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OZET
Doktora Tezi
Finans Endiistrisinde Karsilastirmah Organizasyonel Etkinlik: Tiirkiye Ornegi

Uzeyir Aydin

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Doktora Programi

Gelismekte olan iilkelerde mevcut sermayenin etkin kullamlamamasi ve
yasanan Kiiresel diizlemdeki finansal Kkrizlerle birlikte, finansal endiistrilerin
etkinligi tartismalar1 giderek yogunluk kazanmistir. Sermayenin yatirimlara
doniistiiriilmesi siirecinde fonlarin endiistriler arasinda etkin olarak
dagitilmasinin 6nemi kadar, endiistrinin kullandig1 girdi ile ¢ciktilar1 arasindaki
fonksiyonel iliskinin her bir endiistrinin kendi dlceginde rekabet edebilirliginin
bir 6lciitii olmasi, makro diizlemde politika 6nermelerinin gelistirilmesine katki

saglayacaktir.

Bu baglamda bu calismanin amaci, Tiirk finans endiistrisine yonelik her
bir karar alma biriminin endiistri icerisindeki rekabet edebilirligini, yonetim
etkinliginden hareketle analiz etmek, endiistrilere iliskin literatiirden ¢ikarilmis
ve tarafimizdan Kkurulmus hipotezleri test ederek politika oOnerileri
gelistirmektir. Bu amaca bagh olarak, Tiirk finans endiistrisinin icinde
bulundugu tehdit ve firsatlara yonelik uluslararasi etkilesimin incelenmesi ve
endiistrideki her bir alt endiistrinin (Tiirk Bankacihk Endiistrisi, Tiirk
Sigortacihk Endiistrisi, Tiirk Yatirnm Fonlary) iilke icindeki konumunun
analizi, calismanin ana konusunu teskil etmektedir. Bu cercevede, calismada ii¢
yontemden yararlamlmistir. Endiistrideki her bir karar biriminin dnce DEA
Yontemiyle teknik etkinlik diizeyleri ve DEAMalmquist indeksiyle de TFV

hesaplanmis, sonra Tobit Modeli ile endiistrinin etkinsizlik kaynaklar
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arastirilmistir. Bunlara ilaveten, anket uygulamasi teknigi ile iist diizey
yoneticilerden saglanmis bilgiyle non parametrik ve parametrik yontemlerle
elde edilmis bulgu birlikte degerlendirilmistir. Calismanin sonuclar
toplulastirilmis hipotezler baglamiyla Tiirkiye o6zelinde Post Keynesyen
yaklasimin gecerli oldugunu, dlcek avantajimin ortaya ciktigini, konsolidasyona
giden karar alma biriminin etkinliginin artti@im ve firmalara 6zgiin
organizasyonel yap1 ve piyasa yapisi kriz donemlerinde dissal soklardan
etkilenerek endiistriyel etkinligi azalttigim gostermektedir. Ayrica Kkriz
donemlerinde, yonetimin basarisina ragmen Tiirk finans endiistrisinde 6nemli
bir etkinsizlik sorunu oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug¢lar
baglaminda politika yapicilarimin yeni agilimlarina firsat verilebilecek oneriler

gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Finans Endiistrisi, Organizasyonel Etkinlik, Etkinsizlik,

Finansal Kriz, Yonetim Etkinligi



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Comparative Organizational Efficiency in Finance Industry: Turkey Sample

Uzeyir Aydin

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Doctorate Program

In developing countries, debates on efficiency of financial industries have
increasingly intensified due to the fact that current capital is not effectively used
and with the financial crises that broke out on a global scale. In the process in
which capitals are turned into investments, as much as importance of funds that
is efficiently distributed between industries, the functional relationship between
inputs and outputs used by industry has a criteria of competitiveness of the scale
of each industry will provide contribution to improve policy proposals at the

macro-level.

Within this context, the aim of this study is to analyse competitiveness of
every decision making mechanism in Turkish finance industry with considering
operational efficiency and develop policy proposals testing the hypotheses taken
from the literature about industries and building up by us, for this purpose,
examining of international interaction of Turkish finance industry in terms of
the threats and opportunities with which it is faced (Turkish Banking Industry,
Turkish Insurance Industry, Turkish Investment Funds) and analysing of each
sub-industry’s situation in the country are the main subject of the study. In this
context, three methods are used in the study. At first, efficiency levels and total
factor productivity (TFV) of decision-taking mechanisms in the industry are
calculated via DEA method and DEA Malmquist Index, respectively,

afterwards, sources of ineffectiveness of industries are investigated via Tobit

vi



Model. Besides these, information collected from top executives via survey
technique and findings gained non-parametrically and parametrically are
evaluated together. The results of the study show that Post-Keynesian approach
is valid for Turkey, scale advantage appears, efficiency of decision-taking
mechanism undergoing consolidation increases and organizational structure
and market structure peculiar to firms decrease industrial efficiency because
they are affected by external shocks in crisis periods. Moreover, in crisis
periods, although the success of management, there is an important inefficiency
problem in Turkish finance industry. Within the context of these results,
suggestions affording the opportunity of new expansions of policy makers are

developed.

Key Words: Turkish Finance Industry, Organizational Efficiency, Inefficiency,

Financial Crisis, Operational Efficiency
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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin 6niindeki en 6nemli engellerden
birisi sermaye yetersizligi sorunudur. Temel sorun sermaye yetersizligi olmakla
birlikte, mevcut sermayenin etkin ve rasyonel bir sekilde kullanilamamasi veya
yatirimlara kanalize edilememesi de gelismeyi engelleyici unsurlardandir. Bu
baglamda iilkedeki tasarruflarin arttirilarak verimli yatirim alanlarina tahsis edilmesi
ve boylelikle reel ekonominin fonlanarak ekonomik gelismisligin saglanabilmesi i¢in
etkin calisan bir finansal endiistrinin kurumsallagsmas1 6nemlidir. Etkin bir finansal
endiistri, reel iiretim tlizerinde maliyet ve riski azaltarak tiim ekonomik sistemde refah
artig1 yaratabilir. Bu baglamda, 1980°1i yillardan sonra, hizli bir degisim siireciyle
birlikte uluslararasi sermaye akimlarinin oniindeki engeller ortadan kaldirilmistir.
Birgok gelismekte olan lilke gibi Tiirkiye’de, finans endiistrisinde serbestlesme
yoluna gitmistir. Bununla birlikte serbestlesmeyi takip eden yillarda 1990 sonrasi
donemde finansal sistemleri zayiflatan ve ekonomik biiylimeyi yavaglatan finansal
krizler giderek 6nem kazanmustir. Ozellikle, krizler ekseriyetle para ve sermaye
piyasalar1 yoluyla ve dis ticaret kanaliyla uluslararasililagmaktadir. Yaganan kiiresel
diizlemdeki bu finansal krizlerle birlikte, finansal endiistrilerin etkinligi tartismalari
yogunluk kazanmistir. Bu baglamda Tiirk finans endiistrisinin i¢inde bulundugu
tehdit ve firsatlara yonelik uluslararasi etkilesimin incelenmesi ve endiistrideki her
bir alt endiistrinin (Tiirk Bankacilik Endistrisi, Tiirk Sigortacilik Endiistrisi, Tiirk
Yatirim Fonlan) tilke i¢indeki konumunun analizi, bu ¢alismanin ana konusunu teskil

etmektedir.

CALISMANIN AMACI: Bu c¢alismanin temel amaci, Tiirk finans
endiistrisine (bankalar, sigorta ve yatirnm fonlar1) yonelik her bir karar alma
biriminin enddistri igerisindeki rekabet edebilirligini, yonetim etkinliginden hareketle
analiz etmek, bu endiistri/alt endiistrilere iliskin literatiirden ¢ikarilmis ve

tarafimizdan kurulmus hipotezleri test ederek politika Onerileri gelistirmektir.

KAPSAM VE ONEM: Finans endiistrisinde yatirimlarin finansmaninda iki

farkli finansman modeli bir arada kullanilmaktadir. Bu finansman modelinin



birincisinde, bankacilik endiistrisi etkin bir rol iistlenirken; ikinci modelde ise,
sermaye piyasalari on planda bulunmakta ve asli islevleri iistlenmektedir. Ancak,
ekonominin gelisme siireci tamamlandik¢a, bankacilik endiistrisinin yerini, sermaye
piyasasi kurumlarina biraktigi bilinmektedir. Bu nedenle, kalkinmasini tamamlamig
olan gelismis tilkelerde, bankacilik endiistrisinin pay1 giderek azalmakta, sigorta ve
aract kurumlarin pay1 artmaktadir. Tiirkiye’de ise bu pay halen ylizde 80’lik bir

diizey ile bankacilik endiistrisi lehinedir.

Tirk finans endistrisinde, tasarruflari bankacilik sistemine g¢ekmede en
onemli finansal ara¢ mevduatin toplanmasi, yiikksek enflasyon ve kamunun
bor¢clanma geregi dolayisiyla yiiksek maliyetli fonlar ve kaynak aktarma
maliyetlerinin reel kesime yansimasi onemli sonuclar dogurabilmektedir. Nitekim,
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi siirecinde fonlarin sektorler arasinda etkin
olarak dagitilmasinin 6nemi kadar, endiistrinin kullandig1 girdiler ile ¢ikt1 arasindaki
fonksiyonel iligkinin her bir endiistrinin kendi dlgeginde rekabet edebilirliginin bir
Ol¢iiti olmasi, makro diizlemde politika Onermelerinin gelistirilmesine katki

saglayacaktir.

Finans endiistrisinde fon akimina aracilik eden bir diger endiistri, sigortadir.
Sigortacilik endiistrisi, sosyo-ekonomik kayiplar1 énleme, toplumun refah diizeyini
arttirma, uluslararas1 ekonomik iligkileri gelistirme, vergi kaynagi olma gibi bircok
onemli islevi yerine getirmektedir. Gelismis lilkelerde sigortacilik endiistrisi, diger
finansal kurumlar arasinda ekonomiye en fazla fon aktaran endiistrilerden biri
durumundadir. Bu iilkelerde uzun vadeli fon yaratma kapasitesine sahip olan hayat
sigortalar1 paymin, kisa ve orta vadeli fon yaratma kapasitesine sahip hayat disi
sigortalara nazaran, daha fazla olmasi nedeniyle sektor sermaye piyasalariin
vazgecilmez unsurlart arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, analiz edilen
sigortacilik endiistrisi, hem sosyal hem de ekonomik anlamda Onemli islevlere

sahiptir.

Ayrica, sermaye piyasalart gelismis lilkelerde firmalar, talep ettikleri fon

ihtiyaglarinin 6nemli bir boliimiinii tahvil ihra¢ ederek veya hisse senedi ¢ikararak



saglarlar. Gelisen sermaye piyasalari, hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm araglarinin
yaninda farkli nitelikte {riinleri tiiretmis ve kullanmistir. Yatirim fonlar1 gibi
kuruluglar, riski dagitarak belirli bir diizeyde kar saglamak amaci ile kiiciik
yatirimeilarin olusturdugu siirekli portfoy niteligindedir. Bu sayede ¢ok sayida kii¢lik
tasarruf sahibi, yatirim olanagi elde eder. Bu yoniiyle, Diinyada ve Tiirkiye'de hizla
bliyliyen ve gelisen yatirnm fonlar1 endiistrisi, fon yoneticilerinin performanslarinin
Olciilmesi konusunu da beraberinde giindeme tagimustir. Tiirkiye drnegi cergevesinde,
ekonomik gelisme ve istikrara katkida bulunacagi oOngoriilen fonlara iliskin
performansin bilinmesi, makro diizlemde hem endiistriye 6zgii sorunlarin asilmasina
hem de ulusal kalkinma yoniinde politika gelistiren karar alma birimlerinin yol

haritas1 olusturmalarina yardimci olacaktir.

Bu calismanin sinirlart igerisinde, yoOnetim etkinligi genel anlamiyla
endiistrinin islerligini esas almaktadir. Finansal islemlerde kullanilan teknoloji,
portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla riskin dagitilmasi, finansal uzmanlik ve danismanlik
hizmetlerinden yararlanma siireci ve daha Onemlisi miisterilere saglanan likidite
imkanlar1 finansal kurumlarin etkin ¢alismasimin 6nemli sonucunu dogurmaktadir.
Ancak islem maliyetlerinin varligi, bilginin piyasalarda kullanicilar arasinda esit
oranda ve simetrik veya homojen dagilmamasi, kotii ahlak problemlerinin yaganmast,
digsal soklar gibi baz1 olumsuzluklar ve anomaliler piyasalari etkinlikten uzaklastiran
nedenler olabilmektedir. Dolayisiyla finans endiistrisinde etkin kaynak kullaniminin
analizi aynt zamanda etkinsizlige yol acan kaynaklarin analizini de gerekli

kilmaktadir.

Bu ¢ergevede, ¢alismada ii¢ yontemden yararlanilmistir. Endiistrideki her bir
karar biriminin 6nce DEA Yontemiyle teknik etkinlik diizeyleri ve Malmquist
Indeksiyle de TFV hesaplanmis, sonra teknik etkinlik skorlarinin bagimli degisken
olarak alindigr Tobit Modeli ile endiistrinin etkinsizlik kaynaklar1 arastirilmistir.
Bunlara ilaveten, Tiirkiye’de Finans Endiistrisinde faaliyet gosteren finansal
kurumlarin yonetim etkinligi ile kurum (organizasyon) performansi arasindaki
iliskiyi agiklamak i¢in anket uygulamasi teknigi ile iist diizey yoneticilerden

saglanmis bilgiyle non parametrik ve parametrik yontemlerle elde edilmis bulgu



birlikte degerlendirilmistir. Yukaridaki yontemler baglamiyla, finans endiistrilerinin
alt endistrilerini igine alacak sekilde yapilan bu calisma; 6zellikle alt endiistriler
arasi1 betimsel karsilastirmaya imkin vermesi, yatirnm fonlarina yonelik etkinsizlik
analizi (literatiirde diger endiistrilere yonelik 6rnek ¢alisma bulunmaktadir), ayrica
her ii¢ alt endiistriye yonelik elde edilmis analitik bulgularin, endiistride gérev yapan
iist diizey yoneticilerinin algilamalar1 ve beklentileriyle paralellik/zitlik icerecek
sekilde sorgulanmasi (anket teknigi), c¢alismanin sonuglarinin giivenirliligini
giiclendirmis olmasi agisindan, Tiirk finans endiistrisi 6zelindeki ilk biitiinciil calisma

oldugu ileri siirtilebilir.

Bu kapsamda caligma {i¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci bdliim, ¢calismanin
kavramsal gercevesini icermektedir. Bu boliimde, endiistriye yonelik tanimsal ve
islevsel cerceve ele alinmaktadir. Ikinci boliim, daha ziyade kuramsal gerceve ile
ilgilidir: Burada, ilk olarak, belirsizlik altinda risk teorisi ve finansal serbestlesmeye
yonelik yaklasimlar incelenmektedir. Takip eden kisimda ise literatiir bulgulari

degerlendirilmekte ve etkinsizligin kaynaklar1 incelenmektedir.

Ucgiincii boliim, uygulamali ¢er¢eveden olusmaktadir: Bu dogrultuda ilkin,
uygulamanin amaci ve yontemine (DEA, TFV, Tobit ve anket teknigi) yer
verilmistir. ~ Ardindan,  arastirmaya  referans olan literatiir =~ bulgulan
degerlendirilmistir. Takip eden kisimda ise yontemde belirtilen tekniklere bagl
olarak analitik bulgular elde edilmis ve bu bulgular hem literatiir hem de arastirma
sahasindan erisilmis gostergelerle birlikte yorumlanmistir. Bu calisma sonug ve

Onerilerle tamamlanmistir.



BiRINCi BOLUM
(KAVRAMSAL CERCEVE)
FINANS ENDUSTRIiSIi VE KURUMSALLASMA SURECI

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin 6niindeki en 6nemli engellerden
birisi, sermaye yetersizligi sorunudur. Temel sorun sermaye yetersizligi olmakla
birlikte, mevcut sermayenin etkin ve rasyonel bir sekilde kullanilamamasi veya
yatirimlara kanalize edilememesi de gelismeyi engelleyici unsurlardandir. Bu
baglamda, iilkedeki tasarruflarin arttirilarak verimli yatirnm alanlarma kanalize
edilmesi ve boylelikle reel ekonominin fonlanarak ekonomik gelismisligin

saglanabilmesi i¢in etkin ¢alisan bir finansal endiistrinin kurumsallagmasi1 6nemlidir.

1.1. Finans Endiistrisine Yonelik Tammsal ve Islevsel Cerceve

Bir ekonomik sistem igerisinde yatirim yapmak isteyen isletmelerin yeterli
fona sahip olmadiklari, baz1 kisi ve kuruluslarin ise fon fazlasina sahip olduklar
goriilmektedir. Mevcut sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasi ve yatirimlara
kanalize edilmesi i¢in sz konusu karar birimlerinin karsilagabilecegi bir piyasaya
ihtiyag duyulmaktadir. Bu karar birimlerini bir araya getirerek kaynak aktarimi ve
tasarruflarin  yatirirma doniistiiriilmesi islevi, finansal endiistriler araciligi ile
gerceklestirilmektedir. Bu yoniiyle finansal endiistri,' fon fazlasi olanlardan fon agig1
olanlara fonlar1 etkin bir sekilde aktardigi siirece ekonomide 6nemli bir rol oynar.
Finansal endiistrinin reel endiistri iizerindeki bu dolayli etkisi, ekonomide daha
yiiksek etkinlik ve verimlilige katki saglar. Etkin bir finansal endiistri, reel iiretim

{izerinde maliyet ve riski azaltir.”

! Literatiirde, endiistri kavramimna iliskin ¢esitli tanimlar bulunmaktadir. (bu tamimlar i¢in bknz. Recep
Kok, “Endiistiriyel Verimlilik ve Etkinlik Bir Uygulama (Tiirkiye Seker Endiistirisinde
Karsilastirmah Verimlilik ve Etkinlik Analizi)”, Atatiirk Universitesi Yayinlar1 No: 81, Erzurum,
1991. ve Recep Kok ve Ertugrul Deliktas, “Endiistri Iktisadinda Verimlilik Olcme ve Strateji
Gelistirme Teknikleri”, DEU Matbaasi, Izmir, 2003, ss. 8-10.) Endiistri kavranmi genellikle
organizasyon kavramlar1 c¢ercevesinde degerlendirildiginden dolayr endiistri dinamigi, {iretim
stirecinde firma, endiistri, sektor ¢izgisinde uzanan evrimsel bir yapiy1 aciklamakta ve organizasyonel
temellendirmelere dayandirilmaktadir. Buna goére genel anlamda, birbiriyle yakin iligskide olan mallari
ve hizmetleri ireten firmalar grubu endiistri olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda, finansal
sektoriin de bir endiistri olarak ele alinmas1 uygun goriilmiistiir.

? Adnan Kasman, Essays on Turkish Banking Industry, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Vanderbilt
University, Nashville, Tennessee, Mayis 1999, s. 1



Bu baglamda finansal endiistri; fon arz ve talep edenleri, finansal
enstrimanlar1 ve finansal aracilar1 iceren, fon arz ve talep edenlerin finansal
kurumlarin ve finansal enstriimanlarin kullanimi yoluyla bir araya geldikleri ortam

olarak tanimlanmaktadir.?

Daraltilmis bir tanimi ile; fon arz edenlerle fon talep edenlerin bulustugu yer
olarak ifade edilen finansal piyasalarda, fon akimlarini diizenleyen kurumlarin, bu
akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlar diizenleyen hukuki ve idari
diizenlemelerin yol actig1 farkliliklarin kaynak kullanim siirecindeki etkileri de farkli
olmaktadir. Her bir kurumun islevselligi; ara¢ ve diizenlemeler c¢ergevesinde
piyasalardaki fon akisinin giivenli, acik ve hizli bir sekilde gerceklestirmesine

baghdir.

Gelismis ekonomilerde kalkinma hizini belirleyen en 6nemli unsur iiretim
kapasitesidir. Uretim kapasitesinin artmasi igin yatirimlarim, yatirimlarm artmas igin
de tasarruflarin artmasi gerekmektedir. Iste bu noktada, iilkedeki tasarruflarin
arttirtlarak verimli yatirnm alanlarina kanalize edilmesi ve bdylelikle ekonomik
gelismisligin saglanabilmesi i¢in etkin ¢alisan finansal piyasalara ihtiya¢ vardir.* Bu
baglamda, bir ekonomik sistem icerisinde finansal piyasalarin ¢ok 6nemli bir yere
sahip olmasi gerekmekte; dolayisiyla ekonomik gelismislik, biiyiik 6l¢iide finansal

piyasalarin gelismisligi ile birlikte diigiiniilmektedir.

1.1.1. Finans Endiistrisinin Temel Ogeleri

Fon akiminin kaynaginda yer alan ve harcamalarin1 agan gelirlerini tasarruf
eden kisi ve kuruluslar, bu tasarruflar1 reel varliklara veya finansal varliklara
yoneltirler. Fon arzi olarak nitelenen bu kaynaklar veriyken, yatirimlari ig¢in
tasarruflart yeterli olmayan kisi ve kurumlarin; piyasadan fon temin etmek istemeleri
de fon talebi olarak nitelendirilmektedir. Boylece finansal varliklarin islem gordigi

ve tasarruflarin yatirimlara kanalize edildigi bir piyasa ortaya g¢ikmaktadir.’ Bu

3 P. Evrim Mandac1 ve Halit Soydan, Capital Markets, 'I'giteratiir Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 2.
* Semih Biiker ve Dogan Bayar, Finansal Yonetim, A. U. Yayinlari, Eskigehir, 2000, s. 340.
> Ali Biilent Pamukgu, Finans Yénetimi, Der Yaymlar, Istanbul, 1999, s. 2.



sekilde ortaya c¢ikan finansal piyasalar; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal
araglar, finansal kuruluslar ile hukuki ve idari diizenlemeler olmak iizere bes temel

0ge altinda islevsellik kazanirlar.®

Dolayisiyla finansal piyasalarin ana 6gesi, fon arz ve talep edenlerdir. Fon arz
edenlerden fon talep edenlere fon akisinin saglanmasinda en onemli giivence araci
ise finansal araglardir. Fon talep ediciler, talep etmis olduklar1 fonlarin karsiliginda
giivence olarak fon arz edicilere ¢esitli finansal araglar vermektedirler. Bu baglamda,
s6z konusu fon ve finansal ara¢ miibadelesinde aracilik yapan kuruluslara da finansal
kuruluslar veya aracilar denilmektedir. Tiim bu finansal 6gelerin temelinde, finansal
piyasalarin giivenli ve etkin bir sekilde islemesini saglayacak yasal diizenlemeler de
yer almaktadir. Finansal piyasalarda sdz konusu olan bir takim yasal diizenlemeler
ile piyasanin giivenilirligi belirli kurallara baglanarak teminat altina alinmaktadir.’

Finansal piyasa 6geleri arasindaki iligki ve isleyis sistemi Sekil 1.1°deki gibidir.

Sekil 1.1: Finansal Piyasalarin Isleyisi

FONFAZI AST OLAN FON ACIST OLAN
ERONOMIE BIRIMLER ERONOME BIRIMLER

*sHane Halk
sIsletmeler
sDevlet

«Hane Halks
sIgletmeler
+Devlet

FINANSAL ARACILAR

+Ticani Bankalar

*Yatinm Bankalan

sSigorta Sirketlen

«Sosyal Guavenlik Kuruluglan
*Emeklilikk Fonlan

*YTatinm Ortakliklan

*Yatinm Fonlan

s Araci Eurumlar (Brokers ve Dealers
sDuger

Kaynak: Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar1: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yoénetimi, Alfa
Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, 2001, s. 16.

Sonug olarak, finansal piyasalarin bahsedilen Ogeler ¢ercevesinde finansal

sistemi isletirken ortaya ¢ikan fon akisinin araci kuruluslar vasitasiyla gergeklestirilen

¢ Muharrem Ozdemir, Finansal Yonetim, Tiikmen Kitabevi, 2. Bask, Istanbul, 1999, s. 363.
7 Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalar Tugra Ofset, Isparta, 2002, s. 15.



dolayl bir fon akis1 oldugu bilinmektedir. Bir miibadele s6z konusudur ve miibadele

araglar1 fonlar ve finansal araglardir.

1.1.2. Finans Endiistrisinin ilkeleri

Finansal piyasalarin giivenli ve diizenli bir sekilde islemesi i¢in o piyasalarda
bir takim ilkelere gereksinim vardir. Genel olarak, finansal piyasalarda giiven ilkesi,
aciklik ilkesi ve saglam finansman kaynagi ilkesi olmak iizere ii¢ temel ilkeden sz

edilmektedir.®

Giiven Ilkesi: Bu ilke finansal piyasalarin giivene dayal olarak galismasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Burada s6z konusu olan giiven, ¢ikarilan menkul
kiymetlerle saglanmaktadir. Ciinkii menkul kiymetler, bunlar1 halka sunan kuruluslar
ile satin alanlar arasindaki ortaklik veya alacaklilik iligkisinin varliginin glivencesi
olmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda sunum yapmak isteyen tiim kuruluslar
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’nun 6ne siirdiigii bir takim sartlar1 yerine getirmek ve denetime

tabi olmak durumundadirlar.

Acikhk Tlkesi: Finansal piyasalarda islem goren tiim finansal araglar ve
onlarin ¢ikaricilart hakkinda yeterli bilgiye kolayca ulasilabilmesini ifade etmektedir.
Piyasalarda giivenin saglanabilmesi, biiyiik ol¢iide acgiklik ilkesine baghdir. Ciinkii
yatirimcilar yeterli bilgiye sahip olduklar1 kurulus veya finansal araglara giiven
duyacaklar aksi takdirde siiphe s6z konusu olacaktir. Finansal piyasalarin agiklik
ilkesi ¢ergevesinde islemesi ile yatirimcilar yatirim araglari hakkinda istedikleri tiim
bilgilere ulagabilecekler, boylece kendi inisiyatifleri dogrultusunda yatirimlarina yon

verebileceklerdir.

Saglam Finansman Kaynag Ilkesi: Finansal piyasalar, ekonomik sistem
igerisindeki yatirimlarin temel fon kaynagidir. Ciinkii finansal piyasalarda biriken

kiigiik tasarruflar istenilen siire ve kosullarda biiyiik yatirnmlarin finansmaninda

¥ Rodoplu, s. 17.



kullanilabilmektedir. Baska bir deyisle, finansal piyasalar her tiirlii yatirnm i¢in her

an bagvurulabilecek en saglam finansman kaynagidir.

1.1.3. Finans Endiistrisinin Fonksiyonlari

Finansal piyasalar, ekonomik birimlere tasarruf ve yatirim arasinda bir se¢im
yapma olanagi sunmaktadir. Finansal piyasalara 6diing verme imkani, bireylerin
yatirim yapmak zorunda kalmadan tasarruf sahibi olabilmesini; 6diing alma imkani
da, bireylerin gelirinden tasarruf etmek zorunda kalmadan yatirnrmini finanse
edebilmesini saglamaktadir. Ayrica finansal piyasalardan 6diing alinan paradan daha
fazla geri 6deme yapilacak olmasi yani faiz 6denmek zorunda olunmasi 6diing
alanlar1 aldiklar1 fonlar1 verimli alanlarda kullanmaya mecbur birakmaktadir. Bu
nedenle, verimli alanlarda kullanilmak {izere bor¢ alinmasi uzun dénemde toplumu
daha fazla servet biriktirmeye zorlayacak ve daha yiiksek hayat standardi elde
etmesine sebep olacaktir.” Finansal piyasalarin bir ekonomik sistem igerisinde ¢ok
sayida fonksiyonu bulunmakta olup oncelikli ve temel fonksiyonlarina kisaca yer

vermekte yarar vardir.

Fonlarin Etkin Kullanimma Araciik: Finansal sistemin en Onemli
fonksiyonu fonlarin etkin kullanimina aracilik etmesidir. Bu aracilik islevi finansal
kurumlar tarafindan, 6zellikle de bankalar tarafindan yerine getirilir. Yapilan bu
aracilik islevi, ekonomi i¢in onemlidir; ¢iinkii ellerinde fazla fon bulunan bireyler
bunlar1 daha etkin sekilde degerlendirebilecek olan bireysel veya kurumsal
yatirimcilara iletmekte, bdylece atil fonlar verimli bir sekilde degerlendirilerek
ekonomiye kazandirilmaktadir. Ikinci husus, finansal piyasalar bireylerin refah
seviyeleri lizerinde direkt etkilerde bulunmakta ve sirketlerin davranislarina yon
vermektedir; ¢iinkii bireyler birikimlerini finansal piyasalarda ¢esitli enstriimanlari
kullanarak degerlendirmekte ve bundan belli bir getiri elde etmektedirler. Glinlimiiz
finansal piyasalar1 gelismis oldugu icin yatirimecilara ¢esitli alternatifler
sunabilmektedirler. Bu da yatirimcinin isini kolaylastirmaktadir. Bu islev Sekil

1.2°de goriilebilir. Sekilde goriildiigli gibi ellerinde fazla fon bulunan ve bunu belli

? Nihal Kargi, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri: Tiirkiye Ornegi, SPK
Yayinlari, No: 115, Ankara, 1998, s. 33.



bir getiri karsiliginda degerlendirmek isteyen fon arz edenler sol tarafta, bu fonlari
talep edenler ise sag taraftadir. Sistemde dolaysiz yoldan finansta fon talep edenler
kendilerine ait degerli kagitlar1 (hisse senedi, tahvil, bono v.b.) finansal piyasalarda
fon arz edenlere satarak fon temin ederler. Bu durumda bor¢lu olan ekonomik
birimler borglarin1 gelecekte elde edecekleri gelirden 6demeyi taahhiit etmektedirler.
Dolayli yoldan finansta ise, fon talep edenler ihtiyaci olan fonu finansal aracilar
sayesinde temin ederler. Burada tasarrufcu fon kaynagini finansal araciya aktarir.
Kredi kullanmak isteyen de fon gereksinimini finansal aracidan saglar. Burada
taraflar yliz yiize degil aract kurumlar sayesinde birbirlerini géormeden islemlerini

gergeklestirirle:r.10

Sekil 1.2: Genel Olarak Finansal Sistem

Dolayl1 Finans

1l

Tasarruf talep edenler
*Firmalar

*Hiikiimet
*Hanehalklar

*yabanci yatirimeilar

Tasarmuf arz edenler
*Hanehalklar

*Firmalar
*Hiikiimet

*Yabanci yatirimeilar

Finansal
Piyasalar

Dogrudan Finans

- Finansal Sistemde Fon Akisi -

Kaynak: Frederic Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, Third Edition,
New York, Harper Collins Publisher, 1992, s. 39.

Tasarruflari1 Ozendirme ve Ekonomiye Kaynak Saglama: Finansal
piyasalarin tasarruf sahiplerine belirli bir getiri elde etme imkanini sunmasi onlari
tasarrufa tesvik etmektedir. Finansal piyasalardaki cok say1r ve tiirdeki yatirim
araclar1 her cesit yatirimciya hitap edecek nitelikte olup, her kisi veya kesimin

tasarruf yapmak ve bu tasarruflar1 finansal piyasa havuzuna dahil etmek suretiyle

10 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, New York:
Pearson-Addison Wesley, 2004, s. 39.
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belirli 6l¢iilerde getiri elde etmelerine imkan tanimaktadir. '

Diger taraftan; finansal piyasalardan 6diing fon alanlar, ana paradan daha
fazla geri 6demek zorunda olduklari i¢in verimli yatirimlar yapmak veya daha fazla
tasarruf yaparak miimkiin oldugunca daha az 6diing almak ve dolayisiyla daha az faiz

o0demek istemektedirler.
Ekonomik Déngiideki Sizintilarin  Azaltilmasi: Ugiincii olarak; finans
sektorii, tasarruflart ekonomik akimlar dongiisiiniin i¢ine sokar ve bu dongiideki

sizintilar1 azaltir.

Sekil 1.3: Finans Sistemi ve Tasarruflar

Harcama Harcama

akiminda alimina

o girigler
*Emekli *Biiyiik ve
Sandiklar, s Kiiciik Firma
*Vadali \ Hiukiimet Hikiimet ! Kreditorleri
Mevduat N . y *Altyap
; . ehallh | Hanehalks |’ o
*Hisse Senetlert , Hanehalks : . Kredilen
*Bonolar ! Firmalar Firmalar N Y anmﬂ\red
*Hayat ’ ileri
Sigortast *Risk
* Tahviller Sermayest

Kradilari
Tasarruflar Krediler

Kaynak: David C.Colander, Macroeconomics, Third Edition, Boston, Mc. Grow Hill Companies,
1998, s. 208.

Sekil 1.3’te gortildiigl gibi, finans endiistrisi tasarruflar i¢in bir kanal gibidir.
Finans endiistrisi, finansal piyasalar ve finansal kurumlar, tasarruflari harcama
akimindan alarak bunlar1 degisik sekillere doniistiirdiikten sonra tekrar harcama
akimma sokar. Finans endiistrisi bu her iki tip akimi reel biiylimeyi saglayacak

sekilde dengeler ve genisletir. Eger finansal endiistri, bu akimi gereginden fazla

' Robert W. Kolb, Ricardo J. Rodrigues, Financial Markets, Massachuttes, Da Resesyonist
Blackwell Business in Cambridge, 1996, ss. 10-16.
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genisletirse enflasyonist baski, gereginden fazla kisitlarsa deflasyonist baski yaganir.
Eger akim tam gerektigi gibi ayarlanirsa baz1 makro ekonomik gostergelerin dengede

oldugu bir ekonomik durum s6z konusu olur."

