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Aragtirmha Makalesi/Research Article

Turkiye’de Sektorel Kredi Talebinin Dinamikleri

Dog. Dr. Abdiilkadir Develi’
Dr. Bekir Eren”

Oz

Bu calismanin amaci, Turkiye'’de banka disi 6zel sektore iligkin alt sektorlerin kredi talebini,
kredi egilim anketi ve literatiirdeki ampirik calismalarda yer alan talep yanh degiskenlerin yaninda,
bagimli ekonomi modelinden hareketle, tretim faktorlerinin sektorler arasi dagilimi gergevesinde goreli
fiyatla iligkilendirerek yapisal ve butincul bir yaklasimla ele almaktir. Ayrica, sektorler ticarete konu
olan ve olmayan olarak siniflandirilarak, kredi talebini etkileyen faktorlerin etkisi karsilastiriimaktadir.
Calisma, kredi talebini alt sektorlerle ele almasi, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler
ayriminda bir analiz sunmasi ve goreli fiyatla kredi talebini agiklamasi bakimindan literatirde ilk olma
ozelligi gostermektedir. Turkiye’de 2005-2016 donemde géreli fiyatin belirgin sekilde ticarete konu
olmayan sektorleri desteklemesi, bu sektorlerin kredi, tretim ve istihdam igindeki payini artirmistir.
Diger taraftan, bu gelisme biylime performansinin azalmasinda, blyime oynakhgi, cari agik ve
ekonominin borgluluk seviyesinin artmasinda ve sidrdirilemez bir ekonomik yapinin ortaya
ctkmasinda tetikleyici olmustur. Calismada kredi talebi, Panel Duzeltiimis Standart Hatalar (PCSE)
kullanilarak, panel veri analizi ile 2005:12-2018:12 dénemi igin tahmin edilmistir. Ayrica sonuglarin
tutarliigi  Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) yontemiyle sinanmistir. Panel veri analizi
sonuglarina goére; goreli fiyat, vade etkisi, ciro endeksi sektorel kredi talebini pozitif etkilerken; kredi
karti harcamalari, tahsili gecikmis alacaklar, 2008 kiresel krizi ve kredi maliyeti negatif etkilemektedir.
Ayrica, goreli fiyat ve kredi maliyeti, ticarete konu olmayan sektérlerde daha yiiksek bir etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Sektérel Kredi Talebi, Bagimli Ekonomi Model, Ticarete Konu, Goéreli Fiyat.
JEL Siniflandirmasi: E44, F41, O11.

Dynamics of Sectoral Credit Demand in Turkey
Abstract

The aim of this study is to examine the dynamics of sectoral credit demand for subsectors of
non-bank corporate sector in Turkey with a holistic and structural approach, within the framework of
dependent economy model by associating credit demand with resource allocation and relative prices
beside to demand-side variables obtained from credit tendency survey and former empirical studies. In
addition, credit demand is examined in the distinction of tradable and non-tradable sector to analyze
the impacts of variables. The study is the first in terms of addressing the credit demand with
subsectors, presenting an analysis in the distinction of tradable and non-tradable sectors and
explaining the credit demand with relative price. In Turkey in the period 2005-2016, relative price
significantly supported non-tradable sectors and relative price advantage of non-tradable sectors has
increased the share of this sectors in credit, production and employment. On the other hand, these
developments have triggered decline in growth performance, increase in growth volatility, current
account deficit and the indebtedness level of the economy and in turn emerging of an unsustainable
economic structure. In the study, credit demand has been estimated for the period 2005:12-2018:12

" Yildinm Beyazit Unv. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi iktisat Bolimii Ogretim Uyesi, https:/orcid.org/0000-
0002-7800-0225.
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by panel data analysis using Panel Corrected Standard Errors (PCSE). In addition, the robustness of
the results has been tested by the Generalized Method of Moments (GMM) method. According to
panel data analysis results; relative prices, maturity effect and turnover index affect sectoral credit
demand positively, while credit card spending, non-performing loans, 2008 global crisis, credit cost
affect negatively. Also, relative prices and credit cost have a higher impact on non-tradable sectors.

Keywords: Sectoral Credit Demand, Dependent Economy Model, Tradable, Relative Prices.
JEL Classification: E44, F41, O11.

1. Giris

Bu calismada, talep yanh faktorleri kullanilarak Turkiye'deki sektdrel kredi talebinin
belirleyicilerinin aciklanmasi amacglanmaktadir. Banka disi 6zel sektérin alt sektérleri
kullanilarak sektorel kredi talebinin dinamiklerinin incelenmesi ve sektorel kredi talebini
bagimli ekonomi modeli veya Ticarete Konu (TK) ve Ticarete Konu Olmayan (TKO) Mallar
(Tradable and Non-Tradable / TNT) modeli cercevesinde Uretim kaynaklarinin sektorler arasi
dagihmiyla iliskilendirerek ele alinmasi agisindan bu galisma ilk olma 6zelligi gostermektedir.

Sektorel kredi talebinin dinamikleri, kredi tahsisinin makroekonomik sonuglari ve
finansal istikrara etkisi g6z 6niinde bulunduruldugunda, politika yapicilar agisindan énem arz
etmektedir. Bunun yani sira, Turkiye’'nin gelismekte olan bir Glke olarak kaynak ihtiyacinin
fazla olmasi ve dis finansmana badimhginin yiksek olmasi disindldigunde kredilerin
verimli sektdrlere tahsis edilebilmesi i¢in kredi talebinin dinamiklerinin ortaya konulmasi
gerekmektedir.

Kredi, bankalarin kendi kaynaklarini ve politikalarini dikkate alarak, yapilan istihbarat
sonucu gergek ve tlze kigilere para, kefalet veya teminat seklinde sagdlanan limit ve imkanlar
olarak tanimlanabilir (Balkag, 2004). Kredi blylUmesi ve kredinin ekonomiye etkileri
cogunlukla finansal gelisme gergevesinde incelenmektedir. Gelismis finansal sistemler, bilgi
asimetrisini, islem maliyetlerini ve tasarruf sahiplerinin ve yatirrmcilarin risklerini azaltarak
fonlarin etkin dagilimini saglamakta ve ekonomik aktiviteyi desteklemektedir (Anwar ve
Cooray, 2012).

Kredilerin en buyuk saglayicisi ticari bankalardir. Banka kredi hacmi ile sermaye
birikimi, verimlilik ve ekonomik blyime arasinda guclu bir iligki bulunmaktadir. Krediler ile
ekonomik aktivite arasindaki iliski tek yénli ya da gift yonli olabilmektedir. Ozellikle,
bankalarca 6zel sektdre saglanan kredilerin ekonomik aktivite tzerinde guglu bir etkisi vardir.
Kredinin ekonomiye faydalarinin yaninda, asiri kredi genislemesi, borglulugu artirmasi, cari
dengeyi bozmasi gibi sonugclari nedeniyle makro ve finansal istikrari bozabilmektedir. Asiri
kredi geniglemesinin yaninda, kredi arz ve talebindeki sert dususler de ekonomi icin yikici
sonuglar dogurabilmektedir. Ayrica kredilerin, banka digi 6zel sektér, hane halki, merkezi
hikimet ve finansal sektor arasinda dagihminin ekonomik aktiviteye ve makro ve finansal
istikrara etkileri farkli olabilmektedir. Banka digi 6zel sektdrlere verilen kredilerin ekonomik
buyumede ve gelir egitsizliginin azaltiimasinda guglu bir rolinun oldugu kabul edilirken,
merkezi hiukumet, hane halki ve finansal sektére saglanan kredilerin blyime Uzerindeki
etkilerinin 6nemsiz veya belirsiz oldugu savunulmaktadir (Beck vd., 2012). Bunun yaninda,
bireysel kredilerin cari dengeyi bozduguna yonelik literaturde guncel caligmalar vardir.
Bireysel kredilerdeki artis, hane halkinin satin alma glcuni ve akabinde ithal edilen mallari
artirarak cari agigi artirmaktadir. Diger taraftan banka dis1 6zel sektdre verilen krediler, kisa
vadede ara mall ve sermaye mali ithalatini artirarak cari dengeyi olumsuz etkileyebilirken,
uzun vadede ihracati artirarak cari dengeyi olumlu etkilemektedir (BlyUkkarabacak ve Valev,
2010; Isik, Kiling ve Yilmaz, 2017).

Literatirde banka digi 6zel sektoriin alt sektorlerini kullanilarak kredinin dinamiklerini
inceleyen bir gcalismaya rastlanmamigtir. Ayrica, mevcut ¢alismalarda kredi talebi, goreli
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fiyatla da iligkilendiriimemistir. Bu c¢alisma, sektdrel kredi talebini, kredi egilim anketi ve
ampirik calismalarda yer alan talep yanh degiskenlerin yaninda, goreli fiyatla iliskilendirilerek
yapisal bir yaklasimla ele almayi hedeflemektedir. Bunun yaninda, sektorler ticarete konu
olan ve olmayan olarak siniflandirilarak, kredi talebini etkileyen faktorlerin etkisi
karsilastirilacaktir. Bu sayede sektorel kredi talebi ve kredi dagiiminin sonuglari yapisal ve
batincul bir yaklagimla ele alinarak akademik yazina katkida bulunulacaktir. Bu ¢ercevede,
Oncelikle literatirde yer alan kredi talebine yonelik ¢alismalar incelenecek, devaminda
bagimli ekonomi modelinin teorik ¢ergevesi anlatilarak sektérel kredi talebi ile
iliskilendirilecektir. Daha sonra sektorel kredi talebinin analizi béliminde, Turkiye'deki goreli
fiyat gelismeleri, kredinin sektorel dagihmi ve kredilerin buyume, cari acik ve istihdam ile
iliskisi grafik yardimiyla analiz edilecektir. Sonraki bolimde, sektorel kredi talebi panel veri
analizi ile ampirik olarak acgiklanmaya c¢alisilacaktir. Bu dogrultuda, kullanilan modeller,
tahmin yontemi, veri seti ve kaynaklari, ampirik bulgular anlatilacaktir. Sonug¢ béliminde ise
degerlendirmeler yapilarak ¢alisma sonlandirilacaktir.

2. Literatur Taramasi ve Teorik Cergeve

Bankalarin kredi hacmi, arz ve talep yonlu faktorlerle agiklanmaktadir. Ampirik ve teorik
yazina gore bankalarin kredi arzini likidite ve maliyet kanaliyla etkileyen i¢sel faktorler olarak;
mevduatlar, faiz oranlari, iglem maliyetleri, sermaye gereksinimleri, zorunlu karsilik oranlari,
likidite rasyolari, para arzi ve enflasyon gibi degiskenler 6ne ¢cikmaktadir. Kredi arzinin digsal
faktorleri olarak; déviz kuru, sermaye akimlari, disa acgiklik, dis bor¢, ABD para politikasi faizi
ve para arzi etkili olmaktadir (Pham, 2015; Kuzu, 2018).

Kriz harici donemlerde c¢ogunlukla kredi talebi kredi piyasasini sekillendirmektedir.
Bankalar bilancolarini ve sirketlerin risklilik durumunu dikkate alarak kredi faiz oranini
belirlemekte, daha sonra gelen taleplere cevap vermektedirler. Kredi maliyetinin yaninda,
Uretimin yapisi, beklentiler, yatirrm ve tiketim kararlari kredi talebinin ve kredi blylimesinin
belirleyicisi olarak éne gikmaktadir. Bankalarin kredi arzi, finansal stres zamanlarinda daha
¢ok belirleyici olmakta, kredi piyasasi arzdaki daralmadan ciddi olarak etkilenebilmektedir.
Sirketlerin, yiksek kredi faizlerinde bile borglanmayi géze almalarina ragmen, bankalar
belirsizlikten dolayi kredi arzini hizla kesebilmektedir (Freixas ve Rochet, 2008).

Uluslararasi ve ulusal yazinda kredi talebinin belirleyicini analiz eden farkli ampirik
c¢alismalar bulunmaktadir. Sadece talep yanh faktorlerle kredi hacmini inceleyen ampirik
calismalar oldugu gibi kredi hacmini arz ve talep yanli faktorleri birlikte kullanarak agiklamaya
calisan analizler de mevcuttur. Ampirik analizlerde banka disi 6zel sektorin kredi talebi bir
batin olarak ele alinirken, alt sektorlerin herhangi bir ¢alismaya konu edilmedigi
gorulmektedir. Ayrica, kredi talebini goreli fiyat ile iligkilendiren bir calisma da mevcut
degildir. Analizlerde genellikle esitsizlik (denge disi durum) modelleri, panel veri analizi, goklu
regresyon analizi ve VAR yontemleri kullaniimaktadir. Uluslararasi yazinda yer alan ampirik
calismalardan Blundell-Wignall ve Gizycki (1992), Avusturalya icin ticari kredi talebinin
belirleyicilerini inceledikleri aragtirmalarinda, beklenen yatirimlar, beklenen enflasyon, dnceki
dénem kredi hacmi ve sirketlerin 6z sermaye karliidinin kredi talebini pozitif etkiledigini, faiz
oraninin negatif etkiledigini bulmuslardir. Catao (1997) Arjantin icin 6zel sektor kredilerinin
dinamiklerini ele aldig1 galismasinda, GSYH'nin kredi talebini pozitif etkiledigini, faiz orani,
yapisal issizlik orani ve 6zel sektoér borclulugunun ise negatif etkiledigini ortaya koymustur.
Ghosh ve Ghosh (1999) dengesizlik modeli ile Endonezya, Giney Kore ve Tayland icin kredi
arzinin ve talebinin dinamiklerini ele almiglar, reel faiz ve enflasyonun i¢ Ulkede de kredi
talebini negatif etkiledigini, sanayi Uretiminin ise pozitif etkiledigini bulmuslardir. Diger
taraftan cikti agigi Guney Kore ve Tayland’da kredi talebini pozitif yonde etkilerken,
Endonezya’da negatif etkilemektedir. Hurlin ve Kierzenkowski (2003) Polonya’da talep ve arz
yonll faktorlerin firma kredilerinin biyimesine etkilerini dengesizlik modeli gergevesinde ayri
ayri incelemiglerdir. Calismada, yatirim beklentilerini temsil eden sanayi Uretim endeksi ve
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uretim maliyetleri igin Oncu olarak kullanilan ithalat fiyat endeksi kredi talebini pozitif
etkilerken, firmalarin nakit akisini temsil eden mevduat hesaplari, alternatif finansman
kaynagini gosteren banka digi krediler ve kredinin maliyetini temsil eden kredi faizi kredi
talebini negatif yonde etkilemektedir. Ayrica, kredi faizi ile merkez bankasi politika faizi
arasindaki farkin da kredi talebi Uzerinde negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Mihai
(2003) Romanya igin reel firma kredilerinin blylimesini analiz etti§i calismasinda, sanayi
uretim endeksi ve reel kurun kredi talebini pozitif yonde, kredi faiz orani ve vadeli
mevduatlarin negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Chen ve Wang (2008) Tayvan igin
banka kredilerinin dinamiklerini inceledikleri ¢calismalarinda, kredi maliyeti i¢in kisa ve uzun
vadeli faiz orani farkini, firmalarin yatinm davraniglar igin stoklardaki degisimi ve toplam
sermaye olusumunu, c¢iktl icin dncl olarak imalat sektdrindeki tagimalik endeksini ve
ihracati, ayrica borsa endeksini ve tuketici fiyat endeksini aciklayici degisken olarak
kullanmistir. Analiz sonucuna gore, stoklardaki degisim, toplam sermaye olusumu ve borsa
endeksi Ozel sektorun kredi talebini pozitif etkilerken, fiyat endeksi ve faiz negatif
etkilemektedir. Diger taraftan, ihracat ve tasimacilik endeksi pozitif ama istatistiksel olarak
anlamsiz bir etkiye sahiptir. Guo ve Stepanyan (2011) panel veri analizi ile Turkiye'nin
aralarinda bulundugu yikselen ekonomiler grubu igin 6zel sektor kredi blylUmesinin
belirleyicilerini incelemiglerdir. Calismada, ekonomik aktiviteyi temsil eden GSYH
blylumesinin bir déonem gecikmeli degeri, doviz kurundaki degisim ve enflasyon kredi
blylUmesini pozitif etkileyen talep yanh faktdrler olarak ortaya c¢ikmistir. Diger taraftan,
kiresel finansal kosullar ve yurtdigi riskler igin dncu olarak kullanilan FED fonlama faizi ve
kredi maliyetini temsil eden mevduat faiz oranin bir dénem gecikmeli degeri kredi buylimesini
negatif etkileyen faktorler olarak bulunmustur. Tan (2012) Filipinler icin 6zel sektor reel kredi
bayimesinin dinamiklerini analiz etmis, reel yatinmlardaki buyimenin kredi buyumesini
pozitif ydnde etkileyen talep yanl faktér oldugunu, yurtdisi belirsizlikleri temsil eden FED
fonlama faizindeki degisimin, kredi maliyetini temsil eden bankalarin net faiz gelirinin toplam
varliklarina oraninin ve reel tuketim buyumesinin bir dénem gecikmeli degerinin negatif
etkiye sahip diger talep yanl faktdrler oldugunu bulmustur. Kalluci ve Shijaku (2014)
Arnavutluk igin 6zel sektdr kredi hacmini talep ve arz yoénlu faktorle agiklamaya
calismiglardir. Analizde ekonomik aktivite icin 6nci olan GSYH ile reel kur kredi hacmini
pozitif etkileyen talep yanh faktor olarak bulunurken, finansal serbestlesme icin dncu olan
kredi faizi ile mevduat faizi farki, kredi maliyetini temsil eden kredi faizi ve servet icin 6nci
olan 6zel sektdrdeki net Ucretler kredi hacmini negatif etkileyen faktorler olmustur. GSYH
artisinin ekonomik guveni artirarak kredi talebini artirdigi sonucuna varilirken, reel kurun
pozitif etkisi Arnavutluk’un net ithalatgi bir Glke olmasi ve reel kurun tiketimi dizlestirici etkisi
ile aciklanmistir.

Tarkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalardan Yukseltirk (2010) esitsizlik modeli ile toplam
kredi arz ve talebindeki dengesizlikleri inceledigi analizinde, reel déviz kurunun ve beklenen
enflasyonun kredi talebini pozitif etkiledigini, kredi faizinin ise negatif etkiledigini bulmustur.
Calismaya gore reel kurun artmasi, ithal edilen mallarin ucuzlamasina, tiketim talebinin ve
sirketlerin yatinm talebinin artmasina yol acacagi i¢in kredi talebini pozitif etkilemektedir.
Beklenen enflasyonun artmasi, bugun kullanilan kredinin reel maliyetini gelecekte dusurecegi
icin kredi talebini artirmaktadir. Ayrica beklenen yatirimlardaki artigin kredi talebine etkisi
anlamsiz bulunmustur. Ozgir (2011) reel kredi talebinin dinamiklerini inceledigi calismasinda
gelecek belirsizlikler icin dncl olarak enflasyon oranini, ekonomik aktivite ve Gretimi temsilen
sanayi Uretim endeksini, kredi maliyeti icin reel kredi faizini ve beklentiler icin borsa endeksini
aciklayici degisken olarak kullanmistir. Analiz sonucuna gore, reel faiz ve enflasyon kredi
talebini negatif olarak etkilerken, sanayi Uretim endeksi pozitif etkilemektedir. Borsa
endeksinin etkisi ise anlamsiz bulunmustur. Tung (2012) panel veri analizi kullanarak, mali
olmayan sirketlere ve tuketicilere verilen banka kredilerini etkileyen arz ve talep yonlu
faktorleri, banka kredileri egilim anketinden elde edilen arz ve talep sartlarina iliskin
goOstergeler ve makro degiskenlerle tahmin etmeye calismistir. Makro degiskenlerden
ekonomik aktivite icin dncu olan reel GSYH buyumesi kredi buyimesini pozitif etkilerken,
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kredi riskini temsil eden tahsili gecikmis alacaklar ve kredinin gdreli maliyetini yansitan kredi
faizi ile DIBS faiz farki negatif etkilemektedir. Baslangictaki finansal kosullarin etkisini
gosteren bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri de kredi blyumesini pozitif
etkilemektedir. Yigitbas (2015) mali kesim disindaki firmalarin kredi talebini regresyon analizi
ile inceledigi calismasinda, yatirim kararlari, maliyet ve gelecede dair beklentilerin kredi
talebinin temel belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur. Calismada, kredi talebini sanayi
uretim endeksinin pozitif yonde etkiledigi, kredi faizinin bir donem gecikmeli degerinin negatif
etkiledigi bulunurken, reel sektor gliven endeksinin etkisi anlamsiz ¢ikmistir. Ayrica, sanayi
uretim endeksinin kredi faizinden daha guclu bir etkiye sahip oldugu gdsterilmistir.

Bunlarin yaninda ekonomik kriz ve stres ortamlari da kredi talebini etkilemektedir.
Jiménez vd. (2017) firmalarin bilangco yapisi ve gucinin kredi talebi Uzerinde énemli bir
etkiye sahip oldugunu, o6zellikle kriz zamanlarinda bu etkinin glcinin yliksek oldugunu
bulmuslardir. Bu gergevede kriz zamanlarinda zayiflayan firma bilancgolari ile kredi talebinin
azaldigini ifade etmiglerdir. Amiti vd. (2017) gelismekte olan Ulkelerdeki makroekonomik
soklar ve durgunluklar ile Avrupa borglanma krizinin kredi talebini negatif etkiledigini
gOstermislerdir.

Banka disi 6zel sektorun kredi talebini etkileyen faktorler Merkez Bankasi kredi egilim
anketine gore; sabit sermaye yatirimlari, stok artirrmi, ¢alisma sermayenin desteklenmesi,
birlesme-devralmalar, bor¢ yapilandirmalari, alternatif finansman araclarinin varhgi, krediler
Uzerindeki vergi gibi yikler, pesin alimlardaki indirim oranlari, kredinin vadesi ve firmalarin
Olgegidir (Tung, 2012).

Ayrica, Turkiye’de bu c¢alismada ele alinan dénemde uygulanan makro ihtiyati
politikalarin da krediler Gzerinde dnemli etkileri olmustur. 2011 yili ikinci yarisi ve 2013 yilinin
son ¢eyredinde; konut ve tasit kredileri igin kredi/deger oraninin getiriimesi, konut disindaki
tiketici kredilerinin vadelerinin sinirlandiriimasi, kredi karti limitlerinin ve taksitlerinin
sinirlandiriimasi, bankalara kaldirag orani diuzenlemesini getirilmesi, bankalarin sermaye
yeterliligi oraninda kredi karti ve tiketici kredisinin risk agirliklarinin artiriimasi, tiketici
kredilerine artirmli genel karsilik uygulanmasi gibi makro ihtiyati dizenlemeler yapilmigtir
(TCMB, 2014). Ancak, s6z konusu makro ihtiyati politikalar, bankalarin kredi arzini ve tiketici
kredileri talebini dogrudan etkilemekte, banka digi 6zel sektorin kredi talebini ise dolayli
olarak etkilemektedir.

Bu agiklamalarin yaninda, kredi talebini etkileyen temel unsurlar icinde giglu bir etkiye
sahip olan Uretim yapisinin, sektdrel kredi talebinin dinamiklerinin dogru anlasilabilmesi igin
detaylica analiz edilmesi gerekmektedir. Sektorel Uretim kararlar, goreli fiyat ya da karllk,
tesvikler, ekonomi politikalari ve ¢iktiya olan talep tarafindan sekillenmektedir. Sektorel kredi
talebinin yapisal analizi icin s6z konusu kanallarin butincil bir yaklagim ile alinmasi
gerekmektedir. Bu nedenlerle, bagimh ekonomi modeli en uygun teorik c¢erceveyi
sunmaktadir. S6z konusu modelde goreli fiyat, kaynaklarin sektorler arasi dagilimini
dizenleyen mekanizma olarak 6ne c¢ikmaktadir. Bu c¢ercevede, calismada sektorel kredi
talebi, kredi edilim anketi ve literatirdeki ampirik c¢alismalarda yer alan talep yanh
degiskenlerin yaninda, bagimli ekonomi modeli ¢ercevesinde, goreli fiyatla iligkilendirilmistir.
Bu iligki, kredilerin yapisal bir yaklagimla ele alinmasini saglamaktadir.

Ik kez Avustralyal iktisatgilar Salter (1959) ve Swan (1960 ve 1963) tarafindan ortaya
atilan bagimh ekonomi modeli', Alman iktisatgi Dornbusch (1974 ve 1980) tarafindan
gelistiriimistir. Bagimh ekonomi modeli kaynaklarin ticarete konu ve ticarete konu olmayan
mallar (sektorler) arasinda dagihmini goéreli fiyattaki degisim ile agiklarken, bu dagihimin i¢ ve
dis dengeye etkilerini de gostermektedir. Bagimli ekonomi modelinde, sermaye akimlari,
yurtici ekonomi politikalari, faktér donanimi, verimlilik degisimi gibi faktorlerin arz-talep
kosullari ve kaynaklarin sektdrler arasinda dagilimina etkisinde géreli fiyat degisimleri
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belirleyici olmaktadir. S6z konusu model, goreli fiyatl, nominal kur hareketleri, para ve maliye
politikasi, talep kosullari ve tesviklerin etkileyebildigini gostermektedir. Ayrica bu modelde,
disa acik kiglk ekonomilerin dis ticaret haddini kayda deger bir sekilde etkilemeyecegi, bu
ulkeler icin kuresel piyasalarda olusan ihracat/ithalat fiyatlarinin gegerli oldugu ve dissal bir
sok olmadigi surece dis ticaret haddinin sabit oldugu varsaylimistir. Dornbusch (1980),
bagimli ekonomi modelindeki goéreli fiyatin, disa agik kiicik ekonomilerde reel kurun gorevini
ustlenecegini, bu sebeple reel kur olarak da adlandirabilecegini belirtmistir. Bagiml ekonomi
modelinin sundugu teorik ¢cergeve, kredinin sektorel tahsisini agiklamak igin de kullanilabilir.

Grafik 1'de Ulkeye sermaye girisi olmasi durumunda, badimli ekonomi modeli
cercevesinde, sektorler arasi kaynaklarin yer degistirmesi ve i¢-dis dengedeki gelismeler
incelenmektedir. Ticarete konu olan ve olmayan mallardan olusan ekonomi baslangicta,
harcama egrisine (E) teget olan kayitsizlik egrisi (k) ile gelir (goreli fiyat) edrisine (I) teget
olan uretim olanaklari egrisinin (PP) ayni egime sahip oldugu A noktasinda i¢ ve dis dengeyi
birlikte saglamaktadir. Diger bir deyigle A noktasinda fayda ve kar maksimize edilmekte,
toplumsal fayda encoklanmaktadir. ic dengenin saglanmasi (retimin Uretim olanaklari
Uzerinde olmasini ve tim kapasitenin kullaniimasini ifade ederken, dis denge ticarete konu
mallarin Uretim ve tiketiminin esit olmasini ifade etmektedir. Klgulk bir Ulke olarak ticarete
konu mallarin fiyati uluslararasi piyasada belirlenirken, ticarete konu olmayan mallarin fiyati
yurtici arz ve talep ile sekillenmektedir. Gelir egrisinin edimi, ticarete konu mallarin fiyatinin
ticarete konu olmayan mallarin fiyatina oranina esit olup modelde dizenleyici gbrev Ustlenen
goreli fiyati gostermektedir. Esnek kur rejimi altinda sermaye girisi olmasi durumunda,
harcama egrisi (E) disa kaymakta, ekonomi yurtdisindan gelen kaynak ile gelirinden fazlasini
harcamaya baslamaktadir. Ticarete konu olan ve olmayan mallara talep artmaktadir. Diger
taraftan sermaye girisi ulusal paranin degerlenmesine ve goreli fiyatin ticarete konu olmayan
mallar lehine degismesine yol agmaktadir. Bu durum Uretim yapisini degistirmekte ve ticarete
konu olmayan mallarin daha ¢ok uretimine yol agmaktadir. Kredi ve diger Uretim kaynaklari
da ticarete konu olmayan sektérlere kaymaktadir. Son durumda ticarete konu mallarin
Uretimi azalmakta ve talebi artmakta, ticarete konu olmayan mallarin ise Uretimi artmaktadir.
Ekonomi, yeni harcama egrisi (E’) ile kayitsizlik egrisinin teget oldugu C noktasinda
tuketirken, yeni gelir egrisinin (I’) Uretim olanaklari egrisine tedet oldugu B noktasinda
Uretmektedir. Nihai durumda i¢ denge saglanirken, dis denge bozulmakta ve BC kadar
ticaret acgigi ortaya cikmaktadir. Ticarete konu olmayan mallarin tuketimi Uretimini
asamamaktadir. Sermaye girislerinin yurtigi kredi buyidmesini hizlandirmasi durumunda ise
ticarete konu olmayan sektdrlerin Gretimi ve talebi daha ¢ok artmaktadir (Dell’Ariccia vd.,
2020). Sermaye c¢ikisinin gergeklesmesi durumunda ise s6z konusu durum tersine
donmekte, goreli fiyat ticarete konu sektorleri desteklemekte, ekonomi daralmakta ve ticaret
fazlasi verilmektedir. Sermaye cikislarinin yogunlugu, dis bor¢ édemesi gibi durumlar
daralmayi daha da artirmaktadir.
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Grafik 1. Sermaye girisi ve liretim yapisi

Grafik 2, uluslararasi finansal kosullarin kétlilesmesi, dis bor¢g 6demesi, yatirim ortaminin
koétllesmesi, ekonomik kirllganhgin artmasi gibi faktoérler sonucu, baglangicta dis agik veren
ekonomide, sermaye c¢ikisinin etkilerini gdstermektedir. Sermaye c¢ikiglari, ulusal para
biriminin deger kaybetmesine ve goreli fiyatlarin ticarete konu mallar lehine degismesine yol
acgmaktadir. Ticarete konu ve ticarete konu olmayan mallara yonelik harcamalar azalmakta
ve harcama egrisi sola dogru kaymaktadir (E”). Ekonomi yeni durumda D noktasinda
tuketirken, yeni kayitsizlik egrisine (E”) paralel olan yeni gelir egrisinin (I”), Uretim olanaklari
egrisine teget oldugu F noktasinda ticarete konu mallari Uretmektedir. Ticarete konu olan
mallara olan talep diserken, séz konu mallarin Uretimi artmakta ve ticaret dengesinde
iyilesme gortlmektedir. Diger taraftan, disen goreli fiyatlar sonucu ticarete konu olmayan
mallarin Uretimi azalmaktadir. S6z konusu mallarin tiketimi ve duretimi D noktasinda
gerceklesmektedir. Sermaye ¢ikiglari sonucu cari agik surdurilemez hale gelmis, i¢ talepteki
distse bagl olarak ekonomi daralmis ve dengelenme streci baslamistir. D ve F noktalari
arasindaki mesafe ekonomideki dengelenme sonucu olugan ticaret fazlasini géstermektedir.
Turkiye ekonomisi calismada ela alinan 2005-2018 doénemi icinde, 2008 kuresel kriz
doénemine kadar ve 2010-2013 donemlerinde sermaye girigleri sonucu Grafik 1’de anlatilan
senaryoyu yasarken, 2014 yilindan itibaren dengelenme sirecine girmis ve 2018 yilindaki
kur soku ile Grafik 2'de anlatilan dengelenme surecini belirgin olarak yasamistir.
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Grafik 2. Sermaye c¢ikis1 ve iiretim yapist

Grafik 3'te genisleyici yurtici politikalarin ekonominin Uretim yapisi ve kaynaklarin sektorler
aras! tahsisine etkisi gosterilmektedir. Baslangictaki A noktasi toplumsal faydanin
encoklandigi noktayr goéstermekte olup ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmaktadir.
Ekonomi A noktasinda iken kamu harcamalarinin artmasi gibi genigleyici bir politika sonucu
ticarete konu olan ve olmayan mallara talep artmaktadir. Ticarete konu olan ve olmayan
mallarin goreli talepleri degismezse harcama egrisi (E) paralel olarak digsa kayacak ve yeni
durumda talep B noktasinda olusacaktir. B noktasinda i¢ ve dis denge bozulmaktadir.
Tamamen esnek kur ve fiyat varsayimi altinda ticarete konu mallarin yurtici fiyati déviz kuru
kanaliyla dolayl olarak, ticarete konu olmayan mallarin fiyati da fazla talep ile dogrudan
artacak ve ekonomi tekrar A noktasina geri dénecek, reel bir etki olusmayacaktir. Fiyat
katliginin olmasi durumunda i¢ ve dis dengesizliklerin giderilmesi i¢in politika midahalelerine
ihtiya¢ duyulacaktir. Diger taraftan genisleyici politika ile ekonomide talep yapisi degismesi
durumunda, goreli fiyat ve uretim kaynaklarinin sektérel dagihmi degisecektir. Gergekte,
ticarete konu olmayan sektorlerin gelir/harcama esnekligi daha yuksek olup genisleyici
politikalara daha ¢ok tepki vermektedirler (Szirmai, 2005). Ticarete konu olmayan sektdrlerin
krediye ve yurtici talebe bagimhhigi ¢cok yiksek olup, genigleyici politikalar bu kanallar
Uzerinden ticarete konu olmayan mallarin talebini ve Uretimini ylkseltmektedir (Bergstrand,
1991; Sach ve Larrian, 1993; Braun ve Larrain, 2005; Dell'Ariccia vd., 2020). Bu agiklamalar
IsIginda genigleyici para ve maliye politikalari sonucunda yeni dengenin D noktasinda
olusmasi daha gercekgi olacaktir. D noktasinda ticarete konu olmayan mallarin géreli fiyati
artan goreli talep ile artmis olacak ve daha ¢ok kredi ve kaynak bu sektérlerdeki Uretime
tahsis edilecektir. Fiyatlarda kisa vadede katiliklar olmasi durumunda ekonominin D
noktasina ulasmasi zaman alacaktir.
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Grafik 3. Genisleyici politika ve tiretim yapis1

Sonug olarak bagimh ekonomi modeli kredi ve diger kaynaklarin sektorel
talebi/tahsisinde goreli fiyatin dnemli bir rol oynadigini gostermektedir. Ayrica, kredi talebinin
ekonominin Uretim yapisi ile olan iligskisini ortaya koymaktadir. Bunlara ilave olarak, kredi ve
diger kaynaklarin sektorler arasindaki hareketinin i¢ ve dis dengeye etkisini analiz etme
imkani sunmaktadir. Bu gercevede, sektorel kredi talebini, yapisal ve batlincul bir yaklagsim
sunan bagimli ekonomi modeli gergevesinde ele almak faydali olacaktir.

3.Sektorel Kredi Dagiliminin Analizi

Bu bdlimde Turkiye'deki goreli fiyatin degisimi, sektorel kredi dagilimi olan iliskisi ve
sektorel kredi dagilimi ile buyume, cari agik ve istihdam arasindaki iligki tartigilacaktir.

Goreli fiyat, bagimh ekonomi modelinde reel kurun iglevini gérmekte olup, bu
gostergenin reel kur ile birlikte hareket etmesi beklenmektedir. Grafik 4, Turkiye’de reel kur
0 6..ve goreli fiyat (ticarete konu olmayan mallarin ticarete konu mallara fiyatina orani)
endeksi ile bu gdéstergelerdeki 6nceki yilin ayni dénemine gore degisimi yansitmaktadir. Reel
kur ve goreli fiyatin birlikte hareket ettigi gériimektedir.

11
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Grafik 4. Reel kur ve goreli fiyat geligimi

Reel kurun ya da goreli fiyatin 100’Un Gzerinde olmasi fiyat gelismelerinin ticarete konu
olmayan sektorleri destekledigini ima etmektedir. Bu baglamda Turkiye’de 2003 yilindan
2011 yihina kadar reel bir degerlenme oldugu, goreli fiyatin ticarete konu olmayan sektdrleri
gucli bicimde kayirdigi sonucuna ulasiimaktadir. 2011-2016 yillari arasi ticarete konu
olmayan sektorlerin goreli fiyat avantaji azalarak slirmektedir. S6z konusu gelismede, 2011
yihna kadar ¢ogunlukla sermaye akimlari ile degerlenen ulusal para belirleyici olurken, 2011-
2016 arasinda ulusal paradaki deger kaybina ragmen, yurtici genisleyici politikalarin ticarete
konu olmayan sektorleri desteklemesi etkili olmustur. 2014 yilindan itibaren ticarete konu
sektorlerin goreli fiyatlarinda toparlanma isaretleri goérundrken, 2016 yih son ¢eyreginden
itibaren ise, nominal kurdaki hizli deger kaybiyla, goreli fiyat avantaji ticarete konu olmayan
sektorlere gecgmigstir. Grafik 4 ikinci panelde, goreli fiyatin énceki yilin ayni ayina goére
degisimi irdelendiginde ise 2004 yilindan 2008 klresel kriz dénemine kadar degisimin
¢ogunlukla pozitif yonde oldugu goértlmektedir. S6z konusu gelisme ticarete konu olmayan
sektorlerin goreli fiyatinin artis egilimi icinde oldugunu goéstermektedir. Kiresel kriz
doéneminde ulusal paranin deger kaybetmesi ile goreli fiyat degisimi negatif olmus, baska bir
deyigle ticarete konu sektorler lehine goreli fiyatta toparlanma olmustur. 2010-2013
doéneminde genisleyici politikalar sonucu goreli fiyat degisimi tekrar ticarete konu olmayan
sektorler lehine degisirken, 2013:C2-2014:C2 ddéneminde kuresel belirsizlik ve likiditenin
azalisina bagh olarak kisa bir dénem bu sektérlerde goreli fiyat gerilemistir. Daha sonra
yurtici genisleyici politikalarla, 2016:C4’e kadar goreli fiyat degisimi ticarete konu olmayan
sektorler lehine gelismistir. Bu ddnemden sonra goreli fiyat degisimi cogunlukla ticarete konu
sektorler lehine olmustur.

Sektorel kredi dagihmi da géreli fiyat gelismelerine paralel olarak sekillenmistir. Grafik
5’'te temel banka disi1 6zel sektérin banka kredilerinden aldigi pay ve kredilerin ticarete konu
olan ve olmayan sektorler arasinda dagilimi gosteriimektedir. Grafikteki en dikkat cekici
sektdr olan ticarete konu imalat sektorinin kredi payi, 2005 yilindan itibaren azalig
egilimindedir. imalat sektoriinin kredi payinda 2014 yilindan sonra goéreli fiyatin destegiyle
ihmh toparlanma baglamistir. Ticarete konu sektorlerden tarimin kredi payr disuk
seviyelerde seyrederken, turizm sektorinin payr 2014 yilindan itibaren goreli fiyat etkisiyle
artamaya baslamistir. Diger taraftan, ticarete konu olmayan sektdrlerden 2006’ya hizmetler
sektérii ve daha sonra ingaat sektdriiniin kredi payl hizla artmaktadir. Ozellikle insaat
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sektorindeki artis 2018 yilindaki sert dengelenme siresine kadar devam etmigtir. Sektorler
geleneksel yaklasima goére sinirlandirildiginda, ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasindaki geciskenlik daha net goértlmektedir. 2014 ve 2016 yillarinda ticarete konu
sektorler lehine dengelenme sinyalleri gérilmesine ragmen 2018 yilindaki sert kur sokuna
kadar dengelenme gui¢lli olarak baslayamamistir. 2018 yilinda goéreli fiyatin ticarete konu
sektorleri glcli bir sekilde desteklemesiyle ticarete konu sektérlerin kredi payi belirgin olarak
artmaya baglamistir. Diger siniflandirma yaklagimlari da geleneksek yaklagsima benzer
sonuclar vermektedir.
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Grafik 5. Kredilerin sektorel dagihmi (%)

Grafik 6 sektorel GSYH'deki gelismeleri gostermektedir. Genel olarak egilimler kredi
dagilimina paralel seyretmektedir. Ticarete konu olmayan hizmetler sektériinde 2006 yilina
kadar goérilen hizli kredi blylimesi, sektdrel katma degere sinirh 6lgiide yansimistir. Bu
durum kredinin verimsiz kullanildigini ve uretimle bagdinin dusik oldugunu goéstermektedir.
ingaat sektoriinde ise hizli kredi biyimesine bagl olarak sekétrel Uretim de kayda deger
sekilde artmistir. Diger taraftan, ticarete konu imalat sektériintin toplam Uretim igindeki payi
2000’li yillarin bagindan 2013’e kadar dusus egiliminde olmus, daha sonra goreli fiyatin
destegiyle yavas bir toparlanma gostererek 2002 dederine yakinsamaya baglamistir.
Bununla birlikte, s6z konusu ddonemlerde imalat sektdrinin kredi payr ¢odunlukla hizli bir
disus icinde olmus, toparlanma ddénemlerinde de yavas bir artis gdstermistir. Diger bir
ifadeyle, imalat sektérinde kredinin degisim hizinin Uretimin degisim hizindan farki diger
sektorlere gobre belirgin  sekilde dusuk olmustur. S6z konusu gelismeler birlikte
degerlendirildiginde, imalat sektériintin kredi bagimliginin diger sektérlere gére disuk oldugu
ve kredinin sektorel katma deger anlaminda daha verimli kullanildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica, ticarete konu sektdrlerden tarimin dretim igindeki payinda 2000’li
yillarin basindan itibaren dramatik bir dlsis gbéze carpmaktadir. Sektorler geleneksel
yaklagimla siniflandirildiginda, ticarete konu olmayan sektorlerin toplam uUretimin buyuk bir
kismini olusturdugu, 2004’ten itibaren ticarete konu olmayan sektoérlerinin agirhginin daha da
arttigr goérulmektedir. Bununla beraber, goreli fiyatin tetiklemesiyle, 2016 yilindan itibaren
ticarete konu sektoérler lehine bir toparlanmamin baslamis ve 2018 yilindaki kur sokundan
sonra bahse konu toparlanma hizlanmistir.
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Grafik 6. GSYH’nin sektorel dagilhmi (%)

Grafik 7°’de yer alan kredi/GSYH orani, banka digI 6zel sektérin borgluluk seviyesi ve
kredi verimliligi hakkinda ipuglari vermektedir. Ticarete konu sektorlerin, 6zellikle imalat
sektorunun, kredi icindeki payinin yiksek oldugu 2002-2005 déneminde sdz konusu oranda
hizli bir artis olmamakta ve oran %15 seviyelerinde dalgalanmaktadir. Diger taraftan, 2005
yilindan sonra krediler iginde ticarete konu olmayan sektorlerin agirhgi arttikga, kredi/GSYH
oraninin da hizla arttigi gérilmektedir. S6z konusu oraninin artmasi belirli bir seviyeye kadar
finansal gelismislik olarak degerlendirilse de Turkiye’deki durum hizl bir kredi blylimesi ve
bor¢luluk seviyesinde hizli bir artisa isaret etmektedir. Bahse konu orandaki yillik degisimler
cogu dénem %10’dan fazla olmusg, hatta 2005-2008 déneminde %20’lere kadar gikarak, hizli
kredi blylmesinin sinyallerini vermistir (Dell’Ariccia vd., 2020). insaat ve hizmetler gibi
ticarete konu olmayan sektorlerin kredi icindeki agirhginin hizla arttigi dénemlerde bir birim
kredinin Urettigi marjinal katma degerin azalmaya basladigi, kredinin dretimle baginin
zayifladigi ve bu sektorlerin borgluluk seviyesi ile kredi bagimliiginin da belirgin olarak
yukseldigi gértlmektedir. Diger taraftan, 2016 yilindan itibaren kredi/GSYH oranindaki artisin
yavaslamasinda ekonomideki ticarete konu sektorler lehine baslayan dengelenme surecinin
de etkili oldugu ileri surulebilir. Bu durum, ticarete konu sektorlerin dretimle baginin daha
guclu oldugunu ve ekonominin borgluluk seviyesini daha az arttirdigini ima etmektedir.
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Grafik 7. Ticari krediler/GSYH (%)
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Ticarete konu sektorler, uluslararasi rekabete acik olmalari ve teknolojik gelismelere
daha yatkin olduklari icin daha verimli sektérler olarak kabul edilmektedir. Ayrica, verimlilik
ve yenilik ticarete konu sektoérlerden, Ozellikle imalat sektorinden, diger sektorlere
yayllmakta ve bu sektorler uzun donem surdurebilir buyimenin temel belirleyicisi
olmaktadirlar (Ahrend vd., 2006; WB, 2019). Bu sebeplerle, kredi ve diger kaynaklarin
ticarete konu sektérlere daha c¢ok tahsis edilmesi gerekmektedir. Diger taraftan, insaat ve
hizmetler gibi ticarete konu olmayan sektorlerin desteklenmesi, sinirh bir teknolojik ilerlemeye
yol acmakta ve verimlilik artigini engellemektedir. Ayrica, yiksek teknolojili Grunler ve ithal
edilen ara mallar Uretilmeden, diger bir ifadeyle sanayilesme tamamlanmadan verimsiz
ticarete konu olmayan hizmetler sektérinidn agirhginin  artmasi durumu daha da
kotulestirmektedir (WB, 2019). Bunun yaninda, ticarete konu olmayan sektorlerin krediye ve
yurtici talebe olan yiksek bagimhligi bu sektérlerde konjonktirel hareketleri ve oynakhgi
artirmaktadir (Braun ve Larrain, 2005). Sermaye akimlarindaki ani duruslar da ticarete konu
olmayan sektorler de fiyatlarin ve uretimin ¢okmesine yol acabilmektedir (Mendoza ve
Terrones, 2014). Sonug olarak, uzun dénem buylime orani olumsuz etkilenmekte, blylime
oynakhdi artmakta, cari denge kotllesmekte ve surdurllemez bir ekonomi modeli ortaya
cikmaktadir. Ekonomideki bor¢luluk ve kirilganlik da kredileri etkin kullanmayan ticarete konu
olmayan sektdrlerin ylkselisiyle artmaktadir.

S6z konusu agiklamalar dogrultusunda, Turkiye'nin buylime performansi Grafik 8'de
analiz edilmigtir. 2004 yilindan itibaren sermaye akimlari ve genigleyici politikalar ile belirgin
bir goreli fiyat avantaji kazanan ve bu sayede kredi ve Uretim icinde agirhdini artiran ticarete
konu olmayan sektorler, bliylimede orta vadede ortaya c¢ikan olumsuz tabloda etkili oimustur.
2008 kuresel kriz dncesi donemde, toplam dretim icinde ticarete konu sektorlerin payl 2008
sonrasi doneme gore daha yuksek iken, ortalama blylime hizi %7,3 olarak gerceklesmistir.
Kuresel finans krizi sonrasindaki donemde ise buylime, genigleyici politikalar etkisiyle kisa
donemde yuksek seyretmistir. Bu gelismeye, genigleyici politikalara hizli tepki veren ve
ekonomideki agirhgi artmaya devam eden ticarete konu olmayan sektdrler énemli katki
saglamigtir. Ancak, 2014 sonrasi dénemde ekonomik yapi gittikge surdirilemez bir hale
gelmis, ortalama blylime hizi digsmis ve buylime oynakligini da artirmistir. S6z konusu
gelismede, verimsiz ve krediye yuksek oranda bagiml ticarete konu olmayan ingaat ve
hizmetler gibi sektdrlerin 2004 yilindan itibaren artan payl ve ticarete konu olmayan
sektorlerde kredinin verimsiz kullaniimasi sonucu artan borg yukandn kirilganhigi artirmasi
kayda deger bir etkiye sahiptir. Ayrica, s6z konusu sektorlerin ylksek kredi bagdimhhgi
disunuldiginde, kredi bu yapida tetikleyici bir rol oynamaktadir.
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Grafik 8. Blyime performansi (%)
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Dell'Ariccia vd. (2020) kredilerin cari acigl U¢ kanaldan etkiledigini ileri sirmektedir.
Birinci olarak, artan kredi blyumesi satin alma glcunu ve yurt ici talebi arttirarak ithal edilen
mallar arttirmaktadir. Ayrica artan yurtici talep ticarete konu olmayan mallara talebi ve
uretimi arttirmaktadir. Bu durumda mevcut kaynaklarla daha az ticarete konu mal
uretilmekte, arz ithalatla karsilanmaktadir. ikinci olarak, hizli kredi biyimesi sermaye
akimlari ile tetiklendiyse, sermaye akimlari reel degerlenmeye ve ticarete konu olmayan
sektorlerde goreli fiyat avantajina yol acacagi icin, kredi ve diger kaynaklar ticarete konu
sektorlerden bu sektdrlere kayarak Uretimi arttiracaktir. Ticarete konu sektdrlerde rekabetgilik
ve Uretim olumsuz etkilenecektir. Ugiincli olarak, kredilerin erisilebilirliginin artmasi ihtiyati
tasarruflar azaltarak cari dengeyi olumsuz etkileyecektir. S6z konusu kanallar ithalati arttiric
ve ihracati azaltici etkilerle cari dengeyi bozacaktir.

Bu aciklamalar 1siginda, Turkiye'de de ticarete konu olmayan sektérlerin sermaye
akimlari, genigleyici yurt ici politikalar ve goreli fiyat avantaji ile agirhginin artmasi cari
dengeyi o6nemli Olcide bozmustur. Bu sektorlerin krediye olan yluksek bagimhhgi
disunuldiginde, bu yapiyi finanse eden krediler cari agikta 6nemli rol oynamistir (Grafik 9).
Ticarete konu olmayan sektorlerin artan kredi payl yukarida acgiklanan kanallar ile cari
dengeyi bozmus, uluslararasi rezervleri azaltmis ve ekonominin kirilganhigini arttirmistir.
Ayrica, artan ithalat ile yukselen ddviz kuru geciskenligi kriz donemlerindeki ekonomik
daralmayi daha da kotulestirmistir.
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Grafik 9. TKO kredi pay ve cari agik (%)

Kredi ve Uretimin ticarete konu olmayan sektérler agirlikh yapisi, istihdamda da benzer
bir tablo ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak, insaat ve hizmetler gibi cogunlukla verimsiz ve disik
nitelikli isguct kullanan ticarete konu olmayan sektorlerin ylkselmesi ig gucu piyasasini
olumsuz etkilemektedir. Turkiye’de ticarete konu olmayan sektdrlerin artan agirhgi belirli bir
déneme kadar, doviz kuru degerlenmesi sonucu, zorunluluk olarak kabul edilebilir. Ancak
daha sonra genigleyici politikalarla yurtici talebin tetiklenerek bu sektorlerin desteklenmesi bir
tercin olarak adlandirabilir. Ticarete konu olmayan sektorlerin emek yogun olmasi, bu
sektorlere kayigla birlikte istihdamda belirgin bir artisa yol agmaktadir. Turkiye, gen¢ nifusa
ve isgucunde hizl bir atisa sahip oldugu icin, politika yapicilar kisa dénemde issizlige hizh
¢6zUm bulmak adina, ticarete konu olmayan sektorleri daha ¢ok desteklemektedir. Grafik 10,
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Ozellikle 2010 sonrasi dénemde genisleyici politikalar sonucu ticarete konu olmayan
sektorlerin artan kredi payini ve bunun sonucunda istihdamdaki hizli artis1 géstermektedir.
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Grafik 10. TKO kredi payi ve sektorel istihdam biylimesi (%)

Ancak, ticarete konu olmayan sektdrlerin konjonktlrel hareketlere ¢ok agik olmasi,
istihdam piyasasinda oynakhgi artirmakta; ayrica, bu sektdrlerdeki dusuk nitelikli isglcu
kullanimi nitelikli isgtctinin gelisimini olumsuz etkilemektedir (Dell’Ariccia vd., 2020).

4. Analiz
4.1. Analiz edilen modellerin yapisi

Bu calismada, sektorel kredi talebi bagimli ekonomi modelinden yola ¢ikarak goreli
fiyat, kredi egilim anketinde yer alan degiskenler ve ampirik yazindaki talep yanh degiskenler
kullanilarak panel veri analiziyle agiklanmaktadir. Banka digi 6zel sektérin alt sektorlerine
iliskin kredi talebi 2005:12-2018:12 dénemi igin aylik veriler kullanilarak analiz edilmektedir.

Sektorel kredi talebinin dinamiklerini tahmin etmek icin agsagida yer alan denklemler
kullaniimaktadir.

(Denklem-1)

(AKredi/Kredi);; = o + B, (AGoreli fiyat/Goreli fiyat); + 5, (ATahsili gecikmis alacaklar/
Tahsili gecikmis alacaklar);—; + f3(AUzun vadeli kredi pay1/
Uzun vadeli kredi pay1); + f,(AKredi kart1 harcamalarinin krediye orani/
Kredi karti harcamalarinin krediye orani); 1+ fs(Kriz kukla degiskeni) + €;,

(Denklem-2)

(AKredi/Kredi);; = fo + f1(AGoreli fiyat/Goreli fiyat); ¢ + B, (ATahsili gecikmis alacaklar/
Tahsili gecikmis alacaklar);_; + f3(AUzun vadeli kredi pay1/
Uzun vadeli kredi pay1); ¢ + B, (AKredi kart1 harcamalarinin krediye orani/
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Kredi kart1 harcamalarinin krediye orani); ¢_; + f5(Kriz kukla degiskeni) + B4 (Ciro endeksi); +
Eit

(Denklem-3)

(AKredi/Kredi);; = By + B1(AGoreli fiyat/Goreli fiyat); + S, (ATahsili gecikmis alacaklar/
Tahsili gecikmis alacaklar);—; + f3(AUzun vadeli kredi pay1/
Uzun vadeli kredi pay1); + B, (AKredi kart1 harcamalarinin krediye orani/
Kredi kart1 harcamalarinin krediye oran1); _; + S5 (Kriz kukla degiskeni) + S4(A(Faiz farki)/
(Faiz farki)), + B;(Kur oynakligi), + Bg(AOzel sektor dis borcu/Ozel sektdr dis borcu), + €,

Denklemlerde, “t” panelin aylik frekanstaki zaman boyutunu gdstermekte olup
2005:12'den baslayip 2018:12’de sona ermektedir. Diger taraftan, “i” yatay kesitleri, diger bir
ifadeyle sektorleri, “€” ise hata terimini gdstermektedir. Modellerde, kur oynakhdi harig,
degiskenlerin énceki yilin ayni dénemine gore yuzde degisimleri alinmigtir. Ayrica, ihracatin
yiizde degisimi alternatif modellerde eklenmistir. ihracat degiskeninin saglik ve egitim
sektorleri icin verisi bulunmamaktadir. Diger taraftan, dinamik modellerde bagimli degiskenin
bir donem gecikmeli degeri de aciklayici dedisken olarak modellere eklenmigtir.

Modellere birime gore sabit etkilerin yani sira zamana gore sabit etkiler de eklenmistir.
Ayrica, modeldeki kriz kukla degiskeni, 2008 yilinin son ¢eyreginde baslayan ve etkileri 2009
yilinin ilk Gggeyreginde belirginlesen kiresel finans krizinin etkisini analiz etmek igin
kullaniimistir. Kriz kukla degiskeni 2009 yilinin ilk 9 ayi i¢in “1” dederini, diger aylarda ise “0”
degerini almaktadir.

Denklem 1, 2005:12-2018:12 d6nemini iceren temel model olup, tim sektorler ve
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler icin ayrica tahmin edilmistir. Ayrica,
model 2011 ve 2014 dncesi ile bu tarihler ve sonrasi gibi farkli donemler icin de tahmin
edilmistir. 2011 yihinin segilme nedeni, Turk Liras’'nin 2005'ten bu déneme kadar hizli bir
degerlenme egilimi icinde olmasindan kaynaklanirken, 2014 yili kiresel likiditenin azalmaya
bagladigi donemi temsil etmesi acgisindan tercih edilmigstir.

Ciro endeksi dediskenini de igeren Denklem 2 de ayrica tahmin edilmistir. Ciro
degiskenlerinin verisi 2010 yil itibariyla mevcut olugu icin bu dediskenleri iceren modeller
ayrica ele alinmistir. Denklem 2 2010:1-201812 dénemini igerirken, ciro endeksinin tarim,
egitim, saglik ve klltlr sektorleri igin verisi mevcut degildir.

Denklem 3'te, Denklem 1’de yer alan bagimsiz degiskenlere ilave olarak faiz orani farki
(kredi faizi-DIBS faizi) ile kur oynakhdi ve 6zel sektér dig borcu degiskenleri de ayri ayri
eklenmistir. Bu degiskenler paneller icin ayni iken zamana gére degismektedirler. Ayrica, faiz
orani farki yerine kredi maliyetini yansitan ticari kredi faizinin bir ddnem gecikmeli degeri de
farkli modellerde eklenmistir. Faiz orani farki, akademik yazina paralel olarak daha anlamli
sonug verdigi igin tercih edilmistir.

4.2. Analiz yontemi

Sektorel kredi talebinin dinamikleri panel veri analizi kullanilarak tahmin edilmistir.
Oncellikle statik panel veri ydntemleri olan havuzlanmis en kigiik kareler (pooled OLS), sabit
etkiler (fixed effects) ve rastsal etkiler (random effects) ile modeller tahmin edilmistir. Breusch
and Pagan LM testine gbre birime ve zamana goére sabit etkiler mevcut oldugu igin
havuzlanmis en kiguk kareler tahmincisi tutarsiz olmaktadir (Baltagi, 2005). Hausman Testi
sonuglarina goére de sabit etkiler yonteminin rastsal etkiler ydéntemine tercih edilmesi
gerektigine karar verilmistir. Tahmin edilen tim modellerde yapilan Hausman Testinde,
rastsal etkilerin mevcut olduguna yonelik hipotez reddedilmigtir (Ekler). Ayrica, modellerin
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degigken varyans, ardisik bagimlilik ve yatay kesit bagimliligi testleri yapimigtir. Tahmin
edilen tim modellerde degisken varyans ve yatay kesit bagimlihdi oldugu tespit edilmistir. Bu
sebeple, panel veri analizi, sabit etkiler yontemi yerine, degisken varyans, ardisik bagimlilik
ve yatay kesit bagimhligini da kontrol edebilen ve s6z konusu durumlara kargi direngli-
uyarlanmis standart hatalar dretebilen Panel Dizeltiimis Standart Hatalar (PCSE)
kullanilarak yapilmistir. Bahse konu durumlar kontrol edilmediginde standart hatalar yanli
olmakta ve tahminci etkinligini kaybetmektedir (Hoechl, 2007). PCSE yonteminde birime gore
sabit etkiler ve zamana gore sabit etkiler de kukla degiskenler ile modele eklenebilmektedir.

Diger taraftan dinamik panel veri analizi ile de PCSE yonteminde bulunan sonuglarin
tutarliigr sinanmis ve bagiml degiskenin gecikmeli degerinin de modele agiklayici degisken
olarak eklenmesine olanak saglanmistir. Bu gergevede, en ¢ok tercih edilen Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) yéntemi ile de modeller tahmin edilmistir. Arellano- Bond (1991)
tarafindan ortaya atilan daha sonra Arellano-Bover (1995) ve Blundell-Bond (1998)
tarafindan geligtirilen GMM analizinde, fark GMM ve sistem GMM tahmincileri
kullanilabilmektedir. Fark GMM'de ilk 6nce birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi
kullanilarak donusturilimekte ve devaminda doéndsturilmus model genellestiriimis en klguk
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Sistem GMM yonteminde ise cari donemden bir
onceki dénemin farki alinmamakta, ortogonal sapmalar yéntemi ile bir degiskenin butin
gelecek degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir (Tatoglu, 2012). GMM’nin sonuglarinin
gegerliligi Sargan testi ile birinci ve ikinci sira otokorelasyon testi kullanilarak sinanmaktadir.
Sargan testinde, GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin tam ve dogru olarak
kullanilip kullaniimadigi test edilmektedir. Otokorelasyan testi sonucunda ise, ikinci sira
otokorelasyonun istatistiksel olarak anlamsiz olmasi beklenmektedir (Tatoglu, 2012).
Bununla birlikte, GMM yonteminde degisken varyans sorunu kontrol edilebilirken yatay kesit
bagimhiligi kontrol edilememektedir. Calismada kullanilan veri setinin zaman boyutunun
yatay kesitten buyuk olmasi ve modellerde yatay kesit bagimliligi olmasi GMM yénteminin
etkinligini azaltmaktadir (Roodman, 2009). Bu ¢ergcevede, PCSE yonteminin GMM’den daha
etkin sonuclar vermesi beklenmektedir.

4.3. Veri seti ve kaynaklari

Modellerde yer alan degiskenler, bu degiskenleri kullanim amaci, degiskenlerin
aciklamalari ve beklenen isaretleri asagidaki tabloda gdsterilmektedir (Tablo 1).
Degiskenlere ait tanimsal istatistikler ekte sunulmaktadir.

Ampirik analizin 2005:12-2018:12 doénemi ile sinirlandiriimasi, kredi verisinin alt
sektdrler bazinda 2004:12 itibariyla mevcut olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, 2018 yili
sonrasi donemde alt sektdrlerdeki goreli fiyat oynakhdi ylksek oldugu igin, analiz 2018 yili
sonu itibariyle sonlandiriimistir.
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Tablo 1. Modelde yer alan degiskenlerin aciklamasi

Degiskenler Motivasyon Degiskenin Agiklamasi Veri Kaynagi B?I;I::zten
Kredi Bagimli Degisken Nominal sektorel kredinin stok degeri BDDK
Karlilk ve tiretim motivasyonu icin Fiyat endekslerinden elde edilmistir,
Géreli Fiyat (GF) e Yonuieln 1 sektrel fiyat)it / (Diger sektorlerdeki| ~ TUIK +
fiyat)it
Tahsili Gecikmisg . " . Nominal sektdrel tahsili gecikmis
Alacaklar (TGA) Finansa erigim zorlugu igin oned alacaklarin stok degeri BDDK )
Uzun Vadeli Kredi Payl . Toplam nominal sektérel kredi
(UVKP) Vade etkisi igindeki uzun vadeli kredinin pay! BDDK +
Kredi Kart
.. Bireysel tiiketimi finanse etmenin | (Kredi karti harcamalari)it / (Sektorel
Harcamalarinin Sektorel etkisi kredi)it BDDK -
Krediye Orani (KKH/SK) '
ihracat (IHRC) Sektodrel gikti igin Gncl Y|II|kIand|r.|Im|§ nominal sekiorel TUIK +
ihracat tutari
istihdam (ISTH) Sektdrel girdi Me"s'mse"'ktenvzrr';‘i"r"m'§ isithdam | 75 +
Referans ayda ilgili sektordeki
Ciro Endeksi (CE) Sektorel ¢ikti igin dnci frimalar tarafindan fatura edilmis mal TUIK +
ve hizmet satiglarindan olugsmaktadir
Yurtigi ve yurtdist belirsizlikler igin | |- V& ABD dolan arasindaki kurun
Kur Oynakhgi (KO) crvey éicij ¢ aylik degisiminin 12 aylk standart TCMB -
sapmasi
. Kredinin goreli maliyeti ve mevcut - e ; ._. |Bloomberg ve
Faiz Farki (FF) finansal kosullar igin 6nGii Ticari kredi faizi - 2 yillik DIBS faizi TCMB -
Ticari Kredi Faiz Orani ) - Bankalarca ticari kredilere uygulanan
(TKFO) Kredi maliyet agrlkli ortalama kredi faizi Teme )
Ozel Self_tor Dis Borcu Alternatif finansman kaynagi icin dncu Yilliklandirimis akim tutar TCMB -
(OSDB)
. .. . Ekonomik krizin Uretime ve kredi 2009. Y'“mn ik 9 a.yl ";“m,, ! fiege:nm, Yazarlarin
Kriz Kukla Degigkeni ) A . diger aylarda ise “0” degerini -
talebine etkisini dlgmek igin almaktadir hesaplamalari

Calismada, sektorel kredi talebi, tim alt sektorlerin yaninda ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan sektérler ayriminda da incelenmektedir. Sektérlerin ticarete konu olma
ya da olmama durumu, sektorde uretilen Grun ve hizmetlerin dogasi, ihracat ve ithalat payi
ya da potansiyeli, tagsima maliyeti, gimruk vergileri, korumacilik politikalari gibi faktorler g6z
onlnde bulundurularak degerlendiriimektedir (McKinnon,1963; Jones, 1974; Goldstein ve
Officer, 1979). Arz talep kosullarinin blylk 6lgide ya da tamamen Ulke i¢cinde belirlenmesi
ve uluslararasi ticarette sinirli olarak yer almasi ya da hi¢c yer almamasi ticarete konu
olmayan sektérlerin éne ¢ikan o6zelliklerindendir. Diger taraftan, ticarete konu sektorlerde
ihracat ve ithalat arz ve talep kosullari tGzerinde belirleyici olurken, bu sektdrlerde Uretilen mal
ve hizmetlerin fiyati da dinya fiyatina yakin seyretmektedir (Heston vd., 1995).

Sektorlerin ticarete konu olan ve olmayan olarak ayrimi, kredi talebini etkileyen
faktorlerin  sektorel etkisini karsilastirmaya imka&n vermektedir. Calismada, sektoérlerin
siniflandirilmasinda geleneksel yaklagsim ile sektdrel ihracat ve sektorel ticaret hacmini
dikkate alan iki kantitatif yaklasim kullaniimigtir. Geleneksel yaklagimda (1’inci yaklagim),
subjektif bir bakigla sektorlerin dogasi ve ihracat ve ithalat potansiyelleri dikkate alinarak bir
degerlendirme yapilmaktadir (Heston vd., 1995). Bu cercevede, tarim, imalat, madencilik
sektorleri ticarete konu olan sektdrler olarak kabul edilirken, diger sektorler (insaat, enerji) ve
hizmetler sektdri ticarete konu olmayan sektdrler olarak gruplandiriimaktadir. Ancak, ylksek
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ihracat ve ithalat potansiyeline sahip olan turizm sektori de diger hizmet sektorlerinden
ayrismakta ve ticarete konu olan sektér olarak kabul edilmektedir (Verma, 2006). Kantitatif
yaklasimlardan ihracati baz alan yaklasimda (2'nci yaklasim), sektorel ihracatin sektérel
katma degere orani %10’den kigik olan sektorler ticarete konu olmayan, digerleri ise
ticarete konu olan sektorler olarak siniflandiriimistir (Dwyer ve Groeger, 1994; Mano ve
Castillo, 2015). Ticaret hacmini baz alan yaklasimda (3’Gncl yaklasim) ise sektorel ticaret
hacminin sektorel katma degere orani %15’ten kuguk olan sektorler ticarete konu olmayan,
digerleri ise ticarete konu olan sektorler olarak gruplandiriimistir. Bu yaklagim Varol (2009)
tarafindan Turkiye icin kullaniimis olup, orijinalinde esik deger %10 olarak alinmaktadir
(Gonzales ve Soriano, 1990). Literatlrde siniflandirmada ¢odunlukla geleneksel yaklagim
kullanilirken, sektorlerin ihracatta ithal girdiye bagimhhigindan 6tird tUguncu yaklagimin da
gercek durumu tam olarak yansitmayabilecedi ileri striimektedir. Ayrica her ¢ yaklasimi da
birlikte degerlendirerek yaklasimlarin bilesimini olusturmak mimkindir. Banka disi 6zel
sektdrlerin ve bunlarin farkl yaklagimlara gére siniflandiriimasi Tablo 2’de gdsteriimektedir.
Diger taraftan ticarete konu olmayan bazi sektorlerde diger sektorlerce ithal edilen ara mallar
kullanabilmektedir.  Siniflandirma  yapilirken  bu  dolayh etki g6z  Onlnde
bulundurulmamaktadir.

Tablo 2. Sektorlerin siniflandiriimasi

1'inci Yaklagim 2'nci Yaklagim  3'iinci Yaklagim
. Yaklagimlarin
. Geleneksel Mano ve Castillo Varol Yaklasimi Bilesimi

Banka Disi Ozel Sektor Yaklagim Yaklagimi
Tarm TK TKO TK TK
5 {imalat TK TK TK TK
S 1Enerji TKO TKO TKO TKO
9 | Madencilik TK TK TK TK
ingaat TKO TKO TKO TKO
 Toptan ve Perakende Ticaret TKO TKO TKO TKO
Ulastirma ve Depolama TKO TK TK TK
Bilgi ve lletigim TKO TKO TKO TKO
g | Turizm TK TK TK TK
@ | Finans ve Sigorta Faaliyetleri TKO TKO TK TKO
E T Gayrimenkul Faaliyetleri TKO TKO TKO TKO
T | Egitim TKO TKO TKO TKO
Saglik TKO TKO TKO TKO
Kdlttr ve Sosyal Aktiviteler TKO TKO TKO TKO
L Savunma ve Kamu Hizmetleri TKO TKO TKO TKO

TK: Ticarete Konu
TKO: Ticarete Konu Olmayan

Analiz kisminda kolaylik olmasi igin, sektérlerin birinci, ikinci ve Gg¢lincu yaklasima goére
ticarete konu olan ve olmayan olarak gosterimi TK1 ile TKO1, TK2 ile TKO2 ve TK3 ile TKO3
seklinde olacaktir.

Calismada, Nace-2 siniflandirmasi g6z énunde bulundurularak banka hari¢ 6zel sektor,
15 alt sektdrde toplulastinimistir. Bahse konu sektorler, diger haric tim sektorleri
kapsamaktadir. Séz konusu gruplama TUIK tarafindan yayinlanan istihdam ve GSYH
verilerinin sektorel kinlimiyla paraleldir. Ampirik analize, bahse konu sektorlerden finans-
sigortacilik aktiviteleri ve savunma-kamu hizmetleri sektorleri veri yoklugu nedeniyle danhil
edilmemistir. Bununla birlikte ¢calismada kullanilan veri setinin detaylari alt sektorleri kesin
olarak ayristirmaya elverisli olmadigindan, sonuglari yorumlarken alt sektorler arasi
geciskenlik olmadigi, belirli bir sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin baska sektérlerde faaliyet
gostermedigi varsayiimaktadir.
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4.4. Bulgular

Denklemlerde kur oynakhdi hari¢ degiskenlerin ylizde degisimi alindigi i¢in sonug
tablolarinda degiskenlerin basina yluzde degisimi gosteren “Y” harfi eklenmistir. PCSE
yontemiyle tahmin edilen Denklem 1’in sonuglarina gére, Uretim motivasyonunu temsil eden
goreli fiyat degiskeni, sektorel kredi talebinin énemli belirleyicilerinden biri olmustur. Goreli
fiyattaki ylzde degisim (YGF) kredi talebindeki ylzde degisimi beklendigi gibi pozitif
etkilemektedir (Tablo 3). Bagka bir deyisle, goéreli fiyat pozitif olarak degistiginde sektorel
kredi talebi artmaktadir. Bunun yaninda, farkl dénemler icin yapilan tahminlerde goreli fiyatin
etkisi 2005:12-2010:12 déneminde 2011:1-2018:12 dénemine goére daha yuksek bulunmus,
2014 yilindan sonra goreli fiyatin etkisinin azaldigi géralmustar (Tablo 4). Ayrica, goreli
fiyatin ticarete konu olmayan sektorlerin kredi talebine etkisi daha yuksek ¢ikmaktadir (Tablo
5). Bunun yaninda, alt sektérlerden gayrimenkul, saglik, enerji, turizm, toptan-perakende
ticaret ve insaat sektérlerinde goreli fiyat etkisinin daha yuksek oldugu, imalat sektériinde ise
2011 o6ncesi donemde goéreli fiyatlarin daha glgli bir etkiye sahip oldugu goérulmastar.
Ayrica, 2011 6ncesi dénemde, ticarete konu madencilik ve turizm sektorlerinde goreli fiyat ve
kredi talebi, ticarete konu olmayan sektorlere benzer bir egilim gostermektedir. Diger
taraftan, goreli fiyata iligkin bulgular GMM ydnetimi ile de dogrulanmistir. Bu sonuglar,
kredinin sektorler arasinda dagiliminda bagimli ekonomi modelinin roliini dogrulamaktadir.

Firmalarin finansmana erisimi icin 6ncul olarak kullanilan tahsili gecikmis alacaklarin bir
dénem gecikmeli degerinin ylizde degisimi (YTGA.1) PCSE ve GMM ydntemlerinde kredi
talebini beklendigi negatif etkilerken, s6z konusu degigkenin etkisi diguk kalmaktadir (Tablo
3). PCSE ydnteminde, vade etkisi olarak kullanilan uzun vadeli kredilerin payindaki yizde
degisim (YUVKP) kredi talebi Gzerinde glclu bir pozitif etkiye sahiptir. Bu sonug kredi egilim
anketi sonuglarina paraleldir. S6z konusu etki ticarete konu olmayan sektdrlerde daha
yuksektir. Ayrica, farkli dénemler igin yapilan analizlerde 2011 &ncesi, 2014 &ncesi ve
sonrasi donemlerde de vade etkisi kredi talebi Uzerinde gugli bir etkiye sahiptir (Tablo 3,
Tablo 4 ve Tablo 5). Vade etkisi alt sektorlerden turizm, egitim, imalat, insaat ve gayrimenkul
sektorlerinde daha baskindir. Diger taraftan GMM yonteminde vade etkisi TK sektorlerin
kredi talebinde ve 2014 sonrasi donemde pozitif etkiye sahiptir. Kredi karti harcamalarinin
krediye oraninin bir dénem gecikmeli degerinin yluzde degisimi (Y(KKH/SK).;) her iki
yontemde de kredi talebi tizerinde gui¢li bir negatif etkiye sahiptir. 2011 éncesi, 2014 dncesi
ve sonrasi dénemler igin yapilan analizlerde de bu guglu etki goérulmektedir. Hane halkinin
finansmanin artmasi uretimi ve sektorel kredi talebini negatif etkilemektedir (Tablo 3, Tablo 4
ve Tablo 5). Bu sonu¢ akademik yazindaki, hane haklini finanse etmenin ithalati
hizlandirarak ekonomik blylUmeyi negatif yénde etkileyecegi ydnindeki bulgularla
ortismektedir (Jappelli ve Pagano, 1994; Isik, Kiling ve Yilmaz, 2017). Ayrica s6z konusu
sonug, Tan (2012) calismasinda elde edilen tiketimin 6zel sektdr kredi talebini negatif yénde
etkiledigine dair bulguya da paraleldir. Bununla birlikte, hane halkinin kredi karti
harcamalarindaki artis dayanikli ve dayaniksiz tuketime yoneldiginde, uretimi ve dolayh
olarak firmalarin kredi talebini uyarabilmekte ve bu kanal tUzerinden firmalarin kredi talebini
pozitif etkiyebilmektedir. Model sonucuna gére, kredi karti harcamalarinin ithalat Gzerindeki
etkisinin daha baskin oldugu sonucuna varilabilir. Literatirde oldugu gibi (Chen ve Wang,
2008) sektorel cikti icin oncl olarak kullanilan degiskenlerden biri olan ihracatin ylzde
degisimi (YIHRC), tiim sektérler icin yapilan tahminde anlaml ¢cikmazken, 2014 ve sonrasi
doénem igin pozitif ve anlamh bir etkiye sahiptir (Tablo 4). Ayrica, ihracat beklendigi gibi
ticarete konu sektorlerin kredi talebini pozitif etkilemektedir. Diger taraftan, s6z konusu
degiskenin, sinirli veya sifir ihracat geliri olan ticarete konu olmayan sektorlere etkisi
anlamsiz ¢ikmaktadir (Tablo 5). ihracatin TK sektorlerde kredi talebine pozitif etkisi GMM
yontemiyle de dogrulanmgtir (Ekler).

Modellerde, 2008 yilinin son c¢eyredinde baslayan ve etkilerinin 2009 yilinin ilk
Uccgeyreginde belirginlestigi kiiresel krizin etkilerini élgmek icin kullanilan kriz kukla degiskeni
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beklendidi gibi negatif isaretli gikmaktadir (Tablo 3). Bu sonug, kriz déneminde disen talep
ve Uretim sonucu kredi talebinin azaldigini gostermekte olup literatlirdeki bulgulara paraleldir
(Jiménez vd., 2017 ve Amiti vd., 2017). Ayrica, 2018 Agustos ayinda gerceklesen kur
sokunun ve devamindaki ekonomik daralmanin kredi talebine etkisini dlgmek icin de bir kukla
degisken kullaniimis ancak anlamli bir etkisi olmadigi i¢in bulgularda raporlanmamistir. Kukla
degiskenin anlamsiz ¢ikmasi 2018 yilindaki sokun etkilerinin gecikmeli ortaya ¢ikmasindan
ve galismada ele alinan dénemin disinda kalmasindan kaynaklanabilir.

Kredi talebinin, 6zellikle firmalarin isletme sermayesi gereksinimleri nedeniyle sureklilik
gostermesi beklenmektedir. Bu sebeple kredilerin tasidigi momentumun da analiz
edilebilmesi icin bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de aciklayici bir degisken olarak
denklemlerde kullanilmasi gerekebilmektedir. Statik yontemler bu etkiyi 6lcmeye imkéan
vermezken GMM gibi dinamik yontemler ile bu etki analiz edilebilmektedir. Bu ¢ergevede,
GMM yontemi, statik PCSE yonteminin tutarliligini sinamanin yaninda, kredilerin tasidigi
momentumu da gésterme imkani sunmaktadir. GMM ile tahmin edilen denklem sonuglarina
gore kredinin ytzde degisiminin (YKredi) bir ddnem gecikmeli degeri de kredi talebinin yiizde
degisimini pozitif etkilemektedir. Ayrica, AR(2) test istatistiklerine gére GMM ile tahmin edilen
denklemlerin higbirinde ikinci mertebe otokorelasyon mevcut degildir. Sargan testinden elde
edilen sonuglar ise, tahmin icin kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ve dogru
kullanildigini géstermektedir. GMM modellerindeki Sargan testlerinde yer alan p-degerlerine
gére, tim anlamlilik diizeylerinde arag degiskenlerin gegerli oldugu goérilmektedir.

Tablo 3. Denklem 1 tahmin sonuglari

Denklem 1 /PCSE Denklem 1 /GMM
1 2 3 4

DEGISKENLER YKredi YKredi DEGISKENLER YKredi YKredi
YGF 0.782%x  (.932%** YKredi-1) 0.852%** 0.850***

(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
YTGA(t-1) -0.010* -0.010 YGF 0.840%** 0.728%*x

(0.092)  (0.102) (0.000) (0.000)
YUVKP 0.699***  (.755%** YTGA(t-1) -0.003* -0.003*

(0.000)  (0.000) (0.097) (0.076)
Y(KKH/SK)(t-1) -0.778%*  0.804%*+ YUVKP -0.448%xx -0.329%**

(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
Kriz Kuklasi -14.651%** -13.599%** Y(KKH/SK)(t-1) -1.262%++ S1.27 1%

(0.001)  (0.007) (0.000) (0.000)
YiHRC 0.008 Kriz Kuklasi -15.961 %+ -17.769%**

(0.667) (0.000) (0.000)

Sabit 56.802%* 94, 74]1%*x YiHRC -0.005

(0.000)  (0.000) (0.481)
Gozlem 2028 1716 Gozlem 2015 1703
R-kare 0.327 0.343 AR(1) -1.6765 (0.0936)  -1.3737 (0.1695)
Yatay Kesit SE evet evet AR(2) 0.86693 (0.3860)  1.0418 (0.2975)
Zaman SE evet evet Sargan 1177.571 (0.0000) 1059.449 (0.0000)

Parantezigindekiler direncli p dederlerini géstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

23



Dog. Dr. Abdtlkadir Develi - Dr. Bekir Eren

Tablo 4. Denklem 1 farkh dénemler igin tahmin sonuglari

Denklem 1 /PCSE Denklem 1/GMM
<2011 <2014 >=2014 <2011 <2014 >=2014
5 6 7 8 9 10

DEGISKENLER  YKredi YKredi YKredi |DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi
YGF 1.144**  0.841**  0.277** [YKredi(t-1) 0.788*** 0.839*** 0.893***

(0.000)  (0.000)  (0.036) (0.000) (0.000) (0.000)
YTGA(t-1) 0.038 -0.011 0.012*** |YGF 1.645%** 1.180*** 0.022

(0.329) (0.147) (0.008) (0.000) (0.000) (0.817)
YUVKP 0.629***  0.679***  0.594*** [YTGA(t-1) -0.064** -0.003 -0.001

(0.000) (0.000) (0.000) (0.028) (0.289) (0.559)
Y(KKH/SK)(t-1) -0.721***  -0.739*** -0.776*** |YUVKP -0.537*** -0.487*** 0.121**

(0.007)  (0.001)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.031)
Kriz Kuklasi -8.547  -14.219%** Y(KKH/SK)(t-1) -1.237*** -1.265%** -1.212%**

(0.107)  (0.004) (0.000) (0.000) (0.000)
YiHRC 0.024*** |Kriz Kuklasi -15.419%** -16.625%**

(0.003) (0.000) (0.000)

Sabit 72.015%* 64.072** 64.990** |YIHRC 0.006**

(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.019)
Gozlem 780 1248 660 Gozlem 767 1235 647
R-kare 0.354 0.347 0.364 |AR(1) -1.6205 (0.1051) -1.6358 (0.1019) -2.8088 (0.0050)
Yatay Kesit SE evet evet evet |AR(2) 0.85511 (0.3925) 0.87862 (0.3796) -0.21384 (0.8307)
Zaman SE evet evet evet  |Sargan 439.1528 (0.0000) 707.095 (0.0000) 435.2318 (0.0000)

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini gdstermektedir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5. Denklem 1 TK ve TKO sektorler icin PCSE tahmin sonuglari

Denklem 1 /PCSE

TKO1 TK1 TKO2 TK2 TKO3 TK3
11 12 13 14 15 16
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YGF 1.161*** 0.054 0.807***  0.387** 1.044%** 0.219*
(0.000) (0.647) (0.000) (0.041) (0.000) (0.96)
YTGA(t-1) -0.009 -0.002 -0.009 -0.022 -0.009 -0.032
(0.115) (0.912) (0.110) (0.418) (0.121) (0.145)
YUVKP 0.700***  0.562*** 0.759*** 0.434*** 0.719***  0.530***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Y(KKH/SK)(t-1) -0.806*** -0.446*** -0.794*** -0.654*** -0.788*** -0.699***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
Kriz Kuklasi -13.108** -17.174*** -9.857* -23.550*** -10.732* -19.464***
(0.022) (0.000) (0.059) (0.000) (0.061) (0.000)
Sabit 63.390*** 26.953*** 60.359*** 33.594*** 62.826*** 31.560***

(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)

Gozlem 1404 624 1404 624 1248 780

R-kare 0.332 0.301 0.338 0.258 0.335 0.264
Yatay Kesit SE evet evet evet evet evet evet
Zaman SE evet evet evet evet evet evet

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini géstermektedir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Denklem 1/ PCSE (devami)
TKO1 TK1 TKO2 TK2 TKO3 TK3
17 18 19 20 21 22
DEGISKENLER YKredi  YKredi  YKredi  YKredi  YKredi  YKredi

YGF 1.391%+  -0.073 0.975*** 0.288 1.281%*  0.153
(0.000)  (0.535) (0.000) (0.135) (0.000)  (0.285)
YTGA(t-12) 0009 0012 -0.009  -0.019 -0.008  -0.026
(0.136)  (0.477) (0.128) (0.482) (0.145)  (0.231)
YUVKP 0.799%**  (0.588** (0.880*** 0.450***  0.836*** 0.538***

(0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)
Y(KKHISK)(t1) ~ -0.858** -0.471%* -0.836%** -0.664*** -0.837+* -0.707**
(0.001)  (0.000) (0.001) (0.001) (0.002)  (0.000)

Kriz Kuklasi -9.968 -15.254** 6085  -22.172*** 6090 -18.394***
(0.170)  (0.000) (0.368)  (0.000) (0.442)  (0.000)

YiHRC 0.008  0.197** 0.007  0.133** 0.009  0.118*
(0.655)  (0.000) (0.692)  (0.022) (0.644)  (0.032)

Sabit 101.218%* 22.969*** 98.427*** 30.762*** 100.423*** 29 221+

(0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)

Gozlem 1092 624 1092 624 936 780
R-kare 0.345 0.331 0.350 0.269 0.357 0.266
Yatay Kesit SE evet evet evet evet evet evet
Zaman SE evet evet evet evet evet evet

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini géstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6. Denklem 1 TK ve TKO sektorler igin GMM tahmin sonuglari

Denklem 1/GMM

TKO1 TK1 TKO2 TK2 TKO3 TK3
23 24 25 26 27 28
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YKredit-1) 0.853*** 0.768%** 0.849*** 0.824*** 0.849*** 0.828***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
YGF 0.969*** 0.209** 0.930*** 0.282** 0.929*** 0.242**
(0.001) (0.013) (0.000) (0.026) (0.003) (0.017)
YTGA(-1) -0.003 -0.023** -0.003 -0.020 -0.003 -0.023*
(0.154) (0.036) (0.119) (0.139) (0.152) (0.092)
YUVKP -0.504*** 0.109%** -0.482%** 0.167*** -0.501%** 0.123%*
(0.000) (0.006) (0.000) (0.005) (0.000) (0.010)
Y(KKHISK)(t-1) -1.268*** -1.112%** -1.253%** -1.292%** -1.259%** -1.250%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kriz Kuklasi -18.246%*+ -5.131%*+ -17.984%** -3.663** -18.014%* -3.937%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.037) (0.000) (0.012)
Gozlem 1395 620 1395 620 1240 775
AR(1) -1.6237 (0.1044)  -1.8542 (0.0637)  -1.5775 (0.1147) -1.8937 (0.0583)  -1.5885 (0.1122) -1.7262 (0.0843)
AR(2) 0.87187 (0.3833) -0.1805 (0.8567)  0.89713 (0.3697) -1.0462 (0.2955)  0.88406 (0.3767) -0.76745 (0.4428)
Sargan 881.2831 (0.0000) 601.1251 (0.0000) 824.5734 (0.0000) 641.5782 (0.0000) 898.067 (0.0000) 580.3972 (0.0001)

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini gdstermektedir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Denklem 2’de Oncekilerden farkli olarak ciro endeksindeki ylzde degisim (YCE)
modele eklenmis ve veri yoklugundan model 2010-2018 arasi dénem icin tahmin edilmistir.
Sonuglara gore, sektorel cikti icin gosterge olarak kullanilan ciro endeksi dediskeni, sektorel
kredi talebini beklendigi gibi ve kredi egilim anketiyle uyumlu olarak pozitif etkilemektedir. Bu
sonu¢ ampirik yazindaki, toplam cikti icin 6ncl olarak kullanilan sanayi Uretim endeksi ve
GSYH'nin kredi talebi tzerindeki pozitif etkisiyle ortismektedir (Guo ve Stepanyan, 2011;
Ozgir, 2011; Tung, 2012). Ayrica, ciro endeksinin ticaret konu sektorlerin kredi talebine etkisi
daha yuksek c¢ikmaktadir (Tablo 7). S6z konusu sonug, ticarete konu sektdrlerde kredi
talebinin Gretim ile daha ¢ok ilgili oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, goéreli fiyatin kredi
talebine etkisi, tum sektorler dikkate alindiginda, 2010 yih ve sonrasi icin anlamsiz
¢cikmaktadir. S6z konusu iliskide bahse konu ddénemde ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerin goreli fiyatla iliskisinin farkli olmasi etkili olmustur. Ayrica, ciro endeksi de goreli
fiyatin etkisinin bir kismini yakalamis olabilir. Géreli fiyatin TK sektérler tzerindeki etkisi 2010
yilindan itibaren negatif bulunurken, TKO sektorlerin kredi talebindeki etkisi pozitiftir. (Tablo
7). Bununla birlikte, modele konu olan tim dénem g6z online alindiginda, ticarete konu
sektorlerde, ozellikle imalat ve turizm sektérlerinde, kredi talebinin genellikle goreli fiyatla
gucll bir pozitif iligki icinde oldugu bulunmaktadir.

