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EDITORDEN

Bilim diinyasinin degerli insanlari,

Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2020 yilinda yayin hayatina
baslamis uluslararasi, hakemli e-dergidir. Dergi Haziran ve Aralik ayinda olmak tizere yilda iki kez
yayinlanmaktadir. Gonderilen yazilar ilk olarak editorler ve yazi kurulunca bilimsel anlatim ve
yazim kurallari yoniinden incelenir. Daha sonra uygun bulunan vyazilar alaninda bilimsel
cahsmalari ile taninmis Ug¢ ayri hakeme gonderilir. Hakemlerin kararlari dogrultusunda yazi
yayinlanir veya yayinlanmaz. Hakemlerin gizli tutulan raporlari dergi arsivlerinde bes yil siireyle
tutulur.

Diger yandan kurulus asamasindan bu yana emek veren dergi yonetim kurulundaki degerli
hocalarimiza, ayrica gerek yurt icinden gerekse yurtdisindan bizleri kirmayarak, danisma, yayin ve
hakem kurulunda yer alan ve uzmanlk alanlari ile bizlere katki saglayan kiymetli hocalarimiza
tesekkirlerimizi sunuyoruz. Amacimiz akademik hayata katki sunmaktir. Bu amag dogrultusunda
yurt ici ve yurtdisinda gorev yapan akademisyen hocalarimizla birlikte calismaktayiz. Son olarak
Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi olarak vereceginiz her tirli
destekten dolayi tesekkir eder, saygilarimizi sunariz.
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TURKIYE'DE iIMALAT SANAYI iSTIHDAMININ GELiSiMi

DEVELOPMENT OF MANUFACTURING INDUSTRY EMPLOYMENT IN
TURKEY

Buse YENIGUN *

Hasan AZAZi*

0z

Ekonominin motoru seklinde genel bir tanimi olan imalat sanayi, Tiirkiye icin her zaman 6nemli bir konu olmustur. Ozellikle genel
sanayi i¢indeki yeri goz ardi edilemez derecededir. Ekonomiye olan katkisi ile tiretim ve istihdam konusunda ilk siralarda yer alan
sektorlerden biridir. Bu c¢alismada da imalat sanayi ve imalat sanayi istihdammin Tiirkiye’de ki durumu arastirilarak gelisimi
incelenecektir. Bunlar i¢in Tirkiye’de imalat sanayi ve imalat sanayi istihdamu konularina cinsiyet, yas, sgk kayitlilik vb. konulart
iizerinden arastirma saglanacaktir.

Anahtar Kelimeler: imalat Sanayi, Istihdam, Gelisim, Tiirkiye.
Jel Kodu: E24, D24, J21.

ABSTRACT

The manufacturing industry, which has a general definition as the engine of the economy, has always an important issue for
Turkey. In particular, its place in thegener industry cannot be ignored. It is one of the leading sectors in terms of production and
employment with its contribution to the economy. In this study, the situation of manufacturing industry and manufacturing industry
employment in Turkey will be investigated and its development will be examined. For this reason, gender, age, SSI registration,
etc. on the subjects of manufacturing industry and manufacturing industry employment in Turkey research will be provided on the
topics.

Keywords: Manufacturing Industry, Employment, Development, Turkey.
Jel Cods: E24, D24, J21.
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1.GIRIS

Geligmis lilkelerin ekonomik yonden ge¢mislerine bakildiginda ekonomik biiylime olarak en temel giiciin
sanayi oldugu goriilmektedir. Sanayi denilince de akla 6zellikle imalat sanayi gelmektedir. Imalat sanayi,
iilkelerce ekonomik gelismenin motoru olarak kabul edilmistir. Tirkiye’ de de gegmisten giiniimiize
ekonomik gelismelere bakilacak olunursa imalat sanayini tesvik edici politikalarin uygulandigi
goriilmektedir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’ de ekonomik bilylime yoniinden biiylik adimlar atilmasina yardimer olan
sanayi ve alt sektorii olan imalat sanayi sektoriiniin hakkinda bilgi vermek ve imalat sanayi istihdami genel
durumunu ve gelisimini gostergelerle ortaya koymaktir. Imalat sanayi istihdami gelisimini incelemek igin
yas, egitim, cinsiyet vb. demografik konulardan yardim alinacaktir. Arastirma, bu konularin yardim ile
imalat sanayi istthdami gelisimi hakkinda bilgi vermeyi amaglamaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI

Ayhan (2016) Ocak 2005- 2014 Subat aylik donemini kullandig1 ¢caligmasinda, doviz kuru oynakliginin dig
ticaret ve istihdam iligkisini ARDL modeli kullanarak incelemistir. Farkli modellemelerin yapildig1 caligma
da ilk olarak d6viz kuru ile ihracat arasinda analiz yapilmigtir. Sonug olarak yabanci iilke gelirleri Tiirkiye
ithracatin1 pozitif etkilerken, doviz kuru oynakligi ve reel doviz kuru ise negatif etkiledigi bulunmustur.
Ikinci modelleme sanayi iiretimi ve Tiirkiye ithalati arasinda yapilmustir. Sonug olarak sanayi iiretimi ve
reel doviz kuru Tirkiye ithalatini pozitif etkilerken, doviz kurunun ithalati negatif etkiledigi bulunmustur.
Uygulanan ii¢iincii modelde istihdam, sanayi iiretimi ve ihracat arasinda pozitif, reel kur ve Tiirkiye ithalati
arasinda negatif iligki bulunmustur. Dérdiincii ve son modele gore ise, doviz kuru oynakliginin istihdam
iizerindeki etkisi negatif ¢ikmistir.

Ozen (2015) galismasin da 1980 yilindan 2015 yilina kadar GSYIH’ nin sektorel yapisini, degisimini ve
imalat sanayini secilen gostergeler dogrultusunda incelemistir. Bu dogrultu da GSYIH igindeki en biiyiik
payn sanayi sektoriine ait oldugu sonucuna ulagmistir. Fakat sektoriin bliyiime hizinin istikrarsiz oldugunu
da ¢alismasinda belirtmektedir.

Yardimei (2014) Tiirkiye’ de sanayi istihdaminin nelerden etkilendigini inceledigi calismasinda, GSYIH,
verimlilik, ticretler ve cari acik verilerini kullanmigtir. Calisma da Granger Nedensellik ve Toda-
Yamamoto yontemlerini kullanmistir. Sonug olarak, Granger nedensellik testi ile incelendiginde
istihdamdan cari agik, GSYTH ve verimlilige dogru tek yonlii bir iliski bulunurken, iicretlerin istihdama
etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Yapilan diger teste gore ise istihdamin nedeni GSYTH ve verimlilik olarak
bulunmustur. Ancak {icretlerin istihdam ile arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamustir.

Ay (2012) ¢alismasinda Tiirkiye’de issizlik sorununun nedenlerini ortaya koymayi, uygulanan politikalar
tartisarak issizlik sorununun c¢oziimiine yonelik politikalart bulmayr amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda 1960 yilindan giiniimiize kadar olan Tiirkiye’ de igsizligin azaltilmasina, istihdam
olanaklarin artirilmasina yonelik politikalar incelenerek hangi derece de etkin oldugu tartisilmaktadir.
Sonug¢ olarak, Ay Tiirkiye’de ki igsizligi {i¢ neden altinda ele almistir. Birinci nedeni yapisal sorunlar
gosterilebilirken, ikinci neden yiiksek isgiicii maliyetleri seklinde ifade edebilmektedir. Ugiincii ve son
nedeni ise istihdam yaratmayan biiyiimenin igsizlige neden oldugunu ifade etmektedir. Ancak Ay’a gore
uygulanan istihdam politikalar1 igsizligi azaltmada yeterli degildir. Bu sonuca gore de politikalarin
geligtirilmesi gerektigini savunmaktadir.

Balaylar (2011) calismasinda, reel doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlerin istihdam {izerinde yaratmis
oldugu etkileri imalat sanayi 6rnegi ile incelemistir. Calisma da doviz kurunun istihdami etkiledigi farkl
kanallardan yararlanarak sonuca ulagsmaya ¢alismigtir. Sonug olarak reel doviz kurundaki degisimin tiretimi
ve istihdam farkli yonden etkiledigi sonucuna ulagmistir. Balaylara’ a goére reel doviz kuru diistiigiinde
firmalar dis pazarlarda rekabet edebilecekler ve buna yonelik iiretim ve istihdami artiracaklar. Fakat firma
ithal girdi kullaniyor ise ve reel kur arttiysa maliyeti artacagindan tam tersi durum s6z konusu olacaktir.
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Karagor ve Sarag (2011) ¢alismalarinda Tiirkiye’ de 1963-2009 yillar1 dig ticaret ile sanayi istihdam orani
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. iliskinin incelenmesinde sinir testi esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.
Calismada sonug olarak dig ticaret ve sanayi istihdam orani arasinda kisa donemde bir iligki olmadig: fakat
uzun dénemde pozitif bir iliskinin var oldugu belirlenmistir.

Kocabag (2010) 1980-2001 yillar1 verilerini kullandig1 ¢alismasinda, Tiirkiye imalat sanayini teknolojik
gelisme, verimlilik, sermaye, emek ve iiretim yonlerinden incelemektedir. Calismasinda Cobb-Douglas
ekonometrik yéntemden yararlanmistir. Imalat sanayi 31° den 39 a kadar olan sektdrlerinin incelendigi
calisma da, teknolojinin {iretim, sermaye ve emek tizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna ulagmustir.

3.TURKIYE’DE IMALAT SANAYi iSTIHDAMININ GELIiSiMi

Istihdam kavrami en genis tanimu itibariyle tiim iiretim faktdrlerinin iiretim siirecine dahil edildigi siireci
kapsamaktadir (Ay, 2012: 48). Dar anlamda ise emek faktoriiniin mal ve hizmet {iretimi amaciyla
kullanilmasin1  kapsamaktadir (Karacor ve Sarag, 2011: 184). Belirlenen calisma siiresi ve iicreti
karsiliginda ¢alistirma, hizmet altina alma seklinde de tanimlanabilir.

Ekonomik faaliyetleri sektorel olarak siniflandirilmasini saglayan iktisat¢1 Clark’ a gore, birincil sektor
tarim ve tarimsal Uriinler, ikincil sektér imalat {irtinleri ve ligiinciil sektor olarak da insaat, ulagtirma, ticaret
islerinden olusan hizmet sektorii olarak ayrilmaktadir (Clark, 1957: 490-491). Ulkede kalkinma arttikga
ekonominin agirligi, birincil sektoérden ikincile ve daha sonra ticiinciil sektdre dogru kaymaktadir. Clark, bu
durumu is giicliniin tarim, imalat ve hizmet sektorlerinde ki dagilimi sonucu ortaya ¢ikan gelismelerle
belirtmeye caligmistir. Bu sekilde iilkeler, emek yogun mallarin iiretimine gore, az gelismis ya da gelismis
iilke seklinde siniflandirilabilmektedir (Kocabas, 2010: 33-34).

ekil 1: 2014-2021 Tiirkiye’de Istihdamin Sektérel Dagilimi.
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Kaynak:https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=%C4%B0%C5%9F g% C3%BCc%C3%BC-%C4%B0statistikleri-20
21-45645&dil=1#:~:text=%C4%B0stihdam%C4%B 11%20%55%2C3'%C3%BC,ise%20hizmet%20sekt%C3%B61r%
C3%BCnde%20yer%20ald%C4%B1.

Sekil incelenmek istendiginde tarim sektoriinde diigiis yasandigi gozlemlenmistir. 2014 yilinda sanayi
sektoril ile birlikte neredeyse denk olan sektor, 2021 yilina gelindiginde iyice geriledigi sanayi sektoriiniin
ise tam tersi yonde istihdamin da artis oldugu goriilmektedir. Insaat sektériine bakildiginda 2018 yilinda
baslayan bir diigiis oldugu goriilse de 2021 de yine 2014 de ki diizeyine ulagmustir.

Hizmet sektoriiniin ise diger sektorlere oranla daha fazla istihdama sahip olmasi ile dikkat ¢ekmektedir. Bu
durumda Tirkiye’ de istihdamin yaratilmasinin hizmet sektoriine daha uygun yapida oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Imalat sanayinin diger sektorlerden ayiran en 6nemli 6zelligi, daha yiiksek emek verimliligi diizeyine sahip
olmasidir (Kocabas, 2010: 33-34).

Tablo 1: Sanayi Ve imalat Sanayi istihdanm Ve Yilhk Degisim Oranlar

Sanayi Yillik degisim orani(%) Imalat sanayi Yillik degisim orani(%)
2010 2.850.221 8,28 2.599.060 8,47
2011 3.147.147 10,44 2.875.101 10,64
2012 3.430.087 9,02 3.144.571 9,40
2013 3.642.547 6,20 3.338.797 6,19
2014 3.838.334 5,39 3.519.782 5,43
2015 3.929.922 2,40 3.601.782 2,34
2016 3.934.638 0,12 3.611.072 0,26
2017 4.037.142 2,60 3.695.858 2,34
2018 4.107.291 1,80 3.789.428 2,58
2019 4.049.500 -1,39 3.750.031 -1,03
2020 4.246.397 4,84 3.946.530 5,22
2021 4.671.986 10,11 4.352.329 10,38

Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yillik-Sanayi-ve-Hizmet-Istatistikleri-2020-37190

Tablo kontrol edildiginde sanayi istihdami igerisinde imalat sanayi isttihdaminin biiyilik bir yer kapladig
anlagilmaktadir. 2010 senesinden 2018’ e kadar olan rakamlar kontrol edildiginde artis oldugu
gozlemlenmektedir. 2019 yilinda sanayi ve imalat sanayi istihdam rakamlarinda ufak bir oranda diisiis
oldugu goriilse de 2020 ve 6zellikle 2021 yilinda biiyiik bir artis s6z konusudur. Tablo da goriildiigii tizere
2010 da toplam sanayide c¢alisan kigilerin %91’ lik bolimiinii imalat sanayinde c¢alisan Kkisiler
olusturmaktadir. Bu durum 2021 yilina gelindiginde % 93 seviyelerine ulagsmustir.

2.1. imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Girisim Sayilar

Tabloda TUIK’ in NACE REV 2 kisminda bulunan C béliimiinde ki imalat sanayi sektoriiniin alt sektorleri
gosterilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye imalat Sanayi Girisim Sayilar1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Gida iiriinlerinin Imalat: 44977 | 43733 | 45567 | 47617 | 49025 | 51338 52871
Igeceklerin Imalat: 564 557 560 595 628 649 658
Tiitiin iiriinleri Imalat: 19 14 11 13 23 37 45
Tekstil Uriinlerinin Imalat: 23338 | 22268 | 22151 | 22854 | 23421 23713 24099
Giyim esyalarinin Imalati 61953 | 58496 | 56910 | 57300 | 56603 58308 58542
Deri iiriinlerin Imalati 8959 8845 8826 8931 8961 9206 9147
Kereste, aga¢ vb. iiriinlerin 23943 | 23201 | 23026 | 23207 | 22727 | 22323 22146
Imalati(mobilya harig)
Kagit ve kagt iiriinlerinin Imalat 3114 3217 3362 3479 3627 3822 4112
Basim ve kayit hizmetleri 11537 | 11413 | 11472 | 11620 | 11774 11879 11903
Kok ve rafine petrol iiriinlerinin Imalat: 304 282 274 289 280 274 283
Kimyasallar ve kimyasal iiriinlerin Imalat1 | 4869 5018 5123 5408 5690 6006 6570
Temel eczacilik iiriinleri ve 321 332 355 385 422 474 561
miistahzarlarimn Imalat:
Kauguk ve plastik iiriinlerin Imalati 18072 | 17617 | 17885 | 18362 | 18635 18608 18767
Diger metalik olmayan mineral {iriinlerin 15718 | 16315 | 16116 | 16733 17045 16960 16954
Imalat
Ana metaller 4279 5045 5252 5466 5651 5658 5778
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Fabrikasyon metal iiriinlerin Imalati 54275 | 59441 | 60687 | 62369 | 62409 | 62273 62257
(makine ve ekipmanlar harig)

Bilgisayarlar ile elektronik ve optik 1116 1097 1274 1421 1523 1669 1857
iiriinlerin Imalati

Elektrikli teghizat Imalat: 8775 9199 9462 9876 10040 10356 10756

Baska yerde siniflandirilmamis makine ve | 14528 15347 | 16101 16707 17207 17549 18309
ekipmanlarm Imalati
Motorlu kara tasitlari, treyler (romork) ve 4415 4692 4620 4726 4851 4910 5130
yar1 treylerin Imalati
Diger ulasim araglarmin Imalati 989 992 1077 1145 1225 1279 1380
Mobilya Imalati 35734 | 36029 | 37222 | 38477 | 38994 | 39042 | 39338
Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=sanayi-114

Tabloda imalat sanayi alt sektorlerindeki girisim sayilar1 verilmistir. En diiglin tiitiin {riinleri imalati, en
yiiksek ise giyim esyalarinin imalati seklinde belirtilebilir. Alt sektorler incelendiginde hepsinde siirekli bir
artis olmadig1 bazi alt sektorlerde 6rnegin bilgisayarlar ile elektronik ve optik iiriinlerin imalatinda 2015
senesinde 2014 e gore diisiis oldugu gozlemlenmektedir. Fakat bunun yaninda siirekli artig gdsteren alt
sektdrlerin oldugunu da belirtmek gerekmektedir. Ornegin mobilya imalati, giyim esyalarinin imalat1 vb.