Koordinasyonun ve Uzmanlasmanin Saglanmasi: Finans sektoriiniin
onemli bir fonksiyonu da ekonomide koordinasyonu ve uzmanlagmay1 saglamasidir.
Finans sektoriinde {iretilen triinler diger sektorlerin aksine, ¢cogu zaman sanaldir.
Halbuki reel sektorde iiretilen ve alinip satilan iirlinler bellidir ve iretim siireci daha
anlasilirdir. Ancak, finans sektoriiniin bu sanallig1 onu 6nemsiz yapmaz, aslinda reel
sektorde yapilan bazi islemler finansal islemin bir yansimasi olabilmektedir.
Dolayisiyla, finans sektorii ekonomide uzmanlagmay1 saglar, ticareti kolaylastirir.
Eger finans sektorii olmasaydi ve iyi ¢alismasaydi giinliik hayatta kullanilan paranin
hicbir 6nemi kalmayacak ve giinliik aligverisler zorlasacakti. Bu durumda da takas
ekonomisinden soz edilir. Ekonomide her iktisadi birimin yatirim ve tasarrufla ilgili
olarak imkanlari, bilgisi ve tecriibesi farklidir. Finans sisteminin gelismesiyle artik
yatirnm ve tasarruf isleri birbirinden ayrilmis, bunlar arasinda saglanan uyum
neticesinde iktisadi birimlerin servet diizeylerinin daha yiiksek gelir getirecek sekilde

kullanim imkan1 artmistir."”

Sermaye Miilkiyetini Genis Tabana Yayma: Finansal piyasalarin olugmasi
ve ¢ok cesitli ve sayida menkul kiymetin isleme konu olmasi, kiigiik tasarruf
sahiplerine tasarruflarin1 bu alanda degerlendirme ve birikimlerinin elverdigi dlgiide
alim yapabilme imkéani tanimaktadir. Ayrica finansal piyasalar yoluyla anonim
sirketlerin halka agilmalar1 kolaylagmakta ve tasarrufcularin bu sirketlere ortak olma

sanslar1 dogmaktadir.'

Likidite Saglama: Likidite saglama, finansal piyasalarda daha once ihrag
edilmis menkul kiymetler i¢in siirekli ve diizenli isleyen bir pazar olusturulmus
olmasi, menkul kiymetlerin her an alinip satilmasina yani istenildigi zaman nakde

dontistiiriilmesine  olanak  tanimaktadir.  Boylelikle menkul  kiymetlerin

12 David C. Colander, Macroeconomics, Third Edition, Boston, Mc. Grow Hill Companies, 1998,
$.208-209.

13 Colander, s. 208.

" Karg, s. 51.
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pazarlanabilirligi, bagka bir ifadeyle likiditesi saglanmis olmaktadir. Bir menkul
kiymet, ne kadar kisa siirede ve az bir deger kaybi ile nakde doniistiiriilebilirse o
kadar likit kabul edilir.”” Finansal piyasa ortaminda menkul kiymetler, yatirimcilar
arasinda kolayca ve en az maliyetle el degistirebilmektedir. Dolayisiyla, finansal
piyasalar, yatirimcilara ellerindeki menkul kiymetleri en kolay sekilde nakde

doniistiirme olanagini sunmaktadir.'®

Giivence Saglama: Finansal piyasalar, gliven ortamimin olusmasi ve
yatirimeinin korunmasi igin bir takim 6nlemlerle donatilmigtir.'” Finansal piyasalarda
s0z konusu olan her tirlii arz ve talep eylemi bir takim yasal diizenlemeler
cercevesinde yapilmakta ve kamuyu aydinlatma ilkesi dogrultusunda menkul kiymet
ithra¢ edenlerin bilgileri diizenli olarak halka duyurulmaktadir. Boylelikle piyasadaki

tasarruf sahipleri i¢in bir giivence saglanmig olmaktadir.

1.1.4. Finansal Kurumlar ve islemleri

Finansal kurumlar; finansal piyasalarda yer alan kisiler, 6zel sirketler ve
devlet gibi aktorler igin finansal aracilik gorevini yerine getiren yapilanmalardir.'
Finansal kurumlar piyasada, broker, acente ve araci olarak ili¢ degisik kimlikte
finansal islemleri gergeklestirir. Acente ve broker olarak faaliyet gosteren kurumlar
s0zlesmelerini miisterileri namina yaparlar. Aracilar ise finansal araglar1 kendileri
hesabina alir ve yine kendilerine ait pasifleri ve hisse senetlerini satarlar."” Bu
kurumlarin sagladiklar1 en 6nemli katki piyasadaki fonlarin, fon arz edenlerden fon
talep edenlere dogru hizli ve diizenli olarak iletilmesini saglamak ve fonlar1 bu
surette verimli olarak kullanmaktir. Bu kurumlar, bireysel yatirimcilarin yani
dolayisiyla kendi miisterilerinin  hesabina finansal varliklarinin  degisimini
saglamada, miisterilerinin ihtiyag¢ duydugu finansal varliklar1 ¢ikartmada ve bu

varliklarin piyasadaki diger yatirimcilara pazarlanmasinda, danismanlik yapmada ve

'> Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayimnlari, istanbul, 1998, s. 236.

' IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaynlari, 15. Baski,
Istanbul, 2000, s. 10.

"IMKB, s. 11.

18 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz, Finans; Teori Kurum Uygulama, Bursa, Ekin
Kitabevi, 2001, s. 29.

1 Robert O. Edminster, Financial Institutions; Market and Management, New-York, Mc. Graw
Hill Book Co. Mc.Graw Hill Series in Finance, 1980, s. 5.
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profesyonel portfoy yoneticiligi gibi hizmetler vermede yardimeci olurlar.”® Bu

cercevede, finansal kurumlar sirasiyla su sekilde ele alinabilir.

1.1.4.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar ve Fonksiyonlar:

Bu kurumlar yapmis olduklar1 finansal iglevleri sonucunda para yaratirlar.
Para yaratan finansal kurumlar; Merkez Bankasi, Ticari Bankalar ve Ozel Finans

Kurumlar1 olmak tizere ti¢ tanedir.

Merkez Bankasi: Merkez Bankasi, gerek finansal piyasalarda ve gerekse de
tilke ekonomisi ¢apinda en temel diizenleyici kurum olarak bilinir. Her seyden 6nce
Merkez Bankasi ekonomideki parasal yetki kurumudur. Banknot basma yetkisi
Merkez Bankasindadir. Baglica gorevleri bilangosunu kontrol altinda tutarak para
arzinin ekonomi politikalariyla uyumlu olmasini saglamak, ulusal paranin degerini
korumak, piyasalardaki likiditeyi ihtiyaca gore ayarlamak ve doviz kurlarini istikrarl

tutmaktir.?!

Ticari Bankalar: Ticari bankalar, ikinci olarak gelir. Finansal piyasalarda
firmalar veya bireysel yatirimcilar gibi tasarruf sahiplerinden, faiz karsiliginda
mevduat toplar ve bu mevduatlar1 yine faiz karsihigi isteyene kredi olarak verir.”> Bu
siirecte banka hem mekan hem de vade farkliliklarin1 gidererek piyasadaki fonlara
akiskanlik kazandirir, hem de tasarruf sahiplerine faiz geliri saglar ve tasarruflari
tesvik etmis olur. Dolayisiyla ticari bankanin 6ncelikli islevi, vade farklarmin fon arz
edenler ve fon talep edenler arasinda uyumlastirilmasidir. Ciinkii bu iki kesimin
beklentileri birbirinden farklidir. Giiniimiizde modern ekonomilerde, glinliik
islemlerde nakit yerine bankalar tarafindan olusturulan ¢ek, senet, kredi kart1, polige,
mevduat sertifikasi ve elektronik fon transferi gibi araclar kullanilmaktadir. Tiim bu

araglar giinliik ekonomik islemleri kolaylastirmaktadir.”

20 Basoglu, Ceylan, Parasiz, s. 29.

2! Nur Keyder, Para; Teori, Politika, Uygulama, 7. Baski, Ankara, Beta Basim Yayim Dagitim,
2000, s. 44.

2 Mark Grinblatt, Sherdian Titman, Financial Markets and Corporate Strategy, Second Edition,
New-York, Mc. Graw Hill Higer Education, International Edition, 2002, s. 4.

» Basoglu, Ceylan, Parasiz, s. 31
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Katihm Bankalari: Katilim bankalari, bankalar gibi ¢alisir, ancak faizsiz bir
sistemde islerler. Yani bir ¢esit faizsiz bankacilik yapmaktadirlar. Bankalar gibi,
finansal piyasalarda, “6zel cari hesaplar” ve “katilma hesaplar1” adi altinda iki farklh
yontemle fon toplarlar. Bunun karsiliginda, fon sahibine onceden belirlenmis bir
orandan kar payr verirler. Ancak yatirimcinin bu kazanci garanti degildir. Yani
yatirimcinin ana parasi eriyebilir. Bu daha ¢ok o kurumun paray1 hangi sektorde ve
nasil islettigine baghidir. Ancak toplanan bu fonlar emtia ve gayri menkul ticaretinde
kullanilamaz (ligiincii kisilere sagladiklar1 finansman hizmeti hari¢), herhangi bir
firmaya sermaye konularak ortak olunamaz, istirak edinemez.* Ozel cari hesaplar
sahibine herhangi bir getiri getirmez. Sadece c¢ek senet tahsilati, havale ve transfer
islemlerinde kullanilir. Katilma hesaplar1 ise hem kara hem de zarara katilma ilkesine

gore caligir. Tasarruf sahibine dnceden bir getiri garanti edilmez.

1.1.4.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar ve Fonksiyonlar:

Finansal piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlarla ilgili olarak yapilacak ikinci
ayrim para yaratmayan finansal kurumlardir. Bu kurumlar daha oncekilerin aksine
mevduat toplamazlar, mevduat toplamadan fon yaratirlar, yaptiklar1 islemler ile

kaydi para yaratmazlar. Bu kurumlar baslica yedi baslik altinda toplanabilir.

Kalkinma ve Yatirnm Bankalari: Para yaratmayan finansal kurumlarin
basinda “Kalkinma ve Yatirim Bankalar1” gelir. Yatirim bankalarinin birinci gorevi
isteyen firmalara sermaye piyasalarindan fon bulmak, yani firmalarin uzun dénemli
yatirimlarini finanse etmek igin ¢ikarttiklart hisse senedi veya tahvilleri sermaye
piyasalarinda pazarlamak, onlara danigmanlik yapmak ve en verimli sekilde nasil
bor¢lanmalar1 gerektigi konusunda yardimci olmaktir. Yatirim bankasi bu hizmetleri
karsiliginda aracilik (underwriting) geliri elde eder. Hisse senedi veya tahvil i¢in
bunlara yatirim yapmak isteyen bireysel veya kurumsal yatirimcilara giiven verir.
Fon talep eden, kendi mali durumu ve yapacagi yatirimla ilgili herhangi bir bilgiyi

gizleyemez.”

** Orhan Tiirkay ve Erdogan Alkin, iktisada Giris, Eskisehir, Anadolu Universitesi, T.C. Anadolu
Universitesi Yaym No: 1275, A¢ik Ogretim Fakiiltesi Yaym No:705, 2001, ss. 302-303.
2 R. Glenn Hubbard, Money the Financial System and the Economy, Fourth Edition, New-Jersey,
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Kalkinma bankalar1 yine ayni sekilde yeni yatirimlar icin sermaye temin
etmek, yatirimcilara damismanlik yapmak, atil vaziyetteki i¢ kaynaklar1 harekete
gecirmek, sermaye piyasalarinin gelisimine yardimct olmak, teknik hizmet sunmak,
yeni ve karli yatirnm alanlar1 bulmak, iilkelerin planlama tegkilatlariyla isbirligi
yaparak ekonomik planlamalarda belirtilen hedeflerin gerceklesmesinde yardimci
olmak ve yabanci iilkelerden gelebilecek olan kaynaklar1 ve teknik yardimlart yerli

sanayiye yonlendirmek gibi konularda hizmet verirler.*

Sigorta Sirketleri: Ikinci olarak sigorta sirketleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Sigorta sirketleri sigorta primleri adi altinda piyasadan fon toplayan ve bunun
karsiliginda miisterilerini daha onceden belirttigi risklere karsi giivence altina alan
finansal aracilardir. Bu noktada fon akist iki sekildedir; birincisi belli bir riskin
gerceklesmesi ihtimaline karst 6denen, ikincisi ise riskin ger¢eklesmesi durumunda
sigortaliya 6denen tazminattan olusur. Uygulamada iki tip sigorta sirketi mevcuttur.
Birincisi genel sigorta sirketleridir ve yangin, trafik, kasko, hirsizlik, 6limli ve
yaralanmali kazalar gibi risklere karsi miisterilerini sigortalar. Ikincisi ise hayat
sigortast sirketleridir ve bunlar miisterilerine yaralanmali ve 6liimlii kazalara karsi

kaza sigortasi, hastaliklara kars1 da saglik sigortast sunar.”

Sosyal Giivenlik Kurumlari: Sosyal gilivenlik kurumlar1 ayni sigorta
sirketleri gibi prim adi1 altinda fon toplar. Kurumun amaci kendi fon kullanicilarim
hastalik, 6liim, maluliyet ve issizlige kars1 korumak ve bu amagla, zorunlu olarak,
kanuna dayanarak iiyelerinin meslegine ve gelirine gore dnceden saptanmis fonlar
toplamaktir. Toplanan fonlarin biiyiikliigli tazminat 6demelerinden fazla olacagi igin
fon birikimi gerceklesmis olur. Bu fonlar istikrarli ve uzun vadeli oldugu igin

sermaye piyasalarinda (devlet tahvili, hazine bonosu gibi araglarda) degerlendirilir.

Addison Wesley Co., 2002, ss. 280-281.

* Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 2. Baski, istanbul, Beta
Basim Yayin Dagitim, 1994, s. 38.

" Keith Pilbeam, Finance and Financial Markets, London, Mc. Millan Business Publishing Co.,
1998, ss. 34-35.
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Yatirom Ortakhiklari: Dordiincii olarak yatirim ortakliklar1 gelir. Bunlar
kayitli sermaye esasina gore anonim sirket seklinde kurulan, gerek sermaye
piyasasindaki gerekse de diger ulusal ve uluslararasi borsalardaki islem goren altin,
hisse senedi ve tahvil gibi ¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii isleten
kurumlardir. Uygulamada A tipi yatirim ortakliklar1 ve diger yatirim ortakliklar

olmak tizere iki cesittirler.”®

Yatirim ortakliklarinin baslica islevleri, yatirim portfoyilinii olusturmak ve
yonetmek, portfoyii yonetirken olasi riskleri en aza indirmek, portfoyiin degerinin
artmasi i¢in gerekli c¢alismalar1 yapmaktir.” Fon igtiiziiklerinde / esas
sozlesmelerinde asgari sinrlart belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az %
25’ini devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinan kamu iktisadi
tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis

ortakliklar A tipi ortaklik olarak adlandirilir.

Yatirim Fonlari: Diger bir kurum yatirim fonlaridir. Bu kurumlar kendine ait
cikardig1 ve pazarladigr hisseler karsiliginda elde ettigi fonlari, hisse senetleri,
tahviller gibi menkul kiymetlere yatirir. Yatirim fonlarinin iki énemli fonksiyonu
vardir. Bunlar, ¢esitlendirme ve islem maliyetlerini azaltmadir. Cesitlendirme ile bir
portfoy, bir veya iki menkul kiymet yerine daha ¢ok sayida menkul kiymetten
olusturularak s6z konusu portfoyiin yatirim riski diigtiriiliir, yani menkul kiymetin
riski azaltilir. Bu noktada istthdam ve yatirim olmak iizere iki c¢esit risk soz
konusudur. Istihdam riski, biiyiik isletmeler i¢in séz konusudur. Iste finansal
kurumlar i¢inde olduklar1 para ve sermaye piyasalar1 sayesinde bu riski pek c¢ok
yatirimelya dagitarak kiiciiltiir. Isletme iflas ettiginde bu yiikii, binlerce kiiciik
yatirimci daha az kisi bagina zararla karsilayarak kaldirir. Digeri de yatirim riskidir.
Tasarruf sahibi diyelim ki sermaye piyasasinda tasarruflarin1 degerlendirmek
istediginde, elindeki fonu belli sayidaki hisse senedine yatirir. Bu durumda getiri iyi
olabilir ama risk fazladir. Halbuki finansal kurumlar, mesela yatirim fonlari, kii¢iik

yatirimcilarin bu tasarruflarini ¢ok sayida hisse senedinden olusan bir sepette

28 Lester V. Chandler, The Monetary-Financial System, London, Harper & Row Publishers, 1979, s.
111.

¥ Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Bursa, Ekin
Kitabevi, 2000, ss. 78-79.
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degerlendirir. Boylece fazla risk diisiiriiliir.** Toplanan fonlar 50-200 arasinda sayida
menkul kiymetlerden olusan portfoye yatirilir. Boylelikle bir yatirimciin iglem

maliyetleri de diistiriilmiis olur.”’

Iki tip yatirim fonu mevcuttur. Bunlar, agik uglu ve kapali uclu yatirim
fonlaridir. Ag¢ik uclu yatirirm fonlarinda ihra¢ edilen paylar sabit degildir. Talep
olduke¢a yeni katilimcilar fona kabul edilir. Boylelikle fonun sermayesi arttirilabilir.
Yine isteyen yatirimci elindeki menkul kiymetleri satarak fondan ¢ikabilir. Fonunun
degeri; her islem giinii sonunda, portfoydeki senetlerin degerlerinin toplanip
masraflar diisiildiikten sonra kalan miktarin toplam hisse sayisina béliinmesiyle elde
edilir. Kapali uclu yatirim ortakliklarinda ise hissedar sayisi sabittir. Burada yer alan
her birim hissenin net aktif degeri ve fonun hisse fiyati1 olmak iizere iki fiyati vardir.
Hisse fiyati, net aktif degerin iizerinde (Primli) veya altinda (iskontolu)
dalgalanabilir. Bu fonlar genellikle hisselerini iiyelerinden geri satin almaz. Bu

belgeler borsaya kote edilebilir ve ikincil piyasasi da olusturulabilir.”

Belirtilmesi gereken 6nemli bir husus yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlari
arasindaki farktir. Yatirim ortakliklari, anonim sirket seklinde kurulur ve tiizel
kisilige sahip olurken, yatirim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur. Yatirim ortakliklarinin
mal varliklar1 (bina demirbas gibi), fondaki portfoy birbirinden bagimsiz degildir.
Yani bu durumda ortaklarin da fonun mal varlig1 lizerinde haklar1 vardir. Yatirim

fonunda ise fonun mal varlig1 iizerinde ortaklarin hakki yoktur.”

Finansman Sirketleri: Altinci olarak finansman sirketlerinden sz edilebilir.
Finansman sirketleri bankalardan ve para yaratan finansal kurumlardan farkli olarak
verdigi kredileri mevduat toplayarak degil, ¢esitli firmalar ve bireysel yatirimcilar
tarafindan yatirim amaciyla bu tip sirketler tarafindan ¢ikartilan bor¢ senetlerinin

veya hisselerinin satin alinmasiyla fon temin eder. Mevduat kabul etmedikleri i¢in

30 Geaorge H. Hempel ve Jase B.Yawitz, Financial Management of Financial Institutions, New-
Jersey, Prentice Hall Inc., Englewood Cliffs, 1977, s. 8.

31 Nesser Arshadi ve Gordon V. Karels, Modern Financial Intermediaries and Markets, New-
Jersey, Prentice Hall Inc., 1997, s. 190.

32 Michael G. Hadjimichalakis, Contemporary Money Banking and Financial Markets; Theory
and Practice, Boston, Irwing Publishing Co., 1995, ss. 415-416.

¥ Bolak, ss. 87-89.
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mevduat toplayan veya para yaratan kuruluslarin bagli oldugu kurallara tabi
degildirler. Dolayisiyla finansman sirketleri yeni karli ig imkanlar1 bulabilmekte daha
esnek hale gelmis olurlar. Finansman sirketleri ile diger mevduat toplayan kuruluglar
arasindaki en biiyiik fark mevduat kabul eden finansal aracilar kiiciik ¢aptaki, ¢cok
sayida mevduati kabul edip ¢ok biiyiik miktarlarda kredi verirken, finansman
sirketleri daha biiyiik miktarda fon toplayip daha kiigiik miktarda ve az sayida
miisterisine kredi olarak verir. Ancak bu firmalar kredi verirken miisterileri hakkinda

geri 6dememe riskini azaltmak i¢in bilgi toplayip istihbarat yaparlar.*

Uc cesit finansman sirketi vardir. Bunlar, tiiketici finansman sirketleri,
mesleki veya ticari finansman sirketleri ve satis finansman sirketleridir. Tiiketici
finansman sirketleri, Oncelikle ticretlilerin nakit ihtiyaglarini karsilamak igin
kurulmustur (heniiz bankalar bu tip kredilerin pazarina girmeden Once tiiketici
finansman sirketleri bu piyasada monopol durumdaydilar). Sirketin faaliyetleri daha
cok kiiciik krediler icindir. Ornegin, bu bir araba veya elektronik esya olsun, satin
aliabilmesi i¢in tiiketicilere kredi agar. Tiiketiciler aldig1 kredi karsiliginda sirkete
belli bir oranda faiz 6der. Bu faiz sirketin gelirlerinden biridir.*> Mesleki finansman
sirketleri ise factoring ve leasing (finansal kiralama) gibi islerle ugrasirlar.
Factoring’te ihracattan veya yurt igine satistan dogan teminatli bir alacak finansman
sirketi tarafindan belirli bir iskonto karsiliginda satin alinir. Bu yontem, genelde kisa
vadeli finansman problemi olan ya da acil nakit ihtiyacina diigmiis iiretici firmalar
tarafindan kullanilir. Diger bir faaliyet ise, iiretici bir firmanin iiretim siirecinde
gerekli olan ve bu sirket tarafindan finanse edilemeyen pahali iiretim araglarinin,
finansman sirketi tarafindan iiretici firmalara kiralanmasidir. Kiralama belli bir siire
icin ve belli bir iicret karsihiginda isteyen iretici firmalarla gerceklestirilebilir.
Dolayisiyla hem finansal kiralama hem de factoring gibi islemler mesleki finansman
sirketleri icin birer gelir kaynagidir. Satis finansman sirketleri ise genellikle biiyiik bir
tiretici firma ile ¢alisir. Amag sirketin satiglarinin artabilmesi i¢in sirketin ve {iretilen
tiriinlerin tanitimimin yapilmasit ve satis sonrast miisterilere o malla ilgili baz

kolayliklarin sunulmasidir.*

3* Arshadi, Karels, s. 208.
35 Hubbard, s. 288.
3% Bezon E. Gup, Financial Intermediaries, Second Edition, London, Houghton Mifflin Co., 1980,

19



Kredi ve Kefalet Kooperatifleri: Para yaratmayan bir diger finansal kurum
kredi ve kefalet kooperatifleridir. Kiigiik ve orta Olgekli ticari ve sinai isletmelerin
kisa vadeli finansman ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla kurulmuslardir. Kredi ve
kefalet kooperatifleri, ancak tiyelerinden aldiklar1 aidatlar araciligiyla fon toplarlar.
Topladiklar1 bu fonlar1 yine ihtiyaci olan {iyelerine, piyasaya gore daha diisiik bir faiz
oranindan kredi olarak verirler. Yine isteyen iiyelerine halk bankasindan kefil olarak

kredi verirler.”’

1.1.5. Finans Endiistrisinin isleyisi

Finansal endiistriler, birbirine bagh ¢ok sayida alt piyasadan olugsmaktadir. Bu
piyasalar1 degisik yaklasim ve ol¢iilere gore siniflandirmak miimkiin olmakla birlikte
calismada, sistemin isleyisini piyasa tiirleri bazinda incelemek daha faydali olacaktir.
Ciinki her bir piyasa uzmanlagma ve is boliimii geregi, belli bir amaca y6nelik olarak
kurulmugtur. Bu kapsamda finansal sistem, para piyasalar1 ve sermaye piyasalar

olarak ikiye ayrilabilir.

1.1.5.1. Para Piyasalan

Finansal piyasalardaki temel mantik, fonlarin tasarruf sahiplerinden tasarruf
talep edenlere aktarilmasi siirecidir. Bu noktada, degisik finansal piyasa tipleri
degisik roller oynar. Bunlardan en sik tercih edileni; para piyasasi, sermaye piyasasi
ayrimidir. Bu ayrim finansal piyasalarda islem goren finansal aktiflerin vadelerine
gore yapilir. Para piyasalarinda daha ¢ok bireysel yatirimeilar, firmalar ve hiikiimet;

likidite ihtiyaglarin1 ayarlamak i¢in bir yildan az vadeli aktiflerin ticaretini yaparlar.*®

Para piyasalari; kisa siireli fon arz ve talebinin bir araya geldigi ortam olarak
tanimlanmaktadir. Kisa siireden kasit, bir yila kadar olan siire olup, bu piyasada
vadesi bir y1l veya daha kisa siireli menkul kiymetler ve kredi islemleri s6z konusu
olmaktadir. Vadenin bir yildan kisa olmasi ise para piyasasi enstriimanlarmin yiiksek

likiditeye sahip olmasina yol agar.” Bu piyasada islem goren menkul kiymetlerin

ss. 397-398.

37 Bolak, s. 44.

38 Cooper, Fraser, Uselton, ss. 22-23.

39 Jeff Madurra, Financial Markets and Institution, Second Edition, New York, West Publishing
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vadeleri yakin oldugundan likidite Ozelligi daha fazladir. Bu piyasalarin, geri
0denmeme riskinin ¢ok az olmasi, vadenin kisa olmasi ve paraya doniistiirme

maliyetinin diigiitk olmas1 olmak iizere ti¢ temel 6zelligi bulunmaktadir.*

Genel bir ifade ile, vadesi bir yildan az olan fonlar para piyasasinda, vadesi
bir yildan fazla olan fonlar ise sermaye piyasasinda islem gormektedir. Ancak bu
kriterin para ve sermaye piyasast ayrimi noktasinda giderek Onemini yitirdigi
goriilmektedir. Bunun iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi, uzun ve kisa vadeli
finansal araglarin i¢ ice girmesidir. Ornegin finansman bonosu kisa vadeli bir yatirrm
arac1 olmakla birlikte sermaye piyasas: arac1 olarak ifade edilebilmektedir. Ikincisi
ise, vadenin kisa veya uzun olmasinin iilkenin ekonomik kosullarina gore
degisebilmesidir.*’ Hatta sermaye piyasast kavraminin zaman zaman para piyasasini
da i¢ine alacak sekilde finansal piyasa kavrami ile es anlamda kullanildigi da
goriilmektedir. Ancak tiim bunlara ragmen para ve sermaye piyasalar1 arasinda bazi
temel fonksiyonlar agisindan farkliliklar bulunmaktadir. Bu farliliklar Tablo 1.1.°de

karsilagtirmali olarak gosterilmektedir.

Tablo 1.1: Finans Endiistrisinin Piyasa Y 6nii

Karsilastirma Sekli | Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Siire Kisa siireli Uzun siireli

islev Gegici nitelikteki likit sikintisinin Sabit yatirim ve net isletme sermayesi
giderilmesi i¢in bagvurulur gereksinimi i¢in bagvurulur

Kaynak Devamlilik géstermeyen resmi, Devamlilik gésteren gergek
ticari ve vadesiz mevduatlardir tasarruflardir

Arag Ticari senetler Hisse senedi, tahvil gibi menkul

kiymetler
Faiz Diisiik Yiiksek
Risk Diisiik Yiiksek

Kaynak: Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Piyasalar, Beta Yayinlari, Istanbul, 1997, s. 8.

Para piyasas1 genellikle ii¢ ay, alt1 ay, ya da bir y1l vadeli kredilerin firmalar,
hiikiimet ya da bireysel yatirimcilar tarafindan alinip satildigi piyasalardir. Gergekte
para piyasalari, degisik finansal enstriimanlarin ticaretinin yapildig1 degisik finansal
pazarlarin toplamidir. Formel bir yap1 s6z konusu degildir. Bu piyasada islemleri
“dealer” denilen, yani piyasadaki menkul degerler iizerinde is yapan, alim satim

yapan kisi ve “broker” yani komisyoncular yerine getirir. Dealer degerli kagitlar

Co., 1992,s.3

0 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, s. 82.

1 Saim Kilig, Sermaye Piyasasinda Yatirimcimin Korunmasi: Giivence Fonlari, SPK Yaynlari,
No: 95, Ankara, 1997, s. 6.
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kendi pozisyonu i¢in alir ve bu degerli kagitlari daha sonra uygun bir ortam

olustugunda satar. Bu islemler genellikle ikincil piyasalarda yapilir.*

Likidite ihtiyact aslinda ekonomideki tiim kesimler i¢in farklidir, ¢linkii
ekonomik birimlerin bor¢lanma nedenleri birbirinden farklidir. Bu da her ihtiyaca
yonelik olarak farkli tiirden finansal araglarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Eger
bdyle bir ayrim olmasaydi kisa ve uzun vadeli fon ihtiyact olan yatirimcilarin bu
ihtiyaclar1 zaman ve kalite bakimindan yeterli diizeyde karsilanamayacak ve finansal
piyasalarin etkinligi azalacakti. Iste sermaye ve para piyasalarinda kullanilan
araclarin farklilagsmasindaki temel neden budur. Bu ylizden para piyasasinda verilen
kredi siireleri en fazla bir yildir. Bu tip krediler vadesi bir yildan az oldugu i¢in
genellikle stok yenileme, iicret ve maaglarin 6denmesi, vergi ve kar payr ddemeleri
ile firmalarin bakim ve onarim harcamalarinin finansmaninda kullanilir. Nakit giris
cikislar1 birbiriyle genelde zaman bakimindan uyumlu degildir. Firmalar bazen
beklenmedik sekilde nakit ihtiyaci igine girebilir. Ayrica firmalarin ya da devletin
gelirleri belirli donemlerde olmasina ragmen, harcamalar1 y1l i¢ine yayilmis olabilir.
Sonug olarak, para piyasalari, cari harcamalarin finansmaninda, fon giris ve ¢ikislari
arasindaki uyumsuzluklarin giderilmesinde ve nakit fazlasi durumlarinda faiz geliri

elde etmek i¢in kullanilmaktadir.®

Para piyasalar1 kendi iglerinde bir takim diizenlemeler, teamiiller ve
enstriimanlarin  karakteristik 6zellikleri itibariyle birbirlerinden ayrilmislardir.
Dolayistyla para piyasast araglari igin gesitli riskler s6z konusudur. Oncelikle kredi
riski vardir. S6z konusu risk, vade bitiminde enstriimanin sahibine Odeme
yapilmamast ile ilgilidir. Ornegin; hazine bonolari, devlet tahvilleri i¢in bdyle bir risk
s0z konusu degildir, ¢linkii bu araglarin 6deme garantisi devlettir. Finansman bonosu
icin risk fazla olabilir, ¢linkii vade bitiminde firma ana para, vade sliresince faiz
O0demelerini ¢esitli sebeplerden (ekonomik konjonktiir, pazarin durumu, firma ile
ilgili kosullar vb.) aksatabilir. Tkinci risk fiyat riskidir. Ornegin pek ¢ok para piyasasi

enstriimani, kisa vadeli olduklar1 i¢in ekonomik karisikliklar veya belirsizlikler

2 David S. Kidwell ve Richard L. Peterson, Financial Institutions, Markets and Money, Fourth
Edition, Chicago, The Dreyden Press, 1990, s. 483.

* Berna Taner ve Lale Polat, Sermaye Piyasas1 Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler , Serdar Ofset,
[zmir, 1992, ss. 8-9.
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halinde bile istikrarli fiyata sahiptir. Fakat uzun dénemli sermaye piyasasi araglari
fiyat dalgalanmalarindan, politik gelismelerden ve konjonktiirel dalgalanmalardan

oldukga etkilenir. Bu durumlar, o enstriimanin fiyatinda dalgalanmaya yol agabilir.*!

Sanayilesmemis iilkelerde, firmalarin fon gereksinimleri sinirlidir ve bu
ihtiyaclarii da kendi 6z kaynaklar ile karsilar. Fakat ekonomi gelistik¢e firmalarin
Olcekleri biiylir. Dolayisiyla firmanin 6z kaynaklar1 yeterli olmaz. Bu durumda, para
piyasalarina duyulan ihtiyag¢ artar. Diger yandan, tasarruflarin 6zendirilmesinde ve
mevcut fonlarin daha verimli kullanilmasinda para ve sermaye piyasalarinin dnemi
bliyiiktiir. Ancak bu pazarlarin faydali olabilmesi i¢in iilkedeki politik ve ekonomik
ortamin elverisli olmasi1 gerekir. Etkin isleyen bir para piyasasi, ekonomik biiyiime
ve sanayilesme i¢in hayati dneme sahiptir. Ayrica iilkede parasal ve politik istikrar

saglanmis olmalidir.” Para piyasalarini kendi igerisinde tige ayirmak miimkiindiir;

a) Ulusal Para Piyasasi: Para piyasalari i¢cinde dncelikle ulusal para piyasasi
gelir. Ulusal para piyasasinda, hem bankalar hem de merkez bankasi yer alir.
Bankalar kisa stireli fon gereksinimlerini dengelemek, merkez bankasi ise para
politikas1 hedefleri dogrultusunda ekonomideki likidite miktarin1 ayarlamak, faiz
oranlarint kontrol etmek ve piyasalardaki en diisiik ve en yiiksek bor¢lanma

oranlarini belirlemek amaciyla para alim satimi gergeklestirirler.*

b) Déviz Piyasasi: Ikinci olarak ddviz piyasasi gelir. Bu piyasada, bankalar
kisa siireli doviz ihtiyaglarin1 karsilarlar. Bankalar ellerindeki doviz ve efektifleri
daha iyi kullanmis olurlar. Yine bu piyasa sayesinde, doviz ve efektifler kontrol
altina alinmig olur. Merkez bankasi, doviz rezervlerini kontrol altinda tutmak ve

doviz kurlarini istedigi seviyede tutabilmek amaciyla piyasaya miidahalede bulunur.”’

¢) Interbank Piyasasi: Son olarak, interbank piyasasi gelir. Bu piyasaya

“Bankalararas1 Para Piyasasi” da denir. Burada bankalar birbirleriyle fon aligverisi

* peter S. Rose, Money and Capital Market, Texas, Business Publication Inc., 1983, ss. 15-16.

4 Phillips Perera, Development Finance, International Problems and Prospects, New-York,
Praeger Special Studies in International Economics and Development, Frederic A. Preager Publishers,
1968, s. 86.

* Tunay, s. 84.

" Tunay, s. 84.
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yaparlar ve kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilarlar. Onceleri piyasadaki bor¢ alma-
verme oranlarinin sinirlarini merkez bankasi koyarken, bu durum krizlerin ardindan
alman istikrar tedbirleri ile degismistir. Artik merkez bankasi bu piyasada pasif
konumdadir. Piyasada artik sadece 16:30-17:00 saatleri arasi dengeleyici islemleri
gergeklestirmektedir. Amag, faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi

degil, piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesidir.