Sonuglara goére, vade etkisi ve kredi karti harcamalarinin kredi talebi Gzerindeki glgli
etkisi bu donemde de devam etmektedir. Vade etkisinin katsayisi tum doéneme goére bir
miktar azalirken, kredi kartl harcamalarinin katsayisi yiukselmistir (Tablo 7). 2010 ve sonrasi
dénemde uzun slre devam eden genisleyici politikalar ve hane halkinin artan borc¢lulugu
kredi karti harcamalarinin negatif etkisini artirmistir. Denklem 2 GMM yontemiyle tahmin
edildiginde de benzer sonuclara ulasiimaktadir (Ekler).

Tablo 7. Denklem 2 tahmin sonuglari

Denklem 2 / PCSE

Tim Sektorler TKO1 TK1 TKO2 TK2
29 30 31 32 33
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YGF 0.148 0.458**  -0.583*** 0.294 -0.320**
(0.347) (0.021)  (0.001)  (0.219)  (0.026)
YTGA(t-1) -0.006* -0.006* 0.068*** -0.006* 0.063***
(0.085) (0.076)  (0.000)  (0.074)  (0.001)
YUVKP 0.467*** 0.460***  0.463***  0.459***  (0.473***
(0.000) (0.001)  (0.000)  (0.001)  (0.000)
Y(KKH/SK)(t-1) -1.035%** -1.120***  -0.702*** -1.150*** -0.731***
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
YCE 0.228*** 0.225***  0.377**  0.215**  (0.395***
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabit 52.275%** 54.292*** 17.409*** 58.214*** 12.468***
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Gozlem 972 648 324 540 432
R-kare 0.251 0.237 0.296 0.236 0.253
Yatay Kesit SE evet evet evet evet evet
Zaman SE evet evet evet evet evet

Parantezicindekiler dreincli p degerlerini géstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Denklem 3 sonuglarina gore, kredinin goreli maliyetini ve mevcut finansal kosullari
temsil eden faiz farkinin (kredi faizi-DIBS faizi) yiizde degisimi (YFF) modellerin tamamina
yakininda kredi talebini beklendigi gibi negatif etkilemistir. Ayrica, kredi maliyeti igin faiz farki
yerine, ticari kredi faiz oraninin bir donem gecikmeli degerinin ylizde degisimi (YTKFO.,) de
farkh modellerde aciklayici degisken olarak kullaniimis ve benzer sonuglar elde edilmistir
(Tablo 8 ve Tablo 9). S6z konusu bulgular ampirik yazindaki kredi talebine iliskin ¢alismalarla
uyumludur (Yukseltark, 2010; Tung, 2012; Yigitbas, 2015) . Genel olarak, kredi maliyetinin
ticarete konu olmayan sektdrlerde kredi talebini daha ¢ok etkiledigi tespit edilmistir (Tablo 9).
Bununla birlikte, kredi maliyetinin 2010 6ncesi donemde sektorler Gzerindeki etkisinin daha
yuksek oldugu, 2010 yilindan sonra bu etkinin zayifladigi gortulmustir (Tablo 8). 2010
yilindan itibaren kredi maliyetinin etkisinin zayiflamasinda, kuresel kriz sonrasi donemde faiz
oranlarin uzun sire disuUk seviyelerde tutulmasi etkili olmustur. Ayrica, alt sektorlerden
saglk, ulastirma, enerji, egitim, toptan-perakende ticareti ve insaat sektorlerinde kredi
maliyetinin kredi talebine etkisi olduk¢a gucludir. Kur oynakligi (KO), yurt ici ve yurt disi
belirsizliklerin kredi talebi Gzerindeki etkisini dlgmek icin modele eklenmis ve beklendigi gibi
negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur (Tablo 8). Ayrica, kur oynakliginin ticarete konu
sektorler Uzerindeki etkisi daha anlamli bulunmustur (Tablo 9). Diger taraftan, ticarete konu
olmayan sektorlerin yurt i¢i politikalarla desteklenmesi ile yurtdisi belirsizliklerin bu sektérleri
daha az etkiledigi ileri sirilebilir. Ozel sektériin yurtdisi borclanmasi (YOSDB), kredi egilim
anketinin ve beklenenin aksine, sektdrlerin kredi talebi Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir
(Tablo 8). Bahse konu etki ticarete konu olmayan sektérlerde anlamli gérinmektedir (Tablo
9). Yurtdisi borglanma beklendigi gibi banka kredilerine ikame degil, tamamlayici olmustur.
Denklem 2 GMM ybéntemiyle tahmin edildiginde de benzer sonuclara ulasiimaktadir (Ekler).

Tablo 8. Denklem 3 tahmin sonuglari

Denklem 3 /PCSE

<2010
34 35 36 37
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi
YGF 0.747**  0.895%** 0.556* 0.789***
(0.000) (0.000) (0.070) (0.000)
YTGA(t-1) -0.009 -0.010* 0.015 -0.010*
(0.101) (0.090) (0.752) (0.089)
YUVKP 0.675***  0.728*** [ 0.682*** | 0.697***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Y(KKH/SK)(t-1) -0.751*** -0.753*** | -0.707** | -0.768***
(0.000) (0.000) (0.015) (0.000)
Kriz Kuklasi -10.230** -2.111  |-21.072%**
(0.034) (0.718) (0.001)
YR -0.847**
(0.014)
YTKFO(t-1) -1.404%*** | -2 559**
(0.001) (0.016)
KO -0.369*
(0.090)
YOSDB 0.015**
(0.027)
Sabit 55.601*** 33.922%** |42.766*** |58.213***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem 2028 2028 624 2028
R-kare 0.331 0.248 0.375 0.326
Yatay Kesit SE evet evet evet evet
Zaman SE evet hayir hayir evet

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini géstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 9'da yer alan sonuglarin sektdrlerin geleneksel yaklagsima (birinci yaklagim) goére
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan olarak siniflandiriimasina dayandirilarak elde
edilmigtir. Diger yaklasimlar da geleneksel yaklasima benzer sonuglar verdigi iginde
¢alismada ayrica yer verilmemis, geleneksel yaklagim Turkiye igcin daha gercekgi sonuglar
verdigi icin tercih edilmistir.

Tablo 9. Denklem 3 TK ve TKO sektorler igin tahmin sonugclari

Denklem 3 /PCSE

TKO1 TK1
38 39 40 41 42 43
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YGF 1.129**  1.382**  1.164*** (0.042 0.044 0.040
(0.000) (0.000) (0.000) ((0.721) (0.722) (0.740)
YTGA(t-1) -0.009 -0.009 -0.009 |-0.003 -0.022 -0.031*
(0.131) (0.128) (0.116) ((0.879) (0.220) (0.081)
YUVKP 0.664***  0.768***  0.710*** |0.559***  (0.519%** 0.507***
(0.000) (0.000) (0.000) ((0.000) (0.000) (0.000)
Y(KKH/SK)(t-1) -0.774%*  -0.795***  -0.796*** [-0.432*** -0.395***  -0.442%**
(0.000) (0.000) (0.000) ((0.001) (0.003) (0.001)
Kriz Kuklasi -6.823 3.191 -16.178*** -11.443%***
(0.262) (0.665) (0.000) (0.000)
YFF -1.213%** -0.180
(0.006) (0.394)
YTKFO(t-1) -1.909*** -0.554**
(0.000) (0.010)
KO -0.342 -0.329**
(0.208) (0.024)
YOSDB 0.022** -0.001
(0.011) (0.821)
Sabit 61.745*** 33.900*** 64.911***|26.683*** 19.131*** 27.671%**
(0.000) (0.000) (0.000) ((0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem 1404 1404 1404 624 624 624
R-kare 0.338 0.236 0.334 0.303 0.243 0.258
Yatay Kesit SE evet evet evet evet evet evet
Zaman SE evet hayir evet evet hayir evet

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini géstermektedir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Bu sonuglarin yaninda, goreli fiyatin etkisinin daha net gorulebilmesi icin, goreli fiyattaki
yiize degisimin (YGF) sektorel kredi biiylimesini (YKredi), istihdam biylimesini (YiSTH) ve
ciro endeksi buyimesini (YCE) aciklama guci PCSE ve GMM yontemleriyle ayri ayri
incelenmistir. Sonuglar, goéreli fiyatin sektorel kredi talebi, istihdam ve ciro endeksi Uzerinde
gucli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur (Tablo 10). Bu durum bagimh
ekonomi modelinin kredi, istihdam ve c¢iktinin sektorel dagilimini agiklama becerisini daha
net gostermektedir.

Goreli fiyata alternatif olarak reel kur ile dis ticaret haddi kullanilarak sektorel kredi
talebi ayrica tahmin edilmistir. Reel kur ile yapilan tahmin sonugclari, goéreli fiyat kullanilarak
yapilan tahmin sonuglariyla értigmektedir (Ekler).
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Tablo 10. Géreli fiyatin etkilerine iligkin tahmin sonuglari

PCSE GMM
YKredi YCE YiSTH YKredi YCE YiSTH
YKredit-1) 0.755***
(0.000)
YGF 0.726%**  0.441*  (0.355** YGF 0.782%* 0.274* 0.474%**
(0.000) (0.022) (0.001) (0.001) (0.063) (0.000)
Sabit 59.695** 12.818* 15.936*** YCE(t-1) 0.607***
(0.000) (0.022) (0.000) (0.000)
YiSTH(t-1) 0.859%**
(0.000)
Gozlem 2041 972 1404 Gozlem 2015 954 1378
R-kare 0.240 0.137 0.148 AR(1) -1.7835 (0.0745) -2.2824 (0.0225) -2.352 (0.0187)
AR(2) 0.78215 (0.4341) 1.5261 (0.1270) 0.6166 (0.5375)
Sargan 1151.083 (0.0000) 581.7552 (0.0000) 1136.276 (0.0000)

Parantezicindekiler direncli p de@erlerini géstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ozetle, sektorel kredi talebine iliskin model sonuglari, bagimh ekonomi modelindeki
goreli fiyatin rolini dogrularken, kredi talebine iliskin kredi egilim anketi ve literatlirde yer
alan sonuglarla da értiismektedir.

5.Sonug¢

Banka disi 6zel sektore verilen krediler ile buyime ve diger makroekonomik
degiskenler arasinda guglu bir iligki bulunmaktadir. Bununla birlikte her sektoriin kullandigi
kredinin makroekonomik sonugclari ve finansal istikrara etkisi farklilasabilmektedir. Banka disi
Ozel sektorun kredi talebini etkileyen faktorleri ortaya koymak, kredilerin sektoérel dagihmini
ve sonuglarini kontrol edebilmek igcin énemlidir. Turkiye’de Uretim icin kaynak ihtiyacinin
yuksek oldugu g6z énlnde bulunduruldugunda, sektérel kredi talebinin dinamiklerini analiz
etmek kisith kaynaklarin daha verimli kullanilabilmesine de katki saglayacaktir. Calismada,
banka disi 6zel sektorin alt sektorlerinin kredi talebi, kredi egilim anketi ve akademik yazinda
yer alan talep yanl degigkenlerin yaninda, goreli fiyatla iligkilendirilmistir. S6z konusu
yaklasim kredi talebinin yapisal ve budtincul bir yaklagsimla ele alinmasina olanak
saglamaktadir. Ayrica, sektorler ticarete konu olan ve olmayan olarak siniflandirilarak, kredi
talebini etkileyen faktorlerin etkisi karsilastiriimistir.  Bu ayrim, kredi dagihmin
makroekonomik dediskenlerle iligkisinin analiz edilebilmesini de kolaylastirmistir.

Tlrkiye’de sermaye akimlari ve genigleyici politikalarin etkisiyle, goreli fiyatin, 2003-
2019 doneminde gogunlukla ticarete konu olmayan sektorleri kayirmasi sonucu, kredilerin ve
Uretim faktorlerinin ticarete konu olmayan sektérlere daha ¢ok tahsis edildigi ve s6z konusu
sektorlerin Uretim ve istihdam icindeki agirhginin da arttigi gorilmektedir. Ancak, ticarete
konu olmayan insaat ve hizmetler gibi sektorlerin agirhginin artmasi, sinirli bir teknolojik
ilerlemeye yol agmakta ve verimlilik artigint engellemektedir. Ayrica, sanayilesme
tamamlanamamasi ve tarim sektoriinin hizla gerilemesi yapisal sorunlari derinlestirmektedir.
Sonug olarak, bu yapi uzun dénem buyime oranini olumsuz etkilemekte, buyime oynakligi
artirmakta, cari acigi koétulestirici etki yapmakta ve sirdurtlemez bir ekonomik yapi ortaya
cikarmaktadir. Sektoérlerin, krediye olan yiksek bagimhligi distnildiginde, kredi bu yapida
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, ekonominin bor¢luluk seviyesi ve kirilganligi, kredileri
etkin kullanmayan ticarete konu olmayan sektorlerin yukseligiyle daha da artmaktadir.
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Kredilerin ekonominin yapisal sorunlarindaki roli dudsunuldiginde sektorel kredi
talebinin belirleyicileri politika yapicilar i¢cin 6nemli hale gelmektedir. Bu cercevede,
calismada banka digi 6zel sektorin alt sektorleri kullanilarak sektérel kredinin dinamikleri
ampirik olarak incelenmistir. Panel veri analizi ile 2005:12-2018:12 dénemi igin yapilan
ampirik ¢calisma bulgularina gére, bagimli ekonomi modelinde Uretim faktorlerinin sektorler
arasinda tahsisinde dizenleyici rol Ustlenen goreli fiyatin, banka disi 6zel sektériin kredi
talebi Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. S6z konusu etkinin
ticarete konu olmayan sektorler Gzerinde, ayrica 2011 6ncesi dbnemde daha gugli oldugu
tespit edilmistir. Kredilerde vadenin uzamasi, sektérel kredi talebini pozitif olarak etkileyen
onemli faktorlerden biri olarak 6ne g¢ikmaktadir. S6z konusu bulgu kredi egilim anketi
sonugclariyla uyumludur. Kredi karti harcamalari, hane halkini finanse etmenin etkisi ve hane
halkinin borgluluk seviyesi icin 6ncu olup, banka digi 6zel sektordeki Gretimi ve kredi talebini
beklendigi gibi negatif etkilemektedir. Sektérel ¢ikti icin gbsterge olarak kullanilan ihracat,
ticarete konu sektdrlerde kredi talebini pozitif etkilemektedir. Banka disi 6zel sektdrdeki
Uretim icin diger bir 6ncl olarak kullanilan ciro endeksi de kredi talebi lzerinde pozitif etkiye
sahip iken, bu etki ticarete konu sektorlerde daha gulcludir. S6z konusu durum, ticarete konu
sektorlerde Uretimin kredi ile daha cok iligkili oldugunu gostermektedir. Bu bulgular da kredi
egilim anketiyle értigsmektedir. Kredinin goreli maliyetini gdsteren ticari kredi faizi ve DIBS
faizi farki ile ticari kredi faizi, kredi talebini negatif etkilerken, s6z konusu etki ticarete konu
olmayan sektdrlerde ve 2010 6ncesi ddnemde daha gulgli bulunmaktadir. Kredi maliyetinin
sektorel kredi talebi Uzerindeki etkilerini dlgmek igin kullanilan faiz farki ve kredi faizi
degiskenlerinin isaretleri ulusal ve uluslararasi literatirdeki ampirik calismalarda yer alan
bulgularla 6rtismektedir. Elde edilen bulgular, goreli fiyatin sektérel kredi talebindeki rolini
dogrulamakta, kredi edilim anketine ve kredi talebine iligkin ampirik ¢alismalara paralel olarak
sektorel Uretimin, kredi vadesinin ve kredi maliyetinin édnemli unsurlar oldugunu ortaya
koymaktadir.

Model sonuglari ticarete konu olmayan sektorlerin kredi talebinin goreli fiyata ve kredi
maliyetine daha cok tepki verdigini ortaya koymaktadir. incelenen dénemde géreli fiyatin
cogunlukla bu sektorlere avantaj saglamasi ve kiresel kriz sonrasi donemde faiz oranlarinin
uzun sure dusuk seviyelerde kalmasi, ticarete konu olmayan sektorlerin kredi buyumesini ve
ekonomideki agirligini artirmig, cari dengeyi kétulestirerek surdurilemez bir ekonomik yapiyi
tetiklemistir. Verimliligi dusik, finansmana bagimliligi yiksek ve konjonktirel hareketlere ok
duyarh ticarete konu olmayan sektérler ekonominin kirilganhgini artirmaktadir. Sermaye
akimlarinin kesilmesi ve genigleyici politikalarin sonlanmasi bu sektdrlerde sert bir daralmaya
yol acabilmektedir. Bu sebeplerle, ticarete konu sektorlerde, dretim icin 6nemli bir
motivasyon olan, goreli fiyat avantaji saglayacak politikalarin geligtiriimesi, uzun dénem
blylme performansini, cari dengeyi ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir. Verimliligi
yuksek olan imalat sektériine, cari dengeye olumlu katki yapabilecek tarim ve turizm
sektorlerine verilen tesviklerin artirilmasi bir ¢6zim olabilecektir. Ayrica, ulusal paranin hizh
degerlenmesini ve goreli fiyat avantajinin ticarete konu olmayan sektorlere gegmesini
engellemek icin sermaye giriglerinin yogun oldugu dénemlerde rezerv arttirici politikalara
agirlik verilebilir. Goreli fiyatin yaninda, ticarete konu sektdrlere kredinin daha dusuk
maliyetle ve daha uzun vadeli saglanmasi da ekonomideki kirilganhgr azaltici etki
yapabilecektir. Hizl istihdam artisi kaygisiyla, genisleyici politikalarla ticarete konu olmayan
ingaat ve dusik nitelikli hizmet sektorlerini desteklemek yerine, emek yogun bilgi-iletisim,
tekstil gibi sektorleri kredi politikalariyla desteklemek igsizlige ¢ozum sunarken, ekonomideki
verimli sektorlerin agirhginin artmasina katki saglayacaktir.
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Ekler

1.Tanimlayici istatistikler

Degigkenler Ortalama Std. Sapma Min. Maks. Gozlem
Kredi genel 36,56 39,57 -26,90 438,76 N 2041
gruplar arasi 14,44 21,43 75,57 n 13
grupici 37,06 -65,91 399,75 T 157
Goreli fiyat genel -0,55 5,02 -14,82 28,68 N 2041
gruplar arasi 2,47 -6,18 2,48 n 13
grupici 4,43 -16,84 27,29 T 157
Tahsili gecikmis genel 61,10 324,65 -97,19  6918,06 N 2041
alacaklar
gruplar arasi 85,36 12,94 324,72 n 13
grupigi 314,12 -360,82 6654,44 T 157
Uzun vadeli kredi pawn1 genel 3,87 12,38 -66,77 229,66 N 2041
gruplar arasi 1,64 1,55 7,03 n 13
grupici 12,28 -66,63 229,81 T 157
Kredi karti
harcamalari/Sektérel genel -0,62 7,56 -61,42 135,93 N 2041
gruplar arasi 0,54 -1,88 0,07 n 13
grupici 7,54 -60,82 136,53 T 157
ihracat genel 20,83 87,08 -92,44 1140,20 N 1727
gruplar arasi 22,03 -0,60 57,77 n 11
grupici 84,53 -118,90 1105,65 T 157
istihdam genel 6,95 17,39 -30,66 185,71 N 1404
gruplar arasi 6,20 0,33 24,39 n 13
grupigi 16,33 -37,73 168,28 T 108
Ciro endeksi genel 18,66 14,76 -32,37 117,21 N 972
gruplar arasi 2,28 13,72 22,01 n 9
grupici 14,60 -34,26 115,31 T 108
Faiz farki genel 0,05 3,20 -8,20 68,05 N 2041
gruplar arasi 0,00 0,05 0,05 n 13
grupici 3,20 -8,20 68,05 T 157
Ticari kredi faizi genel -0,38 3,30 -8,63 8,04 N 2041
gruplar arasi 0,00 -0,38 -0,38 n 13
grupici 3,30 -8,63 8,04 T 157
Kur oynakhgi genel 8,88 4,80 2,73 26,87 N 2041
gruplar arasi 0,00 8,88 8,88 n 13
grupici 4,80 2,73 26,87 T 157
Ozel sektér dis borcu genel -15,51 149,32 -718,78 726,38 N 2041
gruplar arasi 0,00 -15,51 -15,51 n 13
grupici 149,32 -718,78 726,38 T 157
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2. Modellerin Test Sonuglari

Model Hausman Testi Model Pesaran Yatay Kesit Bagimhlik Testi
1 Ki-Kare Istatistigi=  198.14 P-Degeri= 0.0000 1 Pesaran istatistigi= 19.417, Pr = 0.0000
2 Ki-Kare istatistigi=  341.75 P-Degeri=  0.0000 2 Pesaran istatistigi= 15.795, Pr = 0.0000
5 Ki-Kare Istatistigi=  196.25 P-Degeri=  0.0000 5 Pesaran statistigi =  6.345, Pr = 0.0000
6 Ki-Kare Istatistigi=  75.49 P-Degeri=  0.0000 6 Pesaran istatistigi = 11.988, Pr = 0.0000
7  Ki-Kare Istatistigi=  82.18 P-Degeri= 0.0000 7  Pesaran Istatistigi=  8.196, Pr = 0.0000
11 Ki-Kare istatistigi= ~ 69.70 P-Degeri= 0.0000 11  Pesaran Istatistigi= 14.182, Pr = 0.0000
12 Ki-Kare istatistigi=  48.82 P-Degeri=  0.0000 12 Pesaran istatistigi=  3.581, Pr = 0.0003
13 Ki-Kare istatistigi=  111.28 P-Degeri=  0.0000 13 Pesaran istatistigi=  9.739, Pr = 0.0000
14 Ki-Kare istatistigi=  74.95 P-Degeri=  0.0000 14  Pesaran istatistigi= 10.303, Pr = 0.0000
15  Ki-Kare Istatistigi=  39.06 P-Degeri= 0.0000 15  Pesaran Istatistigi = 10.340, Pr = 0.0000
16  Ki-Kare istatistigi=  45.10 P-Degeri=  0.0000 16  Pesaran istatistigi=  6.070, Pr = 0.0000
17 Ki-Kare istatistigi=  270.50 P-Degeri= 0.0000 17  Pesaran istatistigi= 10.991, Pr = 0.0000
18  Ki-Kare istatistigi=  1125.31 P-Degeri= 0.0000 18  Pesaran Istatistigi=  2.415, Pr=0.0157
19 Ki-Kare istatistigi=  138.69 P-Degeri=  0.0000 19  Pesaran istatistigi=  8.314, Pr = 0.0000
20  Ki-Kare Istatistigi=  290.90 P-Degeri=  0.0000 20  Pesaran Istatistigi= 10.069, Pr = 0.0000
21  Ki-Kare istatistigi=  176.00 P-Degeri=  0.0000 21  Pesaran Istatistigi=  8.556, Pr = 0.0000
22 Ki-Kare Istatistigi= ~ 42.64 P-Degeri=  0.0000 22 Pesaran Istatistigi=  5.520, Pr = 0.0000
29 Ki-Kare istatistigi=  274.03 P-Degeri=  0.0000 29  Pesaran Istatistigi= 19.399, Pr = 0.0000
30 Ki-Kare istatistigi=  192.20 P-Degeri= 0.0000 30 Pesaran Istatistigi= 14.196, Pr = 0.0000
31  Ki-Kare istatistigi=  77.36 P-Degeri=  0.0000 31  Pesaran Istatistigi=  3.322, Pr=0.0009
32 Ki-Kare istatistigi=  184.05 P-Degeri=  0.0000 32  Pesaran Istatistigi= 9.403, Pr = 0.0000
33 Ki-Kare Istatistigi=  1797.45 P-Degeri=  0.0000 33 Pesaran Istatistigi= 10.150, Pr = 0.0000
34  Ki-Kare istatistigi=  198.38 P-Degeri= 0.0000 34  Pesaran Istatistigi= 18.662, Pr = 0.0000
35  Ki-Kare istatistigi=  203.62 P-Degeri= 0.0000 35  Pesaran Istatistigi= 19.065, Pr = 0.0000
36  Ki-Kare istatistigi=  213.42 P-Degeri= 0.0000 36  Pesaran Istatistigi= 5.636, Pr = 0.0000
37  Ki-Kare istatistigi=  197.34 P-Degeri=  0.0000 37  Pesaran Istatistigi= 18.250, Pr = 0.0000
38  Ki-Kare istatistigi=  65.49 P-Degeri= 0.0000 38  Pesaran Istatistigi= 13.017, Pr=0.0000
39  Ki-Kare istatistigi=  72.16 P-Degeri=  0.0000 39  Pesaran Istatistigi= 14.185, Pr = 0.0000
40  Ki-Kare Istatistigi=  67.72 P-Degeri=  0.0000 40  Pesaran Istatistigi= 12.801, Pr = 0.0000
41  Ki-Kare Istatistigi=  54.12 P-Degeri=  0.0000 41  Pesaran Istatistigi=  3.598, Pr = 0.0003
42  Ki-Kare Istatistigi= 51.65 P-Degeri=  0.0000 42  Pesaran istatistigi=  3.413, Pr = 0.0006
43 Ki-Kare Istatistigi=  56.90 P-Degeri= 0.0000 43  Pesaran Istatistigi= 3.571, Pr=0.0004
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3. GMM Tahmin Sonuglari

Denklem 1 /GMM

TKO1 TK1 TKO2 TK2 TKO3 TK3
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YKredi(t-1) 0.859*** 0.757*** 0.854*** 0.867*** 0.860*** 0.847***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
YGF 0.765** 0.200** 0.707*** 0.003 0.629* 0.142%*
(0.016) (0.017) (0.008) (0.970) (0.059) (0.096)
YTGA(t-1) -0.003 -0.022** -0.003 -0.002 -0.003 -0.019
(0.173) (0.043) (0.105) (0.800) (0.149) (0.114)
YUVKP -0.405%** 0.116*** -0.371%** 0.057 -0.410%*** 0.094**
(0.000) (0.003) (0.000) (0.166) (0.000) (0.026)
Y(KKH/SK)(t-1) -1.297*** -1.109*** -1.266*** -1.335%** -1.279%** -1.248%***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kriz Kuklasi -22.093*** -4.592*** -20.442%** -2.541* -21.131%** -3.210%**
(0.000) (0.001) (0.000) (0.073) (0.000) (0.030)
YiHRC -0.004 0.055** -0.008 0.048** -0.007 0.033
(0.650) (0.029) (0.365) (0.012) (0.462) (0.197)
Gozlem 1085 620 1085 620 930 775
AR(1) -1.3211 (0.1865) -1.8571 (0.0633) -1.2778 (0.2013) -1.9094 (0.0562) -1.2898 (0.1971) -1.7309 (0.0835)
AR(2) 1.0426 (0.2971) -.23381 (0.8151) 1.0792 (0.2805) -1.0480 (0.2947) 1.0647 (0.2870) -0.6548 (0.5125)
Sargan 705.4159 (0.0000) 602.9145 (0.0000) 626.3452 (0.0000) 723.0554 (0.0014) 735.7657 (0.0000) 680.7673 (0.0277)

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini goéstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Denklem 2 / GMM

Tiim Sektorler TKO1 TK1 TKO2 TK2
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YKredi(t-1) 0.938*** 0.936*** 0.894*** 0.934*** 0.845%***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
YGF 0.286*** 0.332%** -0.067 0.474%** -0.048
(0.004) (0.003) (0.338) (0.006) (0.629)
YTGA(t-1) -0.000 0.000 -0.008 -0.001 -0.006
(0.943) (0.804) (0.279) (0.244) (0.489)
YUVKP 0.015 0.028 0.036 0.071 0.090
(0.768) (0.571) (0.428) (0.362) (0.122)
Y(KKH/SK)(t-1) -1.188*** -1.211%** -1.053*** -1.225%** -1.073***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
YCE 0.045** 0.042** 0.082*** 0.038 0.115%**
(0.026) (0.039) (0.000) (0.169) (0.000)
Gozlem 963 642 321 535 428
AR(1) -2.0756 (0.0379) -1.7188 (0.0856) -1.5284 (0.1264) -1.6296 (0.1032) -1.7585 (0.0787)
AR(2) 1259 (0.2080) -1.0457 (0.2957) -1.4406 (0.1497) -.95249 (0.3408) -1.7036 (0.0884)
Sargan 995.1156 (0.0000) 756.3846 (0.0000) 335.0079 (0.2098) 559.4307 (0.0000) 414.691 (0.0003)

Parantezigindekiler dreingli p degerlerir
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Denklem 3/ GMM

<2010
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi
YKredi(t-1) 0.847*** 0.851*** 0.756*** 0.863***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
YGF 0.758*** 0.785*** 1.652%** 0.627***
(0.000) (0.000) (0.003) (0.002)
YTGA(t-1) -0.002 -0.002 -0.077** -0.003
(0.216) (0.346) (0.029) (0.142)
YUVKP -0.506*** -0.482*** -0.523*** -0.465***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Y(KKH/SK)(t-1) -1.212%** -1.248*** -1.229%** -1.248%***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kriz Kuklasi -10.405*** -12.232%** -11.509***
(0.000) (0.000) (0.008)
YR -1.144%**
(0.000)
YTKFO(t-1) -0.547*** -1.697**
(0.001) (0.027)
KO -0.520***
(0.000)
YOSDB -0.004
(0.228)
Gozlem 2015 2015 611 2015
AR(1) -1.691 (0.0908) -1.6707 (0.0948) [-1.5713 (0.1161) |-1.6863 (0.0917)
AR(2) 0.9647 (0.3347) 0.86284 (0.3882) (0.90099 (0.3676) [0.86627 (0.3863)
Sargan 1149.861 (0.0000) 1183.74 (0.0000) |361.4452 (0.0000) {1171.101 (0.0000)
Parantezigindekiler dreingli p degerlerini géstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Denklem 3 /GMM
TKO1 TK1
DEGISKENLER YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YKredi-1) 0.849*** 0.850*** 0.863*** 0.768*** 0.775%** 0.797***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
YGF 0.898**+ 1.021%+* 0.614** 0.171** 0.165* 0.154*
(0.002) (0.001) (0.038) (0.041) (0.055) (0.070)
YTGA(t-1) -0.002 -0.002 -0.003 -0.026** -0.019* -0.037***
(0.332) (0.473) (0.239) (0.017) (0.079) (0.001)
YUVKP -0.568%+* -0.532%** -0.507*** 0.085** 0.100** 0.071*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.031) (0.016) (0.070)
Y(KKH/SK)(t-2) -1.219%+* -1.249%** -1.252%%* -1.072%%* -1.114%%* -1.135%%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kriz Kuklasi -11.338%** -14.666%** -2.634* -4.256%+*
(0.000) (0.000) 0.077) (0.003)
\G& -1.362%+* -0.428*+*
(0.000) (0.000)
YTKFO(-1) -0.678*** -0.054
(0.003) (0.588)
KO -0.660%*** 0.014
(0.000) (0.826)
YOSDB -0.004 -0.002
(0.368) (0.385)
Gozlem 1395 1395 1395 620 620 620
AR(1) -1.6366 (0.1017) -1.6171 (0.1059) -1.6343 (0.1022) |-1.8392 (0.0659) -1.8485 (0.0645) -1.844 (0.0652)
AR(2) 0.98101 (0.3266) 0.86787 (0.3855) 0.87221 (0.3831) |0.14879 (0.8817) -0.1617 (0.8715) -0.1538 (0.8777)
Sargan 864.1689 (0.0000) 884.2272 (0.0000) 875.7414 (0.0000) [592.246 (0.0000) 603.6194 (0.0000) 603.9271 (0.0000)

Parantezigindekiler dreingli p degerlerini gdstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.Reel kur ve Dig Ticaret Haddinin Kredi Talebine Etkisi

Goreli fiyat yerine reel kur ve dis ticaret haddindeki dedisim kullanilarak kredi talebi ayrica
tahmin edilmistir. Her sektor icin ayri bir reel kur ve dis ticaret haddi hesaplamak muimkin
olmadigi igin tim sektdrler icin ayni reel kur ve dis ticaret haddi kullaniimistir. Reel kur, TKO
sektorlerin fiyatinin TK sektérlerin fiyatina oranini yansittigi igin, beklendigi gibi TKO
sektorlerde kredi talebini pozitif, TK sektérlerde negatif etkilemektedir. Dis ticaret haddi, ihra¢
edilen mallarin fiyatinin ithal edilen mallarin fiyatina oranina yansittigi icin, TKO sektorleri
negatif, TK sektorleri pozitif etkilemesi beklenmektedir. Ancak dis ticaret haddi her iki sektor
grubunun da kredi talebini negatif etkilemektedir.

PCSE
Tiim Sektorler TKO1 TK1 Tiim Sektorler TKO1 TK1
Degiskenler YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi YKredi
YReel Kur 0.443*** 0.602*** -0.512***
(0.000) (0.000) (0.000)
YDis Ticaret Haddi -1.018*** -1.187*** -0.637***
(0.000) (0.000) (0.000)
Sabit -10.904 -27.844* 92.264*** 57.749%** 64.469%** 27.952%**
(0.400) (0.090) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem 2,041 1,413 628 2,041 1,413 628
R-kare 0.143 0.126 0.167 0.247 0.254 0.144

*% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Dipnotlar

! Bagiml ekonomi modeli ve goreli fiyatin roli hakkinda detayli bilgi i¢in bakiniz, Eren B. (2020).
Dynamics of Sectoral Credit Demand and Effectiveness of Credit Distribution Across the Sectors,
Doktora Tezi, Ankara, YBU.
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Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriinlerin
Kullanimi ve Etkileri

Dog. Dr. Murat Akkaya
Sinan Torun
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Bankacilik sektorindeki risk faktdrleri bankalarin zarara ugramasina ve sermayelerinin
erimesine neden olabilecek etkenleri ifade etmektedir. Bankalar faiz, kredi, kur ve diger riskleri
yonetmek icin etkili ydntemlere ihtiya¢ duyarlar. Turev urlnler bu durumlarda énemli bir risk yonetim
araci olarak goérulmektedir. Turk Bankalari 2002 yilindan itibaren bilangolarinda turev finansal araglar
bulundurmaya baglamis ve 2018 sonunda 2.86 trilyon Tirk Lirasina ulagsmistir. Bu ¢alismanin amaci
2002 - 2018 yillar arasindaki yillik veriler i1siginda Tirk bankacilik sektériinde faaliyet gosteren
bankalarin tirev arag kullanimlarinin risklilik ve karlilik Gzerine etkisinin arastiriimasidir. Esbitinlesme
analizlerinin sonucunda tlrev ara¢ kullanimlar ile oranlar arasinda uzun dénemli iligskilerin mevcut
oldugu belirlenmigtir. TUR-OOK ve TUR- SYO degiskenleri arasinda birden fazla esbutiinlesme
denklemi ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektori, Risk Yénetimi, Tiirev Urlinler, Esbiitiinlesme Analizi.
JEL Siniflandirmasi: G21, D81,G3, C52.

Use and Effects of Derivatives in Turkish Banking Sector
Abstract

Risks in the banking sector refer to the factors that might cause banks to suffer losses money
and reduction of their capital. Banks need effective methods to manage interest, credit, currency and
other risks. Derivatives are seen as an important risk management tool in these situations. Turkish
Banks have derivative financial instruments on their balance sheets since 2002 and it's volume
reaches 2.86 trillion Turkish Liras at the end of 2018. The purpose of this study is the light of annual
data between 2002 and 2018 to investigate the effects of derivative instrument usage in the Turkish
banking sector from risk and profitability perspective. Cointegration analysis determines that there are
long-term relationships between derivative usage and ratios. Also, there are more than one co-
integrations equation between the variables TUR-OOK and TUR-SYO.

Keywords: Banking Sector, Risk Management, Derivatives, Cointegration Analysis.
JEL Classification: G21, D81,G3, C52

1. Giris
Risk kavrami, genel anlamda kaybetme ya da zarar yagama olasiligini belirtmektedir.

Oxford Ingilizce SézIugin risk tanimi su sekildedir: “Tehlike, kayip, yaralanma veya diger
olumsuz sonuglarin olasihgr veya sansi” ve risk altindaki tanim “tehlikeye maruz

“ T.C. Istanbul Arel Universitesi, [iBF, Uluslararasi Ticaret ve Finans (ingilizce) Bolimii Ogretim Uyesi,
https://orcid.org/0000-0002-7071-8662.

” T. Garanti Bankasi A.S, ikitelli Ticari Subesi, Miisteri iliskileri Temsilcisi, Yiiksek Lisans égrencisi.
https://orcid.org/0000-0001-9349-5783.
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kalmaktadir’. Bu baglamda risk, olumsuz sonuglari ifade etmek icin kullaniimaktadir. Fakat
bir risk almak da olumlu bir sonuca yol acabilir. Uctincii bir olasilik da riskin sonug belirsizligi
ile ilgili olmasidir. Risk, belirli bir davranis veya davranis dizisinden gelebilecek sonuglarla
ilgili belirsizlik ve potansiyel kayip derecesini yansitmaktadir (Forlani ve Mullins, 2000, s.
309).

Risk yonetimi ise, bir dizi ilkeyle desteklenen bir surectir ve de bir isletmenin stratejik
yonetiminin merkezi bir parcasidir. igletmenin faaliyetlerine baglh olarak riskleri metodik
olarak ele almaktadir. Ayrica, kuruma ve dis g¢evresine veya baglamina uygun bir yapi ile
desteklenmesi gerekmektedir. Basarili bir risk yonetimi girisimi, organizasyondaki risk
seviyesiyle orantili, diger kurumsal faaliyetlerle uyumlu, rutin faaliyetlerin icine yerlestiriimis
ve degisen kosullara duyarli olarak dinamik olmalidir. Risk yénetiminin odak noktasi, 6nemli
risklerin degerlendiriimesi ve uygun risk yanitlarinin uygulanmasidir. Amag, isletmenin tim
faaliyetlerinden maksimum surddrtlebilir deder elde etmektir. Risk ydnetimi, bir kurumu
etkileyebilecek faktorlerin ve potansiyel yukari ve asagi yonla risklerin anlasiimasini
saglamaktadir. Boylece, basari olasiliini artirmakta ve hem basarisizlik olasiligini hem de
kurulusun hedeflerine ulagiimasiyla iligkili belirsizlik duzeyini azaltmaktadir.

Risk kavraminin bankacilik icin dederlendirmesi ve 6nemi, mali bir kaybin meydana
gelmesi ile sinirli kalmamaktadir. Bankacilik faaliyetleri, verilen hizmet turine bagli olarak
farkli risk turlerini icermektedir: Kredi riski, piyasa riskleri (likidite riski, faiz orani riski ve kur
riskini entegre eden) ve yasal riski de iceren operasyonel riskler. Kredi riski, musterinin
banka ile yapmis oldugu anlasmalardaki yukumlalUklere dayali bir temerride dlismeden
Onceki veya dustiglu andaki riski ifade etmektedir. Temerride dlismeden 6nce temerride
disme ihtimalinin artmasi, kredi riskinde 6zellikle de belirli gruptaki musteriler agisindan ciddi
bir 6nem tasimaktadir. Kredi riski, tim risk gruplar icerisinde etkin bir 6nem tagiyan ve
Ozellikle de musterilerin belirli bir kitlesini etkilemesinden dolayi dikkate deger olmustur
(Bessis, 2002, s. 11-23). Piyasa riski, bankalardaki bilanco i¢i ve bilango disI hesaplarda
tutulan pozisyonlara yonelik finansal piyasalardan kaynakl faiz, kur ve hisse senetleri fiyat
degismelerine iligkin olarak faiz orani riski, hisse senetleri pozisyon riski ve doviz kuru ihtimali
Olgusunde zarar etme ihtimalini ifade etmektedir. Bu Olgide s6z konusu degerlendirme,
piyasa riski icerisinde farkli risk tirlerinin de etkilenmesinden dolayi genel bir 6nem arz
etmektedir. Belirsizliklerin temel noktasi olarak degerlendirilen durumlar riskin olasiligini da
artirmaktadir (Aloglu, 2005). Operasyonel risk ise ¢ok sayida finansal kurumlardan kaynakli
olarak iflaslardan sorumlu olmasindan dolayi, muhtemel duzeyde risklerin en tehlikeli olanlari
arasinda yer almaktadir. Operasyonel risk, uygun olmayan veya islemeyen i¢ sureglerde,
insanlarda ya da sistemlerde veyahut da dis etkenlerden kaynakli olarak meydana
gelebilecek zarara ugrama riskini ifade etmektedir (Aktan, 2007, s.29-30).

Bankacilikta, risklerin tanimlanmasi ve risk yonetimlerinin gelistiriimesi gerekmektedir.
Risk yonetimi kavraminin kullanimi ilk olarak 1950’li yillarda gergeklesmistir. Risk yonetimi,
olasilik planlamalarinin yapildigi ve degerlendirmelerin bu yonde gelistirildigi surecleri
kapsamaktadir. Planlama agamalarinda temel alinan ifadeler, “eger olursa ne olur” ya da “ya
olursa” sorularina yéneliktir. Bankacilikta risk yonetimi, finansal islemlerin olmasindan ve sifir
hata anlayisiyla ¢alismalarin yapilmasinin saglanmasini gerektirmesinden dolayi énemli bir
yer tutmaktadir (Emhan, 2009, s. 210). Schmidt ve Roth'a (1990) goére risk ydnetimi,
potansiyel kayiplara iligkin belirsizlige atfedilen olumsuz etkileri en aza indirmeyi amagclayan
faaliyetlerin entegrasyonunu ifade etmektedir. Pyle (1997) ise risk ydnetimini, tutarli ve
operasyonel risk 6nlemlerinin geligtiriimesi yoluyla ana risklerin tanimlanmasi yoluyla etkinligi
artiran bir sure¢ olarak tanimlamaktadir. Bankalarda risk ¢ozimlemelerinin yapiimasi
asamasinda belirli gruplandirmalar yapilarak risk yonetiminin gelistiriimesi de gerekmektedir.
Risk yonetimleri kisaca, risklere karsi uygulanan politikalarin toplami olarak belirtiimektedir.
International Organization of Standardization (ISO) 31000, risk yonetimi surecini
desteklemek igin bir cergceve tanimlamaktadir ve buna iligkin bilgiler ISO 31000'de ayrintili
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olarak belirtilmigtir. Her kurulug kendisi igin risk mimarisi, stratejisi ve protokolleri yoluyla risk
yonetimini destekleme c¢ercevesini tanimlamalidir (Airmic ve Irm, 2010, s.7)

Finansal turevler, bireylerin ve kuruluslarin iglerinin olagan davraniglarinda
karsilastiklari riskleri sinirlamak igin gucli bir ara¢c saglamaktadirlar. Finansal turevlerin
fiyatlandirmasini diizenleyen temel ilkelerin tam olarak anlasilmasi gerekmektedir. Tlrevlerin
etkin kullanimi, maliyetten tasarruf saglayabilir ve kuruluglar igin getirileri artirabilir. TUrev
urtnler esas olarak faiz, kredi ve kur risklerini yonetmek 6énemli bir risk yonetim araci olarak
gorulmektedir. Turev Urln, degerini dayanak varliktan alan bir finansal sézlesmedir. Alici,
varligi belirli bir tarihte belirli bir fiyattan satin almayi kabul etmektedir. Turev drinler,
organize piyasalarda oldugu gibi tezgah Ustl piyasalarda da islem goérmektedir. Organize
piyasalar genel baglamda, hukuki dizenlemelerin s6z konusu oldugu ve standart tlrev
urdnlerin alim satim iglemlerinin gerceklestirildigi piyasalari ¢evrelemektedir. Bu piyasalara
érnek olarak Chicago Opsiyon Borsasi, Borsa istanbul Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi
gibi borsalar bulunmaktadir. Bu piyasalar disinda gergeklesen islemler tezgah Ustl piyasa
islemleri seklinde degerlendiriimektedir (Saltoglu, 2014, s. 11-17). Tlrev piyasalar herhangi
bir mal ya da finansal aracin ileri dénemlerdeki bir tarihte teslimatin veya nakit uzlasmasinin
yapillmasi hedefi ile buglnden alim-satim durumlarinin gerceklestirildigi piyasalari
cevrelemektedir. Tlrev Urlnler piyasasinda forward, swap, futures ve opsiyon sdzlesmeleri
yer almaktadir (Tanyel, 2016, s. 3).

Bankalar turev dUrinlerin  aktif kullanicilandir ve tirev UGrunlerini iki amag icin
kullanmaktadir. Birincisi, finansal turevleri risklere karsi korunmak icin kullanmaktir. Tlrev
Urtnler tarafindan saglanan en dnemli hizmetlerden bir tanesi riskten korunma, arbitraj,
yayma gibi cesitli stratejiler araciligiyla farkh risk tlrlerini etkin bir sekilde kontrol etmek,
Onlemek, degistirmek ve yonetmektir. Tlrev araglar, sahiplerinin portféylerinin risk
Ozelliklerini kaydirmasina veya degistirmesine yardimci olmaktadir. Bankalar da temerrut
olasiigini azaltmak igin finansal tdrevleri kullanabilmekte ve bdylece finansal sikinti
maliyetini énleyebilmektedir. Ikincisi ise bankalar finansal tiirevlerin alim satimdan veya
ihracindan gelir ve komisyon elde etmektir. Turev piyasalar uzun vadede tasarruflarin ve
yatirnmlarin artmasina yardimci olmaktadir. Riskin aktarilmasi, piyasa katihmcilarinin faaliyet
hacmini genigletmelerine olanak tanimaktadir. Tarev Urunler girigsimci bir tavirla birgok parlak,
yaratici, iyi egitimli insani kendine ¢ekme gec¢misine sahiptir. Genellikle yeni isletmeler, yeni
Urtinler ve yeni istihdam yaratmak icin firsatlar sunmaktadir. Bankalar da bu drlnlerin
islemlerine aracilik ederek gelir ve komisyonlarini artirmaktadir.

2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriinlerin Kullanimi

2020 yilinin ilk ceyreginde dunya vadeli turev borsalarda islem goren toplam sozlesme
sayisi 11.4 milyar adede yukselmistir. TUrev islemler piyasasi gelismis Ulkelerde en ¢ok iglem
yapilan piyasalardan biri olmaktadir. Tiirkiye'de de Borsa istanbul Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasasinda turev Urun iglemleri yapilabilmektedir. Tlrk Bankalari 2002 yilindan itibaren
bilangolarinda tirev finansal araglar bulundurmaya baslamistir. Finansal tirev araglarin
hacmi 2013 yilindan itibaren artmaya baslamis ve 2018 sonunda 2.86 trilyon Turk Lirasina
ulagmigtir (Sekil 1).
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Sekil 1. Turk Bankacilik Sektorl Tirev Finansal Araglar Hacmi
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Tlrev finansal araglarin banka tirlerine gore dagihimi Tablo 1’de sunulmustur. 2018
yillsonu rakamlarina gére toplam hacmin % 49,65'i 6zel sermayeli bankalarin, % 35,60’
yabanci sermayeli bankalarin ve % 10,44°0 ise kamu bankalarinin bilangolarinda yer
almaktadir.

Tablo 1. Turk Bankacilik Sektori Turev Finansal Araglar Hacmi

Turev Finansal Araglar (Bin TL)

Yil | Sektor Toplami Kamu B. Ozel S.B. Yabanci S.B. Diger
2002 25.423.868 363.175 15.901.654 7.243.868 1.915.171
2003 34.279.858 961.505 23.867.061 7.696.267 1.755.025
2004 38.973.539 209.997 25.288.873 11.664.136 1.810.533
2005 65.893.599 269.345 43.696.828 16.817.786 5.109.640
2006 106.125.271 2.318.441 44.016.271 55.534.636 4.255.923
2007 157.916.586 4.163.465 70.543.269 71.668.308 11.541.544
2008 192.575.682 5.034.493 99.655.213 84.612.102 3.273.874
2009 246.194.648 10.846.462 130.131.485 99.598.989 5.617.712
2010 384.521.033 16.029.789 217.434.625 144.201.434 6.855.185
2011 565.823.122 27.358.408 341.370.413 186.366.733 10.727.568
2012 609.229.676 35.337.291 378.851.848 179.590.390 15.450.147
2013 1.066.840.798 70.019.049 626.977.250 354.279.486 15.565.013
2014 1.207.129.674 111.631.576 697.980.510 373.439.586 24.078.002
2015 1.555.231.295 131.848.265 686.791.042 698.787.723 37.804.265
2016 1.935.205.146 172.350.150 916.221.537 780.341.120 66.292.339
2017 2.509.236.431 187.235.699 1.257.015.617 969.974.529 95.010.586
2018 2.859.135.372 298.437.636 1.419.545.090 1.017.851.980 123.300.666

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi
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Bu calismanin amaci, 2002 - 2018 yillari arasindaki verileri kullanarak Tark bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin tlrev ara¢ kullanimlarinin risklilik ve karllik Gzerine
etkisinin dlctimesi ve degerlendiriimesidir.

3. Literatiir Taramasi

Bankaclilik sektdriinde giderek dnem kazanan tlrev UrGnlerin rolGyle ilgili galismalar iki
genis gruba ayrilabilir. ilk calisma grubu ticari bankalar tarafindan tiirevlerin kullanimini
Uzerinedir. Carter ve Sinkey (1998), Gunther ve Siems (1996) ve Sinkey ve Carter (2000)
bankalarin faiz orani tirevleri kullanimindaki artislar ile daha ylksek faiz orani riskine maruz
kaldigini ortaya koymaktadir. Brewer vd. (2000) ise turev ara¢ kullanan bankalarin
kredilendirmede daha yilksek blylime yasadiklarini bulmuslardir. Stulz (2009) tlrev Urln
kullaniminin ekonomik sonuglari Uzerine deneysel calismalarin eksikligini belirtmektedir.
Ancak, Gorton (2008) finansal panigin tlrev drtnlerin niteligine atfedilebilecegini ileri
surmektedir. Shiu ve Moles (2010) logit ve panel veri ydntemleri ile risk yénetimi, bilgi ve
Olcek ekonomisinin yani sira temsiliyet ve yonetim acisindan bankalarin tlrev Urln
kullanimini arastirmislardir. Calismalarin ikinci grubu ise tirev Grin kullaniminin bankacilik
sektorl Uzerindeki etkisini aragtirmaktadir. Merton (1995) finansal yeniliklerin ve turevlerin
islem maliyetlerini dUslUrerek veya likiditeyi artirarak ve temsiliyet maliyetlerini azaltarak
ekonomik performansi iyilestirebilecegini savunmaktadir. Tirev araclarin  kullanimi
bankalarin risk sermaye tamponlarini iyilestirmelerine olanak tanimakta ve bdylece daha
disuk maliyetler ve daha yiksek deger saglamaktadir. Calmeés ve Théoret (2010) ise bilanco
digi faaliyetlerin bankalarin ortalama getirilerini azalttigini, ayni zamanda igletme gelirlerinin
oynakligini ve dolayisiyla bankalarin sistemik riskini artirdigini gézlemlemistir. Nijskens ve
Wagner (2011) de kredi turevlerinin ilk kullaniminin sistemik risklerindeki artigstan dolayi
bankanin riskindeki artigla iliskili oldugunu belirtmektedir. Mayordomo vd. (2014) ’ine gore
bankalarin doviz ve kredi tlrevleri bankalarin sistemik riske katkilarini artirirken, faiz orani
tlrevleri ise azaltmaktadir.

Turkiye’de bankacilik sektériinde turev Grin kullanimini inceleyen calismalar ¢ok az
sayida bulunmaktadir ve 2008 Kiiresel krizin bankacilik sektéri Uzerindeki etkilerini
arastirmak amaciyla artmaya baglamistir. 2005 yilinda Vadeli islem Borsasrnin izmirde
kurulmasinin da galisma sayisinda etkisi bulunmaktadir. Anbar ve Alper (2011) 1999 — 2010
donemi icin banka oranlarinin, faiz orani, blyime ve enflasyon degiskenlerinin Borsa
istanbul’da islem gdren bankalarin tirev ara¢ kullanimlarina etkisini arastirmislardir.
Ozsermaye karlihgi ve net faiz marji ile tirev ara¢ kullanim arasinda pozitif iliskisi
bulmuslardir. Aktif buyuklagu, karsiliklar ve faiz oranlari ile ters yonlu bir iliski bulunmaktadir.
Tanridven ve Yenice (2014) ise bankalarin tirev Urlnleri kullanimi ile risklilik ve karlilk
dizeyleri arasindaki iliskiye esbutinlesme analizi ile bakmistir.  Simsek (2015) doviz
swaplari ile makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkiyi incelemistir. Oktar ve Yuksel
(2016) ise 2003:1- 2015:3 doneminde MARS yontemi ile tirev Urun kullanimini etkileyen
faktorleri incelemislerdir. Ozel karsiliklar ile tirev Griin kullanimi arasinda ters yonde bir iligki
oldugu gorulmustur. Ayrica, banka yoneticilerinin takipteki kredi orani artiginin olumsuz
etkilerini azaltmak icgin tirev drin kullanimina agirlik verdiklerini belirtmislerdir. Ayrica, Sirvan
ve Alp (2017) 2007 — 2015 déneminde tlrev Urtnlerin bankacilik sektorindeki riske etkilerini
esbutiinlesme analizi ile incelemigler, ancak kanitlar bulamamiglardir. Akkaya ve Azimli
(2018) Turk bankacilik sektorindeki likidite riskini etkileyen degiskenleri Deep ve Schaefer
(2004) yéntemi kullanarak Panel Veri analizi ile arastirmiglardir.

4. Veri ve Yontem

Bu calismada yillik veriler kullanilarak Tirk bankalarinin tirev ara¢ kullanimlarinin
risklilik ve karlilik Gzerine etkisinin belilenmesi amaglanmistir. Calismada Turkiye Bankalar
Birligi’nin web sayfasindan (https://verisistemi.tbb.org.tr/) 2002 - 2018 dénemleri arasinda yer
alan 17 yillik banka verileri ve bilangolarindan yararlaniimistir. Analiz asamasinda Tulrk
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bankacilik sektérinin tirev arac¢ kullanimlari ve olusturulan oranlar kullaniimigtir. Analizde
sektorin Turev Arag Kullanimlari (TUR) bagimh degisken ve olusturulan oranlar ise bagimsiz
degisken olarak secilmistir. Bankalarin risklilik ve karhlik dizeyini temsil eden Ortalama
Ozkaynak Karlihgi (OOK), Sermaye Yeterlilik Orani (SYO), Likit Aktifler/Toplam Aktifler
(TLA), Likit Aktif/Kisa Vade Yukumlalikler (KLA), Kur Riski (KR) ve Ortalama Aktif Karlilik
(OAK) oranlan kullaniimistir. Analizde ilk olarak degisken degerleri ylksek olan verilerin
arasindaki farkliligi ortadan kaldirmak igin Turev Ara¢ kullanimlari (TUR) degiskeninin dogal
logaritmasi alinarak calismaya dahil edilmistir. Degiskenlere ait temel istatistiki sonuglar
Tablo 2’de gosterilmigtir.

Tablo 2. Temel istatistiki Gostergeler

KLA KR OAK OOK SYO TLA TUR LTUR
Ortalama 57.79303 -0.00256 1.9 15.54623 19.94846 41.81792 7.98E+08 19.61485
Ortanca 54.34354 0.3 1.8 14.44437 18.1  43.008 3.85E+08 19.76751
Maximum 84.29675 2.596359 2.7 21.80298 30.91861 57.3388 2.86E+09 21.77379
Minimum 26.82524 -5.1 1.2 10.82163 15.35196 28.7377 25423868 17.0512
Std. Dev. 14.63939 1.877123 0.484768 3.238822 4.655839 10.03098 9.15E+08 1.563704
Skewness 0.098775 -1.2412 0.329129 0.430725 1.126638 0.143079 1.090414 -0.21221
Kurtosis 2.791888 4.570253 1.648342 2.162857 3.23389 1.623599 2.90392 1.758007

Jarque-Bera  0.058322 6.111533 1.601033 1.022058 3.635137 1.399927 3.375377 1.220228
Probability 0.971261 0.047087 0.449097 0.599878 0.162421 0.496603 0.184947 0.543289

Analizdeki bir sonraki adimda mevsimsellik analizinin yapilmasi gerekmektedir.
Mevsimsellik bir seride duzenli bir sekilde ayni donemlerde veya mevsimlerde olugan genel
seyirden sapma durumudur ve hata teriminin varyansini artirarak model sonuglarinin
bozulmasini saglamaktadir. Bundan dolayr zaman serilerin mevsimsellikten arindiriimasi
veya modele kuklalar eklenmesi gerekmektedir. Bu yizden serilerin mevsimsellige sahip
olup olmadigi Gomez ve Maravall (1996) tarafindan gelistirilen Tramo/Seats mevsimsellikten
arindirma yontemi ile incelenmigtir. Bu ydntemin avantaji seride gercek anlamda
mevsimsellik yoksa seriyi arindirmamasidir. Verilerin mevsimsel degisimlerden etkilenme
durumlari Sekil 2'de verilmistir.

Sekil 2. Degiskenlerin Mevsimsel Degisimlerden Etkilenme Durumlari

Pl N e
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Kur Riski (KR) ve Ortalama Aktif Karlihk (OAK) degigkenlerinin mevsimsel
degisimlerden etkilendigi gértlmektedir. Bu iki degisken analize dahil edilirken mevsimsel
degisimlerden arindirilmis verileri kullaniimistir. Degiskenlerin arasindaki iliskinin gliciinin ve
yonunun tespiti icin Korelasyon analizi yapilmis ve sonugclar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Matriksi

LTUR KLA KR OAK OOK SYO TLA
LTUR 1
KLA -0.87520 1
KR 0.24727 -0.3195 1
OAK -0.53819 0.400851 0.109128 1
OOK -0.49273  0.275307  -0.07406 0.920909 1
SYO -0.87392  0.835303  -0.08937 0.481799 0.382474 1
TLA -0.98611  0.841461  -0.19499 0.598855 0.54832 0.888972 1

Korelasyon matriksi analiz sonucunda Kur Riski (KR) harig, LTUR degiskeni ile KLA,
SYO ve TLA degigkenleri arasinda p<0.01 anlamlilik duzeyinde ters yonde guglu bir iligki
oldugu goérulmektedir. Kur riski ile tirev Grin kullanimi arasinda pozitif korelasyon olmasi
beklenen ve normal bir olaydir. Bankalar artan kur risklerini tlirev Grlnler ile yénetmektedir.
Turev arag kullanimlarinin artmasi, sermaye yeterlilik oranini ve Likit Aktifler/Toplam Aktifler
degiskenlerin dederlerini beklendigi gibi dusurmektedir. p<0.01 anlamhlik dizeyinde, KLA
degiskeninin SYO ve TLA degiskeni ile ayni ydnde guglu bir iligskisi oldugu goérulmektedir.
OAK degiskeninin OOK degiskeni ve SYO degiskeninin TLA degiskeni ile p<0.01 anlamhhk
dizeyinde ayni yonde énemli bir iligkisi oldugu goértlmektedir.

Kullanilan seriler duragan degil ise otokorelasyon sonucunda énemli dlgude sifirdan
sapar veya gecikmeler arttikga sifirdan uzaklagir ve sonucunda ortaya sahte regresyon
problemi ¢ikmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinde karsilasilan sahte regresyon
durumunu 6nlemek igin serilerde birim kok testi uygulanmaktadir. Augumented Dickey Fuller
(ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1982) sonucuna gore % 1 ve % 5 anlamlilik seviyesinde LTUR,
KLA, OAK, OOK, SYO ve TLA serilerinin dizey degerlerinde birim kok icerdigi, yani duragan
olmadigi gorilmektedir. TLA ve KR serilerinin dizeyde duradan olduklari gorilmektedir.
Birinci farki alinmig KLA, LTUR, OAK ve SYO degiskenleri p<0.01, OOK, KR ve TLA
degdigkenleri ise p<0.05 anlamhlik duzeyinde birim kok icermedigi, yani serinin duragan
oldugu tespit edilmistir. ADF test sonucuna tim serilerin birinci farklari alindiginda birim kék
icermedigi ve duragan olduklari gortlmektedir. Ayrica ADF test sonucunda KR degigkeninin
negatif degerler tasimasi ve TLA degiskenin de dizey seviyede duraganlagsmasi sonucu es
blatlinlesme analizine dahil edilmemistir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Dizeyde 1. Fark

t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilk
KLA -1.600261 0.101 -2.979798 0.006*
LTUR 7.16071 1 -4.479499 0.004*
OAK -0.63698 0.425 -4.889492 0.002*
OOK -0.607123 0.438 -2.083126 0.04**
SYO -0.890865 0.315 -4.729167 0.0001*
KR -5.821136 o* -2.115376 0.038**
TLA -3.029354 0.005* -2.594134 0.013**

*: p<0.01; **: p<0.05; ***: p<0.1 duzeyinde anlamhdir.

ADF testinden sonra en uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi
Olcitleri dikkate alinarak tespit edilmektedir. Calismalarda genellikle AIC ve SC bilgi él¢ta
dikkate alinarak gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Yapilan testler sonucunda AIC ve SC
dikkate alindiginda gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmis ve 1 olarak kullanilmistir.

Birim kdk test sonucunda duragan olmayan ve ayni derecede duragan olan degiskenler

arasinda uzun donem iligkinin tespiti icin Johansen Esbutinlesme Testi (Johansen, 1988)
yapilmistir. Degiskenlere ait maksimum Ozdeger ve |z Degerleri Tablo 5’de gdsterilmistir.

Tablo 5. Esbitlinlesme Analiz Sonuglari

Degiskenler Hipotez Tavan Ozdeger izdeger Krltllz(;))éa)ger Olasilik
Hig (r=0) 13.44423  15.49471 0.0995

DLTUR DKLA  Hic (r=0) 9.526602 14.2646 0.2449
En Cok 1 (r<1) 3.917626 3.917626  3.841466 0.0478

Hig (r=0) 19.5904  15.49471 0.0114

DLTUR DOAK  Hic (r=0) 12.8793 14.2646 0.0818
En Cok 1 (r<1) 6.711099 6.711099  3.841466 0.0096

Hig (r=0) 26.16294  15.49471 0.0009

DLTURDOOK  Hic (r=0) 18.20524 14.2646 0.0113
En Cok 1 (r<1) 7.957699 7.957699  3.841466 0.0048

Hig (r=0) 29.10982  15.49471 0.0003

DLTURDSYO  Hig (r=0) 22.26415 14.2646 0.0022
En Gok 1 (r<1) 6.84567  3.841466 0.0089

Tablo 5’deki egbutlinlesme analiz sonuglarina gére, iz istatistigi ve maksimum 6z
degerlerin kritik degerlerden buyik oldugu ve hem %5 ve hem de %1 anlamlilik dizeyinde
degigkenler arasinda en az bir es butinlesme denklemi oldugu goérilmektedir. Ayrica, TUR-
OOK ve TUR- SYO arasinda kurulan denklemlerde HO hipotez reddedilmis ve degiskenler
arasinda birden fazla es butunlesme denklemi olabilecegi ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglar
neticesinde degdigkenler arasinda uzun donemde bir iligki oldugu belirlenmistir. Es
biatlinlesme analiz sonucunda bagimh degisken (TUR) Uzerinde olusturulan esbitilesme
modeli Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. TUR icin Olusturulan Esbiitiinlesme Modeli

LTUR =-0.093484*KLA + 25.01762

LTUR =-2.179924*0AK + 23.77844
LTUR =-0.237888*O0K + 23.31312
LTUR = -0.293514*SYO + 25.47000

Tablo 6 incelendiginde, tirev Grin kullanimi ile diger bagimsiz degiskenler arasinda
beklendigi gibi negatif yonlu bir iliski gérilmektedir. Model sonuglarina bakildiinda TUR
degigkeni Uzerinde en c¢ok Ortalama Aktif Karliigi (OAK) degigkeni etki etmektedir.
Sonrasinda sirasi ile SYO, OOK ve KLA degiskenleri etki etmektedir. Degiskenler arasinda
esbutinlesme liskisi belirlendikten sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun ddnemli
nedensellik iligkilerini tespit etmek igin Vektdér Hata Duizeltme Modeli tahmin edilmis ve
sonugclar Tablo 7 ve Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli istatistikleri

KLA OAK OOK SYO
ETCt1 -0.06245 0.007162 -0.010056 0.040618
Standart Hata -0.06183 -0.02547 -0.02111 -0.02381
t istatistigi [-1.01006] [0.28117] [-0.47645] [ 1.70584]

Tablo 8. Tirev Aragclari icin Vektdr Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: DLTUR Uzun Do6énem Denge
Bagimsiz Degisken: KLA

DLTUR = 0.00439*DKLA(-1) - 0.062449* ETCt-1 + 0.3774 17 yil
Bagimsiz Degisken: OAK

DLTUR =-0.13664*DOAK(-1) + 0.007162* ETCt-1 + 0.3754 142 yil
Bagimsiz Degisken: OOK

DLTUR =0.008616*DOOK(-1) - 0.01005* ETCt-1 + 0.3739 100 yil
Bagimsiz Degigken: SYO

DLTUR =-0.03408*DSYO(-1) - 0.04061* ETCt-1 + 0.4359 25 yil

Tablo 8 incelendiginde TUR badimli dediskenli hata diizeltme model sonucuna goére
OAK hari¢ tim bagdimsiz degiskenlerde ETCt-1 terimi beklenildidi gibi negatif ¢cikmistir.
Ayrica, hata duzeltme katsayilar tum bagimsiz degiskenlerde anlamsiz gikmistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bankacilik sektérinin etkinligi ve karliliginda risk yonetimi stratejilerinin belirlenmesi ve
kullaniimasi 6nemlidir. Risk ydnetimi slrecleri bankacilik fonksiyonlari Uzerinde etkisini
gostermektedir. Bankacilik sektorundeki risk yonetimi sureglerinde Basel Kriterleri (1, 11, 11l ve
IV) yani sira turev Urunlerin kullanima da tercih edilmektedir. Bankalarin karliligina katki
sunma ve karlihgin olumsuz etkilerinin édnlenmesi Uzerine sekillendirilen ¢alismalardan bir
tanesi de turev urtnlerin kullanimlaridir. TUrev Urdnler olarak bankalar belirli riskleri en aza
indirme surecini vadeli islem sozlegsmeleri araciligiyla saglamaktadir. Bu vadeli islem
s6zlesmeleri ise esasen forward, future, opsiyon ve swap sézlesmeleridir. Risk ydnetimi
calismalari ve turev islemler, finansal uzmanlk gerektiren ve dikkatle uygulanmasi gereken
faaliyetleri kapsamaktadir (Ertirk (2010). Aksi halde bankalarin risk yonetimi stratejilerinde,
tlrev Urln uygulamalari da dahil olmak Uzere riskleri 6nleme micadeleleri, yeterli ve yetkin
bir 6lclide sekillenememektedir ve banka bilangolarina olumsuz yansimaktadir. Tlrev
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drtnleri kullanma stratejilerinde bankalarin karsilastiklari risklerin bilinmesi ve 06nleme
mekanizmasi faaliyetlerinin etkinligi dnemlidir. Bankacilik sektériindeki risk yonetimi faiz riski,
piyasa riski, kredi riski, bilangco disindaki unsurlardan kaynakl riskler, teknolojiden kaynakl
riskler, operasyonel riskler, déviz kuru riski, Glke riski, likidite riski ve iflas riski gibi farkl risk
turlerini kapsamaktadir. Bankacilik sektériindeki bu risklerin etkileri etkinlik ve karllikta 6nem
tasimaktadir. Finansal kesimin karsi karsiya kaldigi risklerin ortadan kaldiriimasi veya
yonetiimesi Uzerine gelistirilebilecek faaliyetler, uygun risk yoOnetimi saglanabilecek
yetkinlikleri gdsterme profiline bagli olmaktadir.

Bu calisma cercevesinde degerlendirilen temel mekanizma, bankalarin karlihk ve
risklilik duzeyini temsil eden turev islemlerin etkinliginin belirlemesi ve olgulmesidir. Bu
amagla Ortalama Ozkaynak Karliligi, Sermaye Yeterlilik Orani, Likit Aktifler/Toplam Aktifler,
Likit Aktif/Kisa Vade Yukumlualtkler, Kur Riski ve Ortalama Aktif Karlilik oranlari kullaniimistir.
Calismada mevsimsellikten arindirma yontemine de dikkat edilmis ve boylece teknik dzellik
hatasi 6nlenmigstir. Esbutlinlesme analizlerinin sonucunda tirev arag¢ kullanimlari ile oranlar
arasinda uzun donemli iligkilerin mevcut oldugu belirlenmistir. Ayrica, esbutlinlesme
denklemlerinin birden fazla oldugu goridlmuistir. Tlrev drin kullaniminda en etkili
degiskenlerden bir tanesi kur riskidir. Yapilan btlin ¢alismalarda kur riski ile tirev kullanimi
arasinda iligki belirlenmistir. Kur riskinin tarev Uran kullanimi Gzerinde etkili oldugu acik
oldugundan ve kur riski degiskeni dizey seviyede duragan oldugundan egbUtlinlesme
analizine dahil edilmemigtir. Ozelikle Agustos 2018'de yasanan kur atagindan sonra Tirk
Bankacilik sektoriinde opsiyon ve swap islemleri yogunlugunu artirmistir. T.C. Merkez
Bankasi ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan gerekli dnlemler
ve duzenlemeler yapilmaktadir.

TUR-OOK ve TUR- SYO degiskenleri arasinda birden fazla es buttinlesme denklemi
olabilecegi ortaya ¢cikmistir. Model sonuglarina bakildiginda TUR degiskeni Uzerinde en ¢ok
OAK degiskeni etki etmektedir. Sonrasinda sirasi ile SYO, OOK ve KLA degiskenleri etki
etmektedir. Turev drinlerin kullanim hacmi ile Ortalama Aktif Karliigi (OAK) arasinda
beklendigi gibi ters bir iliski bulunmakta ve turev Urdn kullaniminin artmasi ile bankacilk
sektorinin ortalama aktif karlihgi dismektedir. Elde edilen sonuglar Calmés ve Théoret
(2010) bulgular ile ortusmektedir. Ayrica, bu sonuglar hem teorik hem de istatistiki olarak
anlamhdir. Clnku tirev drin kullaniminda amag riskin azaltiilmasi oldugundan ve risk-getiri
dengelemesi istendiginden, getiri de buna paralel olarak azalacaktir. Anbar ve Alper
(2011)'de benzer sekilde tarev Urln kullanimi ile aktif blyUkliglu arasinda ters iligki
bulmustur. Ayrica, tirev Grin kullanimi ile riskin azaltiimasi amacglandigindan Ortalama
Ozkaynak Karlihgi (OOK) ve Sermaye Yeterlilik Orani (SYO) azalacaktir. Arastirmada
esbutinlesme hata duzeltmeleri de yapilmistir. Ancak, hata dizeltme katsayilari tim
badimsiz degiskenlerde anlamsiz ¢ikmistir.

Bu calismada 2002 — 2018 dénemi igin yillik veriler kullanilmistir. Uger aylik veriler
kullanilarak veya 2019 yili verileri de eklenerek ve diger ekonometrik modeller ile galisma
genigletilebilir. Ayrica, panel veri analizi ile banka bazinda risklilik ve etkinlik galismalari da
Onerilmektedir.

Kaynakga

AIRMIC, A. & Irm, A. (2010). Structured Approach To Enterprise Risk Management (ERM) And The
Requirements Of ISO 31000. The Public Risk Management Association, London, UK.

Akkaya, M., & Azimli, T. (2018). Tirk Bankacilik Sektorinde Likidite Riski Yonetimi. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 55(638), 35-48.

Aktan, B. (2007). Ticari Bankalarda Risk Yénetimi Ve Monte Carlo Var Similasyon Yéntemiyle Portfoy
Riskinin Hesaplanmasi. Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisl, Doktora Tezi,
Aydin.

47



Dog. Dr. Murat Akkaya - Sinan Torun

Aloglu, Z.T. (2005). Bankacilik Sektériiniin Karsilastigi Riskler Ve Bankacilik Krizler Uzerindeki Etkileri.
Tarkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik Ve Finansal Kuruluslar Genel Muadarliga,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

Anbar, A. & Alper, D. (2011). Bankalarin Tirev Uriin Kullanim Yogunlugunu Etkileyen Faktorlerin
Belirlenmesi. Muhasebe Ve Finansman Dergisi, (50), 77-94.

Bessis, J. (2002). Risk Management /n Banking. New York: John Wiley Sons Ltd.

Brewer, E., Jackson, W. E. & Moser, J. T. (1996). Alligators in The Swamp: The Impact Of Derivatives
On The Financial Performance Of Depositary Institutions. Journal Of Money, Credit, And
Banking, 28, 482-497.

Calmeés, C. & Théoret, R. (2010). The impact Of Off-Balance-Sheet Activities On Banks Returns: An
Application Of The ARCH-M To Canadian Data. Journal Of Banking & Finance, 34(7), 1719-1728.

Carter, D. A. & Sinkey, J. F. (1998). The Use Of interest Rate Derivatives By End-Users: The Case Of
Large Community Banks. Journal Of Financial Services Research, 14(1), 17-34.

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series With A

Unit Root. Econometrica: Journal Of The Econometric Society, 1057-1072.

Emhan, A. (2009). Risk Yénetim Siireci Ve Risk Yénetmekte Kullanilan Teknikler. Ankara Universitesi
Iktisadi Ve idari Bilimler Dergisi. 23, (3), 209-220.

Engle, R.F. And Granger, C.W.J. (1987). Co-Integration And Errror Correction: Representation,
Estimation And Testing. Econometrica. 55, (2), 251-276.

Ertirk, H. (2010). Bankacilik Sektérinin Karsilastigi Riskler Ve Risk Yonetimi. Denetisim, (4), 62-70.

Forlani, D., & Mullins, J. W. (2000). Perceived Risks And Choices in Entrepreneurs' New Venture
Decisions. Journal Of Business Venturing, 15(4), 305-322.

Gomez, V. & Maravall, A. (1996). Programs TRAMO And SEATS, Instruction For User. Banco De
Espana, Working Paper, 96/28.

Gorton G (2008). The Subprime Panic. European Financial Management, 15, 10-46

Gunther, J. & Siems, T. F. (1995). The Likelihood And Extent Of Bank Participation in Derivatives
Activities. Financial Industry Studies Working Paper, (1-95).

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis Of Cointegration Vectors. Journal Of Economics Dynamics
and Control, 12, 6, 231 — 254.

Mayordomo, S., Rodriguez-Moreno, M. & Pefia, J. I. (2014). Derivatives Holdings And Systemic Risk
in The US Banking Sector. Journal Of Banking & Finance, 45, 84-104.

Merton, R. (1995). Financial innovation and The Management And Regulation Of Financial institutions.
Journal Of Banking And Finance, 19, 461-481.

Nijskens, R. & Wagner, W. (2011). Credit Risk Transfer Activities And Systemic Risk: How Banks
Became Less Risky Individually But Posed Greater Risks To The Financial System At The Same
Time. Journal Of Banking & Finance, 35(6), 1391-1398.

Oktar, S. & Yiksel, S. (2016). Bankalarin Tirev Uriin Kullanimini Etkileyen Faktorler: Mars Yontemi ile
Bir Inceleme/Determinants Of The Use Derivatives In Banking: An Analysis With MARS Model.
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 53(620), 31.

Pyle, D. H. (1997). Bank Risk Management: Theory, Institute Of Business And Economic Research,
University Of California. Finance Working Paper No. RPF-272.

Saltoglu, B. (2014). Tiirev Araglar Piyasalar Ve Risk Yénetimi. istanbul: Bogazici Universitesi.

Schmit, J. T. & Roth K. (1990). Cost Effectiveness Of Risk Management Practices. Journal Of Risk
And Insurance, 57, (3), 455-470.

Shiu, Y & Moles, P. (2010), What Motivates Banks To Use Derivatives: Evidence From Taiwan, The

48



Bankacilar Dergisi

Journal Of Derivatives, 17, (4), 67-78.

Sinkey Jr, J. F. & Carter, D. A. (2000). Evidence On The Financial Characteristics Of Banks That Do
and Do Not Use Derivatives. The Quarterly Review Of Economics And Finance, 40(4), 431-449.

Stulz R (2009). Credit Default Swaps And The Credit Crisis. Working Paper, Ohio State University.

Simsek, K.C. (2015). Turk Bankacilik Sektort Kur Riski YOnetiminde Turev Urlinler: Déviz Swap
Islemleri lle Makroekonomik Faktorler Arasindaki lliski. Uglincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi,
50(2): 72-101.

Sirvan, N. & Alp, O.__S. (2017). Tirev Piyasa Araglarinin Turk Bankacilik Sektoriinde Riske Olan
Etkileri. Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 1(1), 130-157.

Tanridven, C. Ve Yenice, S. (2014). Bankalarin Tlrev Arag Kullanimlarinin Risklilik Ve Karlilik Uzerine
Etkisi — Turkiye Ornegi. Gazi Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16/3, 25 — 46.

Tanyel, E. (2016). Tirev Uriinler, Tiirkiye'de Ve Diinyada Tiirev Piyasalarin Gelisimi Ve Kalkinma Ve
Yatirim Bankalarinda Kullanimi, iller Bankasi Anonim Sirketi, Uzmanlik Tezi, Ankara.

49



Bankacilar Dergisi, Sayi 115, 2020

Aragtirma Makalesi/Research Article

Turkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Faiz Orani Covid-
19 Salginindan Etkilendi mi?

Dog. Dr. Mehmet Béliikbas
Oz

Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin uygulandidi Turkiye ekonomisinde
enflasyon ve faiz arasindaki iliski dGnem arz etmektedir. Tim dinyada etkisini gésteren Covid-19
salgininin ve salginin olumsuz etkilerine yoénelik alinan tedbirlerin (uygulanan politikalarin) birgok
makroekonomik degisken Uzerinde etkisi oldugu tahmin edilmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye
ekonomisinde enflasyon ve faiz oraninin Covid-19 salginindan etkilenip etkilenmedigi
arastinimaktadir. Bu kapsamda ilk olarak konuya yonelik teorik ¢ergeve ve literatlir taramasina yer
verilmis ardindan ekonometrik bir analiz gergeklestiriimistir. Calismanin analiz kisminda Lee ve
Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmali birim kok testinden, Hatemi-J (2008)
tarafindan olusturulan iki yapisal kirilmali esbitiinlesme testinden ve DOLS-FMOLS tahmincilerinden
yararlaniimigtir. 2017 Ocak — 2020 Haziran dénemi verileri ile yapilan testlerden elde edilen bulgular
Covid-19 salgininin hem enflasyon hem de faiz serisini etkiledigini gostermektedir. Ayrica galisma
bulgular Turkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani arasinda esbutinlesme iligkisi oldugunu isaret
etmekte, bu iligkinin yonindn de pozitif olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Enflasyon, Faiz orani, Covid-19, Ekonometrik Analiz.
JEL Siniflandirmasi: P24, E58, FO1, B23.

Were Inflation and Interest Rate in Turkey Economy Affected by Covid-19 Pandemic?
Abstract

It is possible to say that the relationship between inflation and interest rate is cared in Turkey’s
economy which running inflation-targeting regime as monetary policy strategy. It is estimated that the
Covid-19 pandemic that effect all over the world and measures (implemented policies) which were
taken for the negative effects of the epidemic have effects on many macroeconomic variables. In this
study, it is investigated that whether Covid-19 pandemic affect the inflation and interest rate or not in
Turkey's economy. In this context, firstly, the theoretical framework and literature review were
included, and then an econometric analysis was carried out. In the analysis part of the study, unit root
test with two structural breaks developed by Lee and Strazicich (2003), cointegration test with two
structural breaks created by Hatemi-J (2008) and DOLS-FMOLS estimators were used. The findings
obtained from tests with data for the 2017 January - June 2020 period show that the Covid-19
pandemic affected both inflation and interest series. On the other hand, the findings point out that
there is a cointegration relationship between inflation and interest rate in Turkey economy and the
direction of that relationship seems positive.
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Giris

Covid-19 virtsu, Cin’'in Wuhan bdlgesinde 2019'un son donemlerinde ortaya ¢ikarak
pek cok Ulkeye hizlica yayllmis, Dinya Saglik Orglti’nin mevcut durumu pandemi
kapsaminda degerlendirmesi ile Mart 2020’den itibaren tum dinyada 6énemli bir salgin olarak
kabul edilmistir. Koronaviris olarak da adlandirilan Covid-19’'un gerek insan saghgi
Uzerindeki agir etkileri ve oOlimleri beraberinde getirmesi, gerekse yayilma hizi ve
belirsizlikler icermesi kiresel dlgekte bir baski olusturmus ve ¢6zim O&nerileri konusunda
uluslararasi 6rgutleri harekete gecirmistir.

Covid-19'un olusturdugu baski kiresel ekonomik gelismelere de yansimig, 6zellikle
virisun yogun yasandigi ulkelerdeki ekonomik gelismeler dunya ticareti Uzerindeki gelecek
beklentilerini olumsuz etkilemigtir. Kuresel salgin déneminde Ulkelerin karg! karsiya kaldigi
arz/talep soklarinin etkisi ile Uretim, istihdam, toplam talep, enflasyon ve finansal istikrar gibi
temel iktisadi konularda kriz sinyalleri izlenmeye baslanmistir. Uluslararasi kuruluslarin
dinya ve ulke ekonomik gdstergelerine iliskin raporlari da kiresel ekonomik daralmaya
dikkat cekmektedir. Bu ve benzeri gelismeler sonucunda hem ulusal hem kuresel duzeyde
politika yapicilarinin salginla micadele i¢in yeni oneriler Gzerinde durdugu izlenmektedir. Bu
kapsamda yapilan 6énemli adimlardan birisi uluslararasi iktisadi ve finansal kuruluglarin
finansal destek paketleri hazirlayarak viristin dinya ekonomisindeki etkisini azaltmaya
cabalamasidir. Diger yandan merkez bankalari imkanlari 6l¢gisunde parasal genisleme
kapsamindaki para politikalarini uygulamaya koymus, hikimetler ise kamuya yonelik
sunduklar destek paketleri ile hem tluketicileri hem de Ureticileri destekleyerek kuresel
salginin ekonomik ve finansal etkileri ile micadele etmek istemiglerdir.

Klresel salginla birlikte gundeme gelen en 6nemli ekonomik gelismelerden birisi
enflasyon dizeyinde gdrilen degisimlerdir. Kiresel salginin yasandigi dénemde dinya
petrol fiyatlarinda yasanan dususler, Glkelerin déviz kurlarindaki hizli degisimler ve arz-talep
sokundan kaynaklanan baskilar sonucunda llkelerin ve dinyanin enflasyon oranlarinda
Onemli gelismeler yasanmig, bunun sonucunda Covid-19 salgini ile birlikte enflasyonun nasil
bir seyir alacagi merak konusu olmustur. Covid-19 salgin slrecinde Tlrkiye ekonomisindeki
tiketici enflasyon oranlarina bakildiginda Subat 2020’de yaklasik %12.35 dolaylarinda
enflasyonun, Nisan 2020’'de %10.94’e kadar geriledigi, Haziran 2020’ye gelindiginde ise
tekrar artis kaydederek %12.62 oraninda gerceklestigi izlenmektedir. Kiresel salgin
déneminde enflasyon kadar énemli olan bir diger 6nemli makroekonomik gosterge de faiz
oranlandir. Ernst-Young (EY) Turkiye (2020) tarafindan hazirlanan rapora goére virisun
ekonomik etkilerini en aza indirmek amaciyla merkez bankalarinin genigletici para
politikalarina yonelmesi faiz kararlarinda asagi yonli bir egilimi beraberinde getirmig, faiz
oranlarinda 6énemli indirimler s6z konusu olmustur. Bu suregte Turkiye ekonomisinde faiz
gelismelerine bakildiginda kiresel salginin etkilerini géstermeye basladigi Mart ayinda
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin (TCMB) faiz indirimine gittigi ve piyasalara likidite
saglayici politikalarla mudahaleler yaptigi izlenmistir. Mart 2020'de %9.75 dizeyinde olan
politika faiz orani, Nisan 2020’de %8.75 duzeyine, Mayis 2020’de ise %8.25’e kadar indirmis
ve Eylll 2020’ye kadar bu oran ayni seviyede kalmistir.