2.2.Cinsiyet ve imalat Sanayi Istihdamm Diizeyi

Istihdamin gelisimi acisindan kuskusuz en énemli gostergesi cinsiyettir. Gelismekte olan iilke rakamlarma
bakildiginda kadin niifusun erkeklere gore is giiciine katilma oranlarinin diisiik oldugu gézlemlenmektedir.
Ozellikle isverenler erkekleri kadinlara tercih etmektedirler. Bu durumun dogum, evlilik, cocuk vb. gibi bir
stirii sebebi vardir. Bu durumda kadinlari kayit dist islere iterek isttihdam rakamlarina dahil olmalarmi
engellemektedir (Ayhan, 2016: 57-58).

Tirkiye’ de gelismis lilkeler ile karsilagtirildiginda kadinlarin iggiiciine katilma oranlar1 ¢ok diisiik
kalmaktadir. Bu durum iilkenin 6nemli sorunlarindan biri haline gelmistir (Ay, 2012: 324). Bu konuda
yapilmast gereken tesvik destekleri, isverenlere tesvik vb. seklinde yapilirsa kadin istihdaminda artis
yaratilabilir.

ekil 2: Cinsiyete Gore imalat Sanayi istihdamnu (Bin, +15)
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Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Istatistiklerle-Kadin-2021-45635

Cinsiyete gore imalat sanayi istihdamina bakildiginda sekil 2° de goriiliigii lizere 2014 yilinda erkek calisan
oraninin kadin ¢alisanlardan 3 kat fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum sabit 2021 yilina kadar sabit
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olmasa bile arada siirekli biiyiik bir farkin oldugu yadsinamaz bir gergektir. Bu durumun, toplumsal rollerin
dagilimindaki cinsiyetgi farkliliklardan kaynaklandigi sdylenebilir (Giirel, 2012: 25).

2.3.Egitim ve Imalat Sanayi istihdanm Diizeyi

Sanayinin alt ve en konumu itibariyle en dnemli sektdrii olan imalat sanayinin en 6nemli belirleyicilerinden
biri egitimdir. Is¢i is konusunda gerekli egitimi eger almigsa ve igveren de gerekli goriir ise istihdam
yaratabilmektedir (Ayhan, 2016: 57).

Iyi egitim gdrmiis isgiicii ve yiiksek egitim gérmiis isgiiciiniin bilgi ve becerisini kullanabilmesi iilkelerin
geligmiglik diizeyleri agisindan olduk¢a onemlidir. Gelismis ilkeler de egitim gérmiis isgiici oran1 daha
yiiksektir. Tiirkiye’nin de gelismislik diizeyini artiracak ve ekonomik bilylimeye Onemli katki
saglayabilecegi kabul edilir (Yardimei, 2014: 97-98). Tiirkiye’ de egitim seviyesi arttik¢a istihdam sorunu
da ¢ozillebilir niteliktedir. Bu durumda imalat sanayi sektoriindeki istihdamin artirilmasi da nitelikli
isgiiciine bagli oldugu diistiniilmektedir (Karagor ve Sarag, 2011: 185).

Egitim, toplumun yetistirilme siireci seklinde agiklanabilmektedir. Son yillarda yasanilan hizli degisimler
ile bir is¢inin birden fazla isi ayni anda ve iyi bir sekilde yapmasi beklenmektedir. Bu siire¢ i¢inde gelismis
ve gelismekte olan filkeler egitime olan kaynaklarini artirmaktadirlar. Egitim insan sermayesini
geligtirirken ayn1 zamanda, yoksullukla miicadelede de 6nemli bir etkendir. Bunlarla birlikte su¢ oranlari
azalir, gevreye duyarh insanlar yetismektedir (TUSIAD, 2006: 23).

Tablo 3: Egitim Seviyesine Gore imalat Sanayinde Cahsanlar (bin, +15)

Yillar Okuma Okuma Yazma Ikogretim Ortaokul Genel Lise Yiiksek
Yazma Bilen Fakat Bir Ogretim
Bilmeyen Okul Bitirmeyen
2014 63 167 745 495 442 574
2015 75 145 691 521 450 621
2016 82 165 671 559 455 628
2017 75 177 639 599 465 667
2018 73 186 643 690 467 760
2019 72 194 573 697 498 786
2020 51 149 542 708 505 846
2021 60 136 - - 645 987

Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Isgucu-Istatistikleri-Ocak-2021-37486

Tabloda goriildiigii lizere 15+ yas calisanlarda imalat sanayi sektoriinde egitim seviyesi ne kadar yiikselir
ise istihdam sayisi da artmaktadir. En yiiksek istihdam seviyesinin de yine yiiksekogretim oldugu
goriilmektedir. En diisiik istihdam seviyesi okuma yazma bilmeyen gruba ait oldugu belirtilmelidir. Egitim
ile beraber istihdam seviyesinin de arttig1 soylenebilir. Lise dengi ve daha yiiksegi okulu bitiren ¢aligsan
say1s1 ne kadar yiiksek olsa da 2021 yilinda hala egitim gormeyenlerin sayis1 da yadsmamayacak kadar
fazladir. Bu durum da giinlimiizde okul bitirmeyen niifusun azalmasimi saglayacak politikalarin
yapilmasiin dnemini gostermektedir.

Tiirkiye de isgiicii piyasasinda gozlemlenen egitimli niifusun kirsaldan kente go¢ etmesiyle birlikte gog
yaganan bolgelerde egitimsiz niifusun orani artmaktadir. Bu durum bu kentlerde iiretim yapan firmalarin
gereksinim duydugu egitimli ve nitelikli iggilicine ulagmasinda zorluklar yasatmaktadir (Ay, 2012: 324).

2.4.GSYIH ve Imalat Sanayi istihdamu iliskisi

Imalat sanayi ve GSYIH degerleri karsilastirildiginda dogru bir oranti oldugu gériilmektedir. GSYIH ile
iiretim artig1 saglanir ve bu da istihdam artigina katkida bulunur. Piyasa farkli etkenlerden 6tiirii rekabetgi
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bir diizey de ve buna olanak saglaniyor ise ve isverene de uluslararasi bir ortamda alim-satim yaptirilmasi
tesvik ediliyorsa bu durum igverenin getirisini artirir ve bu da istihdam artig1 saglar (Balaylar, 2011: 140).

Tablo 4: Imalat Sanayi ve GSYIH icindeki Pay1

Yillar Deger(Bin TL) Pay Degisim oram
2010 175.779.843,67 15,1 15,2
2011 231.091.921,58 16,4 31,5
2012 250.407.453,46 15,8 8,4
2013 296.851.336,43 16,3 18,5
2014 344.641.237,75 16,8 16,1
2015 392.517.526,40 16,7 13,9
2016 435.889.610,70 16,6 11,0
2017 551.275.960,22 17,6 26,5
2018 715.797.479,71 19,0 29,8
2019 789.333.607,13 18,3 10,3
2020 965.340.525,88 19,1 22,3
2021 1.584.828.544,54 21,9 64,7

Kaynak:https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi- Y urt-Ici-Hasila-IV.-Ceyrek:-Ekim-Aralik-2021-
45548

Tabloya bakildiginda imalat sanayi GSYIH degerinin siirekli artista oldugu gdzlemlenmektedir. Toplam
GSYIH icindeki payinim ise degiskenlik gosterdigi, o6zellikle 2012, 2015, 2016 ve 2019 yillarinda sahip
oldugu paym azaldig: sdylenebilir. Degisim oranina bakildiginda ise imalat sanayi GSYIH’ nimn her yil
biiyiik degisime ugradigi sdylenebilir.

2.5.Niifus ile Imalat Sanayi Istihdamn iliskisi

Yasanan hizli niifus artisi ile birlikte is giicli piyasasinda da her y1l bir 6nceki yila oranla issiz sayisinda
artis oldugu soylenebilmektedir (Balaylar, 2011: 145).

Sekil 3: 2010-2021 Toplam Niifus ve Isgiicii
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Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Isgucu-Istatistikleri-Ocak-2021-37486
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Sekilde goriildiigii lizere siirekli bir niifus artisinin oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica istihdam ve igsiz
niifusa bakildiginda ise artis ve azalislar oldugu belirtilebilir. Istihdam ve issiz grubu incelendiginde toplam
niifusa oranlarinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.

2.6.Ucret - istihdam iliskisi

Kisaca isgiicliniin aldign pay seklinde tanmimlanan {icret, is kanununda “bir kimseye yaptigi bir is
karsihiginda isveren veya iigiincii kisiler tarafindan 6denen tutardir.” seklinde tanimlanabilmektedir. Ucretin
Sanayi Devrimi ile ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Ucret konusunda gegmisten giiniimiize farkli gériisler oldugu
diisiiniilebilir. Tk zamanlarda is¢i ve girisimciler arasinda ki goriismeler ile belirlenmekteyken, sanayi ve
iretimdeki gelismeler ile birlikte ‘Toplu Pazarlik’ yapilarak belirlendigi sdylenebilir. Gegen yiizyil da ve
gliniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkeler de ise is giicii, iilkelerde sosyal politikalara daha fazla
onem verilmesinden dolay1 bir iiretim girdisi olarak goriillmemekte ve sosyal yonden 6nemli goriilen bir
kavram olmustur (Yardimci, 2014: 113).

Emek piyasalarinda goriilen farkli {icretlerin yapisini degerlendirdigimizde (Esen vd., 2018: 3),

e Sahislar arasinda kaynaklanan ticret farklari, aym isi yapip egitimleri de ayni olan kisilerin iktisadi
olmayan farkliliklardan dolay1 farkli {icret alma durumudur.

o Isletmeler arasi iicret farklari ise ayn1 piyasa da ayni sektdr de ayni mali iireten isletmelerde ki 6denen
iicretlerin farkli olmasindan kaynaklanir.

e Iscilerin niteliklerinden otiirii farkli verilen ticretler de niteliksel ticret farklaridir.

o Cografi kosullardan kaynaklanan iicret farklar1 ise iilkenin farkli bolgelerinde ayni ise 6denen iicretlerin
farkli olmasidir.

e Iskollar1 arasinda ki iicret farklar1 da farkli endiistri ve is kosullarinda farkli {icret verilmesi durumudur.

2.7.Sosyal Giivenlik Kurumuna Kayithlik Diizeyi

Sosyal giivenlik kurumlarina isletmelerin kay1 yapmalarin1 zorlagtiran en biiylik sebepler, yiiksek prim
oranlari, ekonomik dengesizlik, kiiciik igletmelerin sayisinin fazla olmasi, yetersiz denetim vb. sayilabilir.
Giivencesiz is¢i ¢aligtirmanin da devlete 6nemli maliyetleri mevcuttur (Yardimei, 2014: 87)

Kayit dis1 istihdam ise, sosyal giivenlik kurumuna kayith olmayan isgileri kapsamaktadir. Bir iilkenin
gelisimi agisindan ciddi bir sorundur. Kayit digi istihdam edilen kisilere diisiik {icret verilirken diigiik de
verimlilik alindig1 sdylenebilir. Kirdan kente go¢ de kayit digi1 istihdam sayisini artirmaktadir (Yardimet,
2014: 82).

ekil 4: 2014-2021 Yillar1 Aras1 imalat Sanayinde Sosyal Giivenlik Kurumuna Kayithhk Diizeyi
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Sekil incelendiginde sosyal gilivenlik kurumuna kayitli olanlarin sayisi kayitli olmayanlarin sayisindan
incelenen seneler icerisinde her zaman daha yiliksek olmustur. Fakat 2014 senesinde aralarindaki oran daha
az iken 2021’ e dogru gelindiginde aralarindaki farkin arttigi gézlemlenmektedir. Aradaki fark ne kadar
artmis olsa da Oniine gegilemeyen bir gergek var ki, o da kayit dist istihdamin hala devam ettigidir.

2.8.imalat Sanayi Uretim Diizeyi

Imalat sanayi iiretim endeksi, sanayi ve ozellikle alt kolu olan imalat sanayi sektorii denince sektoriin
canliligin1 ve dinamiginin korunmasma yardimci olan bir degiskendir. Ekonomide ki dalgalanmalara ¢ok
hizli bir sekilde tepki verdigi i¢cinde ayn1 zaman da bu sektdr i¢in 6nemi goz ardi edilemez. Bu endeksin
artmast demek talep artist demek ve boylece GSYIH’ nin da artacagi beklenmektedir. Bu beklenti firmalara
daha fazla yatirim yapmaya tesvik eder (Ozen, 2015: 154). Daha fazla yatirim daha fazla iiretim daha fazla
emek daha fazla isgiicii anlamina gelmektedir.

Istihdammn belirleyicilerinden biri de iiretimde verimliliktir. Imalat sanayin de verimlilik artisi, islem
gormiis iiriinler i¢in fiyatlarin digmesine neden olabilmektedir. Bu da {iretimi saglanan {iriinlere olan talebi
artirmaktadir. Uriinlere talep artttkca imalati yapan firmalar da istihdam seviyesini artirdig
sOylenebilmektedir. Fakat tam tersi durum da yani tiiketici bu diisiik fiyatlara duyarsiz kalarak sinirli talep
gosterir ise bahsedilen mekanizmanin islemesi s6z konusu olmayabilir (Houseman, 2018: 7). Bir iilke de
iretim var ise ve siirekli bir yiikselme trendin de ise bu durum istihdami da tetikleyerek olumlu
etkilenmesini saglayacaktir.

ekil 5: imalat Sanayi Uretiminin Genel Sanayi Uretimi icerisindeki Yeri
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H imalat sanayi iiretim
40,0000000
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0,0000000

Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=sanayi-114

Sekilde toplam sanayi iretiminin neredeyse tamamini imalat sanayi {retiminin olusturdugu
gozlemlenmektedir. Bu durum da imalat sanayindeki iiretimin diger sanayi kollarmma gore daha yiiksek
oldugu sdylenebilir. imalat sanayindeki diisiis ayn1 seviyede genel sanayi iiretiminde de diisiis yasattig
sOylenebilir. 2008, 2009 ve 2019 yillarinda iiretimde aksamalar yasandigi goriilmektedir. Bu durum 2008-
2009 yilinda yaganan krizden ve 2019 yilinda yaganan Covid19 salginindan kaynaklanabilir.

SONUC

Tiirkiye’ de imalat sanayi istihdaminin gelisiminin incelendigi ¢alisma da oncelikle imalat sanayi konusu
incelenmigtir. Daha sonra imalat sanayi istihdamini1 Tiirkiye’ de etkileyebilecek etkenler agiklanarak imalat
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sanayiyi hangi demografik acilardan nasil etkiledigi grafikler veya tablolar ile agiklanmstir. Imalat sanayi
istihdaminin egitim, niifus, ticret vb. etkilerden etkilendigi agiktir.

Imalat sanayi giiniimiizde Tiirkiye’de iiretim, GSYIH ve istihdam pencerelerinden bakildiginda en 6nemli
faktorlerden biridir. Ozellikle Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren istihdam giiciiniin giderek
kuvvetlendigi bir sektdr haline gelmistir. Imalat sanayinin 1923 yilinda toplam istihdam icindeki pay:
%3,16 iken 1959’lar da %7,3, 1960’11 yillar da %9,6, 1980 yillarinda %12,46, 2006 yillarinda ise %18,74
seviyelerine ulagmistir. Giiniimiiz de imalat sanayinin toplam istihdam igindeki pay1 %28,9 rakamlarina
ulagmustir.

1980 li yillardan itibaren imalat sanayi sektoriinde goz ardi edilemeyecek degisimler yasanmuistir. Sanayi de
yasanan gelismeler, yerel ve uluslararasi dalgalanmalarin etkisi ile de inigli ¢ikish bir seyir izlemistir.
Cumhuriyetin ilanindan sonra devlet tegvikleri ile gelismeye baglamistir. Planli dénem ile birlikte
uygulanan kalkinma planlarinda amag yapisal degisimler ve GSYIH igindeki payini artirmak olmustur.

Tiirkiye’ de serbest piyasa kosullarina gecilmesiyle birlikte sanayi sektorii gelisimi de hizli bir sekilde
artmigtir. Tirkiye, sanayi sektorii konusunda ABD, Japonya, Almanya vb. iilkelerle rekabet halindedir.
Fakat Tiirkiye’nin sanayi sektorii bitylime hiz1 diger lilkelere oranla daha yiiksek iken enflasyon, faiz, doviz
kuru gibi etkenlerden ¢abuk etkilendigi i¢in geride kaldigi soylenebilmektedir.