1.1.5.2. Sermaye Piyasalari

Para piyasalarindan sonra yapilmasi gereken ikinci ayrim, sermaye
piyasalaridir. Sermaye piyasalarinda; belediyelerin, sirketlerin ve hiikiimetlerin
cikardigi borg senetleri dahil olmak iizere bir yildan uzun vadeli aktiflerin ticareti
yapilir. Bu noktada borg olarak verilen ya da bor¢ olarak alinan fonlarin bir yildan
uzun vadeli olarak degerlendirilmesiyle olusan yapi, sermaye piyasast olarak
adlandirilabilir.*® Sermaye piyasasi enstriimanlarinin genelde yatirimcilara yillik
getiriler kazandirmasi beklenir. Bu yiizden sermaye piyasasi araglarinin likiditesi

distiktir.*

Sermaye piyasalarindan fon arz ve talebi finansal aracilar (Financial
Intermediator) sayesinde gergeklestirilir, ¢iinkii fonlarin ihtiyaci olan kesimlere
dogru ve etkin sekilde aktarilmasi oldukca giictiir. Fon arz ve talep edenlerin
kendileri i¢in belirledigi risk ve getiri seviyeleri birbirinden faklidir. Dolayisiyla
taraflarin risk ve getiri anlaminda beklentileri ayn1 olanlarla karsilasmas: giictiir. Iste
bu noktada, finansal aracilar risk ve getiri konusunda tercihleri ayni1 olan taraflari
bulusturacak ve tasarruflari en etkin ve hizli sekilde tasinmasina yardim edecektir. Bu
piyasada fonlar el degistirirken menkul kiymetler kullanilir. Dolayisiyla menkul

kiymetler piyasasi, sermaye piyasasi ile es anlamli olarak kullanilabilir.”

Sermaye piyasasindan elde edilen uzun vadeli fonlar, isletmenin duran
varliklarinin finansmaninda kullanilir. Duran varliklar ifadesi isletmenin bir yi1ldan az

siirede likiditeye ceviremeyecegi ya da ¢evirse dahi bundan zarar edecegi varliklar

48 Cooper, Fraser, ve Uselton, ss. 22, 24.
* Madurra, s. 3.
>0 Capanoglu, ss. 4-5.
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icin kullanilir. Dolayisiyla, bu varliklarin finansmani1 da saglikli olmasi agisindan
sermaye piyasalarindan uzun vadeli borglanilarak yapilir. Yani sermaye piyasalari,
orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi bir piyasadir. Vade siiresi

bir yildan fazla oldugu igin risk artmakta, bu da faiz oranlarini yiikseltmektedir.”!

Sermaye piyasasi iilke ekonomisi icin 6nemlidir. Iyi isleyen bir sermaye
piyasasi, finansal kaynaklar1 verimli yatirim alanlarina yonlendirmede, 6z kaynaklari
yeterli olmayan firmalarin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda, kiiclik
yatirimeilarin yiiksek miktarda fon isteyen yatirimlara girismesinde, tasarrufun tegvik
edilmesinde ve iilkedeki servet ve gelir dagiliminin daha adil olmasinda yardimci
olur. Ancak bdyle bir sermaye piyasasinin var olmasi i¢in de ekonomideki tasarruf
diizeyinin belli bir seviyede olmasi, halka ag¢ik anonim sirketlerinin sayisinin artmis
olmasi ve sermaye piyasast ile ilgili hukuksal cergevenin iyi belirlenmis olmasi
gerekir.”> Bunlar, hukuki cerceveleri ve isleyis bigimleri yoniinden asagida ti¢ degisik

ayrim bicimde incelenmektedir.

a) Birincil, ikincil, Uciinciil ve Dérdiinciil Piyasalar: Finansal piyasalar
i¢cin s6z konusu olan diger bir ayrim birincil, ikincil, iigiinciil ve dordiinciil piyasalar
ayrimidir. Birincil piyasalar, yeni ¢ikartilmis degerli kagitlarin, ilk alicilarina
satildig1 bir finansal piyasa ¢esididir. Birincil piyasalar, fon kullananlarin gereksinim
duyduklar1 fonlar1 saglamak igin, fon sunanlara ilk kez basvurduklari, yeni
sunduklar1 finansal araglari (hisse senedi veya tahvil gibi) sattiklar1 piyasalardir.”
Cikarilan fonlar dogrudan ya da dolayli yolla ¢ikarilabilir.** Dogrudan ¢ikarimla
satilmak istenen finansal varliklar, az ya da ¢ok sayidaki yatirimciya herhangi bir
aract olmaksizin satilmasi amaglanir. Dolayli ¢ikarimda ise finansal varliklarini
satmak isteyen bir anonim ortaklik ya da kamu kurulusu, satis1 piyasadaki mevcut bir

aract kurum vasitasiyla belli bir komisyon karsiliginda satis yapar. Yine eger

31 Nuray Kondak, Finansal Pazarlara Giris, Menkul Kiymet Pazarlarinin Gelisimi, Finansal
Araclar ve Kurumlari, {stanbul, Der Yaymlar1:237, 1998, s. 7.

52 Taner ve Polat, ss. 10-11.

>3 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, New York:
Pearson-Addison Wesley, 2004, s. 26.

> Stanley G. Eakins ve Frederic S. Mishkin, Financial Markets and Intitutions, Second Edition,
Massachusetts, Addison Wesley An Imprint of Addison Wesley Longman Inc.,1998, s. 16.
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istenirse satig, aracit kurum tarafindan satis ve dagitim garantisi verilerek de

yapilabilir.”

Ikincil piyasalar ise daha &nce birincil piyasada ¢ikarilmis olan menkul
kiymetlerin tekrar almp satildigi piyasalardir. Ornegin; doviz piyasasi, opsiyon
piyasasi ve gelecek satig sozlesmelerinin yapildigi piyasa, menkul kiymet pazarlar
ve serbest pazarlar buna 6rnektir.’® Bu piyasada aracilik yapanlara yatirim firmasi
(Investment firm) denir ve hem alim satimi1 kendi nam ve hesabina (Dealer), hem de
ajan veya komisyoncu olarak alim satima aracilik yapmak suretiyle gorevlerini
yerine getirebilirler. Broker ve Dealer’lar bu piyasa i¢in 6nemlidir, ¢linkii “broker”
satilacak olan finansal varlik i¢in alic1 ve saticilar1 birbirleriyle bulusturur. Burada
broker belli bir komisyon karsiliginda aracilik yapar. Dealer ise finansal varligi daha
once belirlenmis fiyattan satin alarak alicilar1 ve saticilart bulusturur. Yani dealer
kendi nam ve hesabina alim-satim yapar. Piyasada satis belli bir miisteriyle 6zel
pazarlik yapilarak da satilabilir (Over the counter). Bu durumda alic1 ve saticilarin
islem yapabilmek icin fiziksel olarak bir araya gelmesine gerek yoktur. Ornegin;
Euro piyasalarinda borglanma genellikle bilgisayarlar iizerinden yapilabilmektedir.
Diger yandan, ikincil piyasalar borsa seklinde de orgiitlenebilir. Bu durumda, alic1 ve

saticilar belli bir fiziksel mekanda toplanarak islemlerini gerceklestirir.”’

Ugiinciil piyasalar, menkul kiymetlerin aym sekilde borsa disinda alinip
satildig1 piyasalardir. Yap1 olarak organize olmamis piyasalara benzerler. Piyasadaki
aracilar her sekilde piyasa olusturarak ellerindeki biiylik miktarda olan menkul
kiymetleri satmaya ¢aligirlar. Ugiinciil piyasalarda aracilar, organize olmus borsadaki

acentalarin rakibi olur.>®

Dordiinciil sermaye piyasasinda ise daha ¢ok biiyiik kurum ve kisiler, biiytik
miktarda islem hacimleriyle alip satarlar. Islem miktarinmn biiyiikk olmasi, araci
kurumlarin  komisyon miktarin1 arttirmaktadir. Iste bu komisyon &denmeden

dordiinciil piyasada islemler gergeklestirilir. Bu piyasadaki islemlere kayit tutulmaz.

> Cevat Sarikamis, Sermaye Piyasalar, istanbul, Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995, ss. 79-80.
*6 Basoglu, Ceylan ve Parasiz, s. 17

37 Grinbalt, Tittman, ss. 73-74.

58 Ceylan, Korkmaz, s. 18.
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Islemleri yapanlarin adlar1 gizli tutulur. Diger piyasalardaki risk yiiklenme, stok
tutma ve kredi hazirlama gibi faaliyetler bu piyasada yapilmaz. Piyasada az sayidaki

kisi, alic1 ve satici arasinda baglant1 gorevi gorerek alim satimlari gergeklestirirler.”

b) Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis Piyasalar: Uciincii ayrim, 6rgiitlenmis
ve Orgiitlenmemis piyasalar ayrimidir. Orgiitlenmis piyasalar islemlerin belirli
kurallara gore yapildigi, islemler icin belli bir fiziksel mekanin bulundugu ve
islemlerin buradan yiiriitiildiigii ve piyasayr yoneten belirli yoneticilerin gorev
yaptig1 piyasalardir. Bu piyasada belirli bir fiziksel mekanda menkul kiymet alic1 ve
saticilar1 kars1 karsiya gelerek islemlerini yaparlar. Orgiitlenmis para piyasalarina en
iyl ornek, ticari bankalar ve yine oOrgiitlenmis sermaye piyasalarina en iyi ornek,

menkul kiymet borsalaridir.”

Orgiitlenmemis piyasalar ise tezgah iistii piyasa olarak da adlandirilir. Burada
Orgiitlenmis piyasadakinin tam tersine belirli bir fiziksel mekan olmaksizin ve belli
kurallara bagl kalmadan taraflarin kendi aralarinda yaptiklar1 pazarliklar sonucu,
vardiklar1 mutabakata gore alim satim iglerini yiiriittiikkleri piyasalardir. Piyasada
tezgah iistiinde menkul kiymet almak ya da satmak isteyen kisiler ve elinde menkul
kiymet stoku bulunan dealer’lar faaliyet gosterirler. Piyasada s6z konusu olan
menkul kiymet ise borsaya kote ettirilmis tahvil ve hisse senetleri, eger mal sz
konusu ise mal &rnege gerek duyulmadan almir satilir. Orgiitlenmemis para
piyasalarinda, tefeciler ve bankerlik kuruluslar1 aracilik yaparlar. Orgiitlenmis para

piyasasinda kullanilan polige, bono ve ¢ek bu piyasada da kullanilir.”!

Borsa kotuna alimmamis menkul kiymetlerin alim satimi ise tezgahiistii
piyasalarda gerceklesir. Bununla birlikte, borsa kotundaki menkul kiymetler de
zaman zaman tezgahiistii piyasalarda alim-satima konu olabilir. Tezgahiistii piyasalar,
organize olmamis, daha ¢ok katilimcilart bilgisayar agiyla birbirine baglayan
piyasalardir. Bu tip bir piyasaya Amerika Birlesik Devletleri’ndeki National
Association of Security Dealers Automated Quotation System (NASDAQ) 6rnek

% Ceylan, Korkmaz, s. 19.

5 jlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Dordiincii Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari,
1991, s. 51.

5! Parasiz, ss. 51-52.
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olarak verilebilir. Ulkemizde de, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’ nin
1986 yilinda faaliyetine baslamadan 6nce menkul kiymetler piyasasi organize
olmamis, belli kural ve diizenlemeleri bulunmayan bir tezgahiistii piyasasi 6zelligini

tagimaktaydi.®

Tirkiye’de faaliyet gosteren piyasalart organize ve tezgahiistii piyasalar

olarak iki boliimde incelersek soyle bir sonuca varilacaktir:®

Organize piyasalar:

TCMB Acik Piyasa IMKB Hisse Senedi Piyasasi

TCMB Interbank Para Piyasasi

IMKB Up Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi

e TCMB Déviz Piyasasi Istanbul Altin Borsasi

e IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi (Kesin alim-
satum, repo pazari)

Tezgahiistii Piyasalar:

o Bankalararas1 TL Piyasasi Bankalararas1 Doviz Piyasasi

o Bankalararasi Repo Piyasasi Serbest Doviz Piyasasi

o Bankalararasi Tahvil Piyasasi Serbest Altin Piyasasi

c) Hisse Senedi ve Tahvil Piyasasi: Son olarak, tahvil piyasasi fon ihtiyaci
olan ozel firma ya da kamu kurulusunun, oncelikle piyasanin ve kendi mali
durumuna gore bir yil, isterse bir - on yil aras1 ve yine on yildan daha uzun vadeli
olarak borc¢lanabilecegi bir piyasadir. Burada fon talep eden itibari degerleri esit
ibareleri ayni olmak {izere bor¢ senetleri ¢ikarir. Boylece iktisadi birim tahvil
cikartarak odiing para saglarken, tahvil tutarinin (ana para) ve faizinin tahvil alicisina
saglanmasini da garanti etmis olur. Ikinci yol, hisse senedi ihra¢ etmektir. Hisse
senedi anonim ortakliklar tarafindan ¢ikartilan ve yatirimciya aldigi hisse oraninda
ortaklik ve mali hak veren bir tiir kiymetli evraktir. Firma ¢ikardigi hisse senetlerinin
her birinin nominal degeri kadar fon elde eder. Ancak s6z konusu hisse senedi ikincil
piyasada alinip satiliyorsa, bu durumda firmaya yeni fon girisi olmaz.** Finansal
piyasalar bu sekilde ozetlendikten sonra finans endiistrisinde kullanilan araglari

kisaca incelemek gerekir.

62 Konuralp, s. 19.

% IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Yayinlari, 2000, s. 533.

64 Parasiz, s. 53.
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1.1.6. Finans Endiistrisinin Araclar

Finans enddistrisinin araclari, para ve sermaye piyasalarinda fon transferi i¢in
taraflarin diizenledigi ve kullandig1 belgelerdir. Gelecekte saglanacak nakit akimi
tizerinde hak sahipligi yaratan bu belgeler, yayinlayici (belgeyi hazirlayan) kisi veya
kurumun statiisiine, vadesine, finansal islemin Ozelligine ve icerdigi hak ve
yiikiimliiliige gore birbirinden ayrilirlar. Finans endiistrisinin araglarini, s6z konusu
bu yaklasim ve Olclilere gore simiflandirmak miimkiin olmakla birlikte ¢alismada,

aracin vadesi dikkate alinarak para ve sermaye piyasasi araglari olarak ele alinmistir.

1.1.6.1. Para Piyasasi Araclari

Para piyasasina yatirim yapan bir yatirimci, miimkiin oldugu kadar diisiik risk
ister. Yatirimcinin para piyasasinda karsi karsiya oldugu araglar; disiik risk, kisa
vade ve kolaylikla satilabilme 6zelliklerine sahiptir. Diisiik risk i¢in yatirimci karar
verirken, Ornegin finansman bonosu almak istesin, bu durumda bonoyu alacagi
sirketin kredibilitesine dikkat eder, ¢ilinkii yiiksek bir kredibilite sermaye kaybi
riskinin daha diisiik olmas1 demektir. ikincisi vadelerin kisa olmasi yatirimeiyr vade
bitimini beklemesi i¢in fazla sikistirmaz. Herhangi bir sermaye kaybina ugramadan

vadesi gelince getirisini alir.

Son olarak, eger yatirnmci ani olarak beklenmedik bir sekilde likidite
ihtiyacina diistiiglinde, cok fazla kayba ugramadan, elindeki degerli kagidi
vadesinden once likiditeye doniistiirebilir.”® Finansal piyasalarda yer alan araglar
icinde para piyasast araglarini bicimsel yonliyle asagidaki siralama cercevesinde

kisaca aciklanabilir.

Hazine Bonosu: Para piyasasi araclari icinde dncelikle hazine bonolar1 gelir.
Vadesi en ¢ok 364 giindiir ve hamiline yazilidir. Bu arag, esasinda sermaye piyasasi
yasa ve diizenlemelerine gore diizenlenmis bir menkul kiymettir. Ancak vade ve diger

bir takim 6zellikleri agisindan para piyasasi enstriimanlarindandir. Hazine bonosu

5 Le Roy Miller ve David D. Van Hoose, Money, Banking and Financial Markets, California,
Addision Wesley Inc., 1997, s. 32.
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para piyasasi araglar1 i¢cinde en likit olanidir. Hazine, likidite ihtiyacini veya devlet
borglarini finanse etmek i¢in ¢esitli tiplerde borg kagitlar ¢ikarir. Burada s6z konusu

olan vadeler bir yildan fazla olmamak iizere, 3, 6 veya 9 aydir.®

Hazine bonolar1 belirtilen bu 6zelliklerinden dolayr yaygin olarak kullanilir.
Zamaninda 6denmeme riski (Default risk) ve kisa vadesi yiiziinden fiyat riski yoktur.
Ayrica, ikincil piyasasinda alict ve satici ¢ok oldugu icin kolaylikla likiditeye
doniistiiriilebilir. Reeskonta tabi tutulan hazine bonosu faizleri kurumlar vergisi
matrahindan indirilir. Bu yiizden, hazine bonosu ideal bir para piyasasi aracidir.
Hazine bonosunun kupon faizi 6demesi olmadigi i¢in iskontolu olarak ihale yoluyla
satilir. Hamiline yazili olarak ihra¢ edilir. Bu ara¢ genelde bankalara, diger mali

kurumlara ve merkez bankasina satilir.®’

Ciro Edilebilir Mevduat Sertifikasi: ikinci olarak, ciro edilebilir mevduat
sertifikasindan bahsedilebilir. Mevduat sertifikas1 bankalar tarafindan mevduat
sahiplerine satilan, 6nceden belirlenmis bir zaman dilimi igerisinde yillik faiz 6deyen
ve vade sonunda da satin alinan fiyattan geri 6demesi yapilan kisa vadeli, hamiline
yazili bir yatirim aracidir. Bu arag ikincil piyasada alinip satilabilir. Tedaviilii ve
bankalara devri kolaydir. Ciro edilebilir mevduat sertifikasiyla, hem banka fon saglar
hem de yatirimer faiz geliri sayesinde bir getiri elde eder. Mevduat sertifikalarini
bankalarin yaninda sirketler, kamu kuruluslari, ortak fonlar ve yardim sandiklari
tarafindan da kullanilmaktadir. Tasarruf sahibi likidite ihtiyacina girerse, elindeki
sertifikay1 vadesinden 6nce bankaya devredip parasini geri alabilir. Bu sertifikalar
ciro edilemeyen ve ciro edilebilen olmak iizere ikiye ayrilir. Ciro edilemeyen
mevduat sertifikalari, bankalarin kuruldugu ilk yillardan beri vardir. Ciro edilebilen
mevduat sertifikalari, ilk defa Citi Bank tarafindan 1961 yilinda piyasaya

strilmustir.*®

Ciro Edilemeyen Mevduat Sertifikasi: Ciro edilemeyen mevduat sertifikas;

1, 2, 3,4, 5, 6, 9 ve 12 aylik olmak flizere, bankalara yatirilan vadeli mevduat

5 Miller ve Hoose, s. 32.
87 Kidwell ve Peterson, ss. 486, 490.
%% Mishkin ve Eakins, s. 19.
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karsiliginda, fon sahibine verilen ve iizerinde vade ve faiz orami belirtilen bir
belgedir. Para piyasasi mevduatlar1 ciro edilemez, bu yiizden vade tarihinden 6nce

likit hale getirilemez. Faiz oran1 vade siiresince sabittir.”

Banka Kabulleri: Dordiincii olarak banka kabulleri gelir. Banka kabulii
imalatcilar, tiiccarlar veya az taminan firmalar tarafindan bankalara dayanilarak
cikartilan, banka tarafindan garanti edilen, belli bir tarihte 6denmesi gereken, kisa

vadeli bir kambiyo senedidir.”

Firmalar baz1 durumlarda 6rnegin disaridan mal almak istediginde veya teslim
ettigi bir mal veya hizmetin tesliminden miisterinin 6deme yapmasina kadar gegen
stire i¢inde nakit gereksinimine ihtiya¢ duyabilir. Yabanci iiretici, ithalat¢i1 firmadan
belli bir garanti ister. Eger ithalat¢1 6demesini garanti edebilirse, yabanci iiretici bu
durumda 6deme vadesini uzatabilir. Bu durumda, aralarinda imzalanan senet artik
ertelenmis, vadeli hale gelmistir. Daha sonra ithalatg1 bu senedi bankasina vererek
“kabul edildi” miihriinii vurdurur. Bdylece artik senedin vadesi geldiginde ithalatci
malin bedelini 6dese de ddemese de vade bitiminde senedin ddenmesi o banka
tarafindan garanti edilmistir. Diger yandan, bu kabul ile birlikte artik o senet ciro
edilebilir veya pazarlanabilir bir enstriiman haline gelmistir. Yabanci iiretici bu
senedi isterse vade bitimine kadar elinde tutabilir veya isterse iskontolu olarak
baskasina verebilir. Vade bitim tarihinde eger senet kimin elinde ise 6demeyi almaya
o hak kazanir. Banka kabulleri genellikle dis ticaret islemlerinde ve ithalatin

finansmaninda kullamlir.”

Ticari Kagitlar: Finansal piyasalarda kisa vadeli finansman ihtiyacim
karsilamanin yollarindan biri de ticari kagitlardir. Ticari senetler de denilen bu arag
kisa vadeli bir bor¢lanma enstriimanidir.”” Bu sirketler genellikle saglam finansal

yapist olan ve kredibilitesi yiiksek sirketlerdir. Cikarilan bu bonolarin vadeleri 60 -

% David Blake, Financial Market Analysis, International Edition, Finance Series, London, Mc Graw
Hill Inc.1992, s. 69.

" Uludag ve Arican, s. 135.

I Paul A. Meyer, Money, Financial Institutions and the Economy, Second Edition, Illinois, Irwing
Publication, 1986, s. 160.

> Donald R. Fraser ve Peter S. Rose, Understanding and Managing Financial Service, Third
Edition, Illinois, BPI / Irwin Business Public Inc., 1988, s. 121.

31



270 giin arasinda degisir. Kullammi 1960’11 yillarda o6zellikle Ingiltere ve
Amerika’da yayginlagsmistir. Ticari bankalarin kisa vadeli kredileri birakip uzun
vadeli konut ve tiiketici kredilerine 6nem vermelerinden itibaren ticari sirketler
kendilerine yeni bir finansman kaynagi bulmuslardir. Ticari senetler, ticari sirketler
tarafindan kendi envanterlerini ve miisterilerinden alacakli hesaplarini finanse

etmekte kullanilan bir aragtir.”

Repo: Para piyasast araglarini sonlandirdigimizda repoya da yer vermek
gerekir. Repo, aslinda bir satis sozlesmesidir. Bu sozlesmeye gore elinde belli bir
miktar menkul kiymet bulunan ve ayni zamanda nakit paraya da ihtiya¢ duyan bir
yatirimel bunun icin belli bir fiyat lizerinden ve Onceden belirlenmis bir vadede
elindeki menkul kiymetleri belli bir fiyattan tekrar geri satin almay1 taahhiit ederek
satar. Burada menkul degeri banka ya da finansal kurulus, bireysel ya da kurumsal
yatirimciya satmakta, satin alan taraf tekrar geri satma garantisi ile birlikte belli bir
miktar faiz geliri elde etmektedir. Ters repoda ise, elinde belli bir nakdi olan
yatirrmcinin bunu degerlendirebilmek igin onceden belirlenen bir vade ve fiyat
tizerinden tekrar geri satmak kaydiyla menkul kiymet almasi s6z konusudur. Repoda

vadeler genellikle bir hafta ile bir ay siire arasinda degisir.”

1.1.6.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

Para piyasasi araglarindan sonra sermaye piyasasi araclari gelir. Sermaye
piyasasi araglar1 daha oncede belirtildigi gibi, vadesi bir yil veya daha uzun olan
finansal enstriimanlar1 kapsar, ¢iinkii burada s6z konusu olan araglar uzun doénemli
yatirim projelerinin finansmaninda kullanilir. Ancak giiniimiizde finansal piyasalarda
meydana gelen degisiklikler sonucunda sermaye ve para piyasasi araglarini ayirmak
giic hale gelmistir. Mesela tahvil hem para piyasasinda, hem de acik piyasa

islemlerinde merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir.”

73 Meyer s. 161.

* Nuran Cémert Doyrangdl, Repo Ters Repo (Muhasebes1, Esaslar ve Uygulama — Araci
kurumlar, Bankalar ve Diger Isletmeler igin), istanbul, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayinlari, 1996, s. 1.
7> Selahattin Togay vd., Para, Banka; Teori ve Politika, Ankara, Gazi Kitabevi, 1997, s. 30.
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1.1.6.2.1 Finansman Araclar

Finansman araglari, gelecekte saglanacak nakit akimi iizerinde hak sahipligi
yaratan araclardir. Finansman araglarinin temel fonksiyonlari, fonlarn tasarruf
sahiplerinden fon ihtiyact olanlara akisin1 saglamak ve riski taraflar arasinda
paylastirmaktir. Finansman araglarimin degerleri, finansman araclardan gelecekte
saglanacak nakit akislariyla, bu nakit akislarinin gerceklesme olasiligina (risk) bagh
olarak olusur. Beklenen nakit akislarinin gerceklesme olasiligi diistiikge, diger
ifadeyle risk arttikca finansal varligin degeri diisecektir. Tersine beklenen nakit
akislarinin gergeklesme olasiligr arttikca (risk diistiikge) finansal varhigin degeri
artacaktir. Finansal varliklarla ilgili, paraya doniistiirebilirlilik, boliinebilirlilik, geri
dondiirebilirlilik, getiri, vade, likidite ve riskin tahmin edilebilmesi gibi farkli
ozellikler s6z konusudur. Belirtilen 6zelliklere bagl olarak finansal varligin degeri
degisecektir. Finansman araglarinin degerinin yan1 sira siiflandirilmasi da, dikkate
alman ozellige gore degisiklik gostermektedir. Finansman araglari, sagladigi haklar
acisindan, bor¢lulugu temsil eden finasal araglar ve ortaklik hakki saglayan finansal
araglar olarak iki grupta toplamak miimkiindiir. Bor¢lulugu temsil eden araglarda
vade ile gelecekte beklenen nakit akiglari, ortakligi temsil eden finansal araglar gibi
belirsiz degildir. Finansal araglar1 vade dikkate alindiginda kisa, orta ve uzun vadeli
finansal araclar olarak gruplandirmak miimkiindiir. Bir y1la kadar fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalara para piyasalari, bir yili asan fon arz ve talebinin karsilastigi

piyasalara da sermaye piyasasi denilmektedir.

Para piyasasinin baslica finansal araclar1 olarak; hazine bonolari, finansman
bonolar1, mevduat sertifikalari, repo, varliga dayali menkul kiymetler, banka bonolari
ve banka garantili bonolar, mevduatlar sayilabilir. Sermaye piyasasinin baslica
finansal araglar ise; hisse senetleri, tahviller, gelir ortaklig1 senetleri, kar ve zarar
ortaklig1 senetleri, katilma intifa senetleri sayilabilir. Finansman araclarini kimin
piyasaya siirdiigiiniin dikkate alinmasinda ise kamu finansman araglar1 ve 6zel sektor
finansman araglar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Izleyen kisimda son ayrim dikkate

aliarak siiflama yapilmistir.
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1.1.6.2.1.1 Kamu Finansman Araclari

Kamu finansmani, devletin artan fonksiyonlarini ifa edebilmesi i¢in gerekli
parasal kaynaklarin saglanmasini ve kaynaklarin kullanilmasini inceler. Kamu
finansman araglari; devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakligi senetleri olmak

tizere li¢ altbaslik altinda kisaca agiklanmaktadir.

Devlet Tahvili: Devlet tahvili kamu kuruluslarinin yiirtitmekte olduklar1 veya
yapmay1 planladiklar1 bir takim yatirim projelerine fon temin edebilmek igin seri
halde cikarttiklari, itibari degerleri esit, ibareleri ayn1 olan bor¢ senetleridir. Tahvil
sahipleri gelecekte Onceden belirlenmis bir zaman dilimi ¢ergevesinde periyodik
donemler halinde faiz geliri almaya hak kazanir. Bir tahvilin degeri gelecekte
yapilacak olan bu faiz 6demelerinin simdiki degeridir. Buna gore bir tahvilin, bir

sermaye kazanci, bir de faiz kazanci mevcuttur.”

Hazine Bonosu: Hazine bonosu kamu kesiminin kisa ve uzun vadeli
finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelik, devlet tarafindan ¢ikarilan bor¢glanma
senedidir. Para piyasasi hazine bonolar1 ise daha ¢ok kisa vadeli finansman ihtiyacina
yoneliktir. Hazine bonolar1 13 hafta (91 giin), 26 hafta (182 giin) ve 39 hafta (273
giin) vadelerle ihrag edilir. Odemesi ise merkez bankasi tarafindan nominal degerleri

tizerinden yapilir.”

Gelir Ortakhg1 Senetleri: Gelir ortaklig1 senetleri tasarruflarin tesviki ve
kamu tarafindan yaptirilan yol, demiryolu, koprii, santral, baraj, hava ve deniz
limanlar1 gibi kamu mallarmin gelirlerine 6zel veya tiizel kisilerin de ortak olmasi
icin ¢ikarilan senetlerdir.”® Senet sahipleri, bu belirtilen kamu mallarina miilkiyeti
veya isletilmesi ile ilgili olarak ortak degildirler. Senet sahipleri sadece bu
projelerden elde edilen gelire ortaktirlar. Gelir ortakligi senetlerinde minimum bir
getiri oran1 garanti edilmektedir. Senetler Toplu Konut Idaresi veya Kamu Ortaklig1

Idaresi tarafindan bir bankanin aracilik etmesi ile ¢ikarilir. Senetler hamiline olarak

® Hazel J. Jhonson, Financial Institutions and Markets: A Global Perspective, New York,
International Edition, Mc. Graw Hill Publishing Company, 1993, ss. 61-62.

" Tunay, s. 96.

" Togay vd., s. 33.
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cikartilir ve senet satisindan elde edilen fonlar merkez bankasinda kurulan kamu
ortaklig1 fonunda toplandiktan sonra biraz Once bahsedilen bu yatirimlarin
finansmaninda kullanilir. Getirileri ise tahvil gibi sabit degil zaman i¢inde degisebilir
niteliktedir. Gelir ortaklig1 senetlerinin gelir pay1 6demeleri doviz ya da ulusal para
cinsinden olmak iizere yilda iki kez yapilir. Gelir ortaklii senetlerinde vadeler

genelde tig ile bes yildir.”

1.1.6.2.1.2. Ozel Sektor Finansman Araclar

Ozel sektor firmalarinin kaynak ihtiyacim karsilamaya yonelik araclardir. Bu
aracglar, hisse senedi ve finansman bonosu olmak tizere iki altbaslik altinda

aciklanmaktadir.

Hisse Senedi: Hisse senetleri giiniimiiz modern ekonomilerin finansman
araclarindan biridir. Bu ara¢ sermaye piyasalarinda bankalar ya da diger araci
kurumlar aracilifiyla piyasaya siiriiliir. Boylelikle hem sirketler yeni yatirimlar igin
kaynak bulur, hem de kiiciik tasarruf sahipleri tek baslarina giremeyecegi biiyilik
yatirimlara aralarinda birleserek ortak olurlar. Eldeki pay senetlerinin ikincil piyasasi
da oldugundan ve cikarilan pay senetleri genellikle hamiline yazili oldugundan
tiglincii kisilere devri kolaydir.*® Pay senedi ayni sekilde tahvil gibi anonim sirketler
tarafindan c¢ikarilan ve sirketin sermaye payim temsil eden bir kiymetli evraktir.
Hisse senetlerinin tahvil gibi itibari degerleri esittir. Pay senetlerinin defter degeri
(Oz sermaye / pay senedi sayisi), tasfiye degeri (Sirket varhiginin satisindan borglar
Odendikten sonra kalan kismin pay senedi sayisina bdliinmesiyle bulunur), isleyen
tesebbiis degeri (Sirketin calisir durumda devredilmesi halindeki pay senetlerinin
degeri) ve net aktif degeri (Pay senedinin yil sonundaki bilango degeri) olmak iizere
dort gesit degeri vardir. Ayrica hisse senedi i¢in borsa fiyat: (Senedin borsadaki arz
ve talebine gore olusan fiyati), ihra¢ fiyat1 (Pay senedinin sirket tarafindan
cikarilirken fiyat1), nominal fiyati (Pay senedinin ilk ¢ikarilig1 sirasindaki ortaklik

yoOnetimi tarafindan belirlenen fiyat) ve piyasa fiyati (Senedin sermaye piyasasinda

” Lale Erdem Karabiytk, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirnm Alternatifleri; Hisse
Senedi, Hazine Bonosu, Repo, Doviz, Altin, Bursa, Marmara Kitabevi, 1997, ss. 45-46.

% {lhan Uludag, Tiirkiye Ekonomisi; Teori Politika Degerlendirme, istanbul, Bilmen Basim ve
Yayim Evi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yaymn No: 20, 1990, s. 340.
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alinip satildig1 fiyat) olmak tizere dort cesit fiyati vardir. Hisse senedi sahibine
miktar1 oraninda sirkete ortaklik hakki verir. Bu, pay sahibinin en onemli mali
haklarindan biridir. Hissedar elindeki pay senedi oraninda donem sonu kardan pay
(temettii geliri) alir. Diger bir hak, riichan hakkidir. Bununla hissedar, sermaye artisi

durumunda sirketteki ortaklik oranini ¢ikarilan yeni senetleri alarak korur.*'

Ayrica, hissedarin sirket genel kurulunda elindeki hisse oraninda alinan
kararlarla ilgili olarak oy kullanma hakki vardir. Her hisse, bir oy demektir. Buna
bagl olarak, hissedarin sirketin yonetim kurulunu se¢gmek ve bu kurula secilmek
hakki vardir. Eger sirket tasfiye siirecine girmisse, tasfiye sonucunda bir artigin
kalmas1 halinde, her pay sahibinin bu artiktan elindeki pay oraninda yararlanma
hakk: vardir. Son olarak, sirketle ilgili konularda veya siipheli gordiigii konularda
pay sahibinin denetcileri uyarma ve bilgi edinme hakki bulunmaktadir. Tiirkiye’de
hisse senetlerini sadece sermaye sirketi niteligindeki anonim ortakliklar ve anonim
sirket statlisiinde kurulan diger sirketler ¢ikartabilir. Uygulamada hamiline ve nama
yazili hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse
senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri ve kurucu ve intifa hisse sentleri olmak

lizere degisik tiirleri s6z konusudur.®

Finansman Bonosu: Finansman bonosu 6zel sektor firmalarinin kendi kisa
vadeli kaynak ihtiyacini1 karsilamaya yoneliktir, ¢linkii bono kisa vadeli ve sabit
getirili bir bor¢lanma aracidir. Bu yiizden, finansman bonosu daha ¢ok biiylik ve
itibarli sirketler tarafindan ¢ikartilmaktadir. Bu ara¢ daha c¢ok kamu tarafindan
kullanilmaktadir, c¢iinkii faizler yiiksek oldugu takdirde bonolarin maliyetini
arttirmakta ve 0Ozel sektor kuruluslarinin bonolari, hazine bonolar1 ile rekabet

edememektedir.®

Ayrica, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar da wuygulamada

kullanilmaktadir. Bunlar seri halinde ve pay senetleri gibi yigin halinde ihrag

#! Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi , Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi
Araclari, 2008, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.html. (Erisim Tarihi: 20.09.2009).