Enflasyon ve faiz arasindaki iligki iktisat literatirinin en énemli konularindan biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ilk olarak Irving Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan ve
daha sonra baska iktisatgilarin katkilari ile gelistirilen bu teorik iliski birgok ¢alismaya da konu
olmustur. Enflasyon ve faiz konusuna iligkin yapilan g¢alismalarin buyuk kismi enflasyon ve
nominal faiz orani arasindaki iligkiyi destekler nitelikte sonuglar elde ederken, donem ve Ulke
orneklemlerine gére farkli sonuglar elde eden calismalara da rastlanmaktadir. Ulkelerin para
politikasi rejimi dogrultusunda degisebilen enflasyon-faiz iligkisi kiresel salgin doneminde
merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari ile daha da énem kazanmigs gériinmektedir.

51



Dog. Dr. Mehmet Bollikbas

Bu amaca bagli olarak yapilan bu ¢alismada Turkiye ekonomisinde enflasyon-faiz iligkisinin
analizi Covid-19 salgini ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Literatiirde enflasyon ve faiz iliskisine
odaklanan calismalar siklikla uzun bir dénemi ele almakta ve Ulke ekonomilerinde bu
degiskenler arasindaki iligki ya da iliskinin yonia arastirilmaktadir. Yakin dénemde yapilan ve
Covid-19'un ekonomiye etkilerini irdeleyen calismalara bakildiginda ise genel olarak kiresel
salginin makroekonomik gelismeler Gzerindeki etkisi Ulke ekonomileri ve dinya ekonomisi
kapsaminda ele alinmakta, salgin 6ncesi ve salgin ddénemi sirecler karsilastirilarak
ekonomideki degisimler gdsteriimektedir. Bu c¢alisma bir kag yonlyle diger calismalardan
farklilasmaktadir. Oncelikle digerlerinden farkli olarak bu calismada Turkiye’de hem
enflasyon ve faiz iligkisinin durumu ekonometrik testler yardimiyla incelenmis, hem de
enflasyon ve faiz serilerinin Covid-19 salgin sirecinden etkilenip etkilenmedigi arastirilmigtir.
Boylelikle Turkiye ekonomisinde enflasyon-faiz iligkisinin yeni bir sire¢ kapsaminda ele
alinmasi ve Covid-19 salgininin Tuarkiye ekonomisindeki enflasyon-faiz gelismelerine
etkisinin incelenmesi amaglanmigtir.

Calismanin bundan sonraki kisminda ilk olarak enflasyon ve faiz iligkisi teorik agidan
ele alinmigs ve konuya iligkin literatir taramasina yer verilmistir. Ardindan Turkiye
ekonomisinde enflasyon ve faiz iligkisi 2017 Ocak-2020 Haziran dbénemi verileri ile
incelenerek yapisal kiriimal testler yardimiyla Covid-19 salgin surecinin enflasyon ve faiz
Uzerindeki etkisi arastinimistir. Calismanin son kisminda ise elde edilen ampirik bulgular
dogrultusunda genel bir dederlendirmeye yer verilmistir.

1. Teorik Cergeve ve Literatiir incelemesi

Bir ekonomide dolasimdaki para miktari para arzi olarak adlandiriilmakta ve para arzi
merkez bankalar tarafindan belirlenmektedir. Merkez bankalari esas olarak nominal faiz
oranini (kisa vadeli faiz oranini) politika araci olarak kullanmakta ve bu yolla piyasadaki para
miktarina yon vermektedir. Bir ekonomide para miktarinin fiyatlar genel duzeyini etkiledigi,
para arzindaki artislarin enflasyon goérinimuinde baski olusturabilecedi dusunuldigunde
merkez bankalarinin faiz politikasinin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Faiz kararlarina yodnelik
tutum ekonomideki pek ¢ok unsuru etkileyebilmektedir. TCMB’nin (2013: 11) de belirttigi gibi
kisa vadeli faiz oranlarini bir politika araci olarak kullanan merkez bankalarinin faiz
oranlarina yonelik kararlari ekonomiyi beklentiler, faiz, varlik fiyatlari ve doviz kuru gibi gesitli
kanallarla etkilemekte ve bu slrecin sonunda toplam talep, toplam arz, ekonomik aktivite ve
enflasyon dizeyi etkilenmektedir. Bu agidan bakildiginda para politikasi araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarini uygulayan Ulkelerde enflasyon ve faiz iligkisinin énemi de Uzerinde
durulmasi gereken bir konu olarak gérinmektedir.

Enflasyon ve faiz arasindaki iligki iktisat literatiriinde “Fisher etkisi” ya da “Fisher
denkligi” olarak anilmaktadir. 1930 yilinda yayimlanan “Faiz Teorisi” (The Theory of Interest)
adli eseri ile enflasyon ve nominal faiz iliskisine dikkat ¢ceken ve Neoklasik iktisatcilar
arasinda o6nemli bir yere sahip olan Fisher (1930) bu iligkiyi agiklamak i¢in su denklikten

yararlanmaktadir;
i=r+mn°

Denklikten anlasilacagi Gzere Fisher, nominal faiz oraninin (i) beklenen enflasyona
(7€) bagli olarak dedisecegini ifade etmektedir. Denklik ayni zamanda reel faiz oraninin (r) ve
beklenen enflasyon toplaminin nominal faiz oranina denk olacadini gdstermektedir.
Enflasyon ve faiz arasindaki iligkinin durumu ile ilgili olarak Fisher aslinda uzun dénemde
enflasyon ve nominal faiz oraninin birlikte hareket edecegini, kisa dénemde bu durumun
degisebilecegini sdylemistir (Fisher, 1930). Fisher hipotezi olarak da tanimlanan bu konu ile
ilgili olarak Simgek ve Kadilar (2006: 99) da nominal faiz oranlarinin enflasyondaki artigla
birlikte arttigini, reel faiz oranlarini ise etkilemedigini ifade etmekte, bu iliskinin nedeni olarak
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da uzun donemde reel faiz dizeyinin enflasyon oranini etkileyen parasal dengesizlikten
etkilenmedigini, reel faiz oranin sabit oldugunu belirtmektedirler.

Bir ekonomide fiyatlarin neden yikseldigi ya da faizlerin neden distigu konusu esas
itibariyle para teorisinin 6zlnu olusturdugundan enflasyon ve faiz iligskisi noktasinda para
unsuruna ve iktisadi yaklagimlarin paranin etkisi konusundaki tutumuna da bakmak yerinde
olabilir. Klasik yaklasimin temel varsayimlarindan birisi paranin sadece islem amaci ile
kullaniimasi, paranin faize duyarli olmamasidir. Klasiklere goére, paranin miktar teorisi
geregince para arzi ile fiyat dizeyi arasinda dogru yonlu bir iliski vardir ve para miktarindaki
artis fiyatlar genel dizeyinin de artmasina yol acacaktir. Buradan yola cikilarak Klasik
yaklagsimda paranin yansiz oldugu yani para politikasinin etkin bir politika olmayacagi sonucu
cikarilmaktadir. Buna karsilik Keynesyen yaklagimda, para arzinda meydana gelecek bir
artisin faiz oranini duslrecedi, bu durumun efektif talebi artiracagi, talepte gorilen bu
genislemenin de Uretim dlzeyine yansiyacagi dile getiriimektedir. Mankiw (2004) ile
Krugman ve Wells (2005), Keynes'in “Genel Teori’sinde faiz oranini énemli bir faktor olarak
degerlendirdigini belirtmekte ve para arzi ile para talebinin dengelenmesi noktasinda faizin
onemine dikkat cektigini ifade etmektedirler. Keynes’in bu tutumuna karsiik Monetarist
yaklagimin kurucusu ve 6nemli bir temsilcisi olan Friedman (1951) ise enflasyonun nedeni
olarak parasal gelismeleri godstermekte, enflasyonun her zaman parasal olgulardan
olustugunu ifade etmektedir. Dornbusch ve Fischera (1990) gére de, Friedman, faiz
oranlarinin para politikalarinin belirlenmesi noktasinda etkin olmadigini vurgulamaktadir.

iktisadi yaklagimlarda énemli bir yere sahip olan enflasyon ve faiz konusu ve bunlarin
birbirleri arasindaki iliski halen ¢ok sayida galismanin tartisma konusunu olusturmaktadir.
Tartismalarin temelinde ise ylksek enflasyonun mu faizin artisini beraberinde getirdigi yoksa
faizlerdeki gelismelerin mi enflasyonist bir durum ortaya ¢ikardigi yer almaktadir. Konuya
yonelik yapilan literatlir taramasina bakildiginda ise fikir birlidinden bahsetmek pek mimkin
goérinmemektedir. Enflasyon ve faiz iligkisini Fisher denkligi, Fisher hipotezi ya da Fisher
etkisi bagliklariyla kaleme alan yazarlarin ¢gogu enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemli iligki
oldugunu kanitlamiglardir. Ornegin, Payne ve Ewing (1997) 9 Ulke igin 1973-1995 dénemini
ele aldig1 caligmalarinda, Atkins ve Coe (2002) ise ABD ve Kanada igin 1953-1999 dénemi
verilerini kullanarak yaptigi calismalarinda enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda iligki
bulmuslardir. Bununla beraber Berument ve Jelassi (2002) 26 Ulkenin 1957-1998 donemi
verilerini kullanarak gercgeklestirdikleri analizlerinde, Westerlund (2008) ise 20 OECD (lkesi
icin 1980-2004 donemi verileri ile yaptigi analizinde enflasyon ve faiz arasinda iliski oldugunu
ifade etmislerdir. Bu ¢alismalarin disinda Nusair (2008), Oktar ve Dalyanci (2011), Ayub,
Rehman, Igbal, Zaman ve Atif (2014), Tunal ve Erdnal (2016), Altundz (2017) yaptiklar
analizlerin ardindan enflasyon ve faiz iligkisini destekler nitelikte bulgular elde eden yazarlar
arasindadir. Literatirde s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi nedensellik baglaminda
ele alan ve gesitli nedensellik testleriyle kanitlar sunan galismalara da ulasiimistir. Ornegin
Yaprakli ve Yurttangcikmaz'in (2010) ¢alismasinin sonucunda fiyat dizeyi ve nominal faiz
arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu, Tanriéver ve Yamak’in (2015) Turkiye icin
yapti§i analizin sonucunda genel fiyat dizeyinden nominal faize dogru nedensellik iligkisi
oldugu, Basar ve Karakus’un (2017) yaptigi calismada Turkiye’'de enflasyon ve faiz arasinda
nedensellik iligkisine ulasildigi, nedensellik iligkisinin yonunin kurulan modellere gore
degismekle birlikte enflasyondan faize ve faizden enflasyona dogru nedensellik iligkileri elde
edildigi izlenmistir. Diger yandan secilmis bazi Ulkeleri konu ettigi calismasinda Bal, Erdogan
ve Palandokenlier (2019) ise Turkiye ekonomisi icin enflasyondan faize dogru tek yonlu,
Brezilya ve Endonezya ekonomileri igin ise enflasyon ve faiz arasinda cift yonli nedensellik
iliskileri elde etmislerdir. Enflasyon ve faiz iligkisine ydnelik kanit niteligindeki bulgulari
literatlre kazandiran bu ¢alismalara karsilik degiskenler arasinda bir iliski olmadigi yoninde
tespitler yapan calismalara da rastlanmigtir. 1950-2002 dénemi verileri ile Turkiye
ekonomisini ele alan Halicioglu (2004) fiyat diizeyi ve faiz orani arasinda uzun dénemli iligki
olmadigini belirtirken, Yilanci (2009) ise Turkiye ekonomisinde faiz oranlari ve enflasyon
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iliskisine odaklandidi calismasinda degiskenler arasinda esbdtinlesme iliskisine
ulasiimadigini ifade etmisgtir.

Ele alinan bu calismada enflasyon ve faiz iliskisi Covid-19 salgini kapsaminda
degerlendirildigi igin Covid-19 salgininin ekonomik etkilerini inceleyen bazi galismalara da
literatlr taramasi kapsaminda yer verilmek istenmistir. Adigiizel (2020), Arabaci ve Yicel
(2020) ile Turmob (2020) Covid-19 salgininin Turkiye ekonomisine etkilerini ele alirken,
Ersoy, Gurbuz ve Findikgl (2020) Covid-19 salgininin Tark bankacilik ve finans sektorine
etkilerine odaklanmistir. Bunlarin digsinda Goéze Kaya (2020) ve Sanh (2020) ise
calismalarinda Covid-19 salgininin  kiresel ekonomiye muhtemel etkileri Gzerinde
durmuglardir. Bu c¢aligsmalarin ve enflasyon-faiz iligkisine yonelik yukarida deginilen
¢alismalarin ayrintili sonuglarina asagida yer alan Tablo 1’den ulasilabilir.

Literatlr taramasindan anlasildigi gibi enflasyon-faiz konusunu inceleyen ¢alismalarin
cogunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Covid-19
salgininin kuresel ve ulusal ekonomiye etkilerini inceleyen calismalarda ise salgin
dénemindeki mevcut ekonomik gelismeler ile gelecekteki muhtemel ekonomik senaryolara
yer verilmistir. Diger calismalardan farklh olarak bu calismada hem Turkiye ekonomisinde
enflasyon-faiz iligkisi 2017 Ocak-2020 Haziran verileriyle salgin 6ncesi ve salgin dénemi
dikkate alinarak incelenmis, hem de Covid-19 salgini surecinde Turkiye ekonomisinde
enflasyon ve faiz serilerinde yapisal kirilma olup olmadigi arastiriimak istenmistir. Covid-19
salgin dénemini de dikkate alarak para politikasinin 6zinU olusturan enflasyon-faiz iligkisine
odaklaniimasi ve enflasyon-faiz serilerinde salgindan kaynakli yapisal kirilma olup
olmadiginin arastiriimasi hususunun bu calismay! énemli kildi§1 distnulmekte ve bu yolla
galismanin literatlre katki sunmasi amacglanmaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

Enflasyon-Faiz iligkisine Yonelik Yapilan Segilmis Calismalar

Yazar Ulkeler Dénem Sonug¢
Nominal faiz oraninin enflasyona
, i tepkisinin s6z konusu oldugu ve
Atkins ve Coe ABD ve Kanada 1953 buna dayanarak degiskenler
(2002) 1999 ) -
arasinda uzun doénemli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.
26 ulkenin analiz edildigi calismada
Berument ve 26 iilke 1957- incelenen  udlkelerin  yarisindan
Jelassi (2002) 1998 fazlasi icin faiz orani ile enflasyon
arasinda iliski oldugu goralmustar.
Cok degiskenli esblUtlinlesme test
Halicioglu Tiirkive 1950- sonuglar fiyat duzeyi ve faiz orani
(2004) y 2002 arasinda uzun donemli iligki
olmadigini géstermektedir.
Westerlund .. . 1980- Faiz orani ve enflasyon arasinda
(2008) 20 OECD Ulkesi 5004 egpiitiinlesme iliskisi elde edilmistir.
Faiz orani ve enflasyon iligkisinin
: . . 1978- Kore igin tam, Malezya, Singapur
Nusair (2008) 6 Asya ulkesi 2005 ve Tayland icin ise kismen gegerli
oldugunu belirtmistir.
. 1989- Faiz oranlari ve enflasyon arasinda
Yilanct (2009) Turkiye 2008  esbitiinlesme iliskisi bulunmamistir
Yaprakli ve Fiyat duzeyi ve nominal faiz
P L 1970- arasinda uzun donemli iliski elde
Yurttangikmaz Tarkiye o
2009 edilmis olup ayni zamanda karsilkh
(2010) A
nedensellik iliskisine rastlaniimistir.
TCMB politika faizi ve enflasyon
Oktar ve Tiirkive 2003- arasinda uzun doénemli
Dalyanci (2011) y 2011  esbitinlesme  iligkisi  tespit
edilmistir.
Pakistan ekonomisinde nominal
. 1973- faiz orani ve enflasyon arasinda
Ayub vd. (2014) Pakistan 2010  uzun  dénemli  iliski  oldugu
g6ralmistar.
Tanridver ve Tarkiye 1990- Genel fiyat dlizeyinden nominal
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faize dogru nedensellik iligkisi elde
edilmigtir.

Enflasyon ve faiz orani arasinda
uzun doénemli bir iligkinin oldugu
izlenmistir.

Genel fiyat dizeyi ve nominal faiz
orani arasinda uzun doénemli bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

Enflasyon ve faiz oranlari arasinda
esbutinlesme ve  nedensellik
iliskisine ulasiimistir.

Yamak (2015) 2014
Tunali ve Tiirkive 2003-
Erénal (2016) y 2014
Altunéz (2017) Tirkiye pySea
Basar ve L 2004-
Karakus (2017) Turkiye 2016

Bal vd.
Secilmis ilkeler 12%8158

(2019)

Enflasyon ve nominal faiz arasinda
Turkiye ekonomisi igin tek yonld,
Brezilya ve Endonezya ekonomileri
icin ise ¢ift yonli nedensellik iligkisi
elde edilmistir.

Covid-19 Salgininin Ekonomik Etkilerine Yonelik Yapilan Secilmis Caligsmalar

Yazar Konu

Sonug¢

Covid-19 Salgininin Turkiye

Adigizel (2020) Ekonomisine Etkileri

Turkiye ekonomisinde uretim,
istihdam, cari acik, bitce acgigr ve
bor¢clanma gibi makroekonomik
konularda problem yasanacagina
deginilerek GSYH’de yaklasik 400-
675 milyar TL'lik kayip olabilecegi
ongorulmugtar.

Covid-19 Salgininin Turkiye
Ekonomisine Etkileri ve
TCMB Onlemleri

Arabaci ve
Ycel (2020)

Salgina yonelik olarak TCMB'nin
kapsamli bir  6nlem paketi
olusturdugunu bu kapsamda
faizlerin azaltildigini, net fonlama
miktarinin  yukseltildigini, ilave
likidite imkanlarina yer verildigini
dile getirmistir.

Covid-19 Salgininin Turk
Bankacilik ve Finans
Sektortine Etkileri

Ersoy vd.
(2020)

Salgin  déneminde gergeklesen
olumsuz gelismeler karsisinda
bankalarin likidite saglama, kredi

kullandirma, kredi vadelerinin
uzatiimasi, takip oranlarinin
azaltiimasi gibi onlem ve
desteklere basvurdugu

degerlendirilmigstir.
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Kiresel kamu finansman dengesi,
kiresel ticaret hacmi, Kkulresel
enflasyon, kiresel issizlik ve
kiresel ekonomik blylme gibi
gOstergeler  kullanilarak 2008
Kiresel Krizi ile  koronavirls
salgininin etkileri karsilastiriimigtir.
Bunun yaninda Covid-19 salgininin
gelecekteki muhtemel olumsuz
etkileri tablo ile gdsteriimeye
calisiimistir.

GOze Kaya Covid-19 Salgininin Karesel
(2020) Ekonomiye Etkileri

Salginin kuresel ekonomiye etkileri
uzerinde durularak, dinya
genelinde imalat sanayi ve toplam
sanayi dretiminin azalmaya
basladigina, hizmetler sektdrinde
ve uluslararasi ticarette kayiplarin
olduguna deginilmistir. Calismada
ayrica salginin 6zellikle ABD ve Cin
ekonomisindeki olumsuz ekonomik
etkilerine de yer verilmigtir.

Covid-19 Salgininin Karesel
Sanli (2020) Ekonomiye Muhtemel Etkileri
(ABD ve Cin Ornegi)

Ulkelerin  salgina  kirilgan  bir
pozisyonda yakalandigi belirtilerek,
salginin maliye ve sosyal
politikalarin One ¢ikmasini
saglandigi ve para politikalarinin
enflasyon  etkileri  olabilecegini
isaret etmistir.

Covid-19 Salgininin Turkiye

Tirmob (2020) Ekonomisine Etkisi

2. Turkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Faize Yonelik Analiz

Calismanin bu béliminde Tlrkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz arasindaki iligki bir
takim ekonometrik testler ile incelenmektedir. Ekonometrik testlerin kullanildigi ¢calismalarda
yapisal kiriimalari dikkate alan ve yapisal kirilmalari dikkate almayan analiz yontemlerine yer
verilmektedir. Yapisal kiriimalari dikkate alan testler arasinda da genelde tek yapisal kiriimali
testler ve iki yapisal kirnimali testler ile sinamalarin yapildigi gortimektedir. Turkiye
ekonomisindeki yapisal donusumlerin, donemsel sorunlarin, ulusal konjonkturel gelismelerin
ve uluslararasi sosyo-ekonomik gelismelerin etkisi dugunuldiginde ve bunlarin
makroekonomik degiskenlere yansimasi dikkate alindiginda iki yapisal kiriimali testlerin
kullaniimasinin daha saglikli sonuglar sunacagina inanilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada
iki yapisal kiriimali testler dikkate alinmistir. Bunun yaninda galismada enflasyon ve faiz
iliskisinin durumu Covid-19 salgin sureci baglaminda da ele alindigi i¢in yapisal kirilma
testlerine yer verilmesinin yerinde olacagi disunudlmuistir. Calismada yapisal kirilmali testi
yapmadan 6nce degiskenlerin zaman serileri grafigine bakilmig ve serilerde bir kirilma olup
olmadigi grafik yardimiyla incelenmek istenmisgtir.
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Grafik 1. Enflasyon ve Faiz Orani Degiskenlerinin Zaman Serileri (%)
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Kaynak: IMF (2020), TCMB (2020a) ve TUIK (2020) verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 1’den de anlasilacagd! gibi hem enflasyon hem de faiz serisinde ele alinan
donemde birden fazla yapisal kirilma durumlarinin oldugu anlasiimaktadir. Bu kapsamda ilk
olarak ¢alismanin veri seti ve yontemi tanitiimis, ardindan sirasiyla yapisal kirilmali birim kok
testine, yapisal kirilmalari dikkate alan egbutinlesme testine, DOLS (Dynamic Ordinary
Least Squares-Dinamik En Kuguk Kareler Yontemi) ve FMOLS (Fully Modified OLS-
Tamamen Degistirilmis En Kuguk Kareler Yontemi) tahmincilerine yer verilerek galismanin
ekonometrik analiz kismi tamamlanmigtir. Calismanin veri seti ve yontemi hakkindaki bilgiler
Ozet olarak tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismanin Veri Seti ve Yontemi

Calismanin Veri Seti

Degiskenler Degiskenin Agiklamasi
FA TCMB politika faiz orani (%)
ENF Tuketici fiyat endeksi (Bir dnceki yilin ayni ayina goére % degisim)

Calismanin Modeli

FA = By + B,ENF + U,

Calismanin Yontemi

Lee ve Strazicich (2003) iki Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi
Hatemi-J (2008) iki Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Testi

DOLS-FMOLS Tahmincileri

Not: Calismada kullanilan seriler icin IMF(2020), TCMB(2020a) ve TUIK (2020) verilerinden
yararlaniimigtir.
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Tablo 2’den de izlenebilecegi gibi bu calismada faiz serisi icin TCMB politika faiz
oranindan enflasyon serisi icin de tliketici fiyat endeksinden yararlaniimistir. Calismada
enflasyon ve faiz iliskisi 2017 Ocak — 2020 Haziran dénemi aylik verileri ile incelenmis ve
bunun i¢in Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) (2020), TCMB
(2020a) ve Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2020) tarafindan sunulan veri setlerinden
yararlaniimistir. Analiz kisminda ilk olarak yapisal kirilmali birim kok testine yer verilmistir.
Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmali birim kok testi ile enflasyon
ve faiz serilerinin birim kok icerip icermedigi arastiriimistir. Ayni zamanda bu test ile belirtilen
serilerde yapisal kiriimalarin olup olmadigdi incelenmistir. Yapisal kirilmali birim kok testinden
sonra Hatemi-J (2008) tarafindan onerilen iki yapisal kirilmali esbutinlesme testine yer
verilerek enflasyon ve faiz arasindaki esbutlnlesme iligkisi yapisal kirilmalar baglaminda
degerlendirilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski olup olmadidi arastirilmistir.
Degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin tespitinden sonra enflasyonun faiz orani
Uzerindeki etkisini belirlemek Uzere DOLS-FMOLS tahmincilerine yer verilmigtir.

Yapisal kirllmayi dnemseyen testler i¢csellik bakimindan tek kiriimaya ve iki kirilmaya
izin veren testler olarak siniflandirilabilir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen test
(ZA) igsel olarak tek kiriimaya izin veren bir testtir. Uzun donem iceren serilerin iki kiriimaya
sahip olacag! dusuncesiyle Lumsdaine ve Papell (1997) seride iki kirllmaya izin veren LP
testini 6nermiglerdir. Bu test her ne kadar ZA testini gelistirerek iki kirllmaya izin verse de bos
(temel) hipotezde yapisal kirilma bulunmamasi sorununu ¢ézmede yeterli olmamistir. Bu
noktada ise Lee ve Strazicich (2003), hem bos hem de alternatif hipoteze yapisal kiriimayi
dahil ederek iki kirllmah LM testini sunmuslardir (Yildirnm ve Yildinm, 2012; 228-231). LS
birim kok testi olarak adlandirilan bu test sabitte (dlizeyde) (Model A) ve trendde (Model C)
olusan kirilmalara gore iki temel modele dayanir ve bu anlamda LS birim kdk testi ZA birim
kok testine gore daha Ustiin kabul edilir (Cogkun ve Umit, 2016: 56).

Lee ve Strazicich’in (2003;1082) yapmis olduklari ¢aligmada yapisal kiriimayi i¢sel
olarak belirleme glcu olan ve iki yapisal kiriimaya izin veren bir testin oldugu izlenmektedir.
Bu noktada Lee ve Strazicich (2003), Perron (1989) tarafindan gelistiriien A, B ve C
modellerini 6nemsemektedir. A modeli sabitte kirilmaya izin vermekte, B modeli edimde
kirlimaya izin vermekte ve C modeli hem sabitte hem trendde kiriimaya izin vermektedir.
Yilancr’nin (2009) da belirttigi gibi Lee ve Strazicich (2003) bu modellerden A ve C modeli ile
calismaktadir. Bu noktada Lee ve Strazicich (2003;1082) LM birim kok testini veri olusturma
surecine dayandirmakta ve bunu su sekilde tanimlamaktadirlar;

Ve =06'Z + e 1)

er = Ber—1 + & 2)

Bu denklikte yer alan Z, digsal degigken faktérinu temsil ederken, daha 6nce de
belirtildigi gibi Model A dizeyde iki kirllmaya izin vermekte ve su sekilde tanimlanmaktadir;

Zy = |1,t, Dy, Dy | 3)
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Model C ise dizeyde ve trendde kirilmaya izin vererek asagidaki sekilde ifade
edilmektedir;

Zy =|1,t,Dyy Dy, DTy, DTy | 4)

Veri olusturma surecinin tutarli bir sekilde 5 numarali denklikte yer alan bos (f = 1)
(Hy) ve alternatif (B < 1) (H,) hipotezler altinda kirilmalar icerebildigi sGylenebilmektedir. Bu
kapsamda s6z konusu hipotezler de su sekilde tanimlanabilir (Lee ve Strazicich, 2003;1083);

Ho: ye =g+ dy By +dy By + Y1 + vqg, 5)

Hy: ye = u +y: + dy Dy + dy Dy + vy 6)

Bu hipotezler dogrultusunda Lee ve Strazicich (2003) birim kok testinde, minimum t
istatistigi hesaplanarak elde edilen deger(ler) Lee ve Strazicich’in (2003) makalesindeki kritik
degerler’ ile karsilastirihir. Bu karsilastirma sonucunda hesaplanan t istatistigi kritik
degerlerden kuguk ise seride iki kiriimali birim kokin olduguna karar verilir. Bu bilgilerden
hareketle olusturulan Lee ve Strazicich yapisal kirilmali birim kdk test sonuglari tablo 3’'de
gOsterilmistir.

Tablo 3. Lee ve Strazicich iki Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Kirilma Dénemleri Migé;;':atisnk Mogzlg»:rig:-n Kritik
%1 %5 %10

FA 2019:09 ve 2020:02 -2.955* -454 -3.84 -3.50
ENF 2018:05 ve 2020:02 -3.412* -454 -3.84 -3.50

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003) tarafindan hazirlanan makaleden alinmigtir. ilgili
makalede t=100 oldugu durumda farkli modellere gore kritik degerler hesaplanmistir. Bu ¢alismada
t=42'dir ve sadece sabitli modelde (model A) kiriima gértlmustir. Bu nedenle belirtilen makaledeki
tablo 2’den yararlanilarak model A i¢in gecerli olan kritik degerler dikkate alinmigtir. * %1 anlamhlik
duzeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3'den goérilebilecegi gibi iki yapisal kirllmali Lee ve Strazicich birim kék test
sonuglarina goére, ele alinan dénemde enflasyon ve faiz serileri igin hesaplanan t istatistik

! Ayrintili bilgi igin bkz. Lee ve Strazicich (2003:1084,Tablo 2).
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degeri %1 anlamlilik duzeyinde kritik degerlerden kiglk oldugu igin (mutlak degerde) iki
yapisal kirilmali birim kokin varligindan s6z etmek miumkindur. Dolayisiyla serilerde birim
kokin oldugu, yani dizey degerinde duragan olmadi§i anlasiimaktadir. Bunun yaninda
kullanilan bu test yontemi ile Turkiye ekonomisindeki yapisal kiriimalarin da tespit edildigi
anlasiimaktadir. Yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda hem faiz serisi icin hem de enflasyon
serisi icin Subat 2020 donemi dikkat ¢gekmektedir. Kirilmanin yasandigi bu tarihten sonraki
donem yeni bir dénemi isaret etmekte ve bu noktada Turkiye’de Mart 2020’den itibaren
etkisini gésteren Covid-19 salgin dénemi karsimiza ¢ikmaktadir. Kirilmadan sonra serilerin
ortalamasinin degismeye basladigi asagida yer alan grafik 2’de de izlenebilmektedir.

Grafik 2. Subat 2020’°deki Yapisal Kiriima Sonrasi Enflasyon-Faiz Geligsmeleri
(%)
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Kaynak: IMF (2020), TCMB (2020a) ve TUIK (2020) verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 2’den anlasilabilecegi gibi Covid-19 salgininin Turkiye’de etkisini géstermeye
basladigi Mart 2020’den itibaren enflasyondaki ay bazindaki yillik degisim surekli artis egilimi
gOsterirken para arzindaki geniglemenin etkisi ile faizlerde de azaliglar gerceklesmistir. Bu
nedenle yapisal kiriimali testin kirilma donemini dogru tespit ettigi dusunulebilir. Testin
sundugu diger kiriima noktalarina bakildiginda da serilerde anlamli kirilma ddnemlerini
yakaladigi anlasilacaktir. Nitekim enflasyon serisi icin Mayis 2018'de bir kirilma
gorulmektedir. Mayistaki erken secim kararinin ve Haziranda yapilan segimlerin ardindan
enflasyonda goreli artis yasanmis ve bu anlamda Mayis 2018 sonrasi donem enflasyon
ortalamasinin degistigi yeni bir dénem olmustur. Nitekim TUIK’in (2020) tiiketici fiyat endeksi
verilerine goére, enflasyondaki yillik degisim Mayis 2018'de %12.15 iken, Haziran 2018'de
%15.39’a, Eylll ve Ekim 2018’de yaklasik %25’lere ve Aralik 2018'de %20.30’a yukselmistir.
Bu bakimdan kiriima déneminin tutarli oldugu ifade edilebilir. Yine faiz serisi igin Eylul 2019
doneminde bir kirlmanin oldugu gorulmektedir. Bu kirilma da dogru bir tespit olarak
degerlendirilebilir. Clnkl Eylil 2019’da faiz oranlarinda 6énemli bir gerileme yasanmis, Eylul
2019'da %16.50 diizeyinde olan politika faiz orani, Ekim 2019'da %14’e, Aralik 2019'da
%12’ye indirilmistir. Aralhk 2019'dan itibaren ise kademeli bir indirim s6z konusu olmustur.
Sonug olarak birim kok testinin TUrkiye igin tespit ettidi kirnlma dénemleri bu anlamda anlamh
g6zikmektedir.

iki yapisal kirilmali birim kok testinin ardindan ¢alismada degiskenler arasindaki iligki
yapisal kiriimali esbitiinleme testi ile de arastiriimak istenmistir. Birim kok test sonuclarindan
goéruldigu Uzere seriler birim kok icermektedir. Dizey degerlerinde birim kdke sahip olan
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iktisadi zaman serileri arasindaki iligkiler genellikle egbitlinlesme analizleri ile ifade
edilmektedir. Esbutinlesme analizine gegmeden oOnce serilerin duraganlik dizeylerinin
incelenmesi icin serilerin birinci farklarina ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips
Perron) birim kok testleri uygulanmis ve sonuglari asagida yer alan tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Fark Serilerde Birim Kok Test Sonugclari

Degiskenler ADF PP
AFA -1.835(2)*** [0.063] -6.041*[0.000]
AENF -3.060(3)** [0.038] -4.313*[0.001]

Not: A isareti fark operatériini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler Akaike Kriterine
gore belirlenmis gecikme uzunlugunu, koéseli parantez igindeki degerler ise p-olasilik
degerlerini gostermektedir. PP testi igin bant genisligi Newey-West temelli Barlet Kernel teknigi
kullanilarak segilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhhk dizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo 4’den gorlebilecegi gibi enflasyon ve faiz serileri birinci farkinda duragan hale
gelmekte ve duraganlik seviyesi I(1) olarak gorulmektedir. Bu testin ardindan Turkiye'de
enflasyon ve faiz arasindaki egsbutlinlesme iligkisini incelemek Uzere Hatemi-J (2008)
tarafindan onerilen iki yapisal kirilmali esbitiinlesme testine yer verilmistir. Bu esbutiinlesme
testi ile hem degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi, hem de degiskenler
arasindaki iligki baglamindaki yapisal kirilmalarin hangi dénemde oldugu izlenmek
istenmistir. Bu test bir yapisal kirilmaya izin veren Gregory-Hansen esbutlinlesme testindeki
eksikleri gidermek amaciyla Hatemi-J (2008) tarafindan geligtirilmigtir. Hatemi-J (2008: 499)
iki yapisal kirllmanin hem sabitte hem de egimdeki etkisini gosterebilmek icin agagidaki
denklikten yararlanmistir;

Ve = g + &y Dy + ap Dy + Boxg + BiDypxe + BaDorxet+ Uy, 7)

Yilanci ve Oztirk’in (2010) de belirttigi gibi buradaki a, yapisal degisimlerden dnceki
sabit terim degerini, a4 birinci yapisal kirilma ile sabit terimde olusan degisimi, a, ise ikinci
yapisal dedisme nedeniyle sabit terimde olusan degisimi ifade etmektedir. Diger yandan
denklikte yer alan S, yapisal degisim gergceklesmeden dnceki egim parametresini, §, birinci
yapisal deg@isim sonucunda olusan etkiyi, 3, ise ikinci yapisal degisme sonucunda ortaya
¢lkan etkiyi isaret etmektedir.

Bunlarin disinda denklikte yer alan D,, ve D, kukla degiskenler olup su sekilde ifade
edilmektedir (Hatemi-J, 2008:499);

_ (0 egert < [n1y]
D1t = {1 egert > [n1y] (8)

0 egert < [nt,] 9

Dae = {1 egert > [nt,]
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Hatemi-J (2008) iki yapisal kiriimali esbitiinlesme yonteminde modeldeki degiskenler
arasindaki esbutunlesme iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotezi sinamak igin ADF* |, Z}
ve Z, test istatistiklerinden yararlanmakta ve bunlari su sekilde tanimlamaktadir (Hatemi-J,
2008: 500);

ADF* = inf (t1,T2)€T ADF (11 12) (19
Z{ = inf (t1,72)€T Zt(-rl,‘rZ) 11)
Zy = inf(‘rl,‘rZ)ET Zq (t1,72) 12)

Sinama sonucunda elde edilen test istatistik degerleri Hatemi-J'nin (2008: 501)
calismasinda yer alan kritik degerler ile karsilastirilir, hesaplanan degerlerin tablo degerinden
blyuk olmasi halinde yapisal kirilmalar altinda serilerin esbuttinlesme iligskisine sahip oldugu
ifade edilir. Bu bilgiler dogrultusunda elde edilen test bulgulari tablo 5'de sunulmustur;

Tablo 5. Hatemi-J (2008) iki Yapisal Kirilimal Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test istatistik

Degerleri Kritik Degerler Kirilma Dénemleri
%1 %5 %10
ADF* -7.042* -6.50 -6.01 -5.63 2017:06
Zt -6.541* -6.50 -6.01 -5.63 2019:03
Z; -59.21 1 %** -90.7  -76.0 -52.2

*k*%

Not: Kritik degerler Hatemi-J (2008) tarafindan hazirlanan makaleden alinmistir. * ve
ve %10 anlamhhk dizeylerini ifade etmektedir.

sirasiyla %1

Tablo 5de yer alan Hatemi-J (2008) iki yapisal kiriimali esbutinlesme test
sonuglarina goére sabit modelde ADF*ve Z; test istatistik dederlerine gére %1 anlamlilik
dizeyinde, Z, test istatistik degerine goére ise %10 anlamhlik dizeyinde yapisal kirilmalar
altinda enflasyon ve faiz serileri arasinda esbutinlesme iligkisi kanitlanmigstir. Yapisal kiriima
tarihlerine bakildidinda ise birinci kirllmanin Haziran 2017’de, ikinci kirilmanin ise Mart
2019'da gerceklestigi, seriler arasindaki uzun dénemli iliskide kirilma oldugu izlenmektedir.
Haziran 2017°'de ve sonrasinda uzun bir sure politika faizinde (%8) degisiklik yapiimamis,
Haziran 2017’de %10.90 olan enflasyondaki yillik degisim (bir édnceki yilin ayni ayina goére
degisim) Temmuz 2017°de tek haneli rakama dismis ve %9.79 olarak gerceklesmistir. Mart
2019 doéneminde de enflasyon ve faiz arasinda benzer bir gelismeden bahsedilebilir. Mart
2019'da ve sonrasinda (Temmuz 2019'a kadar) politika faizi (%24) oldukga yuksek bir
seviyede sabit tutulurken, Mart 2019'da %19.71 olan enflasyondaki yillik degisim Nisan 2019
doneminde %19.50’ye, Haziran 2019 déneminde %15lere ve Ekim 2019 déneminde
%8.55’lere kadar gerilemistir. Sonug¢ olarak kirilma tarihini isaret eden her iki dénemde de
politika faizi sabit tutulurken enflasyonda kademeli olarak dusUslerin  yasandigi
soylenebilmektedir.
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Enflasyon ve faiz arasinda esbdtinlesme iligkisinin test edilmesinden sonra
esbutinlesme katsayillarina ulasmak Ulzere DOLS ve FMOLS tahmincilerinden
yararlaniimistir. Bagimh ve badimsiz degiskenler arasinda esbutlinlesme iligkisinin tespit
edilmesinin ardindan yapilan geleneksel en kigik kareler yénteminde tahmini yapilan model
katsayilarinin standart hatalari sapma gésterebilmektedir. Bu durumda yapisal kirilmalarin
kukla degisken olarak modele dahil edilebildigi, uzun ve kisa donem katsayilarin tahmininde
yararlanilan DOLS ve FMOLS tahmincileri kullanilabilmektedir (Nazlioglu, 2010, Berke, 2012,
Kirca ve Topal, 2017). Bu galismada da tutarli sonuglara ulasabilmek adina egbutiinlesme
parametrelerinin tahmini icin DOLS ve FMOLS’den yararlaniimistir.

Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic OLS) tahmincisi
gbzlem sayisi kiglk olan ve heterojen 6zellik gdsteren modellerde etkin sonuglar verirken,
Phillips ve Hansen (1990) tarafindan énerilen ve OLS’nin gelistiriimesiyle olusturulan FMOLS
tahmincisi standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlari gidermektedir. FMOLS
testinin ayni zamanda igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate aldidi bilinmektedr (Chen
ve Huang’dan (2013) ile Mark ve Sul'dan (2003) aktaran Pata ve Tutlincu, 2017). Asadida
yer alan tablo 6’da DOLS ve FMOLS tahminci sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6. DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: FA

DOLS

Degisken Katsayi t-istatistik Olasilik
ENF 1.627 8.675* 0.000
K2017 1.837 0.608 0.548
K2019 6.915 1.953*** 0.062
C -9.383 -3.104* 0.004

FMOLS

Degisken Katsayi t-istatistik Olasilik
ENF 1.563 10.570* 0.000
K2017 1.674 0.694 0.491
K2019 6.592 2.560** 0.014
C -8.379 -3.480* 0.001

Not. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da goérilen DOLS ve FMOLS sonuglari enflasyonun faiz (zerinde uzun
donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir.
Test bulgular ayni zamanda enflasyonda meydana gelen %1’lik artisin faizi yaklasik olarak
%1.5 dizeyinde artirdiini géstermektedir. Bu bulgu Fisher hipotezini desteklemekle birlikte
ele alinan dénemde Turkiye’'de faiz oranlarinin enflasyondaki artigla birlikte yukseldigini
gostermektedir. Diger yandan egbutinlegsme katsayi tahminlerinde 2019 yilindaki kirilmayi
ifade eden K2019 kukla degiskeni de istatistiki olarak anlaml ¢ikmistir.
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3. Sonug ve Genel Degerlendirme

2019 yihnin sonlarinda ortaya ¢ikan ve 2020 yilinin ortalarina kadar tim diinyaya
yayllan Covid-19 salgini gerek dinya ekonomisi Uzerinde gerekse ulusal ekonomik
gelismeler Uzerinde ciddi hasarlar ve dnemli belirsizlikler olusturmustur. Salginla birlikte
ulkelerin yasadigi ekonomik soklar neticesinde destek paketleri agiklanmaya baslanmis, hem
hikimetler hem de merkez bankalari salginin ekonomi lGzerindeki yipratici etkisini azaltmaya
calismiglardir. Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler de diinya ekonomisindeki genel
durumdan farkli gorinmemektedir. Kuiresel salginin ekonomiler Gzerindeki etkisini
goOsterebilmek amaciyla yakin zamanda konuya yonelik pek cok calisma literatlire
kazandirimistir. Bu calismada ise Turkiye ekonomisinde enflasyon ve faizin Covid-19
salginindan etkilenip etkilenmedidine odaklaniimistir.

iktisat teorisinde para talebinin faiz ve milli gelir tarafindan belirlendigi, para arzinin
ise digsal oldugu, yani merkez bankasi tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla
faiz gelismelerinin para arzini belirlemedigini, aksine merkez bankasinin para arzini artirmasi
(azaltmasi) durumunda faiz oranlarinda duislis (artis) yasanacagini sdylemek mimkin
gorunmektedir. Yildirrm, Karaman ve Tasdemirin (2010:198) de belirttigi gibi eger fiyat
dizeyinde ve para talebinde bir dedisme yokken para arzi merkez bankasi tarafindan
artinliyor ise faiz oranlarinda reel para arzinin artmasiyla disls yasanacaktir. Bu agidan
bakildiginda enflasyonun (fiyatlar genel dizeyindeki artislarin) ve faizin para politikasi icin
Onemli unsurlar oldugu aciktir. Enflasyon-faiz konusu ve bu iki degisken arasindaki iligki
iktisat literatiriinde gerek “Fisher etkisi (Fisher hipotezi)” gerekse “Gibson paradoksu”
baglaminda siklikla ¢alisiimis ve calismalarin blyik cogunlugu enflasyon ile nominal faiz
orani arasindaki iligskiyi dogrular nitelikte kanitlar sunmustur.

Bu galismada digerlerinden farkli olarak enflasyon ve faiz konusu Covid-19 salgini
kapsaminda ele alinmis ve Turkiye ekonomisinde enflasyon ve faizin Covid-19 salginindan
etkilenip etkilenmedigini goérmek amaciyla bir takim ekonometrik testler yapimistir.
Calismanin analiz kisminda ilk olarak enflasyon ve faiz serileri iki yapisal kirilmal birim kok
testi ile incelenmig, ardindan enflasyon ve faiz arasindaki iliski iki yapisal kiriimali
esbitinlesme testi ile arastinimistir. Esbutinlesme testinin ardindan da DOLS-FMOLS
tahmincilerine yer verilerek faizin enflasyon Uzerindeki etkisi arastiriimak istenmistir. 2017
Ocak—2020 Haziran doénemi aylik verileriyle yapilan analizden elde edilen bulgular hem
enflasyon serisi icin hem de faiz serisi icin Subat 2020 déneminde bir kirlmanin yasandigini
goOstermektedir. Bu bulgudan yola ¢ikilarak Mart 2020 déneminden itibaren enflasyon ve faiz
serileri icin yeni bir ddnemin oldugunu, bunun da Turkiye’de Mart ayindan itibaren etkisini
gOsteren Covid-19 salgini ile iligkili oldugu disinmek anlamh gérinmektedir. Neticede
Turkiye ekonomisinde hem enflasyonun hem de faizin Covid-19 salginindan etkilendigi ifade
edilebilir. Nitekim Mart 2020°’den itibaren enflasyondaki yillik degisim aylar itibariyle artis
egilimi go6sterirken para arzindaki genislemenin etkisi ile faizlerde de azaliglar
gergeklesmistir. Bu bulgu son donemlerde Turkiye ekonomisinde tartisilan enflasyon ve faiz
arasindaki sebep-sonug iligskisini de aciklar niteliktedir. Bu nedenle yapisal kiriimali testinin
kirllma dénemini dogru tespit ettigi disundlebilir. Analiz sonucunda degiskenler arasindaki
esbitinlesme iligkisine yonelik bulgular da elde edilmistir. Buna gore 2017 Ocak-2020
Haziran doéneminde enflasyon ve faiz arasinda egsbltinlesme iligkisi mevcuttur ve
esblitinlesme parametre tahmin bulgulari da Turkiye ekonomisinde enflasyonun faizi pozitif
ydnde etkiledigini gostermektedir. Calismadaki esbitlinlesme iligkisine yénelik bulgular daha
Once literatir taramasinda bahsedilen ¢ok sayida calismanin sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. Ele alinan dénemde enflasyonda meydana gelen %71’lik artigin faizi %1.5
oraninda artirmasi da Turkiye’de enflasyonun faizin belirleyici bir unsuru oldugunun
gorulmesi acisindan 6nem arz etmektedir.
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Sonug olarak kiresel bir salgin olarak degerlendirilen Covid-19 ile birlikte Turkiye
ekonomisinde hem enflasyonda hem de faizde yeni bir dénem 6zelligi izlenmistir ve buna
bagli olarak enflasyon ve faiz gelismelerinde Covid-19 salginin etkisi oldugu
soylenebilmektedir. Bir ¢cok merkez bankasi gibi TCMB de salgin doneminde onemli
tedbirlere yoénelmis ve bu baglamda TCMB’nin (2020b) de ifade ettigi gibi 17 Mart 2020 tarihli
Para Politikasi Kurul toplantisinda politika faiz orani 100 baz puan indirilmis, 17 Mart, 31 Mart
ve 17 Nisan 2020 tarihlerinde salginin ekonomiye ve finans piyasalarina etkilerini azaltmak
icin ¢esitli tedbir paketleri duyurulmustur. Bu kapsamda bankalara yeni likidite imkanlarinin
taninmasi, tahvil alim programlarina devam edilmesi, dolar karsiligi swap ihalelerinin
yapiimasi, zorunlu kargiliklarda indirimlere gidilmesi ve reeskont geri 6demelerinde
ertelemelerin yapilmasi TCMB’nin Covid-19 salgininin olasi ekonomik ve finansal etkilerine
yonelik aldi§i tedbirler olarak degerlendirilebilir. Merkez bankasinin almis oldugu bu
tedbirlerin yaninda hikimet tarafindan sunulan yeni ekonomi programi ile de Covid-19
salgininin ekonomik gdstergeler tzerindeki olumsuz etkisinin hafifletiimesi beklenmektedir.
Covid-19 surecindeki belirsizlik ve bu belirsizligin yeni ve beklenmedik belirsizlikler
olusturmasi surpriz sayllmamalidir. Daha sik araliklarla yapilacak veri ve analiz
glncellemeleri ekonomi politikalarina yardimci olacak en gugcli araglardan biri olarak
degerlendirilebilir. Ekonominin saglidi icin insan saghgi, insan saghgi icin de saglikl isleyen
ekonomi Dbirbirini besleyen iki onemli mekanizma olarak gorulmektedir. Bu acidan
bakildiginda gidisata iliskin 6ngéri ve zamaninda énlem alinmasi agisindan dogru ve gincel
verinin, gercekci ve kapsaml analiz yapabilme kapasitesinin mevcudiyetinin ve bunlarin
geligtiriimesinin 6nemi aciktir. Bunun yaninda Covid-19 salginiyla birlikte ortaya c¢ikan
ekonomik gelismeleri kapsayacak sekilde finansal ve reel piyasalar icin yapisal reformlarin
olusturulmasi, enflasyon-faiz etkilesimini dikkate alan politikalarin izlenmesi ve uygulanacak
para-maliye politikalarinda koordinasyona 6nem verilmesi 6zellikle salgin déneminde Turkiye
ekonomisinin dncelikli hedefleri olarak degerlendirilmelidir.
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Post-Keynesyen Paranin igselligi Yaklagiminda Faiz Orani
Nedenselligi: Turkiye Ornegi

Prof. Dr. Sayim Isik”
0z

Bu calismada, 2013-2019 dénemi igin Tirkiye’de T.C.M.B. faiz orani/T.C.M.B faiz beklentisi ile
banka kredi faiz orani/5 yillik devlet tahvil faiz orani arasindaki nedensellik iligskisinin post keynesyen
paranin i¢selliginin iki yaklagsimindan hangisini destekledigi arastiriimistir. Calismada, yontem olarak
Johansen egbitinlesme, vektér hata dizeltme modeli ve Granger nedensellik kullaniimigtir.
Calismanin ilk bulgusu, kisa dénemde T.C.M.B. faiz orani/T.C.M.B faiz beklentisinden banka kredi faiz
oranina dogru tek yonli nedenselligin var oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu, paranin tam igselligi
yaklagimini desteklemektedir. ikinci bulgu, kisa déSnmede 5 yillik devlet tahvil faiz oranindan T.C.M.B.
faiz oranina dogru tek yonli nedenselligin varligini ileri sirmektedir. Diger bir bulgu ise, uzun
dénemde 5 yillik devlet tahvil faiz orani ile T.C.M.B. faiz orani arasinda ¢ift yonli, karsilikh bir
nedenselligin varligina isaret etmektedir. Bu iki bulgu ise, paranin yapisal i¢selligini desteklemektedir.
Sonug olarak tim bulgular, Post-Keynesyen paranin i¢selligi yaklasimiyla uyumludur.

Anahtar Sézciikler: Paranin igselligi, tam igsellik, yapisal igsellik, Johansen esbiitiinlesme, VECM,
Granger nedensellik, Turkiye.
JEL Siniflamasi: E12, E43, E58.

Interest-rate Causality in The Post-Keynesian Endogenous Money Theory: Case of Turkey
Abstract

This paper examines the two approaches of Post-Keynesian endogenous money in terms of
causality between the CBRT interest rate/the CBRT future rate and banka loan rate/the Turkey 5Y
Treasury bond rate in Turkey over the period 2013-2019. The paper employs a Johansen
cointegration technique, vector error-correction modeling, and Granger causality. First, empirical
evidence in this paper indicates unidirectional causalities from CBRT interest rate/CBRT future rate to
bank loan rate in the short run. This empirical evidence supports the Horizontalist approach. Second,
empirical evidence of the paper indicates unidirectional causalities from the Turkey 5Y Treasury bond
rate to the CBRT interest rate in short run. But, the other empirical evidence in this paper shows
bidirectional causalities between the Turkey 5Y Treasury bond rate and the CBRT interest rate in long
run. Such findings are supportive of the Structuralists approach. The empirical findings are consistent
with Post-Keynesian endogenous money

Keywords: Endogenous money, horizontalists, structuralists, Johansen Cointegration, VECM,
Granger Causality, Turkey.
JEL Classification: E12, E43, E58.

1. Girig

Merkez bankalari ¢ok farkl kanallarla ekonomiyi etkiler. Merkez bankasi faiz orani ile
piyasa faiz oranlar arasindaki iligki, parasal aktarim mekanizmasinin en o6nemli
kanallarindan birisidir. Buglin ¢odu merkez bankasi para politikasi araci olarak, kisa vadeli
faiz oranini kullanmaktadir. Son donemlerde para yazininda merkez bankasinin kendi faiz
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oranini digsal olarak belirleyerek piyasa faiz oranlarini mi etkiledigi? Yoksa makro ekonomik
kosullarin (piyasa guglerinin) etkisiyle icsel olarak mi belirledigi sorusu ilgi ¢cekmeye
baslamistir. Son dénemlerde bir¢cok Ulkede merkez bankalarin, piyasa guglerinin etkilerini
yansitacak sekilde davrandigi izlenimi dogmustur. Bu durumda merkez bankalari, makro
ekonomik kosullardaki degismelere tepki fonksiyonlari (Taylor kurali gibi) yoluyla karsilik
vermektedir. Bu bakis acisi, gunimuzde parasal iktisatta yaygin olarak kabul edilen Yeni
Uzlasi (YU)ya dayanmaktadir. Diger yandan Post keynesyen faiz orani yaklasimi, faiz
oranlarinin belirlenmesinde, Yeni Uzlasl'yla ile goériniste benzerlikleri olmasina karsin,
tamamen farkl bir teorik yapi sunmaktadir'. Bu baglamda, merkez bankalarinin piyasalari
etkileme bakimindan merkez bankasi faiz orani ile piyasa (kisa ve uzun vadeli) faiz oranlari
arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmak ve yeni bulgular sunmak énemli hale gelmektedir.

Faiz orani nedenselligi tartismasi, blylk o6lclide post keynesyen paranin i¢selligi
literatirindeki tam ve yapisal igsellik yaklagsimlari arasindaki tartismayla iligkilidir. Post
Keynesyenler, para arzinin i¢sel olarak belirlendigini kabul etmelerine karsin, paranin
icselliginin nasil formile edilecedi lzerinde iki farkh gorise sahiptir: Tam i¢sellik ve yapisal
icsellik yaklagimi (Moore, 1988; Wray:1992). iki yaklagim, temel olarak faiz oranlarinin nasil
belirlendigi Uzerinde farklilagsmaktadir. Tam igsellik yaklagimina gbre para otoriteleri faiz
oranlarini dissal olarak belirlerken, yapisal i¢sellik yaklasimda para otoritesinin faiz orani,
piyasanin likidite tercihleri, risk degerlendirmeleri gibi finansal kosullardaki degismeler
tarafindan i¢sel olarak belirlenmektedir. Tam i¢sellikte nedensellik iliskisi merkez bankasinin
belirledigi faiz oranindan piyasa faiz oranlarina dogru iken; yapisal i¢sellikte yakasiminda ise
piyasa faiz oranlari ile merkez bankasi faiz orani arasinda karsilikli etkilesimi s6z konusudur.
Dolayisiyla bu tartisma, merkez bankasi faiz orani ile piyasa faiz oranlari arasindaki
nedensellik iligkisini test etmek, parani i¢selliginin iki farkl yaklagimi arasindaki tartismasina
eni bulgu sunmasi agisindan énem arz etmektedir.

Calisma, Turkiye'de faiz orani nedenselligi Uzerinde vyapilan sinirl  sayidaki
calismalardan iki acgidan farkhidir. ilki, faiz orani nedenselligini post keynesyen paranin
igselligi baglaminda analiz eden ilk galisma olmasidir. ikincisi ise, diger calismalardan farkl
olarak, faiz oraninin vade yapisi teorisiyle iliskili olarak, piyasa katilimcilarinin gelecekteki
T.C. Merkez Bankasi faiz orani beklentileri ile piyasa faiz oranlari arasindaki nedensellik
iliskisinin arastirimis olmasidir. Calismada piyasa beklentilerinin nedensellik analizinde
kullanilmasinin énemi, piyasa katimcilarinin T.C. Merkez Bankasi’'nin gelecekte izleyecegi
para politikasi hakkindaki goruglerini yansitiyor olmasidir. Dolayisiyla piyasanin gelecekteki
merkez bankasinin faiz orani tahmininin, kisa ve uzun dénem piyasa faiz oranlari Gzerinde
etkiye sahip olup/olmadigini belirlemek politika yapicilari ve piyasa katilimcilari agisindan
onemlidir.

Calismada T.C. Merkez Bankasi faiz orani ile piyasa faiz oranlari arasindaki iligki,
Johansen esbitinlesme ve hata dizeltme modeli teknidi kullanilarak analiz edilmektedir.
Calismanin bulgulari, post keynesyen paranin igselligini agiklayan tam ve yapisal i¢sellik
yaklasimlar arasinda devam eden tartismaya katki saglamaktir. Calismanin bundan sonraki
bolimi asagidaki sekilde tasarlanmigtir: ikinci bélimde tam icsellik ve yapisal igsellik
tartismasi olarak bilenen post keynesyen paranin igselligini agiklayan iki yaklagim
incelenecektir. Uglincli boliimde, merkez bankasi faiz orani ve piyasa faiz oranlari arasindaki
nedensellik iliskisini analiz eden ampirik literatir ele alinacaktir. Doérdincid bdlumde
calismada kullanilan yontem ve veriler aciklanacaktir. Besinci boélumde Johansen
esbutinlesme ve VECM test sonuglari gosterilecektir. Son bdlimde ise ¢alismayla ilgili bir
degerlendirme sunulacaktir.
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2. Paranin igselligi Literatiiriinde Faiz Oraninin Nedenselligi

PK paranin igselligi literatirinde modern kredi-para ekonomilerinde para ve kredi,
uretimden énce gelmekte ve iretimi finanse etmektedir. Uretim yapan firmalarin kredi
talepleri, bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Bankacilik sisteminde para yaratma streci,
banka kredi talebi tarafindan belirlenmektedir. Bankalar kredi verdiginde, mevduat (para)
yaratirlar (Moore 1988:xi-xiii). Boylece bankalar ile banka musterileri (firmalari) arasinda
onceden belirlenmis kredi limitleri dahilinde para arzi, banka kredi talebi tarafindan
belirlenirken, banka kredi talebi de firmalarin finansman talebiyle belirlenmektedir. Bankalar,
bir kez kredi verip, mevduat yarattiktan sonra, piyasada ortaya c¢ikabilecek likidite (rezerv
para) talebini karsilamak igcin merkez bankalarina basvurmak zorunda kalirlar. PK'ya gore
modern kredi-para ekonomilerinde merkez bankalarinin temel goérevi finansal sistemin
istikrarini saglamak, yani nihai bor¢ veren mercii rolini yerine getirmektir (Moore, 1988;
Kaldor, 1986); Lavoie,1992; Wray, 1990)>. Bu durumda, merkez bankalari, finansal istikrari
saglamak ve piyasanin likidite taleplerini karsilamak icin piyasa rezerv (para) arz etmektedir.
Dolayisiyla para arzi, kredi ve talep yanh olarak belirlenmektedir. Sonug¢ olarak, paranin
icselligi dért temel unsura dayanir (Wray, 2012): ilki, para i¢seldir; kredi para ekonomilerinde
kredi, mevduat yaratir. ikincisi, rezervler (likidite), talep lizerine merkez bankalari tarafindan
arz edilir. Uglinciisu, rezervlerin arz edildigi faiz orani, merkez bankalari tarafindan digsal
olaraka belirlenir. Dordinclisl, mevduat, kredileri 6demek icin bankaya geri dénduginde
para ortadan kalkar.

Onclu post keynesyenlerin (Kaldor, Moore, Weintraub gibi) paranin igsel ve faiz
oraninin digsal oldugu tam icsellik yaklasimi®, daha sonra gelen post keynesyenler arasinda
tartismalara neden olmustur. Bu post keynesyeler igin paranin i¢sel bir degisken oldugu
onermesi genel kabul gorirken, merkez bankalarinin kendi kisa dénem faiz oranlarini digsal
olarak kontrol ettikleri argimani problemli kabul edilmistir (Wray, 2006, s.271 ve Lavoie,
2014, s.186). Bu nedenle, post keynesyen gelenekte paranin i¢csel oldugu kabul edilmesine
karsin, para arzinin i¢selliginin nasil formule edilecegi Gzerinde iki rakip yaklasim vardir (Isik,
2010, s.135): Para arzina tam i¢sellik ve yapisal i¢sellik yaklasimi. iki yaklagim temel olarak
faiz oranlarinin nasil belirlendigi tGzerinde farklilasmaktadir. Tam igsellik yaklagsimina gore,
para arzinin igselligini belirleyen temel unsur, merkez bankalarinin nihai bor¢ verme mercii
roli ve dolayisiyla faiz oranlarini digsal olarak belirlemis olmasidir. Merkez bankalari
piyasaya rezerv arz ederken, arz edece@i miktarin fiyatini (faizin) ve kosullarini kendileri
belirlemektedir. Merkez bankasinin belirledigi faiz orani, digsal bir politika degiskenidir ve
piyasa fenomeni degildir (Moore, 1988, s.266). Bu durumda rezerv arzi, merkez bankasinin
dissal olarak belirledigi faiz oraninda sonsuz esnek olacaktir’. Baska bir ifade para arzi,
temel olarak, merkez bankasi insiyatifiyle degil finansal piyasalar (bankacilik sistemi)
tarafindan igsel olarak belirlenir (Tas ve Togay, 2012:578). Yani para arzi egrisi kisa
dénemde, tamamen yatay olarak ele alinmaktadir. Banka parasi (mevduatlar) ise, her banka
kredi verdiginde vyaratildigindan, i¢sel olarak yaratiimis olacaktir. Dolayisiyla finansal
sistemin kredi talebi, merkez bankasi tarafidan belirlenen faiz oranindan karsilanir. Merkez
bankalari, burada piyasa karsisinda pasif para politikasi izler. Bu yaklasima gére merkez
bankalari, ana akim iktisat anlayiginin aksine kredi miktarini ve dolayisiyla para arzini kontrol
edemez. Merkez bankasinin belirledigi faiz oranlariyla, finansal sistemin kisa ve uzun vadeli
kredi faiz oranlarini etkileyecektir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin kendi belirledikleri faiz
oranindan piyasanin likidite talebinin tamaminin kargilamasi, paranin ig¢sel olarak
belirlendigini gostermektedir. Merkez bankalari finansal piyasalarda fiyat alici ve miktar
belirleyicidir. Bankalar ise, verdikleri kredilere merkez bankasinin belirledigi faiz oranini
Uzerine belli bir kar marji koyarak kredi faiz oranlarini belirlemektedir. Tam igsellik
yaklagsimina gére nedensellik iliskisi merkez bankasi faiz oranindan kisa ve uzun dénemli
piyasa faiz oranina dogrudur.
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Yapisal igsellik yaklasiminda® ise merkez bankasinin kendi faiz oranlarini tamamen
digssal ve para arzini i¢gsel olarak belirlendigi gorasinin ¢ok kati bir yorum oldugunu ve her iki
degiskenin de piyasa gugcleri tarafindan etkilendigini ileri sirmektedir. Clnkd, finansal
piyasalarin (bankalarin, firmalarin, araci kurumlarin) likidite tercileri, belirsizlikler, finansal
yenilikler, kredi tayinlamasi, borg¢luluk oranlari, enflasyon beklentileri, ddviz kurlari, risk
faktorleri gibi etmenler, para miktarini ve faiz oranini igsellestirmektedir. Piyasa guclerinin
etkisinin dikkate alindigi kosullarda para otoritesinin digsal olarak belirledigi belli bir faiz
oraninda paranin i¢sel oldugu yaklasimi sorgulanmaktadir. Bu yaklagima gore, faiz oranlari
merkez bankasi ve finansal piyasa gugcleri arasindaki karsilikli etkilesimle belirlenmektedir.
Merkez bankalari kendi faiz oranini tek basina keyfi olarak belirleyemez, aksine piyasa
gucleri ve makro ekonomik gelismelerden buyuk ol¢ide etkilenirler. Cogu zaman piyasa
gugleri, merkez bankasindan bagimsiz olarak faiz oranlarini etkiler ve merkez bankalari da
bu piyasa faiz oranlarina tepki olarak kendi faiz oranlarini belirler. Dolayisiyla bu yaklasim,
merkez bankasi ve piyasa faiz oranlari arasinda karsilikli etkilesim oldugunu ve faiz
oranlarinin i¢gsel olarak belirlendigini ileri sirmektedir. Piyasa gugleri, merkez bankalarinin
faiz oranini belirleme glcuniu sinirlandirmaktadir. Bu yaklasimin para politikalari agisindan
o6nemi, tam icsellik yaklasiminin aksine merkez bankasinin, parasal tabani ve banka
kredilerini etkileme glcline sahip oldugunu ileri sirmis olmasidir.

Yapisal i¢sellik yaklagimi savunanlar, tam ig¢sellik yaklasiminin “faiz orani digsalligr”
argimanini sorgularken, bu argimanin gecerliligini, belli kurumsal dizenlemelere bagh
oldugunu da ileri surmektedir. Wray (2006, s.276-280)'a gore faiz orani dissalligi, eshek
doviz kuru rejiminde egemen devletin konvertibl olmayan para arz etmesini gerektirir.
Varsayalim ki esnek kur sistemine sahip para ve maliye politikasinin birbirine bagimli oldugu
bir hikimet, bitce agigini bankalardan bor¢lansin. Eger hikiimet, parasal tabaninin dévize
konvertiblitesini taahhut etmiyor ise, talep lzerine daima piyasaya para arz edecektir. Bu
kosullar altinda merkez bankasi, kendi faiz oranini digsal olarak belirleyebilir ve hikimet
aciklari karsisinda bu faiz oraninin dizeyini degistirmesi gerekmez. Oysa Wray (2006,
s.280)’a gore, sabit doviz kuru rejiminde merkez bankasinin faiz orani i¢gsel bir degiskendir.
Gunkud, merkez bankasi konvertiblteyi saglamak (dévize veya altina) igin yeterli dizeyde
doviz veya altin rezervlerini tutmak zorunda olmasi nedeniyle kendisinin hedef faiz orani
tercin etmek zorundadir. Merkez bankasi hedef faiz oranini belirlerken, doviz kurunu sabit
olmasini engelleyen piyasa guglerini (uluslararasi sermaye hareketleri gibi) dikkate almak
zorunda kalmaktadir. Kaldi ki, esnek kur rejiminde bile merkez bankalari, kendi belirleyecegi
faiz oranlari Gzerindeki etkisi nedeniyle doviz kuru hareketlerine buyuk énem verirler. Sonug
olarak, sabit kur rejimiyle karsilastirildiginda esnek kur sistemi merkez bankalarina daha
blylk bir 6zgurlik alani saglamasi nedeniyle, “faiz orani digsalig1” argimani, esnek kur
rejimlerine uygulanabilir.

iki yaklagim arasindaki faiz oraninin nasil belirlendigi ve dolayisiyla faiz orani
nedenselligi Uzerindeki tartisma bir yonuyle de faiz oraninin vade yapisini belirleyen
bekleyigler teorisiyle iligkilidir® (Nishiyama, 2007, s.410). Tam igsellik yaklasiminin lider
temsilcisi olan Moore (1988, s.286 ve 1991, s.410-412) faiz oranlarinin vade yapisinda
bekleyisler teorisinin édnemini vurgularken, merkez bankasi faiz orani ve kisa dénem faiz
oranlarinin gelecekteki degerlerinin, uzun dbénem faiz oranlarinin simdiki degerlerini
ongormede “bilgi verici” oldugunu ileri surmektedir. Moore (1988 ve 1991, s.410) bu
yorumdan hareketle, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini digsal olarak belirledigi
durumda, cari uzun vadeli faiz oranlarinin piyasa katilimcilarinin gelecekteki kisa vadeli
oranlari tahminleri tarafindan belirlendigini ileri surmektedir. Boylece Moore (1991), uzun
vadeli faiz oranlarinin, piyasanin kisa vadeli faiz orani bekleyislerine bagli iken, merkez
bankasinin temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarin belirledigini ileri sirmektedir.
Yani Moore’a gore, uzun vadeli faiz oranlari piyasanin kisa vadeli faiz tahminlerine bagli
iken; piyasanin kendisi de merkez bankalarinin kendisinin belirledigi faiz politikasindan
etkilenmektedir. Bu noktada Moore (1988, s.286), uzun ddénem faiz oranlarinin, piyasa
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katilimcilarinin gelecekteki kisa vadeli faiz oranlari tahminlerine dayandidi goérusuni
desteklemektedir. Oysa ki, yapisal i¢sellik yaklasiminda piyasa faiz orani, piyasa gucleri ve
makro ekonomik yapi tarafindan belirlenirken, merkez bankasinin faiz orani da bu
gelismelerden blyuk dl¢ide etkilenmektedir.

3. Literatir

Post keynesyen paranin igselligi yaklasiminda faiz orani nedenselli§gi Uzerindeki
ampirik calismalar (Tablo 1), Moore (1988, s.285-286)'un Amerika ekonomisi (1965-1985)
icin yaptigi calismayla baglamistir. Moore (1988, s.283-286), FED faiz orani ile kisa/uzun
vadeli piyasa faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Moore c¢alismasinda
FED faiz oranindan kisa dénem piyasa faiz oranlarina dogru; uzun vadeli piyasa faiz
oranlarindan ise hem FED faiz orani hem de kisa dénem faiz oranlarina dogru nedensellik
iliskisi bulmustur. Moore’un bulgulari tam igsellik yaklagimi desteklemektedir.

Cook ve Hahn (1988, s.1-5) Amerika (1974-1979) icin FED faiz orani, farkh vadeye
sahip bono ve tahvil faiz oranlari arasindaki iligskiyi arastirdigi ¢alismalarinda piyasa faiz
oranlarinin FED faiz oranindaki dedismelere tepkisinin pozitif ve gugli oldugunu ileri
surmektedir. Calismanin sonugclarina gére, FED faiz orani, kisa vadeli faiz oranlarinda daha
blylk, orta vadeli piyasa faiz oranlarinda ihmli ve uzun vadeli faiz oranlarinda ise daha
kicik degismelere neden olmaktadir. Yani, kisa vadeli piyasa varliklarinin FED faizlerine
tepkisi daha gugliu iken daha uzun vadeli piyasa faiz oranlari icin bu tepki azalmaktadir.
Calismanin sonugclari FED’in kendi faiz oranini kontrol ederek, piyasa faiz oranlari (izerinde
gUgla bir etkiye sahip oldugunu ileri sirmektedir. Bu ¢calismanin bir diger bulgusu, bekleyigler
teorisini destekleyecek sekilde, gelecekteki FED faiz orani hakkindaki bekleyiglerin, diger
para piyasasi faiz oranlarini gl bir sekilde etkileyecegi yoniindedir.

Pollin (1991, s.371-390) ise Amerika ekonomisi (1953-1988) i¢in yaptigi calismada
Moore’un paranin tam igselligi yaklagsimini destekleyen bulgularini elestirmistir. Pollin’in
bulgulari, nedensellik iligkisinin bir yandan FED’in kontrol ettidi faiz oranlarindan kisa vadeli
piyasa faiz oranlarina dogru iken, diger yandan uzun dénem piyasa faiz oranlarindan FED’in
kontrol ettigi faiz oranlarina dogru oldugunu goéstermektedir. Bulgular, FED’in kisa dénemli
faiz oranlarini kontrol ederken, uzun vadeli piyasa faiz oranlarini kontrol edemeyecegini ve
uzun dénem faiz oranlarinin piyasa gugcleri tarafindan kontrol edildigini ileri sirmektedir.
Dolayisiyla Pollin’in ampirik bulgulari, yapisal i¢gsellik yaklagsimini desteklemektedir.

Pollin (2008, s.1-37)'in Amerika ekonomisi (1973-2008) icin yaptidi bir diger ampirik
calismasinda ise, daha 6nceki calismasinin (Pollin, 1991) bulgularina kiyasla daha gugla
sekilde yapisal igselik yaklagimini desteklemektedir. Pollin (2008, s.8-12) c¢alismasinda,
Pollin (1991)’den (piyasa faiz oranlarindan FED faiz oranlarina dogru tek yonli nedensellik)
iki ydnde farklilagmaktadir: ilki, uzun vadeli piyasa faiz oraniyla ilgili olarak FED faiz orani ile
uzun dénem piyasa faiz oranlari ¢ift yonlu bir nedenselligin varligi yénundeki bulgular; ikincisi
ise daha yakin dénemlerde ise FED’in, uzun vadeli piyasa faiz oranlarini belirlemedeki
glcunin zayiflamasidir. Dolayisiyla Pollin’in iki degisken arasindaki ¢ift yonli nedensellik
bulgusu, 6nceki calismasina goére yapisal i¢sellik yaklasimini daha gugli bir sekilde
desteklemektedir’.

Biefang-Frisancho Mariscal ve Howells (2002, s.575-594)'in ingiltere (1975-2001) igin
ingiltere Merkez Bankasrnin kontrol etti§i resmi faiz orani ile kisa dénem faiz oranlari
arasindaki iligkiyi analiz ettigi caligmasinda, ozellikle daha yakin donemde bu degigkenler
arasinda uzun dénem iligki oldugunu ve bunun, ingiltere Merkez Bankasr'nin para politikasi
amagclari icin politika faizini degigtirerek, goreli faiz oranlarinda surekli degisme yapmasini
zorlastirdigini ileri stirmektedir. Faiz oranlari arasinda bulunan marjdaki degismeler, ingiltere
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Merkez Bankasi faiz oranindaki degismelere belli bir gegikmeyle tepki vermektedir, fakat bu
tepkiler farkli ayarlama hizlarindan kaynaklanan gegcici kisa dénemli etkilere sahiptir.

Atesoglu (2003, s.357-362), Amerika (1987-1994 ve 1994-2002) icin FED faiz orani
ile banka kredi faiz orani arasindaki nedensellik iligkisini arastirdigi calismasinda her iki alt
dénemde de FED faiz oranindan banka kredi faiz oranlarina dogru bir pozitif esbitlinlesme
iliskisi oldugunu ileri sirmektedir. Caligmada ilk donem igin degiskenler arasinda iki yonlu bir
nedensellik varken (yapisal i¢selligi yaklasimi), son dénemde ise, FED faiz oranindan banka
kredi faiz oranlarina dogru bir nedensellik oldugu (tam ic¢sellik yaklasimi) bulgusuna yer
verilmigtir. Sonug¢ olarak Atesoglu (2003, s.362), yakin zamanlarda Amerika’da FED’in para
politikasinin etkinligini yukselttigini ileri sirmektedir.

Atesoglu (2005, s.533-539), onceki cgalismasindaki (Atesoglu, 2003) bulgularini
destekler nitelikte sonuglar elde ettigi calismasinda, FED faiz oranindan uzun vadeli piyasa
faiz oranlarina dogru tek yonli nedensellik sonucuna ulasmistir. Diger yandan kisa dénem
bu etkinin gucli olmadigi ve dolayisiyla para politikasi etkinligi hakkinda ihtiyatli olunmasi
gerektigi ileri sUrdlmektedir. Bu bulgu, yapisal i¢sellik yaklasimindan ziyade tam igsellik
yaklagsimini desteklemektedir.

Payne (2006, s.247-257), Atesoglu (2003 ve 2005)'nun calismalarini izleyerek,
Amerika (1987-2005) icin yaptigi ¢calismada FED faiz oranindan uzun vadeli sabit 6demeli
konut faiz oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin var oldugunu ileri strmustir. Bu
bulgu, Atesoglu (2003 ve 2005)'nun bulgulariyla uyumlu oldugundan, tam i¢sellik yaklasimini
desteklemektedir.

Nishiyama (2007, s.309-426), Amerika’da FED’in faiz oranini belirledigi 1994 oncesi
ve sonrasi (seffaf donem) iki alt donemi (1987:2-1994:1 ve 1994:2-2006:4) kapsayan
¢alismasinda, 1994 éncesi donem icin nedensellik iliskisi, FED faiz oranindan mevduat
sertifikasi faiz oranina dogru iken; 1994 sonrasinda her ne kadar mevduat sertifika faiz
oranindan FED faiz oranina dogru nedensellik iliskisi 6nemli olmakla birlikte iki degisken
arasinda c¢ift yonlt bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Nishiyama (2007:417)’ya gore 1994
sonrasi seffaf dénemde piyasa katiimcilarinin FED faiz oranini tahmin edecekleri
varsayildiginda, Moore (1988 ve 1991)'un faiz oraninin bekleyisler teorisi dikkate alarak
yaptigi yorumlarla uyumlu olarak, mevduat sertifika faiz oranindan FED faiz oranina dogru
nedensellik iligkisini tersinden yorumlamak mudmkindir. Benzer sekilde Nishiyama (2007,
S.423-424), calismanin ikinci alt ddneminde (1994-2006) “uzun vadeli faiz oranindan FED
faiz oranina dogru nedensellik iligkisinin”, paranin tam i¢sellik yaklagiminin bekleyisler teorisi
varsayimi nedeniyle “ters nedensellik” seklinde yorumlamaktadir. Sonug olarak, Nishiyama
(2007)'nin bulgulari, paranin tam ic¢selligi yaklasimini destekleyen Moore (1991)’'un yorumu
ve Atesoglu (2003 ve 2005)’nun bulgulariyla olduk¢a uyumludur.

Tymoigne (2009, s.93-270), Amerika (1914-2004) icin gelecekte beklenen FED faiz
orani ile kisa ve uzun vadeli piyasa faiz oranlari arasindaki nedensellik iliskisini arastirdigi
calismasinda, beklenen FED faiz oranindaki dedismelerin hem kisa hem de uzun dénemde
piyasa faiz oranlarina Granger nedensel oldugunu ileri stirmektedir. Tymoigne (2009:95),
beklenen FED faiz oraninin, piyasa katiimcilarinin beklenen FED faiz oranlari hakkinda tam
bilgiye sahip oldugu (bekleyisler teorisi) varsayimina gore belirlendigini ileri strmektedir.
Sonug olarak Tymoigne, bekleyisler teorisine dayanarak (piyasanin, tam 6ngoru ile gelecek
FED faiz oranini bildigine), piyasa katiimcilarinin gelecek FED faiz orani Uzerindeki
bekleyiglerinin piyasa faiz oranlarini belirledigini ileri surmektedir. Yani, iki degisken
arasindaki nedensellik, beklenen FED faiz oranindan piyasa faiz oranina dogrudur.
Tymoigne bulgulari, paranin tam igselligi yaklasimini destekleyen Moore (1991)un
yorumuyla uyumludur.
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Rahimi, Chu ve Lavoie (2017, s.882-902) Amerika (1982-2016) i¢in FED faiz orani ve
10 yillik Hazine tahvil faiz orani arasinda (dogrusal ve dogrusal-olmayan) nedenselligin
incelendigi calismada, iki degisken arasindaki cift yonli bir Granger nedensellik oldugu ileri
surdlmektedir. Bu bulguyla birlikte dogrusal Granger nedensellik test sonuclarina gére, FED
faiz oranindan 10 yillik Hazine tahvil faiz oranina dogru tek yonli dogrusal nedenselligin var
oldugu ve bunun zaman iginde artarken,10 yillik Hazine tahvil faiz oranindan FED faiz
oranina dodru nedensellik iligkisinin zaman icinde azaldi§i ileri siriimektedir. Ozellikle
FED’in 1994 sonrasinda hedef faiz oranini deklare etmesiyle birlikte, zaman iginde FED’in
uzun doénem piyasa faiz oranini belirleme glici artmistir. Calismaya goére tim dénem igin
dogrusal ve dogrusal-olmayan nedensellik sonuglari dikkate alindiginda ise iki degisken
arasinda guglu bir ¢ift yonlt nedensellik bulunmaktadir. Caligmanin bulgulari, Pollin (2008)’'in
cift yonli nedensellik sonuglarini desteklemektedir.

Levrero ve Deleidi (2019, s.1-32) Amerika (1954-2018) icin kisa ve uzun dénem faiz
orani arasindaki iligkiyi inceledikleri calismalarinda, FED faiz orani ile 10 yillik sabit 6demeli
Hazine tahvil faiz orani arasinda cift yonli, FED faiz oranindan uzun vadeli sirket tahvil faiz
oranina ise tek yonlu nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Caligmaya goére, iki yonlu
nedenselligin FED’in devletin borg yonetimine karsi duyarli olmasindan kaynaklanabilecegi
bunun FED faiz oranindan uzun dénem faize dogru tek yonli nedensellikle celismeyecegini
ileri stirmektedir. Ayrica galismada FED faiz oraninin hem kisa hem de uzun dénemde uzun
donem faiz oranlarini surekli olarak etkiledigi tahmin edilmigtir. Dolayisiyla ¢aligmanin
bulgulari tam i¢sellik yaklasimini desteklemektedir.

Kim (2019, s.388-401), Amerika (2004-2008) igin FED faiz orani ve beklenen FED
faiz orani tahminleri ile uzun vadeli (5, 10,30) yillik hazine tahvili ve piyasa tahvil faiz oranlari
(Aaa ve Baa) arasinda nedenselligi arastirdigi ampirik ¢calismada uzun donemde FED faiz
orani ile hazine tahvil faiz oranlari arasinda iki yonli ve kisa donemde ise FED faiz
oranindan hazine tahvil faiz oranlarina yonelik tek yonlu iligki oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica ¢aligsmadaki bulgular, simdi ve beklenen Fed faiz tahminlerinin uzun dénemli piyasa
faiz oranlari Uzerinde digsal bir etkiye sahip olmadigini aksine FED faiz oraninin, piyasa faiz
oranina i¢sel oldugunu ileri sirerek, Moore’un bekleyigler hipotezini redederken, Pollin’in
bulgularini yani yapisal i¢gsellik yaklasimini desteklemektedir.

Tarkiye’de dogrudan faiz oranlarinin nedenselligi Gzerinde sinirli sayida g¢alisma
bulunmaktadir. Bu galismalarda (Binici, Kara ve OzIli, 2016 ve Turguttopbas, 2019) belli
sayidaki banka verileriden hareketle T.C.Merkez Bankasi faiz orani ve bankalararasi fon
piyasasi faiz orani ile banka kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Binici, Kara ve OzIi (2016, s.1-36) Turkiye'de (2010-2014) 19 banka verisiyle
para politikasi faiz orani ve bankalarasi faiz orani ile kredi ve mevduat faiz orani arasindaki
iliskiyi inceleyen galismalarinda, Merkez Bankasinin belirledigi ortalama fonlama faiz orani
ve bankalar arasi faiz oraninin, bankalarin belirledigi kredi ve mevduat faiz orani Uzerinde
etkili oldugu ileri surdlmektedir. Calismada, bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarinin
belirlenmesinde bankalararasi piyasa faizlerinin, TCMB ortalama fonlama faizine goére daha
onemli rol oynadidi vurgulanmaktadir. Calismanin bir diger bulgusu ise, TCMB fonlama
faizinin, bankalarin piyasa faizlerinin belirlenmesinde para politikasini temsil eden
parametrelerden biri olarak algilamis olmasidir.

Turguttopbas (2019)’un 2001-2017 déneminde 20 banka verisiyle faiz oranlarinin
nedenselligi Uzerinde yaptidi galismada iki nemli bulguya vurgu yapilmaktadir: Bunlardan
ilki, T.C. Merkez Bankasi politika faiz orani banka kredi faiz oranlarini (3 aylik gecikmeyle)
pozitif olarak etkilemektedir. ikincisi, politika faiz orani, banka kredi faiz oranlarini mevduat
faiz orani kanalindan (2 aylik gecikmeyle) etkilemektedir.
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Sonu¢ olarak faiz orani nedenselligi Uzerinde Moore (1988 ) ve Pollin (1991)
tarafindan yapilan éncl ¢alismalar ile baslayan ampirik literatiirde arastirma bulgulari, genel
olarak tam igsellik yaklasimini desteklerken, az sayida calisma ise yapisal icsellik
yaklasimini destekler nitelikte gérinmektedir. Her ne kadar yapilan ¢alismalar, genel olarak
benzer ekonometrik yontemeleri kullanmakta birlikte Ulkeler ve dénemler itibariyle farkhliklar
arz etmektedir. Bu farklliklara karsin ampirik bulgular, merkez bankalarinin 6zellikle kisa
donemde piyasa faiz oranini belirlemede etkili oldugunu ve dolayisiyla tam igsellik
yaklasimini desteklemektedir.

Tablo 1: Paranin igselligi Yaklasiminda Faiz Oraninin Nedenselligi Uzerinde Yapilan Ampirik

Calismalar

Yazarlar ve Donem

Degiskenler

Yontem

Sonuglar

Moore (1988)
Amerika
1985:12

1965:1-

6 aylik finansman bonosu ve
mevduat sertifikasi faiz orani,
Moody’nin  sirket ve yerel
yonetim tahvilleri getirisi

Granger-Sims
Nedensellik Testi

*FED faiz oran — kisa dénem faiz oranlari
*U.V piyasa faiz oranlarr - FED faiz
orani/K.V. faiz oranlari.

*Tam igsellik yaklagimini desteklemektedir.