Sonug olarak, firetim konusunda Tiirkiye’ de nemli bir konuma sahip olan imalat sanayi i¢in yapilacak
degisimler ve verilecek kararlar acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sektorde ilk olarak iiretime agirlik
verilmeli ve uzun vadeli politikalar ile desteklenmelidir. Sanayinin onciiliigiinde biiyiiyen iilkelerin bunu
amag edinmeleri ve istihdamin da bu hizli biiyiiyen sanayi sonucu kendiliginden gelecegi 6ngoriilmektedir.
Ayn1 zamanda imalat sanayini tesvik edici politikalara dncelikle yer verilmesi gerektigi soylenebilir.
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KATILIM BANKACILIGININ EKONOMIK BUYUMEYE ETKiSI,
TURKIYE iCIN ZAMAN SERISi ANALIZi

THE EFFECT OF PARTICIPATION BANKING ON ECONOMIC GROWTH,
TIME SERIE ANALYSIS FOR TURKEY

Meliha ENER*

Emrullah SOYALP*

0z

Islami finansin, diinyada gelisim siireci esasen 1970 de ¢ikan petrol kriziyle giindeme gelmistir. Petrol Thra¢ Eden Ulkeler 6rgiitii ya
da kisaca OPEC in petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar sonucu yogun sermaye birikimi olmustur. OPEC e iiye olan tilkeler
halki Miisliiman olan Arap iilkelerdir. Olusan bu yogun sermaye birikimi Islami bankacilik alanina yatirimlara neden olmustur.
Islami bankaciligin Tiirkiye’de gelisim siireci 1980 sonrasi doénemde meydana gelmistir. Ozel Finans Kurumlari (OFK) olarak
bilinen Islami bankalar 2005 yilina kadar ¢alismalaria devam etmislerdir. 2005 yilindan sonra BDDK (Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurumu) kanununda yapilan degisiklikler sonucu OFK’ler banka statiisiine getirilmis, bu kurumlara katihm sdzciigii
eklenerek, katilim bankaciligi olarak ¢alismalarina devam etmislerdir. Bu ¢aligmanin temel amaci, katilim bankalarini ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu arastirmanin verileri Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumunun resmi internet
sitesinden alimmustir. Alinan veriler 2006 yili ocak ay1 ve 2020 yili ocak ay1 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Verilerin
analizinde eviews programi yardimiyla zaman serisi kullanilarak Quarter yontemiyle ii¢ aylik veriler halinde islenmistir. Katilim
Bankaciligini Ortaya Cikaran Nedenler Ve Katilim Bankaciliginin Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin arastirildigi bu ¢alismada, veriler
duraganlik testi, birim kok testi, ¢oklu yapisal esbiitiinlesme testi, uzun dénem esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin testi, hata diizelte
modeli testi ve garanger nedensellik analizi testi uygulanmstir. Arastirmanin amaci dogrultusunda yapilan testlerde bagimsiz
degiskenlerin bagimh degisken olan GSYH {izerinde uzun dénemli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira OZK ve
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AKTK’nin GSYH nin garanger nedeni degildir. MEV, KRE, SER GSYH iizerinde g¢ift tarafli nedensellik goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Katilim Bankacilig, Islami Finans, Islam Ekonomisi
Jel Kodu: C22, G21, 040.

ABSTRACT

The development process of Islamic finance in the world came to the fore with the oil crisis that broke out in 1970. Organization of
Petroleum Exporting Countries, briefly OPEC, experienced an intense capital accumulation as a result of the increase in oil prices.
Countries that are members of OPEC are Arab countries whose people are Muslim. This intense capital accumulation brought
about Islamic banking investments. The development process of Islamic banking in Turkey took place in the post-1980 period.
Islamic banks known as Special Financial Institutions continued their activities until 2005. After 2005, as a result of the
amendments made in the Banking Supervision and Regulatory Authority law, Private Finance Institutions were given the status of
bank. By adding the word participation to these institutions, it continued its activities under the name of participation banking. The
main purpose of this study is to investigate the effect of participation banks on economic growth. The data of this research was
taken from the official website of the Banking Supervision and Regulation Authority. The data obtained covers the period between
January 2006 and January 2020. In the analysis of the data, time series were used with the help of the eviews program and the
quarterly data were processed by the quarter method. In this study, in which the Reasons of Participation Banking and the Effect of
Participation Banking on Economic Growth were investigated, data stationarity test, unit root test, multiple structural cointegration
test, long-term cointegration coefficient estimation test, error correction model test and granger causality analysis test were applied.
Also, OZK and AKTK are not the cause of GDP. Dual causality was observed in MEV, KRE, SER GDP.

Keywords: Participation Banking, islamic Finance, islamic Economy

Jel Cods: C22, G21, 040.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Ekonomide hakim bankacilik yontemi konvansiyonel bankacilik veya bagka bir ifade ile faizli
bankaciliktir. Bu yontemde risk faktoriiniin birey veya kurum tizerinde kalmasi olasi krizlerde riskin tabana
yayllmamasi sonucu dogacak tahribat yiiksek olacaktir. Katilim bankaciliginda riskin tabana dogru
yayilmasi olas1 dogacak krizlerde tahribat yiiksek olmayacaktir. Katilim bankalarinda faizin olmayisi ve
risk faktoriiniin devlet, toplum ve kurumlar eliyle ortak olmasi hem riskin hem ’de sermayenin tabana
dogrudan yayilmasi ekonomik biiyiime iizerinde etkili olacaktir. Konvansiyonel bankalar eliyle yiiritiilen
faiz ekonomisine alternatif olarak katilim bankalar1 daha siirdiiriilebilir bir yonetim anlayigina sahiptir. Risk
faktoriine sahip bu banka tiirii {iglii sacayagina sahiptir. Meydana gelen yiikiin Devlet, kurumlar, birey
iizerinde dengeli dagilimi sonucunda toplum, ahlak ve cemiyet ekseninde daha dengeli bir yapi meydana
gelmektedir. Bu boliimde, katilim bankaciligi kavrami tanimi genel Ozellikleri anlatilmistir. Bunun yani
sira katilim bankaciliginin temel ilkeleri, fon toplama ve kullanma yontemleri de anlatilmistir. Ek olarak
katilim bankaciligin1 kurulus amacinda s6z edilmistir. Bu calismanin temel amaci, Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyette bulunan katilim bankalarinin ekonomik biiylimeye etkisi zaman serileri kullanilarak
quarter yontemiyle 2006 ve 2020 yillar arasinda ekonomik biiyiimeye katkisi ¢alisilmistir. Caligmanin ilk
bolimiinde katilim bankasi kavrami, tarihgesi, temel ilkeleri, amaci, fon kullandirma ve toplama
yontemlerine yer verilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde diinyada katilim bankaciligina yer verilmistir.
Son bolimde ekonometrik model uygulanmistir. Katilim bankalarinin ekonomik biiylimeye etkisi
incelenmistir. Sonug¢ bdliimiinde elde edilen ¢aligmanin bulgularina yer verilmistir.

2.KATILIM BANKACILIGI KAVRAMI VE KURULUS AMACI

Takas ekonomisi insanlik tarihinde &nemli bir yere sahiptir fakat paranin bir deger olarak aligveriste
kullanilmaya baglamasiyla birlikte, insanlar paralarini gilivenilir yerlerde saklama ihtiyact duymuslardir.
Eski devirlerde paray1 bir yerden baska bir yere nakliyesini yapmak gerek operasnonel manada gerek
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yolda gasp edilmesi gibi riskler bulunmaktaydi. Bu gibi risk ve tehlikelere karst dini yapilanmalar paranin
bir yerde toplanmasi ve tutulmasi i¢in giivenilir bir yer olarak goriilmekteydi. Paranin emniyetli bir yerde
tutulmasi bankacilikfaaliyetinin ilk adimi olarak degerlendirilebilir (Terzi ve Apan, 2019:166).

Banka terimi Italyanca “Banca” kelimesinden Tiirkgeye ge¢mistir. Diinya dillerinde degisik anlamlara
gelen banka terimi Italyancadaki anlami masa, sira veya tezgahdenilmektedir. Arap literatiiriinde banka, yer
adi1 olup, kelime manasi ile karsilikli iki nakit dovizin degistirilmesi manasina gelir. “Sirafe, kuyumculuk
meslegidir. Sayrafe, kuyumculuk igini yapmaktadir. Sayrafi nakitle dovizlerin bozulma islemini yapan
kimsedir. Cogulu seyarif ve seyarifedir. Masrif, sarf igleminin yapildigi mekandir. Bundan dolay1 bankaya
da “masrif” denilmistir.” Arapga karsiligi masrif veya latincede banka, modern ekonomide faizli islem
yapan kredi kuruluslaridir (Karadagi, 2018: 305).

Bankalar finans piyasalarinda mithim bir yere sahiptir. Bankalarin temel islevi, fon arz edenlerden aldigi
mevduati fon talep edenlere kredi olarak verilmesine aracilik eden finans kurumlaridir. Bankalarin bu
gorevi yerine getirmesi ile beraber tasarruflarin yatirimlaraen uygun sekilde aktarilmasi gérevini yerine
getiren kuruluslardir (Yetiz, 2016: 107).

Islam’m en 6nemli misyonlarindan biri toplumda adaleti tesis etmektir. Buda toplumda finansal sistem
dahil, bu gaye’ ye en giizel sekilde hizmet edecek beser’i kurum ve kuruluslarinin destekleriyle ancak
miimkiin olabilir. Saglam ve istikrarli bir finansal sistem suiki 6zelligi sagladiginda ancak adaleti yerine
getirmis olabilir. Bunlardan ilki finansorlerin riski kendi aralarinda boliiserek zararin kahir ekseriyetini
miitesebbis iizerine yiikklememesi, ikincisi banka kaynaklarindan yeterli bir miktarin1 yoksul ve fakirlerin
hizmetine sunarak, istihdami ve kendi isinde ¢alisma olanaklarin1 farklilagtirarak var olan gelir
adaletsizligini ortadan kaldirilmasina yardimci olmaktir (Chapra, 2018:141).

Islami bankacilik veya baska bir degisle katilim bankacilig1, bankacilik sisteminin islami esas ve kurallara
gore yapilmasini ifade eder. Fazizsiz bankacilik olarakta bililnen bu bankacilik tiirii biitiin bir ekonomik
yasami islami kaidelere gore yasamayi ifade eder. Isalami finans sisteminin kaynagi islam hukuk
prensipleri cercevesinde islemektedir. Bu prensiplerin kaynaginda faizin yasak olmasi yer almaktadir
(Karahan ve Ersoy, 2016: 94).

Katilm bankaciliginin Tiirkiyede gelisimi iki ana nedene dayanir. Bunlardan ilki 19701i yillarda petrol
krizinin bas gostermesi sonucu, petrol iireticisi o_lan islam iilkelerinde birikmis tassaruflarin Tiirkiye’ye
celbedilmesi i¢in uygun kosullarin olusturulmasi. Ikinci ana neden ise; Tiirkiye’de faiz hasasiyetine sahip

olan miisliimanlarin bu inanglar1 nedeniyle faize gitmeyen ve atil kalan yurti¢i tassaruflarin ekonomiye
kazandirilmasi (Uslu, 2005: 124).

Diinya finans piyasasinda Islami bankaciligin gelismesi 1970°li yillardan sonra gelismye baslamistir. 1973
yilinda yasanan petrol krizi korfez iilkelerinde doviz birikimine neden olmustur, yasanan yogun nakit
birikimi degerlendirmek isteyen korfez {iilkeleri bubirikimlerini Arupa’da, Tiirkiye’de ve diger ¢esitli
iilkelerde degerlendirmislerdir (Terzi ve Apan, 2019:168).

3.LITERATUR TARAMASI

Aras vd (2011) tarafindan yapilan ¢alismada katlim bankalarinda kullanilan fonlarin agirligi her gecen giin
artsa da direkt olarak reel ekonomiye katki saglama da oncelikli 6neme sahip kar/zarar esasina gore fon
kullandirma oraminin diisiik olmasi, Islam ekonomisinin temelsaiklerine hizmet edecek ve Islam fikriyatina
uygun fon kullandirma araglarinin gerektigi gibi kullanamadiklari, dolayisiyla Tiirkiye ekonomisin gergek
kesimine istenilen katkiy1 vermediginin sonucuna varilmastir.

Lok (2018) Katilim bankalarin giiniimiizde finansal sektdr i¢inde artan payi ve hizmetlerin her alanda
biiyiime performansi ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisinin gelisiminde katilim bankalarmin ciddi bir
etkisi vardir. Katilim Bankalar1 finansal veriler agisindan incelendiginde ise toplanan fonlarin %15 biiyiime
sergiledigi, kullandirilan fonlar, 6z kaynaklar ile net kar artiglarimin yiiksek seviyelerde gergceklesmekte
oldugu, sektoriin aktif toplaminin da 170 milyar liray1 agtig1 sonucuna ulagilmistir.

Aktag vd (2013), tarafindan yapilan ¢alismada, 2009-2011 yillar1 arasindaki dénem verileri ile katilim
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bankalar1 ve bankacilik sektoriiniin etkinligini arastirmislardir. Calismalarin  sonucunda, kamu
bankalarinin en yiiksek etkinlik oranina sahip oldugunu ve sirasiyla etkinlik grafiginin faizli 6zel bankalarin
ve katilim bankalarinin izledigini ifade etmislerdir.

Apak vd (2011), katilim bankalarinin Tiirkiye’deki bankalar i¢inde yerini arastirmislardir. Calismanin nihai
sonucuna gore katilim bankalar1; aktif karlilik, sermaye karliligi, sube ve personel sayisi, toplam verilen
krediler alninda olumlu, karlilik ve sermaye yeterliligi konusunda olumsuz oldugunu ifade etmistir.

Bozkurt vd (2020) Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
bir iliskiye isaret etmektedir. Bununla beraber finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda
dogrusal olmayan bir iliski saptanmistir. Buna gorekatilim bankaciligi ile konvansiyonel bankaciligin
ekonomik Dbiiyiime tizerinde farkli etkileri s6z konusudur. S6z konusu donem igerisinde, katilim
bankaciligi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ‘U’ bigimindedir. Katilim bankaciliginin gelisiminin ilk
asamalarinda ekonomik biiyiime olumsuz etkilenirken, gelisimin artmasi ile birlikte ekonomik biiylime
pozitif etkilenmektedir. Burada katilim bankacilik sisteminin derinlesmesi ile birlikte etkinliginin
artmasiyla ekonomik gelisime katki sunuldugu goriilmektedir. Buna karsilik konvansiyonel bankacilik ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski ‘ters U’ seklindedir.

Karamustafa vd (2019), analizin sonuglarina bakildiginda ekonomik biiyiime ile katilim bankalar1 arasinda
uzun donemli illiyet bagi goriilmemistir. En kiiciik kareler testinde elde edilen katsayilara gére mevduat
bankalarinin bilylimeye gostergelerinin kiyasla daha ¢ok oldugu tespit edilmistir. Mevduat bankalar1 ile
bliylime arasinda ¢ift tarafli nedensellik iligskisi bulunmustur. Bu sonuglara gére mevduat bankalar1 ve
ekonomik biiyiime arasinda birbirini etkileyen bir mekanizma mevcuttur. Ozellikle mevduat banklarindaki
krediler biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Katilim bankalarinin bu mekanizma igindeki rolii zayiftir
ve biiylime ile uzun donemli iligkisi yoktur.

Kogak (2017), tarafindan yapilan bu ¢alismada Tiirkiye’de 2005 yili 4. Ceyrek(C4) ve 2015 2. Ceyrek(C2)
donemleri arasinda Tiirkiye ekonomisi ve Islami finans arasindaki ekonomik biiyiime incelenmistir. Bu
kapsamda es biitiinlesme ve yapisal kirilmali birim kék testleri uygulanmustir. Islami finansin ekonomik
biiyiime iizerinde ki etkisini Garanger nedensellik testi ile degerlendirmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda
Islami finansin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi, pozitif tek yonlii bir etki olarak goriilmektedir.
Sonuglara gore Islami finansin Tiirkiye ekonomisi iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sdylenmistir.

Tunay (2016), tarafindan yapilan g¢alismada katilim bankaciliginin konvansiyonel bankalara nazaran
finansal aracilik fonksiyonlarinin daha kullanish ve etkin bir sekilde yerine getirdigi ve kullanilan iilkelerde
stirdiiriilebilir etkin sonuglara yer verildigi gézlemlenmistir. Yapilan bu ¢alismada katilim bankalarinin
bilyiime ve kalkinma ’ya olan etkileri arastirilmistir. 19 Miisliiman iilkede GSYIH ve gayri safi sermaye
olusumu ile Islami bankalarin toplam aktifleri, kullandirdiklar1 fonlar ve topladiklari mevduatlar arasindaki
nedensellik panel nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Calismada elde edinilen bulgular sonucunda
katilim bankalarina ait degiskenlerin GSYH fizerinde gii¢lii bir etkisinin olmadigi gézlemlenmistir. Asil
etkilerin mevduat ve kullanilan fonlara dogru oldugu bulgularina yer verilmistir.

Kandemir vd (2018), tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarinin 2007
(¢4 -2015 C4 yillan arasinda yapilan ¢aligmada, sektorel krediler ileekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iligkisi arastirilmis ve Tiirkiye’deki katilim bankalarini on ayri sektore kullandirdigi krediler ile biiyiime
gostergesi olan GSYIH ileihracat verileri kullamlarak Yamamoto yaklasimi ile Granger nedensellik analizi
yapilmisgtir. Yapilan ¢aligma sonucunda katilim bankalarinin enerji sektoriine kullandirdigi krediler biiyiime
arasinda nedensellik iligkisinin varligina, finansal kuruluslara kullandirilan krediler biiyliime ile arasinda
nedensellik iligkisi ¢ikmadig1 bulgusuna yer verilmistir.

4 EKONOMETRIK YONTEM

2006.Q1-2021.Q1 periyotlarinda katilm bankalarma yonelik ele almman finansal oranlar ve biiyiime
arasindaki bagi anlayabilmek i¢in 6ncelikli asamada klasik duraganlik testleri olan Dickey-Fuller test ve
Philips-Perron test uygulanmistir. Sonraki asamada yapisal kirilmali duraganlik testlerinden Kapetanios
(2005) ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testi tatbik edilmistir. Tkinci merhalede esbiitiinlesme iliskisi Maki
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(2012) g¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile uzun donem katsayr analizleri ise Tam Degistirilmis
En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) uygulanmigtir. Nihayetinde
garanger nedensellik analizi tatbik edilmistir.

4.1.Analizin Amaci ve Onemi

Kiiresel bazda bakildiginda Islami finansin krizlere karsi daha direngli oldugu goriilmekte. Yasanan
krizlerde Islami finansin likidite problemini konvansiyonel bankaciliga gére daha az yasadigi bilinmekte.
Diinyada yiikselis trendi yakalayan Islami bankacilik gelismis ve gelismekte olan bircok iilkede
goriilmektedir. Bununla birlikte Islami finans ve bankacilig1 asimetrik bilgi, ters secim, ahlaki tehlike gibi
konularda konvansiyonelbankaciliga gore ileri derecede avantajlara sahiptir. Kriz sonrasi dénemlerde hem
Miisliiman yatirimcilar hem de diger yatirimcilar igin alternatif bir sistem haline doniismiistiir. Yapilan bu
calismada Islami finansin Tiirkiye’de gelismekte oldugunu ve uzun donmede katki sagladig: goriilmektedir.
Ayrica son yillarda Tiirkiye’de hizla biiyliyen ve gelecek vaat eden bir piyasa olarak goriilmektedir.