%2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.html. (Erigim
Tarihi: 20.09.2009).

% Tunay, s. 96.
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edilmez. Banka bonolar1 Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 tarafindan ihrag
edilmektedir. Emre veya hamiline yazili sekilde ¢ikartilmaktadir. Vadesi en az altmis
en ¢ok yedi yiiz yirmi giindiir. Banka garantili bonolar ise Kalkinma ve Yatirim
Bankalarindan kredi kullanan borglularin, borcuna karsilik bankaya verdikleri
senetlere dayanilarak banka tarafindan ¢ikartilan bir sermaye piyasasi aracidir. Satig
tarihi itibariyle vadesi yine en az 60 (altmis) en ¢cok 720 (yedi yiiz yirmi) giindiir. Bu
bononun satis1 ise lizerinde gerekli unvan ve yetkili imzalarin belirtildigi beyaz ciro

seklinde ciro edilerek ve satin alana teslim edilerek yapilir.™

1.1.6.2.2. Yatirim Araglar

Burada daha ¢ok yatirim fonlar1 kullanilir. Yatirim fonlar1 giivenilir kisi veya
kuruluslarca halktan toplanan katilma bedeli karsiliginda toplanan kaynaklarla riskin
dagitilmast ve inangli miilkiyet esasina® gore; hisse senetleri, kamu bor¢lanma
senetleri, yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler
ile bunlara dayal1 islem goren enstriimanlar ve forward sdzlesmeleri gibi varliklardan
olusan portfoye, yatirnm fonu denir. Yani bireysel yatirimcilarin birikimleri bir yerde
toplanarak, yetkili uzmanlarin denetiminde ve onlarin idaresinde sermaye piyasasi
araclarina yatirilir. Bu noktada yatirnm fonunun dort temel elemani vardir; kurucu
(Yatirim fonunu kuran ve katilma belgelerini yatirimciya arz eden), yonetici (Fonu
kurucunun degil tasarruf sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda yoneten kisi),
saklama kurulusu (Portféydeki menkul kiymetleri saklayan ve fonun gelirini tahsil

eden kurulus) ve tasarruf sahipleri.*

Uygulamada c¢esitli yatirim fonlar1 mevcuttur. Portfoyliniin en az yiizde 51’ini

kamu veya 0Ozel sektdr bonolarina yatirmis olan bono fonu, hisse senetlerine

¥ Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.html. (Erisim
Tarihi: 20. 09.2009).

* Bu ilke, fon mal varligmn kime ait oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ilkenin konulma sebebine
iliskin agiklamalar Sermaye Piyasasi Kanunu’un gerek¢esinde yer almaktadir (SPK, 1994). Buna gore
Tiirkiye’de yatirrm fonlar1 bu ilkeye dayandirilmistir. inangli miilkiyet esasinda fon varliklarina,
inanglt olarak fon yoneticisi maliktir. Tasarruf sahipleri, muamelerinin bir kismmi katilma belgesi
karsiliginda inangh yoéneticinin miilkiyetine verirler. Bu intikal, bir inan¢ s6zlesmesi (fon sézlesmesi)
ile saglanir. Yonetici, sozlesme cercevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldigi paralarin maliki
olur. Ancak, bu paralari sézlesme ¢ergevesinde kullanmak zorundadir.

8 Saim Kilig, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarimin Degerlendirilmesi, Ankara,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2002 (b), ss. 6-12.
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yatirilmis hisse senedi fonu, belli bir sektérde faaliyet gosteren anonim ortakliklarin
menkul degerlerine yatirilmis olan sektor fonu, istirakler tarafindan ¢ikarilan menkul
kiymetlere yatirilmis istirak fonu, yabanci 6zel ve kamu kuruluslarinin ¢ikardigi
menkul kiymetlere yatirilmis olan yabanci menkul kiymetler fonu ve altin ve diger
kiymetli madenlere dayali altin ve degerli madenler fonu vardir. Diger yandan
“karma fon” (Hisse senetleri, tahvil, bono ve altindan olusan fon), degisken fon (Bu
belirtilen fonlarin disindaki fonlar) ve endeks fonu (Borsa endeksindeki hisse

senetlerinden olusan portfoy) mevcuttur.*

1.2. Finans Endiistrisine Yonelik Kurumsallasma Siireci

Washington Uzlagsmasi’nin temel unsurlarindan olan finansal serbestlesme,
fiyatlarin piyasa kosullari tarafindan belirlenmesine izin verilmedigi durumlarda
ortaya c¢ikan “finansal baskinin” faiz orami ve doviz kurlarmi piyasa kosullari
tarafindan belirlenecekleri diizeyden daha diisiik belirlenmesine yol acacagi, bunun
da finansal sistemin makroekonomik istikrarsizliklarin kaynagi olacagi 6n kabuliine
dayanir. Teorik temelini Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)’un diislincelerinden alan
“finansal serbestlesme teorisi”, Neo-Klasik Finans Teorisi’nin gelismekte olan
iilkelere acilimuidir.®” Bu diisiincelerin temel noktasini, gelismekte olan iilkelerde faiz
oranlar1 lizerine konulan tavanlarin 6diing verilebilir fonlarin elde edilebilirligini ters
yonde etkileyerek uzun vadede biiylimeyi yavaslattigi ve zaman igerisinde finans
sektoriinii daralttig1 ongiiriisii olusturur. Nominal faizler tizerine konulan {ist sinirlar
faiz oranlarinin enflasyonla ayni oranda yiikselmesine engel olunca, faizler olmasi
gereken denge noktasinin altinda kalmakta, eger yliksek enflasyon da var ise reel
olarak negatif bir deger almaktadir. Bdylece tasarruflar diismekte, tliketim
canlanmakta, kredi arz1 daralmakta, kredi tayinlamasi, kamusal miidahale ve politik

baskilara dayali bir kredi tahsis mekanizmasi kurulmaktadir.

Finansal kiiresellesme hareketlerinin teorik altyapisini kurgulayanlar finansal

akimlarin serbest birakilmasinin yararlarina dikkat ¢ekmektedirler. Kiiresellesme ile

% Daha genis bilgi igin bknz: Kilig, 2002 (b), ss. 10-12.
¥7 Giiler Giinsoy ve Biilent Giinsoy, Yapisal Reformlarin Ekonomik Basarisi, Ekin Yaymevi, Bursa,
Nisan 2009, s. 140.
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birlikte, gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler arasinda isbirligi imkanlari
genislemistir.®® Ulkeler arasinda ticaret smirlarmin 6niindeki engeller giderek
azalmaya ve ortadan kalkmaya baglamis, uluslararasi ticaret hacmi genislemis,
gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere yiiksek teknoloji transferi artmus,
uluslararasi1 finans piyasalari gelismis, ililkeler arasinda isgiicii akimi hizlanmus,
yabanci sermaye akisinda onemli gelismeler yasanmistir. Bu gelismeler finans

endiistrisinin yeniden kurumsallagsmasina yol agmustir.

1.2.1. Uluslararas1 Finansal Entegrasyon: Sermaye Hareketlerinin Finans

Endiistrisindeki Yapisal Etkisi

Finansal serbestlesme, “uluslararasi ekonomik entegrasyon” adi verilen bir
olguyu giindeme getirmistir. Uluslararasi ekonomik entegrasyon, kisaca, llkeler
arasinda mal, emek ve sermeye hareketlerinin artmasi ve iilkelerin ekonomik isbirligi

alanlarmin genislemesi demektir.”

20. yilizyilin sonlarma dogru global ekonomik sistemde yasanan en Onemli
gelismelerden birisi de uluslararasi sermaye akimlari ve finansal islemlerde
kaydedilen inanilmaz artislardir. Ozellikle gelismis Bat iilkelerinde finansal piyasalar
yeniden diizenlenmis, yeni piyasa istirakleri devreye sokulmus; daralan pazar
sartlarin1 gelistirmek, yavaslayan biiyliime siire¢lerini hizlandirmak ve dinamikligini
kaybeden monetarist politikalara islerlik kazandirmak amaciyla, devletin piyasa
ekonomisi isleyisindeki rolii en aza indirgenmek ve yeni finansal araglar gelistirmek
suretiyle de sermaye akimlari arttirilmak istenmistir.”” 1995 - 1997 yillart arasi
donemde gelismekte olan iilkelere yonelen net sermaye akimi, (1987 - 1989 yillar
arasi toplam gerceklesen 50 milyar ABD Dolari’dir.), yillik bazda 150 milyar ABD

Dolar’'na  ulasmistir. 1996 yilinda gelismekte olan iilkelerde yabanci

¥ Kiiresellesmenin yarattig1 ulus devlet yapisinda, iiretim ve tiiketim anlayisinda degisim hakkinda
genis bilgi icin bknz. Eray Acar, Kamu Yonetiminde Doniisiim Kapsaminda Su Dagitim
Hizmetlerinin Céziimlenmesi, DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi, izmir,
2010, ss. 11-30

% Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Ankara, 1999, s.
10.

% Recep Kok, iktisadi Krizlerin Konjonktiirel Analizi ve Tiirkiye Ozeline iliskin Bir Deneme, Yeni
Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Yil: 7, Cilt: 42, Kasim-Aralik 2001, s. 1199.
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sermaye/yatirimlar orani, 1990 yilindaki yiizde 3 seviyesine kiyasla yiizde 20’ye
cikmistir.  Ulkelerin  mali mevzuatlarindaki sermaye hareketlerini  kisitlayici
hiikiimleri gevsetmeleri veya biitiinliyle ortadan kaldirmalar1 sonucunda, teknolojik
gelismelerin de destegiyle uluslararasi finansal piyasalarda dolanan sermayenin tutari
hizla artmigtir.”’ Uluslararasi sermaye piyasalarinda bir giinde el degistiren doviz
tutart ise 1,5 trilyon ABD Dolari’dir. Bu tutar diinya mal ve hizmet ticareti ile

karsilastirildiginda, ulasilan mal ve hizmet ticaretinin yaklagik 50 kati1 degerindedir.”

Kiiresel ekonomide 1990°l1 yillarda yasanan radikal degisimler gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarimi tesvik etmistir. Radikal degisimlere 6rnek
olarak ABD hazine bonosu faiz oranlarindaki hizli gerileme egilimi gosterilebilir. Bir
yil vadeli ABD hazine bonosu faiz oram1 1992 yil sonuna dogru yiizde 3,06
seviyesine gerilemistir. Bu oran 1960 yilinda saptanan yiizde 2,64 oranindan sonraki
30 yillik siirecte goriilen en diisiik seviyedir. 1989 yilinda yilizde 8,89 seviyelerine
kadar tirmanan ABD hazine bonosu faiz orani, 1990’11 yillarin ilk yarisinda dramatik
bicimde gerilemistir. Faiz oranlarindaki bu sert azalis egilimi ile beraber ayni siirecte
gelismis bati ekonomilerinde yasanan durgunluk neticesinde, kendisine yiiksek

kazang firsat1 arayan sermaye, gelismekte olan iilkelere yonelmistir.

Bunun yani sira, yatirim fonu ve hayat sigortasi portfdy yoneticilerinin,
portfoy cesitlendirilmesi amaciyla, yonettikleri nakit birikimlerin bir bolimiini
gelismekte olan iilke finansal piyasalarinda degerlendirdikleri tespit edilmistir.
Firmalarin yurtdis1 yatirnmlarimi kolaylastirmak amaciyla ABD mali mevzuatinda
yapilan diizenlemeler de sermaye akimlarini tesvik eden bir diger faktér olmustur.
Diisen faiz oranlar1 ve ucuzlayan sermaye sonucunda, yiiksek oranda borglu
olmalarina ragmen, Asya ve Latin Amerika Bolgeleri ekonomilerinin kredi
degerliligi yiikselmis, kredi riskleri azalmistir. 1990’11 dénemin ilk yarisinda yasanan
bu gelismelerden memnun olan Asya ve Latin Amerika Bolgeleri iilke yoneticileri
ise, bu egilimin siirekliligini saglamak icin, yurtdis1 sermaye akimlarina her tiirlii

mevzuat ve giris kolayliklarin1 saglamiglardir. Meksika ve Arjantin gibi agir borg

! Sezik Emin, s. 5.
%2 Zekeriya Yildirim, Tiirkiye Diinyanin Neresinde?, A¢ik Oturum iktisat Dergisi, Sayi: 380,
Temmuz 1998, ss. 136-139.
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yikii altinda olan bolge ekonomileri, yurtdisi kreditér kuruluslar ile yaptiklar
anlasmalar sonucunda bor¢ yiiklerini zamana yayarak hafifletebilmislerdir. Bu
cabalara ek olarak, para ve maliye politikalarinda iyilestirmelere giden, mali
mevzuatini ve dis ticaretini serbestlestiren Asya ve Latin Amerika ilkeleri dis

sermaye akimlari i¢in cazip hale gelmislerdir.

Bu siirecte, gelismekte olan iilkeler i¢in finansal liberalizasyonda siire ve sira
sorunlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Siire sorunu, liberalizasyonun ani veya asamali
olarak gergeklestirilmesi seklinde dikkate alinmakla birlikte, liberalizasyonun
asamal1 olarak gergeklestirilmesine iliskin bir ortak goriis olusmustur. Dolayisiyla,
liberalizasyon programinin basariya ulasabilmesi i¢in, yeterli diizeyde yabanci fon

gerektigine dikkat ¢ekilmektedir.”

Bununla birlikte, liberalizasyondan saglanacak yararlarin, ekonomiyi
diizenleme maliyetlerinden belirgin bir sekilde fazla oldugu, bu yararlar kisa siirede
elde edebilmek i¢in 6zellikle ekonomisi istikrarli, iiretim faktorleri tam hareketli olan
bir iilkede, sok (ani) liberalizasyon programi uygulanmasinin yararl olacag ileri
stiriilmektedir. Ayrica, asamali bir liberalizasyon programi, liberalizasyon karsiti
olan c¢ikar gruplarinin direnmelerine ve sonugta programi saf digt birakmalarina
neden olabilmektedir. Uygulamada asamali programlarin hicbir zaman tam

anlamiyla gerceklestirilememis olmasi bu goriisii desteklemektedir.”

Destekleyici tartismalara ragmen, 1970’lerde ve 1980’lerin sonunda Latin
Amerika'daki (Arjantin, Sili, Uruguay) finansal liberalizasyon girigimleri, yaygin
iflaslar, yiiksek enflasyon, artan igsizlik ve finansal baskinin tekrar getirilmesi gibi
basarisizliklarla sonug¢lanmistir. Bu sorunlarin ortaya ¢ikma nedeni, liberalizasyonun

dogru siralamasina dikkat edilmemesidir.

Liberalizasyonun sirasi konusunda ilk kapsamli analizi yapmis olan

% Mert Ural, Liberalizasyon Doénemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganhgin Olusturdugu
Krizler, DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2003, s. 7
94

Ural, s. 18
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McKinnon,” dis ticaret, finansal piyasalar ve mal piyasast kontrolleri kaldirildiktan
sonra sermaye hareketleri kisitlamalarinin gevsetilmesi gerektigini ileri siirmektedir.
Eger ilk olarak sermaye hareketleri kisitlamalar1 gevsetilirse, ulusal paranin
degerlenmesine yol agan sermaye girislerini beraberinde getirmektedir. Ancak, dis
ticaretin liberalizasyonu, dis ticarete yonelik mal ve hizmet iireten sektorler igin
nispi fiyat korumasi gerektirdiginden, ulusal paranin degerlenmesi arzu
edilmemektedir. McKinnon mali ag¢igin, dis ticaretin liberalizasyonundan once

giderilmesi gerektigini belirtmektedir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda uluslararasi sermayenin dogrudan yatirim
seklinde de gelismekte olan iilke ekonomilerine dogru yoneldigi saptanmustir.
1990’larda diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlar ylizde 300 artmig, dogrudan
yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin toplam milli hasilalarindaki pay1 ylizde 1’den
ylzde 4’e ¢cikmistir. Ancak, gelismekte olan {ilkelere yonelen uluslararasi sermayenin
esasta, ilgili iilkeye portfoy yatirnmi olarak girmeyi tercih ettigi gozlenmistir.
Gelismekte olan iilkelerde portfdy yatirimlari, 1990-2000 arasi donemde, toplam
milli hasilanin yiizde 40’ma kadar ulasmistir. Dogrudan yatirimlar gayri safi milli
hasilalarin (GSMH) yiizde 4’1 seviyesine ¢ikarken, portfoy yatirimlar ylizde 40
oranlarina tirmanmustir. Diger bir ifade ile, kiiresellesme adeta portfoy yatirimlari
aracilifiyla gergeklesmistir. Portf0y yatirimlari, nitelikleri itibariyle ilgili {ilke
ekonomisinin ihra¢ ettigi kisa, orta ve uzun vadeli menkul kiymetlere yatirim
yapmak amaciyla, iilke mali sistemine giris ¢ikis yapan nakit akimlaridir. Odemeler
dengesinde gosterilen portfdy yatirimlari, hizla nakde doniisebilen yatirim tiirleri
olarak da tanimlanabilir. Dogrudan yatirimlar ise kurumsal sirketler vasitasiyla
gergeklestirilen ve her iki iilkeyi birbirine baglayan uzun vadeli taahhiitlerdir. Lipsey
“U¢ Finansal Krizde Dogrudan Yabanci Yatirimlar” adli ¢alismasinda, 1982 Latin
Amerika, 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinde yabanci yatirimcilarin iilke
ekonomilerine giris ve ¢ikiglarini incelemistir. Her {i¢ krizde de bu iilkelere giren
portfoy yatirimlart 6nemli Olciide diiserken, dogrudan yabanci yatirimlar hemen

hemen ayni seviyede girmeye devam etmistir.”

% Daha genis bilgi i¢in bknz: Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development,
The Brookings Institution, Washington, 1973.
% Robert Lipsey, Foreign Direct Investors in Three Financial Crisis, NBER Working Paper
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Bir iilkeye dogrudan yabanci yatirim olarak gelen kurumsal sirketler herhangi
bir finansal kriz esnasinda ivedilikle iilkeyi terk etmemektedirler, yatirimcilar
dogrudan yatirim ile uzun dénemli taahhiit altina girmektedirler. Dolayisiyla, fabrika
binalarinin, is yerlerinin satilmasi zor, geri gotiiriilmeleri ise imkansizdir. Ozellikle
imalat sanayinde durum boyledir. Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart gibi hizla

geri ¢cekilmemekte sistemin i¢inde kalmaktadir.

Finansal serbestlesme sonrasinda, iilkeye akan ve dogrudan fiziki yatirima
doniisen yabanci sermaye iilke ekonomisine pek ¢ok arti kazang saglayacaktir.
Ancak, sermayenin kisa vadeli portfoy yatirimi seklinde iilke ekonomisine girmesi ve
gevsetilmis mali mevzuat sayesinde istedigi an hizli bigimde ¢ikis yapabilmesi,
tilkelerin 6demeler dengesi hesaplarinda krizle sonuglanan kalict sorunlara yol
acabilmektedir. Yiiksek tutarli kisa vadeli sermaye girisleri gelismekte olan tilkelerde
enflasyonist baskilar yaratmakta, doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agmakta ve
cari iglemler dengesinin bozulmasina neden olabilmektedir. Son yillarda gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi borsalarmin uluslararas: kurumsal yatirimcilar agisindan
cazip gorlilmesi ve iilke fonlar1 gibi araglarla bu borsalara oldukca yiiksek tutarlarda
yatirim yapilmasi, s6z konusu borsalarin agir1 yiikselmesine neden olmustur. Diger
yandan, gelismekte olan iilkelerde reel faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle
gerek yabanci bankalarin mali sisteme dogrudan para satmasi, gerekse yurtici
bankalar kanaliyla piyasalara kredi aktarilmasi, yurtici kredi hacminin oldukca

ylkselmesine yol agmistir.

Sonugta, mali sistemlerin istikrar1 riske atilmig ve ardindan finansal krizler
ortaya ¢ikmustir.”” 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinin nedenleri kapsaminda, bu

gelismelerin etkisi net bir sekilde goriilmektedir.

Sermayenin, gelismekte olan bir iilkeye dogrudan yatirim yerine kisa vadeli
portfoy yatirimi seklinde girmesinin temelinde gesitli nedenler mevcuttur. Yiiksek

oranli enflasyonun siirdiigli veya enflasyonun belirli oranlarda kronikleserek atalet

W08084, 2001, s. 4-10.
7 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Yayin No: 2006/6, istanbul, 2006, ss. 152-153.
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kazandig1, uluslararast muhasebe standartlarinin uygulanmadigi, biirokratik engel ve
vergi mevzuatinda tesvik sorunlariin oldugu, yerel finansal piyasalarda eksik ve
yanlig bilgilendirmenin yaygin oldugu, bankacilik sektoriinde denetim gozetimin ve
sermaye yeterlilik rasyolarinin zayif oldugu bir ekonomiye uluslararasi sermayenin
dogrudan yatinm seklinde girmesi beklenmemelidir. Bu tir iilkelerde
ongoriilemeyecek sistemik risklerin ¢coklugu yatirimcilar arasinda ahlaki risklere yol
acmakta ve yatirimcilar yanlhs kararlar alabilmektedirler. Sonugta hatali yatirim
kararlart alan veya kisa vadeli yatirimlarinda yeterli karlilik oranina ulagip giderek
artan llke riskinden kag¢inmak isteyen tasarruf sahiplerinin, panikleyerek siirii
giidiilemesi icinde birikimlerini hizla {ilkeden ¢ikarmasi finansal krizleri
tetiklemektedir. Gelismekte olan bir iilkenin bu tiir sorunlarla karsilasmamasi igin
uluslararas1 finansal sisteme entegre olabilmek amaciyla mali mevzuatin
serbestlestirmeden oOnce, ulusal mali sistemini giiclendirmesi ve reformlara tabi

tutulmasi gereklidir.”®

Finansal alanda yasanan entegrasyon siireci; piyasalarin biiyiimesi ve
derinlesmesi yoluyla kaynaklarin toplanmasi ve yatirimlara yonlendirilmesinde
Olcegin bliyiimesine; rekabetin daha giiclii hale gelmesine; yeni yatirim firsatlarinin
ortaya c¢ikmasina; kaynaklarin daha iiretken ve verimli alanlara kullanilmasina;
aracilik maliyetlerinin diismesine; risklerin paylasilmasi, dagitilmast ve yonetilmesi
acisindan daha saglikli bir ortamin yaratilmasina ve bu yolla finansal kurumlarin
soklara dayanikliligimin artmasina, dolayisiyla finansal istikrara ve biiylimeye katki

saglamigtir.”

Bununla birlikte, finansal entegrasyon, finansal sektorde ve ekonomilerde
yapisal degismeler de getirmistir. Uluslararasi ekonomik iligkiler arttikga riskler
cesitlenmis, biiylimiis, daha kolay yayilir hale gelmis, iilkeler kendileri disindaki
gelismelerden kolaylikla etkilenir olmustur. Bir piyasada yasanan belirsizlikler veya
artan riskler kisa siirede diger piyasalara ve fiyat hareketlerine yansimistir. Finansal
kurumlar, bu tiir risklerden korunmak, riskleri daha iyi yonetmek amaciyla yeni

tekniklerin ve iirlinlerin gelistirilmesinde ¢aba gdstermislerdir.

% Emin, s. 9.
% Ersin Ozince, Finansal Sektorde Tiirev Piyasalar, istanbul, 2006, s. 2.
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Kiiresellesme stireci, finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Oncelikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler, ikili bir
yap1 ortaya c¢ikarmistir; bir tarafta liretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi
reel ekonomi, diger tarafta ise para tiiccarlari ile spekiilatorlerin yer aldigi kumarhane
diinyas1 yer almaktadir.'® Ciinkii kiiresellesme ile birlikte biitiin diinyada finansal
sektor, sanayinin; rantiyeler de yatirimcilarin 6niine gegmistir. Gelir paylasiminda da
sermayenin emege baskinhigi artmis ve kar paylart yiikselmistir.” Bu durum
uluslararas1 adalet ve esitlik duygularmi zedeler hale gelmistir. Kiiresellesmenin
finansal piyasalarda meydana getirdigi bu degisikliklerin goéz ardi edilmesi de

miimkiin degildir.

Ulusal kiiltiirlerin, ekonomilerin ve sinirlarin ortadan kalkmaya yiiz tuttugu,
hemen hemen her alanda liberal egilimlerin giic kazandigi, teknolojinin biiyiik bir
hizla gelistigi ve toplumsal hayatin biiylik bir kisminin global siiregler tarafindan
belirlendigi kiiresellesme siirecinde, iilke ekonomileri giderek kapali ekonomi
ozelligini yitirerek acik ekonomi haline gelmekte; ticaret ve sermaye hareketleri

oniindeki smirlamalar 6nemli ol¢lide ortadan kalkmaktadir.'®

Kiiresellesmenin en 6nemli boyutu, ekonomik isbirligidir. Ekonomik isbirligi
anlaminda kiiresellesme, iilkelerin birbirleriyle olan bagimliliklarini arttiran bir
siiregtir.  Bu anlamda, kiiresellesmenin temelinde isboliimii ve uzmanlagma

yatmaktadir.

Ulkeler arasindaki ticaret siirlarmin dniindeki engeller giderek azalmaya ve
ortadan kalkmaya baslamis, uluslararasi ticaret hacmi genislemis, gelismis
iilkelerden yeni gelismekte olan iilkelere ileri teknoloji transferi artmis, uluslararasi
finans piyasalar1 gelismis, tilkeler arasindaki isgiicli akimi artmis, yabanci sermaye
akisinda onemli gelismeler yasanmustir. Iste bu iliskiler, kiiresel ekonomik

entegrasyon adi verilen bir olgu meydana getirmistir. Kiiresel ekonomik entegrasyon

1% Axford, s. 24.

" Harun Bal, Giineydogu Asya Ulkeleri, Dis Borg Krizi ve Gelismekte Olan Ulkeler, Ekonomi Basak
Dergisi, Y1l: 22, Say1: 101, 1998, ss. 98-105.

102 Reyhan Berber, Kiiresellesme Siirecinde Ekonomik Krizler ve Déviz Kuru Politikalar, [zmir,
2003, s. 1.
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kisaca; iilkeler arasinda mal, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi ve {ilkelerin

ekonomik igbirligi alanlarinin gelismesi olarak ifade edilebilir.

Diinyada bir taraftan kiiresellesme yoniinde gelismeler olurken, diger taraftan
da ilk bakista kiiresellesme ile celiskili gibi goriinen; fakat aslinda bu yonde atilmig
bir adim olarak da degerlendirilebilecek olan bolgesel entegrasyon akimi yayginlik
kazanmaktadir. Ulkelerin birbirleriyle ekonomik alandaki bolgesel entegrasyon

hareketleri her gecen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Bir taraftan diinyada kiiresellesme ile ticari sinirlar kalkarken diger taraftan
ise bolgesellesme ile ekonomik biitiinlesme hareketleri veya bloklagmalar
olugsmaktadir. Kiiresellesen bir diinyada rekabet edebilme kabiliyetlerini tek baslarina
stirdiiremeyeceklerini goren iilkeler, bolgesel entegrasyona girme cabasindadirlar.
Giliniimiizde li¢ ayr kitada bolgesel ticaret bloklar1 olugsmaktadir. Avrupa Kitasi’nda
Avrupa Birligi (AB), Amerika Kitasi’nda Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi
(NAFTA), Asya Kitas'nda Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) bolgesel

ekonomik entegrasyonlara 6rnek olusturmaktadir.'®

Geligsmis iilkelerin sanayi
tirlinlerinin yan sira gelismekte olan tilkelerin tiriinlerinin de uluslararasi pazarlarda
tilkketicilerin begenisine sunulmasi, iilkeler arasinda sinirlarin giderek kaldirildiginin

ve ticari iligkilerde biitiinlesmeye gidildiginin bir gostergesidir.

1980’11 yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin
bir uzantis1 olarak 6nem kazanan ve c¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin
ekonomik boyutunun bir diger ayagini olusturan finansal kiiresellesme “ulusal finans
piyasalarini ayiran siirlarin ortadan kalkmasi, finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve
sinirlamalardan  arindirilarak  uluslararas1  rekabete  acilmasi,  piyasalarin
konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi
sermaye akimlarmin artmasi ve yatirim fonlart ile yatirim ortakliklar1 gibi yeni
kurumsal yatirnmlarin  finans piyasalarindaki rollerinin  artmasi”  seklinde
tanimlanmaktadir. Dikkat edilirse finansal kiiresellesme hem kiiresellesmenin bir

par¢ast hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsuru olusturmaktadir.

1 i, Eris, Uluslararasi Ekonomik Biitiinlesme ve Devletlerin Egemenligi, HDTM, Arastirma -
Inceleme Dizisi, No:17, Ankara, 1993. s. 8
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Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi liretimin kiiresellesmesinde

onemli bir rol oynamaktadir.

1.2.1.1. Uluslararasi Finans Endiistrisinde Risk Sorunu

Kiiresellesme ve finans piyasalarindaki entegrasyon siireci, risk hacimlerini
oldukca arttirmis; karmasik birgcok iiriin ortaya ¢iktigi icin riskin almip satildigi
piyasalar hizla biiyiimiistiir. Finansal liberallesme birgok yeni riski beraberinde

getirmis ve son 30 yil igerisinde 150°nin iizerinde kriz yasanmustir.

1.2.1.1.1. Finans Endiistrisinin Tasidig1 Riskler

Uluslararasi piyasalarin giderek daha da degisken olmasi sonucu piyasadaki
degiskenlik (volatility), finansal riskin ana kaynaklarindan biri haline gelmistir.
Piyasadaki degiskenlik arttiginda, piyasa katilimcilar1 daha biiylik belirsizlik ve

risklerle karsi karsiya kalirlar.'™

Diinyada kredi fonlar1 arzindaki artis, finansal
risklerin de hizla artmasinda 6nemli bir rol oynamakta ve bu artis, daha biiyiik
belirsizliklerle birlikte finansal risklerin realize olmasi sonucu, dnemli kayiplara

neden olmaktadir.

Bankalarin kredi risklerinin etkin yonetimi ve beklenmedik durum riski i¢in
ne kadar sermaye tutmalart gerektiginin belirlenmesi, bankacilik sektoriiniin
saglamlig1 ve istikrar i¢in ¢ok dnem kazanmistir. Kredi riskinin yanisira finansal
islemlerdeki ve piyasalardaki riskler, piyasa riski, kur riski, faiz riski, likidite riski,
islem riski, iilke riski, yasal risk, hedging riski ve sistem riski seklinde alt gruba

ayrilabilir.'”

Son yillarda bilisim teknolojisi alaninda ortaya ¢ikan hizli gelismeler piyasa

riskinin Ol¢lilmesine yardimci olacak yeni risk 6l¢lim metodlarin1 da beraberinde

1% Gazi Ergel, Finansal Risk Yonetimi, Ankara, 1999, s. 1.
195 Ercel, s. 1.
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getirmistir.'” Bunlarin en ¢ok kabul goreni “Value-at-Risk” (VaR) modelidir. VaR,
belirli olasiliklar altinda belli bir yatinm portfoyiliniin degerinde ortaya ¢ikabilecek
maksimum zararlar1 Slgen bir sistemdir. Ozellikle sermaye yeterliligini belirlemek
icin piyasa riskini 6lgmede bu modelin kullanilmasi, bir¢ok {ilke ve finansal kurumda

bir zorunluluk haline gelmistir.

Piyasa riskini Olgmede genis kullanim alani bulan bagka bir metod da
“Senaryo Analizi’dir. Senaryo analizi, piyasa sartlarinda ortaya cikabilecek cesitli
degisikliklerin portfoylin degerini nasil etkiledigini Olgmede kullanilan bir
tekniktir.'"”” Genis kullanim alani bulan metodlarin sonuncusu ise “Dayaniklilik Testi
(Stress Test)”dir. Dayamiklilik testi, giiniimiizde de yasadigimiz finansal krizler
esnasinda gozlemlenen piyasalardaki beklenmeyen ve Onemli dalgalanmalarin
portfoyiin degerini nasil etkilediginin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Kiiresel
bir kriz ya da politik belirsizligin ortaya ¢ikardigi makro ekonomik risklerin
bulunmadig1 bir ortamda kredi, likidite, faiz ve kur riskleri ile kars1 karsiya kalindigi

goriiliir.

Saglam bir finansal sistem olusturmak i¢in finansal riskleri degerlendirme,
yonetme ve etkilerini azaltmak biiylik 6nem tasimaktadir. Rekabet, degiskenlik,
globallesme ve bankacilik islemlerinden kaynaklanan riskler bankacilik sektoriiniin
fazla risk almasina neden oluyorsa, finansal piyasalarin istikrar1 ve bankalarin
denetiminden sorumlu olan yetkililer, istikrar1 yeniden olusturmak i¢in gerekli

onlemleri almak zorundadir.