Cook ve Hahn (1988)
Amerika:1974-79

FED faiz orani, bono (3,6,12
aylik) faizleri ve  tahvil
(3,5,7,10,20 yillik) faiz oranlar

Klasik Regresyon

*FED faiz orani — kisa vadeli (3,6,12
aylik bono) faizleri ve uzun vadeli tahvil
(3,5,7,10,20 yillik tahvil) faiz oranlari.

*Gelecek FED faiz oranlari hakkindaki
bekleyisler, diger para piyasasli faiz
oralarini guglu olarak etkilemektedir.

*Tam igsellik yaklagimini desteklemektedir

Pollin (1991)
Amerika 1953:3-1988:4

FED’in kontrol ettigi iskonto
faiz orani ve bankalar arasi
faiz orani, banka kredi faiz
orani, 6 ayllk mevduat
sertifikasi faiz orani ve sirket
tahvillerinin faiz oranlar

Granger-Sims
Nedensellik Test

*FED’in kontrol ettidi faiz oranilari — kisa
dénemli faiz oranlari

*U.V piyasa faiz oranlari - FED’in kontrol
ettigi faiz oranlari.
*Yapisal icsellik
desteklemektedir.

yaklagimini

Pollin (2008)
Amerikal973:11-2008:2

FED faiz orani, kisa (banka
kredisi ve 6 aylik finansman
bonosu) ve uzun vadeli (10
yilik devlet tahvili, 30 yilik
konut kredisi ve sirket tahvili )
faiz oranlar

Granger
Nedensellik Test

*Piyasa faiz oranlarr <==> FED faiz
oranlari.
*Yapisal i¢sellik yaklagimini

desteklemektedir.

Biefang-Frisancho 1 aylik Hazine bono faiz orani, | VECM Faiz  oranlar arasindaki marjdaki

Mariscal ve Howells | kisa vadeli Hazine tahvil faiz degismeler, Ingiltere Merkez Bankasi faiz

(2002) orani, kredi faiz orani, oranindaki degismelere belli bir gecikmeyle

ingiltere: 1975:1-2001:3 | mevduat faiz orani, tepki vermektedir fakat bu tepkiler, kisa
vadeli ve gegicidir.

Atesoglu (2003) FED faiz orani ve banka kredi | Johansen *1987-1994 donemi:igin

Amerika:1987-1994
ve 1994-2002)

faiz orani

Esbitinlesme

FED faiz orani <==>banka kredi faiz orani
*Yapisal icsellik yaklagimini
desteklemektedir.

*994-2002) dénemi:

FED faiz orani — banka kredi faiz orani
*Tam igsellik yaklagimin desteklemektedir.

Atesoglu (2005)
Amerika:1987:2-2004:4

FED faiz orani ve uzun vadeli
piyasa (30 yillik hazine tahvili
ve sirket tahvili) faiz oranlari

Johansen
Esbitinlesme ve
VECM

*FED faiz orani = uzun vadeli piyasa faiz
oranlari
*Tam igsellik yaklagimin desteklemektedir.

Payne (2006)
Amerika: 1987:2 -
2005:6

FED faiz orani ve uzun vadeli
sabit ddemeli konut faiz onani

Engle-Granger
Esbitinlesme ve
VAR

*FED faiz orani — uzun vadeli sabit
6demeli konut faiz orani.
*Tam i¢sellik yaklagimin desteklemektedir

Nishiyama (2007)
Amerika;1987:2-2006:4

1. FED faiz orani ve kisa
vadeli (3 ve 6 aylik) mevduat
sertifikasl faiz orani

2. FED faiz orani, 30 yillik
devlet tahvili ve sirket tahvili
faiz orani

Johansen
Esbiitiinlesme,
ECM ve Granger
Nedensellik Testi

*Bekleyisler teorisi nedeniyle,

mevduat sertifika faiz orani—» FED faiz
orani

*FED faiz orani — uzun vadeli faiz orani.
*Tam igsellik yaklagimini desteklemektedir.

Tymoigne (2009)
Amerika: 1914-2004

Beklenen FED faiz orani, kisa
vadeli piyasa (3 aylik Hazine
bonusu ve finansman bonosu)
faiz oranlari ve uzun vadeli
(AAA notuna  sahip sirket
tahvil faiz orani ve 10 yillik
Hazine tahvili) faiz orani

VAR, Granger
Nedensellik Testi,
Esbditinlesme,
VECM

*Beklenen FED faiz oranindaki degismeler
— hem kisa hem de uzun doénemde
piyasa faiz oranlarina Granger nedenseldir.
*Tam igsellik yaklasimini desteklemektedir.

Rahimi ve Lavoie

(2017)

FED faiz orani ve 10 yillik
hazine faiz orani

Toda-Yamamoto
ve Dogrusal

FED faiz orani <==> 10 yilhk Hazine tahvil
faiz orani
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Amerika: 1982-2016 Olmayan Fakat son dénemlerde FED faiz orani —
Nedensellik Testi uzun vadeli sirket tahvil faiz ~ dogru
nedensellik glglenmeye baslamigtir.
*Yapisal icsellik yaklagimini
desteklemektedir.
Levrero ve Deleidi | FED faiz orani, AAA notuna | Yapisal VAR | FED faiz orani <==> 10 yillik sabit 6demeli
(2019) sahip sirket tahvil faiz orani ve | (SVAR) Hazine tahvil faiz orani
Amerika: 1954-2018 10 yillik sabit 6demeli Hazine FED faiz orani — uzun vadeli girket tahvil
tahvil faiz orani faiz
Tam i¢sellik yaklagimini desteklemektedir.
Kim (2019) Fed faiz orani ve beklenen | Johansen *FED faiz orani <==> uzun vadeli hazine
Amerika (2004-2018) FED faiz orani tahminleri ile | Esbutiinlesme, faiz orani (uzun dénemde)
hazine tahvili( 5, 10,30 yillik) | VECM ve * FED faiz orani — uzun vadeli hazine faiz
piyasa tahvil (Aaa ve Baa). | Toda-Yamamoto orani (kisa dénmed).
faiz oranlar Nedensellik Testi Yapisal icsellik yaklagimini
desteklemektedir
Binici, Kara ve Ozlii | Merkez Bankasi ortalama | Panel Veri *TCMB fonlama faiz orani — kredi ve
(2016) fonlama faiz orani, mevduat faiz orani
Turkiye: 2010:6-2014:12 | bankalararasi fon piyasasi faiz *Bankalararasi faiz orani — kredi ve
orani, banka kredi faiz orani, mevduat faiz orani
mevduat faiz orani *tam icsellik yaklagimini desteklemektedir.
Turguttopbas (2019) Merkez Bankasi politika faizi, | Panel Veri *Politika faiz orani — kredi faiz orani
Tarkiye: 2001-2017 banka kredi faiz orani, *Politika faiz orani - mevduat faiz orani —»
mevduat faiz orani ve FED faiz kredi faiz orani
orani *Tam igsellik yaklasimin desteklemektedir

4. Veri ve Yontem

Calismada T.C.Merkez Bankasr'nin belirledigi faiz oraninin kisa dénem piyasa (banka
kredi) faiz orani ile uzun doénemli piyasa (5 yillik devlet tahvil) faiz orani arasindaki
nedensellik iliskisini post keynesyen paranin i¢selligi baglaminda arastiriimaktadir. Ayrica
piyasa katilimcilarinin gelecekteki (24 ay) merkez bankasi faiz orani tahmini ile piyasa faiz
oranlari arasindaki nedensellik iligskisi de incelenmektedir. Calismada piyasanin merkez
bankasin gelecekteki faiz orani tahmini degiskeninin nedensellik analizinde kullaniimasinin
onemi, piyasa katimcilarinin T.C. Merkez Bankasr’'nin gelecekte izleyecegi para politikasi
hakkindaki goruslerini yansitiyor olmasidir.

Calismada T.C.M.B faiz orani degiskeni; Banka’nin belirledigi ortalama fonlama faiz
oranini gdsteren ¢ok kisa vadeli faiz oranidir. T.C.M.B. faizi olarak, ortalama fonlama faizinin
tercih edilmesinin nedeni, ampirik literatirde de ifade edildigi gibi, Banka’'nin kontrol ettigi bir
degisken olmasidir. Banka, piyasayi bu faiz orani ile yénlendirmek/etkilemek amacindadir.
Bankacilik kesiminin kredi faiz orani ise, bankalar tuketici ve ticari kredilere uygulanan faiz
oranlarin ortalamasidir. Bankalarin kredi faiz oraninin tercih edilmesinin nedeni, ampirik
literatirde oldugu gibi goreli olarak kisa vadede fonlamanin maliyetini gostermis olmasidir.
T.C.M.B. faiz oraninin, piyasanin kisa vade faiz oranlarini nasil etkiledigini géstermek
acisindan banka kredi faiz oranlari uygun bir degdiskendir. Banka kredi faiz oraninin tiketici
ve ticari kredilerin faiz oranlari ortalamasinin alinmasinin nedeni, iki degiskenin de kisa
vadeli fonlama maliyetini gostermesinden dolayl piyasanin kisa vade ayagini tek bir
degiskenle ifade edilmesidir. 5 yillik devlet tahvil faiz orani ise T.C. Maliye Bakanliginin ihrag
ettigi 5 yillhik devlet tahvilinin piyasa faiz oranidir. Uzun vadeli faiz oranlari olarak bu
degigkenin tercih edilmesinin nedeni, bizim gibi Ulkelerde sermaye ve tahvil piyasalarinin
daha si§ olmasi ve dolayisiyla ¢ok uzun vadeli finansal araglarinin tercih edilmemis
olmasidir. Piyasa katihmcilarinin gelecek 24 ay icin T.C.M.B faiz beklentileri ise, piyasanin
gelecekteki merkez bankasinin uygulayacagi para politikasinin yonunu tahmin etmeye
yonelik temsili bir degisken olarak alinmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlere ait veriler,
2013:1-2019:8 doénemini kapsamaktadir. Calismada dénemin 2013 yilinda baslamasinin
nedeni, piyasanin gelecek merkez bankasi faiz oranlari beklentilerine dayali anketlerin bu
tarihten sonra baglamis olmasidir. Calismada kullanilan degiskelerden T.C.M.B. fonlama faiz
orani (LI), piyasa katilimcilarin gelecek merkez bankasi faiz orani tahminleri (LFI) ve banka
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kredi faiz orani (LC) T.C.M.B. Elektronik Veri Dagimim Sistemi (EVDS)'nden, 5 yillik devlet
tahvili faiz orani (LB5) ise, “Investing.com” sitesinden elde edilmistir.

Calismada oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklarini belirlemek igin ADF
birim kok testi, Zivot-Andrews-ZA (1992) ve Lee Strazicich-LS (2013) birim kok testleri
yapilmistir. Degiskenlerin duraganlik mertebesi I(1) olarak belirlendikten sonra, banka kredi
faiz orani ile merkez bankasi faiz orani, banka kredi faiz orani ile gelecek 24 ay igin
piyasanin merkez bankasi tahmini ve 5 yillik devlet tahvil faiz orani ile merkez bankasi faiz
orani ¢ifti icin  Johansen esbitlinlesme testleri yapiimistir. Daha sonra VECM (Johansen,
1988) kullanilarak kisa ve uzun dénem nedensellik iliskisi arastiriimistir. Kisa dénem iligki
gecikmeli aciklayici degiskenin anlamlihdiyla belirlenirken, uzun dénem nedensellik iligkisi,
vektor hata diuzeltme katsayilari tarafindan belirlenmektedir. Daha sonra ortaya ¢cikan VECM
asagidaki gibi ifade edilebilir:

AX1t= Bro+ B118X1 -1 + P12 DXppq+ ay (AXy 1+ V1 AXp g +V2 )+ &nt
AX2t= Pao + B218X1 -1+ Poz DXy g+ ay (AXppq + V38Xq 1 g +Va) + €3t

Xi¢, t zamanindaki LC/LB5, X,., t zamanindaki LI/LFI, B;; katsayilar (i 1,2; j =0,1,2), a;
ayarlama hizi (i = 1, 2), y; normallestiriimis esbuitlinlesme katsayilari (i =1, 2, 3, 4), ve &y,
hata terimi (i = 1, 2).

5. Esbiitiinlesme ve VECM Tahminleri
5.1. Birim Kok Sonuglari

Tablo 2'de goérildigu gibi ADF birim kok testi sonuglarina gére LC, LI, LB5 ve LFI
serileri duzeyde duragan degilken, birinci farklari alindiginda ADF test istatistiginin degeri %1
anlamlilik  seviyesinde MacKinnon kritik degerinden buyuk oldugundan serilerin
duraganlastigi goérilmektedir. Serilerin birinci fark degerleri igin birim kok oldugunu ifade
eden sifir hipotezi reddedilmistir. Sonugta calismada kullanilan degiskelerin duraganlik
mertebesi | (1)dir.

Tablo 2. ADF Birim Kék Sonuglar

Degiskenler Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
LC t=-1.660270 t=-2.514396

LI t=-0.788413 t=-1.725858

LB5 t=-1.624911 t=-2.676040

LFI t=-1.258804 t=-2.388260

ALC t= -5.273264* t=-5.177992*

A Ll t=-7.082851* t=-7.035832*

A LB5 t=-7.708797* t=-7.667311*

ALFI t=-7.088342* t=-7.040395*

*:0.01°da anlamli. LC, LI, LB5 ve LFlI, sirasiyla dediskenlerin dogal logaritmalarini géstermektedir. A,
LC, LI, LB5 ve LFI, sirasiyla degiskenlerin birinci farkini géstermektedir.

Kritik degerler: (sabit terimli model) 0.01 i¢in -3.516676, 0.05 icin -2.899115, 0.10 i¢in -2.586866
Kritik deg@erler: (Sabit terimli ve trendli model) 0.01 igin -4.080021, 0.05 i¢in -3.468459, 0.10 igin -
3.161067.

Tablo 3'te farkl kirilmali testlerin sonuglari verilmistir. Sonuglara gére her dért seri de Model
A ve Model C’ye gore ZA birim kok testi dikkate alindiginda duragan olmadigi yani birim kok
icerdigi gorulmektedir. LS birim kok testi dikkate alindiginda ise LC serisinin Model C hari¢
tim serilerde Model A ve Model C’ye gére duragan olmadigi gérilmektedir. Her ne kadar LC
degiskeni LS birim kok testinde 0.10 dizeyinde duragan olsa da diger birim kok test
sonuglar dikkate alindijinda, analiz agisindan bir sorun tegkil etmeyecektir. Sonug¢ olarak
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yapisal kiriima testlerine gore tum degiskenlerin duragan olmadigi ve birim kok igerdigi
gorulmektedir.

Tablo 3: Zivot-Andrews ve Lee Strazicich Yapisal Kirilma Test Sonuglari

Zivot-Andrews Birim Kok Lee Strazicich Birim Kok Test
Test
LC Model A Model C Model A Model C
Tg1 2018m6 2018m8 2018m11 2018m5
t-istatigi -3.867 -4,195 -4.071 -6.589*
Model A Model C Model A Model C
LI Te1 2018m4 2016m3 2018m4 2016m11
t-istatigi -3.547 -3.123 -3.062 -4.007
Model A Model C Model A Model C
LB5 Te1 2018m5 2018m5 1014M12 2014m12
t-istatigi -4.894 -4.928 -3.834 -4.001
Model A Model C Model A Model C
LFI Te1 2018m6 2018m6 2018m5 2018m4
t-istatigi -4.936 -4.291 -2.972 -3.945

*:0.10 dizeyinde duragandir.
5.2. Esbiitiinlesme Sonuglar

Calismada kullanilan degiskelerin duraganlik mertebesi | (1) belirlendikten sonra,
LC/LI, LC/LFI, LB5/LI ve LB5/LFI degisken ciftleri igin Johansen esbitlinlesme testi
yapilmistir. Johansen esbltlinlesme sonuglari Tablo 4’de verilmistir. Tablo incelendiginde,
Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda LC/LI ve LC/LFI ¢ift degiskenler icin hesaplanan iz
istatistigi ve Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden bilylik oldugundan
%5 anlamlilik dizeyinde modelde bir esbutiinlesme vektérinin bulundugu tespit edilmistir.
LB5 ile LI degiskenleri icin hesaplanan iz istatistigi ve Maksimum Oz Deger test istatistigi
degerleri kritk degerden buyuk oldugundan %1 anlamhiik dizeyinde modelde bir
esbitinlesme vektorid oldugu bulunmustur. Diger yandan LB5 ile LFI degiskenleri arasinda
bir esbitinlesme bulunamamistir. 5 yillik devlet tahvili faiz orani ile beklenen Merkez
Bankasi faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmamasi, Moore’un bekleyisler
teorisine dayanan gorisunu reddedmektedir.

Sonug olarak Johansen esbitinlesme testine goére, banka kredi faiz oranlari ile
T.C.Merkez Bankasi faiz orani cifti, 5 yillik devlet tahvili faiz oranlari ile T.C.Merkez Bankasi
faiz orani cifti ve bank kredi faiz orani ile piyasanin gelecek 24 ay igin tahmin ettigi merkez
bankasi faiz orani ¢ifti arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Diger yandan
piyasanin gelecekteki merkez bankasi faiz oraniyla ilgili beklentileri ile 5 yillik devlet tahvili
faiz orani arasinda egbutinlegsme bulanamamigtir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlegsme Test Sonuglari

Degiskenler Yokluk Hipotezi iz istatistigi Max. Ozdeger
- - - —
LCILI r=0 16.15524 15.07462
LB5 I LI r=0 21.39944* 20.07589*
LCILFI r=0 28.41997** 21.46603**
LB5, | LFI r=0 14.66696 10.59939

* ** sirasiyla 0.01 ve 0.05 duzeyinde anlaml.

Daha sonra VECM kullanilarak kisa ve uzun dénem nedensellik iliskisi arastiriimistir.
(1) ve (2) nolu denklemlerden hareketle otokorelasyon ve degigken varyans problemi
olmayan en uygun modeller LC/LI ve LB5/LI ciftleri icin Model 3 yardimiyla tahmin edilen
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VECM(1) modeli ve LC/LFI ¢ifti icin tahmin edilen Model 4 yardimiyla VECM(1) modeli
tahmin edilmistir. Tim tahmin edilen VECM sonuclari Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5: VECM Sonuglari

Uzun Dénem Denklemi

LC; LB5; LI, LC;

Sabit 1.45 0.87 -1.34 1.47

LI 0.57 LI 0.64 LB5; 1.56 LFI, 0.52
(-10.02)* (-12.87)* (13.84)* (-5.48)

@TREND 0.002
(-3.58)

Kisa Donem Denklemi

ALC, ALB5, ALl ALC,

VECT; -0.19 VECT; -0.20 VECT, -0.16 VECT, -0.25
(-3.65)* (-1.92)*** (-3.31)* (-3.86)*

ALCyq 0.54 ALB5,.; 0.29 ALl 0.02 ALC4 0,69
(5.64) * (2.14) ** (0.26) (6.10)*

ALl 0.23 ALl 0.11 ALB5,.; 0,18 ALFl4 0.05
(3.13)* (-0.77) (1.92)*** (-0.56)

Otokorelasyon (LM testi) ve degisken varyans (White testi) sorunu olmayan modeller arasinda AIC ve
SIC degeri en dusiik olan model belirlenmistir
* ¥k xkE girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 dizeyinde anlambhdir.

Tum denklemlerde tahmin edilen vektor hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Bu, hata dizeltme mekanizmasinin ¢alistigini géstermektedir. LC denkleminde,
kisa dénemde olusan dengesizlik (1/0.19) yaklasik 5 aydan sonra dizeltilerek uzun dénem
dengesine ulagsmaktadir. Uzun dénem denklemine bakildiginda ise Merkez Bankasi faiz
oranindaki %71’lik artisla birlikte banka kredi faiz orani %0,57 artmaktadir. Kisa dénem
denkleminde ise, merkez Bankasi faiz oraninin banka kredi faiz orani lUzerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamlidir.

LB5 (5 yilhk devlet tahvili faiz orani) denkleminde, kisa dénemde olusan dengesizlik
(1/0.20) yaklagik 5 aydan sonra duzeltilerek uzun dénem dengesine ulagmaktadir. 5 yillik
devlet tahvili denklem sonuclarina goére, uzun dénemde Merkez Bankasi faiz oranindaki
%71’lik bir artis 5 yillik devlet tahvili faiz oranini %0,64 oraninda arttirmaktadir. Kisa dénem
denklemine gore ise, Merkez Bankasi faiz oraninin 5 yillik devlet tahvili Gzerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir.

LI (merkez Bankasi faiz orani) denkleminde ise kisa donemde olusan dengesizlik
(1/0.16) 6 aydan sonra duzelerek uzun dénem dengesine ulagsmaktadir. Merkez Bankasi faiz
orani denklem sonuglarina gore ise 5 yillik devlet tahvili faiz oranindaki %71’lik bir artig,
Merkez Bankasi faiz oranlarini %1.56 oraninda arttirmaktadir. Kisa dénem denklemine gore
ise 5 yillik devlet tahvili faiz oraninin Merkez Bankasi faiz orani Uzerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamhdir.

LC (banka kredi faiz orani) denkleminde, kisa donemde olusan dengesizlik (1/0.25)
yaklagik 4 aydan sonra duzeltilerek uzun donem dengesine ulasmaktadir. Uzun donem
denklemine bakildiginda ise piyasanin Merkez Bankasi faiz orani tahminlerindeki %1’lik
artisla birlikte banka kredi faiz orani %0,52 artmaktadir. Kisa dénem denklemine bakildiginda
ise, piyasanin Merkez Bankasi faiz orani tahminin, banka kredi faiz orani Gzerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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En iyi modele karar verildikten sonra esbitinlesme denklemlerinde bagdimli ve
bagdimsiz degiskenlerin her biri icin zayif digsallik testlerinin yapilmasi gerekir. Yapilan zayif
digsallik testi sonuglari Tablo 6‘da verilmistir.

Tablo 6: Zayif Digsallik Test Sonuglari

Degisken Kisit Ki-kare p-degeri
LCILI

LC A(1,1)=0 12.02916 0.000524
LI A(2,1)=0 0.063666 0.800802
LB51 LI

LB5 A(1,1)=0 3.556598 0.059309
LI A(2,1)=0 10.12589 0.001462
LCILFI

LC A(1,1)=0 0.81231 0.001733
LFI A(2,1)=0 0.01926 0.890296

LC denkleminde bagimh degisken LC ve bagimsiz degisken LI igin yapilan ‘Degisken
zayif digsaldir seklinde kurulan sifir hipotezleri, LI icin kabul edilirken LC icin %0.01
dizeyinde reddedilmigtir. Boylece zayif digsallik test sonuglari, esbutinlesme denkleminin
LC”nin bagimh degisken (i¢sel), LI'nin ise bagimsiz degisken (zayif digsal) seklinde
kurulmasinin dogru oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla LI degiskeni LC degiskeninin uzun
dénem nedenidir.

LB5 denkleminde 5 yillik devlet tahvili faiz orani (LB5) ve merkez bankasi faiz orani
(LD) icin yapilan zayif digsallik test sonuglarina gore %10 anlamlilik dizeyinde LB5
degiskeninin digsal oldugu reddedilmekte ve bdylece LB5 degiskeni i¢sel bir dedisken oldugu
sonucuna ulagiimaktadir. LI degiskeni ise %1 anlamhlik dizeyinde digsal bir degisken oldugu
reddedilmektedir. Yani LI degiskeni i¢csel bir degiskendir. Bdylece, yapilan zayif digsallik
testine gore 5 yillik devlet tahvil faiz orani (LB5) ile Merkez Bankasi faiz orani (LI) igin
digsallik hipotezi reddedilmistir. Sonu¢ olarak, LB5 ile LI degiskenleri arasinda uzun
doénemde cift yonlu bir nedensellik iliskisi vardir..

LC denkleminde LC’nin bagimh ve LFI bagimsiz oldugun durumda ‘Degisken zayif
digsaldir’ seklinde kurulan sifir hipotezleri, LF| icin kabul edilirken, LC igin yuzde %
dizeyinde reddedilmigtir. Dolayisiyla esbutlinlesme denkleminin LC’nin bagimh degisken
(icsel), LFI'in ise bagimsiz degisken (zayif digsal) seklinde kurulmasinin dogru oldugunu
gOstermektedir..

5.3. Uzun ve Kisa Donem Nedensellik Sonuglari
Son olarak egbutlnlesik LC-LI serileri, LB5-LI serileri ve LC-LFI serileri arasindaki
kisa ve uzun doénemli nedensellik iligskilerinin analizi amaciyla tahmin edilen 1 gecikmeli

VECM’ye dayali Granger nedensellik test sonuglari Tablo 7°de verilmistir:

Tablo 7: Uzun ve Kisa Dénem Granger Nedensellik Test Sonuglari

Denklem Kisa donem Uzun donem
(Ki-kare istatistigi) (VECM katsayi icin t istatistigi)

f(LC I LI) 9.74 -3.65*

f(LI1 LC) 3.25 0.25

f(LB5 I LI) 0.59 -1.91**

f(LI | LB5) 3.717 -3.31*

f(LC I LFI) 0.31 -3.86*
f(LFI1LC 1.79 -0.16

* **:sirasltyla, .01 ve .10 dizeyinde anlamlidir.
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Tablo 7’deki Granger nedensellik test sonuclarina gére merkez bankasi faiz orani ile
banka kredi faiz orani arasinda hem uzun hem de kisa ddnemde nedensellik merkez bankasi
faiz oranindan banka kredi faiz oranina dogrudur. Bu bulgu, nedensellik iligkisinin para
otoritesini temsil eden merkez bankasindan piyasa faiz oranlarina dogru tek yonli oldugunu
ileri stren tam igsellik yaklagsimin desteklemektedir. Diger yandan 5 yillik devlet tahvil faiz
orani ile merkez bankasi faiz orani arasinda uzun dénemde cift yonlu bir nedensellik iligkisi
varken, kisa donem 5 yillik devlet tahvil faiz oranindan merkez bankasi faiz oranina dogru
tek yonlu bir nedensellik iligkisi vardir. Bu bulgu ise, merkez bankasi faiz orani ile uzun
doénem piyasa faiz orani arasindaki iki yonli nedensellik iligkisini ileri stren yapisal igsellik
yaklagsimini desteklemektedir. Yapisal i¢gsellik yaklasimina gdre merkez bankalarinin kisa
donemli faiz oranlari ile uzun donemli piyasa faiz oranlari genel olarak Dbirbirlerini
etkilemektedir. Yani merkez bankasi piyasa faiz oranlarini etkilerken, piyasadaki gelismeler
de merkez bankalarinin belirleyecegi faiz oranini etkilemektedir. ilave olarak her bir modelin
ayarlama hizi, ortaya ¢ikan dengesizlik durumuna tepkisi agisindan uzun dénem piyasa faiz
oraninin, merkez bankasi faiz oranina gore daha hizli tepki verdigini gostermektedir.

Banka kredi faiz orani ile piyasanin gelecek 24 ay icin merkez bankasi faiz orani
Ongorist arasindaki uzun dénemli nedensellik iligkisi ise, piyasanin merkez bankasi faiz
tahmininden banka kredi faiz oranina dogru iken; kisa donemde ise iki degisken de
birbirlerinin  nedeni olmadigini gdstermektedir. Bu bulgular, tam igsellik yaklagimini
desteklemektedir. Yani para otoritesinin belirledigi faiz orani ve bu faiz oranina yonelik
tahminler, piyasa (banka) faiz oranina dissaldir. Sonu¢ olarak, merkez bankasinin simdi ve
gelecekte yapacagi beklenen faiz kararlari, kredi faiz oranlar Gizerinde etkili olacaktir.

Sonug¢

Bu calismada son yillarda T.C.Merkez Bankasr’'nin kendi faiz oranini, digsal olarak
belirleyerek piyasa faiz oranlarini mi etkiledigi (tam igsellik yaklagimi) yoksa makro ekonomik
kosullarin (piyasa guglerinin) etkisiyle i¢sel olarak mi belirledigi (yapisal issellik yaklagimi)
sorusu ampirik olarak incelenmistir. Calismanin ampirik sonuglari (bankacilik sektdrt dikkate
alindiginda), Merkez Bankasi’'nin belirledigi faiz oraninin bankacilik kesiminin kredi faizleri
Uzerinde etkili oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu, kisa vadeli para piyasasinda bankalarin
likidite taleplerinin buyik Olcede Merkez Bankasi tarafindan karsilandigini ve dolayisiyla
Banka’nin likidite monopoll oldugunu ileri siren tam ig¢sellik yaksamini desteklemektedir.
Ampirik bulgu, T.C.Merkez Bankasinin, dnce kendi faiz oranlarini belirleyip, sonra bankacilik
sisteminden gelen likidite taleplerini karsiladigindan kredi ve para mikarini kontrol
edemeyecedini gdstermektedir. Bunun T.C. Merkez Bankasi agisindan politika
impilikasyonu, kredi ve para miktarini kontrol edecek mudahalelerin etkili olmayacagidir.
Dolayisiyla T.C.Merkez Bankasi, likidite piyasasinda faizi belirleyici ve miktar alici olarak
hareket ettiginden pasif bir para politikasi izlemektedir.

Calismanin bir diger bulgusu ise, T.C.Merkez Bankasi faiz orani hakkinda finansal
piyasa tahminlerinden banka kredi faiz oranina dogru bir nedensel iligkisini var oldugunu
g6stermesidir. Gelecek faiz orani beklentilerinin kisa dénem banka kredi faiz oranlari
uzerinde nedensel bir etkiye sahip olmasi, paranin tam i¢sellik yaklagiminin ileri surdugu gibi
(bekleyisler teorisine dayanan) beklenti kanalinin calistigini gostermektedir. Bu bulgu,
T.C.Merkez Bankasinin bagimsiz ve guvenilir bir para (faiz) politikasi uygulamasi durumunda
finansal piyasalarin beklentilerini kendi amaglar dogrultusunda etkileyebilecegi ve
yonlendirebilecegini isaret etmektedir.

T.C.Merkez Bankasr'nin simdi ve gelecekte yapacagi beklenen faiz kararlarinin, kredi
faiz oranlari Uzerinde etkili oldugunu gdOsteren bulgular, Tulrkiye’de faiz oranin
digsalligi/icselligi Gzerinde Binici, Kara ve OzIi (2016) ve Turguttopbag (2019)'in yaptig!
ampirik calismalarin bulgulariyla da uyumludur. Sonug olarak, Tirkiye’de bankacilik sektori
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dikkate aliniginda Merkez Bankasr'nin digsal olarak belirledigi faiz oraninin bankalarin kredi
faiz oranlarini belirlemesi yonindeki bulgular, uluslararasi ampirik literatlirde oldugu gibi,
post keynesyen paranin tam i¢sellik yaklasimini desteklemektedir.

Calismada, bankacilik sisteminden farkh olarak, T.C.Merkez Bankasi faiz oraninin
devlet tahvil piyasasinda uzun vadeli tahvil piyasasini etkileyip/etkilemedigi sorusu
arastirlmis ve T.C.Merkez Bankasi faiz oraninin, kisa dénem dinamikleri dikkate aliniginda
piyasa gugclerine (devlet tahvili piyasasina) tepki verdigi saptanmigtir. Uzun dénemde ise
Merkez Bankasi faiz orani ile uzun vadeli devlet tahvil faiz oranlari arasinda karsilikh
etkilesim oldugu goralmastir. Bunun anlami, Merkez Bankasi bir yandan piyasa faiz
oranlarina tepki verirken, diger yandan da piyasa faiz oranlarini etkilemekte ve bdylece faiz
oranlari i¢sel olarak belirlenmektedir. Turkiye’de devlet tahvil piyasasinda dis piyasalara acik
olmasi, buylk oél¢clide yabanci yatirimcilarin varligi ve devlet tahvilinin banka kredisine gore
daha likit olmasi nedeniyle piyasa gugleri, T.C.Merkez Bankasinin faiz kararlari tzerinde
etkili olmaktadir. Oysa ki Merkez Bankasi, bankacilik sektdriinde banka kredilerinin likit
olmamasi nedeniyle faiz oranlari Gzerinde daha fazla etkili olmaktadir. Dolayisiyla Turkiye’de
Merkez Bankasinin devlet tahvil piyasasinda faiz oranlari Uzerindeki etkisi daha sinirhidir.
Bunun T.C.Merkez Bankasinin para (faiz) politikasi acisindan ©6nemi, getiri egrisini
etkilemede/belirlemede sahip oldugu gucin kisith oldugunu gdéstermesidir. Finansal
piyasalarin T.C.Merkez Bankasrnin faiz oranini belirleme gutcind sinirlandirmis olmasi,
Banka’nin para politikasi agisindan uzun vadeli piyasalarda fonlama (kredi/borglanma) faizini
kontrol edemeyecegni gostermektedir. Calismanin  bu bulgusu, faiz oranlarinin
belirlenmesinde piyasa gugclerini de dikkate alan post keynesyen yapisal i¢sellik yaklasimini
desteklemektedir.
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Dipnotlar

' Bu noktada Taylor tipi yeni uzlasi (YU) faiz kurali ile post keynesyen (PK) paranin igselligi ve faiz
oraninin digsalligini yaklasiminin biiyiik dlgiide farkli oldugunu belirtmek gerekir. iki yaklagim
arasindaki temel farkliliklar sunlardir (Rochon ve Setterfield, 2007, s.19-21) iki yaklasim arasindaki
goriiniiste en blyuk benzerlik, faiz oraninin digsal ve para arzinin i¢sel olmasidir. Gergekte PK,
politika faizi piyasa gugclerinden bagimsiz ve dodasi geregi yonetsel olarak belirlenmektedir. YU’da ise,
faiz orani gorunuste dissal olmasina karsin, Taylor (faiz) kurali, politika faizini piyasa gugcleriyle
iliskilendirerek, para politikasini igsellestirmektedir. ikincisi, PK gére para arzi, modern kredi para
ekonomilerinde dogasi geredi i¢seldir. Yani, merkez bankasinin roll, finansal istikrari saglamak igin
piyasanin ihtiyaci olan parayi arz etmektir. Oysa, YU'da her ne kadar para i¢sel olarak dikkate alinsa
da, finansal piyasalardaki para ve kredi talebindeki beklenilmeyen ve istikrarsiz degismeler nedeniyle
merkez bankalari para arzini kontrole edemedikleri igin gergekte para arzi i¢sel degildir. Uglinciisi,
PK’ler dogal faiz orani argimanini reddederler. PK'ler, YU yaklasiminin aksine, ekonomide tam
istihdam ve fiyat istikrarini saglayan tek bir faiz oraninin mevcut olmadigini ileri sirmektedir. Post
Keynesyen paranin ig¢selligi ile yeni uzlasi yaklasimlari arasindaki tartisma igin bkz. Lavoie (2009,
5.191-214); Smithin (2009, s.255-172; Hein ve Stockhammer (2009, s.273-295).

? Post keyneseyn paranin igsellii icin bkz: Sawyer (2009, s.132-133) ve Isik (2010, s.135-206).

* Para arzina tam igselligi savunan dnemli Post Keynesyenler Moore (1988,1989a,1991, 1995,1998);
Weintraub (1978); Kaldor (1986); Kaldor ve Trivithick (1981), Rousseas (1985,1986); Lavoie
(1985,1986, 1992, 1999), Rogers (1989), Howells(1995,1996), Arestis (1988,1992).

* Moore (11988, s. 265-266 ve 1989b, 5.486-487), tam i¢sellik yaklasiminda merkez bankalarinin kisa
dénem faiz oranini kendisinin digsal politik kararlarla belirledigini ve para arzinin yatay oldugunu
soylemekle birlikte, uzun dbénem tepki fonksiyonunda asagidaki durumlari dikkate alacagini ileri
surmektedir: Gelecekteki ekonomini talep kosullari, faiz degismelerine ekonominin duyarlihdi, merkez
bankasinin nihai amaglari (tam istihdam, fiyat istikrari, bliyime, ddemeler bilangosu, gelir dagihmi
vs..), faiz oranindaki degismelerin finansal sistemin surddrulebilirligi, refahi ve likiditesi Uzerindeki
etkileri, ekonominin disa agikhdi ve buyukligl, doviz kurundaki dedismelerinin ekonomiye etkisi,
beklenen yurtici ve yurtdigi faiz oranlarindaki degismeler. Moore’'un uzun dénem merkez bankasi tepki
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fonksiyonu, gorinustu Taylor tipi bir tepki fonksiyonuyla benzerlik tagimakla birlikte, dogal faiz orani,
enflasyon hedeflemesi ve dogal issizlik cergcevesine dayanan Taylor tipi yeni uzlasi yaklasimindan
farkhlagsmaktadir (Rochon ve Setterfield, 2007, s.19-21).

> Yapisal icselligi savunan énemil Post Keynesyenler, Pollin (1991,1996), Palley (1991,1991.1996)
Mott (1985-86), Dow (1994,1996), Wray (1990, 1992, 1996), Minsky (1982,1986), Davidson
(1978,1986), Chick (1983), Cottrell (1986,1988), Kregel (1984-85).

® Bu teoriye gore uzun vadeli faiz oranlari simdi ve gelecek beklenen kisa vadeli faiz oranlari
tarafindan belirlendiginden, merkez bankasinin kendi faiz oranini degistirmesi (piyasa bu etkilerin
kalici olacagini tahmin ediyor ise), uzun vadeli faiz oranlari lizerinde buiyik bir etkiye neden olacaktir
(Sellon, 2002, s.7). Dolayisiyla, finansal piyasalar merkez bankasi faiz oraninin gelecekteki seyri
hakkinda tahminleri var ise, buna tepki gostereceginden piyasa faiz oranlari merkez bankasi faiz
oranindaki degismeden énce gergeklesecektir.

’ Moore (1991) ise, bekleyisler teorisi nedeniyle Pollin (1991) ‘nedensellik iliskisi uzun vadeli piyasa
faiz oranindan kisa vadeli faiz oranlarina dogrudur’ bulgusunun “ters nedenellik” seklinde okunmasi
gerektigini savunarak, Pollin’in bulgularinin tam i¢sellik yaklasimini destekledigini ileri stirmektedir.
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Kovid-19 Pandemisinde Turkiye’de Alinan Para
Politikasi Tedbirlerinin Temel Finansal
Gostergelere Etkileri

Dr. Mustafa Tevfik Kartal’
Oz

Kovid-19 pandemisi tiim Ulkeleri olumsuz etkilemektedir. Bu sirecte, ekonomik ve finansal
goOstergelerde bozulmalar meydana gelmektedir. Bu sebeple, llkeler pandeminin olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla cesitli para ve maliye politikasi tedbirleri uygulamaktadir. ilk vakanin 11 Mart 2020
tarihinde tespit edildigi Tlrkiye’de de birgok tedbir uygulanmistir. Bu ¢alisma, alinan para politikasi
tedbirlerinin temel finansal gostergeler Uzerinde etkili olup olmadiginin degerlendiriimek igin
hazirlanmistir. Bu kapsamda, 11 Mart 2020 ve 7 Agustos 2020 tarihleri arasindaki para politikasi
gOstergelerine (agirlikli ortalama fonlama maliyeti, net fonlama tutari, merkez bankasi tarafindan
alinan menkul kiymet biyikligi) ve secilmis finansal géstergelere (ABD Dolar kuru, BiST 100
endeksi, Turk Lirasi Referans Faiz Orani-TLREF) iligkin gunlik veriler Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile incelenmistir. Ayrica, 21 Ekim 2019 ve 10 Mart 2020 tarihleri arasindaki veriler pandemi éncesi
kontrol dénemi olarak analize dahil edilmistir. Pandemi 6ncesi dbnemde para politikasi gdstergeleri
secilmis temel finansal gostergeler lizerinde etkisizken, pandemi déneminde agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden ve merkez bankasi tarafindan alinan menkul kiymet biyukliginden ABD dolar kuruna
dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmigtir. Diger taraftan, net fonlama tutari incelenen higbir
gOsterge Uzerinde etkili degildir.

Anahtar Kelimeler: Kovid-19, Para Politikasi Tedbirleri, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, Turkiye.
JEL Siniflandirmasi: C32, E43, E44, E52, E58.

The Effects of Monetary Policy Measures Taken on Main Financial Indicators 4in
Covid-19 Pandemic in Turkey

Abstract

Covid-19 pandemic has been affecting all countries negatively. In this process, deteriorations
have been seen in economic and financial indicators. For this reason, countries have been taking
various monetary and fiscal measures in order to decrease the negative effects of the pandemic. A
variety of measures were taken also in Turkey where the first case was determined on March 11,
2020. This study is prepared to evaluate whether monetary measures taken are effective on main
financial indicators or not. In this context, daily data between March 11, 2020 and August 7, 2020 for
monetary policy indicators (weighted average of cost of funding, net funding amount, amount of
securities bought by central bank) and selected financial indicators (US Dollar, XU100 Index, Turkish
Lira Reference Interest Rate-TLREF) are examined by performing Toda-Yamamoto causality test.
Also, data for the period between October 21, 2019 and March 10, 2020 is included in the analysis as
the pre-pandemic control period. It is defined that there is a causality relationship from weighted
average of cost of funding and amount of securities bought by central bank to US Dollar in the
pandemic period whereas monetary policy indicators are not influential on the selected main financial
indicators in the pre-pandemic period. On the other hand, net funding amount is not influential on any
indicators examined.
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1. Girig

2019 yilinin sonlarinda Cin’de gorilmeye baglanan Kovid-19, dnce Filipinler, Tayland,
Japonya ve Kore gibi Cin’e yakin Ulkelere yayilmistir. Ardindan, 2020 Mart ayinda Cin
disinda (Filipinler'de) ilk 6limdn gorulmesiyle birlikte kuresel bir pandemi haline gelmis ve
tim dinyaya yayllmaya baslamistir (Diinya Saglik Orgiiti (DSO), 2020; Medyascope, 2020).
Dolayisiyla, Kovid-19 tim ulkeler igin basa cikilmasi gereken yeni bir zorluk haline gelmistir.
Bu strec¢te yasanan zorluklarin ve alinan tedbirlerin de etkisiyle birlikte neredeyse tum
ekonomiler durma noktasina gelmis, ulkelerin 2020 1. geyrek buyumeleri ise negatif olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, 2020 yili genelinde ulkeler bazinda ve diinya genelinde gerek
ekonomik blylimede gerekse diger bircok gostergede negatif sonuclarin yasanmasi
beklenmektedir.

Pandemi sirecinde, birgok Ulkenin ekonomik ve finansal gostergelerinde bozulmalar
meydana gelmistir. Ozellikle, pandeminin ilk ortaya c¢ikti§gi zamanlarda, Tirkiye gibi
gelismekte olan ulkelerde, borsa endekslerinde, doviz kurlarinda, kredi temerrit takasi
primlerinde, yabanci sermaye (portféy) akimlarinda olumsuz gelismeler gézlemlenmistir. S6z
konusu gostergeler, ekonomi acisindan o6nemli rol ve etkileri olan kritik 6neme sahip
gOstergeler arasinda yer almaktadir (Kartal, 2020, s. 490). Dolayisiyla, s6z konusu
gOstergelerde gorilen olumsuz gelismeler, enflasyon ve faiz gibi kanallarla ve bulasma
etkisiyle birlikte diger gostergelerde de olumsuzluklara neden olma potansiyeline sahiptir.

Kovid-19'un yayildigi Ulkeler, pandeminin negatif etkilerini asgari seviyeye
indirebilmek amaciyla, para ve maliye politikasi tedbirleri ile birlikte gesitli idari kararlar da
alarak uygulamaktadirlar. Bu kapsamda, genel veya yerel sokada cikma yasaklari, gelir
destekleri, isten cikarmanin yasaklanmasi gibi idari tedbirler uygulanmaktadir. Bunun yani
sira, merkez bankalari ve finansal piyasalari diizenleyici otoriteler, piyasalardaki fon akisinin
kesintisiz sirmesi ve likidite sikintisi yasanmamasi igin gesitli tedbirler almigtir. Politika
faizinin disurilmesi, zorunlu karsilik oranlarinin degistiriimesi, menkul kiymetlerin merkez
bankalarinca satin alinmasi, merkez bankalari tarafindan alinan 6nlemlerden bazilaridir.

Maliye politikasi tedbirlerinin ekonomiler Gzerinde daha uzun sirede etki yaptigi ve
para politikasi uygulamalarinin maliye politikalarina kiyasla goéreceli daha kisa slrede etki
olusturdugu dikkate alindiginda, Kovid-19’'un ekonomiler Uzerindeki negatif etkilerinin
onlenmesi ve olumsuz etkilerin hizli bir sekilde azaltiimasi amaciyla para politikasi tedbirleri
devreye sokulmaktadir. Bu kapsamda, uygulanan para politikasi tedbirlerinin etkilerinin,
onemli gostergeler arasinda yer alan borsa endeksleri, doviz kurlari ve faiz oranlari
uzerindeki etkiler olusturmasi beklenmektedir (Christopher ve digerleri, 2006; Maku ve
Atanda, 2009). Dolayisiyla, bu etkilerin incelenmesi faydali olacaktir. Nitekim bdyle bir
inceleme, alinan tedbirlerin s6z konusu gostergeler Uzerinde 6nemli bir etki olusturup
olusturmadigini ekonometrik olarak ortaya koyacaktir. Diger taraftan, pandemi déneminde
yururluge konulan para politikasi uygulamalarinin pandeminin etkilerini azaltmaya katki
saglamakla birlikte salt bu amaca yonelik olmayabilecegi, ayni zamanda Turkiye'nin
ekonomik ve mali hedeflerine yonelik olarak da uygulamaya alindid1 kabul edilmektedir.

Bu c¢alismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan alinan
tedbirlerin, agirlikli ortalama fonlama maliyeti, net fonlama tutari ve satin alinan devlet i¢
borclanma senetlerine iliskin blyUklik 6Slgitleri kullanilarak, borsa endeksi (BIST100), déviz
kurlari (USD/TL) ve faiz oranlari (TLREF) oranlari Uzerinde etkili olup olmadigi ve bu etkinin
nedensellik boyutunda olup olmadidi incelenmistir. Bu amaca yonelik olarak Turkiye'de
Kovid-19'un ilk tespit edildigi 11 Mart 2020 ile kademeli normallesme surecinin basladigi 7
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Agustos 2020 tarihi arasindaki gunluk veriler kullaniimistir. Ayrica, pandemi 6ncesine iligkin
21 Ekim 2019 ve 10 Mart 2020 tarihleri arasindaki donem kontrol dénemi olarak analiz
edilmistir. Diger taraftan, kullanilan gostergelere iliskin verilerin duraganhk 6zellikleri dikkate
alinarak Toda-Yamamoto nedensellik testi kullaniimigtir.

Calisma bes bdélimden olugsmaktadir. Giris bolimunin ardindan, ikinci bélimde
pandemi baslangici sonrasindaki gelismeler ele alinmistir. Uglincli bdlimde, literatiir,
calismada kullanilan degdiskenler ve veri seti ele alinmisgtir. Dordinci bdélimde, para
politikasi tedbirlerinin secilmis finansal gdstergeler Gzerindeki etkilerine yénelik ekonometrik
inceleme yapiimistir. Son bélimde ise dederlendirme yapiimistir.

2. Pandemi Sonrasi Gelismeler

Dunya’da gérulen Kovid-19 vakalari artmaya devam ederek 20 milyona ulagmistir.
Benzer sekilde, Kovid-19’a bagl 6limler de artmaktadir. Toplam 6lim sayisi 735 hine
ulasmistir (Worldometers, 2020). Tirkiye'de ise ilk Kovid-19 vakasi 11 Mart tarihinde
gorulmustur. Grafik 1’de Kovid-19 vaka sayisinin geligsimine yer verilmistir.
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Grafik 1: Turkiye'de Kovid-19 Vaka Sayisinin Geligimi.
Kaynak: Saglik Bakanhgi, 2020.

Grafik 1'den gorulecegi uzere, pandeminin dunyadaki yayillimina paralel olarak
birikimli vaka sayisi Turkiye’de de artis gostermektedir. Diger taraftan, yeni vaka sayisi 11
Nisan tarihinde 5.138 ile en yuksek seviyeye ulasmis, bu tarihten itibaren kademeli olarak
azalig gostermistir. 7 Agustos itibariyla gunluk yeni vaka sayisi 1.185 olmustur.

Diger taraftan, Turkiye'de Kovid-19 kaynakli ilk 6lim 17 Mart tarihinde
gerceklesmistir. Grafik 2’de Kovid-19 kaynakli gerceklesen olim sayisinin gelisimine yer
verilmistir.
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Grafik 2: Turkiye'de Kovid-19 Kaynakli Olim Sayisinin Geligimi.
Kaynak: Saglik Bakanhgi, 2020.

Grafik 2'den gorllecedi Uzere, Turkiye'’de Kovid-19 kaynakli olimler goérilmeye
devam etmektedir. Bununla birlikte, yeni 6lim sayisi 19 Nisan tarihinde 127 ile en yuksek
seviyeye ulasmis, bu tarihten itibaren gunlik dlimler kademeli olarak azalmaya baglamistir.
30 Ekim itibariyla gunluk 6lum sayisi 15 olarak gerceklesmigtir.

Kovid-19 vaka sayisinda ve Kovid-19 nedeniyle olusan 6lim sayisinda gorilen
gelismelerle birlikte, yayllmanin yavaslatiimasina, saglik sistemine yigiimalarin dnlenmesine,
saglk sisteminin guglendiriimesine ve salginin Turk ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerinin
azaltiimasina yonelik olarak gesitli dnlemler uygulanmigtir. Bu kapsamda alinan bazi idari
tedbirler asagidaki gibidir (Morgan Stanley, 2020; Resmi Gazete, 2020):

= 16 Mart: Okullar bahar tatili icin 1 hafta erken tatile ¢ikarildi.

= 17 Mart: 20 Ulkeye uguslar iptal edildi. Restoranlar ve alig-veris merkezleri hari¢ sosyal
alanlar kapatildi.

= 19 Mart: Bitln seviyelerdeki egitimler tatil edildi.

= 21 Mart: Ugus yasagl 46 Ulkeye genigletildi. Paket servisi haricinde tum restoranlar
kapatildi.

= 22 Mart: 65 yas Ustu kronik hastaligi olan vatandaglara sokaga ¢ikma yasagi getirildi.
Kamu cgalisanlari evden galismaya yonlendirildi.

= 28 Mart: Rize ve Artvin’de 12 yerde kismi sokaga ¢ikma yasagi ilan edildi. Bu ilan edilen
ilk kismi yasak oldu.

= 3 Nisan: 31 sehre seyahat kisitlamasi getirildi. Market ve pazar gibi yerlerde maske

takilmasi zorunlu tutuldu.

10 Nisan: 11-12 Nisan tarihlerinde 31 sehirde sokada ¢cikma yasagi ilan edildi.

16 Nisan: 18-19 Nisan tarihlerinde 31 sehirde sokaga cikma yasagi ilan edildi.

18 Nisan: 31 sehre getirilen seyahat kisitlamasi 15 giin uzatildi.

20 Nisan: 23-26 Nisan tarihlerinde 31 sehirde sokaga ¢ikma yasagi ilan edildi.

Ayrica, 23-26 Nisan, 1-3 Mayis, 9-10 Mayis, 16-19 Mayis tarihlerinde 31 sehirde, 23-
26 Mayis tarihlerinde 81 sehirde, 29-30 Mayis tarihlerinde 15 sehirde sokaga ¢ikma yasagi
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getirilmis, sonraki bazi tarihlerde de LGS ve YKS sinaviari nedeniyle sinirli yasaklar
uygulanmistir.

Kovid-19’a yobnelik olarak alinan idari tedbirlere ek olarak, ¢esitli maliye politikasi
tedbirleri de uygulanmistir. Bu tedbirlerden bazilari asagida yer almaktadir (Morgan Stanley,
2020; Resmi Gazete, 2020):

= 18 Mart: Cumhurbagkani tarafindan 100 milyar TL buaydkligunde bir tesvik paketi
acikladi.

= 22 Mart: Bazi mallarin KDV oranlarinda degisiklik yapildi.

= 24 Mart: Saglik personellerinin kamu tasima ve konaklama imkéanlarindan Ucretsiz
yararlanmasi saglandi.

= 25 Mart: Cumhurbaskani tarafindan acgiklanan tesvik paketi TBMM tarafindan onaylandi.

= 26 Mart: istihdam, igsizlik fonu, kisa calisma 6denegi vb. hususlari iceren torba kanun
kabul edildi.

= 30 Mart: Belediyelerin merkezi yonetime olan borglarina karsilik Hazine’den belediyelere

aktarilan tutarlarda yapilan kesintiler 3 ay sureyle ertelendi.

1 Nisan: Kamuya 6.219 personel alim izni verildi.

14 Nisan: Kovid-19 tedavisi Ucretsiz hale getirildi.

17 Nisan: Bazi kanunlarda Kovid-19 ile ilgili duzenlemeler yapildi.

13 Mayis: 2020 yili 1. Gegici vergi ddénemine iligkin vergi beyanname sureleri uzatildi.

Maliye politikasi tedbirlerinin yani sira ekonomik aktiviteler Uzerinde daha hizli sonug
gOsteren para politikasi tedbirleri de uygulamaya alinmistir. Bu kapsamda alinan bazi
tedbirlere asagida yer verilmistir (Morgan Stanley, 2020; Resmi Gazete, 2020):

= 15 Mart: TCMB zorunlu kargiliklara 6denen faizleri degigstirdi.

= 17 Mart: TCMB Para Politikasi Kurulu politika faizini disirdid. Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK), kredilerin sorunlu olarak siniflamasi sirecini 90 gunden 180
gune cikardi.

= 18 Mart: Kredi Garanti Fonu 50 milyar TL’'ye yukseltildi. Konut alimlarinda kredi/teminat
orani %90’a ¢ikarildi.

= 23 Mart: BDDK kredi riskinin hesaplanmasinda 2019 yilsonu kurlarinin kullanilabilecegini,
23 Mart'tan 6nce alinan menkul kiymetler icin negatif degerleme farklarinin sermaye
yeterliligi hesaplamasinda ve yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak standart orani
hesaplamasinda dikkate alinmayabilecegini duzenledi.

= 25 Mart: Halk Bankasi’'na olan anapara ve faiz 6demeleri 3 ay sureyle faizsiz ertelendi.

= 28 Mart: BDDK kredi kartlarinda asgari 6deme tutarini %30’dan %20’ye indirdi. TCMB
kredi karti faiz oranlarinda indirim yapti.

= 30 Mart: Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegi 25 milyar TL'den 50 milyar
TL'ye yukseltildi.

= 31 Mart: TCMB analitik bilango toplaminin %5’i oraninda, gegici bir siireyle piyasa yapici
bankalarin issizlik fonundan aldiklari devlet tahvillerini alacagini agikladi.

= 17 Nisan: TCMB analitik bilango toplaminin %5’i oraninda belirledigi devlet tahvili alimini
%10’a ¢ikardi.

= 18 Nisan: BDDK bankalara aktif dizenlemesi yukimlulugu getirdi.

Dinya’da ve Turkiye’de Kovid-19'un yayilmasiyla birlikte ekonomik aktivite
seviyesinde gerileme goérllmektedir. Diger taraftan, ekonomiler Uzerindeki basta issizlik
oraninin artmasi, gelir kaybi ve temel ihtiyaclara erigsim konulari olmak Uzere olumsuz
gelismelerin énlenmesine ybénelik alinan tedbirler nedeniyle kamu yoénetimi tarafindan
Ustenilen fatura da blylUmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin bilangolarini ciddi oranlarda
blylimekte, negatif ekonomik buyime goérulmekte, istihdam alanlari daralmakta, bu stiregte
Ulkelerin borg yikleri ve butge acgiklari artmaktadir. Tim bu ortamda, borsa endeksleri, doviz
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kurlari ve faiz oranlari gibi temel finansal gostergelerde dalgalanmalar gorulmektedir. Bu
surecte, basta gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere neredeyse tim ulkeler doéviz ve kaynak
girisine ihtiyag duymaktadir. S6z konusu gelismeler finansal piyasalari etkilerken, finansal
piyasalardaki gelismeler ise s6z konusu gdstergeleri ve bu kanallarla tim ekonomiye
etkilemektedir (Kartal, 2019, s. 15).

Ekonomi ve finansal piyasalar arasindaki derin ve kapsamli etkilesim sebebiyle
fonlama kanallarinin pandemi sirecinde agik tutulmasi, negatif gelismelerin dnlenmesi
acisindan yuksek éneme sahip olmustur. Tlrkiye’nin finansal sisteminin banka temelli olmasi
nedeniyle 6zellikle kredi kanalinin agik tutulmasi kritik dneme sahiptir (Kartal ve digerleri,
2018a, s. 150). Bu nedenle, finansal piyasalara yénelik alinan para politikasi tedbirleri genel
olarak fonlama (kredi) kanalinin agik tutulmasini amaglamistir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirleri, para politikasi araglarina
yansimaktadir. Grafik 3’'de para politikasi gostergelerinden agirlikli ortalama fonlama maliyeti
(AOFM), net fonlama tutari (NETFON) ve satin alinan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine iliskin
biyuklik (DIBS) gelisimi yer almaktadir.

e AOFM (%) === NETFON (Milyar TL) (Sag Eksen) DIBS (Milyar TL) (Sag Eksen)
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Grafik 3: Secilmis Para Politikasi Gostergelerinin Gelisimi.
Kaynak: TCMB, 2020.

Grafik 3'den goérulecegi Uzere, Turkiye’de Kovid-19 dénemi boyunca, TCMB
tarafindan piyasaya saglanan net fonlama tutari ciddi miktarda artis géstermistir. Benzer
sekilde, TCMB tarafindan satin alinan DIBS tutari da istikrarl sekilde artarak, TCMB
tarafindan belirtilen analitik bilango toplaminin %10’u seviyesine ulagsmistir. Diger taraftan,
ayni dénemde TCMB tarafindan piyasaya saglanan fonlarin ortalama maliyeti de dusis
goOstermistir. S6z konusu tablo, kademeli normallesme tedbirleri uygulanmaya konulana
kadar bu sekilde olugsmustur.

Turkiye’de Kovid-19'un ilk goruldugl 11 Mart'tan bu yana temel finansal gostergeler
olan borsa endeksi (BIST100), déviz kurlari (USD/TL) ve faiz oranlarinda (TLREF) gorulen
gelismelere ise Grafik 4'de yer verilmistir.
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Grafik 4. Secilmis Temel Finansal Gostergelerinin Gelisimi.
Kaynak: TCMB, 2020.

Grafik 4’den gorilecegi Uzere, Kovid-19 sirecinde ABD dolar kuru bir miktar
yukselmekle birlikte genel olarak yatay bir seyir izlemigtir. TLREF, belirli seviyeye kadar
dislis gdstermis, sonrasinda ise genel olarak yatay bir egilim izlemistir. BIST 100 endeksi ise
Kovid-19'un baslangicinda bir miktar disis gostermis, ardindan artis egilimine girmistir.

Kovid-19 pandemisine bagli vaka sayisinin ve Olum sayisinin azalmasiyla birlikte
Mayis ayinda kademeli olarak normallesme baslamistir. Bu kapsamda, 11 Mayis tarihinde 9
ile seyahat kisitlamasi kaldiriimistir. 27 Mayis tarihinde kontrolli normallesmeye gecilecegi
ilan edilmig, Haziran ayinda ise kademeli olarak kapali olan sektdrler agilmaya baslamistir.

Para politikasi kapsaminda alinan tedbirlerin, ekonomik ve finansal go&stergeler
Uzerinde c¢esitli seviyelerde etki olusturmasi kaginilmazdir. Bu kapsamda, bu ¢alismada para
politikasi tedbirlerinin gostergeler Uzerindeki etkileri ekonometrik analize tabi tutulmustur.

3. Literatur, Degiskenler ve Veri Seti

Literatlrde para politikasi ile ilgili ¢esitli galismalar yer almaktadir. Bu ¢alismalarda,
para politikasi uygulamalari ile gesitli finansal ve ekonomik gdstergeler arasindaki iligkiler
incelenmektedir.

Bazi calismalar politika faizine iliskin alinan kararlar, politika faizi, faiz koridorunun alt
ust bantlar gibi gesitli para politikasi uygulamalari ve gostergeleri ile borsa endeksleri ve
endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Maku ve Atanda (2010), Okpara (2010),
Aziza (2011), Osisanwo ve Atanda (2012), Chude ve Chude (2013), Gokalp (2016),
Nwakoby ve Alajekwu (2016), Koylu ve Yucel (2019), Fattah ve Kocabiyik (2020), Ojaghlou
ve Demirkale (2020), Turgut ve Oztirk Cetanak (2020) s6z konusu iliskiyi inceleyen
c¢alismalardan bazilaridir. Bu ¢alismalarda, para politikasi uygulamalarinin borsa endeksleri
Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla, para politikasi adimlarindan borsa
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi beklenmektedir.
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Bazi calismalarda para politikasi uygulamalari ve gostergeleri ile ddviz kurlari
arasindaki iliski inceleme konusu yapilmistir. Gl ve digerleri (2007), Dilbaz Alacahan (2011),
Oztiirk ve Durgut (2011), Akinci ve Yilmaz (2016), Kartal ve digerleri (2018b), Yiiksel ve
digerleri (2019) s6z konusu iligkiyi inceleyen galismalardan bazilaridir. Bu ¢aligmalarda, para
politikasi uygulamalarinin déviz kurlari UGzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Dolayisiyla, para politikasi adimlarindan doéviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi
beklenmektedir.

Bazi calismalarda ise para politikasi uygulamalari ve goéstergeleri ile faiz oranlari
arasindaki iliski ele alinmistir. Yuksel ve digerleri (2019) genisletici para politikasi
uygulamalarinin faiz oranlar tGzerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Dolayisiyla, para
politikasi adimlarindan faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi beklenmektedir.

Literatirde yer alan ve Ozetine vyukarida yer verilen c¢alismalar birlikte
degerlendirildiginde, para politikasi gostergesi olarak farkli géstergelerin kullanildi§i ve bu
gostergelerin cgesitli finansal ve ekonomik gdstergeler lzerinde etkili oldugu goriimektedir.
TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirlerinin de cesitli kanallar Uzerinden
piyasaya yansidigi g6z éninde bulunduruldugunda, para politikasi gostergesi olarak agirlikli
ortalama fonlama maliyeti, net fonlama tutari ve TCMB tarafindan satin alinan devlet i¢
bor¢clanma senetlerine iligkin blyUklUk kullaniimak Gzere segilmistir. Nitekim séz konusu U¢
gbsterge  TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirlerini énemli dlglde
yansitmaktadir. Diger taraftan, secilen bu degiskenlerin etkilerinin incelenmesi icin temel
finansal gdstergeler olarak BiST 100 endeksi, USD/TL kuru ve TLREF orani gdz éniinde
bulundurulmustur. Calismada kullanilan degiskenlere 6zet olarak Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Degigkenler

Degisken | Degisken

Tiirii Simgesi Degisken Tanimi

AOFM TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (%)

NETFON | TCMB net fonlama tutarinin bir énceki gline gére degisim orani

Bagiml DIBS TCMB tarafindan satin alinan devlet i¢ borglanma senetleri blyUkliguinin

bir 6nceki gline goére degisim orani

USD/TL TCMB USD/TL satis kurunun bir énceki gline gére degisim orani

Bagimsiz BIST100 (E)B'!aSr']I'I 100 endeksi gunluk kapanis degerinin bir 6nceki giine gore degisim

TLREF Turk Lirasi referans faiz orani (%)

Turkiye’de para politikasi tedbirlerinin secilmis gdstergeler Uzerindeki etkilerinin
belirlenmesine yonelik olarak inceleme pandemi 6ncesi (21 Ekim 2019-10 Mart 2020) ve
pandemi dénemi (11 Mart 2020-7 Agustos 2020) olmak Uzere glnlik verilerden olusan iki
veri seti kullanilarak analiz edilmigtir. Pandemi déneminin belirlenmesinde Turkiye'de ilk
vakanin tespit edildigi 11 Mart ile kademeli normallesme tedbirlerinin uygulanmaya basladigi
10 Adustos tarihini 6ncesi (7 Agustos) doénem araligi dikkate alinmistir. S6z konusu
donemde 100 adet gbézlem bulundudu igin, pandemi dncesi donem iginde ayni gdzlem
sayisini iceren dénem analizde dikkate alinmistir.

Analizde kullanilan batin degiskenlere iligkin veriler TCMB (2020) kaynagdindan temin
edilmigtir.

4. Para Politikasi Tedbirlerinin Segilmis Gostergeler Uzerindeki Etkileri
4.1. Birim Kok (Duraganlik) Testi

Zaman serilerine yonelik analiz yapilirken oncelikle degiskenlerin duragan olup
olmadigini sinamak igin birim kok testi uygulanmalidir (Granger, 1969). Veri setinde yer alan
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degigkenlerin duragan olup olmamasina gore uygulanabilecek ekonometrik yontemler
farkhlik géstermektedir.

Bu calismada, finansal zaman serilerinin analizlerinde siklikla kullanilan genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi duraganlik sinamasi i¢in kullaniimistir. ADF testine Formul 1°de yer
verilmistir (Dickey ve Fuller, 1979; 1981):

Ayt = Wy,_; + 2?:1 aiAye_; + Bo +u (1)
Ek olarak, ADF testinin hipotezlerine agagida yer verilmigtir:

= HO: Seriler birim kdk icermektedir (seriler duragan degildir)
= H1: Seriler birim koék icermemektedir (seriler duragandir)

Seri icin hesaplanan olasilik degerinin 0,05’e esit veya bu degerden kigik olmasi
halinde HO hipotezi reddedilmekte ve ilgili degiskenin seviyede duragan oldugu
belirlenmektedir. Aksi halde, serinin farklar alinarak duraganlik incelemesi yapilmaktadir.
Diger taraftan, ADF testinden elde edilen birim kok test sonuglari Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS, 1992) birim kok testi kullanilarak kontrol edilmistir.

4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Analize konu zaman serisinde yer alan degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
olmasi halinde, Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testi finansal zaman
serisine uygulanmaktadir (Yuksel ve digerleri, 2019, s. 341). Toda-Yamamoto nedensellik
testine Formul 2 ve 3'de yer verilmistir (Toda & Yamamoto, 1995):

Yt=ay+ 2l ay + T ay +uy, (2)

Xt =By + N1 Bri + T BoiBYemi + Uz ©)
Ek olarak, Toda-Yamamoto nedensellik testinin hipotezlerine asagida yer verilmigstir:

= HO: a;; =0and a,; = 0 (Y’den X’e nedensellik bulunmamaktadir)
= H1: ay; #0and ay; # 0 (Y’den X'e nedensellik bulunmaktadir)

iki degisken arasindaki iliski icin hesaplanan olasilik degerinin 0,05'e esit veya bu
degerden kigik olmasi halinde HO hipotezi reddedilmekte ve bu iki degisken arasinda
nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulasiimaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanmasinda, ilk asamada birim kok testi ve
bltinlesme analizi uygulanarak arasindaki optimum gecikme uzunlugu (k) ve maksimum
butiinlesme (dma) belilenmektedir. ikinci agamada ise optimum gecikme uzunlugu ve
maksimum butlnlesme (dmax) toplami (k+dmax) kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmaktadir.

4.3. Ekonometrik Analiz ve Sonuglar
4.3.1. Betimleyici Istatistikler

Calismada pandemi 6ncesi ve pandemi dénemi igin 100 adet gdzlemden olusan iki
veri seti gz dninde bulundurulmustur. Tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer verilmigtir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

.. - Gozlem Standart Minimum Maksimum

Dénem Degisken Ortalama o o
Sayisi Sapma Deger Deger

AOFM1 100 12,22510 1,520095 10,46000 16,08000

= BIS.T1OO2 100 0,000364 0,014091 -0,055442 0,045310

g9 DIBS’ 100 0,001421 0,017028 -0,101291 0,050688

S 6 NETFON® 100 0,319915 2,230644 -2,412952 18,38794

Q TLREF' 100 12,20571 1,585561 10,13290 16,24000

USD/TL® 100 0,000393 0,004542 -0,018977 0,010810

AOFM1 100 8,372600 0,888947 7,340000 10,65000

== BIS.T1002 100 0,000667 0,019111 -0,080716 0,059825

KT DIBS’ 100 0,016593 0,047607 -0,016873 0,424126

= 5 NETFON® 100 0,013070 0,081645 -0,196286 0,362756

o B TLREF' 100 8,699834 0,821138 7,500000 10,98310

USD/TL® 100 0,001607 0,006462 -0,017294 0,024629

Y %:; * Biiytime Orani.

Tablo 2’den gdrilecegi Uzere, pandemi dncesi déneme kiyasla pandemi déneminde
agirhkh ortalama fonlama maliyeti ortalamada daha disuk seviyede (%8,3726) olusmus ve
daha dusuk degerler (%7,34-%10,65) arasinda degisim gostermistir. Benzer bir durum,
TLREF icin de gecerlidir. Diger taraftan, BIST 100 endeksi, DIBS ve USD/TL, pandemi
ise pandemi
déneminde pandemi dncesi doneme kiyasla daha duslk seviyede blyume gostermistir.

doneminde ortalamada daha ylksek seviyede buyumustir.

4.3.2. Birim Kok Testi

NETFON

Kullanilacak nedensellik yonteminin belirlenebilmesi i¢in dncelikle duradanlik testi

yapilmigtir. Duraganlik testi sonuglarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
s e
(t istatistigi) (t istatistigi)
AOFW (:0,660795) (74902788 7 20
NETFON (_10,33’33%9,**,*** -
E Z DIBS (_6,68%%4%9,**,*** ]
86 USDITL (_5,78%33%9,**,*** -
BIST100 (-2(,)(’)%92%038) (-8,61%3(’)?50)?‘,**,***
TLREF (271072 (76425100
AOFM (-2,2&%%88%511)*** (-3,%5?(?:1202)**
s NETFON (6.770079) 25 :
g § DiBS (_4,837?29202*,“,“* -
USD/TL (-7,287951 )% ** wr )
BIST100 (_11,389’,%%())*,**,*** -

97




Dr. Mustafa Tevfik Kartal

ADF Testi
.. - Seviye Birinci Fark
Donem Degisken Olasilik Olasihk
(t istatistigi) (t istatistigi)
0,0314
TLREF (-3,080185)*, = i

Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi icin Akaike Bilgi Kriteri ve sabit terimli model kullaniimistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmig ve zaman serisine uygun gecikme uzunlugu
E-Views tarafindan otomatik belirlenmistir.

Kritik test istatistikleri %17 igin -3,499910; %5 icin -2,891871; %10 igin -2,583017 ‘dir.

*: %1 seviyesinde; ** %5 seviyesinde; *** %10 seviyesinde duradanligi géstermektedir.

Tablo 3'den goérilecegi Uzere, pandemi 6ncesi donemde 6 degiskenden 3 tanesi
seviyede, 3 tanesi ise birinci farkta duragandir. Ek olarak, pandemi déneminde 6
degiskenden 5 tanesi seviyede, 1 tanesi ise birinci farkta duragandir. S6z konusu test
sonuglari, degiskenlerin farkh seviyelerde duragan hale geldigi gostermektedir. Bununla
birlikte, ADF birim kok testi, incelenen zaman serisinin duragan bir slire¢ izlemesine karsin
duraganhk sinirina yakin bir birim kokd oldugunda yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu
nedenle degiskenlerin duraganliklarindan emin olmak ve ADF test sonuglarinin kontrold
amaciyla KPSS birim kok testi uygulanmistir. S6z konusu testin sonuglarina Ek 1'de yer
verilmis olup KPSS test sonuglarinin ADF test sonuglariyla benzer oldugu belirlenmistir.

Analize konu zaman serisinde yer alan degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi
halinde, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesi icin Granger tarafindan
geligtirilen nedensellik testi kullaniimaktadir. Diger taraftan, bu calismada oldugu gibi
degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi halinde ise Toda ve Yamamoto tarafindan
gelistirilen nedensellik testi kullaniimaktadir (Yuksel ve digerleri, 2019, s. 341).

4.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Duraganlik testi sonucunda, degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi, Granger
tarafindan gelistirilen nedensellik testi yerine Toda-Yamamoto nedensellik testinin
kullaniimasini gerektirmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi esasinda bir vektor otoregresif (VAR) modeli temel
aldigindan, ardisik baglanim (autocorrelation) ve degisen varyanslik (heteroscedasticity)
sorunu bulunup bulunmadigi, modelin ters koklerinin birim daire i¢inde kalip kalmadigi
irdelenmelidir. Bu kapsamda, optimum gecikme uzunluklari Ek 2'de, ardisik baglanim
(autocorrelation) sonuglari Ek-3’'de, degisen varyanslik (heteroscedasticity) sonuglari Ek
4’de, modelin ters kdklerinin birim daire icinde kalip kalmadigina iligskin sonuglar Ek 5'de yer
almaktadir. S6z konusu ciktilara goére, ardisik baglanim ve dedisen varyans sorunu
bulunmadigi, modelin ters koklerinin ise birim daire iginde kaldigi belirlenmigtir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin ilk asamasinda optimum gecikme uzunluklari,
maksimum butlinlesme dereceleri ve tahmin dereceleri belilenmektedir. Yapilan analizler
sonucunda belirlenen optimum gecikme uzunluklari, maksimum butinlesme dereceleri ve
tahmin derecelerine Tablo 4’de yer verilmistir.
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Tablo 4. Optimum Gecikme Uzunluklari ve Biitiinlesme Derecesi

Optimum Maksimum Tahmin Derecesi
Dénem Degiskenler Gecikme Butiinlesme (k0
Uzunlugu (k) Derecesi (dmax) max

AOFM = USD/TL 1 1 2
5 AOFM = BIST100 1 1 2
g AOFM = TLREF 1 1 2
S NETFON= USD/TL 1 1 2
I NETFON= BiST100 1 1 2
g NETFON= TLREF 1 1 2
S DiBS= USD/TL 1 1 2
o DIBS= BIST100 1 1 2

DIBS= TLREF 1 1 2

AOFM = USD/TL 2 1 3
= AOFM = BIiST100 2 1 3
o AOFM = TLREF 2 1 3
< NETFON= USD/TL 3 0 3
g NETFON= BiST100 3 0 3
3 NETFON= TLREF 3 0 3
= DiBS= USD/TL 3 0 3
o DIBS= BIiST100 3 0 3

DIBS= TLREF 3 0 3

Toda-Yamamoto nedensellik testinin ikinci asamasinda ise ilk asamada belirlenen
tahmin dereceleri kullanarak degiskenler arasindaki iliskinin nedensellik seviyesinde olup
olmadigi incelenmektedir. Nedensellik testi sonuglarina Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

) Tahmin k Degerleri igin Ki-Kare Nedensellik
Doénem Nedensellik lligkisi Derecesi Test Istatistigi iligkisi
(K+d max) [Olasilik]

AOFM = USD/TL 2 0,000318 [0,9858] Yok
B AOFM = BIST100 2 0,201914 [0,6532] Yok
3 AOFM = TLREF 2 0,126375 [0,7222] Yok
S NETFON= USD/TL 2 1,051476 [0,3052] Yok
€ NETFON= BiST100 2 0,217154 [0,6412] Yok
3 NETFON= TLREF 2 0,044932 [0,8321] Yok
S DiBS= USDI/TL 2 1,588436 [0,2076] Yok
o DiBS= BiST100 2 0,447169 [0,5037] Yok

DiBS= TLREF 2 0,934597 [0,3337] Yok

AOFM = USD/TL 3 7,147448 [0,0281]** Var
IS AOFM = BIST100 3 2,394199 [0,3021] Yok
o AOFM = TLREF 3 1,227081 [0,5414] Yok
] NETFON= USD/TL 3 2,183052 [0,5353] Yok
E NETFON= BIST100 3 1,846408 [0,6049] Yok
o NETFON= TLREF 3 2,823304 [0,4197] Yok
= DIBS= USD/TL 3 7,381529 [0,0607]*** Var
o DIBS= BIST100 3 3,443961 [0,3281] Yok

DiBS= TLREF 3 0,173038 [0,9818] Yok

[] olasilik degerlerini gbstermektedir.

*: %1 seviyesinde; ** %5 seviyesinde; *** %10 seviyesinde nedensellik bulundugunu géstermektedir.

Tablo 5’den gorilecegi Uzere, pandemi éncesi donemde secilmis 3 para politikasi
gostergesi yine belirlenen 3 temel finansal gésterge Uzerinde nedensellik seviyesinde etkili
degildir. Pandemi dénemine ydnelik olarak yapilan incelemede agirlikli fonlama maliyetinin
%5 seviyesinde, TCMB tarafindan satin alinan devlet i¢ bor¢lanma senetleri blyukliginun
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ise %10 seviyesinde USD/TL kuru uzerinde nedensellik seviyesinde etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, net fonlama tutari USD/TL Uzerinde nedensellik seviyesinde
etkiye sahip degildir. Diger taraftan, agirlikh fonlama maliyeti, net fonlama tutari ve TCMB
tarafindan satin alinan devlet i¢ borglanma senetleri blyGkIGgi BIST 100 endeksi ve TLREF
Uzerinde etkisizdir.

Calismada ulasilan sonuglar, beklentiler ve literatlr ile uyumludur. Bununla birlikte,
net fonlama tutarinin pandemi doneminde segcili temel finansal goOstergelerden higbiri
Uzerinde nedensellik etkisine sahip olmamasi sasirticidir. Bu tablonun ortaya ¢ikmasinda,
TCMB tarafindan agiklanan net fonlama tutari rakamina swap rakamlarinin dahil olmamasi
ve pandemi déneminde swap kanalinin énemli bir fonlama kanali olarak kullaniimasinin
neden oldugu duastnilmektedir. Dolayisiyla, TCMB tarafindan gergeklestiriien swap
islemlerinin acik bir sekilde paylasilmasi halinde, ilerleyen ¢alismalara bu tutarlarin da dahil
edilmesi, yeni bulgulara ulagiimasina katki saglayabilecektir.

Tirkiye’de Kovid-19 pandemisinin olumsuz etkilerinin dnlenmesi amaciyla yururlige
konulan genisletici para politikas! uygulamalari, analiz sonuglarinin gosterdigi Gzere USD/TL
kuru Gzerinde nedensellik seviyesinde etkili olmaktadir. Nitekim pandemi déneminde USD/TL
kurunda artis goézlemlenmistir. Dolayisiyla, diger faktorlerin yani sira genisleyici para
politikas! uygulamalari ddviz kurunda artis yasanmasina katki saglamaktadir. Bu nedenle,
pandeminin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte ekonomik aktivitelerin kademeli olarak
normallesmesine paralel olarak, uygulanan para politikasi tedbirlerinde de kademeli
normallesmeye yonelik tedbirler alinmalidir. Son zamanlarda sikilastirici yénde atiimaya
baslanan adimlar, bu acgidan olumlu bir 6zellik teskil etmektedir. Bununla birlikte, para
politikasi adimlarinin zamaninda atilmasi, para politikasi uygulamalarinin ddviz kuru
Uzerinde olumsuz etkilere neden olmamasi agisindan oldukga dnemlidir.

5. Sonug

Tarkiye Kovid-19 pandemisi surecinde, ekonomik aktorlerin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasina ve boéylece ekonomik ve finansal go&stergelerde bozulmalarin dnlenerek
istihdamin korunmasina ve istikrarin saglanmasina odaklanmistir. Bu kapsamda, birgok idari
tedbir ile para ve maliye politikasi uygulamasi devreye sokulmustur. Bununla birlikte, kredi
kanali basta olmak Uzere fonlama kanallarinin agik tutulmasina yoénelik olarak, maliye
politikalarina kiyasla daha hizli etki olusturmasi beklenen para politikasi uygulamalarina
agirhk verilmistir. Bu kapsamda, cesitli tarihlerde likidite artirici ve fonlama maliyetini
disurucu tedbirler alinmigtir. Diger taraftan, s6z konusu para politikasi uygulamalarinin
pandeminin olumsuz etkilerini azaltmay! amaclamakla birlikte salt pandemiye yonelik degil
ayni zamanda Turkiye’'nin ekonomik ve mali hedeflerine yénelik uygulandigi da ortadadir.

Tlrkiye de dahil olmak Uzere pandemi geciren Ulkelerin gesitli tedbirler almasina
karsin bircok ekonomik ve finansal godstergede bozulmalar gdzlemlenmektedir. Bununla
birlikte, diger gostergeleri etkileme potansiyeli nedeniyle birgok gostergeye kiyasla borsa
endeksleri, doviz kurlari ve referans faiz daha yuksek éneme sahip olan finansal gostergeler
arasinda yer almaktadir.

Bu c¢alisma, Turkiye'de pandemi sirecinde uygulanan para politikasi tedbirlerinin
temel finansal gdstergeler Uzerinde etkili olup olmadiginin incelenmesi amaciyla
hazirlanmigtir. Bu amacla 3 para politikasi gostergesi (agirlikli ortalama fonlama maliyeti, net
fonlama tutari, merkez bankasi tarafindan alinan menkul kiymet buyukligu) ve 3 segilmis
finansal gdsterge (ABD Dolar kuru, BiST 100 endeksi, TLREF) 11 Mart ve 7 Agustos 2020
tarihleri arasindaki gunlik veriler kullanilarak incelenmistir. Ayrica, pandemi dncesine iligkin
21 Ekim 2019 ve 10 Mart 2020 tarihleri arasindaki ddnem kontrol dénemi olarak analize dahil
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulandi§i analiz sonucunda, secilmis para
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politikasi gdstergeleri pandemi dncesi donemde segili temel finansal gdstergeler Uzerinde
etkisizken, pandemi déneminde ise agirlikh fonlama maliyetinin ve TCMB tarafindan satin
alinan devlet i¢c borclanma senetleri blyukliginin ABD Dolar kuru tzerinde nedensellik
seviyesinde etkili oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, net fonlama tutari secilmis temel
finansal gostergelerin higbiri Gzerinde etkili degildir.

Bu cgalismada analize tabi dénem igin ulasilan sonuglar, incelemeye konu finansal
gOstergelerde alinan para politikasi tedbirlerinin ABD Dolar kuru tzerinde etkili oldugunu,
ancak BIST 100 endeksi ve TLREF oranini yonlendirmede tek basina yeterli olmadigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu finansal gdstergeler agisindan ¢oklu faktdrlerin
g6z 6nunde bulundurulmasi gerekmektedir. Diger taraftan, s6z konusu degiskenlerden para
politikasi gostergelerine dogru bir nedensellik de olabilecegi hususu yeni calismalarda
inceleme konusu yapilabilir. Ayrica, yapilacak yeni calismalarda Kovid-19 déneminde alinan
maliye politikasi tedbirlerinin ekonomik ve finansal gdstergeler Uzerindeki etkilerinin de
incelenmesinin faydali olacagi degerlendiriimektedir. Ek olarak, yeni ¢alismalarda para ve
maliye politikalarinin etkilerinin birlikte analiz edilmesinin literatire katki saglayacagi
degerlendirmektedir. Yeni galismalarda nominal verilerin yani sira reel verilere yonelik
analizlerin de yapilmasi yeni bulgularin ortaya ¢ikmasina katki saglayabilecektir. Son olarak,
Tirkiye’de Kovid-19 pandemisinin tamamen bitmesini miteakip olarak tim pandemi
donemini kapsayacak sekilde yapilacak analizler pandemi dénemine iligkin daha net bir
resmin ortaya konulmasina imkéan taniyacaktir.

Ekler

Ek 1. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

KPSS Testi
Doénem Degisken Seviye Birinci Fark
LM istatistigi LM istatistigi
AOFM 1,157102 0,179570%,** ***
= NETFON 0,185530%,** *** -
L9 DIBS 0,337567*,** *** -
S S USD/TL 0,2524 21 ** *** -
o BIST100 0,636342* 0,249059%  ** ***
TLREF 1,0345516 0,304052%** ***
AOFM 1,090899 0,606048*
== NETFON 0,072852% ** *** -
g 3 DIBS 0,387137*** -
S USD/TL 0,311385%,** *** -
a B BiIST100 0,160175%** *** -
TLREF 0,805078*,** *** -

Gecikme uzunluklarinin tahmini igin Bartlett kernel ve sabit terimli model kullaniimigtir. Gecikme
uzunluklari E-Views tarafindan otomatik belirlenmigtir.

Kritik test istatistikleri %17 igin 0,739; %5 icin 0,463; %10 igin 0,347 dir.

*: %1 seviyesinde; ** %5 seviyesinde; *** %10 seviyesinde duraganligi géstermektedir.