4.2.Verilerin Tanitinm

Bu katilim bankalarina yonelik finansal oranlarin bilylime ile uzun ve kisa periyotlarla aralarindaki bag ele
almacaktir. Veriler www.bddk.org.tr veri bankasindan alinmistir. Analiz donemleri tiim verilerin ortak
noktada bagladig1 donem olarak [2006.Q1-2021.Q1] olarak ¢eyrek donemlik ele alinmigtir. Analizler Gauss
kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Uygulamada degiskenler tabloda verilmistir.

Tablo 1:Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim

Degisken Gosterimi Tanimi

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (bin TL) GSYIH Bagimli degisken
Mevduat (milyon TL) MEV Bagimsiz degisken
Oz sermaye KarliligiI=Dénem Net Kér1 (Zarart) OzZK Bagimsiz degisken
/ Ortalama Oz kaynaklar (%)

Aktif Karliligi= Donem Net Kari (Zarar1) /Ortalama AKTK Bagimsiz degisken
Toplam Aktifler (%)

Sermaye toplami (milyon TL) SER Bagimsiz degisken
Toplam Krediler (milyon TL) KRE Bagimsiz degisken

Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
Sekil 1:GSYIH Degiskeni i¢cin [2006.Q1-2021.Q1] Dénemi Grafigi
GSYIH
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MEV degiskeni dalgali bir seyirde artma egilimli olarak yol almistir. Pandemi dénemi ciddi bir kirilma
goriilmektedir. Bunun diginda doviz dalgalanmalar1 donemlerinde kirilmalar gézlenmektedir.
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Sekil 2:MEV Degiskeni i¢in [2006.Q1-2021.Q1] Dénemi Sekli
MEN\/
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Sekil 3:0ZK Degiskeni icin [2006.Q1-2021.Q1] Dénemi
OZK
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0OZK degiskeni inisli ve ¢ikigh bir zaman seyrine sahiptir. Genelde ortalama etrafinda bir hareket
izlemektedir.
Sekil 4:AKTK Degiskeni icin [2006.Q1-2021.Q1] Donemi
AKTK
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AKTK degiskeni ortalama etrafinda inis ve ¢ikig gOsteren sarmal bir goriinimsergilemektedir.
Sekil 5:SER Degiskeni i¢in [2006.Q1-2021.Q1] Doénemi Grafigi
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SER degiskeni dalgali yapida ve yiikselme egilimi tasiyan bir goriiniim sergilemektedir. 2019 yili
sonrasinda kirilmalarin daha gii¢lii oldugu ama yiikselme egiliminin devam ettigi goriilmektedi.

Sekil 6:KRE Degiskeni icin [2006.Q1-2020.Q1] Dénemi
KRE
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KRE degiskeni dalgali yapida ve artan bir egilim sergilemektedir. 2019 yili sonrasinda kirilmalarin daha
giiclii oldugu ama yiikselme ve diisme egilimlerinin daha etkilerde oldugu goriilmektedir

Tablo 2:Degiskenlere Yonelik Tanimsal istatistik Bilgiler

GSYIH MEV 0ZK AKTK SER KRE
Istatistikler 5.67E+08 1543.655 7.320820 0.870492 9623.872 63829.17
Ortalama 4.54E+08 1255.400 6.590000 0.870000 8002.750 58076.34
Medyan 1.61E+09 7005.330 24.82000 2.530000 31355.70 228979.0
Maksimum 1.63E+08 16.07000 -0.630000 0.070000 973.5000 6548.990
Minimum 3.58E+08 1585.089 5.975832 0.631906 7715.892 52402.01
Tablo 3:Korelasyon Matrisi
FMEV FOZK FAKTK FSER FKRE
FMEV 1 -0.155 -0.298 0.331 0.457
FOZK 1 0.324 -0.1920 -0.189
FAKTK -0.318 -0.320
FSER 1 0.386
FKRE 1

Tabloda yer alan parametrelere yonelik datalar verilmistir. Korelasyon matrisinde, ilk satha fark icin
degiskenlerin duragan olduklar1 ve bu sathada analizlerin yapilacagi nedeniyle “F” gosterimi ile ilk
farklarin korelasyon Kkatsayilari sunulmustur. Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktiirel
hareketler ve rastsal hareketlerin bilesiminden olusan zaman serileri, frekansina gore s6z konusu
bilesenlerin tiimiinii ya da bir boliimiinii biinyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip olduklar1 bu
bilesenler serilerin duraganlik 6zelliklerini etkilemektedir. Seriler iistiinde uygulamali ¢aligmalar yapmadan
once mutlaka serinin hangi olusumlarin etkisinde oldugu bulunmali ve yapilan diizeltmelerden sonra analiz
adimina gegilmelidir. Zaman serileri kullanimi ile yapilan ekonometrik caligmalarda serilerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Duraganlik etkin ve tutarli tahminler igin gerekli bir
kosuldur.

4.3.Arastirma Bulgular

Analize gore uzun donmede AKTK se SER disinda diger degiskenler GSYH iizerinde bir birlerinin
nedenidir. Ayni sekilde kisa donemde GSYH iizerinde etkin olmayantek deZisken AKTK dir. Kirllma
tarihlerine bakildiginda anlamli tarihlerdir. Ornegin pandeminin etkileri agik¢a goriilmektedir. Katilim
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bankalar1 agisindan sonuglara bakildiginda ilerleyen donemlerde GSYH iizerinde etkili biiyiime
gerceklestirmesi 6n goriilmektedir.

4.3.1.Geleneksel Birim Kok Testi Sonuclari

Ekonomik zaman serilerinin duraganligi i¢in geleneksel testler genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) (1981)
ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleri olmaktadir. Serilerin duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu
“sabitli” model, sabit terim ve trendin ikisinin de olmadig1 “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin
bulundugu “trendli ve sabitli” model etrafinda incelenmistir. Yapilan bu tetkiklerde serilerin seviye
degerlerinde duragan olmadigi gézlemlenmistir. Bu sebeple tiim serilerin ilk farklari alinmistir. Seriler, ilk
farkin alinmasiyla duragan hale gelmistir. Mevsimsel etkilerden arinmasi i¢in her bir serinin logaritmasi
alimustir.

Tablo 4:Degiskenler icin Duraganlik Test Sonug¢lari

Degiskenler ADF Test PP Test
Diizey Birinci mertebe fark Diizey Birinci mertebe fark
Trend+sabit Sabit Trend-+sabit Sabit
LogGSYIiH -0.943(0.115) -4.685(0.000)* -0.991(0.123) -5.974(0.000)*
LogMEV -1.271(0.104) -6.239(0.018)* -1.235(0.126) -6.324(0.000)*
LogOZK -1.056(0.118) -8.852(0.000)* -1.261(0.137) -9.703(0.000)*
LogAKTK -1.210(0.122) -5.168(0.000)* -1.104(0.112) -6.022(0.000)*
LogSER -1.367(0.129) -6.957(0.005)* -1.395(0.134) -8.164(0.000)*
LogKRE -1.409(0.131) -7.041 (0.000)* -1.583(0.148) -7.814(0.009)*

Not: *MacKinnon (1996) tablosuna gore duragan degisken

Degiskenler igin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilmg, model se¢iminde trend ve
sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme uzunlugu seg¢iminde otokorelasyonun kalktigi
minimum gecikme uzunlugu se¢ilmistir.Parantez i¢i degerler “p” degeridir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok igermemesi degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF vePP duraganlik test sonuglarina gore ele
alman tiim degiskenler birinci farkta (1) duragan ¢ikmaigtir.

4.3.2.Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Bir zaman serisi, analiz dénemi i¢inde, farkli donemlerde, degisik deterministik trendler etrafinda duragan
olabilir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde meydana gelen yapisal farklilasmalardan
(kirilmalardan) kaynaklanabilir. Bu kirilmalara; savas, barig, dogal afetler, terdr olaylari, politika
degisiklikleri ve ekonomik krizler neden olabilir. Bu yapisal kirilmalari dikkate almadan yapilan birim kok
analizleri, hatali sonuglar verebilir ve testin giiciinii azaltir (Perron, 1989). Bununla birlikte, Perron (1989),
yapisal kirilmalarin varligi durumunda, standart Augmented Dickey Fuller (ADF) testlerinin, birim kok
hipotezini reddedememe, yani duragan olan serileri duragan degil bi¢ciminde degerlendirme egiliminde
oldugunu ifade etmistir.

Birim kok sinamasinda muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, hatali sonuglara ulagilmasina
neden olmaktadir. Yapisal kirllmalar1 da goz oniinde bulundurarak yapilan birim kok testleri Perron (1989)
ile baslamis, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine vePapel (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich
(2003) ile slirmiistiir. Bu testler genel olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya izin verirken
Kapetanios (2005) yonteminde ¢oklu yapisal kirilmaya kadar izin verilmekte ve yapisal kirilma tarihleri
i¢sel olarak belirlenmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki gibidir:
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Burada DU; sabit terimde, DT ise trendde meydana gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskendir.
Testin bos hipotezi; "Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir" seklindedir.

Bu testte; her bir periyot, muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte, hata terimlerinin
kareleri toplami minimum olan modeldeki kukla degiskeninin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi olarak
alimmaktadir. Modele dahil edilen birinci kirllma tarihiyle birlikte ikinci yapisal kirilma tarihi arastirilir.
Bu asama m kirilma tarihine kadar devam etmekte veen az 7- istatistigini veren modelin yapisal kirilma
sayisi ve tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009).

Tablo 5: Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler 7- Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihi

Istatistigi %1 %5 %10
LogGSYIH -4.041 -5.376 -4.482 -4.119 | 2008Q1,2012Q1,2014Q2,2016Q2,2020Q1
LogMEV -2.781 -5.741 -4.955 -3.752 | 2008Q2,2010Q1,2014Q1,2018Q1,

2020.Q1

LogOZK -2.966 -5.683 -4.770 -3.618 | 2008Q1,2014Q1,2016Q1,2018Q2,2020Q1
LogAKTK -3.452 -5.532 -4.664 -3.530 | 2008Q1,2010Q2,2014Q2,2016Q2,2020Q1
LogSER -3.214 -5.711 -4.589 -3.404 | 2009Q1,2010Q3,2014Q3,2018Q2,2020Q1
LogKRE -2.865 -5.614 -4.512 -3.498 | 2008Q1,2012Q1,2014Q2,20160Q2,2020Q1
ALogGSYIH -10.542* -6.871 -6.374 -5.981 -
ALogMEV -9.565%* -4.974 -4.582 -4.254 -
ALogOZK -8.816* -6.712 -5.723 -4.392 -
ALogAKTK -9.713* - 6.505 -5.399 -4.228 -
ALogSER -8.569* - 6.253 -5.271 -4.175 -
ALogKRE -8.373* -6.104 -5.503 -4.129 -

Not: * %5 anlamlilik seviyesinde serilerin duraganliklarii gostermektedir. A gdsterimi birinci diizey farki
belirtmektedir.

Testin datalar1 Gauss programi i¢in yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik degerler, bootstrap yardimiyla
1000 yineleme ile bulunmustur. Testin motodu olarak, yapisal kirilma degerinin veri setine gore teyit
eden, sabitte ve trendde yapisal kirllmaya miisaade verenmodel se¢ilmistir. Serilerdeki gergek yapisal
kirilma noktalarim tespit edebilmek i¢in sadece serilerin seviye degerlerinde belirlenen yapisal kirilma
tarihleri rapor edilmistir.

Tablodaki sonuglar tetkik edildiginde; serilerin seviyelerinin duragan olmayip, ilk farki alindiginda duragan
hale geldikleri goriilmektedir. Test yontemi tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda;
2008 kiiresel ekonomik krizi etkisi, son olarak 2012, 2014, 2016 ve 2018’deki doviz dalgalanmalarinin
etkilerini ve 2020 covid-19 donemi etkisini gérmek miimkiindiir.

4.3.3.Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin varligini g6z Oniinde bulundurmaksizin yapilan
esbiitiinlesme testleri, sapmali sonuglar verebilmektedir. Egbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin
varligin1 géz oniinde bulunduran ilkgalismalar Gregory ve Hansen (1996) ile baslamis, Hatemi-J (2008) ve
benzeri ¢aligmalarla devam etmistir.
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Maki (2012), bir yapisal kirilmali Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal kirilmali Hatemi-J (2008)
esbiitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi ve bes yapisal kirilmaya
miisaade eden bir yontem gelistirmistir. Modelin bos hipotezi; serilerarasinda esbiitiinlesmenin olmadigi
yoniindedir. Maki (2012), yapisal kirilmalar altinda seriler arasindaki egbiitiinlesme baglantisinin dort
farkli modelde uygulamistir. Testin ¢aligma algoritmasinda; her bir periyot muhtemel bir kirilma noktasi
olarak alinmakta, ¢ istatistikleri hesaplanmakta ve #'nin en az oldugu noktalar, kirilma noktasi olarak kabul
edilmektedir. Bu yontemde tetkikte alinacak biitiin serilerin /(1) olmasi gerekmektedir. Maki (2012),
yapisal kirilmalarin varligi durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini test edebilmek
icin, dort farkli model gelistirmistir. Bu modeller;

Model 0: Sabit terimde kirilmaya miisaade edilen trendsiz model,
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya miisaade edilen trendsiz model,
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya miisaade edilen trendli model,
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya miisaade edilen modeldir.
Model O:y, = pu + Z?::L Wil + Bx, + u,
Model 1:y, = pu + Z?::L WK e + Bx, + Z;{=1 Bix; K+ +u,
Model 2:y, = p + X, i Kie + ¥x + Bx, + X BixiKie +u,
Model 3:y, = u + X4 WK +yt+ )32 YitK;, + fx. + i Bixi K +u,
Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindedir.

Bu hipotezi test etmek igin gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve
Maki’de (2012) verilmistir.

Tablo 6:Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Bulgular
Modeller Test %1 %5 %10 Kirilma Tarihi

istatistigi
Model 0 -8.531* -5,873  |-5,534 |-5,117 |2008Q3,2009Q3,2014Q1,2017Q4,2020Q1
Model 1 -8.473* -6,274 |-5,841 |-5,299 2009Q1,2010Q3,2015Q1, 2016Q1,2020Q1
Model 2 -7.902* -6,752  |-5,725 |-5426 |2008Q1,2009Q3,2014Q2,2018Q3, 2020Q1
Model 3 -7.866* -7421 |-6.349 |-5.113  ]2008Q2,2009Q2,2014Q1,2017Q4, 2020Q1

Tablodaki sonuglar tetkik edildiginde, ii¢ analizde de seriler arasinda esbiitiinlesme bagmin var oldugu
gozlemlenmektedir. Yani bu seriler, uzun periyotta birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin diizey
degerleriyle gerceklestirilecek uzun periyot analizlerinde, sahte regresyon problemiyle karsilagilmayacaktir.
Bu durumda seriler arasindaki uzun periyot esbiitiinlesme katsayilarinin tahminine gecilebilecegine olanak
verilmistir.

4.3.4.Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Calismada uzun periyotlarla esbiitiinlesme katsayillart FMOLS (Full Modified OLS) yontemiyle tetkik
edilmigtir. Phillips ve Hansen (1990) gore, FMOLS yontemi; degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri
arasindaki es-anli iligkileri dikkate aldigindan, ikinci derece sapmalari da gidermektedir.

FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlari ¢dzmektedir. Yontemin
igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin gelistirilmesiyle meydana geltirmis. Ayrica,
OLS tahmincisinin esbiitiinlesik denklemlerin optimal degerlerini hesaplamada meydana gelen
yetersizligini gidermek i¢cin FMOLS'de asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi kullanilmigtir (Chen ve
Huang, 2013).
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Kapetanios (2005) ve Maki (2012) testlerinden elde edilen kirilma yillarinin ortak kesigimi olan
K1=2008.Q1, K2=2014.Q1, K3=2018.Q2, K4=2020.Q1 kukla degisken olarak FMOLS denklemine ilave
edilmistir. S6z konusu kirilmalar déonemi 6ncesi “0” kod, sonrasma “1” kod verilmistir. FMOLS tahmin
sonuglari tabloda verilmistir.

Tablo 7: FMOLS Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsayr Tahminleri

Bagimh Degisken: Katsay1 St hata t-Istatistigi Olasilik Degeri (p)
FLogGSYiH
ALogMEV 0.066779 0.011297 5911231 0.0000*
ALogOZK 0.044376 0.014131 3.140250 0.0031%*
ALogAKTK 0.140355 0.088791 1.580740 0.1214
ALogSER 0.035525 0.016631 2.136046 0.0388*
ALogKRE 0.059540 0.011150 5.339657 0.0000*
K1 -0.247919 0.081159 -3.054717 0.0035*
K2 -0.083171 0.029570 -2.812676 0.0068*
K3 -0.095697 0.029866 -3.204222 0.0023*
K4 -0.190485 0.095991 -1.984398 0.0410%*
Sabit 11.98823 0.990648 12.10141 0.0000%*

R’=0.897 R%(adj)=0.891 J-B=0.276

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
caligilmistir.