1.2.1.1.2. Finansal Krizler ve Finans Endiistrisinin Giivenligi

Ozellikle 1990 sonrasi dénemde ¢ok sayida iilkede ciddi finansal krizler
yasandi. Finansal sistemleri zayiflatan ve ekonomik biiyiimeyi yavaslatan bu krizler
farklt bir¢ok sekilde ortaya c¢ikti. Bu krizlerin ¢ogunun toplam maliyeti hem

bankacilik sistemini yeniden sagligina kavusturmanin finansal maliyeti agisindan,

1% Daha genis bilgi i¢cin bknz. Mert Ural, “Yatirim Fonlarimin Performans ve Risk Analizi”, Detay
Yayincilik, Ankara, 2010, ss. 77-112
7 Ergel, s. 1.
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hem de etkilenen iilkelerdeki hasila kayb1 ve yliksek issizlik agisindan Snemli

108

boyutlara ulasti.'” Biitiin bunlara ilaveten, krizlerin biiylik bir ¢ogunlugu, para ve
sermaye piyasalari iizerinden ve ticari bozulmalar kanaliyla, diger iilkelere de

yayildilar.

Her bir krizin iilkeye has Ozellikleri olmakla birlikte baz1 ortak unsurlara
isaret eden kanitlarin sayisi giderek artmaktadir. Bircok iilkede kriz dncesinde kredi
arzinda hizli bir genisleme oldugu ve bu durumun finansal sistemin liberalize edilme
cabalartyla birlikte gergeklestigi goriilmektedir. Krizin hemen arkasindan bankacilik
sistemine goz atildiginda, bankalarin kredi degerlendirmelerinde zayif bir yapi
sergiledikleri, spekiilatif faaliyetlerle ugrastiklari, yliksek kaldirag oranlarina sahip
olduklar1 ve diizenleyici ve denetim otoritesinin kontrollerinin zayifladigr goriiliir.
S6z konusu donemde, finansal sektor diizenleme ve denetiminde politik
miidahalelerin finansal krizlerin hemen hemen tamaminin biiyiikliigii ve derinligine
katk1 yaptig1 da genel olarak kabul edilmektedir. Bu ortak unsurlarin varligi, son
krizlerin temelinde, finansal diizenleyici sistemlerin dizayni ve bu sistemleri finansal
piyasalardaki devam eden degisime adapte etmede yasanilan giigliiklerin yattigini
gostermektedir.'” Bu ¢er¢evede, 1970’lerdeki yogun regiilasyon ve 1980’lerdeki
deregiilasyon uygulamalarinin ardindan, 1990’larin sonlarinda meydana gelen

kiiresel finansal krizle birlikte, regiilasyon tartigmalar1 yeniden yogunluk kazanda.

Bir¢ok finansal kriz diizenleyici rejimdeki degisikliklerin, 6zellikle de bir
liberalizasyon siirecinin ardindan ortaya c¢ikti. Finansal piyasalarin etkinligini
iyilestirmeyi amagcladigt halde finansal liberalizasyon, uygun bir sekilde

yapilmadiginda, finansal sistemleri krizlere daha agik duruma getirebilmektedir.'"

'% Daha genis bilgi i¢in bknz: Hoggart Glen, Ricardo Reis ve Victoria Saporta, Cost of Banking
System Instability: Some Empirical Evidence, Working Paper, Bank of England, 2001, s. 5 ve A
Regulatory Regime for Financial Stability, Working Paper, 48, Oesterreichische Nationalbank, 27
Temmuz 2001, s. 6.

1% Hoenig M. Thomas, Financial Regulation, Prudential Supervision and Market Discipline: Striking
A Balance, Speeches, Presented to the Conference: Lessons from Recent Global Financial Crises,
Federal Reserve Bank of Chicago, http://www.kc.frb.org/spch&bio/finanreg.htm, 1 Ekim 1999.
(Erisim Tarihi: 10.02.2010).

"% Giiven Delice vd., Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini, Celal Bayar Universitesi, I.i.B.F.
Dergisi, Cilt: 5, Sayt: 1, s. 115.
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1970’den Giiniimiize Finansal Krizler: Diinya {izerinde ¢ok sayida finansal
kriz yaganmistir. 1970’11 yillardan beri yasanan finansal krizlerin birkagini; Aralik
1973 Ingiltere Bankacilik Krizi, Haziran 1974 Herstatt Krizi, Agustos-1982
Uluslararas1 Borg¢ Krizi, Aralik-1986 Bono Krizi, Ekim-1987 Borsa Krizi, 1980’lerin
basinda ABD’de yasanan tasarruf ve borg krizi olarak belirtmek miimkiindiir.'"" Bu
krizlerin kiiresel etkileri de olan belli baglhilarin1 1970 ve 1980°li yillardaki Latin
Amerika krizleri, 1992-1993’te ortaya ¢ikan Avrupa DoOviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) krizi'?, 1994-1995’te Latin Amerika’daki kriz'"”, 1997 Asya krizi'", Rusya
krizi'"®, Brezilya krizi olarak kabul etmek miimkiindiir."'® Tiirkiye’de de, 1978, 1994,
1998 ve 2001 yillarinda benzer krizler yasanmustir.

Bu krizde uluslararasi spekiilatorlerin istikrar bozucu davranislarinin rolii ¢ok
biiylik olmustur. Sadece Malezya Ringit’i dikkate alindiginda hedge fonlarin zaman
zaman “boga”, zaman zaman da ‘“ay1’” seklinde piyasalara girip c¢iktig1
goriilmektedir.'"” Bu nedenle, bolgeye akan yabanci kaynaklarin bolge iilkeleri
paralarinin  asirt  degerli hale gelmesine ve bu politikanin belli bir siire
stirdiiriilebilmesine imkan sagladigi bilinmektedir. Ancak sinir tanimayan ve giin
gectikce kiiresellesen uluslararas1 sermayenin ortaya ¢ikardigi sorunlar smirli bir

alanda da kalmamaktadir.''

Bu yoniiyle giiniimiiz ekonomilerinde piyasalarin, mali
sermayenin ve Ozellikle de spekiilatif kazanglarin agirlikli bir yer kazandigi

kumarhane kapitalizminin kendine 06zgii kosullar1 tarafindan belirlendigi ifade

"' Daha genis bilgi i¢in bakiniz: E.P. Davis, Debt, Financial Fragility and Systemic Risk, Oxford,
1992, s. 12.

2 Daha genis bilgi i¢in bakiniz: Pilbeam Keith, International Finance, London, 1998, s. 43.

"% Daha genis bilgi i¢in bakiniz: Sakir Dorukkaya ve Hakan Yilmaz, Liberalizasyon Politikalar1 Asiri
Borglanma Sendromu ve Arkasindan Yasanan Finansal Krizler, Sili ve Meksika Deneyimleri,
Yaklasim Dergisi, Y1l:7, Say1:75, 1999, ss. 122-127.

14 Daha genis bilgi i¢in bakimz: Aydin, ss. 149-170; Z. Gonca Undiil, Giineydogu Asya’da Neler
Oluyor?, 1.S.0 Dergisi, Say1: 384, 1998, ss. 14-16; Marc Faber, Ben Graham in Asia, Forbes Global
Business and Finance, 1998, s. 73.

"> Daha genis bilgi i¢in bakimz: ilhan Uludag, 1990 Sonrasi 2. Krizi Yasayan Rusya-1, I.T.O.
Gazetesi, 1998, s. 4.; Fikret Ertan, Rusya’min Kafas1 Karisik, 31 Mayis 1998, s. 8§,
htpp://www.zaman.com.tr/assets/f.ertan.pdf. (2 Subat 2010)

"% Daha genis bilgi i¢in bakiniz: Uri Dadush, Dipak Dasgupta and Dilip Rahta, The Role of Short-
Term Debt in Recent Crises, Finance and Development, 2000, ss. 54-57.; R.Tuna Turagay,
Brezilya’da Neler Oluyor?, 5 Subat 1999, s. 13. htpp://www.diinya.com.tr/assets/rtuna.pdf. (2 Subat
2010)

"7 Daha genis bilgi i¢in bakmiz: Stephen J. Brown, William N. Goetzmann and James Park, Hedge
Funds and The Asian Currency Crises of 1997, National Bureau of Economic Research, Inc.,
Massachusetts, 1998, s. 26.

18 7afer Tunca, Asya Krizinde Yapisal Sorunlar, i.s.o Dergisi, Say1:386, 1998, ss. 33-34.
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edilmektedir.'”

Cok tarafli ticaret anlagsmalari, iletisim teknolojisinde ilerlemeler, Euroclear
ve Cedel gibi uluslararas1 takas kurumlarmin olusumu ve gelisimi, iilke mali
mevzuatlarinin ~ serbestlestirilmesi, sermaye hareketleri iizerinde kisitlarin
kaldirilmasi, kisa vadeli portféy giris cikislarinda ani ve yiliksek dalgalanmalar
yasanmasi gibi siirecler sonucunda kiiresellesen ekonomik ve finansal sistemler,
ilkelerin makro ekonomi politikalarinda belirli bir hedef saptamalarini ve
uygulamalarin1 6nemli seviyede gii¢lestirmistir. Diger bir ifade ile, yeni diinya
diizeni tlkelerin ekonomi politikalarindaki bagimsizliklarimi  kisitlamistir. S6z
konusu akimin, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde, 1980’li yillarin basindan itibaren
finansal istikrarsizliklar dogurdugu ve sonrasinda krizler yarattig1 halen tartigilan bir

konudur.'*

2008 Finansal Krizi: 2008 Finansal Krizi, 1929 Biiyiikk Bunalimdan beri
yasanan en koti finansal kriz olarak adlandirilmaktadir. Kiiresellesme, Onemli
miktarlarda paranin sinir Otesine gitmesine yol agmis ve bu da tiirev piyasalar,
bankalar ve lilke ekonomileri iizerinde ciddi etkiler yaratmistir. 1990’1 yillarda
baslayan piyasalarin serbestlestirilmesi sonucu kontrol ve finansal denetimden
uzaklasan finansal sistemin yarattig1 kriz olan 2008 krizi, tiim diinyay1 etkisi altina

almustir.'”!

Finansal kriz bazi acilardan eskilerine benzemekle beraber, bazi1 agilardan
yenilikler tagidig1 goriilmiistiir. Bu baglamda, ele alinan finansal krizin nedenleri ve
ardindan yarattigi sonuclar literatiir cercevesinde su sekilde

degerlendirilmektedir:'*

9 Alpaslan Isikli, Asya Kaplanlarma Ne Oldu, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt: XXII, Say1: 206-
209, 1998, ss. 7-12.

120 Morris Goldstein ve Philip Turner, Bankaciik Krizleri, gev. Ali ihsan Karacan, Diinya Yaymcilik,
1999, ss. 14-15.

2! Hiiseyin Avni Egeli, Hakan Kahyaoglu ve Pmar Egeli, Finansal Krizin Gelismekte Olan Ulke
Ekonomilerine Etki Mekanizmalari, Uluslararasi Global Mali Kriz Konferansi, 1-5 Nisan 2010,
Biskek-Kirgizistan, s. 127

122 yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkiler ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yeri Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi,
Ege Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 12. iktisat Ogrencileri Kongresi, May1s, 2008,
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Once ABD’de patlak veren, daha sonra tiim diinyaya yayilan kiiresel krizin
temelinde ¢ok biiyiik bir gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir.'* Finansal Krizin

nedenleri su sekilde siralanabilir.

Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler: 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar
finansal piyasadaki likidite siirekli yiikselmistir. Kriz Oncesindeki bollasan bu
likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi banka sisteminin karsilagtigi en
onemli sorunlardan birisi olmustur. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri

gelmektedir.'*

Menkul Kiymetlestirme: Menkul kiymetlestirme, kisaca nakit akiglarinin bir
havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak iizere mali bir varlik olarak menkul
kiymetler iretilmesi olarak tamimlanmaktadir.'” ABD’de likiditenin bol oldugu
donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden fazla
kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yiliksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da
daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin

saglanmasi; menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir.'*

Saydamlik Eksikligi: Gelismis iilkelerde ve 6zellikle ABD’de neredeyse birbirinden
ayr1 her fonksiyon icin ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum
ve araclar birbiri ile irtibatli ve girift (sahte) iliskilere sahiptir. Ornegin; faiz haddi

tiirev piyasalari, forward swap islemlerinden dalgali swapa kadar bir ¢ok finansal

s. 16.; TEPAV, 2007 — 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler, TEPAV
Kiiresel Kriz Calisma Grubu, 2008, s. 2.; Ering Yeldan, Kapitalizmin Yeniden Finansallasmasi ve
2007 — 2008 Krizi, Ekonomi ve Hukuk Dergisi, Say1:20, 2009, s. 12.; Tiirkel Minibag, Kiiresel
Krizin Finans Sektoriine Yansimalari, Marmara Universitesi Bankac1llk ve Sigortacihk Meslek
Yiiksekokulu, Uluslararasi Finans Sempozyumu 2008, Aralik, 2008, s. 36.

123 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 3. Basim, 2008, s. 66.

2 Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri Ve Sonuclari Uzerine Bir Degerlendirme,
Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel Midirligi,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenl
eri_Sonuclari MFY81.pdf, (Erisim tarihi: 25 Aralik 2009) s. 2.

125 Alantar, s. 2.

126 Hadiye Aslan, ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz, Houston Universitesi, BDDK 8.
Kurulus Y1l Déniimii Konferans Notu, 2008, s.11.
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ara¢ sunmaktadir."” Finansal araglarin bu karmasik yapisinin anlagilmasinda 6nemli
bir zorluk s6z konusudur. Siradan yatirimcilar i¢in her giin degisen, yenilesen ve
farklilasan finansal araglar1 takip etmek miimkiin degildir. Hele de o&zellikle

anlagilmamak istendiginde ciddi bir saydamlik sorunu ile karsilagiimaktadir.

Saydamliktaki diger bir eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandirilan olgudur.
Bu halde, bilgi yatirimcilara firmalara ve diger aktrorlere farkli hizlarla ve farkh
bicimlerde ulagmaktadir. Ampirik arastirmalar finansal krizle saydamlik arasinda ters
yonli bir iliski oldugunu gostermektedir.'”® Saydamlik arttik¢a daha az finansal kriz
olusmaktadir. Bu tiir arastirmalarda gelismekte olan iilkeler genellikle daha az seffaf
olarak tanimlanmistir. Ancak ironik bir bicimde son kiiresel kriz seffafligin en fazla

oldugu diisiintilen “gelismis diinya” da bas gostermistir. '*

Derecelendirme Kuruluslari: Derecelendirme kuruluslart ile ilgili en 6nemli
problem c¢ikar c¢atismasidir (conflict of interests). Bankalarla ve diger mali
kuruluglarla ilgili notlar veren rating / derecelendirme kuruluslari bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca derecelendirme kuruluslarinin

objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. '*°

Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar: Diizenleyici denetleyici kuruluslarin, 6zellikle
de FED’in degisen risk ortamina karsi dnlem almakta geciktigi sdylenebilir. FED
baskan1 Mayis 2007°de yaptig1 bir agiklamada konut piyasasindaki sikintilarin
ekonominin geri kalanina ve finansal sisteme yayilacagini beklemediklerini dile
getirmisti.”' Pratikte ise tam tersi oldu. 2,5 yil iginde konut piyasasinda baglayan
sorunlar, tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina aldi. Daha da kotiisii,

baska iilkelere yayilarak kiiresel bir boyut kazandi. ABD’de bir¢ok eyalet agir1 riskli

127 Jeff Madura, Financial Market and Institutions, 7th Edition, Thomson South Western, ss. 442-
445

'8 Gil Mahrez, Daniel Kaufmann, Liberalization, Transparency and Financial Crisis, Agustos
1999, s. 21

129 Eric Wasserstom, On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight The New York Times,
17 Eyliil 2008

50 Daha genis bilgi i¢in bakiniz: Alantar, s. 4.; Turalay Keng, Kredi Krizi Sonrasinda Risk Modelleri
ve Basel IT Notu, BDDK 8. Kurulus Y1l Doniimii Konferansi, Bradford Universitesi, 2007.

31 FED Baskam Bernanke’nin agiklamalar igin bkz. http:/www.minyanville.com/articles, (Erisim
tarihi:1 Kasim 2009)
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mortgage / ipotekli bor¢larinin menkul kiymetlestirilerek satisini 6nlemeye calismis;
ancak ABD Hazinesi bazi1 biiyilik bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalarin

¢ignendigi gerekgesiyle buna karsi ¢ikmigtir.'

Finansal Krizin Sonug¢lari: ABD piyasalarinda baslayan kriz, kisa siirede
kiiresel piyasalara yayilmistir. Ciinkii mortgage piyasalar1 sadece kredi veren ve
kullanan arasindaki iliskilerden olusan bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem,
artan faiz ve durgunluk karsisinda dalgalanma egilimine girmis ve mortgage
tahvilleri menkul kiymetlestirme yoluyla kiiresel piyasalarda siirekli el degistiren
tahviller oldugu icin bu piyasalarda baslayan ve derinlesen kriz diger piyasalara da
yansimustir.””’ Bu krizin etkilerinin ABD’den diger iilke ekonomilerine yayilmasinda
iki onemli kanal vardir. Bunlardan ilki, reel kanal olarak tanimlanan dis ticaret
hadleri; ikincisi ise finansal kanal olarak tanimlanabilecek olan faiz oranlarindaki

degisimlerdir."**

2008 Eyliil ayinda, basta ABD’de olmak iizere biiylik mali kuruluslarin iflas
etmesi sonucunda kiiresel kriz gittikge derinlesmis ve yayginlagmistir. 2008 yili
ikinci yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla gelismis iilkeler hizla
genigleyici para politikalar1 uygulamasina yonelmisler, ekonomiyi canlandirma
paketlerini devreye sokmuslardir. Ancak 2008 yili son ¢eyreginde ve 2009 yili ilk
ceyreginde imalat sanayi iiretim ve dig ticareti biiylik Olclide gerilemis, istthdam
daralmis ve temel mal fiyatlar1 hizla diismistiir. Genisleyici para ve maliye

politikalarina ragmen bilylime rakamlari hizla gerilemistir.'”

En biiyiik daralmanin
gelismis ekonomilerde (yiizde 3,4) gergeklestigi goriilmektedir. Buna karsilik,
ozellikle gelismekte olan Asya Ulkelerinde biiyiime hizlar1 diismekle birlikte, bir

kiiciilme s6z konusu olmamaktadir,'*®

132 Aslan, s. 17.

'35 Hayal Ayca Simsek ve Asuman Altay, Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye’de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi, Giindem Dergisi, Y1l: 46, Say1: 528, Subat, 2009, s. 17.

¥ Daha genis bilgi icin bknz: Hiiseyin Avni Egeli, Hakan Kahyaoglu ve Pinar Egeli, Finansal Krizin
Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine FEtki Mekanizmalari, Uluslararast Global Mali Kriz
Konferansi, 1-5 Nisan 2010, Biskek-Kirgizistan, ss. 123-140;

135 Zafer Yiikseler, Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu, Merkez Bankasi Kitaplar — Calismalar, 2009, s. 8.

13 Daha genis bilgi i¢in bknz: Ekrem Erdem ve Ciineyt Dumrul, Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve
Finansal Krizler: Latin Amerika, Giineydogu Asya ve Tiirkiye Ornegi, Uluslararas1 Global Mali
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1.2.1.2. Finans Endiistrisinin Korunmasina Yonelik Finansal Diizenlemeler

Bretton Woods Anlasmasi ile kurulan ve 1973 yilindan sonra da sekil
degisikligine ugrayarak devam eden uluslararasi finansal sistem hem kiiresellesmeye
hiz katmis, hem de uluslararasi finansal sistemdeki acik ve bosluklar1 daha goriiliir
hale getirmistir. Bu nedenle, iilkelerin finansal kriz riskleri artmistir. Bu krizlerin
gelismekte olan ekonomiler kadar, gelismis lilkelere de zarar vermesi muhtemeldir.
Bu nedenle, uluslararasi finansal sistemde finansal krizlere ugramayi1 azaltacak
tedbirlerin hayata gegirilmesine ihtiya¢ vardir. Bu konuya oOncelikle uluslararasi
finansal sistemin isleyen iki biiyiik kurumu olan Diinya Bankas1 ve Uluslararasi Para

Fonu’nun (IMF) yeniden yapilandirilmasi ile baslanmasi gerektigi belirtilmektedir.

Diinya iizerinde hareket eden sicak paranin IMF’nin gozetim ve denetimi
disinda cereyan etmesi ciddi bir eksiklik olarak goriilmektedir. IMF’nin denetim
mekanizmalariin bu tiir 6zel sermaye hareketlerini kontrol etmede yetersiz kaldigi
bir gercektir. Boyle bir ortamda bazilar1 arttk IMF’ye gerek olmadigi ve
hiikiimetlerin kendi kendilerini korumalar1 gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Hatta
IMF’nin nihai kredi veren kurulus roliinii bugiine kadar basarili bir sekilde yerine
getiremediginden hareketle, IMF disinda yeni bir uluslararasi kurulusun tesisi de

onerilmektedir.'”’

Biitiin bu elestiriler, IMF’nin yeniden yapilandirilmasini zorunlu hale
getirmekte; elestirilen yonlerini diizeltmis bir IMF’nin kiiresel finansal sistemin
isleyisinde daha yararli olacag belirtilmektedir. IMF nin yeniden yapilandirilmasi ile
yeni finansal krizlerin onlenmesi konusunda dikkate alinacak farkli Oneriler de

bulunmaktadir.

Finansal krizlerin hi¢ olmamasi, sicak para hareketlerinin hi¢ olmadig1 veya
yasaklandig1 bir diinyada gergeklesebilir. Kiiresellesen bir Diinyada ise bu hareketin

durdurulmasi miimkiin degildir. Ancak finansal krizlerle karsilasmamak ya da

Kriz Konferansi, 1-5 Nisan 2010, Biskek-Kirgizistan, ss. 163-193
7 Diindar Saglam, Meksika, Asya ve Rusya Ekonomik Krizlerinin Mukayeseli Bir Analizi, isletme ve
Finans Dergisi, Y1l: 13, Say1: 152, 1998, ss. 41-45.
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karsilagilan finansal krizleri en az zararla gegistirebilmek i¢in alinabilecek tedbirler
de bulunmaktadir. Bunlari, doviz piyasalarmin istikrart ve diger Oneriler olarak

siralamak mumkiindiir.'*®

Yeni finansal krizlerin olmamasi veya olabilecek krizlerin derinlesmemesi
acisindan doviz piyasalarinda alinabilecek Onlemler arasinda; islemlerin
vergilendirilmesi, kurlarin sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi, kath
doviz kuru uygulanmasi (sermaye piyasasi iglemleri i¢in ayri, reel piyasalar igin ayri
kur uygulanmast), uluslararas: bankacilik denetiminin arttirilmasi, sermaye kagiginin
engellenmesi, trading halts uygulamalar1 (Kriz ortaminda finansal islem piyasalarinin
kapatilmas1), target zone sistemi kurulmasi (Uluslararasi isbirligi ile gercek olmayan

kur degisikliklerinin dnlenmesi) sayilabilir.

Bununla birlikte; uluslararasi uyarici bir sistemin kurulmasi, IMF kotalarinin
arttirilmasi, IMF garantili bor¢lanma kolayligi, finansal hareketlerin; GATT a benzer
bir silire¢ c¢ercevesinde diizenlenmesi de alinabilecek diger onlemler olacaktir. Bu

noktada, yapilan diizenlemelere yer vermek yararli olacaktir.

Finansal Deregiilasyon ve Liberalizasyon: 1980’li yillardan itibaren hiz
kazanan uluslararasi1 sistemdeki yeniden yapilanma ve bunun bir uzantis1 olarak
Oonem kazanan ve ¢ok yonli bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik boyutunun
bir diger ayagimi olusturan finansal kiiresellesme ‘“ulusal finans piyasalar1 ayiran
sinirlarin ortadan kalkmasi, finans piyasalarmin cesitli kontrol ve sinirlamalardan
arindirtlarak uluslararast rekabete acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip
olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararast sermaye akimlarinin
artmasi ve yatirim fonlar1 ile yatirim ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin
finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde tanimlanmaktadir. Finansal
liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis {lkelerin uluslararast finansal
faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik finans sistemi tizerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig1r ya da onemli bir dlgiide azalttigi deregiilasyon

uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi

138 Yiiksel Birinci, Déviz Piyasasi istikrarina Yénelik Oneriler, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y11:35, Sayi:1, 1998, ss. 19-29.
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sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir. '*

1980’lerde yasanan bor¢ krizi ile 6nemli Ol¢iide daralan dis finansman
imkanlar1 sonucunda gelismekte olan {lkeler kalkinma ve biiylimelerini
gergeklestirmek amaciyla gereksinim duyduklart sermaye birikimini saglamak igin
0zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek (Dis borg¢ ve ticari banka kredileri
seklindeki), yabanci sermayeye (Dogrudan yatinm ve portfoye) kaymustir.
Dolayisiyla, sermayenin kiiresellesmesi olgusu ile bor¢ sorunlari arasinda bir
iligkiden soz edilebilir. Gelismekte olan {ilkelerde ticari deregiilasyonun, ekonomi
tizerinde olumlu etkiler meydana getirmesi miimkiindiir. Bir ekonomi, uluslararasi
faktorlerlerden ne kadar yararlanabilirse, milli gelir, istthdam ve toplum refahi o

" Deregiilasyon yapilmasiyla beraber devletin gelirleri

derece yiikselecektir."
artacagindan, devlet bu gelirleri sosyal refahi arttirict yonde kullanmali ve kayba
ugrayanlar1 desteklemelidir. Bunu yaparken elbette biitge dengesini kollamaya dikkat
etmelidir. Deregiilasyonun biitce iizerindeki etkisi sadece tarife gelirlerindeki
diistisler degil, ayn1 zamanda maliye politikas: tedbirlerinde de bir geniglemedir. Bu
genisleme ile birlikte, ticaret hacminin genislemesi ve gelir seviyelerinin yiikselmesi
s0z konusudur. Gelir seviyesinin yiikselmesi, devletin vergi gelirlerinin artmasina
neden olacak ve devlet, deregiilasyonla birlikte uygulamak zorunda kalacag:
genisletici maliye politikas1 tedbirleriyle yapmak zorunda oldugu harcamalari,
yiikselen vergi matrahlart nedeniyle tekrar elde edebilecektir. Deregiilasyonla
birlikte, doviz kuru hareketleri, faiz oranlar1 ve borg servisi gibi birimlerde de belirli
bir degisiklik ve gelisme yasanabilir. Gelismekte olan iilkelerin hedeflerinde 6nceki
yillara gore degisiklik olmasi bu iilkeleri deregiilasyon yapmaya zorlamaktadir.
Onceleri, teknolojiyi gelistirmek, sermaye agigini kapamak, issizlife ¢dziim
getirmek, doviz rezervlerini genisletmek ve ucuz hammadde kullanmak amaciyla
yabanci sermaye gelmesi istenirken, bugiin bunlara ek olarak, sermaye ihra¢ eden
tilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, disa acilmak, iilke i¢inde dengeli
bir rekabet ortami1 yaratmak, ¢evre koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi

hedefler de benimsenmektedir. Bu hedefleri gerceklestirmeye calismak, cogu

1% Rodrik Dani, Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler, Sabah Kitaplari, Istanbul,
2000, s. 13.

40 Sevki Ozbilen, Gelismekte Olan Ulkelerde Ticari Deregiilasyonun Ekonomik Etkileri,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/ticari2.doc, (Erigim tarihi: 10.02.2010), s. 3.
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hiikiimetin ekonomi politikalar1 konusunda diisiincelerini degistirmistir. Dolayisiyla,
diinya ekonomisi ve uluslararas1 ekonomik entegrasyonun baskisi artik eskisinden
cok daha onemlidir. Gergekten de, pek ¢ok gelismekte olan {ilkede endiistrilesme ve
yoksullukla ilgili geleneksel kaygilarin yerini, uluslararasi rekabetcilik ve

liberilizasyon hedefi almistir.

Devletin Diizenleyici Rolii: Ekonomik aktivitelerin kiiresellesmesi
sonucunda, bu durumun ulusal ekonomiler iizerinde yarattifi etkiler, pek cok

tartismaya da neden olmaktadir.

Ozellikle 1970°1i ve 1980°li yillarda finans sektdriince yasanan kiiresellesme
yoniindeki gelismeler, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemli
oranda biitiinlesmeler saglamistir. Kiiresellesme ile yaganan uluslararasi entegrasyon
bugiine kadar goriilenlerden c¢ok daha etkilidir. Olaya ulus-devlet agisindan
bakildiginda, bu devletlerin ekonomik kalkinmay1 tesvik etme ve bi¢imlendirme
giiciinii gittikge kaybettikleri goriilmektedir. Ulusal iktisat politikas1 kararlari
kiiresellesme siirecinin hakim kurumlar1 tarafindan yonlendirilebilmekte hatta tilkeler
tek baslarina kendi doviz ve para piyasalarinda meydana gelen degisimleri dahi
kontrol etmekte etkinliklerini yitirmektedirler.'! Ote yandan, teknolojik gelismelerin
yarattif1 ortam sonucunda yeni finans araglarin ¢ikmasi da finansal hizmetlerin
cesitlenerek yayginlagsmasina neden olmustur. Bunun dogal sonucu olarak, devlet
acisindan para ve finans politikalarinin uygulanmasi artik eskisinden ¢ok daha zor
hale gelmistir. Ulus devletin klasik islevlerinden biri olan vergi alma konusu da,
giiniimiizde sermayenin Ozellikleri g6z Oniine alindiginda, oldukca karmasik bir

goriinlim arz etmektedir.

Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini: Finansal regiilasyon, diizenleyici
otoritenin, finansal ajanlarin kararlarina ve davraniglarina kendi sosyal amag
fonksiyonunu maksimize etmek icin getirdigi kurallar ve kisitlamalar olarak

tanimlanabilir.'” Finansal diizenleyici hizmetler ana hatlariyla finansal kurumlarin

4! Nadir Eroglu, Kiiresellesme, Om Yayinevi, Istanbul, 2002, s. 15.
2 Tyran Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, No: 2001-47, Mega Ajans, Istanbul, 2001,
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davranislarini izleme, disipline etme veya koordine etme ¢abalarindan olusur.'*
Finansal piyasalarin ekonominin geneli lizerinde diger piyasalara oranla daha fazla
etkili olmalar1 nedeniyle, finansal regiilasyon diger alanlardaki regiilasyondan

farklilik arz eder.

Finansal piyasa regiilasyonu her seyden Once, sistemde islem yapanlarin
korunmas1 ¢ercevesinde bilgi dagiliminda esitlik saglanmasini amaglar. Makro
diizeyde seffaflik kurallar1 ¢ercevesinde, bilginin piyasa oyunculart arasinda dogru

yayilmasi ve bunlarin esit muameleye tabi tutulmasi zorunlu kilinir.'*

Diizenleyici birimlerin rolii ele alindig1 zaman regiilasyon (spesifik davranis
kurallarinin olusturulmasi), gozetim (kurallara uyulup uyulmadiginin izlenmesi) ve
denetim (finansal kurumlarin davranislarinin daha genel bir bigimde gozlemlenmesi)

arasinda ayirim yapilmasi gerekmektedir.'*

Finansal Regiilasyonun Gerekliligi: Finansal piyasalar biinyelerinde
ekonominin reel kesimine oranla daha fazla risk ve degiskenlik tasirlar. Bu
cercevede; regiilasyon, islem yapanlarin kendilerini giiven igerisinde hissedecekleri,

saglam, istikrarli ve etkili bir finansal sistem olusturmak i¢in dizayn edilir.

Ekonomik gelisme etkin, istikrarli ve saglam bir finansal sektor gerektirir.
Tecriibeler, finansal krizler ve istikrarsizliklar yasayan tilkelerde énemli ekonomik
maliyetlerin ortaya c¢iktigim1 gostermektedir. Finansal sistem, kaynaklari tasarruf
sahiplerinden yatirnmcilara kanalize eder ve tasarruflar uzun vadeli yatirimlarda
kullanilirken,  tasarruf¢ularin = kendi  tasarruflarimin  likiditesini  ellerinde

bulundurmalarina imkan verir.

s. 61.

'3 Edward J. Kane, How Market Forces Influence the Structure of Financial Regulation in
Restructuring Banking & Financial Services in America, by Williamson S. Haraf and Rose Marie
Kushemider, American Enterprise Institute for Public Policy Research, 1988, s.346

144 Maria J. Nieto, Reflections on Regulatory Approach to E-Finance in Electronic Finance: A
New Perspective And Challenges, BIS Papers No. 7, 2001, s. 92.

145 Daha genis bilgi i¢in bakimz: David T. Llewellyn, Financial Regulation: A Perspective from the
United Kingdom, Jornal of Financial Services Research, 17.1, 2000, s. 312.
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Teknolojik yeniliklerin bir sonucu olarak, islem yapmanin artan hizi ve azalan
maliyeti finansal piyasalarin derinligini ve likiditesini iyilestirmistir. Bu iyilesmeler,
finans teorisindeki gelismelerle birlikte risk alma, riski 6lcme ve kontrol etmeye

yonelik yeni ve daha karmasik araglarin benimsenmesine yol agmustir.'*

Teorik ve ampirik diizeyde yapilan caligmalar, finansal ekonomi alanindaki
gelismelerin reel ekonomiyi etkiledigini ve bu yiizden de finansal piyasalarin ve
kurumlarin istikrarli isleyisinin, finansal ve reel kesimdeki kisi ve kurumlar i¢in

onemli oldugu diisiincesini yayginlastirmistir.

Finansal regiilasyonun gerekliligi, genellikle piyasa basarisizliklarinin
Onlenmesi veya kamu yararmin gergeklestirilmesi ile agiklanmaktadir. Piyasa
basarisizlig1 teorisine gore, kamu miidahalesinin gerekgesi piyasanin aksayan
yonlerinin diizeltilmesi ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasidir. Kamu yarari
teorisine gore ise, kamu diizenlemeleri piyasa mekanizmasinin optimal kaynak
dagilimmi saglayamamasina bir tepkidir. Hiikiimetler piyasadaki verimsizliklerin
giderilmesi yoniindeki kamuoyu talebini, diizenleyici kurallar koymak suretiyle

karsilamaktadirlar.'’