Ek 2. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0  405.5568320390903 NA 1.90e-09 -8.729496 -8.619853 -8.685244
1 624.3128227878251 413.7342 2.32e-11 -13.13724 -12.58902* -12.91597*
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2 642.1447577008579 32.17501* 2.23e-11* -13.17706* -12.19027 -12.77878
3 654.8499901057548 21.81986 2.41e-11 -13.10543 -11.68008 -12.53015
4 666.9412933508119 19.71408 2.65e-11 -13.02046 -11.15653 -12.26816
5 672.3770391623784 8.389955 3.38e-11 -12.79081 -10.48830 -11.86150
6 679.3867849630046 10.20985 4.21e-11 -12.59536 -9.854290 -11.48904
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 279.0984930448426 NA 2.97e-08 -5.980402 -5.870759 -5.936149
1 396.0103334446736 221.1159* 3.31e-09* -8.174138* -7.625923* -7.952874*
2 405.579702177967 17.26647 3.82e-09 -8.034341 -7.047555 -7.636066
3 419.8843379748492 24.56666 3.98e-09 -7.997486 -6.572127 -7.422199
4  433.8682029856414 22.79978 4.20e-09 -7.953657 -6.089726 -7.201358
5 440.4465788510171 10.15358 5.24e-09 -7.748839 -5.446336 -6.819529
6 450.7950788340148 15.07282 6.06e-09 -7.625980 -4.884905 -6.519659
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC scC HQ
0 729.4894400025414 NA 1.66e-12 -15.77151 -15.66187 -15.72726
1 840.69297031629 210.3197* 2.10e-13* -17.84115* -17.29294* -17.61989*
2 849.4185447494749 15.74397 2.46e-13 -17.68301 -16.69623 -17.28474
3 861.4180546290731 20.60785 2.70e-13 -17.59604 -16.17069 -17.02076
4 874.9575483349129 22.07526 2.88e-13 -17.54256 -15.67862 -16.79026
5 879.699653636571  7.319336 3.73e-13 -17.29782 -14.99532 -16.36851
6 888.1609251807781 12.32403 4.50e-13 -17.13393 -14.39286 -16.02761
Pandemi Donemi
AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC scC HQ
0 436.2222012277508 NA 9.76e-10 -9.396135 -9.286492 -9.351882
1 669.7376188853125 441.6487 8.63e-12 -14.12473 -13.57652* -13.90347*
2 691.213473235967  38.74991* 7.68e-12*  -14.24377* -13.25698 -13.84550
3 704.7975695169786 23.32921 8.13e-12 -14.19125 -12.76589 -13.61596
4 718.6667594550512 22.61281 8.60e-12 -14.14493 -12.28100 -13.39263
5 728.7766370253332 15.60438 9.93e-12 -14.01688 -11.71438 -13.08757
6 744.9497089751873 23.55643 1.01le-11 -14.02065 -11.27957 -12.91432
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 613.2488774719547 NA 2.08e-11 -13.24454 -13.13490 -13.20029
1 661.692670081127 91.62196 1.03e-11 -13.94984 -13.40163* -13.72858*
2 681.667168286946  36.04094 9.45e-12 -14.03624 -13.04946 -13.63797
3 699.9728029848185 31.43794* 9.03e-12*  -14.08637* -12.66101 -13.51108
4 711.9678853826831 19.55720 9.95e-12 -13.99930 -12.13537 -13.24700
5 726.6144302374416 22.60662 1.04e-11 -13.96988 -11.66738 -13.04057
6 737.3360323605362 15.61625 1.19e-11 -13.85513 -11.11406 -12.74881
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 648.4184796979729 NA 9.68e-12 -14.00910 -13.89945 -13.96484
1 700.2942796358803 98.11293 4.44e-12 -14.78901 -14.24079*  -14.56774*
2 721.1074327633363 37.55417 4.01e-12*  -14.89364* -13.90685 -14.49536
3 730.9521904756965 16.90730 4.61e-12 -14.75983 -13.33447 -14.18454
4 743.8279828001786 20.99314 4.98e-12 -14.69191 -12.82798 -13.93961
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5  758.1172367583535 14.33776 5.85e-12 -14.54603 -12.24352 -13.61672
6  776.5529967727551 34.13469* 5.09e-12 -14.70767 -11.96660 -13.60135

LR: Siral modifiye LR test istatistigi (her test% 5 seviyesinde)

FPE: Son Kestirim Hatasi
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Kalin ile gosterilen satirlar segilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Ek 3. VAR Modeli Ardigik Baglanim (Autocorrelation) Testi

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BIST100, TLREF Modeli

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 13.66999871294521 0.6232832722400907
2 16.62164112468189 0.4104791681402662
3 10.79363843324391 0.8220401607339565
4 12.61812052981248 0.7004474463951682
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 13.92583483849789 0.6042390617502793
2 18.56233823567837 0.2920103799018932
3 18.76213375847446 0.2811909423489145
4 9.554249993111134 0.8888474917966049
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 13.51364878816139 0.6348958230238777
2 16.08605508332464 0.4469710682243239
3 16.18902820671603 0.4398476563395266
4 14.25679126777983 0.5795899676948521

Pandemi Donemi

AOFM, USD/TL, BIST100, TLREF Modeli

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 33.16621677735874 0.007024275547925951
2 17.21899194301797 0.3715649357719296
3 20.99793444047507 0.1785899869449168
4 12.25626248000837 0.7261587621725267

NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 35.73083817917394 0.003152950054900682
2 22.53521258814819 0.1267354430954933
3 21.49748835843731 0.1601705489631229
4 11.3376075821029 0.7881827715420959

DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Gecikme LM istatistigi

Olasilik
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1 32.1798072388817 0.009474339868899118
2 23.67641481355189 0.09681403022690694
3 17.58494552821695 0.3487551174914458
4 16.47882267173355 0.420070920791369

Ek 4. VAR Modeli Degisen Varyanslik (Heteroscedasticity) Testi

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli

Ki-Kare Olasilik
190.3112297531274 0.05106302321659561
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
175.6472186095969 0.1881591590592187
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
178.6384921461168 0.1489516981148672

Pandemi Donemi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli

Ki-Kare Olasilik
951.5040790234355 0.1136794907606714
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
940.4085773377467 0.1699903535438713
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
954.1181868114795 0.1026655443317056

Ek 5. VAR Modeli Ters K6k Ciktilarinin Birim Daireye Gore Dagilimi
Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; DIBS,
USD/TL, BIST100, TLREF Modeli (Sirasiyla)

Inverse Roots of AR Characteristic Pelynomial Inverse Roots of AR Characteristic Pelynomial Inverse Roots of AR Characteristic Pelynomial
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Pandemi Donemi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; DIBS,
USD/TL, BIST100, TLREF Modeli (Sirasiyla)
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Aligveriglerde Temassiz Kredi Karti Kullanim
Niyetini Etkileyen Unsurlarin Belirlenmesi:
Nesnelerin interneti Kavraminin Bankacilik
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“Nesnelerin interneti” kavraminin bankacilik alaninda en sik kullanilan uygulamalarindan biri
de temassiz kredi kartlaridir. Temassiz kredi kartlarinin kullanimi yaklasik onbes yillik bir gegmise
dayanmakla birlikte tlkemizde son yillarda bilinirligi ve kullanirhgi artis gostermektedir. Ozellikle
pandemi sirecinde Diinya Saglik Orgiiti'niin nakitsiz ve temassiz ddemeye yénelik tavsiyeleri ve
toplumun bu konudaki endiseleri temassiz kredi karti kullanimini arttirmaktadir. Arastirmada temassiz
kredi karti deneyimleyen bireylerin gelecekte de temassiz kredi kartini kullanma niyetine etki eden
unsurlarin belirlenmesi amaciyla 394 katihmcidan on-line anket uygulamasi ile veri toplanmis ve elde
edilen veri SPSS 21 ve Smart-PLS programlari ile yapisal esitlik modeli kullanilarak analiz edilmigtir.
Analiz sonuglari temassiz kredi kartina yoénelik algilanan fayda, algilanan kullanim kolaylidi, algilanan
risk ve bireyleri kullanima ydnelten sosyal ¢evre ve akranlarin bireylerin temassiz kredi kartini
gelecekte de kullanim niyetini etkiledigini gostermektedir. Algilanan kisisel yenilikgilik unsurunun ise
bireylerin temassiz kredi kartlarini gelecekte de kullanim niyetini etkilemedigi sonucuna ulagiimistir.
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Determining The Factors Affecting the Intention of Using Non-Contact Credit Card in
Shopping: The Banking Reflection of Internet of Things Concept

Abstract

One of the most frequently used applications of the “Internet of Things” concept in the
banking field is non-contact credit cards. Although the use of non-contact credit cards has a history of
approximately fifteen years, their awareness and usability have increased in our country in recent
years. In particular, during the pandemic process, the recommendations of the World Health
Organization for cashless and non-contact payments and the concerns of the society on this issue
increase the use of non-contact credit cards. In the study, in order to determine the factors that affect
the intention of using non-contact credit cards in the future, data was collected from 394 participants
using an on-line questionnaire, and the data obtained was analyzed using structural equation
modeling with SPSS 21 and Smart-PLS programs. The results of the analysis show that the perceived
usefulness, perceived ease of use, perceived risk, and the social environment and peers that direct
individuals to use affect individuals' intention to use the non-contact credit card in the future. It is
concluded that the perceived personal innovativeness factor has no effect on the intention of using
non-contact credit cards in the future.
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1. Girig

Bankacilik sektérinde mdasteri kullanimina sunulan Grin ve hizmetler teknolojik
entegrasyona hizla uyum saglamaktadir. Bankacilik sektéri FinTech uygulamalari ile
ginimuizde geleneksel bankaciliktan siyrilarak yenilik¢i Urlnlerle musterilerine hizmet
sunmaktadir. FinTech uygulamalarinin temeli yeni ve gelismis finansal hizmet sunumu igin
teknoloji kullaniminina dayanmaktadir (Thakor, 2020). Bugtin bankacilikta finansal yenilikleri
olusturan teknolojik degdisimler gercekte Fintech'teki gelismelerin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamaktadir (Frame, Wall ve White, 2019).

FinTech kavrami, finansal Urtin ve hizmetlerin musterilere daha etkin, kolay ve disuk
maliyetle sunulmasini saglayan yenilikgi is modelleri ile teknolojinin birlegimini ifade
etmektedir. Finansal piyasalar ve kurumlar Gzerinde maddi etkiye sahip yeni is modelleri,
uygulamalar, suregler veya urlnlerle sonuglanabilecek teknolojik olarak etkinlestiriimis
finansal yenilik ve finansal hizmetlerin saglanmasi FinTech olarak tanimlanmaktadir
(Financial Stability Board (FSB), 2017). Tum dinyada FinTech uygulamalarinin temel
slogani musterilerin yasamlarini kolaylastirmaya dayanmaktadir (Eren, 2020). FinTech
uygulamalarinin musterilere ve bankalara sagladigi zaman ve maliyet tasarrufunun yani sira
ulke ekonomilerine de nakit para dolagsiminin azaltiimasi yoluyla kara para dolagimin
sinirlandiriimasi gibi 6nemli avantajlari bulunmaktadir. Gunimuzde bankalarin FinTech
uygulamalarindan yararlandigi alanlar; kredi, mevduat ve sermaye artirma hizmetleri; dijital
para birimleri dahil olmak Uzere 6demeler, takas ve 6deme hizmetleri; yatinm yodnetimi
hizmetleri (ticaret dahil) ve sigorta iglemleri olarak siralanabilir (Navaretti, Calzolar ve
Pozzolo, 2017). Dijital donisimun bankacilik alanina yansiyan en dnemli érneklerinden biri
olan FinTech uygulamalari aracilhidi ile sunulan yeniliklerden biri de Blockchain teknolojisidir
(Sénmez, 2019). Blockchain “banka gibi Ug¢lncu taraf bir araciya ihtiyag duymadan para,
varlik ve bilgilerin internet Gzerinden glvenli bir sekilde aktariimasini saglayan bir ag yazilimi
protokoludur” (Swan, 2017:7). Blockchain, dogrudan bir anahtar erisim sistemi aracihgiyla
birbirine baglanan alicilar ve saticilar arasinda araci kullanmaksizin sézlesme yapilmasina
olanak taniyan, degismez bir islem kaydi olusturan, merkezi olmayan bir bilgisayar terminal
zinciridir (Letourneau ve Whelan, 2017). Blockchain uygulamalarinin duasik maliyet ve
zaman tasarrrufu ve verimlilik artisi yaninda bankalara sagladigi pek c¢ok ilave yarar
bulunmaktadir. Bunlar kiresel finansal altyapinin optimizasyonu, siber glvenlik, gercek
zamanl para transferi, kisisellestiriimis finansal hizmetler, kusursuz musteri deneyimi, yesil
finansman ve seffaflik olarak siralanabilir (Abboushi, 2017; Cocco, Pinna, ve Marchesi, 2017;
Letourneau ve Whelan 2017; Swan, 2017).

Gunumuzde Blockchain teknolojisinin en ¢ok faydalanildigi bankacilik islemlerinden
biri de temassiz 6demelerdir. Temassiz 6deme satici ve musterilerin birbiri ile fiziksel olarak
temas kurmaksizin mal ve hizmetler icin 6deme yapabilme yetenegidir (Dubey, Sonar and
Mohanty, 2020). Temassiz ddeme, Blockchain teknolojisinin alt Grind olan Nesnelerin
interneti (Internet of Things-loT) teknolojisi kullanilarak finansal hayata gegirimistir.
Nesnelerin interneti kavrami ilk kez 1999‘da Kevin Ashton tarafindan kullanilirken (Ashton,
2009), ilk uygulamasi da Cambridge’ de bir kahve makinesinin kamera araciligi ile internete
baglanmasi yoluyla uygulanmistir. Nesnelerin interneti, cevremizi saran fiziksel seylere,
nesnelere ve canl varliklara gomullu olan ve bagli seyleri izlemek ve kontrol etmek igin
internet Uzerinden baglanan karmasik sensorler ve gipler olarak tanimlanmaktadir (Yazici,
Basurra ve Gaber, 2018). WEB 4.0’in ulastigi tst nokta olan Nesnelerin interneti, en yalin
hali ile akilli telefonlar ve bilgisayarlarin yani sira gunluk hayatta kullandigimiz metrodan
kisisel aksesuara ve kuclk ev aletlerine kadar pek ¢ok nesnenin internet araciidi ile diger
nesnelerle etkilesim halinde olmasidir. Bu sayede her bir nesnenin topladidi veri analiz edilip,
anlamlandirilarak blyik veriye (Big Data) katki saglanmaktadir. Nesnelerin internetinde g
farkh iletisim modu bulunmaktadir: nesneden nesneye iletisim, insandan nesneye iletisim ve
insandan insana iletisim (Lee ve Crespi, 2010). Nesnelerin interneti ile giinimiizde sanal
kisilik yetisi kazanan pek ¢ok nesne kendi iginde iletisim ve etkilesim kurmaktadir (Goérgln,

108



Bankacilar Dergisi

2017). Nesnelerin interneti, bankacilik sektdriinde zaman ve para tasarrufu ile gelir artigi
saglamak ve gelismis musteri deneyimi sunmak amaciyla yararlanilan populer bir
teknolojidir. Bankacilik sektériiniinde en sik kullanilan Nesnelerin interneti teknolojisi 6rnegini
bankamatik kartlari ve kredi kartlari ile yapilan temassiz 6deme iglemleri olusturmaktadir.
Temassiz kredi kartlarinin Avrupa’da ilk tanitimi Tarkiye’de 2006 yilinda gerceklestirilmistir
(Bankalararasi Kart Merkezi, 2017). 2019 yili rakamlarina gére Turkiye'de temassiz
bankamatik kart adedi 36 milyona, temassiz kredi karti adedi 38 milyona, temassiz islem
adedi 502 milyona ulasirken, Turkiye 70 milyon kredi karti adedi ile Avrupa Ulkeleri arasinda
ilk siraya yerlesmistir (Bankalararasi Kart Merkezi, 2019). Bununla birlikte temassiz islemi
destekleyen ddeme terminalleri (POS-Point of Sales) de toplam ddeme terminallerinin Ugte
ikisini olusturmaktadir. Bu sayilar her iki kredi kartindan birinin temassiz 6zellikte olduguna
ve yogun sekilde temassiz islem yapildigina isaret etmektedir. iginde bulundugumuz yilin
pandemi yili olmasi sebebiyle 2020 yili sonunda kullanici sayisinin yani sira kart adedi ve
temassiz iglem adedinin de artmasi beklenmektedir. 2019 yilinda Tukiye'de temassiz iglem
tutarinin tek seferde sifresiz olarak 120 TL'den, 250 TL'ye ylkseltiimesine (Bankalararasi
Kart Merkezi, 2020) iliskin yeni uygulama da islem tutarlarinin artacagi beklentisini
desteklemektedir. Dinya Saghk Orgiti’'nin 2020 yilinda nakit tasima ve nakit ile 6deme
yapmanin viristin yayllmasinda bir yol oldugunu ilan etmesi ve bu nedenle 6zellikle temassiz
6deme yontemlerini 6nermesi (World of Health Organization, 2019) de bu beklentilerin diger
bir géstergesidir. Ozellikle pandemi siireci ile daha da artan hijyen endiselerinin temassiz
kredi kartlarina olan talebi sekillendirmesi beklenmektedir. Mart 2020 ayinin ilk 11 gininde
temassiz islem adedinin 2019 yili ayni dénemi ile kiyaslandiginda %23 oraninda artig
gostermesi (CNNTUrk, 2020) de bu beklentiyi desteklemektedir.

Temassiz kredi kartlari kullanimi bireylere kullanim kolayligi, zamandan tasarruf, sifre
animsama gerekliligini ortadan kaldirma gibi énemli avantajlar sunmaktadir. Bununla birlikte
Ozellikle toplu tagima araclari gibi temassiz iglem gecerliligi icin kart ve 6deme terminali
arasinda olmasi gereken 4 cm’den kisa mesafalere ulasilan ortamlarda, kart kullanicilarinin
bilgisi disinda islem yapilabilmesi de bu Urinin énemli dezavantajini olusturmaktadir. Bu
noktada temassiz kredi kartlarinin kullanimi Tarkiye’'de arttikga, bu 6deme ydntemine iligkin
bireylerin gelecekte de temassiz kredi kartlarini kullanim niyetlerinin ortaya konmasi énem
kazanmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle Turkiye'de temassiz kredi kartina yonelik yapilan
calismalar incelendiginde bu calismalarin temassiz kredi kartlari konusunu tanimsal ve
kavramsal boyutta ele aldigi, bireylerin temassiz kredi karti kullanim deneyim ve gelecek
tutum ve davranislarina sinirli élgtide yer verdigi gorilmektedir. Buradan hareketle ¢alismada
bireylerin temassiz kredi karti kullanim niyetini etkileyen unsurlarin belirlenmesi
amagclanmaktadir. Bu amag dogrultusunda galismanin giris bélimiinde Nesnelerin interneti
ornegi olan temassiz kredi kartlari, FinTech, Blockchain teknolojisi kavramlarinin yani sira
calismanin amaci ve cergevesi, ikinci bolimde ise temassiz kredi karti kullanim niyetini
etkileyen temassiz kredi karti deneyimine iligkin algilanan fayda, algilanan kullaniglilik,
sosyal etki, akran etkisi, algilanan kisisel yenilikgilik ve algilanan risk kavramlarina iligkin
literatir ele alinarak hipotezler gelistiriimigtir. Calismanin Gg¢lincli boélumd arastirma
boélumlnu icermekte olup, 394 katihmciya uygulanan anket sonucu elde edilen verinin SPSS
21 ve PLS-SEM programlari ile analizine iligkin bulgulari, dérdincu bélum ise bulgulara
dayall sonug ve Onerileri kapsamaktadir.

2. Kavramsal Cercgeve ve Hipotez Gelistirme

Gecmiste yapilan arastirmalar incelendiginde teknoloji tabanli 6deme yontemlerine
iliskin calismalarin Davis’in (1989) Teknoloji Kabul Modeli (TAM), Venkatesh, Morris, Davis,
ve Davis (2003)’'in Teknoloji Kullanim ve Kabul Teorisi (UTAUT) ve Venkatesh, Thong ve Xu
(2013)’nun Teknoloji Kullanim ve Kabul Teorisi2 (UTAUT2)'ye dayandirildigi gortlmektedir.

Teknoloji Kabul Modeli, yeni bir teknolojiye yonelik tiketici tutumu ve kullanim niyetini
ilgili teknolojinin algilanan faydasi ve algilanan kullanim kolayligi ile aciklamaya
calismaktadir (Davis, 1989). Teknoloji Kullanim ve Kabul Teorisi ise isletmelerde kullanilacak
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yeni bir teknolojinin kullanimi igin davranigsal niyet tahmini ile ilgili kritik faktorleri ve
beklenmedik durumlari ayristirarak, calisanlarin teknoloji kabulini ve calisanlarin
davranigsal niyetini arastirmaktadir (Venkatesh vd., 2003). Teknoloji Kullanim ve Kabul
Teorisi’'nde yeni bir teknolojinin kabull ve kullanimi; performans beklentisi, caba beklentisi,
sosyal etki ve kolaylastirici kosullar ile agiklanmaya calisilirken, Teknoloji Kullanim ve Kabul
Teorisi2 ayni amagla tuketici baglaminda yeni bir teknolojinin kullanimi ve kabullinui bu doért
anahtar kavrama ek olarak hazsal motivasyon, fiyat degeri ve aligkanlik degiskenlerinin
eklenmesi ile dlgmektedir (Venkatesh vd., 2013). Arastirmanin catisi da bu teorilere
dayandiriimis olup, bu bélimde gecmis arastirmalar cergcevesinde arastirmanin kavramsal
cercevesi ve bu dogrultuda geligtirilen hipotez ve model ortaya konmustur.

2.1. Davranigsal Niyet

Gecmiste yapilan arastirmalarin pek ¢ogu (Davis, 1989; Davis, Bagozzi ve Warshaw,
1989; Agarwal ve Karahanna, 2000) yeni bir teknolojinin kabuliini Teknoloji Kabul Modeli
icinde algilanan fayda ve algilanan kullanim kolayligi yapilari icinde cevaplamaya caligmigtir.
Ancak 6zellikle bankacilik islemlerinde bu model cok kapsaml kabul edilmemektedir (Hsu ve
Lou, 2004). Bu noktada o6zellikle 2000 yilindan sonra yapilan calismalarda (Gefen, 2000;
Gefen, 2003; Pikkarainen, Pikkarainen, Karjaluoto ve Pahnila, 2004; Wang ve Benbasat,
2005) yeni bir teknolojinin birey tarafindan kabuli davranigsal niyet c¢ergevesinde
incelenmeye baslanmistir. Davis (1989) davranigsal niyeti, bireylerin bir teknolojiyi gelecekte
de kullanima yonelik tasidiklari niyet olarak tanimlamaktadir. Arastirma kapsaminda
davranigsal niyet bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetlerini
aciklamaktadir.

2.2. Algilanan Fayda

Tuketici tercihlerinin belirlenmesinde bireylerin Grin ya da hizmete iligkin algiladiklari
fayda belirleyici bir unsurdur (Choi, Kim ve Kim, 2011). Algilanan fayda bireyin belirli bir
sistemi kullanmanin is performansini artiracagina inanma derecesi olarak ifade edilmektedir
(Davis, 1989; Algharibi ve Arvanitis, 2011). Bu tanim gercekte sistemin bireye sundugu
avantajlari bireyin fayda olarak algilamasina dayanmaktadir. Bu baglamda arastirma
kapsaminda algilanan fayda bireylerin aligveriglerinde temassiz kredi karti kullanimlarinin
bireylerin ahgveriglerini kolaylastirmasi ve ek bir ¢caba gerekmeksizin kullanabilmelerini
aciklamaktadir. Bu dogrultuda arastirmada bireylerin temassiz kredi karti kullanim
deneyimlerine iligkin algiladiklari faydanin bireylerin gelecekte de temassiz kredi karti
kullanim niyetini etkileyecegi dustinulmektedir.

Bireylerin yeni bir teknolojiye iligkin algiladiklari fayda ile bu teknolojiyi gelecekte de
kullanim niyetleri arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir (Agarwal ve Karahanna, 2000;
Venkatesh, 2000; Venkatesh ve Davis ,2000; Gefen, Karahanna ve Straub, 2003; Hsu ve Lu,
2004; Lee, Cheung ve Chen, 2005; Gu, Lee ve Suh, 2009; Teo, Ursavas ve Bahgekaplili,
2012; Li, Wang, Wangh ve Zhou, 2019; Chen ve Aklikokou, 2020). Bununla birlikte algilanan
fayda ile gelecekte de kullanim niyeti arasinda herhangi bir iligki olmadigi sonucuna ulasan
arastirmalar (Park, 2009; Raza, Umer ve Shah 2017; Bozpolat ve Seyhan, 2020) da
bulunmaktadir. Gecmis literatire dayanak bu bilgiler kapsaminda asagidaki hipotez
Onerilmektedir:

H;. Bireylerin temassiz kredi kartina iligkin algiladiklari fayda duzeyindeki artig,
bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetini artirmaktadir.

2.3. Algilanan Kullamighhk

Algilanan kullanighhk Grin ya da hizmete iliskin bireylerin algiladiklari performansi
ifade etmektedir (Davis, 1989). Davis (1989)’e gore algilanan kullanighlik, bireyin bir sistemi
c¢aba gerektirmeksizin kullanabilme derecesini ifade etmektedir. Venkatesh vd. (2012: 159)
tiketici baglamindaki kolaylastirici kosullari tiketicilerin bir davranigi gergeklestirmek igin
mevcut kaynaklar ve destek hakkindaki algilar olarak tanimlamistir. Bu noktada iki urinden
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biri diger tim kosullarin esit oldugu varsayiminda digerine gore kullanimi daha kolay olarak
algilandiginda, o drinin kullanicilar tarafindan kabul edilme olasiigi daha yuksektir (Davis,
1989). Odeme araglarinin bireylere sundugu givenli, esnek ve hizli édeme yetenekleri
oddeme sistemlerinde algilanan kullaniglihgin 6nemli gostergeleridir (Duarte, Silva ve Ferreira,
2018). Bu baglamda arastirma kapsaminda algilanan kullaniglilik, bireylerin aligveriglerinde
temassiz kredi karti kullanimlarinin ahligverislerinin Uretkenlik, etkinlik, performans ve
sagladigi faydadaki artisi aciklamaktadir. Arastirmada, bireylerin temassiz kredi karti
kullanim deneyimlerine iliskin algiladiklari kullanim kolayliginin bireylerin gelecekte de
temassiz kredi karti kullanim niyetini etkileyecegi dustintiimektedir.

Tuketicilerin yeni bir teknolojiye iliskin algiladiklari fayda ile bu teknolojiyi gelecekte
de kullanim niyetleri arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir (Agarwal ve Karahanna, 2000;
Venkatesh, 2000; Venkatesh ve Davis ,2000; Gefen, Karahanna ve Straub, 2003; Hsu ve Lu,
2004; Gu vd., 2009; Li vd., 2019; Bozpolat ve Seyhan, 2020; Chen ve Aklikokou, 2020).
Gercgekte algilanan kullanishlik ile 6zellikle teknoloji tabanli GrGnlerin gelecekte de kullanim
egilimi arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir (Venkatesh, 2000). Yapilan arastirmalar
algilanan kullaniglilik ile bireylerin gelecekte kullanim egilimleri arasinda onemli bir iliski
olduguna dikkat ¢cekmektedir (Thakur, 2013). Bu bilgiler dogrultusunda asagidaki hipotez
Onerilmektedir:

H,. Bireylerin temassiz kredi kartinin kullanighligina iliskin algi dizeylerindeki artis,
bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetini artirmaktadir.

2.4. Sosyal EtKi

Sosyal etki, bir bireyin, gogu insanin s6z konusu davranigi yapmasi ya da yapmamasi
gerektigini dusundurtmesi ve buna goére de bireyin niyet ve davraniglarini sekillendirmesi
olarak tanimlanmaktadir (Fishbein ve Ajzen, 1975; Aronson, 2004). Venkatesh ve Davis
(2000)’e gore sosyal etki bireylerin davranis niyetlerinin sekillenmesinde énemli bir unsurdur.
Tuketici baglamindaki sosyal etki “tuketicilerin, aile ve arkadaslar gibi c¢evrelerinde
onemsedikleri diger kKigilerin belirli bir teknolojiyi kullanmalari gerektigine inandiklarini ne
Olcude algiladiklar” olarak ifade edilmektedir (Venkates, Tong ve Xu, 2012,s5.159). Bu
baglamda arastirmada sosyal etki ile bireyler icin O6nem verdikleri, dusuncelerini
onemsedikleri sosyal ¢evrelerinin temassiz kredi karti kullanmalari ve bireyleri de temassiz
kredi karti kullanima yénlendirmeleri durumunu aciklamaktadir. ilgili literatiire dayanarak bu
arastirmada bireylerin iginde bulundugu sosyal cevrede fikirlerine 6nem verdikleri diger
bireylerin, temassiz kredi kartina yonelik tercih ve davraniglarinin, kendilerinin gelecekte de
temasiz kredi karti kullanim niyetleri Gzerinde etkisi olacagi disunulmektedir.

Aronson (2004)'a gore sosyal etki davraniglarda U¢ sekilde etkiye sahiptir: bireylerin
mevcut sosyal normlara uymak igin tutumlarini veya davraniglarini degistirmesi, bir bireyden
diger bireyin davraniglarina yonelik talepler ve bir bireyin bir takim eylemlede bulunmak igin
baska bireyin emirlerine uymasi. Bu noktada sosyal etki davranigsal niyet lUzerinde de
etkilidir. Fishbein ve Ajzen (1975)e gbre sosyal etki davranigsal niyetin sekillenmesinde
6nemli bir unsurdur. Venkatesh vd. (2012)'nin yaptigi ¢caligmalara goére teknolojik Urdnlerin
kullanimina iliskin bireylerin sosyal cevrelerinin davranislarina yoénelik algilari, bireylerin o
teknolojik drtnleri  kullanimlarina yonelik niyetlerini etkilemektedir. Gegmiste yapilan
calismalar (Hongxia, Xianhao ve Weidan, 2011; Yang, Lu, Gupta, Cao ve Zhang, 2012; Tan,
Ooi, Chong ve Hew, 2014; Wu, Wu ve Chang, 2016) da sosyal etkinin bireylerin kullanim
niyetlerini etkiledigini desteklemektedir. Bununla birlikte sosyal etkinin bireylerin kullanim
niyetlerini etkilemedigine isaret eden galismalar (Venkatesh ve Davis, 2000; Venkatesh vd.,
2003; Guv d., 2009; Shin, 2010; Wang ve Yi, 2012) da bulunmaktadir. Bu dogrultuda
asagidaki hipotez dnerilmektedir:

Hs. Bireyleri temassiz kredi karti kullanimina yonelten sosyal etki dizeyindeki artis,
bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetini artirmaktadir.
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2.5. Akran Etkisi

Oznel normlar bir bireyin belirli bir davranis tiriini gerceklestirmesi gerektigine
inanan diger énemli kisileri algilama derecesini tanimlamaktadir (Venkatesh ve Bala, 2008).
Davranigsal niyetlerin belirleyicisi olarak da gosterilen 6znel normlar, bireylerin belirli bir
davranigi gercgeklestirirken yasadiklari sosyal baskidir (Ajzen, 1991). Akranlarin bireyler
Uzerinde yaratti§i baskida 6znel normlar icerisinde yeralmaktadir. Akran etkisi, ebeveynlerin,
kardeglerin, dgretmenlerin ve arkadaslarin bireyin davraniglari GUzerinde uyguladigi baskiyi
ifade etmektedir (Khare ve Pandey, 2017). Bu noktada akran etkisi sosyal kimlik teorisi ile de
aciklanabilir. Sosyak kimlik teorisi bireylerin birlik olma ve bir gruba aidiyet hissetmesi
gerekliligine vurgu yapmaktadir (Bartels ve Reinders, 2010). Bireyler aidiyet duygularini
gostermek ve surdurmek icin grupta uyum aradigindan bireylere belirlenen belirli sosyal
davranis kurallarinda baski olmasi da s6zkonusudur (Khare ve Pandey, 2017). Arastirmada
akran etkisi kavrami, bireylerin arkadaslarinin aligveriglerinde temassiz kredi Kkarti
kullanmasi, bu deneyimlerini kendileri ile paylagsmalari ve kendilerini de temassiz kredi
kartina yénlendirmeleri anlamini icermektedir. lgili literatiire dayanarak bu arastirmada
bireylerin yakin arkadaslarinin temassiz kredi kartina yodnelik davranig, tavsiye ve
deneyimlerinin bireylerin temasiz kredi karti kullanim niyeti Uzerinde etkisi olacagi
dusUnutlmektedir

Bireylerin davraniglari diger bireylerin sosyal davraniglarinda etkilidir (Zajonc, 1965).
Akranlar bireylerin davranigsal niyetlerini etkileyen referans gruplardir (Taylor ve Todd,
1995). Gegmiste yapilan calismalar incelendiginde akranlarin bireylerin davranigsal niyetleri
Uzerinde etkisi olduguna isaret eden calismalar (Jones & Kavanagh, 1996; Ma, Andersson
ve Streith 2005; Hartshorne ve Ajjan, 2009; Pettijohn, Keith ve Burnett, 2011) bulundugu
gorulmektedir. Bununla birlikte Ajjan ve Hartshorne (2008), van Raaij ve Schepers (2008) ve
He, Huang, Yu ve Li (2020)'nin calismalari akranlarin bireylerin davranigsal niyetlerini
etkilemedigine dikkat gcekmektedir. Bu dogrultuda asagidaki hipotez énerilmektedir:

H,. Bireyleri temassiz kredi karti kullanimina yonelten akran etkisi dizeyindeki artig,
bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetini artirmaktadir.

2.6. Algilanan Risk

Algilanan risk tiketicilerin trlin segimlerinin dnemli belirleyicilerinden biridir (Choi vd.,
2011). Mandrik ve Bao (2005)ya goére bir tuketicinin risk algisi, davranigla ilgili belirsizlik
veya kaygl hissinden ve davranisin olasi olumsuz sonuglarinin ciddiyetinden veya
oneminden kaynaklanmaktadir. Bu noktada algilanan risk ne kadar disukse kullanim
niyetinin o oranda yiiksek olmasi beklenmektedir. Uriin ya da hizmet teknoloji ile baglantili ve
sonrasinda da bireylerin tasarruflarini etkileme noktasinda ise bu Urtin ya da hizmete iligkin
algilanan risk ¢ok daha énemli bir unsur haline gelmektedir. Odeme sistemlerinde algilanan
risk, ilgili 6deme ybénteminin kullanimina devam etme kararinda énemli bir unsurdur. Oyle ki
riskli bulunan ve guvenilmeyen 6deme yontemleri bireylerin satin alma kararlarini da gézden
gecirmelerine sebep olmaktadir (Jiang, Yang ve Jun, 2013). Arastirma kapsaminda algilanan
risk kavrami ile temassiz kredi karti kullanimina iligkin bireylerin gerek finansal gerekse
teknik anlamda duyduklari risk, glven ve endise aciklanmaya calisiimistir. Bu noktada ilgili
literature dayanarak algilanan riskin, bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanma
niyetlerini etkileyecegi dugsunulmektedir.

Gecmis calismalarda algilanan riskin davranigsal niyet Uzerinde etkisi oldugunu
gOsteren galismalarin (Chen, 2008; Lu, Yang, Shin, 2010; Chau ve Cao, 2011; Yang vd.,
2012; Askool vd., 2019) yani sira herhangi bir etkisi olmadigina isaret eden calismalar
(Hongxia vd., 2011; Wang ve Yi, 2012; Kapoor, Dwivedi ve Williams, 2014; Tan vd., 2014) da
bulunmaktadir. Bu bilgilere dayanarak asagidaki hipotez dnerilmektedir:
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Hs Bireylerin temassiz kredi karti kullanimina yoénelik glvenlik algisi dizeyindeki
artis, bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanma niyetini artirmaktadir.

2.7. Algilanan Kigisel Yenilikgilik

Teknolojik bir yenilik kullanilabilir oldugunda veya uygulandiginda, bir sosyal sistem
icindeki bireyler onu farkl noktalarda ayni anda benimseyebilmektedir (Sun ve Jerayaj,
2013). Bireyler yeniligi benimsedikleri zamana goére yenilikgiler, erken benimseyenler, erken
cogunluk, ge¢ cogunluk ve geride kalanlar olarak siniflandirilabilir (Rogers, 2003). Teknolojik
yenilikleri daha kolay kabul edip, yasamina geciren bireyler erken benimseyenler olarak
kabul edilmekte olup, bu grup degiskenlik géstermekle birlikte nufusun da yaklasik olarak
yuzde 2,5-13,5'unu olusturmaktadir (Sun ve Jeyaraj, 2013). Arastirmada algilanan kisisel
yenilik¢ilik ifadesi ile bireylerin yeni bir teknolojiye ilk yaklasimlari ve deneme konusundaki
tutumlari ifade edilmektedir. Gegmis literatire dayanarak arastirmada bireylerin genel
anlamda yeni bir teknolojiyi kabule iliskin tutumlarinin gelecekte de herhangi bir yeni
teknolojiyi kullanmaya yonelik niyetlerini etkileyecegi disinilmektedir.

Gecgmiste yapilan calismalar mobil 6demeler kapsaminda bireylerin kisisel yenilikgi
bakis acilarinin, davranissal niyet tzerinde belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir (Tan
vd., 2014; Askool, Pan, Jacobs ve Tan, 2019). Bu yapi g¢ercevesinde asagidaki hipotez
Onerilmektedir:

He. Bireyleri temassiz kredi kartt kullanimina yoénelten yenilik¢i bakis agisi
dlzeyindeki artig, bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetini
artirmaktadir.

3. Arastirma Metodolojisi
3.1. Arastirmanin Amaci

Temassiz ddeme yontemleri Tlrkiye’de on yili askin suredir bireyler tarafindan
kullaniimakla birlikte, temassiz kredi karti kullanici sayisi toplam kart adedinin yaklasik
yarisini olugturmaktadir. Bununla birlikte son bir yil icinde temassiz kredi karti kullanici sayisi
ve islem sayilarinda da artis oldugu bilinmektedir. Bu nedenle Tlrkiye’de bireylerin temassiz
kredi karti ile olan deneyimleri ve gelecekte de temassiz kredi kartina yonelik kullanim
niyetlerini belirlemek bu arastirmanin amacini olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
gecmis calismalar 1siginda arastirmada temassiz kredi karti kullanim deneyimine iligskin
algilanan kullanim kolayligi, algilanan fayda, sosyal etki, akran etkisi, algilanan risk ve
algilanan kigisel yenilik¢ilik ile temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyetine etkisi
arastinimistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Olgekler

Aragtirmada kullanilan dlgekler daha dnceden gegerliligi ve guvenirliligi sinanmis
Olceklerden olugsmaktadir. Arastirmada temassiz kredi karti kullanim niyeti (3 ifade) ve sosyal
etki (3 ifade) olcekleri Venkatesh vd. (2012)’nin ¢alismasindan, algilanan fayda (4 ifade) ve
algilanan kullaniglilik (4 ifade) olcekleri Venkatesh (2000)’in calismasindan, akran etkisi (5
ifade) 6lgedi Khare ve Pandey (2017)’in ¢calismasindan, algilanan kigisel yenilikcilik (4 ifade)
Olgegi Goldsmith ve Hofacke (1991)'nin calismasindan ve algilanan risk olcegi (5 ifade)
Slade, Williams, Dwivedi ve Piercy (2014)in calismasindan uyarlanmistir. Olgek ifadeleri
once ingilizce’den Tirkge'ye, ardindan yeniden ingilizce’ye gevrilmis ve Ufuk Universitesi
ingilizce Cevirmenlik béliimiinde aragtirmalar yapan dgretim yelerinden terclime ve anlam
batlinligu konusunda onay alinarak ankete aktariimistir.

Bu noktada alan yazin incelemesine dayanarak hazirlanan arastirma modeli Sekil 1’
de gosterilmektedir.
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Sekill. Aragstirma Modeli

Algilanan Fayda

Algilanan
Kullamsglihk

Sosyal Etki
Davrams
Miyeti
Akran Etkisi

Algilanan
Kigisel
Yenilikeilik

vz

Algilanan Risk

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.3. Veri Toplama Yontemi ve Orneklem

Arastirma nicel arastirma olup, veri toplama yontemi olarak anket kullaniimistir.
Kolayda érnekleme ybéntemi ile on-line olarak uygulanan anket c¢alismasi Agustos 2020
déneminde yuritilmas olup, anket uygulamasi éncesinde Ufuk Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi Kurulu'ndan Etik Kurul onayi alinmistir. Anket iki
bolimden olusmaktadir. Anketin birinci béliminde katilimcilarin temassiz kredi karti
deneyimine yonelik ifadeler, anketin ikinci bélimunde ise katilimcilarin demografik bilgilerine
yonelik ifadeler bulunmaktadir. Ankette yeralan ifadeler 5’li Likert yontemi ile dlgimlenmistir
(1: Kesinlikle katilmiyorum, 5: Kesinlikle katiliyorum). Anket google anket araciligi ile sosyal
medya ve sosyal aglar kullanilarak katilimcilara ulastiriimistir.

Aragtirmanin evrenini 18 yas ustunde temassiz kredi karti kullanan bireyler
olusturmaktadir. Turkiye’de 2019 Agustos verilerine gore (Bankalararasi Kart Merkezi, 2019)
38 milyon temassiz kredi karti bulunmaktadir. Bu noktada temassiz kredi karti kullanici
sayisinin da ortalamada 15 milyon kullaniciyr asgtigi dugunulmektedir. Evren bir milyondan
fazla oldugunda 384 6rneklemin yeterli oldugu bilinmektedir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004).
Arastirmaya 394 kisi katilmis olup, veri seti 394 katilimciy icermektedir.

Katilimcilarin demografik bilgileri Tablo 1'de gosteriimektedir. Tablo 1’e gore
katilimcilarin %60,1’i kadin, %76,4’0 evli, %56,6’s1 41-62 yas araliinda, %60,1’i lisans
dizeyinde egitime sahip ve %43,4’l 5.001-10.000 TL arasi gelire sahiptir.
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Tablo1. Katiimcilarin Ozellikleri (n=394)

Cinsiyet Medeni Durum Yas
sitkhk % Sikhk % Sikhk %
Kadin 237 60,1 Evli 301 76,4 18-25 11 2,7
Erkek 157 39,9 Bekar 93 23,6 26-40 154 39,1
41-62 223 56,6
>62 6 1,6
Egitim Aylik Gelir
sikhk % sitkhik %
ilkdgretim 2 0,4 0-5.000 TL 69 17,4
Lise ve 5001-10.000
dengi okul 17 4.3 TL 171 43,4
Yiiksekokul 36 92  7O0LAS000 g 16,3
Lisans 237 60,1 #?.001-20.000 41 10,5
Lisansusti 102 26 20.000 TL astt 49 12,4

Katilimcilarin temassiz kredi kullanimlarina yonelik elde edilen bulgular Tablo 2’'de
gosterilmistir. Buna gore katilimcilarin yizde 79,2’si pandemi dénemi 6ncesinde de temassiz
kredi karti kullanmakta olup, yizde 35,5’ iki yildan uzun sidredir kullanim gegmisine sahiptir.
Tablo 2'ye gore katihmcilarin yizde %81’i gida harcamalarinda temassiz kart kullanirken, en
sik kullanilan temassiz kredi kartlari ise ylizde 35,3 ile Banka1’e aittir.

Tablo 2. Katilimcilarin Temassiz Kredi Karti Kullanimlari (n=394)

Temassiz kredi karti ile
yapilan aligverisgler

Pandemi oncesi kullanim

Temassiz kredi karti
kullanim siiresi

Sikhk %
Gida 319 81,0%
Giyim 18 4,6%
Akaryakit 21 5,3%
Kozmetik 6 1,5%
Kitap/kirtasiye 12 3,0%
Hepsi 18 4,6%

Siklik %
Evet 312 79,2%
Hayir 82 20,8%

Siklik %
0-6 ay 87 22,1%
6-12 ay 85 21,5%
1-2 yil 82 20,9%
2
yildan
uzun 140 35,5%

Temassiz kredi kartinin
katiimcilar i¢in anlami

Temassiz kredi karti
kullanilan banka

Sikhk % Sikhk %

Hijyen 123 31.2% Bankal 139 35,3%
Kolaylik 102 25,9% Banka2 82 20,8%
Kullaniglihk 47 11,9% Banka3 26 6,6%
Guven/risk 21 5,3% Banka4 45 11,4%
Hiz 64 16,2% Bankab 27 6,9%
Pandemi 31 7,9% Banka6 17 4,3%
Odiil puan 6 1,5% Banka?7 13 3,3%

Diger 45 11,4%

3.4. Bulgular

3.4.1. Betimleyici Analiz, Guvenilirlik ve Gegerlilik, Agiklayici ve Dogrulayici

Faktor Analizi

Analize dncelikle eksik veri ve u¢ deger kontroll ile baslanmis olup, herhangi bir ug
deger ve eksik veriye rastlaniimadigindan, dediskenlerin ortalama ve standart sapma
degerlerine bakilmig ve normallik analizinin yani sira ¢arpiklik ve basiklik katsayilarina
bakilarak, verinin agiklayici faktér analizine uygunlugu saptanmistir. Analize iliskin sonuglar
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Tablo 3’ de gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore carpiklik ve basiklik degerleri -2 ile +2
arasinda bulunmaktadir ve veriye iliskin normallik varsayimi saglanmistir (George ve Mallery,
2010). Ayrica orneklemin yeterliligi ve kuresellik (Barlett's Sphericity Test), KMO (Kaiser-
Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olgtimii) degerleri incelenmis olup, ulagilan sonuglara gére
orneklemin vyeterli (KMO degeri: 0,943), Barlett Kiresellik Testi'nin de anlamli oldugu
gérulmistir (X2 = 8469,915, p <0,001) (Tabachnick ve Fidell, 2013). Ayrica, 6rneklem
yeterliligi olgumleri (MSA) degeri 0,50'nin Gzerinde oldugu icin analize herhangi bir sorun
olmadan devam edilmigtir. aciklayici faktér analizi sonucunda her dlgek icin tek faktorlh bir
yap1 oldugu sonucuna ulasiimistir. Her 6lcek icin aciklanan toplam varyans, istenen 0,50'nin
ve degiskenlerin faktor yukleri de 0,60'in Gzerindedir.

Arastirmaya dogrulayici faktor analizi araciligiyla 6lgim modelinin test edilmesi ile
devam edilmistir. Arastirmada, olceklerin glvenilirligini ayri ayri degerlendirmek icin
Cronbach a katsayisi kullaniimigtir. Buna gore Olgeklerin guvenirlikleri 0,855 ile 0,979
arasindadir. Tum olgekler icin Cronbach a degerlerinin beklenen élclt 0,70'den daha blyuk
olmasi, Olceklerin kabul edilebilir guvenilirlik derecesinde olduguna isaret etmektedir
(Saunders, Lewis ve Thornhill, 2003).

Tablo3. Olgek ve élgek ifadelerine yénelik analiz bulgulari

Degiskenler
ifadeler
Ortalama
Standart
sapma
Carpikhk
Basikhk
Ozdeger
Faktor Yukleri
AVE
CR
Cronbach's
Alfa
KMO

AF1 348 132 -050 -1,08 3,083 0880 0,764 0928 0841 0,809

c
ES A2 314 126 002 -122 0,885
;Stvﬁ AF3 330 129 029 -117 0,833
AF4 390 128 -104 -0,08 0,896
cgg AKKL 399 122 126 058 3564 0011 0801 007 0929 0836
5% AKK2 404 119 135 086 0,038
23S AKKE 426 120 176 197 0,066
AKK4 421 118 -1,62 1,59 0,961
s _ SEl 310 128 -007 -103 2582 0933 086 0949 0919 0728
% SE2 303 131 001 -112 0,948
?  sEs 334 124 036 -0,90 0,902
~ AEL 242 118 074 -025 3086 0679 0573 0869 0841 0819
= AE2 205 114 L1l 056 0,621
= AE3 260 130 036 -105 0,860
$ AE4 331 114 032 052 0,832
AE5 248 119 037 -0,83 0,766
x ARl 333 125 -042 -089 4178 0863 0835 0962 093 0,898
© ARz 329 130 031 -1,00 0,946
g AR3 328 129 -0,35 -1,08 0,916
% AR4 331 123 041 -084 0,921
% ARs 327 125 029 -1,02 0,922
2%15 AKYl 363 123 -071 -055 3253 0899 0812 0945 0923 0,831
E8° aky2 302 124 007 -1,10 0,821
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AKY3 352 121 -054 -0,80 0,945
AKY4 357 124 -059 -0,80 0,936
%5 DEL 395 124 -114 023 2863 0976 0954 00984 0936 0,788
§EZ DE2 3,84 129 -097 -0.24 0,976
& DE3 387 130 -100 -021 0,978
p<0,01

Olgim modelinin gegerlilik ve glvenilirligine iligskin yapilan analiz bulgulari da Tablo
3'de gosterilmistir. Buna gore her bir olgek icin CR (Compozit Reliability-Kompozit
Guvenilirlik) degerleri 0,70'in Uzerinde olup 0,869-0,984 deger araligindadir. Cronbach a
degerleri ise 0,841-0,936 araligindadir. Bu degerler dlcim modelinin glvenilirliginin
saglandigini gostermektedir (Hair, Black, Babin ve Anderson, 2010).

Bu noktada arastirmada kullanilan 6l¢eklerin yakinsak gecerliliklerinin saglanmasi igin
gereken 0¢ kosulun saglandigi dogrulanmistir. Bunlar dediskenlerin herbirinin faktor
vuklerinin 0,50'den buyuk olmasi, herbir olgek icin AVE (Average Variance Extracted-
Ortalama Artik Varyans) degerinin minimum 0,50 olmasi ve Olgeklerin CR degerlerinin
0,70'den buyuk olmasi gerekmektedir (Fornell ve Larcker, 1981). Arastirmaya konu olgeklerin
gecerliliginin saglanmasi icin hem ayirt edici gegerliligin hem de yakinsak gecerliligin
saglanmasi gerekmektedir. Arikan ve Telci (2014)'ye gore ayirt edici gecerliligin
saglanabilmesi icin gdzlenen degiskenlerin her birinin birbiri ile disik dizeyde iliskili olmasi;
yakinsak gecerlilik icinse godzlenen degiskenler arasindaki iliski dizeyinin ylUksek olmasini
gerektirmektedir.

Ayirt edici gecerlilik, her bir dediskenin diger degiskenlerden ne O&l¢ide ayirt
edilebilecedini gostermektedir. Ayirt edici gegerlilik icin her bir degiskene iligkin artik
varyanslarin karekokunun herbir degisken ile diger degiskenler arasindaki korelasyonunun
karesi karsilastirilarak karara ulagiimaktadir. Cooper ve Znud (1990)'a gore her bir degisken
icin artik varyansin karekoki o degisken ile diger degiskenler arasindaki korelasyonun
karesinden blyuk olmak zorundadir. Bu noktada ayirt edici gecerlilik de saglanmigtir. Ayirt
edici gecerlilige iliskin yapilan analiz sonugclari Tablo 4'de gdsterilmistir.

Tablo 4. Ayirt Edici Gegerlilik

Algilanan  Algilanan
Akran Algilanan Kisisel Kullanim Algilanan Davranigsal Sosyal
EtKisi Fayda Yenilikcilik  Kolayligi Risk Niyet Etki

Akran Etkisi 0,757

Algilanan

Fayda 0,513 0,874

Algilanan

Kisgisel

Yenilikgilik 0,523 0,636 0,901

Algilanan

Kullanim

Kolayligi 0,499 0,730 0,666 0,944

Algilanan

Risk 0,578 0,636 0,636 0,634 0,914

Davranigsal

Niyet 0,482 0,755 0,683 0,837 0,668 0,977

Sosyal Etki 0,683 0,616 0,518 0,566 0,568 0,597 0,928
AVE 0,573 0,764 0,812 0,891 0,835 0,954 0,860
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3.4.2. Hipotezlerin Test Edilmesi

Oncelikle 6lcek modelinin  uyum degerleri incelenmistir. Sonuglar Tablo 5'de
gosterilmektedir. Buna goére Olgek modelinin kurulan modelin uyum indeks degerleri
(SRMR=0,063 ve NFI=0,927) olarak elde edilmistir. Kline (2005)'e gore veri modele NFl'ya
g6re mukemmel uyum, SRMR'ye gdre ise iyi uyum saglamistir.

Tablo5. Model Uyum indeksi

Arastirma

Indeks Miikemmel Uyum lyi Uyum Bulgusu Sonug
NFI 0,95 <NFI1=<1,00 0,90 = NFI =0,95 0,927 Muikemmel Uyum
SRMR 0,00 < SRMR <0,05 0,05 < SRMR < 0,08 0,063 lyi Uyum

Kaynak: Schumacker ve Lomax, 1996

Yapisal esitlik modellerinde ve regresyondaki énemli varsayimlardan biri, dngorulen
degiskenler ile dngorici degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmasi gerektigidir. Bu
nedenle Pearson Korelasyon katsayisi bulunarak degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu Tablo 6'da gosterilmektedir. Tablo 6’ya gore
tum degiskenler arasindaki iligki pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,01 %99 glven
araliginda). Tablo 6'ya gore degiskenler arasindaki en yiksek iliski algilanan kullanim
kolayligi ile davranigsal niyet arasinda olup, korelasyon katsayisi r = 0,837'dir.

Tablo6. Korelasyon Analizi Sonuglari

Algilanan Algilanan Sosyal Akran Algilanan Alg_ll_anan Davranigsal
Fayda  Rullamm 7l i buisi Risk Kisisel Niyet
Kolayhigi Yenilikgilik

Algilanan 1

Fayda

Algilanan

Kullanim 0,696** 1

Kolayhgi

Sosyal Etki 0,602** 0,563** 1

Akran 0,435  0,391*  0,637%* 1

Etkisi

Q:gza"a" 0,616  0,632%*  0,567* 0,509* 1

Algilanan

Kisisel 0,618** 0,656*  0,520** 0,478*  0,640** 1

Yenilikgilik

B:{";"ﬁsa' 0,723*  0,837* 0,595 0,372* 0,667  0,672* 1

** p<0,01

Her ne kadar tum degiskenler arasinda olmasa da bazi degiskenler arasindaki
korelasyonun orta dlzeyin Uzerinde olmasi sebebiyle arastirmaya ¢oklu baglanti analizi ile
devam edilmis ve Tolerans, VIF (Variance Inflation Factor- Varyans Artis Faktorl) ve Cl
(Condition Indeks-Kosul Endeksi) degerleri incelenmigstir. Bu degerler degiskenlerin birden
fazla baglantisi olup olmadigini gdsteren istatistiksel degerler olup, sonuglar Tablo 7'de
gosterilmektedir. Tabachnick ve Fidell (2013)'e gore VIF degerinin 10'dan kiglk olmasi,
Tolerans degerinin 0,10'dan blylk olmasi ve Cl degerinin 30'un altinda olmasi goklu baglanti
sorunu olmadigina isaret etmektedir. Arastirmada ulasilan sonuglar korelasyon degerleri orta
dizeyin Uzerinde olmasi agisindan 6zellikle algilanan fayda ve algilanan kullanim kolayhg,
algilanan fayda ve davranigsal niyet ve algilanan kullanim kolayligi ve davranissal niyet
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degiskenleri basta olmak lUzere tum bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu
olmadigini géstermektedir.

Tablo7. Coklu Baglanti Analizi

Tolerans VIF Cl
Akran Etkisi 0,544 1,838 13,698
Algilanan Fayda 0,415 2,409 9,090
Algilanan Kigisel Yenilikgilik 0,450 2,223 17,776
Algilanan Kullanim Kolayhgi 0,398 2,511 10,457
Algilanan Risk 0,449 2,228 14,700
Sosyal Etki 0,438 2,285 11,864

Yapilan analizlerin ardindan yapisal esitlik modellemesine gecilerek, temassiz kredi
karti kullanim davranigina iliskin niyeti belirleyen unsurlar, kurulan hipotezlerin test edilmesi
ile ortaya konmaya calisiimistir. Kurulan model dogrultusunda analiz sonucu ortaya ¢ikan
model Sekil 2’de gdsterilmistir.

Sekil 2. Hipotez Testi

Algilanan Fayda

0.202 (2.640)

Algilanan Kullanim
Kolayligi

0.508 (7.614)
“\0.106 (2.028) \

Sosyal Etki

0.087 (2.096)
avranigsal Niyet
0.128(1.997)

Akran Etkisi

0.126 (1.841)

Algilanan Risk

Algilanan Kigisel
Yenilikgilik

Analiz sonucuna goére dediskenler arasindaki regresyon katsayisi pozitiftir. Bu
regresyon katsayilarindan anlamlilik diizeyleri Tablo 8'de g&sterilmistir.

Tablo 8. Standartlagtirilmis Parametre Kestirimleri ve Anlamlilik Degerleri
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Hipotez lligki Parametre T P Sonug

Algilanan Fayda->
Davranigsal Niyet
Algilanan Kullanim Kolayhgi-

H1 0,202 2.582 0,010* Hipotez desteklenmektedir.

H2 . 0,508 7.578 0,000* Hipotez desteklenmektedir.
> Davranissal Niyet

H3 fl?yseﬁa' Etki-> Davranigsal 0,106  2.026 0,043* Hipotez desteklenmektedir.

H4 Q'I‘;:{‘ Etkisi-> Davranigsal 0,087  2.042 0,041* Hipotez desteklenmektedir.

H5 ﬁl"i?/'e'f”a” Risk-> Davramigsal 155 5062 0,039* Hipotez desteklenmektedir.

H6 Algilanan Kisisel Yenilikgilik-> 0126 1.820 0,069 Hipotez

Davranigsal Niyet desteklenmemektedir.

Tablo 8'e gore temassiz kredi karti kullanim deneyimine yonelik algilanan fayda
degiskeninden temassiz kredi kartini gelecekte de kullanmaya ydnelik davranigsal niyete
olan regresyon katsayisi 0,202 olup, istatistiksel olarak anlamlidir (t=2.582, p<0,05).
Temassiz kredi karti kullanmanin algilanan faydasinin, temassiz kredi kartini gelecekte de
kullanma niyetine etkisi pozitif olup, algilanan fayda degiskeninde saglanacak bir birim artis
davranigsal niyet degiskeninde 0,202 birimlik artis yaratmaktadir. Bu nedenle H; hipotezi
desteklenmektedir. Temassiz kredi karti kullanim deneyimine yonelik algilanan kullanim
kolayligi degiskeninden, temassiz kredi kartini gelecektede kullanma niyetine olan regresyon
katsayisi 0,508 olup, istatistiksel olarak anlamlidir (t=7.578, p<0,05). Temassiz kredi karti
kullanmanin algilanan kullanim kolayhiginin, temassiz kredi kartini gelecekte de kullanma
niyetine etkisi pozitif olup, algilanan kullanim kolayhgi degiskeninde saglanacak bir birim artis
davranissal niyet degiskeninde 0,508 birimlik artis yaratmaktadir. Bu nedenle H, hipotezi
desteklenmektedir. Benzer sekilde bireyleri temassiz kredi karti kullanimina yénelten sosyal
etki degiskeninden temassiz kredi kartini gelecekte de kullanma niyetine olan regresyon
katsayisi 0,106 olup, istatistiksel olarak anlamhdir (t=2.026, p<0,05). Bireyleri temassiz kredi
karti kullanmaya yonelten sosyal etki degiskeninin bireylerin gelecekte de temassiz kredi
karti kullanma niyeti Uzerindeki etkisi pozitif olup, sosyal etki degiskeninde saglanacak bir
birim artis davranissal niyet degiskeninde 0,106 birimlik artis yaratmaktadir. Bu nedenle Hj
hipotezi desteklenmektedir. Arastirmada davranigsal niyete etkisi arastirilan diger bir
degisken akran etkisi olup, bireyleri temassiz kredi karti kullanmaya yonelten akran etkisinin,
bireylerin gelecekte de temassiz kredi karti kullanma niyetine olan regresyon katsayisi 0,087
olup, istatistiksel olarak anlamhdir (t=2.042, p<0,05). Bu noktada bireyleri temassiz kredi
karti kullanmaya yonelten akran etkisinin bireylerin gelecekte de temassiz kredi karti
kullanma niyeti Uzerindeki etkisi pozitif yonlu olup, akran etkisi degiskeninde saglanacak bir
birimlik artis davranigsal niyet degiskeninde 0,087 birimlik artis saglamaktadir. Bu nedenle H,
hipotezi desteklenmektedir. Bireylerin temassiz kredi karti kullanim deneyimine iligkin
olarak algilanan risk degigkeninden bireylerin gelecekte temassiz kredi karti kullanim niyeti
degiskenine olan regresyon katsayisi 0.128 olup, istatistiksel olarak anlamhdir (t=2.062,
p<0,05). Bu noktadada bireylerin temassiz kredi karti kullaniminda algiladiklari riskin,
bireylerin gelecekte temassiz kredi karti kullanim niyetine etkisi pozitif olup, algilanan risk
degiskeninde saglanacak bir birim artis davranigsal niyet degiskeninde 0,128 birim artis
yaratmaktadir. Bu nedenle Hs hipotezi desteklenmektedir. Aragtirmada son olarak bireyleri
temassiz kredi kart kullanmaya ydnelten algilanan kisisel yenilikgilik degiskeninden bireylerin
gelecekte de temassiz kredi karti kullanma niyetine olan regresyon katsayisi 0,126 olup,
istatistiksel olarak anlamli degildir (t=1.820, p>0,05). Bu nedenle Hg hipotezi
desteklenmemektedir.

Buna gore davranissal niyete iliskin elde edilen regresyon denklemi soyledir:
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Davranigsal Niyet= 0,202*Algilanan Fayda+ 0,508*Algilanan Kullanim Kolayhgi +
0,106*Sosyal Etki + 0,087*Akran Etkisi + 0,128*Algilanan Risk

Davranigsal niyete iliskin regresyon denklemi algilanan fayda degigkenindeki bir
birimlik artisin, davranigsal niyet degiskenini 0,202 birim, algilanan kullanim kolayligi
degiskenindeki bir birimlik artisin davranigsal niyet degiskenini 0,508 birim, sosyal etki
degiskenindeki bir birimlik artisin davranigsal niyet degiskenini 0,106 birim, akran etkKisi
degiskenindeki bir birimlik artisin davranigsal niyet degiskenini 0,087 birim ve algilanan risk
degiskenindeki bir birimlik artisin davranigsal niyet degiskenini 0,128 birim arttirdigini
gOstermektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Temassiz kredi kartlari on yili agkin silredir bankalarin musterilerine sundugu énemli
bir 6deme aracidir. Ozellikle nakit dolasiminin ve dokunarak temasin imtina ile karsilandigi
pandemi slrecinde bireylerin temassiz kredi karti ile olan deneyimleri ve gelecekte de
temassiz kredi kartina yodnelik kullanim niyetlerini belirlemek bu arastirmanin amacini
olugturmaktadir. Bu noktada yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara yonelik
sonuglar soyledir:

Arastirmaya katilan bireylerin %60,1’'i kadin, %76,4’0 evli, %56,6’s1 41-62 yas
araliginda, %60,1’i lisans diizeyinde egitime sahip ve %43,4’i 5.001-10.000 TL arasi gelire
sahiptir. Arastirmaya katilan bireylerin %79,2'sinin pandemi dncesinde de temassiz kredi
kartini kullandiklari ve harcamalarin %81’inin gida ahligveriglerinde oldugu gorulmektedir.
Katilimcilarin en sik kullandigi temassiz kredi kartlari Bankal'e ait olup, katilimcilarin
temassiz kredi karti tercih etmelerinin en 6nemli sebebinin ise hijyen oldugu sonucuna
ulagilimigtir.

Arastirmada ilk olarak temassiz kredi karti kullanimina iligkin algilanan fayda ve
temassiz kredi kartini gelecekte de kullanim niyeti arasindaki iligki incelenmistir. Arastirma
sonuglari bireylerin temassiz kredi karti kullanim deneyimine iliskin algiladiklari fayda duzeyi
yukseldikge gelecekte de temassiz kredi karti kullanim niyetlerinin arttigini géstermektedir.
Bireylerin temassiz kredi karti ile yaptiklari islemlerde zamandan tasarruf etmeleri, 6deme
islemin hizli ve pratik olmasi ve bu sayede aligveris etkinligine iliskin verimliligin artmis
olmasi bu sonucu etkilemis olabilir. Bu noktada olasilan sonu¢ ge¢mis arastirmalar (Sun ve
Jeyeraj, 2013; Abdullah ve Ward, 2016; Bganzi ve Lau, 2017, Mensah ve Mi, 2018;
Karakaya Ozyer, 2019; Chen ve Aklikokou, 2020) ile benzerlik gdstermektedir. Benzer
sekilde arastirmada ulasilan diger sonug dnerilen hipotezi dogrular nitelikte olup, temassiz
kredi kartina iligkin algilanan kullanighhk duzeyi ylkseldikge bireylerin gelecekte temassiz
kredi karti kullanma niyetinin de arttigidir. Temassiz kredi kartinin sifre gerektirmemesi,
sadece 6deme terminali cihazina uzaktan okutulmasi gibi 6zelliklerinin bu sonuca etki ettigi
dusunulmektedir. Ulasilan sonu¢ Sun ve Jeyeraj (2013), Alalwan, Dwivedi, Rana ve Williams
(2016), Baabdullah, Nasseef ve Alalwan (2016), Mensah ve Mi (2018), Karakaya Ozyer
(2019) ve Chen ve Aklikokou (2020)’ nun sonuglari ile paraleldir. Bununla birlikte arastirmada
Onerilen hipotezi destekler nitelikte ulasilan bir diger sonug bireylerin igcinde bulundugu sosyal
cevrenin temassiz kredi kartina yonelik davraniglari ve duslncelerine yonelik soylemleri
artttkga bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanma niyetlerinin arttigidir.
Bireylerin temassiz kredi karti kullanma konusunda icinde bulundugu sosyal cevrenin
distiince ve davraniglari temassiz kredi karti kullanim ydninde sekillendikge bireylerin
temassiz kredi kartini kullanma niyeti de artmaktadir. Ulasilan bu sonug Sun ve Jeyera;j
(2013), Tan, Ooi, Chong ve Hew (2014), Wu, Wu ve Chang (2016) ve Zhou, Zhao, Kong,
Campy, Xu, Zhu, Cao, Wang (2020)’ nin ¢alismalari ile benzerlik gdstermektedir. Sosyal
etkiye benzer sekilde bireylerin ¢gevresinde bulunan ve yogdun iliskide bulundugu bireylerin bu
bireyleri de kendi alisveriglerinde temassiz kredi karti kullanmaya tesvik etmeleri bireylerin
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temassiz kredi kartini kullanma niyetleri Gzerinde etkilidir. Bireylerin yakin g¢evrelerinde
temassiz kredi karti kullanimi ve bu yonde bireylere olan énerileri arttikga bireylerin temassiz
kredi kartini kullanma niyeti de artmaktadir. Pettijohn, Keith ve Burnett (2011) ve Tang ve
Zhang (2020)’ in ulastigi sonug da benzer ozelliktedir. Aragtirmada ulasilan bir diger sonug
bireylerin temassiz kredi karti kullanimina yonelik guvenlik algilarinin ylksek olmasi ve
endise duymamalari bireylerin temassiz kredi kartini gelecekte de kullanma niyetlerini olumlu
sekilde etkilemektedir. Temassiz kredi karti kullaniminin bireyler tarafindan risksiz kabul
edilmesi arttikca bireylerin temassiz kredi karti kullanimlari da artacaktir. Gunumuzde
Ozellikle bankacilik islemlerinde bankalar tarafindan gerek kisisel verilerin korunmasi gerekse
finansal islemlere yonelik guvenilir koruma duvarlarinin kullaniimasi bu konuda bireylerin risk
algilarini olumlu yonde etkilemis olabilecegi dusunulmektedir. Pettijohn, Keith ve Burnett
(2011), Chopdar, Korfiatis, Sivakumar ve Lytras (2018) ve Zhou, Zhao, Kong, Campy, Xu,
Zhu, Cao, Wang (2020)'nin ulastigi sonu¢ da benzer Ozelliktedir. Son olarak kurulan
hipotezden farkli olarak ulagilan sonug bireylerin teknolojiye ve yeni bir uygulamaya yonelik
yenilikgi bakis agisina sahip olma dlzeyindeki artisin temassiz kredi karti kullanim niyetlerini
artirmadigidir. Arastirmanin pandemi surecinde yuaratilmesi ve bireylerin teknolojiye ya da
yeniliklere yakin olmasa bile hijyen endiselerinden 6tirl bu sonuca yonelik yanitlar verdikleri
dusundlmektedir. Ulasilan bu sonug Sun ve Jeyeraj (2013) ve Simarmata (2020) In
ulastiklar sonuca tezathk gdstermektedir.

Ulasilan sonuglar dogrultusunda &zellikle pandemi doneminde temassiz kredi karti
kullanim sayi ve hacimlerini arttirmak icin bankalara asagidaki énerilerde bulunulabilir:

e Bankalar reklamlarinda temassiz 6deme yapmanin nakit ya da temasli 6demeye
nazaran virus dolagimini azalttig1 ydonundeki bilgilere daha sik yer verebilir.

e Temassiz kredi karti kullanimini tesvik etmek adina bankalar muisterilerine temassiz
kredi karti kullanim sayi ve hacimlerine gore tegvik edici 6dul, bonus puan, bonus
para verebilir.

o Temassiz kredi kartlarina gegis igin kart basim Ucreti alinmayabilir.

e Temassiz kredi karti kullanimindan sonra musterilerin risk endiselerini gidermek igin
bilgi amach musterilere sms ya da e-posta ile bilgilendirme yapilabilir.

e Dolandiricilik iglemlerinin  6nline ge¢mek amaciyla bu Ozellige sahip 6deme
terminaline sahip igyerlerinin strekli denetim ve incelemeye tutulmasi ve ddeme
terminali bu isyeri yerleskesinin disina c¢iktiginda &demenin engellenmesi,
sinirlandiriimasi ya da belirli sekil sartlariyla (6rnegin teminat 6deme yoluyla)
gerceklesmesine izin verilmesi saglanabilir.

e Temassiz kredi karti sifresiz iglem limitini (250 TL) dusik ya da yuksek bulan
masgteriler icin Kisiye 6zel limit belirleme iglemi yapilabilir.

e Bankalar igyerleri ile yaptiklari 6deme terminali gorusmelerinde kasiyerlerin
musterileri aligveriglerinde temassiz 6demeye ydnlendirmesini talep edebilir.

e Temassiz kredi kartlarinin yani sira kredi karti kullanmayan mdasteriler igin bilinirligi
daha az olan temassiz bankamatik kartlarinin tanitimi yapilabilir.

e Temassiz kredi kartlarina iligkin raporlar incelendiginde kart sahiplik adetlerine goére
degerlendirme yapildigi goértlmektedir. Ancak temassiz kart sahipligi, kartin aktif
sekilde kullanildigi anlamina gelmediginden bankalarin raporlarini temassiz kart
kullanim iglem adetlerine goére sekillendirmesi musterilerin temassiz kredi kart
kullanimlarini daha net ortaya koyacaktir.

5. Arastirmanin Kisitlar

Arastirmada ulasilan sonuglar sinirli sayida ulasilan katilimcilarin yanitlarini yansitmaktadir.
Bununla birlikte temassiz kart 6zelligi tagiyan kredi kartlarinin yani sira bankamatik kartlari

122



Bankacilar Dergisi

da bulunmaktadir. Arastirma salt temasiz kredi kartt kullanimina yonelik sonuglari
icermektedir.
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~ Bankalarin
Bagh Ortaklik, Istirak ve Is Ortakhig! Yatirimlarina
Pay Senedi Yatirimcilarinin TepKkisi

Dr. ihsan Ugur Delikanlr’
0z

Bu calismada, pay senedi yatirimcilarinin, bankalarin bagl ortaklik, istirak veya is ortakligi
niteligindeki ortaklik yatinnmlarina nasil tepki verdigi incelenmistir. Paylari Borsa istanbul’da islem
gbren bankalarca Ocak 2015- Aralik 2019 dbéneminde yapilan bu tir yatirmlara iligkin “temiz”
niteligindeki duyurularin etkisi olay calismasi yontemiyle analiz edilmistir. ilk analiz, bankalarin ortaklik
yatirimi ile ilgili kararlarina iliskin duyurular ayristiriimadan, ikinci analiz ise edinme ve elden gikarma
seklinde ayristirilarak yapilmistir. Her iki analizde de duyuru (olay) guni de dahil tim zaman
pencerelerinde istatiksel olarak yizde 95’lik anlamhhk dizeyinde pozitif ya da negatif kimdulatif
anormal getiriler hesaplanamamistir. Boylece, Turkiye’de pay senedi yatirimcilarinin bankalarin
finansal duran varlik yatirrmi ne edinme ne de elden gikarma kararlarina pozitif ya da negatif bir tepki
vermedigi sonucuna ulasiimistir. Bu sonu¢ nedeniyle de, banka pay senedi yatirrmcilarinin bagh
ortaklik, istirak veya is ortakliyi edinme ya da elden c¢ikarma duyurularina farkh tepki gosterip
gOstermedigi test edilememistir.

Bu calismada yer alan gorlsler yazara ait olup, kurumunu baglamaz.

Anahtar Kelimeler: Banka, Bagli Ortaklik, istirak, Olay Calismasi, Anormal Getiri.
JEL Siniflandirmasi: G14, G21, G30, G32.

Shareholders’ Response to The Investments in Associates, Subsidiaries and Joint Ventures by
The Banks : Evidences From Turkey

Abstract

This paper examines how the shareholders respond to the investments in associates,
subsidiaries and joint ventures by the banks. The impact of “clean” announcements related with all
those investments from the beginning of 2015 to the end of 2019 on the share prices of the banks
traded in Borsa Istanbul has been analyzed with Event Study method. It has been made first without,
second with a seperation between the announcements for the acquisition and disposal decisions on
those investments by the banks. Positive or negative abnormal returns statistically siginificiant at a
level of 95 % couldn’t be calculated in both two analysis for all the time windows including the
announcement (event) day. So, it has been concluded that banks’ shareholders in Turkey do not give
a response, positive or negative, to the banks’ decisions neither to invest nor to dispose those non-
current financial assets. Thanks to that, a further test couldn’t be implemented on whether
shareholders might show a different reaction to the announcements making investment in of or selling
out associates, subsidiaries or joint ventures by the banks.

Keywords: Banks, Subsidiary, Associate, Event Study, Abnormal Return.
JEL Classification: G14, G21, G30, G32.
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1. Girig

Bankalar mevduat veya bir bagka ad altinda geri 6denmek tzere fon kabull ve kredi
kullandirrminin yanisira para transferinden ddéviz alim-satimina, yatirim danigsmanligindan
sigorta acenteligine kadar genis bir yelpazede hizmet sunmaya yetkili kuruluslardir. Ancak,
faaliyetlerin baska Ulkelere ya da finans disi alanlara genisletilmesi veya sorunlu alacaklarin
cbzumlenmesi ya da para transferi gibi belli bir alanda faaliyet gosteren finansal teknoloji
sirketlerinin artan rekabetine karsilik verilmesi ile ilgili stratejik kararlar banka organizasyonu
disinda uygulamalara yénlendirebilmektedir. Bunlardan biri de ortakhk yatirimlaridir.

Niteligine gore bagh ortaklik, istirak veya is ortakligi adlandirmasi yapilan ortakhk
yatirimlari Basel temel bankacilik prensiplerinde oldugu gibi Bankacilik Kanunu'’nun 56 nci
maddesinde de tesvik edilmektedir. Bankalarin finansal kuruluslarda ortaklik yatirimi
edinmesi herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmaz iken, mevduat kabul eden bankalarin
finansal kuruluslar digindaki bir ortaklikta edinebilecekleri pay orani kendi 6zkaynaklarinin
%15'i ile, bu tur ortakliklardaki paylarin toplam tutari ise kendi 6zkaynaklarinin % 60’1 ile
sinirlandinimigtir. Kalkinma ve yatirim bankalari ile katilim bankalarinin tabi olmadigi s6z
konusu sinirlamalar dahilinde mevduat bankalarina da gerek kredi alacaklarinin tahsili
amaclyla gerekse yatinm ya da baska bir amag icin reel sektor sirketlerinde pay sahibi
olabilmelerine imkan taninmistir.

Hangi tur banka olursa olsun ortaklik yatirimi edinilmesi, belli bir getiri orani ile kredi
ya da menkul kiymet seklinde ddnen varlik yatirnmi yapilabilecek bir fonun, kar ya da
zarardan ve yaratilabilirse olusacak dederden pay alinabilecek ya da diger bir ifade ile,
belirsiz bir getirinin s6z konusu oldugu uzun vadeli ve dolayisiyla duran varlik yatirimi igin
tahsis edilmesi olarak degerlendirilebilir. Ancak, bankanin stratejik bir yatirm alanina
yoneldigi dusindlerek olumlu bir degerlendirmeye de gidilmesi mimkidndar. Ortaklik
yatirrminin elden ¢ikariimasi ise hem olumsuz ya da olumlu degerlendirmelerin tersi bir
durum olarak ele alinabilir hem de yatirrm konusu olan igletmeden deger artisi saglanip
saglanmadigini gérme veya saglanmis olan deger artisinin realize edilmesi firsati olarak da
dusinulebilir.

Bu calismada da, hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren bankalarca ortaklik
yatirrmi edinilmesi ve elden c¢ikariimasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin ve bdylece,
banka hisse senedi yatirrmcilarinin hangi beklentiler ile hareket ettiginin analiz edilmesi
amaclanmigtir. Literatir taramasi bagligi altinda 6zetledigimiz arastirmamizin sonuglarina
goére, hem dinyada hem de Turkiye’de finansal kuruluslarda bu konuyu ele alan bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Bulgularimizin finans literaturinin yanisira bankalarin duzenleyici
otoritesi olan Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)nun ve halka agik
sirketlerin kamuyu aydinlatma ilkelerini diuzenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)nun
uygulamalarina da katki saglayacagi distntlmektedir.

CGalismanin ikinci béliminde ortaklik yatiriminin edinilmesi ve elden gikariimasina
iliskin finansal raporlama uygulamalari degerlendiriimistir. Uglincti bélimde, hipotezlerimizi
kurgulamak amaciyla yaptigimiz literatir taramasinin sonuglari 6zetlenmistir. DOrdincu
bolimde arastirmanin kapsami, hipotezleri ve ydntemi, besinci bdélimde ise bulgular
aciklanmistir. Sonug boéliminde de arastirmamiz ve bulgularin bir 6zeti verilerek dnerilerde
bulunulmustur.

2. Ortaklik Yatinmlarina iligkin Finansal Raporlama Uygulamalari
Her isletmede oldugu gibi bankalarin aktifleri de donen (cari) ve duran (cari olmayan)

varlik olarak ayristinlir. Ortaklik yatirimlari da duran varliklar igerisinde siniflandirilir ve
finansal duran varlik olarak kabul edilir (Akdodan ve Tenker, 2010,s.117-123).
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Halka acik olsun ya da olmasin Turkiye'de faaliyet gosteren bankalar hem bireysel
hem de konsolide bazda faaliyetlerinin sonuclarina iliskin finansal raporlarini Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarinin (UMS/UFRS) birebir gevirisi niteliginde olan
Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina (TMS/TFRS) goére hazirlamaktadir.
Nitekim, UMS/TMS 1-Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda, normal faaliyet déngusu
icinde veya da raporlama déneminden sonraki on iki ay icinde realize edilmesi beklenen ya
da satiimasi veya tiketiimesi amaglanan veya esas olarak alim satim amaciyla elde tutulan
varliklarin doénen (cari) varlik, maddi ve maddi olmayan varliklar ile doénen varlik
siniflandiriimasi disinda kalan finansal varliklarin da duran (cari olmayan) varlik olarak
siniflandiriimasi éngordlmustar.

Baglh ortakhk iligkisi her ne kadar Bankacilik Kanununun 3 {ncli maddesinde
tanimlanmis olsa da finansal raporlama uygulamalari bakimindan UFRS/TFRS 10 -
Konsolide Finansal Tablolar Standardi (UFRS/TFRS 10)'nin esas alinmasi gerekmektedir.
Burada belirleyici olan kontrol iligkisidir. Bankanin yatirim yaptigi isletmeyle olan iliskisinden
dolay! degisken getirilere maruz kaldid1 veya bu getirilerde hak sahibi oldugu, ayni zamanda
bu getirileri yatirrm yaptidi isletme Gzerindeki glclyle etkileme imkanina, baska bir ifade ile
yatirm yaptigi isletmenin getirilerini 6nemli dlgtide etkileyen faaliyetleri ydonetme imkanini
halihazirda veren mevcut haklara, sahip oldugu durumlarda yatirim yaptigi isletmeyi kontrol
edecegi 6ngorulmekte ve bu nitelikteki isletmeler bagli ortaklik olarak kabul edilmektedir.

istirak iliskisi ise UMS/TMS 28 — istiraklerdeki ve is Ortakliklarindaki Yatirimlar
(UMS/TMS 28) Standardinda tanimlanmistir. Buna gére, bankalarin yatirim yaptigi ve 6nemli
etkisinin bulundugu, finansal ve faaliyetle ilgili politikalarinin belirlenmesi kararlarina katilma
glcinidn oldugu, ancak bu politikalari tek basina ya da bir baska taraf ile misterek kontrol
etme glcunin olmadidi isletmeler istirak tanimlamasina girmektedir.

Diger bir ortaklik iliskisi olan is ortakhgi da yine UMS/TMS 28'de tanimlanmigtir.
Bankalarin, 6nemli konularda kararlari aralarindaki sézlesmeye dayali olarak diger taraflar ile
oy birligi ile mutabakata vararak alabildikleri, diger bir ifade ile musterek kontrole sahip
olduklari ve diger taraflar ile birlikte girisimin net varliklari Gzerinde haklarinin bulundugu
musterek anlagsmalara girmeleri is ortakhgi olarak adlandiriimaktadir.

Ortaklik yatirimlari ile ilgili finansal raporlama uygulamalarina iligkin ilkeler bireysel
bazda UMS/TMS 27 — Bireysel Finansal Tablolar Standardinda (UMS/TMS 27), konsolide
bazda ise UFRS/TFRS 10’da belirlenmistir.

2.1. Bireysel Bazda Finansal Raporlama Uygulamalari

UMS/TMS 27’de bireysel finansal tablolarda, bagl ortakliklardaki, is ortakliklarindaki
ve igtiraklerdeki yatirimlarin, maliyet bedeli Gzerinden, UFRS/TFRS 9 - Finansal Araglar
Standardi (UFRS/TFRS 9) hukimlerine gore ya da TMS 28’de tanimlanan 6zkaynak yontemi
kullanilarak raporlanmasi 6éngoérulmustir. Dolayisiyla, edinimde her hallkarda maliyet bedeli
Uzerinden kayitlara alinacak ortaklik yatirimlarinin elde tutma sdresi icinde maliyet bedeli
Uzerinden ya da UFRS/TFRS 9 veya UMS/TMS 28 hukumlerine gore degerleyerek
raporlanmasina imkan taninmaktadir.

Bagh ortaklik yatirnmi olmamakla birlikte istiraklerde veya is ortakliklarinda yatirimi
olan ve s6z konusu yatirimlarini UMS/TMS 28 uyarinca 6zkaynak ydntemini kullanarak
muhasebelestirmesi gereken bir isletmenin sundugu finansal tablolar bireysel finansal tablo
olarak adlandirimamaktadir (Findik ve Sentirk, 2014, s.75). Ayni sekilde, bir igletmenin
bagh ortakhgi veya istiraki ya da herhangi bir ig ortakliginda payi yoksa hazirlayacagi
finansal tablolar da bireysel finansal tablo olarak degerlendiriimemektedir.
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UMS/TMS 28 kapsaminda istiraklerdeki veya is ortakliklarindaki yatirimlarini
UFRS/TFRS 9 uyarinca gercede uygun deger farki kar veya zarara yansitilan olarak olgmeyi
tercih eden bankalarin, bu yatirimlarini bireysel finansal tablolarinda da ger¢cede uygun deger
farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar arasinda siniflandirmasi gerekmektedir. Benzer
bir durum UFRS/TFRS 10 uyarinca bagh ortakligin TFRS 9’a gdre gercege uygun deger farki
ké&r veya zarara yansitilarak Olgtlmesinin gerekli oldugu durumlarda da gegerlidir. Bdyle
durumlar ise, bagh ortakhidi edinen igletmenin yatinm isletmesi olmasi halinde s6z konusu
olmaktadir. UFRS/TFRS 10’da, yatirim yodnetimi hizmeti sunmak amaciyla bir veya birden
fazla yatirrmcidan fon elde eden, yatirrmcisina veya yatirimcilarina, is amacinin fonlari
yalnizca sermaye kazanci veya yatirim geliri ya da her ikisini birden elde etmek Uzere yatirim
yapmak oldugunu taahhdt eden ve yatirimlarinin tamaminin (veya tamamina yakininin)
performansini gergege uygun deger esasi lzerinden dlgen isletmeler yatirim isletmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu kriterlerden birini karsilayan ve dolayisiyla, yatirm isletmesi
tanimlamasina giren holding sirketleri de bagh ortakliklarini bireysel finansal tablolarda
gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar icerisinde raporlar.

Ancak, hangi yontem tercih edilirse edilsin her bir yatinm kategorisi icin ayni
muhasebelestirme esaslarinin uygulanmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile, bireysel
finansal tablolarda bir bagh ortaklik maliyet bedeli ile, diger bir bagdl ortakhgr UMS/TMS 28
uyarinca 6zkaynak yontemi ile ya da bir istiraki 6zkaynak ydntemi ile bir baska istirak
yatirmini ise UFRS/TFRS 9 uyarinca gergege uygun deg@er farki kar/zarara yansitilarak
raporlanamaz.

Bir bagh ortaklik, is ortakhdi veya istirakten temettu (kar payi) alma hakki
dogdugunda alinacak temettl tutari bankalarin bireysel finansal tablolarina yansitilir. Eger
banka 6zkaynak yontemini kullanmayi se¢gmemisse, temettll, kar veya zarar olarak finansal
tablolara alinmakta, 6zkaynak yontemi segilmisse; yatinmin defter degerinde bir azalma
olarak finansal tablolara yansimaktadir.