Tablo sonuglara gore; AKTK degiskeni GSYIH iizerinde istatistik anlamli etkiye sahip degildir (p>0.05).
Buna karsiik MEV, OZK, SER ve KRE degiskenleri GSYIH iizerinde pozitif yonlii istatistik anlamli
iliskili ¢ikmustir (p<0.05). MEV degiskeni %1 arttiginda, GSYIH %6,6 artacak, OZK degiskeni %1
arttiginda GSYIH %4,4 artacak, SER degiskeni %1 arttiginda GSYIH degiskeni %3,5 artacak ve KRE
degiskeni %1 arttiginda GSYIH %35,9 artacaktir. GSYIH iizerinde katsay: biiyiikliigiine gore en yiiksek etki
sirastyla MEV, KRE, OZK ve SER degiskenleridir.

Kriz donemlerine bakildiginda 2008 kiiresel kriz donemi en yiiksek azaltici etkiye sahiptir. Sonrasinda
2020 pandemi donemi en etkili azaltici kirllma dénemi olarak belirlenmistir. Yukaridaki veriler g6z oniine
alindiginda mevduat ve krediler, gayri safi yurt i¢i hasila {izerinde en etkilidir (MEV %1 arttiginda GSYH
%6,6 KRE %1 arttiginda 5,9). Katilim banklar ile konvansiyonel bankalar fon toplama ydntemleri
acisindan ne kadar benzerlik gosterse ’de fon kullanma yontemlerinde temelde farklilik
gostertmektedir.

Kredilerin GSYTH {izerinde etkili olmasi elde edilen fonun reel ekonomiye transfer olmasidir. Katilim
bankalar1 mudilerden topladig1 kredileri Islami finansman y&ntemi olan “murabaha” ydntemi ile saglar. Bu
yontemde kredi talebinde bulunan miisteriye mal ve hizmet satin alip, alinan bu hizmet iizerine belli oranda
kar eklenerek miisteriye vadeli olarak finansman bulma kaydiyla satilir. Katilim bankasindan kredi isteyen
miisteri krediyi kullanacagi mal veya hizmeti bankaya onceden bildirmeli, bu mal ve hizmet Islam
diisiincesine ters diismeyecek mal veya hizmet olmali. Katlim bankalarinda kredi alan miisteriler en ¢ok
konut, ara¢ ve ihtiyag kredisi kullanmaktadir (Kolukisa,2018;50). Kullanilan bu krediler dogrudan reel
ekonomiye transfer olmas1t GSYH {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. Katilim bankalarinda mudilerden
toplanan mevduatlar kar ve zarar esasina gore isletilmekte emegini ve/veya sermayesini katmaktadir (Avci
vd,2015;42).

4.3.5.Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen nedensellik iliskisinin belirlenmesinde hata
diizeltme teriminden yararlanilarak bilgi elde edilmektedir. Kisaca, bagimsiz degiskende meydana gelen
dengesizligin bir sonraki dénemde ne kadarinin diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa
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donem analizinde, farki alinmis serilerin gecikmelileri ve uzun donem analizinden elde edilen hata terimi
serisinin bir donem gecikmeli degeri (Error Correction Term: ECT¢-1) kullanilmaktadir.

Tablo 8:Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Katsay1 Tahminleri

Bagimh degisken: Katsay1 st.hata t-istatistigi Olasihik
ALogGSYIHt Degeri(p)
ALogMEVt 0.047292 0.013614 3.473927 0.0023*
ALogOZKt 0.005793 0.025379 0.228271 0.8204
ALogAKTKt 0.195995 0.188527 1.039613 0.3103
ALogSER¢t 0.016831 0.005292 3.180248 0.0015%*
ALogKREt 0.048419 0.005897 8.211238 0.0000*
ECTt-1 -0.301605 0.119936 -2.514713 0.0152*
Sabit 0.127464 0.046670 2.731169 0.0087*
R’=0.788 R’ (adj)=0.782 DW=2.138, J-B=0.341, Harvey test(p)=0.257

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmistir.

Tabloda hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve datalar1 anlamlidir. Yani; modellerin, hata
diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Bu durumda uzun periyotta birlikte ilerleyen seriler arasinda kisa
periyotta meydana gelen sapmalarm %30,1°’1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun periyotta denge
degerine yaklagmaktadir. Yani; kisa periyotta meydana gelen sapmalar (her y1l %30,1°lik kism1 giderilerek)
ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun periyotta denge degerine yaklasmaktadir.

Bu analizlerde dikkat gekici nokta, kisa periyot icin katsayilara bakildiginda, etkilerinin GSYIH iizerinde
daha az, uzun periyotta daha fazla olmasidir. Kisa periyotta OZK ve AKTK degiskenleri anlamh etkili
¢ikmamistir. SER ve KRE kisa donemde birbirine yakin etki diizeyinde ¢ikmugtir.

4.3.6.Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki illiyet bagini bulmak i¢in Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Uygun gecikme
uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz Information Criterion) belirlenmistir. Kritere gére uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. “Granger nedeni olma” nin anlami, her bir denkleme iligkin bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugudur. Sifir hipotezi “X degiskeni Y
degiskenininGranger nedeni degildir” bi¢imindedir.

Tablo 9:Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bos Hipotez: n F Degeri P

FLKRE does not Granger Cause FLGSYIH 58 3.68905 0.0316

FLGSYIH does not Granger Cause FLKRE 6.15308 0.0040

FLMEYV does not Granger Cause FLGSYIH 58 6.10019 0.0000

FLGSYIH does not Granger Cause FLMEV 5.26849 0.0000

FLOZK does not Granger Cause FLGSYIH 58 1.7294 0.2637
3

FLGSYIH does not Granger Cause FLOZK 1.6324 0.0956
1

Journal of International Applied Economics

http://uuveyad.dergi.comu.edu.tr

and Administration Research (JOINAPEAR)

Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi

uueyadcomu@gmail.com




FLSER does not Granger Cause FLGSYIH 58 5.8343 0.0051
3

FLGSYIH does not Granger Cause FLSER 5.4087 0.0073
2

FLAKTK does not Granger Cause FLGSYIH 58 24310 0.0977
1

FLGSYIH does not Granger Cause FLAKTK 1.5726 0.0904
9

Granger nedensellik analizi sonucunda; OZK ve AKTK degiskeni GSYIH degiskeninin Granger nedeni
ctkmamistir. Aymi sekilde GSYIH degiskeni de OZK ve AKTK degiskenlerinin Granger nedeni
c¢ikmamistir. Bu degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi belirlenememistir. Diger yandan KRE
degiskeni ve GSYIH degiskeni birbirinin Grangernedeni ¢ikmustir, ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir
(GSYIH-KRE). MEV degiskeni ve GSYIH degiskeni birbirinin Granger nedeni ¢ikmustir, ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi vardir (GSYIH<MEYV). SER degiskeni ve GSYIH degiskeni birbirinin Granger nedeni
ctkmustir, ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir (GSYIH«<SER).

SONUC

Karma ekonomiye sahip Tiirk finans sistemi birgok faktdrden etkilenmektedir; siyasal, sosyal, ekonomik
bolgesel vb. birgok faktdrden sz edilebilir. Tiirkiye’deki finans sistemi igeresinde 1980 sonrast donemde
dahil olan, Islami yéntemler kullanarak finans sistemine eklenen Islami finans sistemi bu faktdrlerden
etkilenmektedir. Bu arastirmamizda katilim bankalarinin Tiirkiye’deki biiylime {izerindeki etkisi
aragtirmay1 amaclamistir. Verilerin yillik bazda yeterli olmamasi sonucunda ii¢ aylik veriler kullanilarak
aragtirma yapilmustir.

Yapilan bu arastirmada, katilim bankalarmin Tiirkiye’deki biiylime iizerindeki etkisi incelenmisgtir.
Aragtirmada bulunan sonuglar zaman serisi kullanilarak, quarter yontemiyle elde dilmistir. Calismada 3
aylik veri seti kullanilmigtir. 2006 ocak ve 2020 ocak donemi ii¢ aylik donemler seklinde ele alinmustir.
Arastirmada bagimli degisken Gayri safi yurtici hasila (GSYIH), bagimsiz degiskenler ise 6z sermaye
karhlign (OZK), aktif karlilik, (AKTK) sermaye yeterliligi (SER), mevduat (MEV), toplam verilen
kredilerden olugsmaktadir (KRE).

Uzun donem es biitiinlesme tahminlerine bakildiginda anlamli kirilma tarihleri karsimiza ¢ikmaktadir.
2008, 2009, 2014, 2017 ve 2020 donemlerikirilmanin en ¢ok yasandigi dénemlerdir. 2008 ekonomik krizi
diinyay1 etkisi altina almistir, Tiirkiye ekonomisi de bundan etkilenmistir. 2017 yilinda yasanan darbe
girisimi katilim bankalar1 iizerinde ki etkisini gdstermistir. Bunun yani sira 2020 yilinda diinyay1 etkisi
altina alan covid-19 salgim etkileri yine goriilmektedir.

Yukaridaki verilere bakildiginda kisa dénemde etkilerin GSYTH iizerinde daha diisiik, uzun dénemde daha
yiiksek olmasidir. Kisa déonemde 6z sermaye karliligi ve Aktif karliligin Gayri safi yurt i¢i hasila tizerinde
anlamli ¢ikmamigtir. Uzun donemli etkisine bakildiginda sermaye yeterliligi, toplam verilen krediler,
mevduat anlamli ¢tkmustir. GSYTH, OZK ve AKTK garenger nedeni ¢ikmanustir, bununla birlikte GSYTH,
sermaye, mevduat, krediler lizerinde ¢ift yonlii garenger nedeni ¢ikmistir. Sonug olarak uzun dénemde aktif
karlilik ve 6z sermaye karliligi etkili olamadi ama mevduat, krediler sermaye yeterliligi tarafi uzun
donemde etkili. Kisa donemde hata diizeltme modelinde hem 6z kaynak yeterliligi hem aktif karlilik etkili
degil bu durumda biiylimeye hemen etki etmez. Krediler, sermaye yeterliligi ve mevduat hem kisa donem
hem de uzun dénemde Gayri safi yurt ici hasila iizerinde etkili. Ulkemizde katilim bankalarinin milli gelir
iizerinde %35 dolayinda etkiye sahiptir. Ilerde bu oranin artacag yoniinde veriler bunu gdstermektedir.
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Kibra SEZER™

0z

Bankalar ve kredi arasindaki iliski incelendiginde bankalarin birgok temel isleve sahip oldugu belirlenmistir. Bu temel islevlerden
en onemlisi kredi verme islemidir. Bankalar kredi vererek bankacilik sektoriinde dengenin saglanmasina yardimer olmaktadir.
Ciinkii kredi islemleri bankacilik sektoriinde dengenin saglanmasinda oldukga énemli bir rol oynamaktadir. CDS devletlerin, yerel
yonetimlerin ve sirketlerin ¢ikardiklar1 bor¢lanma senetlerinin, vadeleri geldiginde 6ddenmemesi riskine karsilik yatirimceilarin
ddedikleri bir kefalet bedelidir. Uluslararasi yatirim bankalari, CDS’leri iilkenin makroekonomik gostergeleri paralelinde ¢ikarir.
Borg¢ geri 6dememe ihtimali diisiik iilkelerin CDS primleri diisiiktiir. Geri 6demekte sorun yasayacagi disiiniilen iilkelerin risk
primi yiiksektir. Ulkelerin CDS primlerinin diisiik ve finansal piyasalarmin zayif olmasindaki en dnemli faktdrler enflasyon
oranlarinin yiiksek, kurlarinin oynak, para politikalarinin belirsiz, net doviz rezervlerinin diisiik, cari dengenin bozuk ve ozellikle
reel sektorler igin oldukc¢a 6nemli olan enerji fiyatlarinin yiiksek olmasidir. Bu baglamda ¢aligmada Tiirkiye’de CDS primleri ve
finansal gostergelerin durum analizi gerceklestirilmistir.
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ABSTRACT

When the relationship between banks and credit is examined, it has been determined that banks have many basic functions. The
most important of these basic functions is the lending process. Banks help to maintain balance in the banking sector by giving
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loans. Because credit transactions play a very important role in ensuring the balance in the banking sector. CDS is a surety fee that
investors pay for the risk that the debt securities issued by governments, local governments and companies will not be paid when
they are due. International investment banks issue CDSs in line with the country's macroeconomic indicators. Countries with a low
probability of debt repayment have low CDS premiums. Countries that are thought to have problems in repayment have a high risk
premium. The most important factors in countries' low CDS premiums and weak financial markets are high inflation rates, volatile
exchange rates, uncertain monetary policies, low net foreign exchange reserves, distorted current account balance and high energy
prices, which is especially important for real sectors. In this context, a situation analysis of CDS premiums and financial indicators
in Turkey has been carried out.

Keywords: CDS Premium, Financial Indicators, Transaction Volume, International Reserves.

Jel Cods: E44, ES1, F21

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRiS

Bankalar en temel islevi olarak kabul edilen bu kredi islemlerini gergeklestirerek ayni zamanda
biinyelerindeki en riski islemlerini de gerceklestirmis olacaktir. Ciinkii kredi verme islemi bankalar
acisinda riskli bir islem olarak goriilmektedir, bunun nedeni olarak borglu taraflar arasindaki s6z konusu
borcun anapara ve faizin belirlenen vadede yerine getirilmemesi veya 6deyememeleri durumunda
bankalarin karsilagsacagi sorunlara neden olmasi goriilmektedir. Karsilagilan bu sorunlar ¢ogunlukla likidite
ve kar-zarar ile ilgili olmaktadir. Risk olarak goriilen bu durum aslinda kredi riskini nitelemektedir. Yani
bankalarin kredi islemlerinden dogabilecek olan kredi riski, elde edilen alacaklarin zamaninda ve tam
olarak alamamasi durumuyla bankalarm sahip oldugu en énemli risklerden biri haline gelmistir (Ibis,vd.,
2018: 163).

Ancak gerek uluslararas1 gerekse ulusal piyasalarda yillar itibariyle kredi islemleri 6énemli bir gelisim
gostermis ve ekonomilerin her alanina katki saglamistir. Ekonomilere saglamis oldugu katkilar dolayisiyla
iilkelerin nihai amaci olan ekonomik kalkinmalarinda kredilerin yeri ve 6nemi gittik¢e artmistir. Bu durum
ozellikle isletmeleri birgok alanda kredi kullanimina ydnlendirmistir. Isletmeler baslangicta biinyelerindeki
faaliyetlerini gerceklestirmelerinde ayni zamanda isletmelerinin biiyiimesinin saglanmasinda ve piyasada
meydana gelen yeni gelismelerin yakindan takip edilmesinde gereksinim duyulan fon ihtiyacinin
kargilanmasinda kredi kullanmaktadir. Bu kredi ihtiyaglarini da bankalardan tahsil etmektedir. Kredi
kullanim1 bakimindan bankalarinin stlendigi gorev ise ellerinde mevcut olan fonlarin karliligin esas
aliarak yatirim alanlarina yonlendirilmesidir. Kredi bir¢ok agidan karli bir iiriin olarak kabul edilse de
yapisal olarak birgok risk barindirmaktadir. Bu sebeple kredinin kullaniminda meydana gelebilecek
zararlart minimum diizeyde tutulmasi gerekmektedir (Koyuncu ve Saka, 2011: 114).

Ekonomileri birgok yonde etkileyen ve bir¢ok yonden katki saglayan kredilerin ekonomilere etkisi dzet
olarak yatirimecilarin sahip oldugu kaynaklarini kullanmadan ya da fiyat1 biriktirmeden yatirimlarini
gerceklestirebilmelerini  sagladigi  sdylenebilmektedir. Dev projeler ile kredi kullanimina gitmenin
ekonomilerin canlanmasinin yam sira istihdam olugumuna sagladigi katkilar ve bu gelismelere ilaveten
iretim alaninda kapasitenin genigletilmesinde de kredi kullanimi yapilmasiekonomilerin olumlu y6nde
gelisimine katki saglamaktadir (Durmus, 2019: 202).

2.KREDI KAVRAMI VE KREDININ UNSURLARI

Kredi, Latince’de giivenme, inanma anlamia gelen “credere” sdzciigiinden gelir. itibari, saygmnlig: ifade
eder. Kredi belirli bir siire sonra 6deme vaadi ile para, mal veya hizmet cinsinden satin alma giiciiniin
saglanmasi veya satin alma giiciiniin anapara ile birlikte fer’i haklariin geri alinmak kosulu ile baskasina
devredilmesidir (Parasiz, 2000).

Kredi kavrami 4 temel unsur ilizerinde sekillenmistir. Zaman Unsuru: Bankalar tarafindan kullandirilan
krediler dogrultusunda saglanan itibarin ve geri 6denmek sartiyla 6diing verilen ekonomik varligin
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belirlenen siire sonunda iade edilmesi gereklidir. Bu sebep itibariylekredi islemlerinde zaman unsuru biiyiik
bir 6neme sahiptir. Vade ile iligkili olan belirsizlik konusu nedeniyle olusan doéngiiniin sonucunda
uzamaktaolan vadelerin belirsizliginin artmasi ve bunun sonucunda ise artan seyir gosteren belirsizligin
sonucunda kredi riskinin de artmasi s6z konusu olacaktir(Aras, 1996: 4).

Kredide Kredide Giiven Unsuru (itimat): Giiven unsuru kredinin temelini olusturan yapi taslarindan
birisidir. Ciink{i kredinin yapilan taniminda belirtildigi iizere krediye konu olan borcun belirtilen tarihte
geri 6denmek lizere verilmesi temelde giiven unsurunu olusturmaktadir. Kredi verilmesi noktasinda uygun
olan kisi ya da kuruluslarin banka hususundaki mevcut itibart giiven unsuru olusumunun en biiyiik
dayanagidir. Karsilikli giiven ve itibar dogrultusunda kurulan iliskinin yitirilmesi halinde isekredilerin
sikintili bir hal almasina neden olacaktir (Parasiz, 2000: 204).