Kamu yarar1 teorisi, diizenlemenin piyasa basarisizliklar1 ve
digsalliklarla ilgili oldugunu kabul etmekle birlikte, s6zlesmelerin veya kanunlarin

ni¢in bu problemleri ele alamadigini agiklayamamaktadir.'**

Finansal kurumlar1 gozetleme gerekliligi ve bu faaliyette mevcut olan dlgek
ekonomileri de 6nemli bir regiilasyon gerekcesidir. Finansal kurumlar ve miisterileri
arasindaki finansal sozlesmelerin dogasi nedeniyle bu kurumlarin davranislarinin
stirekli gozetlenmesi gerekmektedir.'”” Kurumla menfaat bagi olanlarin (stake-
holders) tamaminin, islem yaptiklar1 finansal kurumlar1 goézetleme sorumlulugu
olmakla birlikte, bu gbérev bagimsiz bir birim tarafindan ¢ok daha etkin bir sekilde

gergeklestirilebilir.

146 Meyer, s. 15

147 Hakan Bastiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Raporu, Ankara, 1999, s. 6.

8 Bu teorilerle ilgili genis bilgi i¢in bknz: Edward J. Kane, Ethical Foundations of Financial
Regulation, Working Paper, 8650, NBER, Nisan 1997, ss. 3-16. & Edward L. Glaeser ve Andrei
Shleifer, The Rise of The Regulatory State, Working Paper, 8650, NBER, Aralik 2001, ss. 3-4.

9 Llewellyn, s. 312
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Uluslararas1 Finansal Regiilasyon ve Basel Uzlasisi: Uluslararasi finansal
piyasalar, 1980’li yillarda ivme kazanan kiiresellesme ve deregiilasyona paralel
olarak Onemli degisim gecirmislerdir. Bu iki olgu uluslararasi finansal gelisme
trendinin yapisin1 belirlemistir. Teknolojik gelismelerin de ivme kazandirdigi
kiiresellesme ile birlikte ulusal hiikiimetlerin kiiresel finansal ajanlarin davraniglarini
kontrol etmeleri giiglesmis ve uluslararasi finansal regiilasyonun alaninin

genisletilmesi yoniinde genel bir egilim olusmustur.'

1.2.2. Tiirk Finans Endiistrisine Yonelik Kurumsallasma Diizenlemeleri

Finansal sistemlerde yatirnmlarin finansmaninda iki farkli finansman
modeli bir arada kullanilmaktadir. Bu finansman modelinin birincisinde, bankacilik
sistemi etkin bir rol istlenirken; ikinci modelde ise, sermaye piyasalari 6n planda

bulunmakta ve asli islevleri iistlenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitilmasinda birinci
model olan bankacilik sistemi agirlikli model, etkin bir rol oynamaktadir. Bu
iilkelerde, bankacilik sistemi piyasada yaklasik yilizde 90’lik bir paya sahiptir. Ancak,
ekonominin gelisme siireci tamamlandik¢a, bankacilik sistemi yerini, sermaye
piyasast kurumlarina birakmaktadir. Bu nedenle, kalkinmasini saglamis olan
gelismis iilkelerde, bankacilik sisteminin, sistemdeki payi yiizde 90’lardan yilizde

40’lara kadar diismektedir.

Geligmekte olan iilkelerin en 6nemli kurumlari olan bankalar, yillardir, reel
kesime kaynak yaratmada, mevcut yatirnmlarin finansmaninda ve yeni {iretim
kapasitelerinin yaratilmasinda etkin roller iistlenmislerdir. Tiirk finans endiistrisinde,
tasarruflar1 bankacilik sistemine ¢ekmede en 6nemli finansal ara¢ mevduat toplama
olmus, yiliksek enflasyon ve kamunun bor¢lanma geregi nedeni ile ulasilabilen
yilksek maliyetli fonlar, yiliksek aktarma maliyeti ile reel kesime aktarilmaya

caligilmgtir.”!

0 Delice vd., s. 122.
3! Suna Oksay, Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Ihtiyaci ve Tiirk Finans
Sistemi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, Haziran 2000, s. 17.
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Tirkiye’de yillardir, birikim sahiplerinin elde ettikleri faizler, 6zellikle
enflasyonun da etkisi ile, fonlar1 kullananlarin sagladiklar1 karlarin, ¢ok gerisinde
kalmistir. Bu durum; fon arzinin kisilmasi, tiiketimin ve 0z finansmanin
ozendirilmesi sonucunu yaratmistir.'? Izleyen kisimda, Tiirk finans endiistrisinin

1980 Oncesi ve sonrasi kisaca incelenmistir.

1980 Oncesi Dénem: Tiirk finans endiistrisinin tarihi gelisimi, 1930’lu
yillarin basindan itibaren kurulan kamu sermayeli ihtisas ve kalkinma bankalar1 ile
baslamaktadir. 1930 yilinda c¢ikarilan bir yasayla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) kurulmus', 1950°1i yillarla birlikte 6zel sermayeli bankalarin da

kurulmasi hiz kazanmistir."*

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, finansal endiistri kati bir denetleme
sistemi altinda bulunuyordu. Bu donemde, mevduat faizlerine tavan koyulmus, yani
faizlerin {ist sinirlar1 devlet denetimi altina alinmistir. Diger taraftan ise, finansal
gelirler ve islemler biiyiik oranda vergiye tabi tutulmustur. Yine bu dénemde, rezerv
ve likidite oranlar1 ve aracilik maliyetleri yiiksek diizeylerde seyretmistir. Bu
donemin bir diger 6zelligi ise, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani borg senedi
veya hisse senedi gibi finansal araglar kullanarak degil, dogrudan banka kredileri
araciligiyla saglamis olmalaridir. Ayrica, yabanci finansal kurumlarin yurt ici
piyasalara girisi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya da
sinirlamalar getirilmistir. Sermaye piyasalar1 bu donemde gelisememis ve hiikiimet
kontrolii altinda tutulmustur. Tiim bu faktorlerin yaninda, dis ticaret ve doviz giris
cikist kontrol altinda tutulmustur. Para ve kredi sistemleri baski altina alinarak

dogrudan ekonomiye miidahale edilmistir."*>'*°

12 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanh, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 2001, s. 171.

'35 Tiirkiye Cumhuriyeti, 1929 Diinya Krizi’nin yarattig1 problemler nedeniyle nakit alanindaki pasif
roliinii birakarak, ekonominin geligebilmesi i¢in para - kredi sistemine olan gereksinimi yiiziinden 1715
sayili Kanun ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’n1 kurmustur. Daha genis bilgi i¢in bknz: Mahfi
Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi - Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul, Om Ekonomi
Politik Yayinlari, 2002, s. 44.

'3 Murat Metin, Tiirk Sermaye Piyasalarmm Uluslararasi Piyasalarla Biitiinlesmesi, Marmara
Universitesi, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2002, s. 60.

135 Oksay, s. 18.

13 1980 oncesi Tiirk finans endiistrisinin yapismna iligkin daha genis bilgi igin bknz: Engin Yilmaz,
"Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Nedeni Olarak Sermaye Hareketleri ve Kontroliine Y®onelik Onlemler",
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1980 Sonrasi Donem: 1980’11 yillarla birlikte, diinya ekonomisi hizli bir
degisim silirecine girmistir. Bu degisim siirecinin 0nemli unsurlarindan biri,
uluslararas1 sermaye akimlarinin Oniindeki engellerin ortadan kalkmasi ve fon
akimlarinin kompozisyonunun degismis olmasidir. Bu dénemde birgok gelismekte
olan iilke, finansal sistemlerini serbestlestirmistir. Ancak, finansal serbestlesme
siireci basit bir tercih meselesi degil; bir yerde kag¢inilmaz bir siire¢ olarak karsimiza
c¢ikmaktadir. Ciinkii 1980 oOncesinde daha c¢ok devletten devlete resmi krediler
seklinde olan fon akimlar1 bu yillarla birlikte nitelik degistirmislerdir. 1990’11 yillara
gelindiginde uluslararasi sermaye hareketleri i¢inde portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli
krediler onemli derecede agirlik kazanmiglardir. Geleneksel olarak dis kaynak
ihtiyacinda olan gelismekte olan iilkeler, bu baglamda kalkinmalarini finanse

edebilmek i¢in finansal sistemlerini serbestlestirdikleri bilinmektedir.'”’

Tirk finans endiistrisine yonelik literatiire gore, Tiirk finans endistrisi su

sekilde 6zetlenebilir:'®

1980’11 yillardan sonra kiiresellesmenin yayginlagmasi, Tiirkiye’de de bircok
tilkede oldugu gibi finansal liberizasyon siirecini beraberinde getirmistir. Finansal
liberallesme literatiiriiniin temel ongoriilerinden biri, finansal baski altinda bulunan

ekonomilerde, ekonomik biiylime i¢in gereksinim duyulan kaynaklarin, yurt i¢inden

Diinya’da ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme, 2004,
http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye'de_finansal serbestle%C5%9Fme, (Erigim tarihi: 14 Ocak
2010). & Sikrii Binay ve Kiirsat Kunter, Tiirkiye’de Mali Liberallesme Cabalarinda Merkez
Bankasimin Rolii, TCMB Yayini, Ankara, 1998, ss. 45-47.

57 Mehmet Gengay, Diinyada Finansal Sektor Konsolidasyonu ve Tiirkiye Ornegi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Midiirliigii, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Ankara, 2005, s. 70.

'*¥ Daha genis bilgi icin bknz.: M. Fry, The Cost of Financial Repression in Turkey, Saving and
Development, No. 2, 1979, ss. 217-235.; Yasar Uysal, Giincel iktisadi Gelismeler Uzerine
Diisiinceler, ilkem Ofset, izmir, Eyliil 2007, s. 190.; Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye
Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 20. Basim, Ankara, 2007, ss. 214-222.; Erin¢ Yeldan, Kiiresellesme
Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, istanbul, iletisim Yaymlari, 2001.; Mehtap Kesriyeli, 1980’l
Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri, Ankara,;TCMB Arastirma Genel Miidiirligii, Yayin
No: 97/4, 1997, ss. 31-32.; M. Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development,
Baltimore:John Hopkins University Press, 1988.; T. Baysan ve C. Blitzer, Turkey’s Trade
Liberalization in the 1980s and Prospects for its Sustainability, Political Economy of Turkey, Debt,
Adjustment And Sustainability, New York: Macmillan, 1990, ss. 9-36.; K. Batu Tunay (Ed.), Finans
Sisteminde Yeni Yonelimler Tiirk Finans Piyasalarinin Bugiinii ve Gelecegi, Istanbul, Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., 2001, s. 269.
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yeterince elde edilememesidir.'”” Kaynak yetersizligini gidermek ve mali sistemi
derinlestirmek amaciyla saglanan serbestlik, banka ve bazi holdinglerin “araci
kurumlar” kurmalar1 ve bu kurumlara mevduat sertifikalarini iskonto ile satmalari ile
devam etmistir. Ayni sertifikalar yine halka daha yiliksek bir fiyatla satilmis ve
buradan elde edilen tasarruflar genelde yiiksek riskli yatirnmlarda degerlendirilmeye
calisilmistir. Halka, aract kurumlar tarafindan (bankerler) genelde mevduat
sertifikalarinin kendisi degil, senet verilmistir. Sistem, siirekli mevduat sertifikasi
tireten ve bunu halka ¢ok kere pazarlayan bir duruma doniigmiistiir (Ponzi Game).
Sistemin bu sekle donilismesi, mali liberallesmeden amaglanan “pozitif reel faiz”
hedefinin gerceklestirilmesine yardimci olmustur. Mevduata reel faiz, ilk kez 1981
yilinin igiincli ¢eyreginde verilmeye baglanmistir.' Bu donemde, ihracata yonelik
biiylime stratejisi ¢ercevesinde para ve maliye politikalar1 uygulamaya baglanmustir.
S6z konusu donemde, siki para ve maliye politikasi uygulanmasi yoniinde
aciklamalar yapilmistir. Ancak, ihracata yonelik biliyiime stratejisinin ortaya ¢ikarmis
oldugu ulagtirma ve haberlesme sektorleriyle ilgili altyapi ihtiyaci devletin bu
alanlara kaynak aktarmasina yol agmistir. Bu durum siki maliye politikasina ragmen,
kamu konsolide biit¢esinin agik vermesine yol agmistir. Bu agiklarin finansmani iki
yolla giderilebilirdi. Bunlardan ilki merkez bankasi kaynaklarina bagvurmak, ikincisi

de bor¢lanmadir.

Devletin biitcesinde agik arttikga ve merkez bankasi kaynaklarini
kullanmanin alternatif maliyeti (enflasyon) yiikseldik¢e i¢ bor¢clanmaya daha fazla
agirhk verilmeye baslandi. Yatirimcilart devletin i¢ bor¢lanma araglarina
yonlenderebilmek amaciyla bu araglarinin getirilerinin de yiikseltilmesi gerekiyordu.
Bu araglarin getirilerinin yiikseltilmesi i¢in arz edilirken faiz oranlari diisiik
tutulmustur. Devlet i¢ bor¢lanma araglarinin getirilerinin yiiksek tutulmasi piyasa
faiz oranlarmin yiikselmesine yol ag¢mistir. Siirekli olarak devletin bor¢lanmaya
bagvurmasi finansal piyasalar iizerinde baski olusturdugundan dolay1 piyasa faiz
oranlarinda Ozellikle 1987 yilindan sonra Onemli yiikselmeler ortaya c¢ikmuistir.

Boylece bu politikalar diglama etkisine (crowding out) yol agmistir. Bu durum faiz

159 R. Mckinnon, The Order Of Economic Liberalization, Financial Control In The Transition to a
Market Economy, Baltimore: John Hopkins University Press, 1991, s. 26.
' Binay, s. 7.
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oranlariin rekabet¢i piyasa sartlarinda olusumunu saglayarak tasarruflar arttiracagi,
sermaye kacisin1 engelleyecegi ve biiyiime icin gerekli kaynaklar1 gerekli alanlara
aktarilacag1 stratejisiyle celismektedir. Ciinkii, yukarida agiklanan nedenlerden
dolay1 ekonomide tasarruf egilimi diismiis, finansal maliyetler artmis, finansal alanda

spekiilatif tercihleri tegvik ederek reel yatirimlarin azalmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de finans endiistrisi heniiz gelisme asamasinda olup bankacilik
agirlikli paya sahiptir. Banka dis1 finansal kurumlar ise hala ¢ok kii¢tliktiir. 2009 y1l1
itibariyle Tirk Finans Endistrisinin aktif biyiikligi 1 Trilyon TL’n1 asmis
durumdadir. Bankacilik sektorii finansal endiistri i¢cinde yaklasik yiizde 80’lik pay1
ile birinci sirada gelmektedir ve 2008 yilsonuna gore yiizde 9,0 biliylimiistiir. Finansal
endiistri bilesenleri icinde 2008 yilsonuna gore sigorta sirketleri yilizde 22,4 ve
menkul kiymet yatirim fonlar1 ylizde 24,2 ile en hizli biiyliyen sektorler olmus ve her
birinin pay1 ylizde 3’tiir. Finansal kiralama sirketleri 2009 yili igerisinde yiizde 15,1

kii¢iilmiis ve payi yiizde 1,5’dur.'

1.2.2.1. Tirkiye’de Bankacihk Endiistrisinin  Tarihsel Gelisimi ve

Kurumsallasma Siireci

Tiirkiye finans endiistrisinin en biiylik boliimiinii olusturan bankacilik
endistrisinin yaklasik 155 yillik bir gegmisi bulunmaktadir. Koklii bir gegmise sahip
bankaciligimizin mevcut yapisinin degerlendirilmesi; tarihsel gelisiminin de ilgili

literatiir ¢cergevesinde 6zetle bilinmesini gerektirmektedir.

Osmanli’dan Cumhuriyet’e Bankaciik Alaninda Gelismeler (1856—
1923): Osmanli imparatorlugu déneminde ilk bankanin 1847 yilinda kurulmasiyla
Tiirkiye’de bankacilik baslamasina ragmen, Banka’nin yabanci sermayeli ve kisa

6miirlii olmasi nedeniyle, Tiirk Bankacihiginin baslangici olarak 1863 yili alimr.'®

' Daha genis bilgi igin bakimiz: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1:15, 2009, s.24

12 Bu tarih; ticari bankacilik yaninda 1930 yilina kadar Merkez Bankasi fonksiyonunu da iistlenen
yabanci sermayeli Osmanli Bankasi’nin ve ilk ulusal banka T.C. Ziraat Bankasi’nin baglangict olup
s6z konusu iki banka Tiirk bankacilik tarihinde belirleyici konumdadir. Bu konuda daha genis bilgi
icin bakiniz: Arslan Yiizgiin, Cumhuriyet Dénemi Tiirk Bankacihk Sistemi, Der Yaynlari,
Istanbul, 1982, ilgili boliimler; Hayrettin Afsar, Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Bankacihgmin
Rekabet Giicii, DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2008, s. 186.
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Osmanli Imparatorlugu’nda bankacilik, gelismis iilkelerden farkli olarak,
ticaret ve sanayi gibi iktisadi faaliyetlerin yiiriitilmesine yonelik ve ulusal olma
yerine Imparatorlugun bor¢lanmasmin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agirhkli ve

yabanci banka egemen yap1 seklinde olmustur.'®

Cumhuriyet Sonrasi1 Bankacihik Endiistrisindeki  Gelismeler:
Cumhuriyet donemine bankacilik sektorii, 13 tanesi yabanci sermayeli, 22 tanesi ise
ulusal sermayeli faaliyette bulunan 35 banka ile girmistir. Ulusal bankalarin ¢ogu tek
subeli yerel platformda hizmet veren bankalardir. Yabanci sermayeli bankalar
sektore egemen durumdaydilar. Merkez Bankasi islevlerini yerine getiren bankanin
da yabanci sermaye kdkenli olmasi, ekonominin gelisimi icin olumlu degildi. iktisadi
kalkinmay1 saglamak icin gerekli kredi mekanizmasinin bulunmamasi, Cumhuriyet
yonetimini, bankacilik sektoriinde devlet destegi ile diizenlemelere gidilmesi ve
kalkinmay1 destekleyecek bir ulusal bankacilik sektoriiniin yapilandirilmasina

yoneltmistir.'®*

1945-1960 doneminin sektor agisindan en belirgin 6zelligi; 6zel sermayeli
bankalarin artmasi, sube bankaciliginin 6ne ¢ikmasi ve degisik ihtiyaglar

karsilayabilecek ¢esitte kredi kurumlarinin faaliyete ge(;mesidir.165

Planli déneme'®® gecildigi 1960 sonrasi donemi, Akgi¢ (1992),

' Bunun temel nedenleri; yabanci sermayenin egemen oldugu imparatorluk dénemi bankaciliginin
ana iilkelerdeki itici ve ev sahibi Osmanli Imparatorlugu’ndaki cekici faktérlerdir. itici faktor olarak,
merkantilizm ve sonrasi sanayi devrimi siirecini yasamis olan gelismis iilkelerin sermaye ihraci
belirleyici olurken, Imparatorlugun borglanma gereksiniminin yarattig1 borg alma ve borglari yonetme
¢ekici faktorlerdir.

164 Cumhuriyetin ilk yillarinda iilke ekonomisinin diizenlenmesine ve iktisadi kalkinma igin gerekli
kurumlarin olusturulmasi hedeflenmistir. Bankacilik alaninda hem devlet hem de 6zel sermaye ile ¢ok
ve tek subeli yerel bankalar kurulmustur. Boylece sektdrde yogun faaliyet gdsteren yabanci bankalarin
karsisinda ulusal bankalarin paymnin artmasina 6nem verilmistir. Bu konuda daha genis bilgi i¢in
bakiniz: S. Pekkaya, Tiirk Mali Sistemi I¢inde Bankacilik Sektériiniin Gelisimi ve Finansal
Yapisimin Analizi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S.., Arastirma ve Planlama Miidiirligi, 1994.
1951950 sonras1 hiikiimetlerin politikasi sanayilesmenin 6zel sektoriin tesviki ile gerceklesecegi ve bu
nedenle devletin 6zel sektorii desteklemesi iizerine kurulmustur. Devletin ancak 6zel sermayenin
giiciiniin yetmeyecegi alanlarda girigsimlerde bulunacagi planlanmisir. Bati ile politik ve ekonomik
isbirliginin gelistirilmesi ile de yabanci iilkelerden gelen finansmanin artmasi saglanmustir.

1% flk dort Kalkinma Plami gergevesinde ve yillik programlarda bankacilik sektdriine yer verilmis ve
dort ana sorun lizerinde durulmustur:

— Bankacilik sisteminin sagliksiz yapisinin diizeltilmesi,

— Sermaye piyasasi yasasinin ¢ikarilmasi,
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degerlendirirken bu donemin 6zelliklerini asagidaki gibi siralamaktadir:'”’
- Kalkinma planlar1 ile mali orgiitlesmeye ve bankalarin kullanimlarina yon
verilmesi,
~ Ihtisas bankalarina, kalkinma ve yatirim bankaciligina énem verilmesi,
- Yeni ticaret bankalar1 kurulmasinin siirlandirilmasi ve yeni kuruluslara izin
verilmemesi,

- Holding bankaciliginin gelismesidir.

Planli dénemde, mevduat ve banka kredi faizleri, kredi limitleri, komisyon
oranlari, devlet tarafindan belirlenmis ve ithal ikamesi politikasinin dogrultusunda
bankalarin temel islevi, kalkinma planlarinda 6ngoériilen yatirimlarin finansmani
olarak benimsenmistir. 20 senelik planli doneme bakildiginda 1960 yilinda faal
banka sayis1 60 iken 1980 yilinda bu say1 44’e inmistir.'*®

1980 sonras1 donemde Diinyada olusan finansal pazarlarin serbestlestirilmesi,
“deregiilasyona” gidilme egilimleri, Tiirk bankacilik sistemini de yakindan
etkilemistir.'® 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri olarak adlandirilan ve
temel felsefesi serbest piyasa mekanizmasini uygulamaya koymak olan kararlar
cercevesinde, esnek doviz kuru ve pozitif reel faiz orani politikalar1 benimsenmistir.
Faiz politikasinda yapilan bu degisiklikle bankalarin vadeli tasarruf mevduati ve

kredi faizlerini serbestce belirlemelerine olanak taninmistir. Oligopolistik yapiya

— Kisa vadeli ticari kredilerle orta ve uzun vadeli kredilerin dagilimindaki dengesiz ve sagliksiz
yapinin iyilestirilmesi,
— Giiniin kosullarina ve planli ekonominin gereklerine uygun bir bankalar yasasinin ¢ikarilmasidir.
Bu konuda daha genis bilgi icin bakiniz: S. Pekkaya, Tiirk Mali Sistemi Icinde Bankacilik
Sektoriiniin Gelisimi ve Finansal Yapisinin Analizi, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., Arastirma ve
Planlama Midiirligii, 1994, s. 14.
1673, Akgiig, Tiirkiye’de Bankacilik, Gergek Yayinevi, 3. Baski, 1992, s. 52.
"% Buna paralel olarak, sube bankacihigi gelismis, ticari bankalarin sube sayisi artmustir. En onemli
gelismelerden biri de 6zel ticaret bankalarinin biiyiik bir kisminin, bir sanayi veya ticaret grubu
tarafindan sermayesinin biiyiik boliimiiniin sahipliginin istlenilmesi sonucunda holding bankasi haline
gelmeleridir. Devlet 6zel sektor yatirimlarinin gelismesi agisindan bu tiir bankacilig: tesvik etmistir.
Bu gelismelerle Tiirk bankacilig1 az sayida biiyiik bankanin sisteme hakim oldugu oligopolistik bir
yaptya kavusmustur. Bu donemde ithal ikamesi politikast dogrultusunda, kamu ve 6zel yatirimlar
tesvik edilmeye c¢alisilmigsa da, Tirk mali sisteminin gerekli altyapiya sahip olmamasi nedeniyle
tasarruflar 6zendirilememis ve kaynak saglama ve yatirimlara yonlendirme islevleri kamu kesimi
tarafindan yerine getirilmistir. Kamu kesiminin de bu konuda karsilastig1 giiclikkler nedeniyle, Merkez
Bankasi’nin emisyonla sagladigi enflasyonist kaynaklara dayandigi goriilmektedir. Bu konuda daha
genis bilgi i¢in bakiniz: S. Babuscu, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Yasanan Gelismeler ve
Beklentiler, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002.
19 Aydm, ss. 122-126.
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sahip bankacilik sektoriinde faiz oranlar1 bu donemde birlikte belirlenmistir.

1985 yilinda yiiriirliige giren yeni Bankacilik Kanunu ile uluslararasi
bankacilik standartlari, denetim ve gdzetim sistemleri uygulanmaya baglanmustir.
Bankalarin tek diizen hesap plani uygulamalari, bilancolarinin dis denetimden
gecmesi Ongdriilmiistiir. Interbank piyasasi kurulmustur. Merkez Bankasi 1987’den
itibaren acik piyasa islemlerine baslamis, 1988’de doviz piyasasi kurulmustur.
1989°da ise doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbestisi getirilmigtir. 1990
yilinda ise TL konvertibl hale gelmistir. 1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

acilmastyla, sermaye piyasasi araglarinin kullanim da islerlik kazanmistir.'”

Stirekli yliksek enflasyondan dolayi, 1990’ yillarda doviz tevdiat
hesaplarinda biiyiik bir artis yaganmistir. Bankalar ayrica liberalizasyon sonucunda

yurtdisindan bor¢lanmaya da bu yillarda baglamislardir.

Sektorde yasanan bir baska egilim de toptanci bankacilik yapan az subeli
kiictik ve orta dlgekteki bankalarin sayisinin artmasi ve bu baglamda biiyiik 6l¢ekli
bankalarin pazar paymin gerilemesidir. Kurulan toptanci yerli ve yabanci bankalar
genelde dis ticaret finansmani, leasing, factoring, forfaiting, menkul kiymetler ihraci
gibi konularda uzmanlagsmistir. Ayn1 dénemde, Tiirk bankalar1 da yurtdisina agilmis

ve ¢esitli lilkelerde banka kurmuslar veya sube agmuslardir.

Ancak, Tiirk bankacilik endiistrisinde faaliyet gdsteren banka sayisi, 2000—
2001 yillarinda yasanan finansal krizlerle birlikte azalmistir. O dénemde yasanan
krizlerin ardindan bankacilik endiistrisinde uygulamaya konan yeniden yapilandirma

programi kapsaminda ¢esitli yasal diizenlemelere gidilmistir.'”' Bu diizenlemelerin

" Bu baglamda, bankacilik sektoriinde biiyiik degisimler yasanmis, yerli ve yabanci bankalarin
sektore girisine izin verilmesi ve faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile bankalar hem kaynak hem de
plasman ¢esitliliginin oldugu bir sektorde ¢aligmaya baslamiglardir. Bu dénemde bankalar, devlet i¢
borglanma senetleri, hazine bonolari alimi, sermaye piyasasi ve doviz islemlerinde fonlarini
degerlendirmislerdir. Miisterilere sunulan hizmetlerde de gesitlilik ¢cok artmistir: tiiketici kredileri,
kredi kartlari, leasing, forfaiting, factoring, swap, forward, future opsiyonlar, vb. gibi. Diinyadaki
teknolojik gelismelerden de yararlanilarak bilgisayar sistemlerine hizla gegilmis ve bunun paralelinde
ATM sayisinda, kart kullaniminda artig olmus ve Elektronik Fon Transferi sistemine gegilmistir.

7! Bu yasal diizenlemeler gercevesinde ortaya ¢ikan yapisal reformlarin yani sira endiistrideki devir
ve birlegsmeler Ek 1°de sunulmustur.
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amaci, bankacilik faaliyetine devam eden kurumlarin mali fonksiyonlarini yerine
getirebilen, i¢ ve dis etkilerden zarar gormeyecek ve kiiresellesme doneminde

uluslararasi rekabette yer alabilecek bir sektdr olusturulmasidir.

Sektorde faal olan banka sayisi, krizin ve 2002 sonrasi gergeklesen
konsolidasyonun da etkisiyle 2009 itibariyle 49’a inmistir.'”*> Fonksiyonlar1 itibariyle
bakildiginda, sektdriin faaliyetlerinin en biiyilik boliimiiniin mevduat bankalari (ylizde
65) tarafindan yiritiildiigii, bu grubu ise kalkinma ve yatirim bankalarinin (ytlizde
27) takip ettigi goriilmektedir. Dort adet katilim bankasinin sektdrdeki toplam paylari
ise ylizde 8’dir.

1.2.2.1.1. Tiirk Bankacilik Endiistrisinin Hukuki Yapisi

Giicli bir ekonominin varligi, biiyliyen ve hukuki yasal altyapist saglikli
calisan bir finansal sektdr ile miimkiindiir. Finansal kaynaklarin toplanmasi ve
kullanicilara aktarilmasinda ¢ok onemli bir islevi iistlenmis olan finansal sektor,
piyasa mekanizmasinin beyni durumundadir. Tiirkiye gibi, kaynak ac¢igi olan
tilkelerde, finansal tasarruflarin ekonomik agidan en verimli bicimde kullanilmasinda
finansal sektoriin etkin ve saglikli olarak calismasi biiyilk 6nem tagimaktadir.'”
Etkin, saglikli ¢alisan ve biiyliyen bir finansal sistemin olusturulmasi, biiyiik 6l¢iide
bu sisteme duyulan giivene, yasal ve hukuki altyapinin sorunsuz islemesine ve politik
istikrarin da destegi ile saglanmis makroekonomik istikrara bagl olarak bankalarin
faaliyetlerinin kamu tarafindan yakindan takip edilmesinin geregi endiistri; tiim
diinyada yogun bir sekilde diizenlemelere tabi tutulmakta ve endiistriye iliskin
diizenlemeler piyasa yapisini  ve faaliyetlerin niteligini O6nemli oranda
belirlemektedir. Yukarida genel olarak verilen Tiirk bankacilik endiistrisinin (TBE)

gelisiminde de, ilgili donemlerin mevzuat diizenlemeleri biiylik oranda belirleyici

72°2002-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin performansma bagli olarak uluslararas:
piyasalardan sermaye girisi siirekliligini korumus ve yurt icindeki talep artisi ile bankacilik sektorii
aracilik fonksiyonunu gelistirmistir. Bunu takiben 2005 yilindan beri siiregelen diinya ekonomisindeki
biiytime trendi 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel dalgalanmalarin etkisiyle sona ermis; kiiresel
ekonomi daralma igine girmis; ekonomik aktivitedeki gerileme ve risk algilamasindaki artis ozel
sermaye hareketlerinin azalmasina neden olmustur. Bu konuda daha genis bilgi i¢in bakiniz:

'3 TBB, “Tiirk Bankacilik Sektorii”, Mali Piyasalar Calisma Grubu, izmir iktisat Kongresi Tiirk
Finans Sektorii Raporu, Mayis 2004, s. 37.
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olmustur. Diger taraftan; bankacilikla ilgili 6nemli diizenlemeler siirekli olarak
iilkemizde yasanan énemli ekonomik krizler sonras1 giindeme gelmistir. Ulkemizde
bankalarin kurulusu, faaliyetleri, denetlenmeleri ile tasfiyelerine iliskin temel
diizenlemeler bankalar kanunlart ve buna iliskin tebligler ile yapilmaktadir. Bununla
birlikte; bankalar kanunlarinda hiikiim bulunmayan durumlarda, ticaret, vergi,
medeni ve bor¢lar hukuku gibi diger ana kanunlarin hiikiimleri uygulanmaktadir.
Gilinlimiizde bankalar kanunlarinin hazirlanmasinda kistas alinan uluslararasi
mevzuat; AB mevzuati, Diinya Ticaret Orgiitii Hizmet Ticareti Genel Antlagmasi ve
Basel Bankacilik Gézetim Komitesi gibi diizenlemelerdir.'™ Tablo 1.2’de TBE’nin
kurumsallasma siirecinde yapilan diizenlemeler, gerekceleri ve Onemiyle birlikte

Ozetlenmistir.

17 Afsar, s. 196.
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Tablo 1.2: Tiirk Bankacilik Endiistrisinin Kurumsallasma Siireci

DUZENLEME

GEREKCE

ONEMIi

1852 tarihli Murabaha Nizamnamesi

Faiz oranlarina sinirlama getirmek

Tirk bankaciliginda ilk 6nemli metin

1880 tarihli ve 49 sayili Ecnebi Anonim ve
Sermayesi Eshama Miinkasimin Sirketlerle Ecnebi
Sigorta Sirketleri Hakkinda Kanunu Muvakkat

Devlete bankacilik alaninda (dolayl1) denetim yetkisi vermek

1933 tarihli 2243 say1li Mevduati Koruma ve 2273
sayili Odiing Para Verme Isleri kanunlari

Mevduat kabuliiniin izne baglanmasi yaninda bankalarin
kuruluslarina ve denetlenmelerine iligkin diizenlemeler getirmek

1936 tarihli 2299 say1li Bankalar Kanunu

Bankalarin faaliyetlerine, yonetilmelerine ve denetlenmelerine
iligkin diizenlemeler yapmak

Kanunlarla getirilen diizenlemelerde Kamunun finansman ihtiyacinin
giderilmesi on plana ¢ikmistir. Bu gergevede; bankalarin mevduat
karsiliklarinin belirli orandaki kisminin Hazine kagitlarina yatirilmasi
esast getirilerek, sonraki donemlerde uzun siire uygulanan para
politikasi araglarmin Kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasi
uygulamasi baglatilmistir

1958 tarihli 7129 say1il1 Bankalar Kanunu

Mevduat sahiplerinin haklarini koruma bakimindan yeni
diizenlemeler getirmek ve kredilerin ekonomik gelismeye uygun
dagilimimi teminine y6nelik belirli sektorlere dncelik taniyan
hiikiimler koymak

2299 sayili Kanunu yiiriirliikten kaldirmis ve s6z konusu kanun ile
bankaciliga Kamu miidahalesi arttirtlmustir.

1985 tarihli 3182 sayili Bankalar Kanunu (1983
tarihli 70 say1l1 Kanun Hiikmiinde Kararnameden
doniistiiriilmiistiir)

7129 sayili Kanunun 1980 sonrasi benimsenen yeni ekonomik
ortamda ihtiyaclara karsilamada yetersiz kalmasi

1980 sonras1 gerekli yasal diizenlemeler yapilmadan hazirliksiz
uygulanan kismi serbest faiz politikasinin neden oldugu banka ve
banker krizlerinin etkisinde hazirlanmigtir

1999 tarihli 4389 say1l1 Bankalar Kanunu

Onceki diizenlemelerde yer alan, tasarruflarin korunmasi ve
ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda kullanilmasi yaninda,
yasanan bankacilik krizlerinin de etkisiyle, bankalarin likidite,
emniyet ve verimlilik ilkeleri dogrultusunda ¢aligmalarini ve
denetlenmelerini saglayacak diizenlemelere yer vermek

Mali biinyesi zayiflayan bankalara Kamu miidahalesine iliskin yeni
diizenlemeler getirilmistir. Denetim ve diizenleme yetkisini
kullanmak tizere *bagimsiz’ Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) kurulmustur.