UMS/TMS 28’de kurallari belirlenmis olan ézkaynak ydntemi, yatirrmin baslangigta
elde etme maliyeti ile muhasebelestirildigi ve sonrasinda bu tutarin yatirnm yapilan isletmenin
net varliklarinda yatirimci igletmenin payina disen kismi yansitacak sekilde duzeltildigi bir
muhasebe yontemidir. Yatinmci igletmenin kar veya zarari, yatirrm yapilan isletmenin kar
veya zararindan kendisine dusen payi; yatirnmci isletmenin diger kapsamli kari da, yatirim
yapilan isletmenin diger kapsamli kdrindan kendisine dusen payi kapsamaktadir. Dolayisiyla,
badli ortaklik, istirak veya is ortakhginin elde ettigi kar veya zarar, yatirrm yapilan igletmenin
elde ettigi kar veya zarar olarak degerlendiriimekte ve bunlarin bireysel finansal tablolardaki
bakiyesinin her donem gincellenmesi gerekmektedir.

Bagh ortaklik, istirak veya is ortakligi yatirmlarinda &zkaynak ydnteminin
uygulanmasi ile ilgili hukumler soyle 6zetlenebilir:

i) Yatinm vyapilan igletmenin kar veya zararindaki payr yatirnmin defter degeri
artirlarak ya da azaltilarak finansal tablolara yansitilir. Alinan temettt tutari yatirrm yapilan
isletmenin defter degerini azaltir.

i) Yatirnm yapilan igletmenin maddi duran varliklarinin yeniden degerlemesi ya da
yabanci para cevrim farklar diger kapsamli kar-zararinda degisiklige neden olur. Bu
degisiklikten kaynaklanan olumlu ya da olumsuz fark da yatirm yapan tarafin pay! oraninda
ilgili yatinmin defter degerine yansitilir.

i) Yatirnmci igletmeye dusen zarar payi, s6z konusu bagh ortaklk, istirak veya is
ortakligindaki toplam payina esit ya da daha fazla ise, yatirrmin Uzerindeki zarar tutari
finansal tablolara yansitiimaz. Sonraki donemlerde kéar elde edilmesi halinde, isletmenin
kardan aldigi payin finansal tablolara yansitilmasi, kar payinin daha énce finansal tablolara
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yansitiimamis zarara esgitlenmesinden sonra s6z konusu olur. Bir bagka ifade ile, alinan kar
payl, daha 6énce finansal tablolara yansitiimamis zararlar mahsup edildikten sonra, bir kar
rakami kalirsa finansal tablolara yansitilir (Gokgéz, 2013, s.7).

Gorilecegi gibi, bankalarca bir bagl ortaklik, istirak veya is ortakhgi tanimina giren
ortaklik yatirrmi edinilmesi durumunda ilgili varlik elde etme maliyeti ile kayitlara
alinmaktadir. Elde tutma dénemi boyunca ilgili yatirnmin banka bireysel finansal tablolarinda
yine maliyet bedeli Uzerinden raporlanmasi mumkundir. Bu yontemin segilmesi durumunda,
finansal duran varli§i edinme bedeli kadar fonun yaratabilecedi gelirden — kismen ya da
tamamiyla kargilayacak duzeyde bir temettli alinmadikga - bankanin mahrum kalmasi séz
konusudur. Ancak, 6zkaynak yontemi ile degerleme yontemi de secilebilir. Bu durumda ise
bankanin edindigi bagl ortaklik, istirak veya is ortakhiginin kar ya da zarari ile diger kapsamli
kar-zarari, payi olglsinde kendi bireysel finansal tablolarina yansir. Buna bagh olarak,
bankanin bireysel finansal tablolarinin edinilen isletmenin kar ya da diger kapsamli kar
raporlamasi durumunda olumlu, zarar ya da diger kapsaml zarar raporlamasi halinde de
olumsuz etkilenmesi s6z konusu olur. Bir diger yontem ise UFRS/TFRS 9 uyarinca ortaklik
yatirminin gergcege uygun deger degisimlerinin kar-zarara ya da diger kapsaml gelire
yansitiimasidir. Bankalarin ortaklik yatirrminin ger¢cede uygun deger degisimini diger
kapsaml gelirde sunmayi se¢cmeleri durumunda kar-zarar yerine ézkaynak tutari olumlu ya
da olumsuz yénde etkilenir. Ortakligin kar-zararindan bankaya dusen pay ise kar veya zarar
olarak finansal tablolara yansitilir.

2.2. Konsolide Bazda Finansal Raporlama Uygulamalari

Konsolide finansal tablolar, ayri tlzel Kisiliklere sahip isletmelerin aktiflerinin,
borg¢larinin, 6zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akislarinin kendilerini kontrol
eden ana ortakligin tablolariyla birlestiriimesiyle elde edilen ve tek bir isletmeninki gibi
sunuldugu finansal tablolardir.

Bankalar sadece bireysel finansal raporlari Uzerinden degil konsolide finansal
raporlari Uzerinden de denetime tabidir. Bankacilik Kanununun 43 Gncl maddesi uyarinca,
kredi sinirlamalari ve diger sinirlamalar ile sermaye yeterliligi basta olmak Uzere 6ngdrilen
standart oranlari konsolide bazda da hesaplamak, tutturmak ve idame ettirmekle
yukUmlUdurler. Bankalarca konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda ilk énce kontrol
gucindn bulunup bulunmadigl ve bunun musterek olup olmadigi degerlendirilir.

Kontrol glicinin olmasi halinde;

i) Ana ortaklik ve bagli ortakliklarinin varliklari, yabanci kaynaklari, 6zkaynaklari,
gelir, gider gibi kalemleri ve nakit akiglari birlestirilir.

i) Ana ortakhgin her bir bagh ortaklktaki yatirnm tutari ve bagh ortaklklarin
6zkaynaklarindan ana ortakligin payina isabet eden tutarlar indirilir (elimine edilir).

iif) Grup isletmeleri arasindaki islemlerle ilgili 6zkaynak, gelir, gider ve nakit akislari ile
grup ici varlik ve borglarin tima elimine edilir.

iv) Grup i¢i zararlar, konsolide finansal tablolara yansitiimasi gereken bir deger
disukligu olustugunu gosterebilir.

v) Ana ortaklik banka, kontrol gucu olmayan paylari konsolide finansal durum
tablosunda 6zkaynaklar igerisinde, kendi ortaklarinin 6zkaynaklardaki paylarindan ayri olarak
sunar. Kar veya zarar ve diger kapsamli gelirin her bir unsuru da ana ortaklik konumundaki
bankanin sahiplerine ve kontrol glicl olmayan paylara orantili bir sekilde dagitilarak gosterilir
(Akdogan ve Tenker, 2010, s.456-460).

Muisterek kontrolin olmasi halinde ise 6ncelikle UFRS/TFRS 11 - Mdusterek
Anlagsmalar Standardina (UFRS/TFRS 11) gére musterek anlasmalarin tirt tespit edilir. EGer
musterek faaliyet s6z konusu ise UFRS/TFRS 11; is ortaklii durumunda da UMS/TMS 28
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hakamleri uygulanir. Miagterek kontrol olmamakla birlikte 6nemli etkinin olmasi halinde ise
UMS/TMS 28’e gore istirak durumu s6z konusu olacagi icin 6zkaynak yontemi uygulanir.

Kisaca Ozetledigimiz sekilde hazirlanacak konsolide finansal raporlar araciliiyla da
bankalarin yani sira grup bunyesindeki sirketlerin bir biitlin olarak finansal durumu ve faaliyet
performanslari hakkinda bilgi edinilebilir ve grubun ne derece basarili yénetildigi ile ilgili
degerlendirmeler yapilabilir. Ayrica, UFRS/TFRS 12-Diger isletmelerdeki Paylara iligkin
Aciklamalar Standardi kapsaminda verilecek diger isletmelerdeki paylarin niteligi ve bunlara
iliskin riskler ile sahip olunan paylarin bankanin finansal durumuna, finansal performansina
ve nakit akislarina etkilerine iligskin bilgiler de daha detayli degerlendirmeler yapabilmeye
imkan tanir.

3. Literatiir Taramasi

Yapilan taramada finansal duran varlik niteligindeki ortaklik yatirimi edinilmesi ya da
elden cikariimasinin etkisini arastiran bir calisma olmadi§i gorulmustir. Bu nedenle,
hipotezlerimizin kurgulanmasinda diger duran varlik kalemlerine iligkin yapilan ¢alismalarin
sonuclarindan yararlanilabilecegi disinuimustar.

Maddi duran varlik satisinin sermaye piyasalari Uzerindeki etkisini inceleyen ilk
calismalardan biri Boudreaux (1975)’a aittir. Bu ¢alismada, isletmede bir yan kurulus, bélim
veya Uretim bandi gibi ana sirketin varliklarinin bir kisminin satigi ile kismi bolinme olarak
tanimlanan yeniden yapilandirma modeli, bir ayrim yapilmaksizin birlikte degerlendirilmistir.
1965-1970 yillari arasinda ABD’de segilen 169 sirketin maddi duran varlik satigi duyurusu
piyasa modeli ile incelenmigtir. Sermaye piyasalarinin, satis ilanlarinda yer alan bilgilere hizli
ve uygun bir sekilde tepki verdigi sonucuna ulasiimistir. Calisma, anlamhlik dizeyini iceren
istatistiksel bir teste dayandirimamasi nedeniyle sonraki ¢alismalarin elestirisiyle
kargilasmigtir. Jain (1985), kismi boélinme tarzi yeniden yapilandirma modellerinden uzak
durarak sadece duran varlik satiglarini inceledigi calismasinda, 1000'den fazla maddi duran
varlik satisina iligkin duyurularin akabinde, igletmelerin hisse senetlerinin birikimli anormal
getirilerini olay calismasi yontemi ile hesaplamistir. Hem saticilarin hem de alicilarin, satis
duyurusu cevresinde 6nemli miktarda pozitif fazla getiri elde ettikleri, ayrica olay oncesi
dénemde saticilar igin dnemli bir negatif getiri ddneminin olustugu bulgularina ulagiimistir.

McConnell ve Muscarella (1985), 1975-1981 yillarini kapsayan c¢alismalarinda,
ABD’de 658 sirketin gelecek yillarda yapilacak sermaye harcamalarini agikladiklari tarihlerde
pay fiyati tepkisini arastirmiglardir. Yapilan olay ¢alismasi sonucunda, sanayi sirketlerinde,
yatirrm harcamalarinda artis duyurularinin pozitif; azalis duyurularinin ise negatif anormal
getiriye neden oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Woolridge ve Snow (1990) calismalarinda sirketlerin stratejik yatirirm kararlarinin
kamuya duyurulmasina yonelik yatirnmci tepkisini arastirmiglardir. Haziran 1972-Aralik 1987
tarihleri arasinda Wall Street Journal'da duyurulan kurumsal yatirim kararlari, ¢alismanin
orneklemini olusturmustur. Calismaya konu olan ulkelerdeki 248 sirket tarafindan duyurusu
yapilan 767 stratejik yatirrm karari, olay c¢alismasi yontemi ile analiz edilmistir. Stratejik
yatirimlara yonelik borsa tepkisinin, hissedar deger maksimizasyonu hipotezi ile uyumlu
olacak sekilde pozitif oldugu gézlenmistir.

Lang, Poulsen ve Stulz (1995) calismalarinda, verimlilik gudusu ile duran varlik
satiglarina alternatif bir bakis agisi getirmiglerdir. Calismada 1984-1989 yillari arasinda
hisseleri borsada islem goéren firmalardan 77 adet varlik satigi duyuru verisi ile piyasa modeli
kullanilmigtir. Duran varlik satigi yapan firmalarin yuksek kaldira¢ ve/veya dusuk
performansa sahip olduklarini gézlemigler ve ayrica, basarili bir varlik satisinin kamuya
duyurusu sonucunda; firmanin satistan dnce disik performans goésterdigini, duyurudan
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sonra ise ortalama hisse senedi fiyat tepkisinin ancak gelirler tahsil edildiginde pozitif
oldugunu ortaya koymuslardir.

Burton, Lonie ve Power (1999), Londra borsasinda pay fiyatlarinin, farkl tdrdeki
yatirim harcamalari duyurularina yonelik olusan tepkiyi arastirmislardir. Orneklem olarak
1989-1991 yillari arasindaki 499 adet yeni sermaye harcama duyurusu baz alinmistir.
Segilen dénem, Ingiltere'nin is doéngisiinin azaldi§i ve gergek ekonomik biylmenin
1980'lerin patlama doneminden sonra duserek negatif hale geldigi bir donemdir. Geleneksel
piyasa modeli ile elde edilen bulgulara goére; sadece ortaklik duyurularinin pozitif piyasa
tepkisiyle ilgili oldugu belirtiimis ve sahis sirketlerinin yatirrm duyurularini izleyen dénemde
onemli anormal getirilerinin olmadig1 sonucuna variimistir.

Chen (2006), ABD piyasasinda yatirim harcamalarina iliskin 246 duyuruyu yatay kesit
regresyon yontemi ile analiz etmigtir. Borsalarin sermaye yatirimlari duyurularina verdigi
tepki ile ilgili olarak; yogunlasmis sirketler tarafindan yapilan duyurularin cesitlendirilmis
sirketlere gore pay fiyatini daha fazla etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Shaheen (2006) ¢alismasinda, hisse senedi piyasalarinin varlik edinimi duyurularina
nasil bir tepki verdigini ampirik olarak incelemek amaciyla olay calismasi yontemini
kullanmigtir. Hedef firmalara iliskin bir satin alma duyurusu ddneminde hisse senedi
fiyatlarinda énemli pozitif anormal getiriler yasadiklari sonucuna ulagmistir. Ayrica duyurunun
yapildigi gtin (0.glin) degil, ertesi gtin (1.glin) anormal getiriler gdézlenmistir. Diger bir deyisle,
piyasa katilimcilari edinim gliniinde, edinimi yapan firmaya iliskin bir sinyal almamistir. Bu
gbzlemden yola cikarak, anormal getirilerin tahmininde kamuya acik bilgilerin kullaniimasi
yoluyla dogrusal bir regresyon modeli gelistirmistir. Halka agik firmalar icin 40 adet satis
yapan, 40 adette alis yapan firmanin duyurunun analizi sonucunda; borsada anormal
hareketler yasandigi tespit edilmis, modelin daha fazla acgiklayici degisken eklenmek
suretiyle gelistirilebilecegi gézleminde bulunulmustur.

Owiredu, Oppong ve Churchill (2014) caligsmalarinda, bir firmanin bilangosundaki
maddi olmayan varliklarin yogunlugunun ayni firmanin hisse senedi fiyatlarindaki oynakhgi
etkileyip etkilemedigini ortaya koymayi amaclamiglardir. Veri seti olarak Gana’da faaliyet
gOsteren dort farkh endustri grubundan (temel ilaglarin imalati, gida Urlnleri ve igecek
imalati, bilgi teknolojisi ve temel metallerin imalati)rastgele secilmis 40 halka acik sirketin
2001-2011 yillari arasindaki 10 yillik sureyi iceren ikincil verileri kullaniimis ve modele dayall
regresyon analizi yapilmistir. Sonug olarak, maddi olmayan varliklarin yogunlugu ile piyasa
fiyati oynakliklari arasinda sadece temel ilag sektéri igin pozitif bir korelasyon oldugu, diger
U¢ endustri grubunun ise negatif korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir.

Alsinglawi ve Aladwan (2018) tarafindan yapilan galismada, maddi olmayan duran
varliklarin firma degerinin dnemli bir gostergesi olarak, hisse senedi fiyatlarinin oynakligi
Uzerindeki etkisi arastinimistir. Arastirma ve gelistirme, pazarlama ve telif hakki gibi
katlanilan maliyet miktariyla temsil edilen maddi olmayan duran varliklarin, hisse senedi
fiyatinin oynakligini etkileyip etkilemediginin firmalar i¢cin gok énemli oldugunun vurgulandigi
calismada; Urdin'de 2012-2016 dénemi igin farkli ekonomik gruplardan segilen 59 halka agik
sirketin verileri kullaniimigtir. Lineer regresyon yontemi ile yapilan analiz sonucunda, hisse
senedi fiyatlarinin oynaklid1 ile pazarlama maliyetleri arasinda anlamh ve pozitif bir
korelasyon, telif haklari ile anlamli ve negatif bir korelasyon bulunmustur. Arastirma ve
gelistirme maliyetleri ise hisse senedi fiyatlarinin oynakhgi Uzerinde herhangi bir etki
yaratmamistir.

Turkiye’'de de benzer nitelikli calismalar yapilmistir. Kaderli ve Demir (2009) firmalarin
yatinnm karari almalarina iliskin duyurularin hisse senedi getirileri Gzerinde herhangi bir etkiye
sahip olup olmadigini sektérel bazda ortaya koymak amaciyla, sectikleri bes sektorden
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(Gida, ig:ki ve Tutdn Sektdrl, Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Sektoérld, Metal Ana Sanayi
Sektorl, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Sektorl, Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektori)
IMKB’de islem géren bazi firmalarin 2008 yili icerisindeki kamuya duyurduklari yatirim
kararinin duyuru tarihi ile duyuru tarihinden 5 gun oOncesi ve 5 gln sonrasini kapsayan
gunlik getiri oranlarini veri seti olarak kullanmak suretiyle olay ¢calismasi yapmiglardir. Analiz
sonucunda uygulamaya konu olan bes sektorden, dérdiinde firmalarin hisse senetlerinin,
yatinm karari duyurularinin ardindan, pozitif bir anormal getiri sagladigi tespit edilmistir. Bu
sektorlerden, kimya, petrol, kauguk ve plastik Grlnleri sektdéri ve metal esya, makine ve
gere¢c yapim sektériindeki firmalarin hisse senetleri ¢ok yliksek dizeyde anormal getiri
saglarken; gida, igki ve tatin sektori ile tas ve topraga dayali sanayi sektériindeki firmalarin
sagladigi anormal getiriler distUk dizeyde seyretmistir. Sadece, metal ana sanayi
sektorindeki firmalar yatirim kararlarini agiklamalarindan itibaren negatif anormal getiri
saglamistir.

Ozbebek, Canikli ve Aytirk (2011) calismalarinda, yilksek montanli sermaye
harcamalarinin kamuya duyurulmasi sonrasinda IMKB 30 endeksinde yer alan sirketlerin
verdigi tepkiyi incelemislerdir. Calismada 2007 ve 2011yillari arasinda IMKB sirketlerinden
(mali sektor sirketleri harig) olusan 27 sirketin 37 adet duyurusuna iliskin veriler olay
calismasi yontemi ile analize tabi tutulmustur. Calismada ayrica hissedar deger
maksimizasyon hipotezi (The Shareholder Value Maximization) test edilmistir. S6z konusu
duyurularin, pay getirisini pozitif yonde etkilemedigi ve sonuclarin hissedar deger
maksimizasyon hipotezini desteklemedigi sonucuna ulasiimistir.

Otlu, Olmez ve Ceylan (2012) tarafindan igletmelerin maddi duran varlik satiglarinin
hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan ¢alismada, Lang ve
arkadaslarinin ortaya attigi varlik satiglari finansman hipotezinin Turkiye’de gecerli olup
olmadigi olay calismasi yéntemi ile incelenmigtir. 2008-2011 yillarinin kapsayan siregte
IMKB'de hisseleri islem goren 32 isletme tarafindan yapilan 35 maddi duran varlik satisi
analize dahil edilmistir. Calismada, maddi duran varlik satisinin duyuldugu gun (ilan tarihi) ve
bir giin dncesi (-1,0) i¢in iki gunlik, duyuldugu glinden bir giin éncesi ve sonrasi igin U¢
gunlik (-1,1) ve yine duyuldugu ginden bes glin dncesi ve bes gun sonrasi (-5,5) igin on bir
gunlik anormal getirilerin (AR) birikimli toplamini ifade eden CAR degerleri tzerinden
hareket edilmistir. Sonug olarak, tim érneklem grubu igin hisse senetlerinin birikimli anormal
getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak % 1 anlamhlik dizeyinde oldugu tespit edilmis ve genel
olarak varlik satislarina piyasanin olumlu tepki verdigi gézlemlenmigtir.

Eyliboglu ve Bulut (2016), Ocak 2003-Aralik 2012 dénemi igin BIST 30 endeksinde
islem goren sirketlerce yapilan duyurularin hisse performansina etkisini arastirmiglardir. Bu
kapsamda duyurular; kurumsal yonetime iliskin duyurular, finansal duyurular, hukuki
duyurular, operasyonel duyurular ve yeniden yapilanmaya iligkin duyurular olmak uzere 5
ana baglik altinda siniflandiriimis ve 2.143 duyuru veri seti olarak kullaniimistir. Yapilan olay
calismasi sonucunda, yatirimcilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilanmaya
iliskin haberlere karsi duyarli oldugu ortaya konulmustur. Ayrica olay Oncesi ve sonrasi
ortaya cikan istatistiksel acidan anlamli ortalama kiimiilatif asiri getiriler Borsa istanbul’un
yari kuvvetli formda etkin olmadigini géstermigtir.

Kandir ve Elbir (2017) tarafindan enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirm
karari duyurularinin, pay getirileri Gzerinde bir etkiye sahip olup olmadigina iligkin yapilan
calismada, paylari Borsa istanbul’da islem gdren enerji sektdriindeki 7 adet sirketin 2005 ve
2015 arasindaki doneme ait 21 adet yatinm duyurusu olay calismasi yonemiyle analiz
edilmis ve yatinm duyurusu gunidnden onceki ve sonraki 5 ve 10 gunlik dénem olay
penceresi ve olay penceresinden o6nceki 244 islem gunind kapsayan dénem tahmin
penceresi olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda, enerji sirketlerinin  yatinm
duyurularinin (-5;+5) olay penceresindeki -1. giinde ve (-10,+10) olay penceresindeki -2. ve -
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6. gunlerde pay getirilerinde istatistiksel bakimdan onemli bicimde anormal getiriye neden
olduklari saptanmistir. Bu sonuglar, Borsa Istanbul’'un yari kuvvetli formda etkin olmayan bir
finansal piyasa oldugunu ortaya koymustur.

Soylu, Uygurtirk ve Korkmaz (2018) maddi duran varlik alimi duyurularinin pay
piyasasinda anormal getiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadigina yénelik olarak
yaptiklari calismada, Borsa istanbul'da iglem gdéren dokuma, giyim esyasi ve deri
sektorindeki 5 isletmenin toplam 11 adet maddi duran varlik alimi duyurusunu kullanmiglar
ve verileri olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Ocak 2010 —
Aralik 2017 ddneminde analiz kapsamina alinan igletmelerin maddi duran varlik alimi
duyurularinin pay getirilerine etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Gorillecegi gibi, gerek dinyada gerekse Turkiye’de yapilan calismalar bankacilik
sektorl digindaki sektorlerde yatinm kararlarina ve maddi veya maddi olmayan duran varlk
edinim ve satiglarina yogunlasmistir. Dolayisiyla, Borsa istanbul'da islem goren bankalarin
finansal duran varlik niteligindeki ortaklik yatirnrmi edinme ve elden ¢ikarmaya iliskin
duyurularinin hisse fiyatlari Gzerindeki etkisine iliskin yapilacak ¢alismanin literatire finansal
kuruluglar yéninden bir bakis saglayacagi distnulmektedir.

4. Arastirmanin Kapsami, Hipotezleri ve Yontemi

Bankalarin izne Tabi islemler ile Dolayll Pay Sahipligine iliskin Yénetmelik uyarinca
bankalarin yurticinde veya yurtdisinda ortaklik kurmasi veya kurulmus ortakliklara katiimasi
Bankacilik Kanununda yer alan kurumsal yonetim ilkeleri ile koruyucu hukumlere uyulmasi
kaydiyla BDDK’nin iznine tabi tutulmaktadir. izin bagvurularinda ortaklik kurulmasinin veya
kurulmus ortakliklara katiinmasinin gerekgelerini ayrintili bir sekilde agiklayan bir raporla
sunulmasi istenilmektedir. Ancak, alacaklarin tahsili amagh pay edinimlerinde, ortakliklarin
sermaye artinmlarina katihmlarda ve bankanin ortaklidi tek bagina ya da birlikte kontrol
etmesi sonucunu dogurmayan ve ortakliktaki toplam pay orani kendi 6zkaynaginin binde
uclnd gegmeyen durumlarda en az otuz giin dnceden BDDK'’ya bilgi verilmesi kosuluyla izin
yukimluligia uygulanmamaktadir. Benzer sekilde, ortalik paylarinin elden ¢ikarilmasi da izne
tabi degildir.

Ortaklik pay! edinilmesinin, bankacilik otoritesinin izini alinarak ya da bilgisi ile
gerceklestirilebilen bir islem olmasi hisse senedi yatirimcilari i¢in bir glivence olarak kabul
edilebilir. Ayrica, edinilecek ortakhgin banka bilangosuna etkisine bakilarak da énemsiz bir
islem degerlendirmesi yapilabilir. Fakat, bu tir kabul ve dederlendirmelerde, ortakligin bagl
ortakhk olmasi durumunda finansal raporlama uygulamalari bakimindan konsolide finansal
rapor hazirlama ve dolayisiyla, konsolide sermaye yukumluligu ve diger sinirlamalar
yonunden bankaya olabilecek maliyetler ile yatirrmin para cinsinin farkli olmasi durumunda
yatirm riskinden korunma isleminin getirebilecegi maliyet muhtemelen dikkate
alinmamaktadir. Ayni sekilde, bankanin faaliyetlerinin baska Ulkelere ya da finans digi
alanlara genisletiimesine veya sorunlu alacaklarin ¢ozimlenmesine ya da para transferi gibi
belli bir alanda faaliyet gosteren 6deme kuruluglari ve elektronik para kuruluslari ile rekabet
edebilmeye yonelik stratejik bir karar alinmig olabilecedi de g6z ardi edilmektedir.

Diger taraftan, banka hissedarlari icin gecerli oldugu gibi bankalarca da ortakhk
yatirrmina konu olan sirketin borglarindan artan bir bakiye olusursa onu alabilme hakki veren
bir yatinm karar alindigi igin daha yuksek bir getiri beklentisi ile hareket edilmesi s6z
konusudur (Shapiro, 2003, s. 475). Ortaklik yatirimi edinilmesinin banka hisse senedi
yatirrmcilarinda da ayni beklentiyi yaratmasi muhtemeldir. Kaldi ki, bankanin daha énce
yaptigi ortaklik yatirimlarinin sonuglari hakkinda konsolide finansal raporlar araciligiyla bir
bilgi edinilmis ise hisse senedi yatirimcilarinin beklentilerinin daha rasyonel bir gekilde
gelisecegi de dusinulebilir. Ortaklik yatiriminin elden c¢ikarilmasi ise elde tutma slresince
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bireysel ve konsolide finansal raporlara yansiyan finansal sonuglarin ne derece realize
edilebildigini veya alinan stratejik karara iliskin beklentilerin ne derece karsilanabildigini
degerlendirme imkani verir.

Ancak, reel sektorde ya da finansal sektérde ortaklik yatirimi edinilmesi ve elden
cikariimasina hisse senedi yatirimcilarinin éngdérulen sekilde tepki verip vermediklerini ortaya
koyan bir galisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla, arastirmamiz Turkiye’deki bankalar
Ozelinden hareketle finansal sektorde ortaklik yatirimlarinin hisse senedi yatirnmcilarinca
nasil degerlendirildigini gdézleme bakimindan ilk olma 6zelligi tasimaktadir.

Arastirmamizda, paylari Borsa istanbul'da islem géren bankalarca Ocak 2015-Aralik
2019 déneminde yapilan ortaklik yatirimi edinme ve elden ¢ikarmaya iliskin duyurularin pay
senedi fiyatlar UGzerindeki etkisini ampirik olarak test etmek ve bdylece, hisse senedi
yatirrmcilarinin nasil tepki verdigini gézlemek amaglanmistir. Ortaklik yatirimlar ile ilgili
edinme ve elden ¢ikarma duyurulari Borsa istanbul’da pay senetleri islem gdéren bankalarin
belirlenen doénem icinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) vyaptiklari tum
duyurulardan taranarak elde edilmigtir. Kilig (2019) ve Kili¢ ve digerleri (2019) tarafindan
onerildigi sekilde, analize elverigli verinin elde edilmesi amaciyla s6z konusu duyurularla ilgili
olarak iki ¢cesit ayiklama ve dizeltme islemi gergeklestirilmistir.

Tablo 1: Ortaklik Yatirmi Edinme ve Elden Cikarmalarina iliskin Duyurular

Olay No Banka Adi Duyuru Konusu Duyuru Tarihi  Duyuru Saati  Olay Giinii (t0)
1 is Bankasi Elden Cikarma 22.04.2015 17:56 24.04.2015
2 Denizbank Elden Cikarma 19.08.2015 14:34 19.08.2015
3 QNB Finansbank Edinim 04.02.2016 17:29 05.02.2016
4 QNB Finansbank Edinim 12.08.2016 16:05 12.08.2016
5 is Bankasi Edinim 07.09.2016 17:30 08.09.2016
6 Garanti Bankasi Elden Cikarma 10.10.2016 08:55 10.10.2016
7 Akbank Elden Cikarma 27.12.2016 18:00 28.12.2016
8 Halkbank Elden Cikarma 04.07.2017 18:17 05.07.2017
9 is Bankasi Edinim 27.10.2017 17:44 27.10.2017
10 Al Baraka Turk Edinim 22.12.2017 19:12 25.12.2017
11 Akbank Edinim 19.01.2018 09:56 19.01.2018
12 Al Baraka Turk Edinim 31.07.2018 19:08 01.08.2018
13 Vakifbank Elden Cikarma 13.12.2018 20:28 14.12.2018
14 Halkbank Elden Cikarma 14.12.2018 18:16 17.12.2018
15 Akbank Edinim 22.12.2018 00:16 24.12.2018
16 Garanti Bankasi Edinim 22.12.2018 00:18 24.12.2018
17 TSKB Edinim 24.12.2018 16:32 24.12.2018
18 Yap! Kredi Edinim 24.12.2018 10:15 24.12.2018
19 Halkbank Edinim 19.09.2019 18:31 20.09.2019
20 Vakifbank Edinim 19.09.2019 18:37 20.09.2019
21 Yap! Kredi Elden Cikarma 25.10.2019 18:01 28.10.2019
22 Al Baraka Turk Edinim 27.11.2019 09:41 27.11.2019
23 Vakifbank Elden Cikarma 13.12.2019 21:06 16.12.2019

ilk olarak, ortaklik yatirimi ile ilgili edinme ya da elden ¢ikarma duyurusunun saf
etkisini 6lgmenin 6nkosulu duyurunun vyapildigi tarihnte ve bu tarih civarinda fiyat
etkileyebilecek bagkaca bir duyurunun bulunmamasi oldugundan, elde edilen duyurular
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icinde duyurunun yapildigi tarinten énceki ve sonraki bes islem gininde baskaca 6nemli
nitelikte bir olay, haber ve gelisme varsa, bu duyuru arastirma kapsami disinda birakilmistir.

ikinci olarak, duyurunun, giiniin hangi saatinde yapildigina bagli olarak olay gininin
gbzden gecirilmesi geredinde hareketle eger duyuru seans bitiminde ve sonrasinda yapilmis
ise olay gunu olarak duyurudan sonraki islem gunu esas alinmis ve olay gunleri bu sekilde
yeniden dizenlenmistir. Cuma ginU ya da resmi tatil giint yapilan duyurularda da olay gunu
olarak pazartesi ya da resmi tatil sonrasi ilk gin dikkate alinmigtir. Bu sekilde yapilan
ayristirma sonucunda, Ocak 2015-Aralik 2019 dénemi igindeki toplam 23 ortaklik yatirimi
edinme ve elden ¢ikarma duyurusunun analize elverigli oldugu gorulmugtir (Tablo 1).

Arastirmamizin hipotezleri su sekilde belirlenmistir:

Hipotez 1: “Hisse senedi yatirimcilari, bankalarin ortaklik yatirimi ile ilgili duyurularina
tepki verir.”

McConnell ve Muscarella (1985)'nin yatinm harcamalarinda artigsa, Woolridge ve
Snow (1990)'In stratejik yatirnrm kararlarina, Burton, Lonie ve Power (1999)in ortaklik
islemlerine girisiimesine, Chen (2006)in yatinm harcamalarina, Shaheen (2006)'in varlik
edinimine iliskin duyurular ile Kaderli ve Demir (2009)’in yatinm karari alinmasina, Otlu vd.
(2012)’nin maddi duran varlik satiglarina, Eyuboglu ve Bulut (2016)'un operasyonel, finansal
ve yeniden yapilanmaya ve Kandir ve Elbir (2017)in enerji sektériinde faaliyet gosteren
firmalarin yatirrm kararlarina iliskin duyurularin hisse senedi fiyati etkisi lGzerine yaptiklari
c¢alismalarin sonuglarinda gézlendigi gibi, bankalar igin de ortaklik yatirrmi edinme ya da
elden ¢ikarma nihai olarak stratejik yatirrm karari ve/veya operasyonel bir yapilanma karari
olarak ele alinabilir. Hisse senedi yatirmcilarinin da bu kararlara olumlu ya da olumsuz
yonde bir tepki vermesi beklenir.

Hipotez 2: “Hisse senedi yatirimcilarinin ortaklik yatirrmi edinme ve elden ¢ikarmaya
tepkisi farklidir.”

Ortaklik yatirnmi edinme esas itibariyla duran varlik yatirrm karari olacagindan hisse
senedi yatirimcilari bunu olumsuz yénde, elden ¢ikarmayi ise — Otlu vd. (2012)’nin maddi
duran varlik satislarina iliskin ¢alismanin sonucunda oldugu gibi - duran varligin likide
edilmesi olarak degerlendirip olumlu ydnde tepki vermeleri beklenir. Hipotez 1’de verilen
calismalarda oldugu gibi edinme igleminin stratejik bir yatirim karari olarak degerlendirilmesi
ve olumlu tepki verilmesi, elden ¢ikarmanin ise stratejik yatinmin sona erdiriimesi olarak
disUnllmesi ve olumsuz tepki verilmesi de mimkuandar.

Hipotez 3: “Hisse senedi yatirimcilarinin bagl ortaklik, istirak veya is ortaklgi
edinmeye tepkisi farkhdir.”

Hipotez 4: “Hisse senedi yatirimcilarinin bagli ortaklik, istirak veya is ortakligi elden
¢clkarmaya tepkisi farkhdir.”

UMS/UFRS ve TMS/TFRS uygulamalarinda gorildigu tzere, bagli ortaklik, istirak ve
is ortakliginin gerek bireysel finansal tablolar gerekse konsolide finansal tablolar Gzerindeki
etkisi farkhidir. Bu nedenle, banka pay senedi yatirimcilarinin bahsekonu tlrdeki ortaklik
yatirimi edinme veya elden ¢ikarma ile ilgili tepkilerinin de farkl olmasi beklenir. Bu tepkilerin
farkli olup olmadiginin, bir baska ifade ile Hipotez 3 ve 4’in test edilebilmesinin 6n kosulu ise
Hipotez 2’nin dogrulanmasidir. Hipotez 2’nin dogrulanamamasi halinde Hipotez 3 ve 4 test
edilmeyecektir.
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Arastirma, literatirde yaygin olarak kullanildigi gérilen olay ¢alismasi (event study)
yontemi ve piyasa modeli (market model) ile ¢ asamali olarak yapilmis ve duyuru gin,
Oncesi ve sonrasi itibariyla pay senedine iliskin anormal ve kimdlatif anormal getirilerin
tahmin edilmesi yoluyla gerceklestiriimigtir (Peterson, 1989; Campbell, Lo ve Mackinlay
1997; Kilig, 2011, 2019 ve Kilig, Delikanh ve Alp, 2019).

ilk asamada, (1) numaral esitlik yoluyla pay senedinin beklenen teorik getirisi
hesaplanmistir:
E(Rj) = ai + B(j)Rm + [ (1)

Modelde;

E(Rj), pay senedinin beklenen teorik getirisini,

ai, regresyon denklemindeki sabit degeri,

B, pay senedi fiyatinin getirisi ile BIST 100 Endeksinin getirisi arasindaki iligkiyi,
Rm, BIST 100 Endeksinde gerceklesen getiriyi,

[1, hata terimini

ifade etmektedir. Modelin bagimli degiskeni, ortaklik yatirnmi ile ilgili duyuru yapan bankanin
pay senetlerinin gunlik getirisidir. Kilic (2019) ve Kilig ve digerleri (2019)'da oldugu gibi,
piyasadaki olasI fiyat manipulasyonlarinin etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, getiri
hesaplamasina esas tegkil eden fiyatlar olarak, pay senedinin gunlik kapanis fiyatlari degil
gun iginde olugsan agirlikli ortalama fiyatlari alinmistir. Modelin bagimsiz degiskeni olarak ise
piyasayl temsil etmek Uzere BIST 100 Endeksindeki gunlik getiri secilmistir. Getiri
hesaplamalarina esas teskil eden pay senetlerine iliskin dizeltiimis agirlikli ortalama fiyat
bilgileri ile BIST 100 Endeks degerleri FINNET internet sitesinden elde edilmistir. Regresyon,
Bas (2018)'in calismasinda oldudu gibi anormal getirinin hesaplandidi tarihten 6nceki 250
islem gunune iligkin veriler kullanilarak gerceklegtirilmistir.

(1) numaral esitlik yoluyla beklenen getiriler hesaplandiktan sonra ikinci agamada (2)
numarah esitlik yardimiyla (t-5, t+5) penceresinde gin bazinda gergeklesen getiri (Rj) ile
beklenen getirilerin farki alinarak anormal getiriler (AR) hesaplanmigtir:

AR(j) = Rj- E(Rj) (2)
AR(j) = Rj- [a(j) + B() Rm]

Uglincli asamada da gunlik anormal getirilerden yola cikilarak, duyuru éncesi ve
duyuru sonrasi déneme iligskin olarak bir gunlikten bes gunlige kadar 11 degisik zaman
penceresi icin kimulatif anormal getiriler (CAR) elde edilmigtir.

Nihai olarak, analiz kapsamindaki duyurular icin hesaplanan ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek amaciyla, piyasanin duyuru
yapildiginda nasil bir tepki verecegdi bilinmediginden, bu duruma uygun Tek Orneklem t Testi
kullaniimistir. Tek drneklem t testinin 6n kosulu verinin normal dagiimis olmasidir. Bunun igin
oncelikle literaturde yaygin bir sekilde kullanildigi Gzere, Kolmogorov-Simirnov ve Shapiro-
Wilk normallik testleri uygulanmistir.

5. Arastirmanin Bulgulari

Calismada kullanilan modelden elde edilen veriler gergevesinde ortaklik yatirnmi ile ilgili
duyuru yapan bankalarin pay senetleri igin olay gunu, olaydan onceki 5 islem gunu ve
olaydan sonraki 5 iglem gunu igin gunlik bazda hesaplanan AR ortalamalari ile degisik
zaman pencereleri igin hesaplanan CAR ortalamalari Tablo 2’de verilmektedir.
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Bankalarin ortaklik yatirimlar ile ilgili duyurularn sonucunda hesaplanan anormal
getirilerin duyurunun yapildigi giin (olay giini) duyuru éncesindeki giine gore farkhlasmadig,
duyuru sonrasindaki iki gin de ayni yonde negatif gelisim goésterdigi ancak, uglncl ve
dérdinci gun pozitife dondigu anlasiimaktadir. Gin bazinda hesaplanan anormal getirilerin
tamaminin mutlak degerleri %1’in altindadir.

Tablo 2: Duyuru Oncesi ve Sonrasi Ortalama AR ve CAR Degerleri

AR Degerleri CAR Degerleri
Giin Ortalama AR Standart Sapma| Pencere Ortalama CAR Standart Sapma
(t-5) 0,53% 1,15% (t-1, t-5) 1,04% 3,88%
(t-4) -0,16% 1,26% (t-1, t-4) 0,52% 3,73%
(t-3) 0,72% 3,01% (t-1, t-3) 0,68% 3,73%
(t-2) 0,15% 1,42% (t-1, t-2) -0,04% 2,05%
(t-1) -0,19% 1,75% (t-1) -0,19% 1,75%
(t0) -0,23% 1,35% (t0) -0,23% 1,35%
(t+1) 0,24% 2,46% (t0, t+1) 0,01% 1,62%
(t+2) -0,15% 1,56% (t0, t+2) -0,14% 2,47%
(t+3) 0,45% 1,59% (t0, t+3) 0,31% 3,28%
(t+4) 0,34% 1,52% (t0, t+4) 0,65% 3,02%
(t+5) -0,42% 2,10% (t0, t+5) 1,92% 8,18%

Tablo 3 : Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Pencere
istatistik P degeri istatistik P degeri

(t-1, t-5) 0,109 0,20 0,971 0,70*
(t-1, t-4) 0,162 0,12* 0,912 0,04
(t-1, t-3) 0,158 0,14* 0,837 0,00
(t-1, t-2) 0,108 0,20* 0,972 0,74*

t-1 0,080 0,20* 0,981 0,91*

t0 0,177 0,06* 0,872 0,01
(to, t+1) 0,284 0,00 0,608 0,00
(tO, t+2) 0,189 0,03 0,857 0,00
(t0, t+3) 0,256 0,00 0,774 0,00
(tO, t+4) 0,110 0,20* 0,979 0,87*
(t0, t+5) 0,107 0,20* 0,983 0,94*

*%5 6nem dizeyinde anlamliligi (normal oldugunu) ifade etmektedir.

Analiz kapsamindaki duyurular icin hesaplanan ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamh olup olmadigini test etmek amaciyla, Tek Orneklem t Testi
kullanilmistir. Ancak, oOncesinde, bu testin 6n kosulu olarak verinin normal dagiimasi
gerektiginden Kolmogorov-Simirnov ve Shapiro-Wilk normallik testleri yapilmistir.

Tablo 3’de yer alan normallik testi sonuclarina gbre, 8 zaman penceresinde normal
dagihmin séz konusu oldugu goriimistir. Dolayisiyla, Tek Orneklem t Testinin bu
pencereler icin uygulanabilir oldugu anlasiimistir. Bu nedenle, normal dagilan pencereler igin
Tek Orneklem t Testi ve normal dagilsin dagilimasin tiim pencereler igin Tek Orneklem
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Testinin non-parametrik karsiligi olan Wilcoxon Testi gerceklestiriimistir. Test sonuglari Tablo
4’de verilmistir.

Tablo 4: Tek Orneklem Testi Sonuglari

CAR Tek Orneklem T testi Wilcoxon Testi (Nonparametrik)
Pencere Ortalamasi = = "
t istatistigi P degeri Z P degeri

(t-1, t-5) 1,04% 1,2916 0,21 -1,34 0,18
(t-1, t-4) 0,52% 0,6675 0,51 -0,82 0,41
(t-1, t-3) 0,68% 0,8730 0,39 -0,76 0,45
(t-1, t-2) -0,04% -0,0873 0,93 -0,30 0,76

t-1 -0,19% -0,5231 0,61 -0,37 0,72

t0 -0,23% -0,8224 0,42 -0,06 0,95
(t0, t+1) 0,01% -1,49 0,14
(t0, t+2) -0,14% -0,58 0,56
(tO, t+3) 0,31% -0,12 0,90
(t0, t+4) 0,65% 1,0291 0,31 -1,03 0,30
(t0, t+5) 1,92% 1,1272 0,27 -1,34 0,18

*%5 6nem duzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Test sonuglarina goére, duyuru gind (olay gind) de dahil tim zaman pencereleri igin
hesaplanan degerler istatistiksel olarak sifirdan farkh degildir. Bu bulgulardan hareketle,
hisse senedi yatirimcilarinin bankalarin ortaklik yatirimlari ile ilgili duyurulara olumlu ya da
olumsuz bir tepki vermedigi sonucuna varilmakta ve Hipotez 1 red edilmektedir.

Hipotez 2’nin gegerliligini test etmek amaciyla, bankalarin ortaklik yatinmi ile ilgili
duyurulari, edinme (14 adet) ve elden ¢ikarma (9 adet) ayrimi yapilarak analiz edilmigtir. Veri
sayisinin az olmasi nedeniyle dogrudan nonparametrik tek o6rneklem Wilcoxon testi
gerceklestirilmistir.

Tablo 5: Edinim ve Elden Cikarma Ayrimina Gére Tek Orneklem Wilcoxon Testi Sonuglari

Edinimler Elden Cikarmalar
Pencere
CAR Ortalamasi Z P degeri | CAR Ortalamasi Z P degeri

t0 -0,20% -0,28 0,78 -0,28% -0,42 0,68
(tO, t+1) 0,28% -0,53 0,59 -0,41% -1,72 0,09
(t0, t+2) -0,06% -0,47 0,64 -0,26% -0,18 0,86
(t0, t+3) 0,61% -0,22 0,83 -0,18% -0,42 0,68
(t0, t+4) 0,85% -1,04 0,30 0,33% -0,30 0,77
(t0, t+5) 2,58% -1,16 0,25 0,90% -0,53 0,59

*%5 6nem dizeyinde anlamlilgi ifade etmektedir .

Tablo 5’de yer alan test sonuglarina gore, bankalarin ortaklik yatirrmi edinme ya da
elden c¢ikarmalarinda higbir olay gini penceresi igin istatiksel olarak % 95’lik anlamlilik
dizeyinde pozitif ya da kiimulatif anormal getiriler hesaplanamamistir. Bu durum banka hisse
senedi yatinmcilarinin ortaklik yatirrmi edinme ya da elden ¢ikarmaya farkh tepkiler
gostermedigi sonucuna goturmektedir. Dolayisiyla, Hipotez 2'nin de red edilmesi gerekir.
Hipotez 2 red edildidi icin Hipotez 3 ve 4 test edilememistir.
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6. Sonug

Bankalarin geri 6denmek Uzere fon kabuli ve kredi kullandirmaya dayal olan is
modelinde bagli ortaklik, istirak veya is ortakhgi seklinde ortaklik yatirimlarina girilmesi sira
digi faaliyetlerdendir. Nitekim, Basel temel bankacilik prensiplerinde oldugu gibi Bankacilik
Kanununda da mevduat kabul eden bankalar i¢in finansal kuruluslar disindaki bir ortakhkta
edinilebilecek pay orani ve bunlarin toplam tutari ile ilgili sinirlama getirilmis ve belli sartlar
disinda yurtici ve yurtdisinda ortaklik pay! edinilmesi izin kosuluna baglanmistir. Cunkd,
ortaklik yatinmi edinilmesinde, belli bir getiri orani ile kredi veya menkul kiymet olarak dénen
varlik yatirimi yapilabilecek bir fonun ancak daha yuksek bir getiri vaadinde bulunulmasi
kosuluyla uzun vadeli ve dolayisiyla duran varlik yatirimi igin tahsis edilmesi s6z konusudur.
Bankaclilik faaliyetlerinin finans disinda bir alana ya da bir baska Ulkeye genigletiimesine
yonelik stratejik bir kararin hayata geciriimesi ya da sorunlu bir kredi alacaginin tahsili
amaciyla ortaklik yatirrmina girilmesi halinde bu kosul ¢cok da aranmayabilir. Fakat, her
hallkarda ortaklik yatirimlarinin finansal sonuglari, UMS/TMS 27’ye gére, maliyet bedeli ile
gosterme yontemi secilmedikge, bankalarin bireysel finansal tablolarina yansiyacaktir.
UMS/TFRS 10’un uygulanmasinin sdéz konusu oldugu durumlarda da, konsolide finansal
tablo hazirlama zorunlulugu ortaya c¢ikacak ve bdylece, konsolide bazda sermaye
yukimlaliga ile diger sinirlama ve standart oranlara tabi olunacaktir. Ayrica, ortaklik
yatirminin para cinsinin farkli olmasi durumunda da yatirrm riskinden korunma iglemi
glindeme gelebilecektir. Dolayisiyla, banka icin ek maliyetlerin ortaya ¢ikacagi bir slire¢ s6z
konusudur.

Elden ¢ikarma ise banka pay senedi yatirimcilarina edinmeye gére daha sonug¢ odakli
bir degerlendirme imkani verir. Zira, ortaklik yatiriminin edinilmesinde yapilan
degerlendirmelerin tersi bir degerlendirmeye gidilerek yatirrm konusu olan isletmeden deger
artis1 saglanip saglanmadiginin veya elde tutma doénemi iginde saglanmis olan deger
artisinin realize edilip edilemedigini, stratejik yatinm kararinin ne derece beklentiler ile
ortustuguni gorerek ya da bankanin ek yUkimlilik ve maliyetlerinin azaltiimasi olarak
degerlendirerek bir tepki verilmesi mimkindur. Dolayisiyla, bankalarca sadece ortaklk
yatirnmi edinilmesi degil elden c¢ikarma kararlari da hisse senedi yatirimcilarinin tepki
goOstermesi beklenilen iglemlerdendir.

Ancak, gerek yurtdisinda gerekse yurtigcinde, bankalar 6zelinde, pay senedi
yatirnmcilarinin ortaklik yatirimlarina tepki verip vermedigini ortaya koyan bir caligsma
bulunmamaktadir. Bankalarin ortaklik yatirimlarinin pay senedi yatirnmcilarinca nasil
degerlendirildigine iliskin yapilacak bir ¢alismanin hem finans literatlirine hem de BDDK ve
SPK gibi duzenleyici otoritelerin dizenleme ve uygulama faaliyetlerine katki saglayacagi
disunulmektedir.

Bu baglamda, Ocak 2015-Aralik 2019’'u kapsayan 5 yillk donemde paylari Borsa
istanbul'da islem gdren bankalarca KAP lizerinden yapilan ortaklik yatirnmlari ile ilgili
duyurularin pay senedi fiyatlar Gzerindeki etkisi olay ¢caligsmasi yontemiyle ampirik olarak test
edilmistir. ilk asamada, ortaklik yatirimi ile ilgili agiklamalar genel olarak analiz edilmis ancak,
duyuru gunu (olay guni) de dahil tim zaman pencereleri icin hesaplanan negatif ya da pozitif
anormal getiri degerlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadigi gortlmustir. Buradan
harekete, hisse senedi yatirimcilarinin bankalarin ortaklik yatirimlari ile ilgili duyurulara
olumlu ya da olumsuz bir tepki vermedigi sonucuna varimistir. Orneklem kapsamindaki
duyurular, ortakhk yatirimi edinme (14 adet) ve elden ¢ikarma (9 adet) seklinde ayristirilarak
ikinci bir analiz yapilmistir. Ortaklik yatinmlarinin gerek edinme gerekse elden ¢ikarilmasinda
da higbir olay glini penceresi igin istatiksel olarak % 95’lik anlamlilik dlizeyinde pozitif ya da
kimulatif anormal getiriler hesaplanamamis ve dolayisiyla, banka hisse senedi
yatirimcilarinin ortaklik yatirrmi edinme ya da elden c¢ikarmaya farkl tepkiler géstermedigi
sonucuna varilimistir. Bu sonu¢ nedeniyle de, banka pay senedi yatirimcilarinin bagh
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ortaklik, istirak veya is ortakligi edinmeye ya da elden cikarmaya farkli tepki gosterip
goOstermediginin arastiriimasina gecilmemistir.

Bu sonuglarin, piyasanin etkinligi ile baglantih olmaktan daha ¢ok bankalarin ortaklik
yatirmi ile ilgili duyurularinin yeterli bilgi icermemesinden kaynaklanmis olabilecegi
disunilmektedir. Ozellikle, ortaklik yatirrmi edinme ile ilgili duyurular, BDDK’ya gerek izin
gerekse bildirim surecinde verildigi gibi ortakliklara katilma gerekgelerine iliskin aciklamalar
ve ilgili ortaklk yatirrminin bireysel finansal tablolara UMS/TMS 27 uyarinca nasil
yansiyacagl, konsolide finansal tablo hazirlama ya da konsolide finansal tabloya dahil etme
yukimlaligunin dogup dogmayacagi, konsolide bazdaki sinirlamalar ve standart oranlara
dahil olup olmayacagina iligkin bilgiler ile desteklenebilir. Ayni sekilde, ortaklik yatiriminin
elden cikariimasinda da elden ¢ikarmanin bankanin operasyonel uygulamalari ve bireysel ve
konsolide finansal tablolar UGzerindeki etkisi hakkinda da bilgi verilmesi yoluna gidilebilir.
Ayrica, bu ¢alisma bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, finansal sektér disindaki halka agik
sirketlerde ortaklik yatirimlari ile ilgili duyurularin pay senetlerinin fiyatlarina etkisinin
incelenmesi ve banka pay senedi yatirmcilarinin tepkileri ile farklilagip faklilasmadiginin
analiz etmek isteyen aragtirmacilara da yararli olabilir.
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TTK m. 4/1-f hikmlinde taraflarin tacir olup olmadiklarina bakilmaksizin bankalara, diger kredi
kuruluglarina, finansal kurumlara ve 6ding¢ para verme islerine iligkin dizenlemelerde &6ngorilen
hususlardan dogan hukuk davalari ticari dava sayilmaktadir. S6z konusu madde kapsaminda birden
fazla kanun yer almakta, genel olarak finansal sistemi icine almaktadir. Ayni Kanunun 5/A maddesi
geregince yukarida s6zi edilen davalarda arabuluculuga basvuru dava sarti olarak kabul edilmistir.
Ancak, mevcut kanunlarda dava Oncesi uyusmazlik ¢6zimi konusunda degisik segenekler de yer
almaktadir.

Bu makalede finansal sistem ve bu sistemdeki uyusmazlik ¢6zim mekanizmalar ve
arabuluculuk ele alinacaktir.
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Abstract

As per Article 4/1 (f) of Turkish Commercial Code (TCC), all civil law actions arising out of the
regulations with respect to banks, other credit institutions, financial institutions and loans shall be
deemed as commercial lawsuits/actions without considering the fact that whether the parties to these
lawsuits are trademan or not.

Within the scope of the said Article 4, more than one regulation are referred therein and the
whole financial system is included. As per the Article 5/A of TCC, for the aforementioned
lawsuits/actions, an application for the mediation is a cause of action.

However, as per the current applicable laws, there are alternative dispute resolution
mechanisms before claiming an action. In this article, the financing system, alternative dispute
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1. Genel Olarak

TTK m. 4/1-f hikminde taraflarin tacir olup olmadiklarina bakiimaksizin “bankalara,
diger kredi kuruluglarina, finansal kurumlara ve Odling para verme islerine iliskin
diizenlemelerde 6ngériilen hususlardan dogan hukuk davalari” ticari dava sayiimaktadir.

S6z konusu madde kapsaminda yer alan dizenlemeler ve bu dizenlemelerde
ongorilen hususlardan dogan hukuk davalari degisik kanunlara dayanmaktadir.

TTK m.4/1-f nin icerdigi davalar ayni Kanuna getirilen 5/A hukmuU uyarinca dava sarti
arabuluculuk kapsamina alinmistir. 6325 sayili Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk
Kanunu (HUAK) bakimindan dava acgilmadan 6nce uyusmazhdin ¢ézimu igin arabulucuya
basvuru konusunda dizenlemeler getirmistir.

Diger taraftan, 22.7.2020 tarih ve 7251 sayili Kanun m.59 ile 6502 sayili Tuketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun’a (TKHK) m.73/A hikmi eklenmistir. Bu maddenin ilk
cumlesinde yer alan “Tliketici mahkemelerinde goériilen uyusmazliklarda dava acgilmadan
once arabulucuya basvurulmus olmasi dava sartidir.” hUkmU uyarinca is hukukundan dogan
uyusmazliklar' ve ticari davalar yaninda tiiketici uyusmazliklarinda da arabuluculuga basvuru
dava sarti olarak kabul edilmistir?. Béylece 6502 sayili Kanuna gére tiiketici islemi niteliginde
olan ve tilketici mahkemelerinde goriilecek bir tarafi finansal tiiketici® olan finansal
uyusmazliklarda ticari dava kapsaminda olup olmadigi seklinde baskaca bir yorum
gerekmeksizin arabuluculuga basvuru dava sarti olmustur. S6z konusu maddeye goére
tuketici hakem heyetlerinin gobrevi kapsaminda olmayan ve dogrudan tiketici
mahkemelerinde agilmasi gereken davalarda dava sarti arabuluculuk usuliinin uygulanmasi
kabul edilmektedir. Ancak tuketici hakem heyeti kararlarina yapilan itirazlar, m.73 hUkmUunUin
altinci fikrasinda belirtilen davalar®, m.74’de belirtilen davalar® ile tiiketici islemi niteliginde
olan ve tasinmazin aynindan dogan uyusmazliklarda dava sarti arabuluculuga iliskin
hakimler uygulanmayacaktir.

Buna karsin finansal sistemin, bu sistemde yapilan iglemlerin ve taraflarin niteligi
geregi mevcut kanunlarda da dava dncesi uyusmazliklari ¢ézime kavusturmak icin farkh
segenekler bulunmaktadir. Finansal sisteme iliskin dedisik kanunlarda ongoérulen itiraz,
sikdyet ve hakem basvurusu seklindeki uygulamalar ¢odu kez taraf iradesine bagli
bulunmaktadir.

Bu makalede finansal sistem ve bu sistemdeki uyusmazlik ¢6zim mekanizmalari ve
arabuluculuk ele alinacaktir.

2. Finansal Sistem

Finansal sistem; tasarruf sahipleri ile kaynak ihtiyaci olan taraflar arasindaki aligverisi
saglayan kurumlar, tasarruf, yatirim, finansman araclari ve bunlari diizenleyen kurallardan
olusan yapidir®,

Tlrkiye’de finansal sistemi kredi kuruluslari ve finansal kuruluglar olusturmaktadir.
Uygulamada finansal alanda faaliyet gésteren kuruluslar icin ¢ok degisik kavramlar
kullaniimaktadir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu m.3 uyarinca kredi kuruluslari mevduat ve
katihm bankalarini, finansal kuruluglar ise sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunan kuruluslari, Bankacilik Kanunu’'nda yer alan faaliyet
konularindan en az birini yrutmek tzere kurulan kuruluglari, kalkinma ve yatirim bankalarini
ve finansal holding sirketlerini kapsamaktadir. Bu yapi asagidaki sekilde sema ile
gOsterilebilecektir.
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Sistemi duzenleyici ve denetleyici kuruluglar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin
(TCMB) yani sira Bankacillk Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye
Piyasasi Kuruludur (SPK). T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi da s6z konusu kuruluslarin ilgili
oldugu otorite olarak sistemde yer almaktadir. Diger taraftan Bakanlik, 5684 sayili
Sigortacilk Kanunu ile 4632 sayili Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu
bakimindan dogrudan goérev ylklenmekteydi. 18 Ekim 2019 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan 47 nolu Cumhurbagkanhdi Kararnamesiyle, kapatilan Sigortacilik Genel
Midurligi ve Sigorta Denetleme Kurulu Baskanliinin yerine “Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu” adinda yeni bir Gst kurul kurulmustur. Sigortacilik ve 6zel
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emeklilik sektdrlerinin dizenlenmesi ve denetlenmesine dair gorevleri yuritmek Uzere
olusturulan Kurul T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi ile iligkilendirilmistir.

1211 sayil Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile TCMB’nin temel goérev ve
faaliyetlerine iligkin dizenlemeler yapilmistir. Finansal sistemde istikrari saglayici, para ve
doviz piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri alma ve mali piyasalari izleme TCMB’nin temel
gorevleri arasinda yer almistir. 6493 sayili Kanun’a getirilen degisiklikle 6deme ve menkul
kiymet mutabakat sistemlerinin yaninda édeme kuruluslar ve e-para kuruluglarina faaliyet
izni verilmesi ve denetimi ile TCMB yetkili ve gorevli kilnmistir. TCMB 1211 sayili Kanun’un
ve degisik kanunlarin yiUkledigi goérev ve verdigi yetkilerle degisik isimler altinda
dizenlemeler yapmaktadir.

SPK, sermaye piyasasinin glven acgiklik ve kararllik icinde c¢alismasi ve tasarruf
sahiplerinin yani yatirrmcilarin hak ve yararlarinin korunmasi amaciyla 1981 yilinda mulga
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus Turkiye'nin ilk diizenleyici ve denetleyici
Ust kuruludur. SPK’nun amaci; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1. maddesinde
acikca belirtilmis olup; sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci
bir ortamda igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi icin sermaye piyasasinin duzenlenmesi ve denetlenmesidir. SPK, Kanundan
aldigi yetki ile Tebli§g adi altinda dizenlemeler yapmaktadir.

1999 yilinda BDDK'nin kurulmasi bankacilik sisteminin dizenleme ve denetleme
faaliyetleri acgisindan bir donim noktasidir. 31.6.2000 tarihinde faaliyete gecen BDDK’nin
temel hedefleri, bankacilik sektorinin etkinligini ve rekabet kabiliyetini artirmak, sektore
guveni kalici kilmak, sektérin ekonomi Uizerinde yaratabilecedi zararlari asgariye indirmek,
sektoriin dayaniklihgini gelistirmek ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak
olarak agiklanmistir’. Kredi kuruluglari ve finansal kurulus sayilan kalkinma ve yatirim
bankalari ile finansal kiralama, faktoring ve tuketici finansman girketleri ile varlik yonetim
sirketleri de BDDK tarafindan yapilan duzenlemelere tabi olup bu kapsamda
denetlenmektedir.

3. Finansal Piyasalar

Fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden yatinmcilarin kargi kargiya gelerek
islem yaptiklari aligverigte bulunduklari pazar yerleri olan finansal piyasalarda taraflar
dogrudan karsi karsiya gelmek yerine aracilar ve yatirrm araglar ile islemlerini
gergeklestirmektedirler.

Finansal piyasalar, yapilan islemlerin vadesine gore para ve sermaye piyasasi olarak
ikiye ayrilmaktadir®. Vadesi bir yilin altinda olan finansal araglarin el degistirdigi piyasa para
piyasasidir. Bu piyasanin temel aktorleri bankalardir. Bir yildan uzun vadeli finansal araclarin
el degistirdigi piyasalar ise sermaye piyasasi olarak adlandiriimaktadir. Bu piyasanin temel
aktorleri yine bankalar oldugu gibi sermaye piyasasi kurumlaridir®.

4. Kredi Kurulusglan ve Finansal Kuruluslar

Yukarida belirtildigi Uzere 5411 sayilli Bankacillk Kanunu m.3 hukmunde kredi
kurulusunun; mevduat bankalarini ve katihm bankalarini ifade ettigi belirtilirken, finansal
kurulus; kredi kuruluglari disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye
piyasas! faaliyetlerinde bulunmak veya bu Kanunda yer alan faaliyet konularindan en az
birini yarutmek Uzere kurulan kuruluglar ile kalkinma ve yatirim bankalari, finansal holding
sirketleri seklinde tanimlanmistir.
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Avrupa Birliginin EU 575/2013 sayill TazGgundeki tanimlamaya paralel olarak kredi
kuruluglari tanimi sadece mevduat, 6zel cari hesap ve katilma hesaplari ile geri 6denebilir
fonlari toplayarak kredi veren kuruluslardir. Dolayisi ile kredi veren diger kuruluslar ile
kalkinma ve yatirim bankalari bu tanimlama diginda tutulmustur.

Diger taraftan ‘kredi” kavrami da gunlik kullanimindan daha genis bir anlam
tasimaktadir. 5411 sayili Kanun’'un 48. maddesinde nakdi krediler yaninda karsi tarafa
finansal gug¢ saglayan bircok islem kredi olarak degerlendirilmektedir.

5411 sayili Kanun’'un 4. maddesinde “Faaliyet konular1” bagligi altinda ayrintih bir
listeleme yapilmistir.

‘“Madde 4 — Bankalar, diger kanunlarda 6ngérilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla
asadida belirtilen faaliyetleri gerceklestirebilirler:

a) Mevduat kabulii.
b) Katilim fonu kabulli.
¢) Nakdi, gayrinakdi her cins ve surette kredi verme islemleri.

d) Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri, muhabir bankacilik veya c¢ek
hesaplarinin kullanilmasi dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat islemleri.

e) Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri.
f) Saklama hizmetleri.

g) Kredi kartlari, banka kartlari ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarinin ihraci ve
bunlarla ilgili faaliyetlerin ydirdtilmesi islemleri.

h) Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi aracglarinin alim ve satimi; kiymetli
maden ve taglarin alimi, satimi veya bunlarin emanete alinmasi iglemleri.

i) Ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dévize dayali; vadeli islem sbzlesmelerinin, opsiyon sézlesmelerinin, birden
fazla tirev araci iceren basit veya karmasik yapidaki finansal araglarin alimi, satimi ve
aracilik islemleri.

J) Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimi ile geri allm veya tekrar satim
taahhddi islemleri.

k) Sermaye piyasasi araclarinin ihra¢c veya halka arz yoluyla satisina aracilik
islemleri.

) Daha é6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik maksadiyla alim
satiminin ydrtitilmesi islemleri.

m) Baskalari lehine teminat, garanti ve sair yikdmliliiklerin (stlenilmesi islemleri gibi
garanti igleri.

n) Yatirim danismanhgi islemleri.

o) Portféy isletmeciligi ve ybnetimi.
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p) Hazine Miistesarligi ve/veya Merkez Bankasi ve kurulus birlikleri nezdinde
olugturulan bir sézlesme kapsaminda Ustlenilen ydkdmlilikler c¢ergcevesinde alim satim
islemlerine iliskin piyasa yapicilidi.

r) Faktéring ve forfaiting islemleri.

s) Bankalararasi piyasada para alim satimi islemlerine aracilik.
t) Finansal kiralama islemleri.

u) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri.

v) Kurulca belirlenecek diger faaliyetler.

Mevduat bankalari birinci fikranin (b) ve (t), katilm bankalari (a), kalkinma ve yatirnm
bankalari (a) ve (b) bentlerinde belirtilen faaliyetleri gerceklestiremezler.”

Niteligi ve kapsami gereg@i genis bir yelpazeyi ve uzmanligi gerektiren bu basliklar
farkh farkli kanunlarda dizenlenmis olsa da makro diizeyde birbirinden kesin sinirlarla
ayrilmasi mumkun bulunmamaktadir. Hukuk uyusmazliklarinda ¢odu kez bu alanlarin birden
fazlasini ilgilendirebilecek uyusmazliklar s6z konusu olabilmektedir.

Uyusmazhdin bir tarafi tacir niteligine sahip, yetkili kamu otoritelerinden kurulus ve
faaliyet izni alan 6zel amagcli anonim sirket yapisinda kredi ya da finansal kuruluslardir.
Uyusmazhgdin diger tarafi ise tacir niteligine sahip tizel kisilikler olabilecedi gibi ¢cogu kez
gercek ya da tlzel kisi tuketiciler olabilmektedir. Finansal tiketiciler bakimindan ise degisik
dizenlemelerle koruyucu hukimler getiriimekte olup bu uyusmazliklar da dava sarti
arabuluculuk kapsamina alinarak uygulamadaki tereddutler ortadan kaldiriimistir.

5. Finansal Sisteme iliskin Temel Diizenlemeler

Serbest piyasa ekonomisinden stz edilmekle birlikte ekonomik ve finansal alana
iliskin dizenlemelerin yayginhigi da bir gergektir. Ekonomik ve finansal alanin drgutlenmesi,
isleyisinin dizenlenmesi, kurallara baglanmasi geregi degisik duizeylerde hukuksal
dizenlemelerde bulunulmasi zorunlulugunu beraberinde getirmistir.

1982 Anayasasi m. 167°'de yer alan “Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalarinin saglikli ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri alir; piyasalarda
fiili veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi 6nler.” hikmu Devletin
finansal alandaki dizenlemelerinin temel dayanagdini olugturmaktadir.

Bu duzenlemelerin basinda 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
gelmektedir. Bu Kanun ile Glkemizde banknot dolasima ¢ikarma imtiyazina sahip anonim
sirket kimliginde bir tuzel kisi olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina hukuki varlik
kazandiriimistir. Dolagima ¢ikarmis oldugu paranin istikrarini saglamak Uzere de bir dizi
finansal islemleri gergeklestirme konusunda yetkili kilinmistir. Bu islemlerden bir kismi tek
tarafli, uyulmasi zorunlu kararlara dayali kamu hukuku karakterli igslemlerdir. Diger kismi ise
finansal piyasalarda TCMB’nin piyasa aktoru diger kuruluslar gibi gerceklestirdigi, piyasadaki
paranin hacmini kontrol etmeyi amacglayan temelde 6zel hukuk karakterli kredi islemleridir.
Bu islemlerden dogabilecek uyusmazliklar TTK m.5/A hikminin yollamasi ile TTK m.4/1-f
uyarinca ticari dava olarak dava sarti arabuluculuk kapsamina girebilecektir. Diger taraftan
6502 sayilil TKHK anlaminda bir tuketici islemi olmasi durumunda ise s6z konusu Kanun
m.73/A hikmi uyarinca tiketici hakem heyetlerinin yetkisi kapsaminda miktari asan
uyusmazliklarda dava sarti arabuluculuga tabi olacaktir.
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5684 sayili Sigortacilik Kanunu m.1 hikmune goére amaci, “llkemiz sigortaciliginin
gelistiriimesini saglamak, sigorta sézlesmesinde yer alan kisilerin hak ve menfaatlerini
korumak ve sigortacilik sektériinin givenli ve istikrarli bir ortamda etkin bir gekilde
calismasini temin etmek (lzere bu Kanuna tabi kisi ve kuruluglarin, faaliyete baslama,
teskilat, yonetim, calisma esas ve usllleri ile faaliyetlerinin sona ermesi ve denetlenmesine
iliskin hususlar ve sigorta sézlesmesinden dogan uyusmazliklarin ¢ézlimlenmesine ybnelik
olarak sigorta tahkim sistemi ile ilgili usdl ve esaslari diizenlenmektir.” Turkiye'de faaliyet
gosteren sigorta sirketleri, reasurans sirketleri, Turkiye Sigorta, Reasurans ve Emeklilik
Sirketleri Birligi, aracilar, aktlerler ile sigorta eksperleri bu Kanun hikimlerine tabidir. Sosyal
glvenlik kurumlari, Tirkiye ihracat Kredi Bankasi Anonim Sirketi ile bu Kanunun denetimle
ilgili hGkumleri hari¢ olmak Uzere 6zel kanunlarina gore sigortacilik faaliyetinde bulunan diger
kuruluslar bu Kanun kapsaminda degildir. Bu Kanuna gore sigortali ve sigortaci arasindaki
uyusmazliklar da sigorta hukukunun TTK m. 1401 vd. dizenlenmesi nedeniyle TTK m.5/A
hikminin yollamasi ile TTK m.4/1-a uyarinca dava sarti arabuluculuk kapsaminda
degerlendirilmektedir.

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunu m.1 hikmu
uyarinca amaci, ‘kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige
ybnelik tasarruflarinin yatirima yénlendiriimesi ile emeklilik dbneminde ek bir gelir saglanarak
refah dlizeylerinin ylikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artinlmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, génillii katiiima dayali
ve belirlenmig katki esasina gére olusturulan bireysel emeklilik sisteminin dlizenlenmesi ve
denetlenmesidir”. Bu Kanunda hikim bulunmayan hallerde sermaye piyasasi ve sigortacilik
mevzuatinin ilgili hikidmleri ve genel hikimlerinin uygulanmasi 6ngérilmustir. Bu Kanuna
gore bireysel emeklilik sirketleri ile bireyler arasindaki uyusmazliklar da bir yandan sigorta
ilke kurallarina diger taraftan da yatirrm sistemi olarak biriktirilen fonlarin sermaye
piyasasinda degerlendiriimesi nedenleriyle TTK m.5/A hikmUndn yollamasi ile TTK m.4/1-a-
e-f hikmUne gbére dava sarti arabuluculuk kapsamina girmektedir.

5411 sayili Bankacihk Kanunu finansal alandaki temel duzenlemelerin baginda
gelmektedir. Bankalarin hukuki varlik kazanmasini denetimini iceren duzenlemelere yer
verilmistir. Bunun yaninda bankalarin mevduat kabull ve kredi islemleri duzenlenmigtir. Bir
tarafi banka diger tarafi gercek ya da tizel kisi olan bu islemlerden dogabilecek hukuki
uyusmazliklar da TTK m.5/A hdkminin yollamasi ile TTK m.4/1-f ve uyusmazligin diger
tarafinin tiketici olmasi durumunda TKHK m.73/A uyarinca dava sarti arabuluculuk
kapsaminda yer almaktadir. Diger taraftan bu Kanunda varlik yénetimi sirketlerine de yer
verilmis olup bankalardan devraldiklari alacaklarin tahsilati islemlerinden dogacak hukuk
uyusmazliklarinda TTK m.5/A ve TKHK m.73/A geregince dava sarti arabuluculuk
kapsaminda yer almaktadir.

5464 sayili Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Kanunu ile banka kartlari ve kredi
kartlarinin ¢ikariimasina, kullanimina, takas ve mahsup islemlerine iliskin usdl ve esaslari
dizenlemek suretiyle karth ddemeler sisteminin etkin ¢alismasini saglamak amaclanmigtir.
Bu Kanun ile kart hamili ile kart ¢ikaran kuruluslar arasindaki iliskiler de diizenlendiginden ve
kart ¢cikaran kuruluglar s6z konusu Kanun m.3/1-a hukmune gore banka karti veya kredi kart
duzenleme yetkisini haiz bankalar ile diger kuruluglar oldugundan bu alandaki hukuki
uyusmazliklar da TTK m.5/A ve TKHK m.73/A geregince dava sarti arabuluculuk
kapsamindadir.

Diger taraftan, 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun ile 6deme ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerine, 6édeme hizmetlerine, édeme kuruluslarina ve elektronik para
kuruluglarina iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir. Bu Kanun kapsaminda gergeklestirilecek
islemlerden dogabilecek hukuk uyusmazliklari s6z konusu Kanunda dizenlenen
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kuruluslarinda birer finansal kurulus olmasi nedeniyle TTK m.5/A uyarinca dava sarti
arabuluculuk kapsaminda yer alacaktir.

6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile finansal
kurulus olarak faaliyet gésteren finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin kurulus
ve calisma esaslari ile finansal kiralama, faktoring ve finansman sézlesmelerine iliskin usul
ve esaslari dizenlemistir. Bu islemlerin tarafi olan gercek ve tlzel kisilerle s6z konusu
kuruluglar arasindaki sézlesmelerden dogacak hukuk uyusmazliklarinda da séz konusu
Kanunda duzenlenen kuruluglarinda birer finansal kurulug olmasi nedeniyle TTK m.5/A
uyarinca dava sarti arabuluculuk kurallari uygulanacaktir.

Diger taraftan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda sermaye piyasasi kurumlari,
sermaye piyasasl araglari konusunda temel dizenlemeler getiriimis olmakla birlikte bu
araglarin alimi ve satimini sermaye piyasasi kurumlari aracihdi ile yapan yatirimcilarla
aralarinda olusabilecek hukuk uyusmazliklari ortaya c¢ikabilmektedir. Bu konudaki
uyusmazliklarda TTK m.5/A hukmunin yollamasiyla TTK m.4/1-e-f uyarinca dava sartl
arabuluculuk kapsaminda yer almaktadir.

Bu temel dizenlemelere bir 6deme araci olan g¢eke iliskin TTK'nda yer alan
dizenlemelerin yaninda 6zel olarak duzenleme getiren 5941 sayili Cek Kanunu, ulusal
paramizin yurt digsinda islem gbérmesi, yabanci paralarinin da ulusal sinirlarimiz iginde islem
goérmesi konusunda dizenlemeler getiren 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun, finansal tiketiciler de dahil tuketicilerin korunmasi konusunda hudktimler
getiren 6502 sayili TUketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun da eklenebilir.

6. Finansal Uyusmazliklarda C6zim Yontemleri

Uyusmazlik, hukuk dizenince korunan bir hakkin mevcudiyeti, kapsami ve sinirlarina
yonelik olarak taraflar arasinda gekisme bulunmasidir'®. Uyusmazlik, anlasmazligin aleniyet
kazanmasi ve somut bir talebe yénelmesi olup, ispat faaliyetinin konusunu olusturan vakalar
gergevesinde “uyusmaziik” kavrami, davadan oénce ortaya cikar'’. Uyusmazligin ¢dzim
yollari bakimindan uyusmazhgin konusu, tiri ve uyusmazligin tarafi olan kisilerin sifatinin
belirlenmesi dnem tasir*.

Ote yandan, “uyusmaziik” ve “dava” kavramlarl ayni anlama gelmemektedir. Zira,
uyusmazlik davadan 6nceki bir evrede ortaya cikarak belirginlesir; uyusmazlk ¢ozulebildigi
takdirde davaya dénismez'®. Uyusmazliklarin ¢dziim vyollarini yargisal veya alternatif
uyusmazlik ¢éziim yollari** olmak iizere incelemek miimkiin olup, dava yoluyla uyusmazlik
¢o6ziimii ise Devlet yargisi ve tahkim olarak ikiye ayrilmaktadir®®.

Finansal piyasalarda ortaya gikan uyusmazliklar genel olarak karmasik, ¢6zumu 6zel
ve teknik bilgiyi gerektirir niteliktedir. Bunun temel nedeni kredi kuruluslari ile finansal
kuruluslar tarafindan ydrutilen faaliyetlerin  hukuki niteliginden kaynaklanan 6zellikler,
finansal piyasalarin teknik boyutu ve karmasikhdidir. Dolayisiyla, piyasa etkinliginin
artirlmasi, tiketicinin korunmasi baglaminda uyusmazliklarin ¢déziminde alternatif
uyusmazlik ¢ézim yontemlerinden yararlanilarak mahkeme disi uyusmazliklarin ¢ézimi
tesvik edilmistir.

Uyusmazhigin yargi yoluna basvurmadan ¢oézimunu saglayan alternatif yollar,
alternatif uyusmazlik ¢dzim yéntemi olarak adlandiriimaktadir'®. Uyusmazliklar birgok
alternatif yolla ¢6zime kavusturulmaktadir. Arabuluculuk, uzlastirma, muizakere, mini
yargilama, teknik bilirkisilik, dn hakemlik, tGg¢lncu kisinin sézlesmeye midahalesi, tarafsiz 6n
degerlendirme, vakialarin tespiti, arabuluculuk-tahkim bu yéntemlere érnek olarak verilebilir.
Bu yontemler sayilanlarla da sinirli degildir.
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Bir yontemin alternatif uyusmazlik ¢6zim ydntemi olabilmesi i¢in temelde U¢ dlgit
benimsenmigtir. Bu Olgltler, “taraflarin siirece gbnliillii olarak katiimasi”, ‘“tarafsiz (li¢linci
kisinin tavsiyelerinin veya verdigi kararlarin baglayici olmamasi”, “taraflarin slirecten veya
verilen karardan tatmin olmamasi durumunda yargiya basvurma hakkina sahip olmasi”dir'’.

Finans alandaki uyusmazliklarin temel nedeni, kredi kuruluglari ve finansal
kuruluglardan genel anlamda kredi olarak adlandirilan parasal kaynagin geri ddenmesinde
karsilasilan sorunlardir.

Uyusmazlik tarafinin tacir ya da tuketici olmasi, bireysel ya da kurumsal musteri olup
olmamasina gére farkli yontemler uygulanmaktadir. Bu amagla 6ncelikle uyusmazhgin diger
tarafi olan kredi ve finansal kuruluglara iglemler nedeniyle asagida incelenecegi Uzere itiraz,
sikayet ve tahkim bagvurusunda bulunulmasi sistemi getirilmistir.

6.1. Sigorta Tahkimi

5684 sayili Sigortacilik Kanununun 30. maddesi uyarinca sigorta ettiren veya sigorta
s6zlesmesinden menfaat saglayan Kkisiler ile riski Ustlenen taraf arasinda sigorta
sOzlesmesinden veya hesaptan faydalanacak Kkisiler ile hesap arasinda dogan
uyusmazliklarin ¢ézimi amaciyla Turkiye Sigorta, Reasurans ve Emeklilik Sirketleri Birligi
nezdinde “Sigorta Tahkim Komisyonu” olusturulmustur'®.

Sigortacilik yapan kuruluslardan, sigorta tahkim sistemine lUye olmak isteyenler,
durumu yazili olarak Komisyona bildirmek zorundadir. Sigorta tahkim sistemine Uye olan
kuruluglarla uyusmazhda duisen kisi, uyusmazlik konusu sézlesmede 6zel bir hilkiim olmasa
bile tahkim usuliinden faydalanabilmektedir. ilgili mevzuat ile zorunlu tutulan sigortalardan
kaynaklanan bu kapsamdaki uyusmazliklar igin ilgili kurulug sigorta tahkim sistemine Uye
olmasa dahi hak sahipleri tahkim usuliinden faydalanabilecektir.

Sigortacilikta tahkim zorunlu olmayan, "istege bagl" bir tahkim yoludur. Sigortacilik
Kanunu’'nda belirlenen tahkim sisteminin kendine 6zgu (sui generis) ve kurumsal tahkime
yonelik bir sistem karakteri tasidigi kabul ediimektedir®®. Ancak, 6100 sayili HMK'daki istege
baglh tahkim tirinden farkli olarak, hakemler taraflarca secilemeyip (HMK.m.416), Komisyon
tarafindan atanirlar. 5684 sayil Sigortacilik Kanunu'na gére dizenlenen "hakem listeleri"nde
yer alan kisiler sirayla gorevlendirilerek, uyusmazliklari inceler ve karara baglarlar.

Komisyona basvurulabilmesi icin sigortacilik yapan kurulusla uyusmazliga disen
kisinin, uyusmazligi olugturan olay ile ilgili olarak sigortacilik yapan kurulusa gerekli
bagvurulari yapmis ve talebinin kismen ya da tamamen olumsuz sonuglandigini belgelemis
olmasi gerekir. Sigortacilik yapan kurulusun, basvuru tarihinden itibaren onbes is gunu iginde
yazili olarak cevap vermemesi de Komisyona basvuru igin yeterlidir.

5684 sayih Sigortacillk Kanunu’nun 30. maddesinde yapilan ve 18 Ekim 2013
tarihinde yuarurlige giren yasal degisiklikle birlikte, yasanin yururlige girdigi s0z konusu
tarinten itibaren sigorta hakemlerince 5.000 Turk Lirasi ve daha ulzerindeki uyusmazliklar
hakkinda verilen kararlara karsi kararin Komisyonca ilgiliye bildiriminden itibaren on gin
icinde bir defaya mahsus olmak Gizere Komisyon nezdinde itiraz hakki taninmistir.

itiraz Hakem Heyeti listesinden segilerek olusturulan 3 kisilik itiraz Hakem Heyetine
tevdi edilerek iki aylik yasal sure i¢inde karara baglanmaktadir.

Sdresi icinde ve usuline uygun sekilde yapilan itiraz 5684 sayili Kanun'un 30.
maddesinin on ikinci fikrasi uyarinca hakem kararinin kesinlesmesini onleyerek kararin
icrasini durdurmaktadir.
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5.000 TL ve daha Uzerindeki uyusmazliklar hakkinda verilen hakem kararlari yasayla
belirlenen sire icinde itiraz basvurusunda bulunulmamasi halinde kesinlesmektedir. 40.000
TL’nin Uzerindeki uyusmazliklar hakkinda itiraz Gzerine verilen kararlar icin taraflar istinaf ve
temyiz yoluna basvurabilirler. istinaf ve temyize iliskin usdl ve esaslar hakkinda HMK
uygulanmaktadir.

6.2. Bankacilik Sisteminde Uyusmazlik Co6ziimii
6.2.1. Tiiketici iligkileri Koordinasyon Gérevlisi

BDDK, 5411 sayili Bankacilik Kanununun 93. maddesinin verdigi yetki uyarinca
27.08.2013 tarih ve 28748 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 22.08.2013 tarih ve 5491
sayill karari eki “Bankalarca Tiiketici lligkileri Koordinasyon Géreviisi Atanmasi Hakkinda
Usul ve Esaslar®®” ile bankalarin (mevduat bankalari, katihm bankalari, katiim ve yatirim
bankalari) organizasyon yapilarinda bireysel nitelikteki triin ve hizmetlere iliskin sikayet ve
taleplerin yonetilmesini saglamak tizere “Tiiketici lliskileri Koordinasyon Gérevlisi” atanmasini
zorunlu kilmistir. Amacin, bankalar ile bireysel musterileri arasindaki ihtilaflarin zamaninda,
etkin ve verimli bir sekilde ¢dzilmesi, musteri magduriyetlerinin olusmasinin engellenmesi,
yasal dizenlemelere uyumun saglanmasi ve BDDK ile bankalar arasindaki iletisim
kanallarinin etkinliginin artirimasini saglamak uzere bankalarda gorevlendirilecek tuketici
iliskileri koordinasyon gorevlilerinin atama usulleri ile yetki ve sorumluluklarinin belirlenmesi
oldugu ifade edilmistir.

Buna gore “Bireysel nitelikteki liriin ve hizmetlerden alinan (icret, komisyon ve benzeri
kesintilere iliskin banka internet sayfasinda yer almasi gereken bilgilendirmelerin eksiksiz
olarak ve zamaninda yapilmasini saglamak,” ve “Bireysel miisteriler tarafindan bankaya
iletilen itiraz, sikdyet ve benzeri taleplerin, iletildigi tarihten itibaren en geg¢ otuz giin iginde
gerekgeli bir sekilde cevaplandiriimasini saglamak, s6z konusu taleplerden i¢ kontrol ve i¢
denetim  birimlerince  neticelendiriimesi  gerekenlerin  stre  sarti  olmaksizin
sonuglandiriimasinda banka i¢i koordinasyonu temin etmek ve konu hakkinda talep sahibini
bilgilendirmek,” Tiiketici iligkileri Koordinasyon Gérevlisi'nin gérevleri arasinda sayiimistir.
Tuketici lligkileri Koordinasyon Goérevlisi genel midir yardimcisi diizeyinde temsil
edilmektedir. S6z konusu diizenlemeye goére Tiiketici iligkileri Koordinasyon Gérevlisi'nin her
yilin Mart, Haziran, Eylul ve Aralik ayinin son gunleri esas alinarak Ucer aylik donemler
itibariyla asgari icerigi dizenlemede belirlenmis olan faaliyet raporunu hazirlamasi, izleyen
ayin sonuna kadar BDDK ve banka denetim komitesine gondermesi dngorulmuagtur.