Gelir Unsuru:Bankalarin kredi kullandirirken amagladigi unsurlarin basinda gelir elde etmek gelmektedir.
Bu durum kredilerin gelir unsurunu meydana getirir. Bankalar kullandirmis olduklari1 kredilerden elde
etmis olduklar1 gelirle biinyesinde var olan varliklarmi artirmig olmakta ve kazanilmasi istenilen s6z
konusu geliri igleme tabi olan kredilerden faiz ve komisyon iicretleri alarak elde etmektedir (Senel, 2020:
812).

Kredide Risk Unsuru (Teminat):Kredilerin biinyesinde, isleme tabi olan varligin, borcun veya s6z konusu
hizmetin ¢esitli nedenlerle belirlenen vadede eksiksiz yerine getirilememesi gibi tehlikeler mevcuttur.
Borcun tahsil edilememesi is ve hizmetlerin saglanamamasi gibi gelismeler kredinin risk unsurunu
meydana getirmektedir. Kredi islemlerinde olusan riskin artmasi veya azalmasi soz konusu taraflar arasinda
belirtilen yiikiimliiliiklerin belirlenen siirede saglanmasindan kagmilmasina veya yiikiimliiliiklerin yerine
getirememesine ve ayni zamanda alinmasi s6z konusu olan teminatin cinsine gore degisim gostermektedir
(Parasiz, 2000: 204).

3.KREDI RiSKi VE CDS PRiMi

Kredi riski, yapilan sézlesmelerde yer alan taraflar arasinda meydana gelen ve riski doguracak olaylarin
gerceklesmesi ile olusan bir riskdir. Yani s6zlesmedeki karsi tarafin 6deme hususunda olusan isteksizligi ya
da oOdeme yapma konusundaki yetersizliginin ya da herhangi bir sebeple yiikiimliiliiklerinin
uygulanamamasi ve bu durumun meydana getirdigi kayip olasiligi kredi riski olarak nitelendirilmektedir.
Sozlesme biinyesinde olusabilecek kayiplarin oranmin artmasi kredi riski olugsmasmnin da ihtimalini
artirmaktadir. Bu durumun tam tersi de s6z konusu olup, zarar olasilig diistiik¢e kredi riskinin olasiligi da
diisecektir (Joseph, 2006: 15).

Baglica tig tiir kredi riski oldugu kabul edilmektedir. Bunlardan ilki kredi temerriit riski, ikincisi kredi notu
indirimi riskibir digeri ise kredi spread riskidir. Kredi temerriit riski, bor¢lu tarafin mali yiikiimliliiklerini
yerine getirmemesi riski olarak ifade edilmektedir. Bu durum temerriit olarak da adlandirilmaktadir. Teknik
bakimindan ifade edildiginde bir sirketin kredi faiz 6demelerinin 3 ay veya daha uzun bir siiredir 6demesi
yapilamayan durumun varlig1r s6z konusu olmaktadir. Fakat boyle bir durum olustugunda heniiz iflas
asamasmin ya da idari bir asamaya gelinmemesi durumu vardir. Borglunun temerriide diigmesi
durumunda, borg¢ veren genel anlamda borglunun borglu oldugu miktardan daha az bir kayba ugrar, tanzim
edilmeyen tutarin temerriide diisen borcun rehine, tasfiye veya yeniden yapilandirilmasi sonucunda geri
alinmaktadir. Bu geri kazanim tutar1 genellikle toplam miktarin yiizdesi olarak agiklanir ve geri kazanim
orani olarak bilinmektedir. Kredi riski olan tiim portfoyler, kredi temerriit riski barindirmaktadir
(Choudhry, 2013: 7).

Kredi spread, varsayilan belirli bir kredi riskini listlenmek i¢in piyasanin gerektirdigi hiikiimet iizerindeki
fazla prim veya risksiz orandir.Kredi notu ne kadar yiiksek olursa, kredi marjinin o kadar kii¢iik olduguna
dikkat edilmektedir. Kredi spread riski, bir {iriinliin piyasaya siiriilmesinde kullanilan kredi marjlarmin
seviyesindeki degisikliklerden kaynaklanan finansal kayip riski olarak ifade edilmektedir. Kredi marjinin
almip satildigi ve isaretlendigi bir portfoy tarafindan sergilenmektedir. Gozlenen kredi marjlarindaki
degisiklikler portfoylin degerini etkiler ve tiiccarlar i¢in kayiplara veya portfoy yoneticileri icin bir
kargilastirma 6lgiitiine gore diisiik performansa yol agabildigi goriilmektedir (Anson, vd., 2004: 40).
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Kredi notu indirimi riski ise ulusal olarak tanman bir istatistiksel derecelendirme kurulusunun, bir
bor¢lunun 6denmemis kredi notunu diigiirdigiinde ortaya g¢ikan risk olarak ifade edilmektedir (Anson,
1999: 7).

Yukarida genel anlamda tanimi yapilan kredi riskinin ii¢ 6nemli 6zelliginden bahsedilmektedir (Bruyere,
vd., 2006: 4):

* Kredi riski dongiisel olma 6zelligine sahip olan bir risk tiiriidiir. Bu 6zelliginden dolay1 genel ekonomiden
etkilenir. Bu durum kredi riskinin sistematik bir risk oldugunu géstermektedir.

* Kredi riskinde bor¢lu olan taraflarin etkilendigi olaylar dogrultusunda bagimli olarak degisim
gostermesinden dolay1 6zgiin bir risk tiirii olarak nitelendirilmektedir.

* Kredi riskinin son 6zelligi ise diger piyasa risklerine karsilik asimetrik karlilik yapisi olan bir risk olarak
nitelendirilmesidir.

Bankalar karsilagtiklar1 riskler karsisinda sergiledikleri tutumlari, performanslari agisindan 6nemli bir
gostergedir. Dolayisiyla bankalarin karsilastiklar en 6nemli finansal risklerden olan kredi riskinin meydana
gelmesi ile nasil yonettigi hususu bankalarin gelecekte gostermesi muhtemel performansi bakimindan
oldukca 6nem arz etmektedir. Bu duruma bir 6rnek FED tarafindan ABD’de bankalarda meydana gelen
iflas olaylarinin belirleyicilerini saptamaya yardimci olmasit bakimindan gelistirilmis olan modelde on
degiskenden yarisinin kredi riski ile ilgili oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde meydana
gelen iflas olaylarinin biiyiikk ¢ogunlugunun krediye ait zararlarin dogurdugu anapara zarari ve ayni
zamanda likidite giicliigii oldugu goriilmektedir (Iskender, 2014: 5).

Kredi temerriit takasi yani CDS (Credit Default Swap) s6zlesmesi, koruma alicisi olan tarafin koruma
saticisina diizenli sekilde iicret 6demesi yaptig1 isleyise sahiptir. Yapilan CDS sozlesmesinde, yer alan
referans borglu tarafin sdzlesmede yer alan temerriide diisme hallerinden herhangi birinin gergeklesmesi
halinde koruma saticisinin, koruma alicisina tazminat olarak 6deme yapilmasi ya da sdzlesme yapiliyorken
belirlenen sartlarin gerekliliklerini uygulamasi gerektigi yer almaktadir. CDS (Borcun Odenmeme Riskine
Kars1 Odenen “Sigorta Primi”) bir koruma alicisinin, sdzlesmenin siiresi boyunca genellikle CDS spread
olarak da adlandirilan, koruma saticisina yillik prim 6deyerek, altta yatan bir referans kurulugtaki kosullu
bir kredi olayma karsi sigorta satin almasina izin veren sabit getirili bir tiirev araci olarak ifade
edilmektedir. Bu prim genellikle sigortali tutarin (veya baz puan cinsinden) bir yiizdesi olarak
tanimlanmaktadir ve ii¢ aylik veya alti aylik taksitler halinde 6demesi yapilabilmektedir. CDS kavrami
isleyisine bakildiginda alacakli tarafindan yapilan bir sigorta islemi olarak diisiiniilebilir. Genellikle de
CDS kavrami,yaygin olarak kullanilan bir finansal iriine, bir araba veya ev sigortasina benzerlik
gostermektedir.Bunlardan biri olarak araba sigortast durumunda, dogru bir benzetme yapildiginda, kosullu
olay olarak hirsizlik, kaza veya arizaya dayanmasi s6z konusu olabilmektedir.Bir diger ifadeyle, farkli
sekilde gergeklesen olay tiirleri sigorta édemesine yol agacaktir.Ayrica, sigorta sozlesmesi, araglardan
herhangi biri i¢in beklenmedik bir durumun sigorta 6demesini tetikleyecegi bireysel olarak degil, ayni
markaya ait birkag araca da dayanabilmektedir.S6zlesmenin Omrii boyunca bdyle bir olay meydana
gelmemis olsa bile, sigorta priminin sézlesmede belirtildigi gibi periyodik olarak 6denmesi gerekecektir.
Bu durumun benzer sekildekredi tiirevleri dilindeki ifadesi, referans kurulus olan bir sirkette CDS
korumasi satin aldiginizda ve bu sirket dnceden belirlenmis bir borg talepleri kiimesinden herhangi biri i¢in
yiikiimliiliklerini yerine getiremezse, temerriit tetiklenecek ve odeme gergeklesecektir.(Augustin, vd.,
2014: 8-9).

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) sézlesmelerinde en temel noktalarindan birisi de 6denecek primlerin ne
kadar olacagimin belirlenmesidir. CDS primlerinin belirlenmesi iilkelerin ya da sirketlerin durumunu
gostermekte ve iflas etme olasiligimi belirlemektedir. CDS satanlar bakimindan iilkelerin veya sirketlerin
iflas etme riskleriyle CDS primleri arasinda dogru yonli iligki vardir. Bu iligki baglaminda sirket ya da
iilkelerin iflas etme riskleri CDS satan taraflarin belirlemis olduklar {icretlerin artmasina neden olmaktadir.
Omnekle ifade edersek; X iilkesinin CDS primi 500 baz puan oldugu diisiiniirsek; bu sunu anlatir, bonolari
sigortalayarak gilivence altina almak icin nominal degerlerin her yil %5‘ini kredi temerriit takasi (CDS)
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primi olarak 6denmesi s6z konusudur. Bir diger herhangi bir Y iilkesinde ise CDS primi 200 baz puan
oldugu durumda X iilkesinin iflas riski Y {ilkesinin iflas riskinden daha fazladir (Danaci, vd., 2017: 69).

4.TURKIYE’'DEKiI CDS PRIMLERININ VE SECILMIiS FINANSAL GOSTERGELERIN
GELIiSIiMi
4.1.Tiirkiye’deki CDS Primlerinin Gelisimi

Bu basglik altinda Tiirkiye’nin CDS primlerinin yillik ve 5 yillik gosterdigi degisim ve secilmis bazi
iilkelerin baz alinan tarihlerdeki CDS primlerine yer verilmistir.

Grafik 1:Tiirkiye CDS 5 Yillik USD (Y1illik)
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Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year-usd.

CDS primi oranlari son dénemlerde oldukea ilgi goren bir konu olmustur. CDS sézlesmelerin son yillarda
oldukca popiiler hale gelmesinin nedeni, en Onemli O6zelliklerinden biri olan risk gostergesi islevi
gormesidir. CDS sozlesmeleri uygulanarak piyasalar iizerinde istikrar saglanmasina yardimci
olunmaktadir. CDS sozlesmeleri ile piyasalarda meydana gelebilecek kredi riskleri paylagimi saglanacak ve
ayn1 zamanda risk miktarinin etkili bir sekilde dagiliminin saglanmasinda yardimci olacaktir. CDS
primlerinin yiikselmesi durumunda ise bazi olumsuz durumlar meydana gelmektedir. Dolayisiyla CDS
primlerinin yiikselmesi dogrultusunda yine belli adimlar atilarak CDSprimlerini diisiirmek amaci ile bazi
uygulamalar yapilarak, CDS primlerini azaltilmasi ve ayni zamanda kredi riskinin digiiriilmesi i¢in
o6nlemler alinmalidir (Senol, 2021: 56).

Yine ayn1 zamanda yatirim yapilmasi noktasinda diisliniildiigiinde ekonomiler hakkinda bilgi sahibi
olmamiz1 saglayan araglardan birisi de CDS primleridir. CDS primlerinde meydana gelen degisimlerin
yatirimeilarin analiz yapmalarin1 kolaylastirarak karar vermelerinde yardimci olmaktadir. Yani iilkelerin
primlerinin yiiksek olmasi durumunda ekonomik gostergelerin {izerinde olumsuz izlenim birakarak
giivensizlik olusturmaktadir. Dolayisiyla CDS primleri yatirimcilarin s6z konusu olan iilke hakkinda
finansal durum pozisyonlarina dair bilgi sahibi olmasini saglayan bir gosterge olarak yatirimcilarin karar
vermeleri konusunda oldukga etkili rol oynamaktadir (Yildirim ve Sakizei, 2019: 2783).

Yukaridaki grafikte giinliik veriler kullanilarak Tiirkiye’nin son 1 yilda CDS primlerinin yasadigi degisim
gosterilmistir. 07.04.2022 tarihinde yayinlanan Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS primi 580,80 baz puan seklinde
gergeklesmistir. CDS primleri, 2021 yilinin son donemlerinde ve 2022 yilinin ilk ¢eyreginde artis ve azalig
seklinde seyir gostermistir.2022 yilinin baz alinan siirelerinde genellikle CDS primleri 500 baz puan

Journal of International Applied Economics

and Administration Research (JOINAPEAR)

http://uuveyad.dergi.comu.edu.tr uueyadcomu@gmail.com

Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi




cevresinde gerceklesmis ve yiiksek seyreden bu CDS primleri baz alinan tarihte 580,80 puana ulagmistir.
CDS primlerinin gosterdigi artis ekonomiyi olumsuz etkilemekte ve yatirimcilar igin negatif etki
birakmaktadir.

Grafik 2:Tiirkiye CDS 5 Yilhik USD (5 Yillk)
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Ulkelerin CDS primlerinde meydana gelen artis ve azalislarin yorumlanabilmesi ve analiz edilebilmesi
piyasalar hakkinda oldukga bilgi veren bir gostergedir. Dolayisiyla {ilkelerin CDS primlerinde meydana
gelen degisimlerin etki alanlar1 ¢ok olmasi yani sira bu degisimlerin nedenleri de farkli olabilmektedir.
Genel anlamda iki grup olarak smiflandirilan bu nedenlerden ilki dis nedenlerdir. Dig neden olarak s6z
edilen ise kiiresel ekonomilerde ve tiim ekonomileri etkileyen kiiresel olaylarin yasanmasi sonucu ayni
sekilde CDS’in degismesine etki eden olaylar nitelenmektedir. Bu duruma bir érnek vermek gerekirse
kiiresel Olgekte yasanan koronaviriis ekonomileri etkilemesi sonucu CDS primlerinde olumsuz etki
yaratmistir. Ciinkii {ilkelerin bir¢ok sektoriinde olumsuz etki birakmasinin yan sira kisisel harcamalarin
azaltarak ekonomideki hareketliligin azalmasina sebep olmustur. CDS primlerinin yiikselmesinin bir diger
nedeni olarak kategorize edilen grup ise i¢ nedenlerdir. Ulkelerin makroekonomik degiskenlerinde
meydana gelen olumsuz durumlar ile dis borglarin artmasit gibi durumlarin olusmasit ve iilkenin i¢
politikasinda meydana gelen olumsuz olaylar ve durumlar CDS primlerini olumsuz yonde etkileyecek
nedenler olarak nitelendirilebilmektedir. Ornek olarak Tiirkiye’de meydana gelen CDS primlerindeki artisa
neden olan i¢ nedenlerin bazisi doviz kurunda ve aymi zamanda enflasyon arttigi durumlarda CDS
primlerinde yiikselmenin meydana gelmesi olarak kabul edilmektedir ve bu durumlara ek olarak faiz
indirime gidilmesi gibi bir durumda ise meydana gelen artis daha da tirmanacaktir. Yapilan bu uygulamalar
ozellikle faiz indirim politikasi riskin bu denli artig gosterdigi ortamda dis kaynak girisinde azaliga neden
olmaktadir (Egilmez, 2020: 13).

Grafikte yer olan Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri 2018-2022 yillart arasindaki verileri kapsamaktadir.
Grafik s6z konusu yillarin aylik verileri kullanarak hazirlanmistir. Bu veriler dogrultusunda son bes yil
stirecinde {ilkemizin 5 Yillik CDS primleri artis ve azalis seklinde dalgali ilerleme gostererek gelisim
gostermistir.

Tablo 1:Baz1 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri

5Y CDS’leri 19.05.2022
Almanya 12.80
Isveg 14.98
Hollanda 10.50
Birlesik Krallik 10.82
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Norveg 12.40
Belgika 15.50
Amerika Birlesik Devletleri 17.00
Ispanya 52.40
Polonya 115.90
Ttalya 125.00
Meksika 147.55
Rusya 9611.44
Yunanistan 157.60
Brezilya 245.10
Tiirkiye 709.78

Kaynak:http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/

Kredi temerriit takaslar1 (CDS) hakkinda yapilan konu anlatimda, grafik ve tabloda da verilen bilgiler
dogrultusunda bir risk gostergesi oldugunu belirtilmistir. Yukarida yer alan tabloda ise segilmis tilkelerin
19Mayis tarihinde yayinlanan 5 yillik CDS primlerine yer verilmistir. Riskin artmasiyla dogru orantili
olarak artan CDS primleri iilkeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Hollanda baz alinan tarihteki CDS primi
ile en diisiik riske sahip iilke olmugtur. CDS primi diisiik olan iilkelerin risk primi diisiikk olmasi sebebiyle
yatirimlarin iilkeye egilimi daha fazla olmaktadir. Bunun yani sira Rusya, Brezilya ve Tiirkiye’nin CDS
primleri oldukca yiiksektir. CDS primlerinin yiiksekligi ile bu iilkelerin riskleri artarak ekonomileri
olumsuz etkilenmis, yatirimcilar bu iilkelere yatirim yapma konusunda kararsiz kalmaktadir. Tabloda yer
alan Tiirkiye’nin CDS primi 709,78 puanla ¢ok yiiksek bir seyirde gergeklesmistir. Ulkemizde artan CDS
primleri ile risk primleri artmig, ekonomimize karsi bir glivensizlik ortam1 olugsmustur.