2005 tarihli 5411 say1l1 Bankacilik Kanunu

4389 say1l1 Yasa’nin aksakliklarini gidermek ve AB’ne iiyelik
siirecinde gelinen asamada bankacilik diizenlemelerinin
uluslararas1 mevzuata uyumunu saglamak

AB ve uluslararasi diizenlemelere biiyiik 6l¢iide uyum saglamis olan
Kanun ile bankacilik risklerinin yonetiminin saglanarak endiistrinin
istikrarinin korunmasi hedeflenmis ve bankacilik faaliyetleri ayrintilt
olarak diizenlenerek denetimin gii¢lendirilmesi amaglanmustir.

Kaynakg¢a: Seza Reisoglu, 4491 Sayil Yasa ile Degisik Bankalar Kanunu Serhi, Dogus Matbacilik, Ankara, 2000, s. 1; Servet Tasdelen, 4491, 4672 ve 4743 Sayih
Kanunlarla Degisik Bankalar Kanunu Serhi, Ozbay Ofset Matbaasi, Ankara, 2002(a), s. 2.; Ahmet Ertugrul ve Osman Zaim, Tiirk Bankaciiginda Etkinlik Tarihi
Gelisim Kantitatif Analiz, Bilkamat Isletme ve Finans Yayinlari, Ankara, 1996, ss. 20-21.; Servet Tagdelen, Bankalar Kanunu Serhi, 2002(b), Ankara, s. 21.; Afsar, s.
198.; Avni Zarakolu, Bankacilar icin Para ve Kredi Bilgisi, Ankara, 1980; Osman Oy, Bankalar Kanunu’na Gére Y6netim Kurulu, Y6netici ve Ortaklarin Hukuki
ve Cezai Sorumluluklari ve 4389 Sayili Bankalar Kanunu, istanbul, 2000; Mehmet Giinal, Tiirk Bankacilik Sektériiniin Sorunlar1 ve Gelecegi, Ankara, 1996; Seza
Reisoglu, Bankalar Kanunu Serhi ve Bankacilik Uygulamasinda Diger Hukuki Kavramlar, Ankara, 2002.




Bireylere ve kurumlara ait tasarruflardan olusan finansal kaynaklarin harekete
gecirilerek, ekonomik olarak karli yatirimlara aktarilmasi, yatirimlarda etkinligi
arttirarak ekonomik biiylimenin saglanmasi, bireysel ve kurumsal mevduat
sahiplerinin beklenmedik risklere kars1 korunarak gilivence altina alinmasi, dolayisiyla
yatirnmcilara getiri saglanmasi ve likidite riskinin diisilk diizeye indirilmesi,
kaynaklarin yeni projelere aktarilmasinda bilginin toplanmasi ve degerlendirilmesi
yoluyla kiigiik tasarruflarin yiiksek getirili projelere aktarilmasi ve yatirimlarin
izlenmesi yoluyla kaynaklarin kotii kullanilmasinin  6nlenmesi, tiim faaliyetler
bankalar tarafindan siirdiiriiliirken diigiik maliyet ve yiiksek verimlilikle yapilmasi,
islevlerin basariyla yerine getirilmesi, bankalarin ¢alisma kosullar ile ilgili yasal ve
hukuki cergevenin dogru olusturulmasima baghdir. Ciinkii finansal kurumlarin
performanslari; faaliyet gosterilen ortamin riskine, tistlendikleri risk miktarina, bu
risklerin yonetilebilme becerisine ve beklenmedik risklere dayanabilme, karsi
koyabilme gii¢lerine baglidir. Bu ¢ergevede, istikrar1 temin eden makroekonomik
yapi, tasarruf sahipleri ile bu tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi gérevini yerine
getiren bankalar arasinda iligkileri ve haklar1 diizenleyen hukuki diizenlemeler,
bankalar kanunu, icra iflas sistemi, ticaret kanunu, rekabet kanunu, bankalarin
faaliyetlerine iligkin diger diizenlemeler ile gozetim ve denetim sisteminin saglikli
islemesine baglhdir. Aksi durumda, yetersiz hukuki ve yasal diizenlemeler finansal
sistemin temelini teskil eden giivenin zedelenmesine ve hassas olan piyasa

dengelerinin bozulmasina yol agabilir.'”

1.2.2.1.2. Tirk Bankacihk Endiistrisinin Yapisal Analizi ve Uluslararasi
Biitiinlesme Diizeyi

Diger iktisadi kesimlerle olan karmasik ve yakin iliskisinden dolay1
bankalarda olusabilecek sorunlar tiim ekonomiye yansidigindan, bankacilik
sektoriiniin piyasa yapist ve rekabet ortami her zaman ilgi odagi olmustur. Nitekim,

piyasa yapisini takip etmek amaciyla gesitli yogunlasma olciitleri kullanilmaktadir.'”

175 Tiirk Bankalar Birligi, “Tiirk Bankacilik Sektorii”, Bankacilar Dergisi, Say1. 49, 2004, ss. 68-69.

7 Yogunlasma Rasyosu, Herfindahl-Hirschman Endeksi, Kapsamli Yogunlasma Endeksi,
Rosenbluth-Hall-Tideman Endeksi, Hannah ve Kay Endeksi, Hause Endeksi, Entropi Endeksi gibi
birgok oOlgiit kullanilmaktadir. Bu konuda daha genis bilgi i¢in bknz.: J.A. Bikker, ve K. Haaf],
Measures of Competition and Concentration in the Banking Industry: A Review of the Literature,
Economic and Financial Modelling, (9), 2002, ss. 53-98.; Miiniir Yayla, Tirk Bankacilik
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Literatiirdeki genel kani, banka sayis1 arttikca (sektore yeni giris arttik¢a) sektordeki
yogunlagsmanin azalmasi ve rekabetin artmasi gerekmektedir. Ancak, yeni giris yapan
banka, sektérde mevcut bulunanlara gore “yeterince” biiyiikse yogunlagsmanin

artmas1 mumkundir.

Ithal ikameci disa kapali bankacilikta Kamu, endiistride yer alarak dogrudan
ve diizenlemelerle dolayli olarak endiistrinin rekabet yapisini belirlemistir. Disa agik
politikalarin uygulanmaya baslandigi 1980 yili sonrasi ve bankacilik krizlerinin
yasandigi 1999-2001 sonrasinda endiistrideki rekabet kosullar1 piyasa dinamikleri
cercevesinde yeniden sekillenmistir. Bu dogrultuda; 1980-2000 yillar1 arasinda banka
sayisindaki artiglar endiistrinin yogunlugunda azaliglara neden olurken, 2001 yil
sonrasinda tersine bir gelisme ile banka sayisindaki azalislarla tekrar yogunluk

artmaya baslamstir.'”’

Ayrica, 2001 yili sonrasinda yabanci bankalarin iilkemize olan ilgisinde artis
meydana gelmistir. Yabanci bankalarin iilkemize yonelik ilgisinin artmasina neden
olan bankacilik faaliyetlerinin genel sekline ve gelismis iilkelerin finans piyasalarinin
yapisina iliskin digsal degisimleri; iletisim ve bilisim teknolojilerinde meydana gelen

gelismelerin 6lgek ve alan ekonomilerini bankacilik endiistrisinde de giindeme

Sektoriinde Yogunlasma ve Rekabet: 1995-2005, ss. 35-59.; O. Bajo ve R. Salas, Inequality
Foundations of Concentration Measures: An Application to the Hannah-Kay Indices, Universidad
Complutense de Madrid, P.T. No: 2/98, 1998.

7 Tiirkiye’de ¢ok sayida banka olmasina ragmen ilk bes bankanin sektor iginde aktif biiyiikliik,
toplam mevduat yapisi ve kullandirilan kredilerde 6nemli bir yogunluga sahip oldugu gériilmektedir.
Sektorde piyasaya giris ¢ikislar kisitlidir ve bu kisitlamanin nedeni yasal ve yasal olmayan nedenlere
dayanmaktadir. Tiirkiye’de bir bankanin kurulmasi veya yabanci bir bankanin Tiirkiye’de sube agmasi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 6nerisi ile Bakanlar Kurulu onayina tabidir. Ayrica,
bankanm kurulmasi ve faaliyetlerine baslamasi i¢in asgari 20 milyon TL. sermaye tutarini
gerektirmektedir. Sektordeki yogunlagmis bankalarin yogun reklam faaliyetleri, teknoloji yatirimlari
ve uzun yillar faaliyette bulunmalar1 piyasaya giris ¢ikislar1 engelleyici bir faktor olmaktadir. Tiirk
bankacilik sektoriindeki yogun reklam cabalar1 ve Ozendirici faaliyetler gibi fiyat dis1 rekabet
unsurlari, homojen olan mevduat toplama, kredi dagitma ve diger bankacilik hizmetlerini etkilemekte,
hizmet kalitesini ve goriinligiinii degistirerek hizmet farklilagtirmasina neden olmaktadir. Buna gore,
Tiirk bankacilik endiistrisinde ¢ok sayida bankanin faaliyet gdstermesine karsin bunlardan birkaginin
piyasay1 etkileyebilecek biiyiikliikte oldugu oligopolistik piyasa yapisi 6zelligi gostermektedir. Tiirk
bankacilik sistemi; rekabetin yetersiz oldugu, yogunlasmanin yasandigi, piyasaya giris ¢ikiglarin az
yasandigl, az sayida biiyiikk bankanin hakim oldugu bir yap1 gostermektedir. Bu konuda daha genis
bilgi igin bknz.; Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) ihtiyaci
ve Tiirk Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Oneri Dergisi, Haziran
2000.; Adnan Kasman, Competitive Conditions in the Turkish Banking Industry,; Abdurrahman Benli
ve Gokhan Sonmezler, “Tiirk Bankacilik Sistemi ve Kriz”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 17,
Say1: 80, Haziran 2002, s. 1.; Afsar, s. 213.
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getirmesi, uluslararasi ticarette goriilen artislar ile hukuk ve saydamlik alanlarinda
yasanan gelismelerden kaynaklanan kiiresellesmenin yarattigir firsatlar, finansal
piyasalar arasinda gittik¢e artan biitliinlesmeler, gelismis iilkelerde kir oranlarinin
diismesi ve bankalarin rakiplerini takip etme stratejileri olarak belirtilebilir.
Uluslararasi diizeydeki bu gelismelere karsilik, iilkemizde yasanan finansal krizlerin
bankalarimizin sermayelerini yetersiz birakmasi ve ¢ok sayida bankanin tasfiye
olmasiyla banka sayisinda goriilen azalislar, krizden yeni ¢ikmis ve mali biinyesi
zayiflamis olan bankalarin uluslararasi alanda glindeme gelen yeni diizenlemelere
uyum gigliikleri, endiistrinin uluslararasi rekabete agik duruma gelmesinin
yaratacagi olasi rekabet kosullar1 ve lilkemizde banka sahipligine yonelik tepki
seklinde yasal diizenlemelerin caydiric1 etkisi gibi piyasa kosullar1 ve kurumsal
yapidan kaynaklanan olumsuzluklar bir yandan ulusal sermayedarlarin endiistriye
yonelik ilgisini azaltirken; diger yandan, yabanci bankalar agisindan yurti¢i ¢ekici

faktorlerin 6zendiriciligini arttirmastir.

Ulke iginde bu gelismeler yasanirken, Tiirkiye’nin adaylik siirecinin devam
ettigi Avrupa Birligi (AB) finansal sisteminde tek bankacilik piyasasinin yani sira
menkul kiymetler ve sigorta hizmetleri i¢cin de tek bir pazarin olusturulma gayreti
siirmektedir. Aday ke olarak Tiirkiye’nin, AB’ne finansal hizmetler alaninda
entegrasyonunun gerc¢eklestirilmesi gerekmektedir. Bu amaca ulasmak igin ise,
Tiirkiye’nin Avrupa Finansal Hukuk Sistemi’ni, yani finansal kuruluslarla ilgili AB

diizenlemelerini benimsemesi gerekmektedir.'”®

AB hukukunda kredi kurumlar1 ve yatirim firmalar1 (menkul kiymet firmalari
ve aracit kurumlari) ile ilgili ayr diizenlemeler bulunmaktadir. Diger yandan,
evrensel bankacilik anlayisini benimsemekte ve finansal kuruluslarla ilgili yasal
diizenlemelerini bu anlayisa gore yonlendirmektedir. AB’ye iiye olan belli iilkelerin
1 Ocak 2000’de deregiilasyonu ile finansal hizmetlerde tam serbestlesme
saglanmistir. AB mevzuatinda tanimlandigi ismiyle kredi kuruluslari, finansal
piyasalarda faaliyet gosterme ve hizmet sunma serbestisine sahiptir. Finansal sistem

prototipine gdére, drnegin bir Yunan veya Ispanyol bankasi, Yunan veya Ispanyol

' Daha genis bilgi igin bknz.: Sedat Yetim ve Ozan Giilhan, “Avrupa Birligine Tam Uyelik
Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektorii”, BDDK ARD Cahisma Raporlar: 2005/7, Ankara, Eyliil 2005.
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Borsasina veya tlirev piyasalarina iiye olabilmektedir. Bu bankalar miisterilerine
temel bankacilik hizmetleri yaninda menkul kiymet garantisi, menkul kiymet
aracitligt  ve menkul kiymet bor¢lanmasi gibi yatiim hizmetleri de
sunabilmektedirler. AB’nin finansal hizmetlere iliskin diizenlemeleri incelendiginde
kredi kurumlar1 ve yatirim firmalart i¢in ayr1 kurallar olusturuldugu, diger yandan
yatirim firmalar1 i¢in uygulanan belli kurallarin kredi kurumlar i¢in de gegerli

oldugu goriilmektedir.

AB Bankacilik Kanunu’nu olusturan direktifler baslica bes ayr1 baslik altinda
toplanabilir. Bunlardan ilki, temel bankacilik mevzuatidir; Birinci Bankacilik
Direktifi ve Ikinci Bankacilik Direktifi kredi kurumlarmin kurulusu ve faaliyetlerini
diizenleyen temel direktiflerdir. Bu direktiflere gore, Tiirkiye AB {iiyesi oldugunda,
merkezi Istanbul’da bulunan bir Tiirk bankasi, AB iiyesi iilkelerde de serbestce
hizmet sunabilecektir. Bu baglamda, hizmet sundugu diger AB {iyesi iilkenin

otoritelerinden faaliyet izni almas1 gerekmeyecektir.'”

Ayni kural subelesme icin de gegerlidir. Yunan bankalar1 Istanbul’da sube
acmak istediklerinde, bankacilik otoritelerinden izin almalar1 gerekmeyecektir. Bu
durum, yogun rekabet ortami yaratmakta ve banka birlesmelerini tesvik etmektedir.
Halen Yunanistan’da sube agmak istememekle birlikte, hizmetlerini serbest sekilde
sunmak isteyen Avrupa kokenli 200 kurum mevcuttur. Tirkiye birinci ve ikinci
bankacilik direktiflerini uygulamaya basladiginda Tiirk bankacilik sistemi Avrupa
Birligi'ne, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin bankalar1 da Tiirkiye’ye acilacaktir.
Hizmetlerin serbest dolasimini ve sube agma serbestligini iceren ikinci bankacilik
direktiflerine iligskin hiikiimler, Avrupa bankacilik sisteminin isleyisinin temelini

olusturmaktadir.

Basel Komitesi’nin AB mevzuati ile ilgili aldig1 kararlar Tiirkiye’yi de ¢ok
yakindan etkilemektedir. AB’nin hukuki g¢ercevesi “birlesmeler” yOniinde
yapilanmaktadir. Tirkiye’nin de bu yapiya uyum saglamasi gerekecektir. Son

yillarda Onemli finansal krizler meydana gelmistir. Bu krizlerin bankacilik

17 Daha genis bilgi i¢in bknz. Christos V. Gortsos, “Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Tiirk Mali
Sistemi”, Bankacilar Dergisi, Say1: 33, 2000, ss. 59-63.
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sektoriinden ayr1 tutulmasi diistiniilemez. Uluslararas1 gézetim ve denetim otoriteleri,
krizlerin sebeplerini incelemekte ve krizler meydana gelmeden 6nce 6nlem alinmasi
yoniinde ¢aligmalar yapmaktadirlar. IMF’nin ¢aligmalar1 bu ¢er¢evede ¢ok 6nemlidir.
IMF son yillarda “g6zetim politikas1” (surveillance policy) iizerinde ¢aligmaktadir.
Bu politikanin bir parcast olarak; IMF, bankacilik sisteminin etkin operasyonu
lizerine caligmalar da yapmaktadir. IMF {ilkelere mali yardimda bulunurken
makroekonomik kosullar ve sektérel durumun yaninda iilkelerin bankacilik
sektorlerinin yapisini da incelemektedir. Ayn1 zamanda “ihtiyath goézetim”, AB
mevzuatinda da ¢ok &nemli bir yer tutmaktadir. Thtiyath gozetim ya belli sartlarmn
yerine getirilmesi i¢in ya da bankalarin yeni kosullara uyum saglamasi ve
uluslararas1 alanda rekabet edebilmesi i¢in stratejik bir silah olarak kullanilmaktadir.
Tiirkiye’deki bankalarin uluslararasi alanda rekabet edebilmeleri i¢in bu kurallara

uyum saglamasi onemlidir.

1.2.2.1.3. Tiirk Bankacilik Endiistrisinin Faaliyet Yapisi

ithal ikamesine dayali disa kapali kalkinma politikalarmin uygulandig
donemde, bankaciligin kamu hizmeti yonii agirhikli goriilmiis ve endiistri kamu
tarafindan yonlendirilmistir. Bu donemde, 6zel gorevler verilen kamu bankacilig1 ve
topladiklar1 fonlar1 istirakleri ile diger firmalara Kalkinma Planlar cer¢evesinde
kullandiran “Holding Bankacilig1” agirlikli fiyat rekabetinin ikinci planda oldugu ve
faaliyet alani ile gelir kaynaklart sinirli bankacilik bulunmaktadir. Bankaciligimizin
bu goriinimi 1980°li yillardan sonra uluslararast ve ulusal alanda yasanan
gelismelerle biiylik Olgiide degismistir. Bu donemde disa acik ve daha liberal
ekonomik politikalarin uygulanmaya konulmasi, diinyada da hizli bir degisim
icerisinde bulunan uluslararasi pazarlarda ortaya c¢ikan yeniliklerin yurtigine
aktarilmasma ve yurtigi pazarin ozelliklerine uygun teknolojik gelismelerin'®
yasanmasi ve yeni Uriinlerin kullanilmaya baglanmasina neden olmustur. Bu
dogrultuda; menkul kiymetlestirme, bireysel krediler ve Odeme araglar1 gibi
uluslararas1 yenilikler yurticinde miisterilere sunulmus, serbestlesen piyasanin yeni

kosullar1 kaynaklara ulagsma ve kullandirmada rekabet kosullarini degistirmis ve

'8 Daha genis bilgi i¢in bknz.: Adnan Kasman, “Cost Efficiency, Scale Economies and Technological
Progress in Turkish Banking”, Central Bank Review 1, 2002, ss. 1-20.
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artan kamu bor¢lanma gereksinimi bankalarin fon kullanimlarinin sekillenmesinde
belirleyici olmustur. Teknolojik gelismelerin sundugu olanaklarin da etkisiyle daha
liberal ve disa agik bankacilik yapisi; bankalarin uluslararasi islemlerinde, genis
miisteri kesimlerine hizmet sunulmasinda, fon kaynaklarinin ¢esitlendirilmesinde ve
yeni bankacilik irlinlerinin kullanilmasinda firsatlar yaratmistir. Bu gelismelere
ragmen, bankalarin geleneksel aracilik fonksiyonun ve “Banka Tabanli” yapinin
siirmekte oldugu Ulkemiz finans sektdriinde gerekli hukuki ve teknik alt yap1 hazir
olmadan uygulamaya konulan liberal ve disa a¢ik politikalar finansal istikrarsizliklar

da beraberinde getirmistir.

Bankalarin faaliyet yapisindaki degisimleri gosteren baslica gelir ve gider

! Tiirk bankacilik endiistrisi, faiz rekabetinin bulunmadig1 ve kredi

verilerine gore;
riski digindaki risklerinin olmadig1 veya 6nemsiz oldugu, yaygin sube agina sahip
mevduat-kredi eksenli bir bankaciligin faaliyet yapisin1 yansitmaktadir. S6z konusu
verilere gore, verilen faiz ve komisyonlarin iki katina yakin oranda faiz ve komisyon
geliri saglanmasi, endiistrinin yliksek kaynak aktarma maliyetine sahip ve etkin

calismaktan uzak oldugunu gdstermektedir.'®

Endiistrinin baslica fon kaynaklari ile
kullanimlar1 verilerine gore; giinlimiizde bankalarimizin kaynaklarim biiyiik oranda
mevduat agirlikli olarak yurtdisi finans kuruluslarindan saglanan fonlar ve
Ozkaynaklar olustururken, kullanimlarin ortalama ytizde 85’lik kismin likit degerler,
krediler ve tamamina yakint kamu kagitlarindan olusan menkul kiymetler teskil

etmektedir.'®

Finansal biitlinlesmenin diisiik oldugu konut, tiiketici ve kredi kart1 kredilerini

kapsayan bireysel kredilerde, Ulkemizde son yillarda énemli artigslar goriilmekle

'8! TBB Bankalarimiz Kitabi, BDDK Aylik Biiltenler.

22000’ yillara kadar devam eden bu siireg son yillarda uluslararasi gelismelere bagli olarak
degismeye baglamistir. Buna gore; artan rekabet ve iglem ¢esidinin bir sonucu olarak faiz marjlari
azalarak faiz gelirlerinin yaninda bankacilik igslemlerinden alinan komisyon ve gelirlerde de artiglar
yasanmis olup bu egilimin devam etmesi beklenmektedir.

'8 {Jlkemizde uygulanan faiz ve kur politikasi bankalarin fon kaynaklarmm yapisini biiyiik oranda
etkilemistir. 1980 sonrasi doneminde bankacilik faaliyetlerinin daha serbest duruma gelmesi, fon
kaynaklarinin ¢esitlenmesine neden olurken; yarattigi istikrarsizllk daha fazla 6zkaynagi
gerektirmigtir. Bu durum; kaynaklar igerisinde kullanilan krediler ve 6zkaynaklarin payin1 arttirmustir.
Sermaye piyasalarimin ve kurumsal yatirimlarin yeteri kadar gelismemis oldugu lilkemizde bankalar
geleneksel fon kaynaklarinin disinda, sermaye piyasalarini ve gelismis iilkelerde kullanilan alternatif
finansal araglarini kullanarak olusturulan yeni fon kaynaklarina heniiz yeteri kadar sahip degildirler.
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birlikte, tutarlar bakimindan biiyiik biliyiime potansiyeli bulunan bu kredi tiirleri oran
ve tutar olarak gelismis iilkelerin seviyelerinden heniiz uzaktir. Diger taraftan,
gelismis tlilkelerde daha yogun olarak goriilen; liberallesme, teknolojik gelismeler,
insanlarin yasam siiresi ve c¢alisma kosullarindaki degisimler, banka benzeri finans
kurumlarindan kaynaklanan artan rekabet baskisi ve sermaye piyasalarinin hizl
gelisimi, finansal hizmetlerin esgiidiimlii olarak topluca sunulmasi yo&niinde
egilimleri giindeme getirmektedir. Bankaciligimizda heniiz goriilmeyen bu tiir
gelismeler; endiistrinin  gelismesi ve uluslararasi biitiinlesmesinin artmasi ile

gelecekte bankalarimizin faaliyet yapilarinin degismesine neden olabilecektir.

1.2.2.1.4. Tiirk Bankacilik Endiistrisinin Gelismislik Diizeyi ve Piyasa Yapisi

Banka tabanli sisteme sahip olan Ulkemiz finans endiistrisi T.C. Merkez
Bankasi dahil, bankalar, finansal kiralama, sigorta, menkul kiymet aracilik, menkul
kiymet yatirnm ortakliklar1 ve fonlar ile gayrimenkul yatirim ortakliklar, tiiketici

finansman sirketleri ve faktoring sirketlerinden olugmaktadir.

Tiirk Bankacilik Endiistrisinin Gelismislik Diizeyi: Finans endiistrisinin en
biiylik kesimini olusturan bankacilik endiistrisinin derinligi veya gelismislik
diizeyinin gostergesi sayilan gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) orami'** gelismis
iilkelerin ¢ok altinda olmakla birlikte, yiikselme egilimi gostermektedir.'®
Bankalarin kaynaklarindaki bu artislar bilango toplamina ve kredilere yansimistir. Bu
cercevede; Planli Donemde yiizde 15,3 - ylizde 21,5 araliginda degisen Mevduat /
GSYIH oran1 1980°li yillarda énce pozitif reel faizlere bagl olarak, daha sonra da
konvertibiliteye gecis ve tasarruflarin yabanci paralara yonelmesiyle doviz tevdiat

hesaplarindaki artiglarla genel olarak yiikselme gostermistir (yiizde 45 - yilizde 50).

Tirk Bankacihlk Endiistrisinde Yasal Diizenlemelerin Niteligi ve

Degisme Sikhigi: Bankacilik sektoriinde yasal diizenlemelerin yeterliligi, hem

'8 Bankacilik endiistrisinin gelismislik diizeyinin diger gostergeleri; Aktif Toplami / GSYIH, Krediler
/ GSYIH, Krediler / Mevduat oran1 ile banka, sube, personel sayilari olarak belirtilebilir.

'8 GSYIH rakamlari Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Yillik istatistik Gostergelerinden; aktif
toplami, krediler ve mevduat tutarlar1 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Bankalarimiz Kitaplarindan
elde edilebilir.
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piyasanin isleyisi, hem de faaliyette bulunan bankalar agisindan biiyilk 6nem
tasimaktadir. Tiirkiye’de ¢ok sik degisen Bankalar Kanunu ve bu kanuna iligkin diger
diizenlemeler sektoriin hem zaman hem de maliyet kaybina ugramasina yol
acmaktadir. Diger taraftan, bankalarin sermaye piyasalarinda islem yapabilmelerine
iligkin yetkileri 6nce verilmig, sonra kaldirilmis, daha sonra tekrar serbest

birakilmustir.

Yetkinin  kaldirldigi  donemde ¢ogu banka bu tir islemlerini
gergeklestirebilmek i¢in kisa siirede bu faaliyet alanimna iliskin istirak kurma veya
edinme ¢abasi i¢ine girmislerdir. Bu ise bankalara ek bir maliyet getirmistir.
Ornegin, bankalar kanununa tabi olan 6zel finans kurumlarmin leasing faaliyetinde
bulunabilme serbestisi varken, bu olanak bankalara verilmemistir. Bu ise haksiz

rekabete yol agmaktadir. '*

Tiirk Bankaciik Endiistrisinde Uriin Cesitliligi: Bankacilik sektorii {iriin
cesitlendirmesinin maksimum seviyede ihtiya¢ duyuldugu sektorlerden biridir. Bu
anlamda, uluslararasi piyasalarda finans kurumlar1 Ar-Ge faaliyetlerine ¢ok 6nem
vermekte ve bu alanda ciddi yatirimlar yapmaktadirlar. Tiirk bankacilik sektoriinde
rekabet avantaji tasiyan bankalara bakildiginda yogun teknoloji kullanan ve iiriin
cesitlendirmesine onem verip, bu konuda proaktif davrananlarin biiyiik kazanimlar
sagladig1 agikca goriilmektedir. Ancak, genel olarak sektordeki tirlinler gozden
gecirildiginde bazi alanlardaki eksiklikler hemen goze carpmaktadir. Menkul

kiymetlestirme bunlarin basinda gelmektedir.

1980’11 yillarin 6nemli bir gelismesi olan menkul kiymetlestirme, ekonomik
birimler arasindaki iliskilerde fon akimlar1 saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme;

isletmelerin dogrudan mali piyasalara bagvurmalari, banka kredilerinin veya farkli

'8 Tiim bunlarin yan1 sira finans piyasalarinin gelismesi, rekabetin yogunlasmasi, banka ve banka dis1
finansal kurumlarin benzer alanlarda rekabet ortaminda faaliyette bulunmalar1 ve en onemlisi tim
finansal kurumlarin iilke kaynaklarini etkin ve verimli alanlara aktarmasi gerekliliginin temel ilke
oldugundan hareketle, bu kurumlarn tiimiinii kapsayacak yasal diizenleme yapilmasi artik bir
zorunluluk olarak kendini gostermektedir. Bankalar, 6zel finans kurumlari, leasing, faktoring, sigorta
sitketleri, aract kurumlar, yatirim ortakliklart vb. finansal kurumlarin tamamini kapsayan bir
diizenleme, hem adil bir rekabet ortami, hem standardizasyon, hem de kaynaklarin etkin ve verimli
yonlendirilmesi agisindan biiyiik onem tagimaktadir.
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tiirden baska alacaklarinin mali piyasalarda islem goéren menkul kiymetlere (assed
backed on loan backed securities) doniistiiriilmesidir. Bu konuda uluslararasi
piyasalardan ¢esitli 6rnekler verilebilir: Note Issuance Facilities, Floating Rate Notes
veya ABD’deki Commercial Papers. Menkul kiymetlestirme ile birlikte kredi verme,
yani Odiing faaliyetleri, piyasa faaliyetine doniismektedir. Dahasi kredi isleminin
cesitli asamalar1 (risk degerleme, dagitim) artik birbirinden ayrilmakta ve farkl
uzman kuruluglarca (rating ajanslari, dealers, kredi sigortast gibi) ayr1 ayri

yiriitiilmektedir.

Menkul kiymetlestirmenin baska avantajlar1 da bulunmaktadir. Kisa vadeli
alacaklarin uzun vadeye doniistiiriilmesi, faiz orani riskini devretme, alacaklara
pazarlanabilir kabiliyet kazandirma, bankalarin 6zvarlik ve likidite oranlarinin
iyilestirilmesi gibi avantajlar sayilabilir. 1990’1 yillarin basinda bankalarin ilgi
gostermeye basladigi bu iiriin daha sonra yeterince kullanilmamaya baglanilmistir.
Bir diger iiriin olan 6zel sektor borg¢lanmalari (bono, tahvil) hemen hemen yok
denecek diizeydedir. Bu durumda ise kamunun bor¢lanma etkisi kendini
gostermektedir. Menkul kiymet ihracinin hala devlet tekelinde oldugunu sdylemek

mumkundiir.

Tiirk Bankacilik Endiistrisinde Risk Yonetimi Acisindan Tiirev Finansal
Aracglar: Tirk bankacilik sektoriinde, tiirev finansal araglar gegmis yillarda ¢ok
diisiik seviyelerde kullanilmaktadir. Son yillarda tiirev araglar kullanilmakla birlikte
bu kullanimlarin 6nemli boliimii tiirev araglarin riski devretme amacina yonelik
olmayip, spekiilatif kazan¢ saglamaya yoneliktir. Son yillara ait tiirev finansal
araglarin kullanimina iligskin rakamlar incelendiginde, kriz yilina kadar yiikselen

trend sonrasinda diisiise gectigi goriilmektedir.

Ozellikle risk devretme anlaminda avantaj saglayan tiirev finansal araglarm
piyasa riskinin devrinin yani sira, kredi riskini de hedge etmek anlaminda kullanimi
uluslararas1 piyasalarda olduk¢a yaygmdir. Ancak, Ulkemizde kredi riskini hedge
amagl ne diizenleme ne de iiriin bulunmamaktadir. Bu durumda, kullanim olanagi da

mevcut degildir.
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Tiirk Bankacihk Endiistrisine Giris ve Cikislar: Tirk bankacilik
sektoriinde yillar itibariyle izlenen genel politika, hem sektore girislerin hem de
sektorden c¢ikislarin ¢ok gerceklesmemesidir. Bazi donemlere giris konusunda bir
miktar esneklik saglanmis olsa da genel tutum bu konuda ¢ok kati olunmasi
yoniindedir. Bu durumda, mevcut bankalar potansiyel rakip kaygisi tagimadan
mevcut piyasaylr paylasmak adina faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu ise rekabet

anlayisinin boyutunu degistirmektedir.

Bu konuda asil olan, hem sektore giris hem de c¢ikis i¢in gerekli kosullari
saglayan kisi ya da kurumlarda baska bir gerek¢e aranmaksizin gereginin yerine
getirilmesidir. Boylece, piyasadaki mevcut bankalarin potansiyel giris riskine gore
daha rekabet¢i davranmalar1 saglanarak sistemde optimal bir sayiya ulasilmasi
miimkiin olabilecektir. Sektorde, biiylik banka gruplarinin olusmasina yol agabilecek
girislerin (veya birlesmelerin ya da satin alimlarin) nesnel bir kritere gore
simiflandirilmasmin  gerekliligini  vurgulamakta yarar vardir. Piyasadan c¢ikis
konusunda da daha esnek davranilmasi gerekmektedir. Her ne kadar bir bankanin
sistemden ¢ikmasinin yaratacagi ikincil etkiler ve tiirev sonuclari biiyiik olabilecekse
de, sansi olmayan bankalarin sistemde kalmasi, genel refah agisindan daha

sakincalidir.'®’

Tirk Bankacihk Endiistrisinin  Karhhg:  Bankalarin = karlilik
performanslarinin 6l¢giilmesinde ve degerlendirilmesinde oran analizi, anlasilir olmasi

138 Bankacilik sektdriiniin temel

ve basitligi nedeniyle yaygin olarak kullanilmaktadir.
karlilik oran1 olan ve net kar/6zkaynaklar olarak hesaplanan 6zkaynak karlilik orani,
aktif karhilik oran1 ve sermaye ¢arpani olarak iki alt orana ayristirilabilmektedir. Net
kar/aktifler olarak tanimlanan aktif karlilik orani, birim aktif basina elde edilen net
kar1 gosterirken; aktifler/6zkaynaklar olarak tanimlanan sermaye carpani ise,

bankanin sermaye yeterliliginin ve risklilik diizeyinin gostergesi olarak kabul

edilmektedir. S6z konusu iki oranin ¢arpimi, 6zkaynak karlilik oranini vermektedir.