Yine bu yénteme paralel sekilde 5464 sayili Banka ve Kredi Kartlari Kanunu m. 8/3
hikmuande “Kart ¢ikaran kuruluglar21, kartlarin diizenli ve gutvenli kullanimi ile bildirim, talep,
sikayet ve itirazlara iliskin gerekli tedbirleri almaya yonelik sistemi kurmak ve kesintisiz olarak
acik tutmakla yakimludir.” hukmuine yer verilmigtir. S6z konusu Kanun m.11 hikmunde de
“Kart ¢ikaran kuruluslar, kart ve ek kart hamillerinin kart kullanimiyla ilgili olarak yapacaklari
sikayet ve itiraz basvurularini, basvuru tarihinden itibaren yirmi gin icinde hamilin basvuru
yontemi kullanilarak ve gerekgeli bir sekilde cevaplandirmak zorundadir. Kuruluglar, kart ve
ek kart hamillerinin sikayet ve itirazlarinin ilgili birimlerine kolaylikla ulagsmasini saglayacak
tedbirleri almakla ylkimludidr” seklinde duzenleme yapilmigtir. Kanunun 35/a maddesinde
ise m.8 hukmune aykirilik durumunda idari para cezasi Ongorulmustur.

6.2.2. Bireysel Miisteri Hakem Heyeti*

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun Turkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Turkiye Katihm
Bankalari Birligi'nin (TKBB) gorev ve yetkilerini dizenleyen m.80/j hukmunde “4077 sayili
Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun hikimleri ve diger kanunlarla taninmis muracaat
haklari sakli kalmak kaydiyla (iyeler ve bireysel miigterileri arasindaki ihtilaflarin

154



Bankacilar Dergisi

degerlendiriimesi ve ¢b6ziime kavusturulmasini temin etmek (lizere hazirlayacaklari ve
Kurulca onaylanan usil ve esaslar dahilinde hakem heyeti olusturmak ile gérevli ve
yetkilidir.” hilkmiine yer verilmistir®.

“Bireysel Miisteri Hakem Heyetinin Olusumu, Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda
Teblig” ile TBB nezdinde olusturulan “Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’ ne bankacilik
hizmetleriyle ilgili olarak, (mevduat hesaplari, tlketici kredileri, kartlar, vb) bankalar ile
yasanan anlagsmazliklarin degerlendiriimesi icin bagvurabilmektedir. Bu Heyetin amaci, TBB
Uyesi bankalar ile bireysel musterileri arasindaki anlagmazliklari adil ve tarafsiz bir sekilde
incelemek ve taraflar arasinda uzlasi saglamaktir.

TBB tarafindan “Bireysel Miigterilerce Yapilan Basvurulari Dederlendirmede
Bankalarin Uymalari Gereken Asgari Esas ve Usuller” belirlenmistir.

Hakem Heyetinin faaliyetleri, sadece bireysel bankacilik islemlerini kapsamakta ve
gercek kisilerin basvurulari degerlendirmeye alinmaktadir. Tlzel kisiler tarafindan yapilan
basvurular ile gercek kigilerin bireysel icerikli olmayan, ticari, zirai... vb faaliyetleriyle ilgili
basvurulari kabul edilmemektedir®.

Oncelikle bagvuru, sahibi tarafindan bankanin genel midirligiine veya ilgili subesine
yazil olarak, internet sayfasi Uzerinden veya e-posta yoluyla iletiimektedir.

Banka genel mudurlugu veya ilgili sube, bagvuru sahibinin bagvurusunun alindigi ya
da TBB tarafindan yonlendirildigi tarihten baslayarak otuz gin icinde basvuru sahibine
basvurusu hakkinda olumlu ya da olumsuz bir cevap vermek zorundadir.

Basvuru sahibi tarafindan, banka genel muduarlugu veya ilgili subece verilen cevabin
yeterli bulunmamasi durumunda cevabin verildigi tarinten veya bankaca suresinde cevap
verilmemis olmasi halinde cevap verilmesi gereken surenin bitimini izleyen altmig gun iginde
TBB tarafindan olusturulan basvuru formunun doldurulmasi yoluyla Heyete basvuruda
bulunulabilmektedir.

Heyet tarafindan banka ile bagvuru sahibi arasindaki ihtilafli husus incelenerek,
basvurunun kayda alindigi tarihten itibaren en ge¢ 90 gun iginde gerekgeli olarak
sonuglandiriimakta ve verilen karar 20 gin iginde TBB tarafindan ilgili bankanin genel
muaduarligune ve basvuru sahibine bildiriimektedir.

Hakem Heyetine yapilacak basgvurularda anlasmazliga konu olay, bagvuru tarihi
itibariyle en ¢ok iki yil eski tarihli olmalidir. Bankaya yapilacak basvurularda cevap siresi 30
gun, kredi kartlariyla ilgili bagvurularda ise bu sure 20 gundur. Ayica bagvuru formunda
Hakem Heyetinden talebin ne oldugunun somut ve agik olarak ifade edilmesi gereklidir.
Hakem Heyetinin sundugu hizmetler Gcretsizdir.

Basvuru konusuna goére, Sekretarya tarafindan kabul edilen basgvurular asagidaki dort
Heyetten birine yonlendirilmektedir. Yonlendirilecek Heyetler sunlardir:

*Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Bireysel Musteri Hakem Heyeti
*TUketici Kredileri Bireysel Musteri Hakem Heyeti
-Sigortacilik islemleri Bireysel Misteri Hakem Heyeti

*Diger Bankacilik Uriin ve Hizmetleri Bireysel Misteri Hakem Heyeti
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Heyetlerde, ikisi BDDK temsilcisi U¢l banka temsilcisi olmak Uzere bes temsilci gbrev
yapmaktadir. TBB tarafindan aday olan bankalar arasindan her bir Heyet icin, G¢ asil U¢
yedek Uye secilmektedir. Birlik tarafindan Uye olarak secilen bankalar birer temsilci
bildirmektedirler. Heyet temsilcileri TBB Uyesi bankalarin gosterdikleri adaylar arasindan TBB
Yoénetim Kurulu tarafindan secilmektedir.

Heyetin verecegi kararlara bankalar, 4.129.- TL'ye kadar uymak zorundadirlar. 2020
yili igin gecerli bu tutar her yiIl Ocak ayinda Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan
yilhk tuketici fiyat endeksi degisim oraninda arttirilmaktadir.

Banka, kararin kendisine ulasmasini izleyen 15 gun iginde; kararin geregini yerine
getirir, bagvuru sahibini bilgilendirir ve her bir islem ile ilgili TBB'ne yazili olarak bilgi verir.
Basvuru sahibi, Heyet kararina iliskin TBB tarafindan kendisine génderilen yazinin ulasma
tarihini izleyen 15 gunlik surenin bitimini takiben TBB kararin uygulanmadigi konusunda
yazih olarak basvuruda bulunabilir.

Bankalarin belirtilen sinira kadar olan Heyet kararlarina uymamasi durumunda
basvuru Uzerine Teblig m.20 uyarinca TBB tarafindan idari para cezasi uygulanabilmektedir.

Heyetin kararlar taraflari baglayici nitelikte degildir. Bu sebeple, verilen karari kabul
etmeyen taraf, uyusmazlidin tlrine gdre, Tuketici Hakem Heyetine, Sigorta Tahkim
Komisyonuna, tiketici mahkemesine yahut da goérevli genel mahkemeye basvurabilir. Ayrica
bu kararlar baglayici olmadigindan cebri icrasi da muimkin olmamaktadir. Bireysel Musteri
Hakem Heyeti kararlari ne maddi anlamda kesin hikim ne de benzer uyusmazliklar
bakimindan emsal olusturur. Zira bu kararlar birer yargi karari degildir. Bu sebeple bu
kararlara karsi kanun yoluna basvurma imkani da séz konusu bulunmamaktadir®.

Bireysel Mdusgteri Hakem Heyetindeki ¢6zUm, alternatif bir uyusmazlik ¢6zim
yontemidir.  Zira kamu dizenine aykirilik olusturmadigi strece ve taraflarin Uzerinde
serbestce tasarruf edebilecekleri konularda, alternatif uyusmazlik ¢6zim yontemlerinin
hukukumuzda uygulanmasi miimkindiir®.

Bir yasal dizenleme bulunmadigindan Heyete basvuru ile zamanasimi ve hak
dusuricu sireler kesilmeyecek veya durmayacak, islemeye devam edecektir.

TBB'nin Bireysel Miisteri Hakem Heyetinin faaliyetlerine iliskin 2019 yili raporunda®
“Bireysel Miisteri Hakem Heyeti uygulamasi kapsaminda, 1 Ocak 2019 - 31 Aralik 2019
dbéneminde 28.337 bagvuru alinmistir. Bir énceki yil ile karsilastirildiginda, bagvurular ylizde
80 artmustir. Bagvurularin ylizde 64°l banka Kartlari ve kredi kartlari, yiizde 11’ sigortacilik
islemleri, yiizde 9'u tiiketici kredileri, kalan yiizde 16°si diger bankacilik (riin ve hizmetleri ile
ilgilidir.” gseklinde yapilan degerlendirme uyusmazhdin kapsaminin boyutu konusundaki
g6rinimi ortaya koymaktadir.

Ayni sekilde TKBB nezdinde de 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 80/j maddesi
uyarinca BDDK’nun onayini miteakip TKBB Yo6netim Kurulu’nun 31/08/2016 tarihli ve 226/7
saylli Karari ile “Bireysel Misteri Hakem Heyetinin Olusumu, Calisma Esas ve Usulleri
Hakkinda Teblig” yirirlige konulmustur’®. TBB uygulamasina paralel sekilde yiiriitilen
uygulamaya iliskin Raporda® 01/01/2019 — 31/12/2019 déneminde Heyete, 108'i dogrudan,
8'i ise Kurum araciligi ile olmak Uzere toplam 116 adet basvuru yapilmistir. Bireysel
musteriler tarafindan katilim bankalar hakkinda 2019 yilinda Heyete yapilan toplam 116
adet bagvurunun 33 (%28,4) adedini bireysel finansman, 26 (%22,4) adedini ise kredi karti
islemlerine iligkin sikayetler teskil etmektedir. Toplam 23 adet ile tim basvurular igerisinde
%19,8 paya sahip olan diger bagvurularin 13 adedi ATM islemlerine iliskindir.
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6.2.3. Finansal Sektore Olan Borg¢larin Yeniden Yapilandiriimasinda Tahkim

5411 sayili Bankacilik Kanunu Gegici Madde 32 hikmu uyarinca BDDK tarafindan
cikarilan “Finansal Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriilmasi Hakkinda Yénetmelik”
m.7/2 hdkminde “Cerceve Anlasmalarini imzalayanlarin bu anlagsmalardan dogan
ylktmliiliiklerini yerine getirmemeleri halinde ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢bziimiiyle
gérevli olmak lzere Hakem Kurulu olusturulur. Hakem Kurulu, Birlik Yénetim Kurulunun
gorevlendirecegi tarafsiz ve gbrevinin gerektirdigi, bilgi ve deneyime sahip (¢ Kigiden olugur.
Hakem Kurulu kararlarini en az iki lyenin ayni yondeki oyu ile alir. Hakem Kurulunun
calisma esas ve usulleri ile aldigi kararlarin hikiim ve sonuclari Cerceve Anlasmalarinda
gosterilir.” seklindeki dizenleme ile Cerceve Anlasmalarda tahkim sartina yer verilmesi
ongorulmugtir. Kanun hukmunde tahkim ile ilgili bir dizenleme bulunmamakla birlikte bir
idari tasarruf olan Yonetmelik hilkminde tahkimin Cerceve Anlasmada yer almasina yonelik
bir zorunluluk ihdas edilmistir. Yénetmelik m.6 hikmine goére TBB tarafindan hazirlanan
Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve Anlasmalari alacakli kuruluslarin®® yetkili
temsilcilerince kabul edilerek imzalanmaktadir. Yonetmelik hikmu ile getiriimis olan ve
Cerceve Anlasma ekinde yer alan tahkim soézlesmesi HMK m.407 vd hikimlerine tabi
olacaktir.

6.2.4. Faizsiz Bankacilik Danigma Komitesinin Uyusmazhklari Coziimii

BDDK, “Katilim Bankalari ile Bankalarin Kredi islemlerine fliskin Yénetmelik” m.19/10
kapsaminda mdusgterilerine finansman saglayan kalkinma ve yatinm bankalarinin faizsiz
bankaclilik ilke ve standartlarina uygun sekilde faaliyet géstermek Uizere olusturacaklari yapi
ve slreclere iliskin usul ve esaslari dizenlemek amaciyla “Faizsiz Bankacilik ilke ve
Standartlarina Uyuma lliskin Teblidi” yayimlanmistir. Bu Teblig m.4 hikmi ile bankalar,
faaliyetlerinin faizsiz bankacilik ilke ve standartlarina uygunlugunu saglamak amaciyla
blnyesinde ybnetim kuruluna bagh G¢ kisilik bir faizsiz bankacilik danisma komitesi tesis
etmekle yukimld tutulmustur. S6z konusu Teblig m.12/2 hikmunde “Faizsiz bankacilik ilke
ve standartlarinin kapsamina giren hususlarda banka ile muisterisi arasindaki uyusmazliklar,
mlisterinin yazili talebi ile danisma komitesi glindemine alinir ve yazili talebin tarihini izleyen
30 giin icinde karara baglanir. Mlsteri uyusmazlik konusunda danigsma komitesinin aldigi
karari, degerlendiriimek lzere karar tarihini izleyen on bes giin icinde Danisma Kuruluna
gétiirme hakkina sahiptir. Danigsma Kurulu, danisma komitesinin kararinin iptal edilmesine,
degistiriimesine veya aynen uygulanmasina karar verebilir. Danisma Kurulu, ayni nevideki
uyusmazliklari bir arada degerlendirmeye ve ortak karar almaya yetkilidir.” Banka yapisi
icinde yer alan “Danisma Komitesi’ne karsilik “Danisma Kurulu, TKBB nezdinde yer
almaktadir.

S6z konusu Tebligde getirilen uyusmazliklarin ¢ézimud konusundaki yontem de
ihtiyari bir yontemdir.

6.3. Sermeye Piyasasi Uyusmazliklarinin Géziimu
6.3.1. Borsa Uyusmazliklar®

SPKn’nun “Uyusmazliklarin ¢bziimii ve borsa islemlerinin gézetimi” baghkli m.70
hidkmande “Yatirnrm kuruluslarinin kendi aralarinda veya mdsterileriyle 67 nci maddenin
birinci fikrasinin (b) ve (c) bentlerinde yer alan® borsa islemlerinden dogan uyusmazliklarin
¢bziimlenmesine iliskin usul ve esaslar borsa ybénetim kurullarinca belirlenir. Anilan yénetim
kurulu kararlarinin iliskin oldugu tutarin 84 (nci maddenin beginci fikrasinda yer alan
tutardan® fazla olmasi hélinde bu karara karsi Kurula itirazda bulunulabilir.” seklinde
dizenleme yapiimistir. Borsa istanbul A.S. Yénetim Kurulu, sermaye piyasasi mevzuatindan
aldigi yetkiye dayanarak borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklari ¢éziimlemektedir®.
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Borsa iglemi, borsada islem gbren sermaye piyasasli araglarina ait emirlerin, borsaya
iletiimesi, bu emirlerin borsa kurallarina gére eslestiriimesi ve bu surette gerceklestirilen
islemlere iliskin ylkumlUllklerin borsanin, ilgili takas kuruluslarinin ve saklamaci kuruluslarin
diizenlemelerinde belirtilen ydntem ve siirede yerine getiriimesini ifade etmektedir®.

Buna gore islem yapma yetkisi verilenlerin kendi aralarindaki borsa islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklar taraflardan birinin, islem yapma yetkisi verilenler ile musterileri
(borsa yatirimcilari) arasindaki ayni nitelikteki uyusmazliklar ise musterinin basvurusu
halinde Ydnetim Kurulu tarafindan ¢dzimlenir. Uyusmazliklarin ¢ézimidnde Yonetim
Kurulu’'na Uyusmazlik Komitesi yardimci olmaktadir.

Bu islem igin bir hizmet bedeli alinmaktadir. Sikdyete konu borsa isleminin tutarinin
belirli oldugu durumlarda 500 TL (+ KDV)'den az, 2.000 TL (+ KDV)'den fazla olmamak tzere
talep edilen miktarin %1’i (+ KDV) tutarinda, sikayete konu borsa igleminin tutarinin belirli
olmadigi durumlarda tutar belirleninceye kadar 750 TL (+ KDV) olarak tahsil edilmektedir.
inceleme neticesinde tutar belirlendiginde ise uyusmazlik hizmet bedeli bu tutar tzerinden
hesaplanmaktadir.

islem yapma yetkisi verilenler arasindaki uyusmazliklarda genel dava zamanasimi
sireleri gegerlidir. islem yapma yetkisi verilenler ile miisterileri arasindaki uyusmazliklarda
ise, uyusmazligin olustugu tarihi takip eden ikinci takvim yilindan sonra yapilan basvurular
Borsa tarafindan incelenmemektedir.

Taraflar; uyusmazliga iliskin Yénetim Kurulu kararinda yer alan tutarin, SPKn’nun 84.
maddesinin besinci fikrasina gdre 2020 yili i¢in belirlenen 217.801 TL'den fazla olmasi
halinde, kararin tebliginden itibaren on bes gun icinde Borsa kanali ile SPK’na itiraz edebilir.
Kurulun uyusmazliklari ¢gdzumlemeye dair kararlari kesindir.

Uyusmazlik basvurusunda bulunan taraf, incelemenin her safhasinda talebinden
kismen veya tamamen vazgecebilir, diger tarafla anlasabilir, tahkime ya da yargi yoluna
basvurabilir. Bagvurunun yapilmamis sayilmasi, sikayetten vazgecilmesi, tahkime ya da
yargl yoluna basvurulmasi veya taraflarin sulh olmalari halinde ayni uyusmazlik hakkinda
Borsaya yeniden basvuru yapilamayacaktir.

Borsa uyusmazliklari igin 6ngdrulen uyusmazlik ¢6zim yolu da taraf iradelerine bagh
ihtiyari bir yoldur.

6.3.2. Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Miisteri Uyusmazliklari Hakem Heyeti*

Yine SPKn m.74 hikmu ile Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligine (TSPB)“Uyelerinin
bu Kanun kapsamindaki faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin tahkim yoluyla
¢ozimune iligkin gerekli altyapiyr kurmak ve ybnetmek,” gobrevi verilmigtir. Bu hikme
dayanilarak Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi Musteri Uyusmazliklari Hakem Heyeti;
sermaye piyasas! faaliyetinde bulunan Birlik Gyelerinin (araci kurumlar, bankalar, portféy
ybnetim girketleri ve yatirrm ortakliklari), kendi aralarinda veya mdusterileri arasinda borsa
islemleri disindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinden dodan ve mdusterilerin zarar, ziyan ve
tazmin talepli uyusmazliklarinin degerlendiriimesi ve ¢6zime kavusturulmasini temin etmek
amaciyla TSPB bunyesinde kurulmustur.

TSPB Miisteri Uyusmazliklari Hakem Heyeti Yonergesine® gore Hakem Heyeti'ne
basvurulmadan ©6nce basvuru sahibi tarafindan uyusmazlik ile ilgili bir basvurunun
uyusmazlia konu iglem veya eylemin gerceklestigi tarihten itibaren en gec¢c bes yil
icinde Birlik Uyesine yapilmasi zorunludur.
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Birlik Gyesi, uyusmazlik bagvurusunun alindigi tarihten baslayarak otuz gin
icinde basvuru sahibine, uyusmazlik hakkinda olumlu ya da olumsuz bir cevap vermek
zorundadir.

Hakem Heyetine bagvuru tarihinde, basvuruya konu islem veya eylemin meydana
gelis tarihinden itibaren bes yildan daha uzun bir siire gegmemis olmasi gerekir.

S6z konusu Yonerge’nin 14/5 maddesine goére “Heyetin, tutari Tliketici Hakem
Heyetleri Yénetmeligi’nin 6 nci maddesinde yer alan ve her yil arttirilacak parasal en (st
sinira kadar olan uyusmazliklarla ilgili bagvuru sahibi lehine kesinlesen kararlarin yargi yolu
acik olmak lizere Birlik (yesi tarafindan uygulanmasi zorunludur.” Belirlenen tutara kadar
olan uyusmazliklarda, Hakem Heyeti tarafindan basvuru sahibi lehine karar verilmesi
durumunda, kararin uygulanmasinin zorunlu tutulmasiyla muisteriler lehine ¢ézim odakl bir
yap! olusturulmaya calisiimistir.

TSPB Musteri Uyusmazliklari Hakem Heyetine basvuru ihtiyari olup sundugu
hizmetler musteriler igin Gcretsizdir.

TSPB 2019 Faaliyet Raporuna gore Heyete, kuruldugu 2016 yilindan 2019 vyili
sonuna kadar 413 dogrudan 199'u SPK araciligi ile toplam 612 basvuruda bulunulmustur®.

6.4. 6493 sayii Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun

6.4.1. Bireysel Musteri Hakem Heyeti

6493 sayill Kanuna 12.11.2019 tarih ve 7192 sayili Kanunun 15. Maddesi ile eklenen
Ek Madde 1 hikm ile “Odeme kuruluslari ve elektronik para kuruluslari, tiizel kisiligi haiz ve
kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu olan Tiirkive Odeme ve Elektronik Para Kuruluslar
Birligi” olusturulmustur. Maddede Birligin gorevleri arasinda, ikinci fikranin (§) bendinde
“7/11/2013 tarihli ve 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimleri ve diger
kanunlarla taninmis miracaat haklari sakli kalmak kaydiyla tyeler ve bireysel musterileri
arasindaki ihtilaflarin dederlendiriimesi ve ¢éziime kavusturulmasini temin etmek lizere
hazirlayacagi ve Bankaca onaylanan usul ve esaslar dahilinde hakem heyeti olusturmak,”
saylimistir. Bu kapsamda Birligin yapilandirilmasi tamamladiginda TBB ve TKBB nde oldugu
gibi yeni Birlik nezdinde de Musteri Uyusmazliklari Hakem Heyeti olusturulacaktir.

6.5. Tuiketici Hakem Heyetleri

6502 Sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 3. maddesinde ‘“tiiketici
islemi”, “Mal veya hizmet piyasalarinda kamu tizel kigileri de déhil olmak (izere ticari veya
mesleki amaclarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden gercek veya
tlzel kigiler ile tiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet,
bankacilik ve benzeri sézlesmeler de dahil olmak (izere her tiirlli s6zlesme ve hukuki islem”
seklinde tanimlanmistir.

Bu dizenlemeyle, bankalar ve diger finansal kurumlar ile tiketiciler arasindaki
finansal hizmetlerden kaynaklanan her turlG iliski Tuketicinin Korunmasi Hakkindaki Kanun
kapsamina alinmistir.

Ayrica, 6502 Sayili Kanun'un 83. maddesinde; “Taraflardan birini tiiketicinin
olusturdugu islemler ile ilgili diger kanunlarda diizenleme olmasi, bu islemin tiiketici islemi
sayilmasini ve bu Kanunun gérev ve yetkiye iligskin hiikiimlerinin uygulanmasini engellemez.”
hukm ile 6502 Sayil Kanun’un tuketici igslemlerinde uygulama alani bulacagi vurgulanmistir.
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Ticaret Bakanhgi tlketici islemleri ile tiketiciye yonelik uygulamalardan dogabilecek
uyusmazliklara ¢ézim bulmak amaciyla il merkezlerinde ve yeterlilik sartlari yénetmelikle
belirlenen ilge merkezlerinde en az bir tiketici hakem heyeti olusturmakla gérevlidir.

Taraflar icra ve iflas Kanunundaki haklari sakli olmak kaydiyla; biyiiksehir belediyesi
statiistinde olan illerde degeri 6.920 TL’nin altinda bulunan uyusmazliklarda ilge Tiketici
Hakem Heyetleri, yine blylksehir belediyesi statlisiinde olan illerde degeri 6.920 TL ile
10.390 TL arasindaki uyusmazliklarda il Tilketici Hakem Heyetleri ve biyiksehir
belediyesi statlisiinde olmayan illerin merkezlerinde ve bagli ilgelerde dederi 10.390 TL’nin
altinda bulunan uyusmazliklarda il Tiiketici Hakem Heyetlerine basvuru zorunludur.

Muracaatlar, bagvuru tarih ve sirasina gore en ge¢ U¢ ay icinde hakem heyetince
gorusulup karara baglanir. Il ve ilge tuketici hakem heyetinin verdigi kararlar taraflari baglar.

Tuketici hakem heyeti kararlari 7201 sayili Tebligat Kanunu hikimlerine gore
taraflara teblig edilir. Tuketici hakem heyetinin kararlari, Icra ve Iflas Kanununun ilamlarin
yerine getirilmesi hakkindaki hukimlerine gore yerine getirilir.

Taraflar, tlketici hakem heyetinin kararlarina karsi teblig tarihinden itibaren on bes
gun icinde tiketici hakem heyetinin bulundugu yerdeki tiketici mahkemesine itiraz edebilir.
itiraz, tlketici hakem heyeti kararinin icrasini durdurmaz. Ancak talep edimesi sartiyla
hakim, tuketici hakem heyeti kararinin icrasini tedbir yoluyla durdurabilir. Tuketici hakem
heyeti kararlarina karsi yapilan itiraz Gzerine tlketici mahkemesinin verecegi karar kesindir.

5602 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun m.73/A/1-a hikmU uyarinca
tlketici hakem heyetinin goérevi kapsaminda olan uyusmazliklarda dava sarti olarak
arabuluculuga iligkin hukdmler uygulanmayacaktir.

Tlketici hakem heyetine bagvurmak ihtiyari olmadigi ve hakemleri segme konusunda
da taraflarin bir roli olmadigina gore tiketici hakem heyetine basvuru HMK’nda ve genel
olarak usul hukukunda anlasildigi anlamda tahkim degildir*®. Tiiketici Hakem Heyetlerinin
goérevli oldugu uyusmazliklarda devlet mahkemelerinde dava agma yolu kapal
bulundugundan alternatif uyusmazlik ¢éziim yolu olarak da dederlendirilemeyecektir®.

7. Ticari Davalarda Dava Sarti Arabuluculuk

19.12.2018 tarih ve 30630 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6.12.2018 tarih ve
7155 sayili “Abonelik Sézlesmesinden Kaynaklanan Para Alacaklarina lliskin Takibin
Baslatiimasi Usulii Hakkinda Kanun’un 20. maddesi ile 6102 sayili Tark Ticaret Kanunu’'na
eklenen 5/A maddesi uyarinca 01.01.2019 tarihinde itibaren ylrurlige girmek Uzere, ticari
uyusmazliklar igin “dava sarti arabuluculuk” getirilmigtir.

Kanunun s6z konusu “3. Dava sarti olarak arabuluculuk” baslikh 5/A maddesi
“Kanunun 4 (ncii maddesinde ve diger kanunlarda belirtilen ticari davalardan, konusu bir
miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri hakkinda dava aciimadan énce
arabulucuya basvurulmus olmasi dava sartidir.” hikmini igermektedir. Maddenin ikinci
fikrasinda ise “Arabulucu, yapilan basvuruyu gérevlendirildigi tarihten itibaren alti hafta icinde
sonuglandirir. Bu siire zorunlu héllerde arabulucu tarafindan en fazla iki hafta uzatilabilir."
hikmu ile uyusmazligin ¢6zUmu icin azami bir sire de 6ngordlmustar.

Maddenin gerekcesinde “Maddeyle, 6102 sayil Tirk Ticaret Kanununun 4 dncl
maddesinde belirtilen davalardan, konusu bir miktar paranin édenmesi olan alacak ve
tazminat talepleri hakkinda dava acgiimadan 6énce arabulucuya bagvurma zorunlulugu
getirilerek bu uyusmazliklarin temelinden, ¢ok daha kisa slre iginde, daha az masrafla ve
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taraflarin iradelerine uygun bir sekilde ¢6ziilmesi amaglanmaktadir.” seklinde bir agiklamaya
yer verilmistir.

Degisiklige iliskin kanun teklifinde ikinci fikra yer almamaktayken TBMM Genel
Kurulu’'nda verilen 6nerge ile ikinci fikra eklenmigtir. Ayrica ayni onergeyle ilk fikradaki "4
lincii maddesinde belirtilen davalardan" ibaresi "4 (incli maddesinde ve diger kanunlarda
belirtilen ticari davalardan" seklinde degistirilerek son halini almistir*.

Yine ayni Kanun’un 21. maddesi ile de 6102 sayili Kanuna gecici madde eklenerek
bir gecis hikm( getirilmistir. Buna gbre “Bu Kanunun dava gart! olarak arabuluculuga iliskin
hikumleri, bu hikdmlerin ylrdrliige girdigi tarih itibariyla ilk derece mahkemeleri ve bélge
adliye mahkemeleri ile Yargitayda gorilmekte olan davalar hakkinda uygulanmaz.”

7155 sayili Kanun ticari davalarda dava sarti olarak arabuluculuk yaninda 6325 sayil
Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk Kanununa 18/A maddesini ekleyerek dava sarti
arabuluculuk konusunda 6zel olarak dizenleme yapmistir.

TTK m. 4/1-f hikmUnde taraflarin tacir olup olmadiklarina bakilmaksizin bankalara,
diger kredi kuruluslarina, finansal kurumlara ve oding para verme iglerine iliskin
duzenlemelerde o6ngorilen hususlardan dodan hukuk davalari ticari dava sayiimaktadir.
Dolayisiyla bu kapsamdaki davalar agilmadan 6nce arabuluculuga basvuruda bulunulmasi
zorunludur.

Diger taraftan, 6502 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun m.73 hikmdi
uyarinca tuketici iglemleri ile tlketiciye yonelik uygulamalardan dogabilecek uyusmazliklara
iliskin davalarda tuketici mahkemeleri goérevlidir. Bu tur davalarda mutlak ticari davalar
kapsaminda degerlendirilerek dava sarti arabuluculuga tabi olacadi degerlendirilmistir®.
Ancak TKHK m.73/A huakmu kabul edilene kadar mahkemeler tarafindan degisik yonde de
kararlar verilmistir®.

S6z konusu Kanuna eklenen m.73/A da yer verilen “Tiiketici mahkemelerinde gériilen
uyusmazliklarda dava acgiimadan &énce arabulucuya bagvurulmus olmasi dava gartidir.”
hikmd ile bu tartismalar sona ermistir.

7.1. Bankalara, Diger Kredi Kuruluslarina, Finansal Kurumlara ve Odiing Para
Verme iglerine iligkin Ticari Davalarda® Arabuluculuk

TTK m.4/1-f hikmi kapsaminda yer alan dizenlemeler ve bu dizenlemelerde
ongorulen hususlardan dogan hukuk davalari incelendiginde birden fazla yasayl kapsamina
aldigi géruinmektedir. Baska bir ifadeyle bu baslik genel olarak finansal sistemi kapsamina
almaktadir.

Bankalara, diger kredi kuruluslarina, finansal kurumlara iliskin 6zel hukuk
uyusmazliklari mutlak ticari davalardandir. Bu tir uyusmazliklarda, taraflarin tacir olmasinin
ve uyusmazligin ticari igsletmelerine iligkin olmasinin, uyusmazligin ticari dava olarak kabul
edilmesi bakimindan ©6nemi yoktur. Uygulamada c¢ogunlukla ticari kredilerle ilgili
uyusmazligin taraflari tacirdir. Bu tlr davalar hem mutlak hem de nispi ticari dava olarak
kabul edilir. Ticari kredi niteligi tagimayan tuketici kredilerine iligkin uyusmazliklar ise tuketici
igslemidir. 6502 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun uyarinca m. 3/1- hukmunde
tanimlanan tuketici islemi tanimlamasi ve tlketiciye ydénelik uygulamalardan dogabilecek
uyusmazliklara iliskin davalarda m.73/1 hikmine goére tiketici mahkemelerinin gorevli
olmasi bu davalarin asliye ticaret mahkemelerinde gérilmemesi s6z konusu Kanun m.73/A
hikmd kabul edilene kadar uygulamada dava sarti arabuluculuk bakimindan tereddutler
yaratmistir®®. Bazi bolge adliye mahkemeleri tiiketici kredisinden kaynaklanan
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uyusmazliklarin ticari dava niteliginde olmadigini ve bu nedenle dava sarti arabuluculuga tabi
bulunmadigini  degerlendirmistir®®. Bazilari ise taraflar arasindaki uyusmazligin tiiketici
islemlerinden kaynaklanmasinin uyusmazligin ticari dava olarak kabul edilmesine engel
teskil etmeyecegini dolayisi ile somut uyusmazligin arabuluculuk kapsaminda yer aldigini
belirtmislerdir®’.

22.7.2020 tarih ve 7251 saylh Kanun m.59 ile 6502 sayili Tiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun’a eklenen 73/A maddesi ile “Tiketici mahkemelerinde gériilen
uyusmazliklarda dava ag¢iimadan &énce arabulucuya bagvurulmus olmasi dava gartidir.”
hikmi uyarinca is hukukundan dogan uyusmazliklar ve ticari davalar yaninda tiketici
uyusmazliklarinda da arabuluculuga basvuru dava sarti olarak kabul edilmistir. Boylece 6502
sayili Kanuna gore tlketici islemi niteliginde olan ve tuketici mahkemelerinde gorulecek bir
tarafl finansal tiketici olan finansal uyusmazliklarda ticari dava kapsaminda olup olmadigi
seklinde bagkaca bir yorum gerekmeksizin arabuluculuga basvuru dava sarti olmustur. Ticari
davalarda dava sarti arabuluculuk i¢in TTK m.5/A uyarinca konusu “bir miktar paranin
6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri” olmasi kosulu tiketici uyusmazliklarinda dava
sartl arabuluculuk bakimindan aranmamistir.

Bankalara, diger kredi kuruluslarina, finansal kurumlara iligkin 6zel hukuk
uyusmazliklari ile ilgili ticari davalar, kanun ve idari diizenlemelerle taraf iradelerine sinirlama
getirilmis olan konular disinda taraflarin Gzerinde serbestce tasarruf edebildigi
uyusmazlikladir. Bu sebeple, bu tir uyusmazliklar arabuluculuga elveriglidir. Uyusmazlik
arabuluculuga elverigli olmakla beraber, dava sarti arabuluculuk kapsaminda kabul
edilebilmesi igin uyusmazlik konusunun bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat
taleplerini icermesi gerekir. Uygulamada bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan
saglanan kredilere iligkin sd6zlesmeler kapsaminda acilan davalarin buytk bir cogunlugu para
alaca@ina iliskindir ve talep sonuglari da alacak talebi igermektedir. Bu alacak talebi igin 1iK
uyarinca icra takibinde bulunulmakta, bor¢lunun itirazi Gzerine alacakh kurulus tarafindan
dava sureci isletiimektedir. Bu slrecgte acilabilecek “menfi tespit davasi/’nin dava sarti
arabuluculuk kapsaminda olup olmadigi konusu tartisma yaratmigtir®®,

Bankacilik iglemlerine iligkin uyusmazliklarin genellikle yiksek miktarda para alacagi
talebini icermesi sebebiyle, dava aciimasi halinde yiksek oranda pesin karar ve ilam
harcinin karsilanmasi zorunlulugu dogacaktir. Ayrica, bazi durumlarda, uyusmazlik birden
fazla borg kaynagi iceren degisik turde duzenlenmis kredi s6zlesmelerinden dogmaktadir. Bu
durumda, gdrev, dava yigilmasi, dava arkadashgi gibi usul sorunlari ortaya ¢ikabilmekte ve
davalar usul sorunlari sebebiyle uzun slren vyargilama surelerine ragmen
sonuclandirilamamaktadir. Bu sebepler, ylUksek miktarli bankacilik islemlerine iligkin
uyusmazliklarda arabuluculuk yoluyla anlagmayi cazip hale getirmekte ve ciddi bir segcenek
olarak ortaya koymaktadir.

Bu baslik altindaki uyusmazliklar hukukumuzda en yaygin uyusmazlik konularindan
biridir. Ulkemiz gibi ekonomik ve finansal istikrarsizhgin hikim strdiigu Glkelerde ekonomik
dalgalanmalar uzun dénemli finansman olanaklarini engelledigi gibi saglanan kaynaklarin
kosullarinin da zaman iginde gézden gecirilmesini gerektirmekte hatta zorunlu kilmaktadir.

Ekonomik kosullardaki olumsuz degisiklikler borglularin nakit akimlarini olumsuz
etkileyerek zaman iginde taahhatlerini yerine getiremez duruma distrmektedir. Alacakhlarin
da tahsilat ¢abalari borglulari bor¢ 6demekten aciz duruma getirmekte konkordato, iflas gibi
hukuki sureglerin igine digsmektedirler.

Bir igletmenin faaliyet halindeki isletme degeri, ayni isletmenin tasfiye degerinden
farkl ve genellikle daha fazladir. Bu temel distinceden hareketle borglu 6demede aciz haline
dismeden, borg 6deme yetenegini kaybetmeden énce mevcut borglarinin vade, faiz, taksit
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ve teminat gibi 6deme kosullarinin gézden geciriimesi ve édeme planinin borglunun nakit
akimina uygun duruma getirilmesi, bozulmus olan dengenin saglanmasi hem borclunun hem
de alacaklinin yararinadir.

Diger taraftan ekonomik kosullarda olumlu gelismeler sonucu daha az maliyetle daha
uzun vadeli kaynaklara ulasma durumunun ortaya ¢ikmasi da zaman zaman kredi borglarinin
yeniden yapilandiriimasini gindeme tasimaktadir.

Banka ve diger finansal kuruluslarin Gzerindeki yogun kamu denetimi ve mevzuat
kisitlari nedeniyle mevcut alacaklarinin vadelerini uzatma, faiz oranlarinin ve teminatlarinin
yeniden degerlendirmesi siklikla borglarin yeniden yapilandirimasi adi altinda yapilan
dizenlemelerle yasal kosullar gevgetilerek ek finansman olanaklari yaratiimaya
cahisiimaktadir. Alacakl olarak banka ve diger finansal kurumlarin bir tarafta yer aldigi, diger
tarafta da tacir ve tiketicilerin yer aldigi bu slire¢ de arabuluculuga uygun bir stregtir.

Banka ve diger finansal kuruluslar tarafindan saglanan kaynaklar baslangicta
cogunlukla teminat altina alinmaktadir. Diger taraftan bu kuruluglarin mevzuat tarafindan
belirlenmis olan risk yonetim surecleri bulunmaktadir. Ortaya c¢ikan uyusmazlikta finansal
kuruluslarin gicli durumu arabuluculuk gérismelerinde olumlu sonug¢ alinmasi konusunda
direng olusturmaktadir.

7.2. Arabuluculuk Sireci

Uyusmazhdin temelini olusturan finansal kaynak saglama islemi ¢ok cesitli finansal
islemlere dayanabilmektedir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu'na goére bankalar agagidaki
sekillerde kredi verebilir:

- Nakden borg verilmesi

- Teminat mektubu verilmesi

- Kefaletler, aval, cirolar

- Tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi

- Tevdiatta bulunmak suretiyle veya baska herhangi bir bicimde 6ding veriimesi

- Varliklarin vadeli satigslarindan dogan alacaklar

- Vadeli igslem s6zlesmeleri

- Ortaklik paylar

Bankacilik Kanunu acgisindan hangi hesapta izlenir ise izlensin bu sayilanlarin hepsi
"kredi" sayllmaktadir.

Uyusmazliklarda arabuluculuk agamasina gelinmeden onceki surecin incelenmesi
uyusmazlhigin dinamiklerinin belirlenmesi igin dnemlidir.

7.2.1. Finansal Kaynak Saglama Asamasi
Finansal kaynak belirli stratejiler cergevesinde piyasa kosullari, finansal durum,

kurulusun risk istahi, beklenen karlilik ve 6zkaynak duzeyi dikkate alinarak saglanmaktadir.
Kredi musterilerinin seciminde yapilacak ilk degerlendirmede, asgari olarak musterinin itibari,
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mali durumu, gecmis bor¢ 6deme performansi, varsa ortaklarinin moralitesi ile misterinin bu
Ozelliklerinin banka politikalari kargisindaki durumu 6n planda tutulmaktadir.

Finansal kaynaklar, krediler asamali yetkiler cercevesinde saglanir. Bankalar, kredi
verme isleminin etkin ydnetimi icin dnceden belirlenmis yetki, degerlendirme ve onay verme
yaplilarini olusturur. Kredi geri 6demelerinde, borglunun gegici likidite sikintisina girmesinden
dolayr aksama vyasaniyor ise borcluya likidite glclu kazandirmak ve kredinin tahsilini
saglamak amaciyla bu kredileri yeniden yapilandirilabilir ya da bunlar i¢in yeni bir 6deme
plani olusturulabilir.

Bankalar karsilastiklari riskleri azaltmak amaciyla teminat ve garantilerden
yararlanabilirler. Ancak islemler 6ncelikle borglunun geri 6deme kapasitesi degerlendirilerek
yapilir. Teminat alinan kredi islemlerinde, teminat ihtiyacinin nedenleri de dikkate alinarak
teminatta olusabilecek deger kayiplari veya kredi degerliligindeki azalislarin ek teminat
ihtiyaci dogurup dogurmayacagi degerlendirilir.

Bankalar teminat ve garantilerin yani sira kredi tlrevlerini de risk azaltim ydntemi
araci olarak kullanabilir®®. Kredi tiirevlerinin kullanimi ve degerlendirimesine iliskin politika ve
prosediirler yazili olarak olusturulur. Kredi tiirevleri, “Kredi Riski Azaltim Tekniklerine lliskin
Teblig”de® yer alan usul ve esaslar gergevesinde kullanilir ve dikkate alinir. Kredi tiirevleri,
krediden kaynaklanan kayiplara teminat saglayan swap, forward ve opsiyon sdzlesmeleridir.

Finansal kaynak saglandiktan sonra geri 6deme asamasina kadar da borclunun kredi
degerliligi takip edilmektedir. Kredi takip ve tasfiye surecleri de tahsilat etkinligini saglayacak
sekilde olusturulmaktadir.

Ozellikle bankalarca kredi veriimesi siirecinde siki kurallar getirilmesi sonucu kredi
tahsil riskleri en aza dusmekte ya da bir risklere karsi yukarida belirtildigi gibi koruyucu
finansal tekniklerden yararlaniimaktadir.

BDDK tarafindan 31.3.2016 tarih ve 6827 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
“Bankalarin Kredi Yénetimine lliskin Rehber” inde temel ilkeler belirlenmistir. “Kredilerin
Siniflandiriimasi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yénetmelik” uyarinca takip edilecek slre¢ belirlenmis oldugundan yasal takip asamasina
gelmeden 6nce temerride digsen borglu ile daha 6nce bankanin inisiyatifi ile gérismeler
yapilimaktadir.

S0z konusu Yonetmelik’e gore krediler ddeme konusundaki gecikmeler esas alinarak
bes guruba ayrilimis ve buna gére yapilmasi gereken islemler belirlenmistir™.

Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar: Odemeleri siiresinde
yapilan, gelecekte de geri ddeme sorunlari beklenmeyen, tamamen tahsil edilebilecek
nitelikte olan kredi ve diger alacaklardir.

ikinci Grup - Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar: Geri 6denmesi
kuvvetle muhtemel bulunmakla beraber, mazur goérilecek ¢esitli nedenlerle anapara veya
faiz ddemelerinin tahsili vadelerinden veya édenmesi gereken tarihlerden itibaren doksan
glinden az, otuz giinden fazla geciken kredi ve diger alacaklardir®>.

Ugiincii Grup - Tahsil imkani Sinirh Krediler ve Diger Alacaklar: Anaparanin,
faizin veya her ikisinin tahsili vadesinden veya 6denmesi gereken tarihten itibaren 90 glinden
fazla geciken ancak 180 guinlu gecmeyen kredi ve diger alacaklardir.

164



Bankacilar Dergisi

Dordiincii Grup - Tahsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar: Anaparanin, faizin
veya her ikisinin tahsili vadesinden veya ddenmesi gereken tarihten itibaren 180 gunden
fazla geciken ancak 1 yili gegmeyen kredi ve diger alacaklardir.

Besinci Grup - Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar: Anaparanin veya
faizin veya her ikisinin vadesinden veya 6édenmesi gereken tarihten itibaren tahsili 1 yildan
fazla gecikmis olan kredi ve diger alacaklardir.

7.2.2. Kredi Alacaginin Takip ve Tahsili Siireci

Birinci ve ikinci guruptaki kredilerde baska bir ifadeyle 6deme suresinde 180 giine
kadar gecikme olan kredilerde bankalar ve finans kuruluglari i¢ isleyislerine ve gecikme
slresine goére arama yaparak, kisa mesaj (SMS) ve e-posta gdéndererek musterinin
gecikmeye dustugine dair bildirim yapmaktadirlar. Bu konuda ilerleme saglanamamasi
durumunda da ticari kredi ve tiiketici kredilerine iliskin mevzuata uygun olarak 45-60. glinden
sonra ihtarname ile hesap kat™ siireci baslatiimaktadir®.

Ayrica bu dénem 0zellikle tiketici kredileri agisindan tahsilat strecinin baslatildigi,
borclulara gerek banka i¢ kaynaklari gerekse dis kaynak tahsilat firma ve ofislerince tahsilat
imkanlarinin zorlandigi dénemdir. Borglu, kefil ve sair ilgililerin temerrit faizi, yasal takip
masraflari, Avukatlik Ucreti ile borcun buyuyecegi hususunun islendigi ve tum kaynaklar
seferber etmeye yonelik bir anlamda aydinlatma dénemidir.

Bu sureg, banka ve finans kurulusu yapilanmasina gore Bireysel Krediler, Kredi
Kartlar, Kurumsal I_(rediler gibi ilgili kredi birimleri ile Izleme Birimleri, Kredi Risk Izleme,
Ticari/Bireysel Risk Izleme gibi farkli birimler aracihgi yaratalur.

Yukarida belirtildigi gibi kredinin vadesinde ddenmemesi nedeniyle ticari krediler ve
tasinmaz teminath bireysel kredilerde noter marifetiyle ihtarname cekilir. Diger krediler
acisindan bir sekil sarti yoktur. Bu asamada Noter masrafindan baska bir maliyet olmamasi
nedeniyle gerek Banka gerekse borc¢lu agisindan arabuluculuk Ucretleri gereksiz yukli bir
maliyet kalemi olarak degerlendirilebilecektir.

Kredi borglularinin yapilandirma ve farkli opsiyon yaratmak konusunda en fazla
muhatap bulmakta zorlandigi dénem olmasi nedeniyle arabuluculuk bakimindan en anlaml
sonuglari alabilecegi ddonem olabilecektir.

Ug, dort ve besinci gurupta yer alan krediler artik “Tek Diizen Hesap Plani” geregi
170’'li hesaplarda takip edilen karsilik ayriimis banka ve finans kurulusu agisindan donuk
alacak olarak degerlendirilen alacaklardir.

ilaml ya da ilamsiz icra takibi ya da ayni teminath alacaklar bakimindan rehnin
paraya cevrilmesi yolu ile yasal takip baslatiimis, takip hukukuna iliskin harg ve avukatlk
ticretleri tahakkuk etmis haliyle de borclunun ddemesi gereken borg tutari artmistir. icra takibi
asamasinda ise arabuluculuga basvuru zorunlulugu bulunmamaktadir™. Ancak, taraflar
isterlerse ihtiyari olarak arabuluculuk yoluna basvurabileceklerdir. Bununla birlikte, genel
haciz yoluyla takipte ddeme emrine itiraz edildiginde itirazin iptali davasi (ilK m. 67)
acilmadan 6nce, uyusmazlhdin dava sarti olarak arabuluculuk kapsaminda olmasi halinde,
dava sarti olarak arabuluculuga iligkin hikimler uygulama alani bulur; bir bagka ifadeyle,
arabuluculuga basvurulmasi dava sartidir.

S6z konusu donem ozellikle teminati borcundan fazla olan ancak ekonomideki
dalgalanma nedeniyle nakit akisi ve gayrimenkulind/ malini/ teminatini paraya ¢evirmede
sorun yasayan borglular agisindan yikimin arttigi dénem olabilmektedir.
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Borclular agisindan teminatin riskten fazla olmasi nedeniyle bankalar kendilerini guglt
hissetmekte ve borglulara kargi esnek davranmamaktadirlar.

Bu durumda bulunan takip dosyalari bakimindan arabuluculuktan yararlaniimasi
mumkuan olabilmekte ancak yasal takip ve Avukatlik Ucreti Uzerine eklenecek arabuluculuk
Ucretleri ek bir maliyet olarak ortaya ¢ikmaktadir. Teminatli dosyalarda bankalar, teminatsiz
dosyalarda da borglular anlagsma konusunda tereddtit yasayacaklardir.

Diger taraftan yukarida belirtildigi Uzere itiraz, sikayet, finansal yeniden yapilandirma
sureglerinin yasanmis olmasi, borcun vadede éddenmemesi Uzerine alacakh kurulugla idari
takip asamasinda gorismelerde bulunulmus olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Kredi alacaginin yasal takip asamasina gelindiginde borglu ve kisisel glivence vermis
olan kefillerin malvarlidi icra organlari araciligi ile satis yoluyla nakde donustirulerek alacak
tahsil ediimeye calisilacaktir. Oncelikle alacak tasinir ya da tasinmaz rehni ile teminat altina
alinmis ise 1iK hikimlerine gére teminatin nakde dénustiriilmesi yoluna basvurulmaktadir.
Alacak teminata baglanmamis ise para alacagi bakimindan iIK m.257 vd. uyarinca ihtiyati
haciz yoluna basvurularak alacak gecici olarak hukuki koruma altina alinabilmektedir.

7.2.3. Arabuluculuk

Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk Kanunu m.2/1-b hikmd uyarinca
“Arabuluculuk: Sistematik teknikler uygulayarak, gériismek ve miizakerelerde bulunmak
amaciyla taraflari bir araya getiren, onlarin birbirlerini anlamalarini ve bu suretle ¢éziimlerini
kendilerinin Uretmesini saglamak igin aralarinda iletisim sdrecinin kurulmasini gergeklegtiren,
taraflarin ¢6ziim dretemediklerinin ortaya ¢ikmasi hélinde ¢6ziim &nerisi de getirebilen,
uzmanlik egitimi almig olan tarafsiz ve bagimsiz bir lglincl kiginin katihmiyla ve ihtiyari
olarak ydirtitilen uyusmazlik ¢bziim yéntemini” ifade etmektedir.

Arabuluculuk ile dava 6ncesi son asamada arabulucu marifetiyle yapilandirilmig bir
mulzakere slreci yUritme firsati yaratiimaktadir. Dava ve icra takibi asamasinda finansal
kurulus ¢ogu kez sahip bulundugu teminatlar nedeniyle yukarida belirtildigi gibi borglu
karsisinda gucli durumdadir ve daha Onceki gdérismelerden bir sonuca varilamamasi
nedeniyle de yeniden mizakere ile yeni bir sonug elde edilemeyecegi distnilmektedir.

Diger énemli olan bir konu ise HUAK m. 18/5 hikmu uyarinca “Arabuluculuk faaliyeti
sonunda anlagsmaya varilmasi hélinde, lizerinde anlasilan hususlar hakkinda taraflarca dava
acilamaz.” hikmU uyarinca daha 6nce alinan ihtiyati tedbir ve ihtiyati hacizlerin, takip
yapilmamasi ve dava agillamamasi sonucu dusmesi ile borgludan daha gugli hukuki
durumda bulunan finansal kurulusun bu konumunu kaybetmesidir.

Ote yandan arabuluculuk siiresinin ve arabulucu Ucretinin ek maliyet oldugu,
muizakere sonucu vazgecilebilecek alacak kalemlerinin anlasmaya uyulmamasi durumunda
tahsil imkaninin ortadan kalkmasi seklindeki olumsuz vyargilarin da etkileri oldugu
gorulmektedir. HUAK m.5 hikmui uyarinca arabuluculuk slrecindeki beyan veya belgelerin
kullanilamamasi da bir baska olumsuz degerlendirme faktérudir. Bu durum, uyusmazhgdin
devaminda, gerek tahkim gerekse mahkemede yargilama sirecinde ispat bakimindan bir
sinirlama yaratmaktadir.

Alacaklinin gi¢li konumuna karsin kanuni takip streci kendi iginde bir ¢ok hukuki
riski de barindirmaktadir. Bunlardan en onemlisi zaman riskidir. Alacaga ulasma suresi
yillarla ifade edilmektedir®®. Alacaga dava ve takip siiresince faiz islese de biiyiiyen alacagin
tahsili daha da zorlagmaktadir. Diger taraftan banka ya da diger finansal kuruluglar tahsil
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edemedikleri alacak icin karsilik ayirmaya devam ettikleri gibi verebilecekleri yeni krediler de
sinirlanmaktadir.

Baska bir risk unsuru da alacaga teminat olusturan ya da haczedilen varliklarin ihale
yolu ile satisindaki deger kaybidir. Varliklarin satis 6ncesi belirlenen degeri ile satig sonucu
elde edilen degeri arasinda bly(k farklar ortaya cikmaktadir. Taginir varliklar bakimindan iiK
m. 115, tasinmaz varliklar bakimindan [iK m. 129 hiikkmine gére hacizli varliklarin icra
marifetiyle ihale yoluyla satisinda artirma bedelinin, malin tahmin edilen bedelinin yuzde
ellisini bulmasi ve satig isteyenin alacadina rtuchani olan diger alacaklar o malla temin
edilmisse bu suretle riichani olan alacaklarin toplamindan fazla olmasi ve bundan bagka
paraya cevirme ve paralarin paylastiriimasi masraflarini agmasi kosulu aranmaktadir. Bu
durum hem alacakli hem de bor¢lunun aleyhinedir.

Arabuluculuk sirecinde gizliligin korunmasi borg¢lunun finansal durumunun UGglncl
kisiler tarafindan 6grenilmesini ve piyasa itibarinin olumsuz etkilenmesini 6nleyecektir. Ayrica
borclu kredi degerliligini kaybetmeyecek® finansal hizmetlere erisimi de olumsuz
etkilemeyecektir. Zayif durumda olan borg¢lu arabuluculuk slrecinde esitlik uyarinca bu
durumu yasamayacaktir. Arabuluculuk sirecinde anlasmaya varilmasi durumunda borglunun
malvarligi icrai satis disinda satis suretiyle nakde doénustirildiginde daha az deger kaybi
yasanacak olup bu hem borglunun hem de alacaklinin yararina olacaktir.

Kredi so6zlesmesi kapsamindaki faiz vd. alacak miktarina, maddi hukuk sézlesmesi
olarak arabuluculuk anlagsma belgesinde cezai sart olarak yer verilmesi, en énemlisi de
anlasma belgesinde somutlagsan mutabakatin HUAK m. 18 hidkmine gére icra edilebilirlik
serhi tasimasi ya da taraflar, vekilleri ve arabulucu tarafindan imzalanmis olmasi durumunda
ilam niteliginde belge 6zelligi tagimasi alacaklinin yararina bir durum olarak ortaya ¢ikacaktir.

Arabuluculuk muizakerelerinde vadenin uzatilmasi, teminat olusturan hacizli
malvarliginin karsihkli mutabakatla satisi, ek teminatlar saglanmasi, alacagin sermayeye
donusturilmesi gibi sayisiz yeni segcenek mizakere edilebilecektir.

Alacakli finansal kurulusun yasal temsilcilerinin arabuluculuk muzakerelerine
dogrudan katilmasi yaygin sube agi ve ¢ok sayida islem nedeniyle mimkin olamadigindan
cogunlukla belirli bir boélgede alacaklarin tahsili icin yetkilendirilen sinirli yetki ve krediye
iliskin i¢ dinamikler hakkinda sinirli bilgiye sahip s6zlesmeli avukatlar aracilii ile temsil
edilmektedir. Bu durum arabuluculuk sidrecinde uzlasiyl zorlastirmakta, karsilikh tekliflerin
sunulmasini ve degerlendiriimesi surecini uzatmakta veya sinirlamaktadir.

8. Degerlendirme

Her sektordeki uyusmazlik sektérin dinamiklerine dayandigi gibi Glke ekonomisindeki
dalgalanmalardan da etkilenmektedir. Banka ve finans sektori Ulkemizdeki ekonomik
krizlerden dogrudan etkilenen bir sektordur. 1980 lerden baslayarak krizler sonrasi yapilan
dizenlemelerde yaygin kamu kontroll getiriimesi, islemlerin siki kurallara ve yaptirimlara
baglanmasi sektérde ihtiyatli bir yaklagim yaratmistir.

Banka ve finans islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin karmasik ve teknik yapisi
nedeniyle yargi digi uyusmazlik ¢ézim ydntemleri mevzuatta olusturulmustur. Buna karsin
uyusmazliklarin sireg icinde ¢dzilememesi ve sorunlarin yargiya tasinmasindan énce dava
sarti olarak arabuluculuk sureci yeni bir firsat yaratmaktadir. Yargisal ¢6zim ydnteminde
mahkemede sonucun uzun zaman diliminde ve ¢cogu zaman infaz kabiliyeti olmayan bir ilam
elde edilmesi seklinde ortaya ¢ikmasi alacaklinin yararina olmadigi gibi bu sireg¢ iginde mal
ve alacaklari haczedilerek ekonomik agidan agir yik altinda olan borg¢lunun ve borgla
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ilgililerin genel anlamda da ekonominin yararina degildir. Bu nedenle siklikla finansal
borglarin yeniden yapilandiriimasi konusunda yasa diizeyinde diizenlemeler yapilmaktadir.

Finansal kuruluslarin siki bir kamu denetimine tabi olmasi islem sureglerinin
mevzuatta tanimlanmig olmasi, yine aykiriliklarin da tabi bulunduklari mevzuatta 6zel olarak
dizenlenen “zimmet” sucuna varan yaptirimlara tabi kilinmasi uyusmazliklarin ¢éziminde
esnek hareket olanaklarini kisitlamaktadir. Bu nedenle arabuluculuk surecinde banka ve
diger finansal kuruluglara muzakerelerde esneklik saglanmasi ve arabuluculuktan gerekili
verimin alinabilmesi icin oncelikle finansal andaki uyugsmazliklarin alternatif uyusmazlik
¢6zim ydéntemleri kapsaminda arabuluculuk yoluyla ¢6zimi bakimindan borglarin yeniden
yapilandiriimasinda oldugu gibi kuruluglarin tabi bulunduklari dizenlemelerde &zel
hdkimlere yer verilmesinin énemi agiktir.

Uyusmazhgin her iki taraf bakimindan etkin sonuca ulasabilmesi icin taraflarin ve
taraf temsilcilerin arabuluculuk silrecine her agidan hazirlikh olarak katimasi bir
zorunluluktur.

Yukarida belirtildigi gibi banka ve diger finansal kuruluslarinin ¢ogunlukla sinirh yetkili
vekilleri araciigi ile temsili ve borclu vekilinin de mduvekkili ile ayrintii ve teknik
degerlendirme yapmaksizin muzakereye katiimasi slregte anlasmayi zorlagtirmaktadir.
Banka ve diger finansal kuruluglarda yetki ve islemlerin asamali olarak bélinmus yapisi nihai
surecte alacagin tahsili icin hukuki takip slrecinde hukuk birimlerinin karar almalarini
gerektirmektedir. Kredi veren, risk takibi yapan birimlerin de katilimi ile bir komisyon
marifetiyle arabuluculuk surecinin yurutilmesi degerlendiriimesi gereken bir se¢cenek olarak
ortaya ¢cikmaktadir.

Diger taraftan arabuluculuk marifetiyle uyusmazhgin ¢ézimuinde vergi ve harglar
bakimindan da avantaj saglanmasi uygulamada anlagsmay tesvik edebilecek bir faktérdir.
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Dipnotlar:

17036 sayili is Mahkemeleri Kanunu m.3/1 Kanuna, bireysel veya toplu is sdzlesmesine dayanan isgi
veya isveren alacagdl ve tazminati ile ise iade talebiyle acilan davalarda, arabulucuya basvurulmus
olmasi dava sartidir.

2 Maddenin gerekgesinde “Maddeyle, 6502 sayili Kanuna 73/A maddesi eklenmektedir. Diizenlemeyle
dava sarti arabuluculuga tabi uyusmazliklarin kapsami genigletiimektedir. Buna gére, tiiketici hakem
heyetlerinin gbérevi kapsaminda olmayan ve dogrudan tiiketici mahkemelerinde acgilmasi gereken
davalarda dava sarti arabuluculuk usuliiniin uygulanmasi kabul edilmektedir. Ancak tiiketici hakem
heyeti kararlarina yapilan itirazlar, 73 {ncii maddenin altinci fikrasinda belirtilen davalar, 74 (incii
maddede belirtilen davalar ile tiketici islemi mahiyetinde olan ve tasinmazin aynindan dogan
uyusmazliklarda dava garti arabuluculuga iliskin hikimler uygulanmayacaktir.” aciklamasina yer
verilmigtir.

% “Finansal Tiiketicilerden Alinacak Ucretlere lliskin Usdl ve Esaslar Hakkinda Teblig’in 4/1-d
maddesinde “Finansal tiiketici: Kanunun 3 lncii maddesinde tanimlanan tiiketicilerden kuruluglarca
kendisine (riin veya hizmet sunulan tiketiciyi” ifade ettigi belirtiimistir. 6502 sayili “Tliketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun”un 3/1-k maddesi dikkate alindiginda; bankalar, tiketici kredisi
veren finansal kuruluslar ve kart ¢ikaran kurulusglarin Uriin veya hizmet sundudu ticari veya mesleki
olmayan amaglarla hareket eden gercek veya tizel kisi finansal tuketici olarak tanimlanmaktadir.

* “(6) Tiiketici orgiitleri, ilgili kamu kurum ve kuruluglar ile Bakanlik; haksiz ticari uygulamalar ve ticari
reklamlara iliskin hikimler disinda, genel olarak tiiketicileri ilgilendiren ve bu Kanuna aykiri bir
durumun dogma tehlikesi olan héllerde bunun énlenmesine veya durdurulmasina iligkin ihtiyati tedbir
karari alinmasi veya hukuka aykiri durumun tespiti, 6nlenmesi veya durdurulmasi amaciyla tiketici
mahkemelerinde dava agabilir.”

> “MADDE 74- (1) Satiga sunulan bir seri malin ayipli oldugunun tespiti, (retiminin veya satisinin
durdurulmasi, ayibin ortadan kaldirilmasi ve satis amaciyla elinde bulunduranlardan toplatiimasi igin
Bakanlik, tiiketiciler veya tliketici 6rgltleri dava acabilir.”

® https://iktisadagiris.com/finansal-sistem-nedir-amaci-nedir-unsurlari-nelerdir/

7 https://www.bddk.org.tr/Hakkimizda/Misyon-ve-Vizyon/10

8 Memis,T./Turan,G. Sermaye Piyasasi Hukuku, 4. Baski, s.25

° 6362 saylll Sermaye Piyasasi Kanunu m.35 uyarinca sermaye piyasasi kurumlari; Yatirim
kuruluslari, Kolektif yatirim kuruluslari, Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim,
degerleme ve derecelendirme kuruluslari, Portfdy yoénetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari,
Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari, Varlik kiralama sirketleri, Merkezi takas kuruluslari,
Merkezi saklama kuruluslari, Veri depolama kuruluslari, Kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen
diger sermaye piyasasi kurumlaridir.

10 Kekeg, E. K. Arabuluculuk Yoluyla Uyusmazlik C6ziminde Temel Asamalar ve Taktikler, Ankara,
2014, s. 3-4; lidir, G. Alternatif Uyusmaziik C6ziimi ve Hak Arama Ozgurligu, (75. Yas Gini icin
Prof. Dr. Baki Kuru Armagani, Ankara 2004, s. 386
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Dr. Osman R. Ginver

' Ekmekgi, O./Ozekes, M./Atali, M./Seven, M. Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk, istanbul 2019,
s. 4; Konuralp, H. ispat Hukukunun Zorlanan Sinirlari, Ankara 2009, s. 30 Uyusmazlik ve anlasmazlik
kavramlari farkhlik arz etmekte olup, anlasmazlik kavrami pasif bir mahiyet icermekle birlikte,
uyusmazlik kavrami kigiler arasindaki uyusmazligin ortaya konmasini igerir. Azarkan, N. Alternatif Bir
C6zim Yolu Olarak Milletlerarasi Ticari Tahkim, Hukukta Alternatif Uyusmazlik C6zim Yollari,
Editorler: Muratoglu, T./Buluttekin, M. B. Ankara 2018, s. 43.
12 Arslan, R./Yilmaz, E./Taspinar Ayvaz, S./Hanagasi, E. Medeni Usul Hukuku, 6. Baski, Ankara 2020,
s. 59.
13 Ozbek, M.S. Alternatif Uyusmazlik Cézimii, C. |, 4. Baski, Ankara 2016, s. 128
1 Ceylan Sahin, S. Geleneksel Toplumdan Modern Topluma Alternatif Uyusmazlik Cézimdi, istanbul
2009, s. 169-176.
1 Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi, s. 54-55.
'° Tanriver, S. “Hukuk Uyusmazliklari Baglaminda Alternatif Uyugmazlik Cézim Yollari ve Ozellikle
Arabuluculuk”, TBB Dergisi, 64, 2006, s.151; Ozekes, M./ Pekcanitez, H. Medeni Usul Hukuku, 15.
Basi, On iki Levha Yayinlari, istanbul, 2017, s.2807; Ozbek, M.S. Alternatif Uyusmazlik Céziimdi, Cilt
1, 4. Baskl, Yetkin Yayinlar, Ankara, 2016, s.191-192; Ozbek, M.S. “Diinya Capindaki Adalete
Ulasma Hareketiyle Ortaya Cikan Gelismeler ve Alternatif Uyusmazlik Coézimi”, AUHFD, 51(2), 2002,
$.137-138; Ozbay, . “Alternatif Uyusmazlik Céziim Yéntemleri”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 10(3-4), 2006, s.460; ILDIR, G. Alternatif Uyusmazlik C6zim Yollari, Seckin Yayinlari,
Ankara, 2003, s.30; Goksu, M. Alternatif Uyusmazlik C6zim Yollari ve Tahkim, Seckin Yayinlari,
Ankara, 2019, s.18; Kekeg, E. K. Arabuluculuk Yoluyla Uyusmazlik Cézimiinde Temel Asamalar ve
Taktikler, 3. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara, 2016, s.13; Azakli, A. B. Medeni Usul Hukuku Agisindan
Zorunlu Arabuluculuk, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2018, s.23; Bulur, A. “Alternatif Uyusmazlik C6zim
Yollari ve Arabuluculuk Yoéntemi”, Ankara Barosu Dergisi, 65(4), 2007, s.31
Y Ozbay, 1. 5.463-464
'8 http://www.sigortatahkim.org.tr/
% yasar, T. N. Sigorta Hukukunda Tahkim, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, Y1l 9, S.36 (Ekim 2018)
s.214
20 https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat_0322.pdf
2t Kart ¢ikaran kurulus: Banka karti veya kredi karti diizenleme yetkisini haiz bankalar ile diger
kuruluslardir.
22 https://www.tbb.org.tr/tr/faaliyetler/bireysel-musteri-hakem-heyeti/hakem-heyeti/91
2 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun 6502 sayili Tiiketicinik Korunmasi Hakkinda
Kanun m.87 hdkmu ile yurarlukten kaldiriimisgtir.
** https://www.tbb.org.tr/tr/finansal-tuketici/bireysel-musteri-hakem-heyeti/2469
% Bahadir, Z. Turkiye Bankalar Birligi Bireysel Musteri Hakem Heyeti, inéni Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, Temmuz-Aralk 2019, C. 10, S.2, s.701
?° Bahadir, Z. s. 703
2" https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7659/2019.pdf
%8 http://www.tkbb.org.tr/bireysel-musteri-hakem-heyeti
* Bireysel Miisteri Hakem Heyeti Faaliyet Raporu 2019,
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7659/2019.pdf
%0 Yonetmelik m.3/1- a hiikmiine gére “Alacakli kuruluslar: 5411 sayili Kanunun 3 {ncii maddesinde
gecgen bankalar, 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanununun 3 Uncli maddesinde gegen sirketler, borglulara dogrudan kredi kullandirmis olan yurt
disinda kurulu bankalar ve finansal kuruluglar, Turkiye'ye dogrudan yatirim yapan ¢ok tarafli bankalar
ve kuruluslar, alacak tahsiline yonelik olarak bu alacakhlar tarafindan kurulacak 6zel amagh sirketler ile
aynl amagla 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan yatirim
fonlarini” ifade etmektedir.
%! https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/duzenlemeler/uyusmazliklar
%2 Emirlerin iletilmesi ve eslestiriimesi, gerceklestirilen islemlere iliskin yukimlalUklerin zamaninda
erine getiriimesi.

® 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m.84/(5) Hak sahibi her bir yatinmciya 6denecek azami
tazmin tutar ylz bin Turk Lirasidir. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda
artirihr...
% https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-pivasalar/duzenlemeler/uyusmazliklar
* |stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uyeligine ve Uyelik Esaslarina iliskin Yénetmelik m.30/3
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Bankacilar Dergisi

% https://www.tspb.org.tr/tr/tspb-musteri-uyusmazliklari-hakem-heyeti/

¥ https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2016/08/TSPB_Mu%C5%9Fteri-
Uyu%C5%9Fmazl%C4%B1klar¥%C4%B1-Hakem-Heyeti-Y%C3%B6nergesi.pdf

% https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/qundem/faaliyet_ebook/2019/tr/60/#zoom=z

* Budak, A.C. 6502 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’a gére Tiiketici Hakem Heyetleri,
Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.16, Ozel sayi 2014, s.79

“*Budak, A.C. s.80

4 Onergenin gerekcesinde “Onergeyle, diger kanunlarda ticari dava olarak nitelenen davalardan,
konusu bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri de maddede acikga
diizenlenmektedir. Boylece, diger kanunlarda belirtilen ticari davalarin 6102 sayili Kanun'un 4'iincl
maddesinde yer almadidi gerekgesiyle dava sarti arabuluculuk kurumuna tabi olup olmadigi
konusunda uygulamada yagsanmasi muhtemel tereddiitlerin 6niine gegilmesi amaglanmaktadir.
Ayrica, ticari davalarin niteligi dikkate alinarak, ara bulucu huzurunda yapilacak miizakere siiresi 6zel
olarak dlizenlenmektedir.” (6.12.2018 tarihli TBMM Genel Kurul Tutanagi, 27. Dénem, 2. Yasama Yili,
27. Birlesim, s.67).

* Ticari Uyusmazliklarda Dava Sarti Arabuluculuk, Adalet Bakanhgi Hukuk isleri Genel Mudirligi
Arabuluculuk Daire Bagkanhgi, Mart 2019, (Adalet Bakanhgi) s.126

* Yilmaz, A. Bélge Adliye Mahkemesi Kararlari 1si§inda Ticari Davalarda Zorunlu Arabuluculuk ve
Tiketici Kredisi Sézlesmeleri, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.4, S.1 Ocak 2018,
s.220

* Adalet Bakanhg, s.168-169

* Yilmaz, A. Bolge Adliye Mahkemesi Kararlari Isiginda Ticari Davalarda Zorunlu Arabuluculuk ve
Tiketici Kredisi Sézlesmeleri, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.4, S.1, Ocak 2018,
s.222

*® Antalya Bolge Adliye Mahkemesi 3. Hukuk Dairesinin 5.7.2019 tarihli ve E.2019/1038, K.2019/1088
sayili karar (Lexpera, Erisim Tarihi: 6.11.2020)

*” Ankara Bolge Adliye Mahkemesi 3. Hukuk Dairesinin 3.5.2019 tarihli ve E.2019/856, K.2019/856,
K.2019/834 sayil karari (Lexpera, Erisim Tarihi: 6.11.2020)

* Yargitay 19. Hukuk Dairesi 13.2.2020 tarih ve E.2020/85, K.2020/454 sayili karari ile “Menfi tespit
davalari sonucunda verilen hukimler esasa yonelik olarak cebri icraya konu edilip infaz
edilemeyeceginden, ticari davalarda arabuluculuga basvuruyu dava sarti olarak 6ngéren madde
hikmUnidn amagsal yorumundan yasa koyucunun bilingli olarak menfi tespit davalarini arabuluculuk
dava sartina tabi tutmadidi anlasiimaktadir.” gerekgesiyle “Béige Adliye Mahkemeleri Hukuk
Daireleri’nin Kesin Nitelikteki Kararlari Arasindaki Uyusmazlhigin Giderilmesine Yénelik Karar” ile
“7155 sayili kanunun 20. maddesi ile 6102 sayili TTK'na eklenen 5/a maddesi geregince ticari
nitelikteki menfi tespit davalarinda dava agilmadan &nce arabuluculuga gidilmesinin zorunlu
olmadigina ve arabulucuya gidilmis olmasinin bir dava sarti olmadigina” karar vermistir. (Lexpera,
Erisim Tarihi: 6.11.2020)

Buna karsilik Yargitay 11. Hukuk Dairesi ise 10.2.2020 tarihli ve E.2019/3048, K.2020/1093 sayil
kararinda “... menfi tespit davas/nda dava konusunun bir miktar alacaga iliskin oldugu a¢/k olup 7155
sayili Yasa'nin 20. maddesi ile TTK * nin 5. maddesine eklenen 5/A maddesi kapsam/nda menfi tespit
davas/nda arabulucuya bagvurmak dava gart/ ise de ...” seklinde aksi yonde de@erlendirmede
bulunmustur. (Lexpera, Erisim Tarihi: 6.11.2020)

49 Demirci, D. Kredi Turevleri ve Kullanimi, Yayimlanmamis Ylksek Lisans Tezi, 2003
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/27715/680.pdf?sequence=1&isAllo
wed=y

>0 Tirkiye Bankalar Birligi, Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iliskin Teblig Serhi, 2013
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2119/298- KrediRiskiAzaltimTeknikleri.pdf

1 BDDK 17.3.2020 tarih 8948 saylli karari ile COVID-19 salgini nedeniyle Yénetmelikte belirlenmis
olan sureleri uzatmistir. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat 0949.pdf

%2 27.3.2020 tarih ve 8970 sayill BDDK Karari ile “Kredilerin Siniflandiriimasi ve Bunlar igin Ayrilacak
Karsiliklara lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmeligin 4 iincii maddesi kapsaminda kredilerin
Ikinci Grupta siniflandiriimasi igin éngériilen 30 giin gecikme siiresinin, 17.03.2020 tarihinden itibaren
gecerli olmak (izere, Birinci Grupta izlenen krediler igcin 31.12.2020 tarihine kadar 90 giin olarak
uygulanmasina ve 30 glnliik gecikmeye ragmen Birinci Grupta siniflandirimaya devam olunan
krediler icin ayrilacak karsiliklarin, bankalarin TFRS 9 kapsaminda beklenen kredi zararinin
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Dr. Osman R. Ginver

hesaplanmasinda kullandiklari kendi risk modellerine gbére ayrilmasina devam edilmesine” karar
verilmigtir.
° Banka nezdindeki hesap ya da hesaplarin donduruldugunu bildiren, mevcut borcun 3-30 giin icinde
o6demesini talep eden, bankanin noter araciligi ile dizenledigi ihtarnamedir. Kanuni slresi igerisinde
icerigine itiraz edilmedigi takdirde lIK m. 68/b kapsaminda belgelerdendir.
** Toriiner, E. Banka Kredilerinde Muacceliyet-Temerriit, Ankara Barosu Dergisi, 2017/1, s.215-220
http://www.ankarabarosu.org.tr/siteler/ankarabarosu/tekmakale/2017-1/8.pdf
>> Adalet Bakanligl, s.67
% http://www.ankarabam.adalet.gov.tr/Documents/Hukuk-Yargilamasi-Hedef-Sure-Belirleme-
Kistaslari.pdf
25.3.202 tarih ve 7226 sayili Kanun’un 48. maddesi ile 22.1.2009 tarihli ve 5834 sayili Karsiliksiz Cek
ve Protestolu Senetler ile Kredi ve Kredi Kartlari Borglarina iliskin Kayitlarin Dikkate Alinmamasi
Hakkinda Kanuna eklenen gegici madde ile
“GECICiI MADDE 2 — (1) Anapara ve/veya taksit ddeme tarihi 24/3/2020 tarihinden énce olup daj;
kullandigi nakdi ve gayri nakdi kredilerinin anapara, faiz ve/veya ferilerine iliskin 6demelerini aksatan
gercek ve tizel kigilerin, ticari faaliyette bulunan ve bulunmayan gercgek kisilerin ve kredi msterilerinin
karsiliksiz ¢ikan g¢ek, protesto edilmis senet, kredi karti ve diger kredi borglarina iliskin 5411 sayil
Kanunun ek 1 inci maddesi hikm{ uyarinca kurulan Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi nezdinde
tutulan kayitlari, s6z konusu borglarin 6denmesi geciken kisminin 31/12/2020 tarihine kadar tamaminin
6denmesi veya yeniden yapilandiriimasi halinde, bu kisilerle yapilan finansal islemlerde kredi
kuruluslari ve finansal kuruluslar tarafindan dikkate alinmaz.
(2) Kredi kuruluslar ve finansal kuruluslarin birinci fikra hikmd uyarinca mevcut kredileri yeniden
yapilandirmasi veya yeni kredi kullandirmasi, bu kuruluslara hukuki ve cezai sorumluluk dogurmaz.”
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Maddesinde Duzenlenen Muhakeme Sartinin BDDK
Acisindan Uygulanmasi Uzerine Degerlendirmeler
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Bu calismada, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 162 nci maddesinde muhakeme sarti olarak
dizenlenen® yazili basvuru” ve “sikayet” mekanizmalari hukuki nitelikleri itibariyle incelenmekte ve bu

y

muhakeme sartlarinin BDDK agisindan “geri alma”, “mddabhillikten ¢ekilme” veya “yazili bagvuru sart
gerceklesmeksizin yargilamaya baslanmasi” gibi-spesifik durumlarda uygulanmasina iligkin goris ve
degerlendirmelere yer verilmektedir.

Anahtar kelimeler: 5411 sayili Bankacilik Kanunu, Muhakeme Sarti, Yazili Bagvuru, Sikayet.
JEL Siniflandirmasi: K14, K41.

Analysis of Preconditions For Initiating Criminal Proceedings Regulated Under
Article 162 of the Banking Law No. 5411.

Abstract

This study examines the legal natures of “the written application” and “ the complaint”
mechanisms required under Article 162 of Banking Law No. 5411 as a precondition to initiate criminal
proceedings, and analyses specific procedural law issues encountered its implementation for the
BRSA, such as withdrawal of the application, the initiation of criminal proceedings without such an
application and recusal from participation in the proceedings.

Keywords: Banking Law No. 5411, Conditions of Criminal Procedure, Written Application, Complaint.
JEL Classification: K14, K41.

l. Girig

Tirk ceza muhakemesi kural olarak sarta bagh olmayip (Sahin, a.g.e., 2014, s. 27),
aksine mevzuatimizda takibatin mecburiligi ilkesi esastir. (Sahin, a.g.e. 65). 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanunu’nun (CMK) 160 inci maddesi uyarinca Cumhuriyet savcisi, ihbar veya
baska bir suretle bir sugun iglendigi izlenimini veren bir hali 6grenir 6grenmez kamu davasini
acmaya yer olup olmadigina karar vermek Uzere hemen igin gergegini arastirmaya baglar.
Sorusturma evresi sonunda toplanan deliller, sugun islendidi hususunda yeterli suphe
olusturuyorsa Cumhuriyet savcisi bir iddianame duzenler (CMK m. 170/1). Bu iddianamenin
mahkemece kabul edilmesi durumunda kovusturma asamasi baslar (CMK m. 175) ve
yargilama sonucunda mahkeme tarafindan hikim verilir (CMK m. 223).
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Bu anlamda mevzuatimizda genis Ol¢iide hakim olan “Kamu davasinin mecburiligi”
ilkesi uyarinca Cumhuriyet Savcilarinca sorusturma re’sen baslatilmakta sorusturma sonucu
sucun islendigi yéninde yeterli delil elde edilmesi halinde kamu davasi agilarak kovusturma
re’sen yurutilmektedir. Ancak mevzuatimizda bu ilkenin ¢esitli istisnalari da bulunmaktadir.
Bu istisnalardan birisi muhakeme sartlarinin varligidir.* Kural olarak sarta bagl olmamasina
karsin, muhakemenin vyuriylsd kimi durumlarda belli sartlarin gerceklesmesine veya
muhakemeyi engelleyen belli durumlarin yokluguna baghdir (Zafer, a.g.e, s. 348). iste bu
hallerde, muhakemenin sarta bagli oldugundan séz edilir (Sahin, a.g.e.,s. 65). Bu usdli sart
gerceklesmedigi slirece butin unsurlari ile tamamlanmis olan bir su¢ hakkinda muhakemeyi
baslatmak veya devam ettirmek ve sanigi cezalandirmak mimkuin olmayacaktir.

CMK'da acikga bir “muhakeme sarti” ibaresine yer verilmemistir. Ancak Kanunun
“Durusmanin Sona Ermesi ve Hiikiim” baslikli 223 Gncl maddesinin (8) numarali bendinde
“Tirk Ceza Kanununda O6ngérilen disme sebeplerinin varligi ya da sorusturma veya
kovugturma sartinin gergceklesmeyeceginin anlasiimasi hallerinde, davanin diismesine karar
verilir. Ancak sorugturma ve kovusturmanin yapilmasi sarta bagh tutulmug olup da sartin
hentiz gergeklesmedigi anlasilirsa; gerceklesmesini beklemek lizere, durma karari verilir...”
denilmek suretiyle belli suglarda muhakeme yapilmasinin sarta bagh oldugu Usti kapal ifade
edilmigtir.

Muhakemesi ceza muhakemesi sartina bagli tutulan suclar istisnayi teskil ettikleri igin,
kanunlarda birer birer gosterilmiglerdir. Bu suglarda sugtan zarar gérenin daha fazla zarara
ugramamasindaki toplumsal fayda, suclunun cezalandiriimasindaki toplumsal faydadan
Ustiindur.(Yenisey/ Nuhoglu, a.g.m., s.98).

Muhakeme sartinin bulunup bulunmadigi muhakemenin her asamasinda re’sen
arastirihr. Bu arastirmanin sorusturma safhasini da kapsadigi ve Cumhuriyet savcisi ve
kollugun da bu yénde arastirma yapmasi gerektigi, zira dava agilmayacak ise sorusturma
yapiimasinin bir anlami olmadi§i doktrinde savunulmaktadir (Ozbek/ Kanbur/ Dogan/
Bacaksiz/ Tepe, a.g.e., s. 123). Muhakeme sartlari, objektif niteliktedir ve kastin kapsaminin
disinda kalirlar. Bu sartlarin sugun islenmesinden sonra gergeklestiriimesi gerekir ve
gerceklestiriimeleri magdurun, suctan zarar gorenin veya belirli bir merciin iradesine
birakilmistir (Ozgeng, a.g.e., s. 613).

Muhakeme sartlari hukukumuzda sistematik ve ayrintili bir sekilde dizenlenmemis
oldugundan doktrinde muhakeme sartlarinin kapsami ve igerigi konusunda farkli gorusler
bulunmaktadir (Bayindir, a.g.e, s. 215 vd.). Mevzuatimizda sadece sikayet kurumu ayrintili
olarak dizenlenmis (TCK md. 73;) diger muhakeme sartlari konusunda dizenlemeye
gidilmemigtir.

Ozetle, doktrinde “kovusturma sartl”, “muhakeme engeli”, “takip sart’”, “dava sart!”
gibi cesitli isimlerle de ifade edilen (Erman, a.g.e., s. 50) muhakeme sartlarini kamu
davasinin agilmasini ve yurutilmesini engelleyen hususlar olarak tarif edebiliriz.
Mevzuatimizda birgok kanunda® yer alan “yazili basvuru” ve “sikayet’ sartlari da birer
muhakeme sarti olmasi itibariyle bu sartlarin ceza hukuku ve ceza muhakemesi hukuku
acisindan belli sonuglari olacadi aciktir. Bu sartlarin gerceklesmemesi halinde savcilik
makami sorugturma igslemlerine baglayamayacak ve dolayisiyla kamu davasi da
acamayacaktir. Bu sartlar gergeklesmeksizin davanin bir sekilde aciimis olmasi halinde ise
mahkemece durma karari verilerek sartin gergeklesmesi beklenecek, bagka bir ifade ile
kovusturma iglemlerine devam edilemeyecektir.
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II. 5411 Sayih Bankacilik Kanunu Kapsaminda Yazili Bagvuru Sarti, Sikayet Ve
Ceza Davalarina Mudahale Konusu

1. Yazih Bagvuru Sarti

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun (Kanun)“Yazili Basvuru ve Miidahale” baglikli 162
nci maddesi,

“‘Bu Kanunda belirtilen suclara iliskin sorusturma ve kovusturma yapilmasi, Kurum
veya Fon tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili bagvuruda bulunulmasina baghdir. Bu
basvuru muhakeme sarti niteligindedir. Ancak, 160 inci maddenin ligiincl fikrasinda belirtilen
sugtan dolayi sorusturma ve kovugturmalar Kurumun veya Fonun yazili bildirimi (izerine veya
gecikilmesinde sakinca gériilen hallerde re'sen Cumhuriyet savcilarinca yapilir ve Kurum ve
Fon haberdar edilir. Bu fikra uyarinca yapilan sorusturmalar neticesinde acgilan kamu
davalarinda, Kurumun veya Fonun basvuruda bulunmasi hélinde, bunlar basvuru tarihinde
mdidahil sifatini kazanirlar.

itibarin zedelenmesi, sirlarin agiklanmasi ve zimmet suglarindan dolayi ilgililerin dava
hakki ile 4.12.2004 tarihli ve 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu hiikiimleri saklidir.”

hdkmanu amirdir. Dolayisiyla, Kanunda dizenlen suglarin takibi kural olarak BDDK veya
TMSF’nin basvurusuna bagldir. (Reisoglu, a.g.e., s. 1731; Tasdelen, a.g.e., s. 1326). Bunun
temel nedeni, ekonomide agirlikli birer yeri olan ve itibar muesseseleri olarak tanimlanan
bankalar hakkinda yerli yersiz dava agilmasi suretiyle kamuoyunda bankalarin givenilirliginin
tartisiimasinin  ve bu yolla bankalarin iglenen suglara gére orantisiz zararlarla
karsilasmasinin 6ntine gecmektir (Erem/ Altiok/ Tandogan, a.g.e., s. 243; Reisoglu, a.g.e., s.
1735; Tasdelen, a.g.e., s. 1326.). Esasen Kanun koyucunun bu sekilde bir yazili basvuru
sarti 6ngérmesindeki amaci Ulkenin ekonomik hayatinda énemli bir yer tutan ve bir given
kurumu olan bankalarin itibarinin korunmasidir.