4.2.Tiirkiye’deki Finansal Gostergelerin Degisimi

Bu baglik altinda ise seg¢ilmis olan bazi finansal gostergeler hakkinda yillar itibari ile degisimi
gosterilmistir. Ayn1 zamanda bu finansal gostergelerin yillar itibariyle verileri grafik ile gosterilmesinin
yani sira bu boliimde tablo yardimi ile sayisal verilere de yer verilmistir.

Grafik 3:islem Hacmi
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Kaynak: TCMB,Elektronik Veri Dagitim Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket#collapse 4
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Islem hacmi yatirimcilarin dikkate aldigi en dnemli degiskenlerden birisidir. Belirli bir dénem boyunca
gergeklestirilen islemlerin tamami iglem hacmini olusturmaktadir. Gergeklestirilmis olan her bir yeni islem,
s6z konusu islem hacmine ilave edilerek artisina neden olmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 22). Grafikte
toplam islem hacminin 2012-2022 yillar1 arasinda yillik toplam islem hacminin seyri gosterilmistir. Son
yillarda ve 6zellikle son ii¢ yilda toplam islem hacmi keskin artig ve azalig gdstermistir.

Tablo 2:Toplam islem Hacmi

Tarih Toplam islem Hacmi (Bin TL)
2022 41,839,562.27
2021 21,610,571.61
2020 37,183,008.44
2019 12,335,663.06
2018 2,755,492.52
2017 6,614,704.39
2016 2,190,989.30
2015 2,385,854.10
2014 2,264,038.39
2013 2,782,550.38
2012 1,969,196.52

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/ serieMarket#collapse 4
Tabloda 2012-2022 yillar1 arasinda islem hacminin degerleri yillik olarak gosterilmistir. Tabloda ilk
yillarda artis gostererek baslamasinin ardindan belirli bir seyir izlemistir. 2016’dan 2017 yilinda yasanan
artisla beraber 2018’ de tekrar azalis gostererek 2,755,492,52 TL gergeklesmistir. 2019-2020 yillar1 arasinda
ise sert bir artis yasadigi goriilmektedir. 2020 yilinda 37,183,008,44 TL seviyesinde gergceklesen toplam
islem hacmi 2021 yilinda azalig gostererek 21,610,571,61 seviyesine diisiis gergeklestirmistir. 2022 yilinda
ise baz alinan tarihe kadar toplam islem hacmi 41,839,562,27 TL olarak islem gorerek bir onceki yila
oranla yiiksek gerceklesmektedir.

Grafik 4:Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/ serieMarket#collapse 4
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Grafikte 2012-2022 yillar1 arasindaki yillik uluslararasi rezervlerin seyri gosterilmistir. Merkez bankasi
resmi rezerv varliklar ile bankalar muhabir mevcudu ve efektif kasasi verilerinin toplamindan elde edilen
toplam rezervler koyu mavi renkle gosterilmistir. Toplam rezervlerin yillar itibari ile seyri artig azalig
seklinde gelisim gostermistir.

Tablo 3:Uluslararasi Rezervler (Milyon ABD dolar)

Bankalar
Tarih Doviz Altin Resmi Muhabir Toplam Rezervler
Varhklan Rezerv Mevcudu ve
Varhklar Efektif Kasasi
2022 68,800.00 41,703.00 110,503.00 43,588.80 154,091.80
2021 72,693.00 38,488.00 111,181.00 45,509.30 156,690.30
2020 50,036.00 43,241.00 93,277.00 34,433.30 127,710.30
2019 78,609.00 27.087.00 105,696.00 39,161.90 144,857.90
2018 72,898.00 20,130.00 93,028.00 37,406.20 130,434.20
2017 84,193.00 23,537.00 107,730.00 28,428.40 136,158.40
2016 92,060.00 14,051.30 106,111.30 23,413.50 129,524.80
2015 92,927.00 17,606.00 110,533.00 17,508.80 128,041.80
2014 106,907.30 20,400.70 127,308.00 14,510.20 141,818.20
2013 110,957.70 20,077.00 131.034.70 16,845.90 147,880.60
2012 99,932.90 19,234.60 119,167.50 18,325.50 137,493.00

Kaynak: TCMB,Elektronik Veri Dagitim Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/ serieMarket#collapse 4
Tabloda uluslararasi rezervlerin ve degiskenlerinin 2012-2022 yillar1 arasindaki yillik sayisal verilerine yer
verilmigtir. Tablo, merkez bankasi rezerv varliklarin toplami merkez bankasi altin ve doviz varliklarinin
toplami ile elde edilmistir. Elde edilen merkez bankasi resmi rezerv varliklari ile bankalar muhabir
mevcudu ve efektif kasasi verilerinin toplamindan ise toplam rezervlere ulagilmistir. Tablo, 2021 yilinda
toplam rezervlerin degeri156,690.30 Milyon ABD dolar1 iken 2022 yilindaerisim tarihine kadar olan
toplam rezervlerin ortalamasi olarak olusturulan rezervler 2,598.50 Milyon ABD dolar azalis gostererek
154,091.80 Milyon ABD dolar diizeyinde ger¢eklesmistir.

Grafik5:Merkez Bankasi Rezervleri
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Kaynak:TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/4687
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Grafikte Merkez bankasi altin ve briit doviz rezervlerinin toplami1 MB rezervini géstermektedir. Bu veriler
elde ediliyorken TCMB elektronik veri dagitim sisteminde TCMB bilango verileri olarak yer alan konu
basligi icerisinde bulunan Merkez bankasi rezervlerinden, altin ve Merkez bankasi brit doviz
rezervlerialinan verilerden elde edilmistir. Merkez bankasi rezervleri, 2016 yilindan 2022 yilinin baz alinan
tarihine kadar haftalik veriler kullanilarak hazirlanmistir. 13 Mayis 2022 tarihinde altin rezervi 40,742.00
Milyon ABD dolar1 ve briit doviz rezervi ise yine aym tarihte 61,197.00 Milyon ABD dolar1 toplam
sonucunda MB rezervleri 101,939.00 Milyon ABD Dolari olarak gosterilmektedir.

Grafik 6:Para Arzi
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Grafik, M1 ve M2 ve M3 para arzinin 2012-2022 yillari arasindaki haftalik veriler kullanilarak
olusturulmustur. Para arzlari ekonomilerin yorumlanabilmesi i¢in olduk¢a 6nemi bir degisken olmustur.
M1 ve M2 ve M3 formiile edilerek hesaplanan para arzindaki artis ya da azalis ekonomilerin bazi
gostergelerinin yorumlanabilmesini saglamaktadir. Para arzindaki degisimlerin analizi yapilarak 6zellikle
faiz oranlarinin ve enflasyon oranlarinin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Tablo 4:Para Arzi, (Bin TL)

Tarih M1 M2 M3

2022 2,393,037,420.50 6,040,458,997.20 6,140,662,423.40
2021 2,097,220,398.80 5,061,707,479.60 5,165,828,366.00
2020 1,219,863,695.30 3,325,045,394.90 3,418,684,238.70
2019 712,832,597.40 2,457,542,437.80 2,575,267,171.00
2018 512,524,057.00 1,940,589,522.50 1,988,304,794.70
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2017 449,631,796.20 1,624,675,299.50 1,675,831,302.60
2016 382,351,495.90 1,406,729,187.90 1,450,681,529.40
2015 312,005,972.80 1,195,810,094.90 1,238,083,234.20
2014 251,991,723.00 1,018,546,164.00 1,063,151,797.00
2013 225,330,535.00 910,052,031.00 950,979,183.00
2012 181,928,687.00 749,111,748.00 791,992,774.00

Kaynak: TCMB,Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulan grafik ve tabloda para arzlarinin
2012 ve 2022 yilinin erisim tarihine kadar yayinlanan veriler yer almaktadir. Grafikde ve tabloda da
goriildiigi tizere M1 ve M2 ve M3 para arzinda benzer yonlii bir egilim gosterdigi goriilmektedir ve ayni
zamanda bu para arzi gostergeleri yillar itibari ile artig egilimi géstermistir. M1 para arzi 2012 yilinda
181,928,687,00 TL iken 2022 yilinda erisim saglanan tarihe kadar M1 para arz1 seyri 2,393,037,420,50 TL,
M2 para arzi ise 2012 yilinda 749,111,748.00TL’den 2022 yi1linda6,040,458,997,20 TL, M3 para arz1 ise
2012 yilinda 791,992,774,00 TL, 2022 yilinda ise 6,140,662,423,40 TLseviyesinde ger¢ceklesmistir.

Grafsk 7:Yurt i¢i Kredi Hacmi, Bankacilik Sektorii

Periyol Gay ly  Tim

5000000000

4000000000

3000000000

2000000000

TP_KREHACBS_Al

TP KREHACBS Al: A. TOPLAM YURT IC1 KREDI HACMI, Aylik, Kredi Hacmi, Bankaeilik Scktorii (Bin
TL)(Aylik), Sol Eksen

Kaynak: TCMB,Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Sekilde bankacilik sektorii yurtici kredi hacminin aylik veriler kullanilarak 2012-2022 yillari itibariyle seyri
gosterilmistir. Merkez bankasi (dolaysiz krediler), mevduat bankalar1, kalkinma ve yatirim bankalar1 ve
katilim bankalarinin veriler kullanilarak toplam yurti¢i kredi hacmi elde edilmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda elde edilen toplam yurtigi kredi hacmi artan seyir izlemistir.
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Tablo 5:Yurt ici Kredi Hacmi, Bankacihk Sektorii (Bin TL)

Tarih Toplam Yurtici Kredi Hacmi
2022 5,156,491,952.00
2021 4,581,566,225.00
2020 3,384,095,355.00
2019 2,495,873,380.00
2018 2,251,646,991.00
2017 2,004,574,277.00
2016 1,654,468,323.00
2015 1,425,910,874.00
2014 1,194,725,621.00
2013 1,003,668,047.00
2012 750,000,397.00

Kaynak: TCMB,Elektronik Veri Dagitim Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Ulkelerin yurtigi kredi hacimleri olduk¢a 6nemli bir degiskendir. Yurtici kredi hacimleri ile ekonomik
biliyiime iliskilendirilebilmektedir. Genellikle ekonomiler durgun oldugu doénemlerde ya da ekonomik kriz
vb. ekonomik olaylarla karsilagtiklarinda kredi kullanima yonelmektedir. Ciinkii ekonomiler kredi
kullanimina yonelerek ekonomi politikalarini devam etmesini saglayacaktir. Dolayisiyla yurtigi kredi
hacminde meydana gelen artis ekonomiler i¢in pozitif etkiye sahiptir. Tablo 10’da toplam yurti¢i kredi
hacminin yillar itibariyle verileri yer almaktadir. Baz alinan yillar itibariyle yurti¢i kredi hacmi artig
gosteren bir seyir izlemigtir. Erisim saglanan tarih itibari ile 2022 yili toplam yurti¢i kredi hacmi
5,156,491,952,00TL olarak gerceklesmistir.

Grafik 8:Menkul Degerler, Bankacilik Sektorii

Periyot Gay ly
1500000000
1250000000
1000000000
750000000
500000000
250000000
)
N o > ™ N
R4 Gt & N oV
D -~ ~» a7 g
=
4 m 3
TP_KM_D36

TP_KM_D36: 11. TOPLAM, Aylik, Menkul Degerler, Bankacilik Sektorii (Bin TL), Sol Eksen
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
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Grafikde 2012-2022 yillar1 arasindatoplam menkul degerlerin seyri gosterilmistir. Baz alinan tarihlerde
aylik veriler kullanarak hazirlanmigtir. Grafikde goriildiigii iizere toplam menkul degerler baz alinan yillar
itibariyle genel manada artis gostermistir. Tahviller, bonolar, vadesi gelmemis kuponlar, hisse senetleri,
varliga dayali menkul kiymetler, kar ve zarara katilma hesabi, yatirim fonu katilim belgeleri, gelir ortaklig:
senetleri, kiymetli madenler, diger menkul degerlerin toplamindan olusturulan toplam menkul degerler
2022 yilinin ilk ¢eyreginde (mart ayinda) 1,611,384,370,00 seviyesinde islem gormiistiir.

Tablo 6:Menkul Degerler, Bankacilik Sektorii (Bin TL)

Tarih Toplam Menkul Degerler
2022 1,611,384,370.00
2021 1,388,904,382.00
2020 965,277,871.00
2019 614,189,999.00
2018 433,286,836.00
2017 342,730,295.00
2016 299,998,004.00
2015 279,789,889.00
2014 244,531,514.00
2013 240,142,325.00
2012 231,100,827.00
Kaynak:TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#col lapse

18

Tabloda baz alinan yillar itibari ile toplam menkul degerlerin sayisal verileri yer almaktadir. Tabloda
toplam menkul degerlerin dnceki yillarda kiigiik artislar yasayarak diizenli bir seyir izledigi son donemlerde
ise artigin tirmandig1 goriilmektedir.

Grafik 9:Mevduatlar- Bankacihik Sektorii
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Grafikde bankacilik sektoriiniin mevduatlarina yer verilmistir. 2012-2022 yillan1 arasinda mevduatlara yer
verilen grafikte TL mevduatlari ve YP mevduatlarinin toplami ile Toplam mevduatlara yer verilmistir.
Sonrasinda bankalar arast mevduatlarda dahil edilerek toplam mevduatlar yeniden olusturulmustur.

Tablo 7:Mevduatlar- Bankacilik Sektorii (Bin TL)

Tarih TL Mevduatlar YP Mevduatlar Toplam Mevduat (TL+YP)
2022 2,701,442,335.00 3,567,819,070.21 6,269,261,405.21
2021 1,868,353,495.00 3,322,933,322.98 5,191,286,817.98
2020 1,538,649,644.00 1,875,318,214.19 3,413,967,858.19
2019 1,249,677,529.00 1,271,833,008.92 2,521,510,537.92
2018 1,037,909,295.00 952,309,763.96 1,990,219,058.96
2017 943,429,943.00 707,360,478.06 1,650,790,421.06
2016 834,832,668.00 562,733,749.64 1,397,566,417.64
2015 705,882,250.00 498,784,083.06 1,204,666,333.06
2014 655,831,096.00 362,708,766.00 1,018,539,862.00
2013 592,817,263.00 314,764,747.00 907,582,010.00
2012 505,680,036.00 236,087,590.00 741,767,626.00
Tarih Bankalar aras1 Mevduat Toplam Mevduat
(Bankalar arasiDahil)

2022 257,903,073.60 6,527,164,478.81
2021 213,986,995.31 5,405,273,813.29
2020 138,334,397.48 3,552,302,255.67
2019 106,922,241.72 2,628,432,779.64
2018 106,649,666.01 2,096,868,724.97
2017 82,726,203.75 1,733,516,624.81
2016 75,329,587.09 1,472,896,004.74
2015 54,523,178.73 1,259,189,511.79
2014 49,516,385.00 1,068,056,247.00
2013 41,393,632.00 948,975,642.00
2012 28,457,592.00 770,225,218.00

Kaynak: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS). https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Grafik ve tabloda yer alan mevduatlar genellik artma egilimi gostermektedir. Ozellikle TL ve YP
mevduatlarin toplamindan olugan toplam mevduatlar baz alinan yillarin basindan itibaren artigini
siirdiirmiistiir. Bankalar arasi mevduatlarinda ilave edilmesi ile olusturulan toplam mevduatlarda artis
gostermistir. Bankalar arasi mevduatlar ise dalgalanma olmaksizin ilerlemis ve artis gdstermistir. Bununla
birlikte TL ve YP mevduatlarinda yillar itibariyle artis gostermis ve aym zamanda 2021 yilinda TLYP
mevduatlarinin toplam1 5,191,286,817,98 TL iken 2022 yilinda baz alinan erigim tarihinde TL+YP
mevduatlarinin toplami 6,269,261,405,21TL ve bankalar aras1 dahil olan toplam mevduatlar 2021 yilinda
5,405,273,813,29TL iken 2022 y1linda6,527,164,478,81TLolarak islem gormiistiir.

Grafik 10:Dow Jones Genel Bakis
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Kaynak: https://tr.investing.com/indices/us-30.
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Grafikde ABD‘nin en 6nemli endekslerinden biri olan Dow Jones Endiistriyel endeksinin son 5 yilda
gosterdigi gelisim yer almaktadir. Aylik verilerin kullanilmasi ile hazirlanan son 5 yilin Dow Jones endeksi
ilk zamanlarda artig gostermekle beraber 2020 yilnin ilk 3 aymda keskin azalig gostermis ve sonrasinda
artig ve azalig seklinde dalgali bir seyir gostermeye devam etmistir. Grafikde Dow Jones endeksi 2021 yili
itibari ile inceledigimizde belirli bir siire artisa devam etmis ve yilin son aylarinda yayinlanan verilerde ise
azalis ve artig seklinde dalgalanma yasadigi goriilmektedir. Yine aymi zamanda 2022 yilinin erigim
saglanan tarihine kadar bu endeks dalgali bir seyir izlemis sonrasinda azalis egilimi gostermistir.

Tablo 8:Dow Jones Industrial Average Gecmis Verileri

Tarih Simdi Acilig Yiiksek Diisiik Hac. Fark
Nisan (2022) 32.977,21 34.740,89 35.492,22 32.913,15 7,22B -4.91
Mart (2022) 34.678,35 33.813,48 35.372,26 32.578,73 9,22B 2,32%
Subat (2022) 33.892,60 | 35.151,47 35.824,28 32.272,64 7,36B -3,53%
Ocak (2022) 35.131,86 | 36.321,59 36.952,65 33.150,33 8,90B -3,32%
Aralik (2021) 36.338,30 | 34.678,94 36.679,44 34.006,98 8,41B 5,38%
Kasim (2021) 34.483,72 | 35.833,65 36.565,73 34.424,44 7,23B -3,73%
Ekim (2021) 35.819,56 | 33.930,70 35.892,92 33.785,54 6,77B 5,84%
Eyliil (2021) 33.843,92 | 35.387,55 35.475,40 33.613,03 6,66B -4,29%
Agustos (2021) 35.360,73 34.968,56 35.631,19 34.690,25 5,66B 1,22%
Temmuz (2021) 34.935,47 | 34.507,32 35.171,52 33.741,76 6,71B 1,25%
Haziran (2021) 34.502,51 34.584,19 34.849,32 33.271,93 6,83B -0,08%
Mayzis (2021) 34.529,45 33.904,89 35.091,56 33.473,80 6,61B 1,93%
Nisan (2021) 33.874,85 33.054,58 34.256,75 32.985,35 6,89B 2,71%
Mart (2021) 32.981,55 31.065,90 33.259,00 30.547,53 9,79B 6,62%
Subat (2021) 30.932,37 | 30.054,73 32.009,64 30.014,97 6,77B 3,17%
Ocak (2021) 29.982,62 | 30.627,47 31.272,22 29.856,30 8,22B -2,04%

Kaynak:https://tr.investing.com/indices/us-30-historical-data

Giiniimiizde ekonomiler arasinda etkilesim bulunmaktadir. Ozellikle ekonomik giicii yiiksek olan iilkelerin,
ekonomik giicli daha zayif olan ekonomileri etkileme giicii olduk¢a yiiksek oldugu kabul edilmektedir.
Dolayisiyla yatirimcilar hem kendi ekonomilerindeki geligmeleri hemde ekonomik giicii ¢ok yiiksek olan
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin ekonomisini yakindan takip etmektedirler. Bu takibi yapiyorken
yararlandiklar1 en 6nemli gosterge ise dow jones endeksidir.Bu endeksteki gelismeleri yakindan takip eden
yatirimeilar piyasalar1 dogru yorumlarken ayni zamanda ekonomik geligmeleri yakindan takip etmektedir.
Bu baglamda ekonomiler i¢in olduk¢a dnemli bir gdsterge olan dow jones endeksinin son bir yildaki aylik
verileri tabloda gosterilmistir. Bu endeks Nisan 2022 ayi itibari ile -4,91% deger kaybederek 32.977,21
seviyesinde iglem gérmiistiir.

Grafik 11:BIiST 100 Endeksi

2300
2000
1500
1000

500
Tem '17 Ocak'l8 Tem'l18 Ocak'1s Tem'19 Ocak'20 Tem "20 Ocak "21 Tem "21 Ocak '22

Kaynak:https://www.bloomberght.com/borsa/endeks/bist-100.
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Grafikde Borsa Istanbul 100 endeksinin 5 yillik degisimi gosterilmektedir. Borsa istanbul endeksi 2017 ve
2022y1llarinda arasindaki degerler kullanilmigtir. Bu yillara ait degerlere baktigimizda BIST 100 inisli
¢ikiglt bir seyir izlemistir.

Grafik 12:Doviz Sepeti
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Kaynak:https://www.doviz.com/endeksler/doviz-sepeti

Grafikde sepet kur olarak da adlandirilan déviz sepetinin son 5 yillik verileri yer almaktadir. Grafikdeki
veriler haftalik olarak baz alinmistir. D&viz sepeti yer alan yillar itibariyle genel anlamda artig-azalig trendi
gostermistir.

Grafik13:Sermaye Yeterliligi Oraninin Gelisimi
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Kaynak:Temel Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, https://www.bddk.org.tr/Veri/EkGetir/8?ekld=81. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (2021). Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri,Aralik 2021.

Ekonomiler i¢in olduk¢a 6nem arz eden bankacilik sektorii finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan
birisidir. Dolayisiyla iilkelerin bankacilik sisteminin krizlerde oynadigi 6nemli rol ile ayn1 zamanda giiven
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ve istikrar ortaminin siirdiiriilmesi i¢in ve olasi tehlikelerin meydana gelmesi ile bu durumla baga ¢ikma
potansiyellerinin artmasi ve finans sistemine sagladig risk 6l¢iimii ve degerlendirme, sagladig1 etkin risk
yonetimi i¢in saglikli bir sermaye yapist olmasi gerekmektedir. Bankacilik sektoriiniin son zamanlarda
globallesmesi ile sermaye yeterliligi kavrami dogmus ve Onem kazanmigtir. Bankalar artik aktif
biiyiikliikleri degil sermaye yeterlilikler en dnemli 6l¢iit kabul edilen kurumlar olmustur (Okay, 2002: 116).

Yukarida verilen grafikde Tiirkiye’nin 2018- 2021 yillar1 arasinda gerceklesen sermaye yeterliligi oraninin
gelisimi gosterilmektedir. Bu veriler bankacilik diizenleme ve denetleme kurumunun Aralik 2021 tarihinde
yayinlanan temel bankacilik sektdrii temel gostergeleri raporundan elde edilmistir. Ulkelerin sermaye
yeterliligi oran1 yasal 6z kaynaklarin risk agirlikli varliklara boliinmesi ile ulasiimaktadir.

Grafik 14:Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Sermaye Yeterliligi Orani
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Kaynak: Temel Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, https://www.bddk.org.tr/Veri/EkGetir/8?ekId=81.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (2021). Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri,Aralik 2021.

Yukarida verilen grafikde Tiirkiye’deki yasal dzkaynak yillar itibariyle artis gostermektedir. 2018 yilinda
516 Milyar TL iken sonraki yillarda artig gostererek Haziran 2021°de 813 Milyar TL, Eyliil 2021°de 842
Milyar TL ayn1 zamanda erisim saglanan tarihte Aralik 2021°de 982 Milyar TL’ye kadar yiikselmistir. Risk
varliklarinda da grafikde yer alan yillar itibariyle artis gzlenmektedir. Yasal dzkaynak ve risk agirlikl
varliklarin kullanilmasi ile bulunan sermaye yeterliligi orani, 2020 yilina kadar artis yasamasi ile Mart —
Haziran- Eyliil 2021°de azalan seyir izlemis, Aralik 2021°de ise artig gostermistir. Bu durumdaTiirk
Bankacilik Sektoriiniin sermaye yeterliligi orani, Mart 2021°de %18,00, Haziran 2021 déneminde %17,75
ve Eylil 2021 %17,30 ve aym1 zamanda Aralik 2021°de sermaye yeterliligi oram1 %18,34 olarak
yayinlanmisgtir.

Grafik15:Banka Sahiplik Gruplar1 Arasinda Sermaye Yeterliligi Oram
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Kaynak: Temel Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, https://www.bddk.org.tr/Veri/EkGetir/8?ekld=81.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (2021). Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri,Aralik 2021.
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BBDK tarafindan yayinlanan temel bankacilik sektorii temel gostergeler Aralik 2021 raporuna gére banka
sahiplik gruplar1 arasinda (kamu, yerli 6zel ve yabanci) sermaye yeterliligi orani gosterilmistir. Grafikde
kamu i¢in sermaye yeterlilik oran1 %16,60 oraninda, yerli 6zel i¢in sermaye yeterliligi oran1 %19,97 ve
yabanct grup iginse %19,02 oraninda gerceklesmistir. Bu grafikden ayni zamanda yerli 6zel banka
grubunun ve yabanci banka grubuna ait sermaye yeterliligi standart oran1 sektdr ortalamasinin iizerinde
oldugu goriilmektedir. Kamu banka kurumunun sermaye yeterliligi standart orani sektér ortalamast olan
%18,34 seviyesinin altinda kalmistir.

Grafik 16:Bankalarin Fonksiyon Gruplar: Sermaye Yeterliligi Orani
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Kaynak: Temel Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, https://www.bddk.org.tr/Veri/EkGetir/8?ekId=81.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (2021). Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri,Aralik 2021.

Grafikde Aralik 2021 raporunda sermaye yeterliligi oraninin bankalarin fonksiyon gruplarindaki ayrimi
gosterilmistir. Sermaye yeterliligi orant mevduat bankalarinda%17,99 katilim bankalarinda %18,91
kalkinma ve yatirim bankalarinda sermaye yeterliligi orani ise %22,55 seviyesinde gerceklesmistir. Sektor
ortalamasi olan %18,34 ile mevduat bankalar1 bu oranin altinda kalmis ve katilim bankalar1 ve kalkinma ve
yatirim bankalar1 ise bu oranin iistiinde kalmustir.

Grafik 17:Tiirkiye’nin BIST 30 Endeksi
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Kaynak: https://www.bloomberght.com/borsa/endeks/bist-30.

BIST 30 endeksi borsada islem goren en 6nemli endekslerden birisidir. Bu endeks Borsa Istanbul iizerinden
islem gérmekte olan piyasa degeri agisindan ve islem hacmibakimindan yiiksek olan 30 sirketten olusan bir
endekstir. Yatirimcilar yatirimlarin1 degerlendiriyor iken bu endeksleri yakindan takip etmektedirler.
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Yatirimeilar bu endeksleri analiz ederek piyasalara dair gelismeler hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. BIST
30 endeksi igerdigi giiclii hisselerden dolayr 6nemli bir yatirim araci olarak kabul edilmistir. Grafikde
Tiirkiye’nin BIST 30 endeksinin son 5 yillik degisimi gosterilmistir. Bu endeksin yillar itibari ile
degisimini inceledigimizde endeks dalgali degisim gOstermistir.

Tablo 9:BIST 30 Gecmis Verileri

Tarih Simdi Acilis Yiiksek Diisiik Hac. Fark%
Nisan (2022) 2.704,44 | 2.483,22 2.869,40 2.475,20 1,81B 9,18%
Mart (2022) 2.477,16 | 2.212,21 2.49527 2.188,65 43,08B 13,30%
Subat (2022) 2.186,32 | 2.216,16 2.294.84 2.038,17 34,50B -0,74%
Ocak (2022) 2.202,64 | 2.039,14 2.332,61 2.032,27 48,53B 8,77%
Aralik (2021) 2.025,03 | 1.957,23 2.677,24 1.888,06 65,02B 4,23%
Kasim (2021) 1.942,82 | 1.635,71 1.999,04 1.607,84 38,07B 18,78%
Ekim (2021) 1.635,71 1.496,28 1.640,02 1.466,94 31,37B 8,67%
Eyliil (2021) 1.505,15 | 1.591,89 1.598,90 1.468,90 25,33B -5,24%
Agustos (2021) 1.588,34 | 1.505,52 1.591,68 1.496,56 26,12B 5,83%
Temmuz (2021) 1.500,81 1.465,21 1.508,66 1.437,11 16,04B 2,59%
Haziran (2021) 1.462,91 1.510,68 1.570,30 1.457,37 33,25B -2,88%
Mayis (2021) 1.506,33 | 1.459,32 1.538,90 1.459,32 29,09B 3,39%
Nisan (2021) 1.456,88 | 1.436,21 1.478,10 1.375,34 34,59B 1,83%
Mart (2021) 1.430,65 | 1.575,77 1.661,60 1.301,81 50,77B -8,05%
Subat (2021) 1.555,96 | 1.583,70 1.662,64 1.533,73 53,91B -1,04%
Ocak (2021) 1.572,37 | 1.641,81 1.705,82 1.545,49 62,50B -3,89%

Kaynak: https://tr.investing.com/indices/ise-30-historical-data

Tabloda BIST 30 endeksinin 2021 yili ve 2022 yilimin erisim saglanan tarihine kadarki siirecte aylik
gdstermis oldugu degisim yer almaktadir. BIST 30 endeksi 2021 yilinn ilk ii¢ ayinda deger kayb1 yasamis
sonraki aylarda ise deger artist ve deger kaybi seklinde dalgali bir seyir izlemistir. Tablodaki veriler
dogrultusunda 2022 yilinmn nisan ayinda BIST 30 endeksi 9,18% oraninda deger artis1 yasayarak 2.704,44
seviyesinde islem goérmiistiir. Endeks {izerindeki bu deger artisi veya azalisina neden olan birgok faktor
bulunmaktadir. Yatirnmcilar tarafindan bu faktorlerin dogru bir sekilde analiz edilerek endeksin
yorumlanmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

SONUC

Finansal sermaye sahipleri, yliksek kar amaciyla yatirim araglarimi segerken, risklerden kagimmaya
calisirlar. Karli olabilecek bir yatirnm araci, finansal riskleri beraberinde getirebilmektedir. Kiiresellesen
diinyada, internetin ve teknolojinin hizla gelismesi ile finansal piyasalar ¢cok hizli bir sekilde siyasi ve
ekonomik olumsuzluklardan etkilenmektedirler. Uluslararasi portfdy yatirimlari igin de ayni riskler s6z
konusudur. Yatirnm yapilacak {ilkenin enflasyon, igsizlik, faiz ve biiyiime oranlar1 yatirimlarn
yonlendirmektedir. Yatirimcilar ayrica kredi derecelendirme kuruluglar1 (Standart&Poor’s, Moody’s, ve
Fitch) tarafindan verilen iilke kredi notlarina ve fiyati piyasalarda belirlenen CDS risk primlerine
bakmaktadirlar. Kredi notlar1 uzun ve kisa déonem olmak iizere hem ulusal para cinsinden hem de rezerv
paralar cinsinden ilan edilmektedir. Kredi notlari, CDS primlerine kiyasla ¢ok hizli giincellenen bir veri
degildir. CDS degerleri her iilke igin anlik olarak takip edilebilinmektedir. Kredi notlar1 diistiik¢e risk
artmakta ve iilke borglarin1 ¢evirememekte, iilke uluslararasi piyasalar agisindan giivenilirligini
yitirmektedir. Kredi notu yiiksek olan iilkeler igin, riskler ve bor¢clanma maliyeti diigiiktiir. Giivenilirlikleri
ve fonlama alternatifleri yiiksektir. CDS’de ise biiyiikk yatirimcilar riskleri diisiirebilmek i¢in bir nevi
sigortalama iglemi olan kredi temerriit takasi (CDS) s6zlesmesini imzalamaktadirlar. CDS primi 6demeye
razi1 olmaktadirlar. Risklerin tamamini {istlenmek yerine, getirinin bir kismindan vazgecerek, belirli bir
bedele razi olup, yatirimlarii teminat altina almaktadirlar. CDS ile kredi notlar1 birbirini destekleyen
verilerdir. Ancak CDS risk primleri anlik olarak izlenebilmektedir. Yine en kii¢iik bir kriz belirtisinde dahi
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sert ve hizl tepkiler verebilmektedir. Degisen piyasa kosullarina verdigi tepkiler agisindan KDK’larin
yavas kaldigimi diisiinen yatirimeilar, anlik olarak CDS risk primi degerlerini dikkate almaktadirlar. Ozet
olarak CDS primlerinin artmasi, iilke kredi derecelendirme notlarinin diismesi, yatirimcilar (dogrudan
yabanci yatirimc1 ya da finansal piyasalarda islem yapanlar) i¢in iilkedeki mevcut risklerin artigini
gostermektedir. Riskten kurtulmak isteyen yatirnmcilar, CDS kontrati imzalayarak, varliklar1 i¢in koruma
satin almaktadir. Yiiksek risk yiiksek prim 6demeyi, diisiik risk ise diisiik prim 6demeyi gerektirmektedir.

Tiirkiye’de doviz kurlarindaki ve tahvil faizlerindeki oynaklik, gelismis ekonomilere gore CDS primlerinin
yiiksek oranda kalmasina sebebiyet vermektedir. Tiirkiye’de ekonomik bilyliime siirdiiriilebilir konuma
geldiginde, enflasyon oranlar diigiik seviyeye indiginde ve ekonomideki belirsizlikler ortadan kalktiginda
CDS primlerinin de diistiigii goriilecektir. Yatirimcilar risk priminin yiiksek oldugu iilkelere yatirim
yapmaktan kaginmaktadirlar. Bunun sonucunda borsa endeksinde kayiplar olusmaktadir. D6viz kurlart
CDS primlerini arttirmaktadir. CDS primlerindeki artis ise BIST 100’ii negatif etkilemektedir. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere yabanci yatirimcilar gelmek istememektedirler. Tiirkiye’de doviz
kuru kontrol altinda tutulabilinmeli ve sermaye piyasasindaki fonlarin getirileri istikrarli olmalidir.

Yine Tiirkiye’nin dovize ihtiyaci bulunmaktadir. Yurt i¢inden dovizle yapacagi bor¢lanma hem riskli, hem
de disaridan yapacagl bor¢lanmaya gore daha yiliksek bedellidir. Onun i¢in dis kaynaklardan doviz
bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Bunu yaparken CDS risk primini gdze almas1 gerekmektedir. Tiirkiye’de
enflasyonun, igsizligin yiiksekligi ve ekonomi piyasalarimin yeni is olanaklar1 yaratmadaki yetersizligi CDS
prim oranlarin1 ve finansal piyasalar1 negatif etkilemektedir. Dis borglar ve faizler yiiksektir. TL’nin dis
deger kayiplan fazladir. Cari acik ve biitge acig1 vererek biiylime oranlart arttirilabilinmektedir. Biitge
ac1g1, vergi affi ve imar affi gibi tek seferlik onlemlerle kapatilabilinmektedir. Teknolojik iiriinler tireterek
katma deger yaratilamamaktadir.
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