Bankacilik suglarinin takibinin bu sekilde basvuru sartina baglanmis olmasi,
mahkemelerin sug¢ isleyen herkesi yargilamasi gerektigini ve bunun istisnasinin ancak
Anayasa ile belirlenebilecedini 6ngbren Anayasanin 9 uncu maddesine aykiri oldugu iddiasi
ile elestirilmistir (Yigit, a.g.e., s. 486). Bu elestiriye belli dlcide katilmak mumkindur. Ancak
burada bazi suglarin yargilanmamasi degil, banka hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmasinin BDDK’nin ya da TMSF’nin takdirinden gegirilmesi, bdylece lGlkenin ekonomik
ve mali hayatinda énemli bir yeri olan bankalarin gereksiz yipranmasinin éniine gegilmesi
amaclanmistir. (Vural a.g.e., s. 114). Aksi takdirde, bankalarin ve mensuplarinin sik sik ceza
mahkemelerinin 6ntne ¢ikmasi, guvenilirliklerinin sorgulanmasina yol agacak ve giderilmesi
¢ok zor zararlar doguracaktir. Nitekim pek c¢cok Avrupa Ulkesinde de ayni gerekgelerle
bankacilik suglarinda kovusturmanin re’sen degil, talep (izerine baslatiimasi tercih edilmistir.’

Basvurunun yazili olarak yapilmasi gerekir. Dolayisiyla yazili nitelikte bir bagvuru
olmadan savcilik kendiliginden kovusturma baslatamayacaktir. Nitekim 5411 sayili Kanunda
yer alan suglara iligkin olarak yazili basvurunun gerek sorusturma gerek kovusturma
bakimindan muhakeme sarti niteligi tasidigi gesitli Yargitay kararlariyla da teyit edilmis.* Bu
nedenledir ki savcilik, Kanunda Ongoérilen suglardan haberdar olsa hatta bu konuda
kendisine dogrudan ihbarda bulunulsa dahi yazili olarak yapilan bir basvuru olmadik¢a
re’sen dava agamayacag! gibi, sorugturma dahi baglatamaz. Boyle bir durumda savcilik,
haberdar olunan ya da ihbar alinan suca iligskin bilgi ve belgeleri BDDK veya TMSF’ye
gonderip, kovusturma acilip acilmayacagini bildirmesini talep etmek zorundadir (Tasdelen,
a.g.e., s. 1327). Bu kuralin iki istisnasi vardir:
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Birinci istisna, Kanunun 160/3 Gnclu maddesinde dizenlenen varsayimsal zimmet
sucuna iliskindir. Maddede gecikmesinde sakinca goérilen hallerde re’sen Cumbhuriyet
savcilarinca kovusturma ve sorusturmalarin yapilacagi ve bu hususun BDDK ve TMSF’ye
bildirilecegi éngdrulmistir. HOkimde gecen “gecikmesinde sakinca gériilen hal’ ibaresi
Kanunun genel mantigina aykiri ve kétiiniyetli uygulamalara aciktir. ibare hicbir somut kritere
baglanmamis oldugundan Kanundaki hukuka aykiriliklari yargi organlarina tasimakla 6zel
olarak gorevlendiriimis kurumlarin Cumhuriyet Savciligina yazili basvuru hakkini
kullanmadi§i her durumda, “gecikmesinde sakinca gériilen hal’ mazeretine siginilarak takip
sartt olmadan dava acgilmasi mumkidndidr. Oysa BDDK veya TMSF’'nin  Cumhuriyet
savciligina yazih basvurmadigi durumlarda gecikmesinde sakinca gorulen bir halden de
bahsedilememesi gerekir (Yarsuvat, a.g.m, s. 109).°

Kuralin ikinci istisnasi ise, maddenin ikinci fikrasinda dizenlenmistir. Buna gore
itibarin zedelenmesi, sirlarin agiklanmasi ve zimmet suglari agisindan ilgililer de cumhuriyet
savciliklarini harekete gecirebilecektir ki, bu durum asagida “Sikayet sart’” basligi altinda
ayrintih olarak degerlendirilmistir®. Burada kisaca Kanunda hem BDDK’ya hem de ilgililere
su¢ duyurusunda bulunma yetkisinin verilmis olmasinin, BDDK’nin her halde yazili bagvuru
yapmas!l zorunlulugunun bulundugu anlamina gelmedigini ifade etmekte fayda
bulunmaktadir.

Yazili basvuruda, sugu olusturan fiil, sorumlu kisi ve Kkisilerin kimler oldugu ve
uygulanmasi istenen kanun maddeleri gosterilmelidir. Kanunun 162 nci maddesinin acik lafzi
geregi basvuru sadece fiile iliskin olup, savcilik makami yaptigi sorusturma sonucunda
BDDK ve TMSF’nin yazili bagvurusunda isimlerini belirtmedigi kisiler hakkinda ceza davasi
aciimasini istemesi ya da BDDK ve TMSF tarafindan hakkinda ceza davasi agilmasi istenen
kisilerin sayisini azaltmasi mimkindir.”

Basvuruda sugun manevi unsurunun degerlendirme konusu yapilip yapilamayacagi
konusu ise tartismahldir. Yazili bagvurunun amacinin bankalar hakkinda yerli yersiz dava
acllmasini engellemek oldugu ve sucun olup olusmadiginin tespitinin ancak maddi ve
manevi unsuruyla buttinsel bir degerlendirmeyi gerektirdigi dikkate alindiginda, Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (Kurul) basvurusunda manevi unsura iligskin tespitlere
de yer vermesinde hukuki bir sakinca bulunmadigi disuniulmektedir. Hi¢ siphesiz bu tespit
bir deger yargisindan ibaret olup, asla sugun unsurlarinin olusup olusmadigina iligkin nihai
tespiti yapacak olan mahkemelerin yetkisine tecaviiz olarak degerlendirilemez.

Yazili bagvuru igin 6zel bir siire dngdrilmemis olup, bu konuda genel hikimlere goére
bir degerlendirme yapmak gerekir (Ozgen, 2001, s. 8). iddia edilen sug icin éngériilen
zamanasimi suresi i¢cinde yazili bagvuruda bulunulabilir. Yazili bagvuru yapilmasina iligkin
karar alinana kadar zamanasimi durur®. Bagsvuruda bulunulduktan ve kamu davasi agildiktan
sonra basvurunun geri alinmasi ancak Kanunun 31 inci maddesinde yer alan sartlarin
gerceklesmesine bagldir. Belirtilen durumlar disinda yazili bagvurunun yapilmasi ile konu
ceza sorusturmasinin kapsamina girmekte, idari makamlarin goéris alanindan ¢ikmaktadir.
Bu yonlyle Kanunda o6ngoérilen “yazili basvuru” sarti, bir diger muhakeme sarti olan
sikayetten ayriimaktadir. (Ergun, a.g.e., s. 196)

Yazil bagvuru konusu yapilan husus hakkinda dava agma zorunlulugu olmadigindan,
savcl, basvuruya ragmen kovusturmaya yer olmadigi karari verebilir. Nitekim, bu sonuca
Kanunun “itiraz ve bildirim” bashkli 162 nci maddesinde yer alan “Bu Kanunun 162 nci
maddesi uyarinca baglatilan sorusturmalar neticesinde kovusturmaya yer olmadigina karar
verilirse...” ifadesinden de ulasilmaktadir. S6z konusu karara karsi CMK uyarinca itiraz hakki
bulunmaktadir. Kanunda suglarin kovusturmasi yazili basvuru sartina baglandigina gére bu
suglarla ilgili olarak BDDK veya TMSF yazili bagvurusunda hangi suglardan bahsetmisse,
Cumbhuriyet savciliginca ancak ve sadece bu fiillerle sinirli olarak sorusturma yapilabilmelidir.
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BDDK veya TMSF’nin yazili bagvurusu tzerine, Cumhuriyet Savciligi yazili bagvuruda bahsi
gecen fiillerle ilgili sorusturmasini yuritmeli, ancak neticede yazili basvurudaki nitelemeyle
bagl olmaksizin kendi arastirmalari sonucunda elde ettigi bilgiler ¢ercevesinde islem tesis
etmelidir. Kovusturma asamasinda sucun niteliginin degismesi durumunda ise CMK 226
hikmu dikkate alinarak us(li islemlerin yapilacagi tabidir.

2. Sikayet Sarti

Kanunun 162 nci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca itibarin zedelenmesi (md. 174),
sirlarin agiklanmasi (md. 159) ve zimmet (md. 160) suclari acisindan ilgililere de dava hakki
taninmis olup, bu suglar bakimindan ilgiller CMK hukUmleri gergevesinde yapacaklari
sikayet ile cumhuriyet savciliklarini harekete gecirebilecektir. Turk Ceza Kanunu'nun
(TCK)73 Uncl maddesine gore ilgililer, fiili ve faili 6grendikleri tarihten itibaren 6 ay icinde ilgili
makamlara sikayette bulunmalidir. Stirenin baslamasi igin hem failin hem de fiilin 6grenilmesi
sarti aranmigtir. Ancak burada klasik anlamda sikdyet kurumundan farkh olarak ilgililerin
sikayeti olmasa da BDDK ya da TMSF’nin basvurusu ile de kovusturma yapilabilmekte;
sikayetin yaninda BDDK ya da TMSF basvurusu da varsa sikayetin geri alinmasi kamu
davasini duslirmemektedir. Bu anlamda s6z konusu suglarda iki kovusturma kosulunun —
yazili basvuru ve sikayet— adeta yaristigi sodylenebilir’. Ayrica maddede sayilan suglar
agisindan ilgililerin de sikayet hakki sakli tutuldugundan bankanin ya da diger bir ilgilinin
égrendigi bu suglari BDDK ya da TMSF’ye bildirme yiikimliliigi yoktur™.

Maddede C“ilgililer” Kanunda takibi sikdyete bagh tim suclar agisindan ortak bir
kavram olarak belirlenmis olup; bu kavramin kapsamina kimlerin girebilecegi konusundaki
tartismalar 6zellikle zimmet sucu acisindan hala devam etmektedir''. Doktrinde, aksi yonde
goriislere de rastlanmakla birlikte™ agirlikl egilim zimmet sucu agisindan bu ifadeden sugtan
“‘dogrudan zarar goérenlerin” anlasiimasi gerektigi, 6zellikle banka musterilerinin hesaplarinin
kullaniimasi suretiyle islenen zimmet sugunda banka musterilerinin dogrudan zarar goren
sifati tasimadiklari, bu nedenle bu olasilikta banka musterilerinin “ilgililer” kapsamina
girmedigi ilgilinin sadece banka tizel kisiligi oldugu yénindedir (Ergin, a.g.e., s. 163,
Glngor, a.g.m. s. 69; Gurses, a.g.e.,s. 13.). Sugun bankanin muilkiyetinde olmayan bir deger
ornegin kiralk kasadaki varliklar ya da teminata birakilan senetler Uzerinde igslenmesi halinde
bankanin yaninda musterilerin de ilgili kapsaminda degerlendirilebilecegi iddia edilmektedir
(inceoglu, a.g.e., s. 395). Ancak bu ihtimalde sug vasfinin degismesi daha gigli bir
olasiliktir®®,

Sikayet hakkina sahip olan kisilerin s6z konusu suglardan dogrudan zarar géren
kisiler olmasinin aranmasi, CMK hikimleri agisindan da uygunluk tagsimaktadir. Zira, CMK
acisindan davaya muidahil olabilmek igin sugtan zarar gérmus olmak gerekmekte olup,
Yargitay'in kararlarinda da kamu davasina katiima agisindan sugtan zarar gdrmenin
dogrudan dogruya olmasi aranmaktadir'®. Séz konusu Yargitay kararlari incelendiginde,
eylem dogrudan dogruya kimin yararini ihlal etmis ve sugun maddi ve manevi unsuru kime
ait hakka yonelmigse, o kiginin sugtan dogrudan zarar goren oldugu ve kamu davasina
katilabildigi anlagiimaktadir.

Bu durumda, 6rnegin hesaba bagh olarak islenen bir zimmet sugu acgisindan
maddede yazili muhakeme sartinin gerceklesmesi i¢in, bagvurunun sugun islendigi banka
veya BDDK/TMSF tarafindan yapilmasi gerektigi, sugun islendigi banka veya BDDK/TMSF
tarafindan basvuru yapiimamis olmasina karsin banka musterileri tarafindan yapilan
bagvurularin bulunmasi durumunda ise muhakeme sartinin gerceklesmemis olacagi, ayrica
BDDK/TMSF tarafindan sug duyurusunda bulunulmasina gerek olmadigi sdylenebilir™.
Nitekim konuya iligkin olarak Yargitay 7. Ceza Dairesi’nin bir kararinda, mevduat Uzerinde
islenen zimmet sugunda mudinin sugtan dogrudan dogruya zarar géren olmadigi agik¢a
hikim altina alinmistir'®. Zaten Kanunun 160 nci maddesinde zimmet sugunun yaptirimlar
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arasinda bankanin ugradigi zararin tazminine mahkdim edilmeye yer verilmesinden, kanun
koyucunun zimmet sugunun bankanin mulkiyetinde olan degerler Gizerinde islendigi gercegini
g6zettigi anlasiimaktadir.

itibarin zedelenmesi sugu acisindan “ilgili” ibaresinin sugtan dogrudan zarar goren
banka, BDDK ve TMSF disinda, meslek birlikleri olarak “Tlrkiye Bankalar Birligi” ve “Turkiye
Katilim Bankalari Birligi’ni de kapsadigini kabul etmek gerekir'’. Ote yandan, sirrin
aciklanmasi sugu acgisindan “ilgili” kavramina BDDK ve TMSF diginda “sirri agiklanan banka”
ve “miisteri’nin de'®, dogrudan zarar géren olarak dahil edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Zira bu ihtimalde, sugtan sadece bankanin ve bankacilik sisteminin degil, sirri aciklanan

musterinin de zarar gorecegi aciktir.

Dolayisiyla, her ne kadar BDDK ve TMSF’nin Kanunda dizenlenen tim suglar igin
her durumda su¢ duyurusunda bulunma imkani olsa da; zimmet sugu acgisindan zarar goren
bankanin, itibarin zedelenmesi sugu acgisindan meslek birliklerinin ya da sirrin aciklanmasi
sucu acisindan musterinin dogrudan dogruya Cumhuriyet Savciligina su¢ duyurusunda
bulunma ve CMK uyarinca davaya mudahil olmayi isteme hakki bulundugunu ve boéyle bir
ihtimalde BDDK veya TMSF’nin ayrica yazili bagvurusuna gerek olmadigini kabul etmek
gerekir. Bdyle bir durumda dava, BDDK ya da TMSF’nin ayrica basvurusuna gerek
olmaksizin gikayete bagl sug¢ olarak gorulecektir. Ancak, genel hikimler geredi bankanin,
birliklerin ya da miusterinin mudahil olabilmesi, BDDK ve TMSF’ninkinden farkli olarak
kendiliginden olmayip, ceza muhakemesi hukukundaki genel usule tabidir. (CMK md. 237)

Uygulamada, maddede belirtilen suglar bakimindan sugtan zarar géren banka sug
duyurusunda bulundugunda BDDK ve TMSF, Yargitay Ceza Genel Kurulu'nun mulga 4389
saylli Kanun doneminde verdigi kararindaki gerekceler cercevesinde ayrica bir yazili
basvuruda bulunmamaktadir®Nitekim Kurul'un 21.12.2006 tarihli ve 2068 sayili kararinda,
Kanunun 162 nci maddesinin ikinci fikrasinda tahdidi olarak sayilan itibarin zedelenmesi,
sirlarin agiklanmasi ve zimmet suglarina iliskin olarak yargi mercilerinden BDDK’ya intikal
eden ve BDDK tarafindan su¢ duyurusunda bulunulup bulunulmayacaginin anilan madde
uyarinca bildiriimesi istenen durumlarda, ilgililerin yargi merciine basvurusu var ise, bahsi
gecen Yargitay Ceza Genel Kurulu kararindaki gerekgelerin dikkate alinarak, konu Kurul'a
intikal ettirilmeksizin, Kurum (BDDK) tarafindan ayri bir basvuru yapilmasina gerek
bulunmadiginin yargi yerlerine bildirilmesine karar verilmistir®.

Ancak belirtilen hallerde BDDK veya TMSF’nin ayrica bir yazili bagvurusunun
aranmamasi, Cumhuriyet savciliklarinca sorusturmaya baslanilmadan 6nce BDDK ya da
TMSF’nin sug¢ duyurusunda bulunup bulunmayacaginin sorulmasina engel degildir. Aksine,
BDDK ya da TMSF’nin cevabina goére sorusturmaya devam edilmesi yargilamanin saglikli
yurimesi ve mukerrer sorugturmalarin 6nune gegmek bakimindan son derece onemlidir.

Ozellikle BDDK tarafindan, Kanunun 26 nci maddesi gercevesinde haklarinda
Cumbhuriyet bassavciligina yazili basvuruda bulunulan banka mensuplarinin imza yetkilerinin
de gegici olarak kaldirlabildigi dikkate alindiginda bunun 6nemi daha da ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim uygulamada Cumbhuriyet savciliklari, 6zellikle zimmet suglarinda ilgili bankanin yazili
basvurusu olsa da BDDK veya TMSF’ye ayrica yazili basvuruda bulunup bulunmayacagi
konusunda muzekkere yazmakta ve aldigi cevap cercevesinde hareket etmektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, ortada (5411 sayili)Kanuna degil de TCK’ya aykirilik
varsa, bununla ilgili sorusturma yapilmasi kararini verecek olan BDDK veya TMSF degil,
savcilik makamidir. Dolayisiyla, banka mensubu hakkinda Cumhuriyet savciigina TCK
uyarinca su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde bunun BDDK veya TMSF’ye sorulmadan
dogrudan Cumhuriyet Savciliginca neticelendiriimesi gerekmektedir (Reisoglu, a.g.e., s.
1742; Tasdelen, a.g.e., 1326).
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Genel hukimler gercevesinde sikadyet hakkindan feragat ve sikayetten vazgecme
mimkiin oldugundan (TCK md. 73/4)* ilgililer, belirtilen suclarla ilgili sikayet hakkindan
feragat imkanina sahip olduklari gibi yaptiklari sikayeti de vazgecerek gecersiz sayabilirler.
Sikayet fail degil fiil igin yapildigindan fail belirtiimeden de sikéyetgi olunabilir. Ancak
sikayetin yazili olarak ya da tutanaga gecirilecek bir beyan ile yapilmasi gerekmektedir (CMK
md. 158/5) (Ozbek/ Kanbur/ Dodan/ Bacaksiz/ Tepe, a.g.e., s. 427; icel/ Akinci/ Sokullu/
Sézier/ Mahmutoglu/ Unver, a.g.e., s. 29).

3. Sikayet ve Yazili Bagvuru Sartrnin Hukuki Niteligi

Sikayet ceza muhakemesi sartlarindan en dnemlisidir. Sikayet sartt TCK da acgikga
tanimlanmis ve takibi sikayete tabi suglar agikga gdsterilmistir. TCK’'nin 73. maddesinde
sorusturulmasi ve kovusturulmasi sikayete bagl olan su¢ hakkinda yetkili kimse alti ay icinde
sikayette bulunmadig! takdirde sorusturma ve kovusturma yapilamayacagdi éngorulmustar.
Sikayet, kisaca sucgtan zarar gorenin su¢ nedeniyle sorusturma ve kovusturma yapilmasini
isteme hakki olarak tanimlanabilir. Sugtan zarar géren islenen sucla haklar ihlal edilen
kisidir. Buradaki zarar “dogrudan dogruya zarar’i ifade etmektedir.?? Doktrinde kanun
koyucunun bazi suglarin sorusturulmasini sikdyete baglamasini, sugun énemsiz olmasi; faille
suctan zarar goren arasindaki yakinlk dolayisiyla taraflarin uzlasabilecegi distincesi; sugtan
zarar goérenin 06zel yasamin gizliliginin ceza muhakemesi dolayisiyla da olsa ihlalinin
Onlenmesi; daha c¢ok sahsi ilgilendiren bir nitelik tasimasi; ailenin sikdnunu bozma
ihtimalinin olmasi gibi sebepler gdsterilmigstir. (Centel/ Zafer/ Cakmut, a.g.e., s. 216)

Sikayet hukuken sahsa siki sikiya bagli bir hak mahiyeti tasimakla birlikte, 6zel
hukuktaki haklardan olmayip, kamu hukuku yetkisidir, ancak sug¢tan zarar géren Kkisinin
yaptigi gérev kamu gorevi sayilmadigindan, “hak” olarak ifade edilmektedir. (Yenisey/
Nuhoglu, a.g.m., s. 99) Sikayet bir hak olmasi itibariyle istenilirse kullanilmayabilecektir.
Sikayet hakkini kullanan kisi bu hakkindan her zaman vazgegebilir. Vazge¢gme kovusturma
asamasinda ise vazge¢me sorusturma asamasinda ise feragat olarak nitelendirilir.

Kanunun 162 nci maddesinde yer alan “yazili basvuru”nun ise hukuki niteligi itibariyle
bir “ceza muhakemesi sarti” oldugu gerek doktrinde gerek yargi igtihatlarinda genel kabul
gdérmekle birlikte,”® TCK'da diizenlenen hangi ceza muhakemesi sarti olarak
degerlendirilmesi gerektigi konusunda doktrinde bir goériis birligi yoktur.** Milga TCK
déneminde, 5411 sayih Kanunda belirtilen suglara iliskin sorusturma ve kovusturma
yapilmasi igin, Kurum veya Fon’'un Cumhuriyet Bassavciligina yazili basvuruda bulunmasi
gerektigi, fakat yazili basvurunun savciyi iddianame dizenlemeye mecbur kilmadidi igin,
yazili bagvurunun "miiracaat™ niteliginin daha agir bastigi ileri siriilmekte idi. Fakat yeni
TCK miracaat kavramini kaldirdigindan artik yazilh basvuruyu “mdiracaat” olarak
degerlendirmek muoamkin degildir. (Reisoglu, a.g.e., s. 1739; Donay, a.g.e., s. 121,
Kocasakal, a.g.e, s. 164 ). Kaldi ki, klasik anlamda miracaat herhangi bir sireye tabi
olmadigi gibi hicbir surette geri alinabilmesi de mimkiin degildir.(icel/ Sokullu/ Akinci/
Ozgeng/ Mahmutoglu/ Unver, a.g.e., s. 39.) Bu anlamda Kanunun Gegici 31 inci maddesi
cercevesinde yazili bagvurunun belli sartlar altinda geri alinabilecek olmasi muracaatin geri
alinmama konusundaki kati ¢ergevesine de uymamaktadir. “Aslinda yazili bagvurunun geri
alinabilecegi hususu ilk kez bir bankaye el konulmasiyla ilgili AiIHM’e yapilan basvuru (izerine
AIHM tarafindan verilen karar sonrasinda fiili bir durum olarak ortaya c¢ikmis; Banka.
hakkinda agilan davadan feragat edilmesi Uzerine zimmet iddiasiyla yargilanan saniklar
hakkinda davanin dismesine karar verilerek Kanunda dizenlenen yazili bagvuru sartinin
esasinda “sikadyet’e daha yakin olarak degerlendirildigi izlenimi yaratiimig; akabinde
Kanunda yapilan degisiklikle klasik muracaat sartindan farkli olarak yapilan basvurunun -
Kanunun Gegici 31. maddesindeki sartlarin saglanmasi garti ile-geri alinmasinin mamkuan
oldugu kabul edilerek fiili duruma yasal zemin olusturulmustur. %
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Kanimizca, Kanunun 162 nci maddesinde dizenlenen “yazili bagvuru” nun kendine
0zgl (sui generis) bir muhakeme sarti olarak nitelendiriimesi muimkdndar. Soyle ki,
Kanunun 162 nci maddesinde diizenlenen “Yazili basvuru”,

e Sikayef” degildir zira, sikayet her zaman geri alinabilirken, Kanunun 162 nci
maddesinde duzenlenen ‘“yazili basvuru” sadece Kanunun Gegici 31 inci
maddesindeki gartlarin gergeklesmesi durumunda geri alinabilmektedir. Ayrica yazil
basvuru igin 6zel bir sire de 6ngdrilmemistir. Bu konuda genel hikimlere gore
degerlendirme yapmak gerekir (Ozgen, 2001, s. 8; Bayindir, a.g.e., s. 222, 223). Yani
iddia edilen sug¢ icin TCK uyarinca 6ngoérilen zamanasimi slresi iginde yazili
basvuruda bulunulabilir. Ayrica sikdyet hakkinin sadece sugtan dogrudan zarar
goérenlere taninmis olan bir hak olarak degerlendirildigi dikkate alindiginda BDDK
veya TMSFnin sugtan dogrudan zarar gorenler olarak vasiflandirilip
vasiflandirilamayacagi da tartismaldir. (Ozgen, 1998, s. 221)

e izin*® degildir zira, BDDK'nin yazili bagvurusu (izerine savcilik makaminin dava
acma zorunlulugu yoktur ve kovusturmaya yer olmadigi yoninde karar verebilir.
(Bayindir, a.g.e., s. 223, 224).Buna karsilik izin muhakeme sartinda ilgili makamin
savcilik makamina izin vermesi Uzerine savciligin dava agcma konusundaki takdir
hakki ortadan kalkar. Keza izinde savcillk makami dava agmaya yeterli delillere
ulasmis olup, ilgili makamdan bu konuda istemde bulunurken; yazili bagvuru sartinda
henlz savcilik makami sorusturma islemlerine dahi baslamamis olabilir. Yine, izin
muhakeme sartinda savcinin izin talep etmemesi durumunda izin verecek makam
re’sen harekete gegcememekte iken; yazili basvuru muhakeme sartinda ise BDDK
veya TMSF vyaptigi inceleme ve denetleme sonucunda su¢ islendigi kanaatine
ulasirsa re’sen gorevli ve yetkili Cumhuriyet Bassavciigina yazili basvuruda
bulunmaktadir. Ayrica izinde de verilen izin geri alinamaz. Zira, verilen izin Gzerine
ceza muhakemesi basladiktan sonra, izin veren idari makamin muhakeme Uzerinde
tasarrufta bulunmasi, onu durdurmasi veya ortadan kaldirmasi kabul edilemez
(Toroslu/ Feyzioglu, s. 52; Ozgen, 2001, s. 8)*°

e Talep® degildir, zira talepte Cumhuriyet savcisi kamu davasinin mecburiligi ilkesi
geregince, iddianame duzenlemek zorundadir. (Yenisey/ Nuhoglu, a.g.m., s. 102)
Oysa BDDK veya TMSF tarafindan yazili basvuru sartinda, yazili bagvuru yapilsa
bile, Cumhuriyet Savcisi kamu davasi agmayabilir.Bagvuru konusu yapilan husus
hakkinda dava agma zorunlulugu olmadigindan, savci, basvuruya ragmen
kovusturmaya yer olmadigi karari verebilir. Nitekim, bu sonuca Kanunun ‘jtiraz ve
bildirim” baglikli 162 nci maddesinde yer alan “Bu Kanunun 162 nci maddesi uyarinca
baslatilan sorusturmalar neticesinde kovusturmaya yer olmadigina karar verilirse...”
ifadesinden ulasilmaktadir.®

e Kendine 6zgii muhakeme gartidir. Nitekim yazili bagvuru klasik ceza muhakemesi
sartlarinin higbiriyle birebir értismemekte; kural olarak geri alinamayacak olmasi
itibariyle gikayetten ve izinden ayrilirken; istisna da olsa yazili bagvurunun geri
alinabilecek olmasi onu klasik bir muracaat olarak degerlendirmeye engel olmaktadir.

Bu cercevede, Kanunda belirtilen suglara iligkin sorusturma ve kovusturma
yapilabilmesi kural olarak, BDDK veya TMSF tarafindan Cumhuriyet Bagsavciligina yazili
basvuru yapilmasi kosuluna baglanmis, baska bir ifade ile bankacilik suglari kural olarak
re’sen takibi gerektiren su¢ sayllmamistir. Bu duzenlemenin getiriimesi ile amaclanan,
yukarida da ifade edildigi Uzere, Ulke ekonomisinde c¢ok agirlikh yeri olan ve birer itibar
muessesesi olarak tanimlanan bankalarin mensuplarinin sik olarak ceza sorusturma ve
kovusturmasina ugramalarinin engellenmek istenmesidir. Zira herhangi bir sugtan dolayi
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banka mensuplari hakkinda re’sen sorusturma ve/veya kovusturmaya baslanmasi, birgok
halde banka acisindan kanuna aykiri fill ve hareketlerin neden oldudu zararlarla
kiyaslanmayacak derecede agir hallerin ve zararlarin olusmasina sebebiyet verebilecek ve
bu durum diger bankalara da sirayet edebilecektir (Reisoglu, a.g.e., s. 1740; Tasdelen,
a.g.e., s. 1327 vd.).

Bu nedenle Kurum veya Fon, sugtan dogrudan zarar géren kisi olmadidi halde, yasa
ile kendisine verilen gdrev geredi, kamunun goérdigl zararin, sorusturma veya kovusturma
yapilmasi yolu ile daha da blylumesini engelleyen bir degerlendirme yapmakta ve
"sorusturma veya kovusturma yapilmasinda kamu yarari bulunup bulunmadigini" takdir
etmektedir. Ancak Kurul'un kovusturmada kamu yarari kalmadigi gerekcesiyle yazih
basvurusunu geri almasi sadece Kanunun Gegici 31 inci maddesi gergevesinde 6ngorilen
hallerle S|n|rland|r|Im|§t|r32. Bu baglamda, Bankacilik Kanunundaki dizenlemenin, artik
sikayet 6zelliklerini tagiyan kendine 6zgl bir "sorusturma ve kovusturma sarti" niteligi tasidigi
soylenebilir.

Diger taraftan, 5411 sayili Bankacilik Kanununa iligkin suglarda, BDDK veya TMSF
yazili basvuruda bulunmasa bile magdurlarin sikayeti ile dava agilabilecedinden burada
yazili basvuru sartinin hukuken mutlak bir muhakeme sarti olmadigini da belirtmek gerekir.

4, Ceza Davasina Miidahale

Kanunun 162 nci maddesinin birinci fikrasinin son climlesinde yapilan diizenleme ile
BDDK’nin veya TMSF’nin yazili bagvuruda bulunmasi halinde, agilacak davada kendiliginden
madahil sifatini kazanacagi dngérulmastir. Bu itibarla Kanun, BDDK ve TMSF’nin midahillik
sifatini kazanmasinda CMK’nin 237 nci maddesi igin ongorilen kosullari aramamistir.
Midahil sifati dogrudan dogruya kanundan dogdugundan, bu konuda ayrica mahkemeye
basvuruda bulunulmasina ve mahkemece bir karar veriimesine gerek bulunmamaktadir
(Erem/ Altiok/ Tandogan, a.g.e., s. 365; Tasdelen, a.g.e., s. 1327; Alici, a.g.e., s. 1297)33.
Dolayisiyla, Kanunda 6ngérulen suglar agisindan mahkeme bagkani veya hakimin, BDDK
veya TMSF’nin mudahil olup olmayacagini takdir etme hakki yoktur. Ancak maddede
“...basvuru tarihinde mdidahil sifatini kazanirlar.” denildigine gore yine de usulen ayri bir
miidahale basvurusu gerekecegi sdylenebilir (Yenidiinya, a.g.m., s. 93)*.

Mudahillik Cumhuriyet Bassavciligina basvuru ile baglar. Béylece, BDDK ve TMSF
sorusturma sirasinda da mudahil olarak kabul edildiginden, Cumhuriyet savcisinca takipsizlik
karar verilmesi halinde karara itiraz edilebileceklerdir. Kovusturmaya gerek goérulmemesi
halinde takipsizlik kararinin ve kamu davasinin agilmasi halinde hazirlanan iddianamenin
BDDK veya TMSF’ye tebligi asildir.

Takibi sikdyet sartina da bagli olarak dizenlenmis olan sirrin agiklanmasi, itibarin
zedelenmesi ve zimmet suglari agisindan zarar goren bankanin ya da ilgilinin dogrudan
dogruya Cumhuriyet Basavciligina su¢ duyurusunda bulunmasi halinde, bu kisilerin de CMK
uyarinca davaya mudahil olmayi isteme hakki bulunmaktadir. Yazili bagvuru ile dogrudan
mudahil sifatinin kazanilmasi sadece BDDK ve TMSF i¢in 6ngdrilmis olup, bankanin ya da
diger bir ilgilinin mudahil olabilmesi, BDDK ve TMSF’ninkinden farkli olarak CMK’daki genel
usule tabidir.

lIl. BDDK’NIN Yazili Bagvurusunun Bulunmadigi Suglara iligkin Olarak Agilmis
Bulunan Davalara BDDK’nin Miidahil Olup Olamayaca@i Konusu

Bu durum iki halde giindeme gelebilir:
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ilki, TMSF tarafindan yapilmis bir yazili bagvurusu ile baslayan yargi sirecine
BDDK’nin midahil olmasi; ikincisi ise Kanunda diizenlenen (¢ sug tipi (ftibarin zedelenmesi,
sirlarin agiklanmasi ve zimmet suclari) bakimindan ilgili bankanin yazili basvurusu ile
baslayan yargi strecine BDDK’nin mudahil olmasi durumudur.

Her iki durumda da BDDK'nin acilmis bulunan davalara muadahil olmasinin 6niinde
herhangi bir engel bulunmamaktadir. Nitekim, Kanunun 162 nci maddesi a¢ik olup, anilan
madde metninde bu duruma engel bir ifade yer almamaktadir.

Ote yandan, bahse konu davalara TMSF’nin veya ilgili bankanin miidahil sifatiyla
takip ettigi davalar) BDDK tarafindan mudahil olunmasini zorunlu kilan emredici bir
dizenleme de bulunmadigindan BDDK acisindan ileride bu tip davalara neden mudahil
olunmadigi seklinde bir soru/sorusturma ile de karsilasiimasi ihtimali dusuktir. Bununla
birlikte belirtmek gerekir ki, TMSF ve/veya ilgili Banka tarafindan takip edilen tim davalara
BDDK tarafindan mudahil olunmasi is ylkinid 6nemli derecede artiracak ve asli gérevlerinin
yerine getiriimesini yavaslatabilecektir.

Bu noktada gerek yazili bagvuruda bulunulmasi gerekse de agilmis bulunan bir ceza
davasina mudahil olunmasi konusunda bugline kadarki BDDK uygulamasina bakildiginda
Kurul'un somut olaya iligkin olarak almis oldugu kararlar dogrultusunda hareket edildigi
gorilmektedir. Bagka bir ifade ile, konuya iligskin bir Kurul karari olmadan BDDK tarafindan
su¢ duyurusunda bulunulamayacagi gibi, aciimis bulunan bir davaya da yine Kurul karari
bulunmaksizin mudahil olunmasi mimkuin bulunmamaktadir.

IV. BDDK’nin Yazii Basvurusu ile Acilmis Bulunan Davalardan Gekilmesi
Halinde Dosyanin Akibeti

BDDK tarafindan yapilan yazili bagvurunun kural olarak geri alinip alinamayacagi
konusunda gerek doktrinde gerekse vyargl kararlarinda agik/kesin bir degerlendirme
bulunmamaktadir. Bu nedenle konu vyerlesmis BDDK uygulamalari cergevesinde
degerlendirilecektir.

Bununla birlikte konunun iki bashk altinda incelenmesi daha iyi anlasiimasi
bakimindan faydali olacaktir:

1. BDDK Tarafindan Yapilan Yazih Bagvurunun Kamu Davasi Agilmadan Once
Geri Alinip Alinamayacagi Konusu

Yazili bagvuruda bulunulduktan ve kamu davasi acildiktan sonra basvurunun geri
alinmasi kural olarak mumkidn dedildir. Zira yazih bagvurunun yapilmasi ile konu ceza
sorusturmasinin kapsamina girmekte, idari makamlarin géris alanindan ¢ikmaktadir. Nitekim
BDDK tarafindan yazili basvuruda bulunulduktan sonra bu bagvurunun geri alinmasi
isleminin iptali talebiyle agilan bir davada kovusturma izni verilmemesine iligkin dava konusu
islemin yargi denetimi disinda tutulmasi kabul edilemeyecegine karar verilmistir. Ayrica,
asagidaki baglikta ayrintilarina yer verilecegi Uzere, ilgili kamu otoritesi olarak BDDK sadece
Kanunun Gegici 31 inci maddesinde belirlenen sartlarin varligi halinde yazili bagvurusundan
vazgecebilmekte veya mudahillikten ¢ekilebilmektedir. Bu baglamda, Kanunun Gegici 31 inci
maddesinde sayillan durumlar disinda BDDK tarafindan yazili basvuruda bulunulduktan
sonra ancak dava acgillmasindan 6nce bu basvurunun geri alinmasi ve/veya kaldiriimasinin
yarginin gorevine giren bir alanda idarenin tasarrufta bulunamayacagi kuralindan hareketle
mumkin olmamasi gerektigi dustinulmektedir.
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2. BDDK Tarafindan Yapilan Yazili Bagvurunun Kamu Davasi Ag¢ildiktan Sonra
Geri Alinip Alinamayacagi Konusu

11 Haziran 2013 tarihli ve 28674 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6487 sayili Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun 31 nci maddesi ile Kanunun Gegici 31
inci maddesi konuya kismen aciklik getirmis bulunmaktadir. Anilan madde;

"Bankacilik mevzuatinin uygulanmasiyla ilgili olarak, Avrupa Insan Haklari
Mahkemesine _yapilmis _basvuru _veya Avrupa Insan Haklari _Mahkemesinin _karari
kapsaminda karsilikli olarak dostane c¢céziime ulasiimasi hélinde, ilgili kamu otoritesinin
sikayet ya da yazili bagvurudan vazgeg¢cme veya midabhillikten cekilme beyaninin ilgili
Cumbhuriyet savciligi veya mahkemeye ulasmasi lizerine, dostane ¢bziim kapsamina giren
filler nedeniyle yapilmakta olan sorusturma veya kovusturmada slipheli veya saniklar
hakkinda kovusturmaya yer olmadigi veya diisme karari verilir.

Yukaridaki fikra hiikmdi, bu maddenin yirdrltige girdigi tarih itibariyla derdest olan
sorugturma veya kovugturmalarla ilgili olarak uygulanir. " hUkmUna amirdir.

Bahse konu maddenin ve gerekgesinin incelenmesinden, bankacilik mevzuatinin
uygulanmasiyla ilgili olarak;

e AiHM'e yapiimis bir bagvuru kapsaminda taraflar arasinda "dostane ¢dziime" ulasilmasi
durumunda, ya da,

e AiHM'e yapilmis basvuruya iligkin olarak AiIHM tarafindan verilen nihai karar kapsaminda
taraflar arasinda "dostane ¢ézime" ulasiimasi durumunda

ilgili kamu otoritesi tarafindan sikayet ya da yazili bagvurudan vazge¢me veya mudabhillikten
cekilme beyaninda bulunulabilecegdi, bu beyanin ilgili Cumhuriyet Bagsavciligina veya yargi
merciine ulagmasi Uzerine "dostane ¢6zUm" kapsamina giren fiiller bakimindan sorusturma
veya kovusturmada supheli veya saniklar hakkinda kovusturmaya yer olmadigi veya disme
karari verilebilecedi anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ilgili kamu otoriteleri tarafindan
sikdyet ya da yazili basvurudan vazgecme veya muadahillikten c¢ekilme beyaninda
bulunabilmesi igin tek bagina AiHM'e yapilmis bir bagvuru yeterli olmamakta, séz konusu
basvuru kapsaminda taraflar arasinda "dostane ¢6zim"e ulasiimasi gerekmektedir.

Sonug olarak, anilan hikim uyarinca belirtilen sartlarin varligi halinde alinacak Kurul
Karari dogrultusunda vyazili basvurulardan vazgecgilmesi ve miudabhillikten c¢ekilinmesi
mdmkin bulunmakta olup, bu durumda sorusturma asamasinda Savcilik makaminca
takipsizlik karari, kovusturma asamasinda ise mahkemelerce disme karari verilmesi
gerekmektedir.

V. TMSF’nin veya “lIgili”nin Bagvurusu ile Agilmis Bulunan Davalarda TMSFnin
veya llgilinin Sikayetini Geri Almasi veya Mudahillikten Gekilmesinin BDDK Agisindan
Sonuglari

Konunun iki baslik altinda incelenmesi uygun olacaktir:

1. TMSF’nin Yazili Bagvurusundan Vazge¢gmesi Ve/Veya Miudahillikten Cekilmesi
Durumu

Bilindigi Uzere, kamu tuzelkigiligi T.C. Anayasa’sinin 123lUncu maddesinin Uguncu
fikrasi uyarinca ancak kanunla veya kanunun agik¢a verdigi yetkiye dayanilarak idari iglem
ile kurulan ve kamusal yetki ve ayricaliklardan yararlanan tuzelkisidir. BDDK, Kanunun 82 nci
maddesinin birinci fikrasi uyarinca; “Bu Kanun ve ilgili diger mevzuatla kendisine verilen
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diizenleme ve denetleme ile ilgili gbrev ve yetkileri yerine getirmek lizere kamu tiizel kisiligini
haiz” olarak kurulmustur. Diger taraftan TMSF de, Kanunun 111 inci maddesinin birinci
fikrasi uyarinca, BDDK’dan ayri bir kamu tizel kisiligini haiz bulunmaktadir. Bu itibarla, ayri
kamu tuzelkigilige haiz olan iki kurumdan birinin verdigi kararin diderini de baglayacagi
seklinde bir yorumun yapilamayacagi distntlmektedir.

Ote yandan Kanunun 162 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan "Bu Kanunda
belirtilen sucglara iliskin sorusturma ve kovugturma yapiimasi, Kurum veya Fon tarafindan
Cumbhuriyet Bassavciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdir." hikma ile, BDDK ve
TMSF’ye birbirlerinden bagimsiz olarak yazili bagvuruda bulunma vyetkisi verilmistir. Bu
baglamda, her iki kurumun da birbirinden bagimsiz olarak Cumhuriyet Bagsavciliklarina
yazili basvuruda bulunma ve s6z konusu basvurularini Gegici 31 inci maddesi ¢ergevesinde
birbirinden bagimsiz olarak geri alma gorev ve yetkisi bulunmaktadir.

Uygulamaya bakildiginda da, TMSF ile BDDK’nin birlikte takip ettigi ceza davalarinda
hakim ortaklar ile TMSF arasinda imzalan Protokollere istinaden TMSF’'nin yazih
basvurusunu geri almasi veya mudahillikten ¢ekilmesi BDDK'yI etkilememekte ve davanin
takibine BDDK tarafindan devam edildigi gorulmektedir.

Ancak, BDDK’nin mudahil olmadigi davalarda TMSF’nin yazili bagvurusunu geri
alarak mudahillikten gekilmesi durumunda eger ilgili su¢ Kanunda duzenlenen suglardan biri
ise, mahkemenin durma karari (CMK md. 223/8) vererek dosyayi BDDK'ya gondermesi
gerekmektedir. Yapilacak inceleme sonucunda Kurul tarafindan (davaya muidahil olunup
olunmayacagina iliskin) alinacak karara gore hareket edilmesinin uygun olacagi
disunulmektedir. Ancak, TMSF yazili basvurusundan vazge¢meden sadece mudahillikten
cekilirse, muhakeme sarti devam ettiginden (yazili basvuru geri alinmadigi igin) BDDK’nin
davaya katilmasina gerek bulunmamaktadir. Bu olasilikta BDDK’nin katilimi olmaksizin
yargillamanin yapilmasi ve karar veriimesi halinde CMK’'nin 237/2 maddesi g¢ergevesinde
katilma yoluyla temyiz hakki mevcuttur.

2. ligilinin Yazili Bagvurusundan Vazgegmesi Ve/Veya Miidahillikten Gekilmesi
Durumu

Yukarida da ifade edildigi Uzere Kanundaki suclar takibi sikdyete bagh suglar olup,
sucglardan dolay!r sorusturma ve kovusturma yapiimasi, BDDK veya TMSF tarafindan
Cumhuriyet Bagsavciliklarina yapilacak yazili bagvurulara baglidir. Ancak, 162 nci maddenin
ikinci fikrasi, itibarin zedelenmesi (md. 174), sirlarin agiklanmasi (md. 159) ve zimmet (md.
160) suglari bakimindan yazili basvuru sartini éngérmemis, ilgililerin dava hakki ile CMK
hdkimlerini sakli tutmustur. Bu c¢ergevede, belirtilen suclarda ilgililerin bagvurusu yeterli
olacak, ayrica BDDK’nin veya TMSF’nin yazili bagvurusu aranmayacaktir.

Zimmet sugu acisindan“ilgili” ile kastedilenlerin bankalar oldugu hususu konuya iligkin
yargl kararlari dogrultusunda Kurul'un 21.12.2006 tarih ve 2068 sayili karar ile netlige
kavusturulmus bulunmaktadir. Kanaatimizce itibarin zedelenmesi sugu agisindan ilgililerin
bankalar ile Kurum ve Fon disinda, meslek birlikleri olarak Turkiye Bankalar Birligi ve Tulrkiye
Katilim Bankalar Birligini; sirrin agiklanmasi sugu agisindan ise BDDK ve TMSF diginda,
sirri agiklanan musteriyi de kapsadigini kabul etmek ve maddeyi ya da an azindan madde
gerekgesini bu dogrultuda netlestirmek uygun olacaktir.

Yukarida belirtildigi Uzere, bir bankanin teftis kurulu incelemesi sonucunda zimmet
eylemleri nedeniyle sorumlular hakkinda su¢ duyurusunda bulunmasi ceza hukuku
anlaminda “sikayet” niteligindedir. Bu nedenle, ilgili bankanin sikayetini her asamada geri
almasi ve/veya mudahillikten gekilmesi hukuken mimkindir. Esasen bu husus, Kanunun
162nci maddesi ile TMSF veya BDDK tarafindan gercgeklestirilien su¢ duyurusu ile banka
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tarafindan gercgeklestirilen su¢ duyurusunun da birbirinden ayrildigi noktadir. Yukarida ifade
edildigi gibi, TMSF ve BDDK ancak Kanunun Gegici 31 inci maddesindeki sartlarin
gerceklesmesi durumunda yazili basvurularindan vazgecebilir veya mudahillikten cekilebilir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, sikdyet hakki hi¢ stiphesiz sikayette bulunmama
hakkini da igerdiginden, sikdyette bulunmama durumunda banka yoneticileri ve calisanlari
bakimindan TCK md. 278de duzenlenen, sugu bildirme yukumlaligunun ihlalinden s6z
edilemez. Zira ancak re’sen sorusturulan ve kovusturulan suglar bakimindan bdyle bir
yukumlulik s6z konusu olabilir.

Ote yandan, belirtilen suglarin kovusturulmasi agisindan BDDK’nin veya TMSF’nin
ayrica bir yazili bagvuruda bulunabilmesi uygulamada sorunlara sebep olabilmekte; iki ayri
koldan yapilan kovusturma talepleri mikerrer davalara konu olabilmektedir. BDDK tarafindan
yapilan basvurularda, haklarinda cumhuriyet basgsavciliyina yazili basvuruda bulunulan
banka mensuplarinin, Kanunun 26 nci maddesi kapsaminda imza yetkilerinin de gegici
olarak kaldirildigi dikkate alindiginda, (6zellikle BDDK basvurusunun bankanin énceki tarihli
basvurusu nedeniyle reddedilmesi ve bankanin yaptidi basvurunun da takipsizlikle
sonucglanmasi olasiiginda), durum ¢ok daha vahim bir gérinim kazanmaktadir. Bu
durumda, imza yetkisinin iade edilmesi gerekir ki, bu islem de zaman alacadindan gereksiz
magduriyetler dogmaktadir.

Bu noktada, Kanunun 26 nci maddesinin lafzindaki imza yetkisinin kaldiriimasi
yonundeki zorunlu ifadenin yumusatiimasi gerektigi soylenebilir. Ancak bankanin emin
sekilde galismasini tehdit eden bir davranigi tespit edilen banka mensubunun imza yetkisinin
kaldirimamasi keyfiyeti elbette kabul edilemez. Kuskusuz burada en blyik gorev Kisilik
haklarinin  sinirlandirilmasi  niteligi tastyan bu tedbiri uygulama konusunda nihai
degerlendirmeyi yapacak olan Kurul'a dismektedir. Zira imza yetkisi gegici olarak kaldirilan
banka gorevlilerinin gercekten bankanin emin sekilde galismasini tehlikeye dislrecek
boyutta faaliyetleri bulunup bulunmayacagi konusunda en dogru degerlendirmeyi yapacak
olan Kurul'dur. Sorunun ¢dézimu agisindan, imza yetkisinin kaldiriimasi tedbiri uygulanacak
olan banka gorevlilerinin sadece yoOneticilerle sinirlandiriimasi veya ilgililerin sikayeti Gzerine
sorusturmaya bagslaniimadan 6nce BDDK’ya ve TMSF’ye de ayrica yazili bagvuruda bulunup
bulunmayacaginin sorulmasi gibi Onerilerde bulunulabilir. BDDK’ya ya da TMSF’ye sug
duyurusu bulunup bulunmayacaginin sorulmasi, suglarin sorusturma ve kovusturmasinda
mutlaka onlarin basvurusunu aramak anlamina gelmeyecektir. Kaldi ki, BDDK ya da
TMSF’nin cevabina gore sorusturmaya devam edilmesi yargilamanin saglkli yurimesi ve
mukerrer sorusturmalarin 6niine gegmek bakimindan da son derece 6nemlidir. Nitekim
uygulamada Cumhuriyet savciliklari, 6zellikle zimmet suglarinda ilgili bankanin yazili
basvurusu olsa da BDDK veya TMSF’ye ayrica yazili basvuruda bulunup bulunmayacagi
konusunda muzekkere yazmakta ve alacagi cevap cercevesinde hareket etmektedir. Ancak
Kanunda duzenlenen suclarin tamaminin esasen BDDK ya da TMSF’nin takibine birakilmig
olmasi, ilgillere taninan gsikadyet hakkini daima tali durumda birakmakta; kifayetsiz
uygulayicilar ilgililerin gikayetinin bulundugu her durumda suglarin takibinde bununla
yetinmeyerek yine de BDDK ya da TMSF’nin basvurusunu arayabilmektedir (Dursun, a.g.m.,
237; Alici, a.g.e., 1296)*°

Bu durumda, Kanunun 162 nci maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen suglar nedeniyle
ilgili bankanin sikayeti lGzerine yargi sureci baslamis fakat ilgili banka herhangi bir sebeple
(zararin kapatiimasi vb.) sikayetinden vazgecmis ise, bu durumda savcilik veya mahkeme
tarafindan durma karari (CMK 223/8) verilerek dosyanin BDDK’ya gdénderilmesi ve BDDK
denetim elemanlarinca yapilacak inceleme sonucunda alinacak Kurul kararina goére yazili
basvuruda bulunularak davaya mudahil olunmalidir. Bu noktada, ilgili bankanin sikayetinden
vazgec¢cmesi ile mudahillikten gekilmesi hususunun birbirinden farkli oldugunun altini bir kez
daha cizmek gerekmektedir. Soyle ki, uygulamada bankalar sonradan zararin giderildigini
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gerekge goOstererek muadahillikten ¢ekilmektedirler. Bu durumda bankanin sikayeti devam
etmekte oldugundan (muhakeme sartl)), BDDK'nin davaya katilmasina gerek
bulunmamaktadir.

VI. Sonug

5411 sayill Bankacilik Kanunu'nun (Kanun) 162 nci maddesi uyarinca, Kanunda yer
alan suglardan dolayl sorusturma ve kovusturma yapilabilmesi BDDK veya TMSF’nin
Cumbhuriyet savciligina yazili basvurusuna baglanmis; itibarin zedelenmesi, sirlarin
aciklanmasi ve zimmet suclarindan dolayi ilgili bankalarin sikayetinin bulunmasi durumunda
ayrica BDDK veya TMSF tarafindan bir basvuru sartt aranmamistir. Dolayisiyla Kanunda
hem yazil basvuru sartina bagli olan suclar hem de sikayete bagli suclar bir arada
dizenlenmistir. Gerek yazili basvuru gerek sikdyet muhakemenin baslatiimasi i¢in zorunlu
muhakeme gartlaridir. Ancak Kanunda duzenlenen sucglarda, BDDK veya TMSF vyazih
basvuruda bulunmasa bile magdurlarin sikayeti ile dava acilabileceginden burada yazili
basvuru sarti da sikayet sarti da mutlak birer sart degildir. Buna karsilik diger muhakeme
sartlarinda oldugu gibi bu muhakeme sartlarinin da yargilamanin her asamasinda
kendiliginden g6z onlinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Kanunun 162 nci maddesinde yer verilen her iki muhakeme sartinin da kendine 6zgu
bir yapisi bulunmaktadir. Yazili bagvuru belirli sartlarda geri alinabilir olmasi itibariyle klasik
muracaattan ayrilmakta; maddede “ilgililerin dava hakki” olarak ifade edilen sikayet ise klasik
anlamda sikayet kurumundan farkli olarak ilgililerin sikayeti olmasa da BDDK ya da TMSF’nin
basvurusu ile kovusturulabilmekte ve sikayetin geri alinmasi tek basina kamu davasini
dusurmeye yetmeyebilmektedir. Bu anlamda Kanunda ongoérilen sucglarda iki kovusturma
kosulunun —yazili basvuru ve sikdyet— adeta birbiriyle yarisan sui generis yapida birer
muhakeme sarti oldugu sdylenebilir.

Her ne kadar Kanunda ilgililerin CMK hakUmleri geredi sikayet ve dava haklarinin
sakli tutulmus olmasi bu sucglarda BDDK veya TMSF yazili basvuruda bulunmasa bile
magdurlarin sikayeti ile davanin acilabilmesine olanak saglasa ve bu durum o6zellikle
Anayasanin 36 nci maddesindeki hak arama harriyeti agisindan olumlu karsilansa da,
uygulamada savciliklarin ve mahkemelerin Kanun ile “ilgililere” taninan sikayet hakkini
gbrmezden gelerek Kanunda dizenlenen her bir su¢ igin mutlaka BDDK ya da TMSF’nin
yazili  basvurusunu aramalari sikayet sartinin niteliginin  dogru algilanmasini
zorlagtirmaktadir. Hi¢ slphesiz ilgililerin sikayetine de baglanmis olan bu suglarin
kovusturulmasi agisindan BDDK'nin veya TMSF’ninde ayrica bir yazih basvuruda
bulunabilmesi uygulamada sorunlara sebep olabilmekte; iki ayri koldan yapilan kovusturma
talepleri mikerrer davalara konu olabilmektedir. Hele de BDDK tarafindan yapilan
basvurularda, haklarinda yazili bagvuruda bulunulan banka mensuplarinin, Kanunun 26 nci
maddesi kapsaminda imza yetkilerinin de gecici olarak kaldirildigi dikkate alindiginda,
(6zellikle BDDK bagvurusunun bankanin énceki tarihli bagvurusu nedeniyle reddedilmesi ve
bankanin yaptigi basvurunun da takipsizlikle sonuglanmasi olasiliginda), durum cok daha
vahim bir gérinim kazanmaktadir.

Tum bu olumsuzluklara ragmen yine de ilgililerin sikdyet hakkina sahip olmasinin,
Cumhuriyet Bagsavciliklarinca sorusturmaya baglaniilmadan 6nce BDDK ya da TMSF’nin
ayrica su¢ duyurusunda bulunup bulunmayacaginin sorulmasina engel olmamasi gerektigini
kabul etmek gerekir. Bu, suclarin sorusturma ve kovusturmasinda mutlaka BDDK ve
TMSF’nin bagvurusunu aramak anlamina gelmeyecektir. Kaldi ki, BDDK ya da TMSF’nin
cevabina gbére sorusturmaya devam edilmesi yargilamanin saglikli yGrimesi ve muikerrer
sorusturmalarin énine gegmek bakimindan da son derece dnemlidir. Nitekim uygulamada
Cumhuriyet savciliklari, 6zellikle zimmet suclarinda ilgili bankanin yazili bagvurusu olsa da
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BDDK veya TMSF’ye ayrica yazili bagvuruda bulunup bulunmayacagi konusunda
muzekkere yazmakta ve alacagi cevap cercgevesinde hareket etmektedir. Bu noktada BDDK
veya TMSF’nin yazili basvurusu alinmaksizin dava acildi§i olasiliklarda da mahkeme
tarafindan énce “durma karari” verilimesi ve gelecek cevaba goére yargllamaya devam
edilmesi yine en saglikl yéntem olacaktir.

Bu cercevede yazili basvuru sartina ilisgkin olarak uygulamada karsilagiimasi
muhtemel spesifik sorunlarda izlenecek yol asagidaki sekilde dzetlenebilir:

e Basvurunun yazili olarak yapilmasi gerekir. Dolayisiyla yazili bagvuru olmadan savcilik
kendiliginden kovusturma baslatamayacaktir. Bu nedenledir ki, savcilik, Kanunda éngérilen
suclardan haberdar olsa hatta bu konuda kendisine dogrudan ihbarda bulunulsa dahi re’sen
dava agamayacagi gibi, sorusturmaya dahi girisemez. Bdyle bir durumda savcilik, haberdar
olunan ya da ihbar alinan suga iliskin bilgi ve belgeleri BDDK veya TMSF’ye godnderip,
kovusturma acilip agilmayacadini bildirmesini talep etmek zorundadir.

e Yazili basvuruda, sugu olusturan fiil, sorumlu kisi ve kigilerin kimler oldugu ve
uygulanmasi istenen kanun maddeleri gésterilmelidir. Kanunun 162 nci maddesinin acgik lafzi
geregi basvuru sadece fiile iliskin olup, savci yaptigi sorusturma sonucunda BDDK ve
TMSF’nin yazili bagvurusunda isimlerini belirtmedigi kisiler hakkinda ceza davasi agiimasini
isteyebilir ya da BDDK ve TMSF tarafindan hakkinda ceza davasi acilmasi istenen Kkisilerin
sayisini azaltabilir.

e Basvuruda sucun manevi unsurunun degerlendirme konusu yapilip yapilamayacagi
tartismalidir. Yazili bagvurunun amacinin bankalar hakkinda yerli yersiz dava aciimasini
engellemek oldugu ve sucun olup olusmadiginin tespitinin ancak maddi ve manevi unsuruyla
bitinsel bir degerlendirmeyi gerektirdigi dikkate alindiginda, Kurulun basvurusunda manevi
unsura iliskin tespitlere de yer vermesinde hukuki bir sakinca bulunmadigi dusunulmektedir.
Hi¢c sUphesiz bu tespit bir deger yargisindan ibaret olup, asla sugun unsurlarinin olusup
olusmadigina iliskin nihai tespiti yapacak olan mahkemelerin yetkisine tecaviiz olarak
degerlendirilemez.

e Basvuru icin 6zel bir sure 0Ongorulmemistir. Bu konuda genel hukimlere gore
degerlendirme yapmak gerekir. Yani iddia edilen su¢ igin dngérilen zamanasimi slresi
icinde yazili bagvuruda bulunulabilir. Yazili bagvuru yapilmasina iliskin karar alinana kadar
zamanasimi durur.

o BDDK ve TMSF yazili basvuruda bulunmasiyla birlikte agilacak davada kendiliginden
mudahil sifatini kazanacaktir. Bu konuda ayrica mahkemece bir karar verilmesine gerek
yoktur. Ancak maddede “...bagvuru tarihinde miidahil sifatini kazanirlar’ denildigine gore
yine de usulen ayri bir midahale basvurusu gerekecegi soylenebilir.

e Gerek yazilh bagvuruda bulunulmasi gerekse de agilmis bulunan bir ceza davasina
mudahil olunmasi konusunda Kurul karari olmadan BDDK veya TMSF tarafindan sug
duyurusunda bulunulamayacagi gibi, ac¢ilmis bulunan bir davaya da yine Kurul karari
bulunmaksizin bu kurumlarca madahil olunmasi mumkin bulunmamaktadir.

e BDDK veya TMSF’nin (yine Kurul kararlari ile), sadece Kanunun Gegici 31 inci
maddesinde belirlenen sartlarin varligi halinde yazili basvurularindan vazgecmesi ve
madahillikten gekilmeleri mimkin bulunmakta olup, bu durumda sorusturma asamasinda
savcilik makaminca takipsizlik, kovusturma asamasinda ise mahkemelerce disme karari
verilmesi gerekmektedir.
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e BDDK’nin muddahil olmadigi davalarda TMSF’nin yazili basvurusunu geri alarak
mudahillikten c¢ekilmesi durumunda eger ilgili su¢ Kanunda dizenlenen suglardan biri ise,
mahkemenin durma karari vererek dosyayi BDDK'ya géndermesi ve BDDK tarafindan
yapilacak inceleme sonucunda Kurul tarafindan alinacak karara gore hareket edilmesi
gerekmektedir.

e Kanunun 162 nci maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen suglar nedeniyle ilgili bankanin
sikayeti Uzerine Kurum veya Fon’a sorulmadan yargl sireci baslamis fakat ilgili banka
herhangi bir sebeple sikadyetinden vazgecmis ise, bu durumda da yargilama makamlarinca
durma karari verilerek dosyanin BDDK’'ya génderilmesi ve BDDK tarafindan yapilacak
inceleme sonucunda Kurul tarafindan alinacak karara gore hareket edilmesi gerekmektedir.
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Yargitay Kararlari Dergisi

Dipnotlar

! “Kamu davasinin mecburiligi ilkesi’nin sakincalarinin giderilmesi igin maslahata uygunluk ilkesi
yaninda Adalet Bakan’’'nin izin ve talebinde oldugu gibi istisnai olarak, meseleyi savcidan daha iyi
takdir edebilecek makamlara yetki verilmesi seklinde istisnalar getirilebilmektedir (Bayindir, a.g.m., s.
219).

% 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu md. 115; 5464 sayilh Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Kanunu
m. 42; 6493 sayili Kanun md. 37; 213 sayili Vergi Usul Kanunu md. 367; 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu md.36/1.

Ornegin Fransa’da bankacilik suglarinda kovusturma re’sen savcinin  tesebblsi ile
baglamamaktadir. Stauffet, C: “Bankacilikta Sorumluluk”,Mukayeseli Banka Hukuku ihtisas Dénemi 3-
14 Aralik 1973, C. lll, Yayin No: 68, s. 29. Nitekim Yargitay 5411 sayili Kanunun 162. maddesi ile
benzer hikimleri iceren 4389 sayili Kanunun 24. maddesi ile ilgili vermis oldugu bir kararinda,
“...Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun basvuruda bulunmasi koguluna bagli olarak
sorusturma ve kovusturma yapilabilecegi hikme baglandigindan, bu husus yerine getiriimeden
yargilamaya devamla saniklarin cezalandirmasi bozmayi gerektirir...” seklinde karar vermigtir. Yarg.
6. CD, 07.12.2001, E. 2001/13761, K.2001/15101,karar icin bkz. kazanci igtihat bankasi.
(www.kazanci.com.tr) Son erigim tarihi: 10.05.2020.

* Nitekim Yargitay 5411 sayili Kanunun 162. maddesi ile benzer hiktimleri iceren 4389 sayili Kanunun
24. maddesi ile ilgili vermis oldugu bir kararinda, “...Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun
basvuruda bulunmasi kosuluna bagli olarak sorusturma ve kovugturma yapilabilecegi hiikme
baglandigindan, bu husus yerine getiriimeden yargilmaya devamla saniklarin cezalandirmasi bozmayi
gerektirir...” demistir. Yargitay 6. CD, Kt. 07.12.2001, E. 2001/13761, K.2001/15101, Yine Yargitay
son dénemlerde vermis oldugu cesitli kararlarda da 5411 sayili Bankacilik Kanununda yer alan suglar
acisindan hem kovusturma hem sorusturma sarti olan yazili bagvuru olmadan karar verilmesini
bozma sebebi saymistir. Bkz. Yargitay 7. Ceza Dairesinin 02.07.2018 tarihli ve
E:2017/12322,K:2018/8003 sayil karari; Yargitay 7. Ceza Dairesi'nin 13.05.2019 tarihli ve
E:2018/4792,K:2019/31271 sayil karari kararlar i¢in bkz. kazanci igtihat bankasi.

® Ayrica sorusturma ve kovusturulmasi miracaat sartina baglanan bir sugun bazi hallerde Cumhuriyet
savcilarinca re’sen sorusturulmasina izin vermek bir geligki olarak da nitelendirilmistir; Ergdn, O.
G.:Turk Ceza Hukukunda Zimmet Sugu, Ankara 2008, s. 196.
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® Fikradaki “dava acma hakki saklidir” ibaresi ile kastedilenin CMK hiikiimleri gcercevesinde sikayet
hakki oldugu anlasilimaktadir. bkz. Ozgen, E.: “Bankalar Yasasinda Yer Alan Adli Sug ve Cezalar’,
Bankacilik Dergisi Aralik-2001, S. 39, s. 53; Yargitay kararlarinda bu g sug tipi agisindan savciliklarin
re'sen de sorusturma baslatabilecekleri ifade edilmistir. YCGK, 17.09.2002, E.2002/6-204,
K.2002/309, Yargitay Kararlari Dergisi Ocak 2003, C.29, S.1, s.94-96.
" Bu noktada anilan hikmin madde gerekgesinde “herkesi” her olay nedeniyle cezai takibata konu
etmemek igin konunun denetim slizgecinden gegirilerek yargl organlarina aktarilmasini teminen
Bankacilik Kanununda diizenlenen suglar icin BDDK ve TMSF’nin yazili bagvuruda bulunmasi sartinin
getirilmis oldugu yodnundeki degerlendirme son derece hatali olmustur. Bu durumda BDDK ve
TMSF’nin yazili basvurusunda isimleri belirtimeyen Kkisiler hakkinda ceza davasi agilabilmesinin
muUmkin olmadidi iddia edilebilir. Bu tespit ilk olarak Av. Dilek Helvaci tarafindan dile getirilmistir. bkz.
Atélye Calismalari, Banka Hukuku, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakdiltesi, istanbul 2008,s. 153.
® Nitekim Yargitay 5.CD’nin 26.09.2012 tarih, E. 2012/12185, K.2012/42119 sayili kararinda; “Dosya
kapsamina gore, 23/11/1998-18/10/1999 tarihleri arasinda islenen atili su¢ nedeniyle sorugturma ve
kovusturma yapilmasinin 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili hiikiimlerine gére Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan karar alinmasina bagli olmasi ve gerek 765 sayili Tirk Ceza Kanunu'nun
107.maddesinde yer alan “Hukuku amme davasinin ikamesi mezuniyet veya karar alinmasina yahut
diger bir mercide halli lazim gelen bir meselenin neticesine bagl bulundugu takdirde mezuniyet ve
kararin alinmasina yahut meselenin halline kadar mdruru zaman durur’ geklindeki diizenleme,
gerekse 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nun 67/1.maddesinde yer alan “sorusturma ve kovusturma
yapilmasinin, izin veya karar alinmasi veya diger bir mercide ¢bziilmesi gereken bir meselenin
sonucuna bagli bulundugu hallerde; izin veya kararin alinmasina veya meselenin ¢ézlimiine veya
kanun geregdince hakkinda kacak oldugu hususunda karar verilmis olan suc faili hakkinda bu kadar
kaldirihincaya kadar dava zamanagimi durur” seklindeki dlizenlemeler kargisinda, somut olayda K..
Elektrik T.A.S. nezdinde gergeklestirilen denetim galismalari igin anilan Kurul baskanlik makaminin
uzmanlarr géreviendirdigi 03/07/2000 tarihinden, Kurul karar organinin ilgililer hakkinda sug
duyurusunda bulunulmasina iliskin karar tarihi olan 24.08.2011 giiniine kadar zamanasimi_siresinin
durdugu gézetiimeden...” denilmek suretiyle bu husus vurgulanmigtir.karar igin bkz. kazanci igtihat
bankasi. ( www.kazanci.com.tr ) Son erisim tarihi: 10.05.2020.
° Bunun sui generis bir sikayet oldugu konusunda bkz. Dursun, S.: Bankacilik Diizenine Kars! islenen
Suclar, Ankara 2006, s. 740
0 “By durumda banka ybneticileri ve ¢alisanlari bakimindan TCK md. 278'de diizenlenen, sugu
bildirme yikdmliltigindn ihlalinden séz edilemez. Zira ancak resen sorusturulan ve kovusturulan
suclar bakimindan béyle bir yikimliliik s6z konusu olabilir.” Giingér, D.:“6411 sayili Bankacilik
Kanununda Diizenlenen Zimmet Sucgu”, Ankara Barosu Dergisi Guz 2009, Sa. 4, s. 29.
" igililer’ kapsamina dncelikle bankalarin girdigi konusunda bir tereddiit bulunmamaktadir. Bu husus
162 nci madde uyarinca baslatilan sorusturma hakkinda verilen takipsizlik kararinin ilgili bankaya da
tebligini 6ngdren Kanunun 163 tinci maddesinden agik¢a anlagiimaktadir.
2 “Zimmet sugu bakimindan ‘ilgili” banka ve mdigterisidir. Misterinin gikdyette bulunmasi; banka
mensubunun miigterinin imzasini taklit etmesi veya hesapla ilgili kayitlarda tahrifat yapmasi nedeniyle
bankanin mevduat ve katim fonunu 6dememesi gibi hallerde séz konusu olacaktir.” Alici, Y.:
Bankacillk Kanunu Serhi, istanbul 2007, s. 1289; Donay S.:,2007, s. 124; Parlar A./ Akin M./
Hatipoglu, M.:Bankacilik Ceza Hukuku, Ankara, 2010, s. 375.
'3 Bu ihtimalde sucun niteliginin degisecegdi konusunda bkz. Gilsen T.:, Zimmet Sugu, Ankara, 2011.
(Yayimlanmamis Yuksek Lisans Tezi, s. 375; Giilsen’e gbre uygulamada, kiralik banka kasasinin bir
anahtari banka yetkililerinde, diger anahtari kiracida oldugundan ve kasanin ancak iki anahtar birlikte
kullanihinca acilabilecek olmasindan dolayi, burada banka ile kiraci elbirligiyle zilyet sayilacak ve bu
durumda zilyetlerden birinin digerinin zilyetligini bertaraf etmesini, hirsizlik sucu olarak kabul etmek
erekecektir
* Yargitay CGK, 26.09.2000, E. 2000/10-156, K. 2000/164, YKD Subat 2001, s. 260; Yargitay 5. CD,
09.04.1997 E. 1997/1133, 1997/1367, YKD Ocak 1999, s. 118; Yargitay 4. CD, 17.02.2000, E.
2000/847, K. 2000/1153, YKD Temmuz 2000, s. 1124; Ayni yénde YCGK, 26.03.2002, E. 2002/6-92,
K. 2002/223, karar icin bkz. kazanci igtihat bankasi. (www.kazanci.com.tr ) Son erisim tarihi:
10.05.2020.
'* Bu durumda mahkemenin “durma karari” vermesi uygun olur. Buna ragmen yargilamanin yapilmasi
ve karar veriimesi halinde BDDK veya Banka’nin CMK’'nin 237/2 maddesi gergevesinde katilma
yoluyla kanun yoluna bagvurma hakki mevcuttur.
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16« Zimmet sugu banka aleyhine iglenen bir sug¢ olup, mudilerin zararlari bankaca karsilandigindan

olayda sucgtan dogrudan dogruya zarar gérmeyen migteki S.C’nin davaya miidahale hakki
bulunmadigi cihetle...”Yargitay 7. CD, 17.04.2006, E. 2006/1454, K. 2006/4455 karar igin bkz.
kazanci igtihat bankasi. (www.kazanci.com.) Son erigim tarihi: 10.05.2020
" Bu durumda ornedin yapilan haberler nedeniyle Banka’da sahip olduklari paylar deger kaybeden
banka ortaklari da “ilgili” kapsaminda degerlendiriliemez. Bu kigilerin ugradiklarini iddia ettikleri zararin
muhatabl ise ancak yatirimcisi olduklari Banka tlzel Kisiligi olabilir.
¥ Ancak uygulamada cumhuriyet savcilarinin korunan hukuki yarari timuyle g6z ardi ederek ve
ilgililerin sikayet hakkini hice sayarak hatali bir yaklagimla sirlarin agiklanmasi sugunda da BDDK veya
TMSF’nin su¢ duyurusunun gsart oldugu ve dolayisiyla musgterilerin dava hakkinin olmadig
erekgesiyle kovusturmaya yer olmadigina hikmettikleri gortilmektedir.
2« _banka personelinin zimmet sucu ile (6), (e ) ve ( 9 ) numarali fikralarinda diizenlenen suclardan
bankalar dogrudan dogruya zarar gordiiklerinden, belirtilen bu suglar dolayisiyla kovusturma
yapilabilmesi igin Kurum'un basvurusunun aranmasina gerek gérilmemistir...” Yargitay CGK,
17.09.2002, E. 2002/6-204, 2002/309 karari i¢in bkz. kazanci igtihat bankasi (www.kazanci.com)
Son erisim tarihi: 10.05.2020; alinan 21.12.2006 tarihi 2068 sayili Kurul karari.
% Kurul karari sonrasinda, Kanun hiikmii ve Kurul karari yuratilen is ve islemlerde dikkate alinmasi
icin Cumhuriyet Savciliklarina duyurulmasini teminen muvekkil Kurum tarafindan Adalet Bakanligina
iletilmis, anilan Bakanlik da 16.04.2007 tarihli ve 20296 sayili yazisinda Kanunun 162 nci maddesinin
ikinci fikrasina iligkin hukuki durumu Cumbhuriyet Savciliklarina geregi icin bildirilmis ve mahkemelere
de keyfiyeti duyurmustur. Bkz. Adalet Bakanhdi Ceza Isleri Genel Midiirligi'niin 16.04.2007 tarihli ve
20296 sayili yazisi.
2 TCK sikayetten vazgegmeyi dizenlemisken, (md. 73) feragati dizenlememistir.
2 “Sikayet hakki kigsiye siki surette bagh haklardan olup, magdurenin de sanigin kendisini
yaralamasindan sonra yasal siresi igcinde 06.05.2003 tarihinde savcilikta verdigi ifadesinde saniktan
sikayetci oldugu anlasildigi halde, yazili sekilde magdurenin vasi tayinine kadar sikayet hakkini
kullanmadigindan bahisle davanin disurilmesine karar verilmesi.” (2.CD. 30.03.2006/6954-6207)
2 Danigtay, 13. Dairesi de, 16.05.2011 tarihli kararinda (E. 2011/1527, K. 2011/2296), bunun
muhakeme sarti oldugunu belirtmektedir. Ayrica cesitli Yargitay kararlarinda da acikga yazil
basvurunun “muhakeme sart’” niteliginde oldudu vurgulanmigtir: bkz. Yargitay 7. Ceza Dairesinin
02.07.2018 tarihli ve E:2017/12322,K:2018/8003 sayil karari; Yargitay 7. Ceza Dairesi'nin 13.05.2019
tarihli ve E:2018/4792,K:2019/31271 sayil karari; kararlar i¢in bkz. kazanci igtihat bankasi.
24 Ayrintili bilgi icin bkz. Yenisey F./ Nuhoglu, A.: "Yazili Bagsvuru Sartinin Hukuki Niteligi”, Ayrica yazili
bagvuru kosuluna iligkin ayrintili bilgi igin bkz. Ozgen, E.: “Sermaye Piyasasi Kanununun 49. maddesi
ile Sermaye Piyasasi Kuruluna taninan “Basvuru” yetkisinin talep ve sikayet kavramlari agisindan
degerlendiriimesi ve Cumhuriyet Savciliklarinin Takdir Hakki”, Sermaye Piyasasi Kurulu 15. Yil
Sempozyumu, SPK Yayinlari, Ankara, 1998, s.189.
» Milga TCK’da Muracaat belli sucglarda devletin mahsus makamlari ile dava agmayi zorunlu
kilmayacak sekilde yaptigi sikayettir. Muhakeme sartlarinin gesitleri hakkinda bkz. Feyzioglu, M/
Toroslu, N., a.g.e., s. 52; Ancak doktrinde bazi yazarlar 5237 sayil Kanunun 340 ve 341 maddeleri
cercevesinde yabanci devletlerin kendilerini ilgilendiren suglarda yaptiklari sikayete verilen isim olarak
degerlendiriimektedir. bkz. Ozgen, 1998, s. 224.
% 11 Haziran 2013 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 6487 sayili Kanun ile 5411 sayili Bankacilik
Kanununa eklenen:“Gecgici Madde 31 uyarinca —Bankacilik mevzuatinin uygulanmasiyla ilgili olarak,
Avrupa Insan Haklari Mahkemesine yapilmis basvuru veya Avrupa insan Haklari Mahkemesinin karari
kapsaminda karsilikli olarak dostane ¢6ziime ulasiimasi hélinde, ilgili kamu otoritesinin sikdyet ya da
yazili bagvurudan vazge¢me veya midabhillikten ¢ekilme beyaninin ilgili Cumhuriyet savciligi veya
mahkemeye ulasmasi lizerine, dostane ¢éziim kapsamina giren fiiller nedeniyle yapilmakta olan
sorusturma veya kovusturmada glpheli veya saniklar hakkinda kovusturmaya yer olmadidi veya
diisme karari verilir. Yukaridaki fikra hiikmii, bu maddenin yiirtrllige girdigi tarih itibariyla derdest olan
sorugturma veya kovusturmalarla ilgili olarak uygulanir.” Boylece idare hukuki olmayan geri cekmeye
yasal bir dayanak yaratmistir. Nitekim takip eden surecte bu dizenlemeye dayanarak Fonun 5411
sayili Bankacilik Kanununa iligkin degisiklik énerisinde zimmet suguna iligkin olarak da Kuruma ve
Fona bagvurusunu geri alma imkani taninmasi yonuinde Oneriler siklikla gindeme gelmektedir.
% Sikayet, suctan zarar gérenin sorusturma ve kovusturma yapilmasini istemesi olarak tarif edilebilir.
% izin, devletin iddia makami olan savcinin, belirli suglarin iglendigini haber almasi Uzerine kamu
davasi agmak icin devletin diger bir makamindan misaade istemesi Uzerine s6z konusu makamin
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yapti§i degerlendirme sonucu savciya miisaade etmesidir. (izin konusunda aciklamalar icin bkz. icel,
Sokullu, Akinci, Ozgeng, Mahmutoglu, Unver, a.g.e., s.34-37.)

% Toroslu, N./ Feyzioglu, M., a.g.e., s. 52; Ozgen, E., a.g.e., 2001, s. 8; Nitekim, ceza muhakemesi
sartlarindan olan izinde de verilen izin geri alinamaz. Zira, verilen izin izerine ceza muhakemesi
basladiktan sonra, izin veren idari makamin muhakeme Uzerinde tasarrufta bulunmasi, onu
durdurmasi veya ortadan kaldirmasi kabul edilemez.

% Talep sartina iliskin agiklamalar igin bkz. igel, Sokullu, Akinci, Ozgeng, Mahmutoglu, Unver, s. 34-
37.

! Erman, yazili bagvurunun talep sarti niteliginde oldugunu kabul etmisti.11 (Erman, s. 148) ; Yargitay
da bir kararinda yazili bagvuru sartinin, talep niteliginde oldugunu igtihat etmistir. 7. CD, 18.9.1995, K.
6925, nakleden; Yenisey/Nuhoglu, sh. 101

% Aksi yonde bkz. Yenisey, F./ Nuhoglu, A., a.g.e., s. 103. Bu yazarlara goére, yazili bagvuruda agilan
dava nedeni ile, kamunun ugrayacadi zararin daha buyldk olacagi kovusturma evresinde
anlasildiginda, yetkili makamin kovusturmada kamu yarari kalmadigini gérerek, yazil bagvuruyu geri
alip amasi da mumkuindur.

%3 Ogretide, basvuru ile Kurumun midahil sifatini kazanmasinin Ceza Muhakemeleri Hukukunda kabul
edilen genel sisteme aykiri oldugu; mudahalenin ancak kamu davasi agildiktan sonra mimkin
olabilecegi ve bunun da mahkeme kararina bagh oldugu iddia edilmistir. (bkz. Ozgen, E., s. 9); Ancak,
Yargitay 7129 sayili Kanun doéneminde verdigi konuya iliskin bir kararinda midahil sifatinin
sorusturma sirasinda da mimkun olabilecegdini ifade etmistir. (bkz. Y. 7. CD; 1978, E. 1978/1930, K.
1978/2131 sayili karar, naklen, Reisoglu, S., s. 1220; Erman S., Ticari Ceza Hukuku, Cilt V:
Bankacilik Suglari, istanbul Universitesi, istanbul 1984, s. 330.)

* “Ancak bu diizenlemeyi, CMK.’nin katilmaya iliskin hikimleri cercevesinde yorumlamak ve
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda islenen suglar yéniinden Kurul'un yasal bir katilma hakki
oldugunu kabul etmek, ancak usuliin CMK. md. 237 ve devami hiikiimlerine gére gerceklesecegini
ifade etmek gerekir. Sayet yapilan yazili basvuru sonucunda Cumhuriyet Savcisi tarafindan
kovugturmaya yer olmadigina karar verilmisse, Kurul bu karara itiraza yetkilidir

** Bu anlamda ilgililer sikayet haklarini kullanmasalar dahi yazili bagvuru nedeniyle sorusturmaya
baslaniimasi gerekmektedir. Bu nedenle de buradaki sikayetin 6zellik arz eden bir sikdyet oldugu ileri
surtlmastdr.
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Yazim Kurallan

Bankacilar dergisinde yayimlanmak Uzere gonderilecek makaleler, word formatinda arial yazi
karakterinde, 11 punto ile tek aralikli ve paragraflar arasinda bir satir bogluk birakiimak Uzere
Turkge yazilmalidir.

Kapak sayfasinda, yazinin bashdi, yazar(lar)in bagh bulunduklari kuruluglar ve Unvanlari,
iletisim kurulacak yazarin adi ve iletisim bilgileri bulunmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda makalenin adi, 6z/ abstract (en fazla 100 kelime), en az Ug¢ tane
anahtar kelime Tirkge ve Ingilizce olarak yazilmali ve makaleye uygun JEL siniflama
numaralari verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jel class system.php)

Yazi icinde kullanilan birinci diizey, ikinci ve Gglinci dizey basliklar koyu harflerle yaziimalidir.
Basliklar ile izleyen metin arasinda bir satir bosluk verilmelidir. Basliklardan sonra paragraf bagi
yapilmaldir.

Yazi iginde yer alan tablo ve sekiller arial yazi karakterinde 10 punto ile hazirlanmali, baslik ve
sira numarasi verilmeli, kaynaklari ise alta yazilmalidir. Denklemlere sira numarasi verilmelidir.
Dipnotlar atlama yapiimadan numaralandiriimali ve ayri bir sayfada “Dipnotlar’ bashd! altinda
toplanmalidir.

Kaynaklara géndermeler dipnotlarla degil, metin icinde acgilacak ayraglarla yapilmalidir.

Metinde génderme vyapilan veya yapimayan tim kaynaklar, kaynakgada yer almaldir.
Kaynaklar ayri bir sayfada alfabetik sirayla yazilmalidir.

Metin ici gdonderme, dipnotlar ve kaynakga belirtilen kurallar gergevesinde ve American
Psychological Association (APA) (http://www.apastyle.org/learn/tutorials/basics-tutorial.aspx)

sistemine gore yapiimaldir.
Kaynakga ve Génderme Ornekleri

Bir ve Birden Fazla Yazarh Kitaplar

Arican, E., Yicememis, B.T, Karabay, M.E. ve Isil, Gokhan (2011). Tiirk Bankacilik Sektériinde
Olgek Ekonomileri ve Rekabet Glicii Maliyet Etkinligi ve Olgek Ekonomilerine iliskin Bir
Uygulama. istanbul: Tirkiye Bankalar Birligi.

ilk Gonderme  (Arican, Yiicememis, Karabay ve Isil, 2011, s. 78)

Ikinci ve Sonraki Géndermeler (Arican ve digerleri, 2011, 5.80)

Tiizel Kurulug Tarafindan Yayinlananlar

Tirkiye istatistik Kurumu. (2009). Tiirkiye istatistik yilligi. Ankara: Tirkiye istatistik Kurumu.
ilk Génderme  (Tirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2009, s.27)

Ikinci ve Sonraki Géndermeler (TUIK, 2009, s.38)
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