'8 fbrahim Aydml, Tiirk Bankacihk Sistemi Piyasa Yapisi (1991-1994), Sermaye Piyasast Kurulu

Yayini, No:40, Ankara, 1996, s. 61
188 Mete Bumin, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karhlik Analizi: 2002-2008, Maliye Finans Yazilari,
Say1:84, Y1l:23, Temmuz 2009, s. 44.
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Sekil 1.4: Karlilik Oranlar1

Ozkaynak Karliligi

Net Kar/Ozkaynaklar
]
| 1
Aktif Karliligs Sermaye Carpani
Net Kar/Aktifler Aktifler/Ozkaynaklar
|
| 1
Varlik Kullanimi Net Kar Marji
Toplam Gelirler/Aktifler Net Kar/Toplam Gelirler
Net Faiz Toplam Faiz Dis1 Diger Faaliyet Kredi Deger Diisiis
Gelirleri/Aktifler Gelirler/Aktifler Giderleri/T. Gelirler Karsiligi/Toplam Gelirler
Vergi Karsilig1 /
Toplam Gelirler

Kaynak: Mete Bumin, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karhlhik Analizi: 2002-2008, Maliye Finans
Yazilari, Say1:84, Y1l:23, Temmuz 2009, s. 44.

2008 yilinda diinya ekonomilerinde ve kiiresel finans piyasalarinda yasanan
dalgalanmalarin Tiirk ekonomisini etkilemesi, bu yilda bankacilik sektoriiniin
karliliginda diislis yasanmasina neden olmustur. Bankacilik sektoriinlin takipteki
alacaklar oraninin, 2008 yilinin son ¢eyreginde artmasi ve bunun sonucunda sorunlu
hale gelen krediler i¢in ayrilan karsiliklar, sektoriin karliligmi diistirmiistiir. Ancak
krizin olumsuz etkilerinin hafiflemeye baslamasi, net faiz gelirlerinde ve kambiyo
karlarinda artisin olmasi, takipteki alacaklarin geri doniis oraninin yiikselmesi; Tiirk
bankacilik endiistrisinin 2009 yili net karimi arttirmistir. 2009 yilinda bankacilik
sektorlii donem net kari 2008 yilina gore 6,7 milyar TL. (ylizde 49,6) artarak 20,1
milyar TL. diizeyinde gergeklesmistir."” S6z konusu artista, net faiz gelirleri ile
negatiften pozitife donen kambiyo karindaki artisin yani sira faiz dis1 gelir gider

dengesindeki iyilesme® etkili olmustur. Diger taraftan, takipteki alacaklar ozel

'8 Veriler igin “Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK), Tiirk Bankacihik Sektorii
Genel Gorliniimii, Aralik 2009, s. 23 e bakilabilir.

* Net faiz dis1 gelirlerin giderlerden fazla artmasi, personel giderleri, diger faiz dis1 giderler ve diger
provizyonlardaki artisa karsilik, kredilerden alinan iicret ve komisyon gelirleri, diger faiz dis1 gelirler
ile bankacilik hizmet gelirlerindeki artis ve genel karsilik provizyonlarindaki azalistan
kaynaklanmaktadir.
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provizyonundaki yiiksek artis, kar artisitn1 simirlayan 6nemli bir etken olarak
goriilmektedir. Net faiz gelirlerindeki yiizde 34,9’luk artis agirlikli olarak mevduat
faiz giderlerindeki yiizde 19,6’lik (8,6 milyar TL) azalisa karsin, kredilerden alinan
faiz gelirlerindeki yiizde 0,7 (0,4 milyar TL) artis ile menkul degerlerden alinan faiz
gelirlerindeki ylizde 3,6’lik (1 milyar TL) artistan kaynaklanmistir. S6z konusu
durumda, diisen piyasa faiz oranlarinin yeniden fiyatlama donemi kredilere gore daha
kisa olan mevduat faizlerine yansimasinin, kredi faizlerinden daha hizh

gerceklesmesi etkili olmaktadir.'*

1.2.2.2. Tiirkiye’de Sigortacihk Endiistrisinin Tarihsel Gelisimi ve

Kurumsallasma Siireci

Finansal piyasalarda fon akimina aracilik eden kuruluslar arasinda yer alan
sigorta sirketleri, sosyo-ekonomik kayiplar1 6nleme, toplumun refah diizeyini
arttirma, uluslararas1 ekonomik iligkileri gelistirme, vergi kaynagi olma gibi bir¢cok
onemli islevi de yerine getirmektedir. Gelismis iilkelerde sigorta sektorii, diger
finansal kurumlar arasinda ekonomiye en fazla fon aktaran sektorlerden biri
durumundadir. Bu iilkelerde uzun vadeli fon yaratma kapasitesine sahip olan hayat
sigortalar1 payinin, kisa ve orta vadeli fon yaratma kapasitesine sahip hayat dist
sigortalara nazaran, daha fazla olmasi nedeniyle sektér sermaye piyasalarinin
vazgecilmez unsurlart arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, analiz edilen
sigortacilik endiistrisi, hem sosyal hem de ekonomik anlamda 6nemli islevlere
sahiptir. Bu endiistrinin ayrintili bir sekilde incelenmesi, ilgili iilkenin 6niindeki

firsatlarin ve maliyetlerin daha iyi degerlendirilmesine yardime1 olacaktir.

Sigortacilik faaliyetlerinin temelinde var olan risk kavramina, tanimsal
cerceveden hareketle kisaca yer vermekte yarar vardir. Evrensel nitelikte olan ve

gercek ya da tiizel kisilerin hayatlarinda her an ortaya ¢ikabilen risk kavrami farkli

190 Ekonomide gecmiste yasanan krizlerin (1994, 1998, 2001) olumsuz etkilerine maruz kalan Tiirk
bankacilik sektdriiniin sorunlarinin ¢éziimlenmesi ve daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaciyla
uygulamaya konulan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi kapsaminda gergeklestirilen
reformlar, bankacilik sektoriiniin karlilik performansini olumlu yodnde etkilemistir. Bankacilik
sektoriiniin karlilik oranlarinda yasanan artislar, yabanci bankalarin Tiirk bankacilik sektdriine olan
ilgisini de arttirmistir. Yiiksek karlilik oranlari ve sektoriin gelecekteki biiyiime potansiyeli, yabanct
bankalar1 Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan bankalart satin almaya yoneltmistir.
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bicimlerde tanimlanmaktadir. “Olasi kayiplarla ilgili belirsizlik'®', “sonuclardaki

potansiyel belirsizlik ya da potansiyel kayba karsi korunamama™'®?, “elverissiz veya

basarisiz i¢sel yontemler, topluluklar, sistemler ya da dissal olaylardan kaynaklanan

55193

dolayli veya dolaysiz kayiplar” ™ olarak tanimlanabilen risk, “zararin veya hasarin

ortaya ¢ikmasinin olasi oldugu bir durum”, “bir faaliyetin icerdigi belirsizlik ve zarar

59194

olasilig1” ™", “zarara ugrama olasiligi veya arzu edilmeyen bir olaymn olusma

195 seklinde de tanimlanabilmektedir.

olasilig1

Sigorta kavrami da ilgili literatiirde farkli bigimlerde tanimlanmistir. Sigorta,
“Bir zarar1 doguran veya meydana getiren bir olayin, risk sonuglarinin sigorta
isletmelerince iistlenilmesidir.”"*®, “Gerceklesme olasilig1 olan ayni tiir risklere karsi
koruma saglamayr amaglar. Insanlar ve isletmeler, sigorta sisteminde iizerinde
tagidiklari riskleri sigorta isletmesine devrederler.”'”’, “Belirli bir prim karsihiginda,
kisi hayatinin ya da organlarinin veya kisi ve kuruluslarin para ile 6l¢iilebilir maddi
varliklarinin maruz kalabilecekleri rizikolardan dogan hasarlarin ilgili yasalar
cercevesinde karsilanmasidir. Bununla birlikte sigorta, sosyo-ekonomik ¢okiintiileri
dagitan ve 6nleyen, yatirimlara aktarilan fonlari ve ikrazlari'®® ile ekonomiye kaynak

59199

yaratan islemler biitiiniidiir”"”, “Ozellikleri ve prensipleri bakimmdan benzer risk

yonetim tiirlerine gore insanlara, isletmelere ve ekonomiye en ¢ok katki saglayan en

95200

ekonomik risk yonetim tiiridiir.””", “Bilinmeyen ancak, toplu olarak tahmin

edilebilen risklerin yol acacagi zararlarin giderilmesi amaciyla, zararlarin yol agtig1

Y1 Mark Dorfman, Introduction to Risk Management and Insurance, Eighth Edition, Prentice
Hall, USA, 2004, s. 15

12 A. Williams, M. Smith ve P. Young, Risk Management and Insurance, Eighth Edition, McGraw
Hill, USA, 1998, s. 11

193 Steven Allen, Financial Risk Management, John Wiley & Sons Inc., USA, 2003, s. 12.

"% Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yaynlar1, 1992, s. 727.

' Kamuran Pekiner, Sigorta isletmeciligi, Prensipleri-Hesap Biinyesi I.U. Yay. No: 2826, I.F. Yay.
No: 124, Formiil Matbaasi, Istanbul, 1981, s. 3.

196 Haydar Arseven, Sigorta Hukuku, Beta Basim Dagitim A.S., 1991, s. 3.

7 E. Baturalp Pamukcu, Sigorta Kavramu ve Sigortacihk Egitiminin Onemi, Sigorta Diinyasi,
Say1: 383, 1995, s. 25.

"% Hayat sigortalarinda faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin, hayat sigortalilarmin en az ii¢ yil
primlerini 6demis olmalar1 kaydiyla hayat policelerine karsilik verdikleri borglar.

19 Sebnem Duman, Tiirk Sigorta Sektoriinde Bos Kapasiteler ve Ekonomik Kayiplar, Bilimsel
Arastirma Merkezi Yaym, Istanbul, 1990, s. 4.

2% Necdet Saglam, Sigorta isletmelerinde Mali Tablolarin Hazirlanmas: ve Avrupa Birligi’ne
Uyum, Etam A.S. Eskisehir, 1996, s. 5.
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para ihtiyacina iliskin bir karsilik ayriimasidir” *"!

Tiirkiye’de kokli bir gecmise sahip olmayan sigortaciligin mevcut yapisinin
degerlendirilmesi; tarihsel gelisiminin de ilgili literatiir ¢ercevesinde Ozetle

bilinmesini gerektirmektedir.

Osmanli’dan Cumhuriyet’e Sigortaciik Alaninda Gelismeler: Tiirkiye’de
XIX. ylizyiln ikinci yarisindan Once sigortaciliktan séz etmek pek miimkiin

degildir.*** Ulkemizde ilk olarak 1872 yilinda ii¢ Ingiliz sigorta sirketi, (Imperial

2! Sigortacilik faaliyetlerini, sadece riskten korunmak isteyen sigortali ve/veya sigorta ettirenlerden
toplanan tiim kaynaklari, riskle karsilasan sigortali ve/veya sigorta ettirenlere aktaran basit bir
mekanizma olarak gormek yanligtir. Sigorta sektorii bu mekanizma igerisinde 6nemli iglevlere sahiptir
ve bu iglevlerini yaparak ekonomik biiylimeye katkida bulunur (H.D. Skipper, Jr. C.V. Starr ve J. M.
Robinson, Liberalization of Insurance Markets: Issues and Concerns, Insurance and Private
Pensions Compendium for Emerging Economies OECD Book—1. Part 1:6b. Washington, D.C;
www.oecd.org., 2000, s. 14.). Sigorta sirketleri; bir yandan riske kars1 koruma, giiven saglama diger
yandan ise topladiklar1 primlerle sermaye birikimi saglayarak yatirimlarin finansmani i¢in 6nemli bir
potansiyel olusturma gibi iki ana fonksiyonu yerine getirmektedirler. Sigorta sirketleri, prim
gelirlerinin yaratti1 fon giiclinii yatirim alanlarina aktarmak suretiyle ekonomik kalkinmaya onemli
bir finansal kaynak da olmaktadir. Diger bir deyisle, sigorta, kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek fon
olusturan bir sistemdir. Bu islev, kendisini en c¢ok hayat sigortalarinda gosterir. Ciinkii hayat
sigortalariin olusturdugu fon, diger sigorta dallarindan farkli sekilde uzun vadelidir. Bu fonlar reel
yatirimlara kolayca aktarilabilir (Omiir Geng, Sigortacihk Sektorii ve Tiirkiye’de Sigorta
Sektoriiniin Fon Yaratma Kapasitesi, Tirkiye Kalkinma Bankasi Tarafindan Hazirlanan ve
Elektronik Ortama Aktarilan Arastirma Raporlari, Sektdr Arastirmalart  SA-02-05-1/
(www.tkb.com.tr), 2002, s. 7). Nitekim sigortacilik faaliyetleri sayesinde biriken biiyiikk montanlt
fonlar, giinlimiizlin gelismis {ilkelerinin kalkinmalarinda dinamik bir rol oynamistir. Kalkinma hizi ile
kapital birikimi arasindaki iliskiden kaynaklanan bu dinamik rol sayesinde, ekonomik bilylimenin
yarattig1 parasal biiyiime yatirimlara kanalize edilmektedir. Ote yandan, sektdr 6nemli bir tasarruf
birikimi yaratmakta, sosyo-ekonomik kayiplar1 azaltmakta, genel refah diizeyini ylikseltmekte,
uluslararasi ekonomik iliskileri gelistirmekte, vergiye kaynak olusturmaktadir. Ayrica hasarlarin yol
actif1 zararlarin sigorta sirketlerince kargilanmasi, devleti vergi kaybindan kurtararak, dolayl da olsa
kamuya fon yaratilmasini giivence altina almaktadir (Selda Eke, “Risk Yonetimi Anlayisinda Sigorta
Kavrammin Yeri ve Onemi”, Risk News, Ayhk Finansal Risk Yonetim Dergisi, 2006,
http://www.riskcenter.com.tr/risknews, Erisim tarihi: 15.10.2009, s. 1.). Sigorta sektoriiniin ekonomik
bliyimeye olan katkisi, Dr. Ian P. Webb tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan bir
ampirik ¢alismada tespit edilmistir. S6z konusu ¢aligmada, banka ve sigorta sirketlerinin ekonomik
bliyiimeye birlikte katki sagladiklar1 bir mekanizma bulundugu tespit edilmistir. Calismanin
sonucunda, hayat, hayat-dis1 sigorta sirketlerinin ve bankalarin milli gelir artis1 izerinde ¢ok biiyiik bir
etkisi oldugu gortilmiistiir. Calismada ayrica, her sektoriin ekonomik biiyiimeyi birbirinden bagimsiz
olarak da arttirdig1, ancak birlikte ¢ok daha biiyiik artig sagladiklar1 (Finansal aracilarin arasindaki
sinerji = Finansal aracilarin birlikte ¢aligmalarindan kaynaklanan etkinlik) da anlagilmistir (I.P. Webb,
M. F. Grace ve H. D. Skipper, The Effect of Banking and Insurance on the Growth of Capital and
Output, Center For Risk Management And Insurance Working Paper 02—1 Robinson College of
Business, Georgia State University, 2002, s. 11.).

22 Modern anlamda, ilk sigortaciligin Akdeniz’de italyanlar tarafindan yapildigi soylenebilir. lk
sigorta poligesi olarak kabul edilen mukavele 23 Ekim 1347 tarihini tasimaktadir ve Italya’nin Génes
(Cenova) Limani’ndan Majorka’ya hareket eden “Santa Clara” adli geminin yiikiinii temin maksadiyla
tanzim edilmistir. Ik sigorta sirketi de 1424 yilinda yine Génes (Cenova) Sehri’nde kurulmustur.
Sigorta konusunda ilk kanuni mevzuat 1435 yilinda yaymnlanan Barselona fermanidir. Bunu takiben,
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Sun, Northern ve North British) acente agarak faaliyete ge¢mis, bunu 1878 yilinda
bir Fransiz sigorta sirketi (La Fonciere) izlemistir. 1884 tarihinde Alman, Italyan,
Avusturya, Bulgar, Romen, Rus sigorta sirketleri de Ulkemizde c¢alismaya
baslamislardir. 1890’larda acentelik seklinde faaliyette bulunan sirket sayis1 20’ye

yaklasmus, 1900’lere gelindiginde ise bu say1 44’°e yiikselmistir.”*> %

Bu ortam i¢inde, ilk yerli sigorta sirketi, 1893 yilinda Osmanli Bankasi’na ve
Tiitiin Reji ve Duyunu Umumiye Idaresi’ne mensup bir sermayedar grubu tarafindan
olusturulan, kisa adiyla “Osmanli” diye anilan Osmanli Umum Sigorta

Kumpanyasi’dir.”*

Ozetle, iilkemizde sigortacilik, 1914 yilma kadar genellikle yabanci uyruklu
tacirler, azinliklar arasinda ve yabanci sigorta sirketlerinin kurallarini belirledigi

ortamlarda, devlet denetiminden uzak olarak uygulanmustir.

Cumhuriyet Doneminde Sigortacihk Sektoriindeki Gelismeler:
Cumhuriyet’in ilaniyla birlikte sigorta alaninda gerek yasal, gerekse kurumsallagma

acisindan biiyiik gelismeler yasanmistir. Bu gelismeler Tablo 1.3°te 6zetlenmistir.

en dnemli resmi mevzuat arasinda, 1601 yilinda Ingiltere’ de Kralice Elizabeth zamaninda yiiriirliige
konulan yonetmelik, 1681 yilinda Fransa’ da Colbert tarafindan hazirlanip XIV. Louis tarafindan
yayimlanan Deniz Fermani (Ordonnance de la marine) ve sadece deniz sigortalarini kapsayan 1732
tarihli Kraliyet (Fransiz) Devlet Surasi kararnamesi sayilabilir (Cengiz Akatli, Yangimna Karsi Sigorta
ve Yangin Reasiiransi, 1985, s. 14.). Yine ingiltere’de 1871°de kabul edilen bir kanuna gére kurulan
ve deniz sigortalarina dayanan bir geg¢misi bulunan Lloyd’s of London (Lloyd’s, diinyada baska
benzeri olmayan, tamamen kendine 6zgii bir sigorta kurulusudur. Lloyd’s bir sigorta sirketi olmayip,
sigorta giivencesi veren kisilerin olusturdugu bir topluluk, bir birlik ve ayni1 zamanda diinya gemicilik
istihbarati konusunda bir merkezdir. (Giivel ve Giivel, s. 47; Nomer ve Yunak, s. 13)) mevcut en eski
sigorta organizasyonu olarak kabul edilmektedir (Karacan, s. 37.).

% Akatly, s. 17.

294 By sirketler duyulan gereksinimi karsilamakla beraber, iilkemizde o tarihlerde sigorta sirketlerinin
kurulusunu ve sigorta faaliyetini diizenleyen devlet denetimini 6ngoren kanunlarin, hatta bu konuya
deginen bir hiilkmiin dahi bulunmayigi nedeni ile tamamen denetimsiz bir bigimde diledikleri gibi
caligmakta, merkezlerinden aldiklari talimatlarla islem yapmakta, poligelerini Ingilizce veya Fransizca
hazirlamakta ve diledikleri zaman sigorta poligelerini tek tarafli olarak iptal etmekte idiler. Sigortali
ile ihtilaf halinde dava mercii olarak Londra mahkemeleri veya ilgili sirket merkezinin bulundugu
yerel mahkemeler saldhiyetli kilinmakta idi (Yiksel Aydin, Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinin Mali
Performans Degerlemesi, Yiiksek Lisans Tezi, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2001, s. 74.). Bu durum, iilkemizde kisa zamanda ¢ok fazla sayida yabanci sigorta sirketinin
caligmasina, sigorta ahlakinin bozulmasina, haksiz rekabet ve ekspertiz suistimallerine yol agt1. Diiriist
tiiccarlar bundan olumsuz yonde etkilenmelerine ragmen hicbir denetim olmayisi yiiziinden sigorta
sirketleri uzun siire sigortalilarin hak ve hukukunu hi¢e sayan bir bi¢imde davranmayi
siirdiirmiiglerdir.

205 Akatly, s. 17.
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L8

Tablo 1.3: Tiirk Sigortacilik Endiistrisinin Kurumsallasma Siireci

DUZENLEME

GEREKCE

ONEMI

1924 tarihli Tiirk¢e’yi kullanma zorunlulugu getiren
yasa

Poligelerin ingilizce ve Fransizca diizenlenmesine son vermek.

“Tirkiye’de Calisan Sigorta Sirketleri Cemiyeti” yerine “Sigortacilar
Kuliibii” kurulmustur. Bu kurulus bugiinkii Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi’nin ¢ekirdegini olugturmustur.

1927 tarihli, 1160 say1li “Miikerrer Sigorta Inhisar
Hakkinda Kanun”

Ulke sigortacihiini ulusallagtirmak, yurt disina yabanci para
akisini azaltmak ve Hazine’ye belirli bir gelir temin etmek.

Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin reasiirans devri yapmalari zorunlu
hale getirilmistir. Milli Reasiirans T.A.S. kurulmustur. Tiirkiye’de
sigortacilik gelismeye, yerli sermaye ile kurulan sirketlerin sayisi
artmaya baglamigtir.

1959 tarihli, 7397 sayili “Sigorta Sirketlerinin
Murakabesi Hakkinda Kanun”

Sigorta sirketlerinin denetlenmesini yapmak.

Sigorta hizmetleri ile ilgili gérev ve yetkiler Ticaret Bakanligi’na ait
iken Bagbakanlik’a devredilmistir. Bagbakanlik bu yetkisini Hazine
Miistesarligi’nin baglh oldugu Devlet Bakanligi’na devretmektedir.

1987 tarihli, 3379 sayil1 “Sigorta Murakabe Kanunu”

7397 sayili kanunundaki yasal bosluklar1 doldurmak.

Sigorta sirketlerini mali yonden gelistirmek ve sigorta aracilarinin
durumunu yeniden diizenlemek amaciyla 6nemli ve kokli degisikler
yapilmustir.

1999 tarihli, 587 sayili Zorunlu Deprem Sigortasina
Dair Kanun Hitkmiinde Kararname ve 23919 sayili
Zorunlu Deprem Sigortasi Genel Sartlari ile Zorunlu
Deprem Sigortasi Tarife ve Talimati

Deprem sigortalarini yiiriitmek.

“Dogal Afet Sigortalart Kurumu” (DASK) kurulmustur ve
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin 72 yildan beri
yiiriirliikte olan reasiirans devretme zorunlulugu sona ermistir.

2001 tarihli “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu”

Bireysel Emeklilik Sistemi’ni (BES) ve buna bagl olarak 6zel
emeklilik fonlarini hayata gecirmek

Ulkemiz sermaye piyasasinin gelisimine énemli katkilar saglamasi
beklenmektedir.

2005 tarihli “Sigortacilik Hesap Plam ve Izahnamesi
Hakkinda Teblig

AB'ne giris siirecinde, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’na uyum saglamak.

2004 tarihinde yiiriirliige giren Mali Yeterlilik I
(Solvency I)

Yiikiimliilikk karsilama yeterliligini gliclendirmek.

Direktifler, 2004 yil1 bagindan itibaren yiiriirliige girmis olup bdylece
hayat ve hayat dis1 sirketler i¢in ylikiimliilik karsilama yeterliligi ile
ilgili gereklilikler gii¢lendirilmistir.

Mali Yeterlilik IT (Solvency II)

Sigorta sirketlerinin kars1 karsiya oldugu riskler i¢in daha uygun
bir ihtiyat ¢ergevesi yaratilmasini, sirketlerin bu riskleri daha iyi
anlamasini ve yonetmesini saglamak.

Mali Yeterlilik II Projesi, sigorta sirketlerinin sermaye
yeterliliklerinin belirlenmesinde sadece muhasebe agisindan yapilan
hesaplamalar1 degil, bununla birlikte nicel olarak 6lgiilebilen riskleri
(piyasa riski, kredi riski, sigorta riski), rakamsal olarak ifade
edilemeyen riskleri (isletme riski, varlik yonetimi, risk yonetimi,
dinamik mali yeterlilik analizi) ve finansal bilgilerin agiklanmasi ile
ilgili gereklilikleri dikkate almay1 amaglamaktadir.

Kaynakg¢a: Tarafimizdan olusturulmustur.




1.2.2.2.1. Tiirk Sigortacilik Endiistrisinin Hukuki Yapis1

Ulkemizde sigorta sektoriiniin  faaliyetlerine iliskin esaslar, Hazine
Miistesarligir ve 7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanunu’nun 36. maddesine istinaden
kurulan, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan
Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi (TSRSB) tarafindan belirlenmektedir.
Bu nedenle, Ulkemiz sigorta endiistrisinin hukuki yapisinin, “Hazine Miistesarlig1 ve
Bagli Kurumlar” ile “Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi ve Bagh

Kuruluslar” seklinde iki baglik altinda kisaca incelenmesi yerinde olacaktir.

Hazine Miistesarhg1 ve Bagh Kurumlar: 4059 sayili Hazine Miistesarligi
ile Dis Ticaret Miistesarlig1 Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun®"® uyarinca sigorta
sektoriine iligkin faaliyetleri diizenlemek, uygulamak, uygulamanin izlenmesi ve
gelistirilmesine iliskin esaslar1 tespit etmek Hazine Miistesarligi’nin gorev ve yetki
alanindadir. Hazine Miistesarlig1 Basbakan’a bagli olup, Basbakan, yonetim ile ilgili
yetkilerini bir Devlet Bakani vasitasiyla kullanabilir. Hazine Miistesarlig1 ve baglh

kurumlarin organizasyon yapisi asagidaki gibi bir sekille gosterilebilir.

Sekil 1.5: Hazine Miistesarlig1 ve Bagli Kurumlar

[T.c. BASBAKANLIK|

[DEVLET BAKANLIGI|
| HAZINE MUSTESARLIGI | l L
Sigorta Sigortacilik ] Hazine Sigorta
ihtisas R Genel <: MUSte@aI‘ Denetleme
Komitesi Mudirligi Yardimcilifi Kurulu
| EGM | | DASK |

Kaynak: www.tsrsb.org.tr, Erisim Tarihi: 21.02.2010

296 20.12.1994 tarihli 22147 say1li Resmi Gazete
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Hazine Miistesarligi’nin sigortacilik sektorii ile ilgili hem denetleme hem de
diizenleme ve gozetim islevi bulunmaktadir. Denetleme islevi Sigorta Denetleme
Kurulu, diizenleme ile gozetim islevi ise Sigortacilik Genel Miidiirliigii tarafindan

yerine getirilmektedir.*’’

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi ve Bagh Kuruluslar:
Tiirkiye Sigorta ve Reastirans Sirketleri Birligi (TSRSB), 7397 Sayili Sigorta
Murakabe Kanunu’nun 36. maddesine gore sigortacilik mesleginin gelistirilmesi,
sirketler arasinda dayanigma saglanmasi ve haksiz rekabetin onlenmesi amaciyla
kurulan, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde meslek kurulusudur. Tiirkiye'de
faaliyette bulunan yerli ve yabanci tiim sigorta sirketlerinin veya subelerinin Birlige
liye olmalar1 zorunlu olup; 2009 sonu itibar1 ile 54’{ sigorta sirketi, 1’i reasilirans
sirketi olmak iizere, toplam 55 {iyesi bulunmaktadir. Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi ve bagli kuruluslarin organizasyon yapisi asagidaki gibi bir sekille

gosterilebilir.

Sekil 1.6: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi ve Bagli Kuruluslar

Tiirkiye Sigorta
ve Reasiirans
irketleri Birligi

4 U

Motorlu Tasit Katayolu Trafik Trafik Sigortasi
.. ¥ Uye Sirketler Garanti Sigortasi Bilgi Merkezi
Biirosu
Hesab
il

4 U
Sigorta Reasiirans
Sirketleri Sirketleri

Kaynak: www.tsrsb.org.tr, Erisim Tarihi: 21.02.2010

1.2.2.2.2. Tiirk Sigortacihk Endiistrisinin Yapisal Analizi

Sigorta, saglanan giivenligin igerigi bakimindan, sosyal sigorta ve 6zel sigorta

27 4059 sayih Hazine Miistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarlhigi Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda
Kanun.
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biciminde iki ana kola ayrilir.”® Sigorta tiirlerini asagidaki gibi bir sekille gostermek

mumkundiir.

Sekil 1.7: Sigorta Tiirleri

/,,r—""— Sosyal Giivenlik Sistemi —\‘—\

Sigorta Tirleri
r "
Ozel Sigortalar —
— Sosyal Sigortalar m
| il
B Hayat Sigortalan "/
]
| il
Eirevzel Emel:lilil Sivtemni n/"
]
| | il
L Seoeval Yardmlar HayatDnz Sigortalar <
]

Sosyal sigortalar, toplumun tiimiinii veya bir kesimini tehdit eden risklere karst
genelde devlet tarafindan ve tekel olarak isletilen sigorta cesididir.’” Ulkemizdeki
sosyal sigorta kuruluslari, Emekli Sandig1, Bag-Kur (Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger
Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu) ve Sosyal Sigortalar Kurumu’dur.
Emekli Sandig1 devlet memurlarini, Bag-Kur, esnaf ve sanatkarlar, diger bagimsiz
calisanlar, ciftciler ve istege bagh sigortalilar1 kapsamaktadir. Sosyal Sigortalar
Kurumu ise; 6zel sektorde ¢alisan isgiler, kamu is¢ileri ve tarim isgileri ve istege

bagli sigortalilara hizmet vermektedir.*"°

Sosyal giivenlikle ilgili bir yontem olarak ortaya ¢gikmamis olmakla beraber,

zaman icerisinde bu maksatla kullanilmaya baslanan 6zel sigortalar, temelde sosyal

*% Giivel ve Giivel, s. 99.

29 Atalay, s. 21.

21920.05.2006 tarihli 26173 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu
Kanunu ile Ulkemizde uzun bir zamandir giindemde olan sosyal giivenlik kurumlarmin tek cat1 altinda
toplanmasi yoniinde onemli bir diizenleme yapilmigtir. S6z konusu kanun ile tiim sosyal giivenlik
kurumlart, tek ¢ati altinda toplanmustir.
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sigortalart ikame edici olarak degil, tamamlayici olarak faaliyet gostermektedirler.”!

Ulkemizde 6zel sigorta hizmetleri sigorta sirketleri tarafindan verilmektedir.
Sigorta sirketlerinin sundugu sigortacilik hizmetleri; hayat sigortalar1 ve hayat disi

sigortalar olmak iizere iki ana gruba ayrilir:*'?

Hayat sigortalari, konusu insan olan ve insanin hayati siiresince kars1 karsiya
gelebilecegi risklerden dogacak zararlarina karsi 6nceden onlem almasini saglayan

bir sigorta brangidir.

Hayat dis1 sigortalar ise, gercek ve tiizel kisilerin mal varliklarini tehdit eden
risklere karsi gilivence saglayan yangin sigortalari, kaza sigortalari, nakliye

sigortalari, makine-montaj sigortalar1 gibi sigortalardir.*"

Ulkemizde hayat sigortalarinda 2009 yil sonu itibariyle, 1.812 milyon TL
prim iiretimi gerceklestirilmistir. Hayat sigortasi sirketlerimiz bu faaliyetleri sonucu
2008 yilina gore ylizde 14,97 oraninda bir prim artis1 gergeklestirmislerdir. 2009 yili
gerceklesen enflasyon orami dikkate alindiginda hayat sigortalarinda, 2009 yilinda

yiizde 8,53 oraninda reel biiyiime gerceklesmis oldugunu sdyleyebiliriz.

Ulkemizde hayat dis1 sigortalarda 2009 yil sonu itibariyle, 10.468 milyon lira
prim iretimi gerceklestirilmistir. Hayat disi sigorta sirketlerimiz, bu faaliyetleri

sonucu 2008 yilina gore yiizde 2,60 oraninda bir prim artis1 gerceklestirmislerdir.

Bireysel emeklilik (6zel emeklilik fonlar1), kosullar1 dnceden belirlenmis bir

sozlesme c¢ergevesinde, katilimcilarin bireysel hesaplarina diizenli olarak yatirilan

U Kadir Aric, Sosyal Giivenlik, TES-IS Egitim Yayinlari, Ankara, 1999, s. 76.

12 Zaman igerisinde ortaya ¢ikmasi muhtemel risklerin farklilasmasi, gesitliligi degisik sigorta
boliimlerinin olugsmasma yol agmistir. Bunlart belli gruplar tiirler itibariyle toplamak bilimsel bir
gerek olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ozel sigortalarin boliimlere ayrilmasi hukuki bir gerekliligin sonucu
olmayip sigorta uygulamasi agisindan kaginilmaz bir zorunluluktur. Bu zorunluluk sigorta kavraminin
temelinde yatan riskin derecesi bakimindan birbirine benzer tnitelerin bir araya toplanmasi mecburi
yetinin normal bir sonucudur. Ozel sigortalar boliimlere ayrilirken literatiirde gesitli kriterler
kullanilmig ve degisik tasnifler sunulmustur. Tiim bu tasniflerin ortak amaci, sigorta bolimlerini belirli
bir sistem i¢inde toplamak suretiyle anlagilmalarini kolaylagtirmaktir.

1 Atalay, s. 22.
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katki paylarinin emeklilik doneminin baglangicina kadar etkin bir fon yontemiyle

degerlendirilerek organize edilen bir emeklilik sigortast tiiriidiir.*'*

Tiim diinyada 6nemli bir kurumsal yatirimci olarak kabul edilen ve uzun
vadeli bir yatirrm perspektifi olan Bireysel Emeklilik Sisteminin (Ozel emeklilik
fonlarmin) sermaye piyasamizda etkinligi ve derinligi arttirma, reel sektore daha
fazla kaynak aktarma ve bunun da biiylime ve istihdam {iizerinde olumlu etkiler
yaratma potansiyelinin olmasi iilkemiz agisindan 6nemini arttirmaktadir. Bununla
birlikte, Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemine katilimin géniilliiliik esasina gore

diizenlenmis olmast sistemin gelisimini olumsuz yonde etkilemektedir.?'

1.2.2.2.3. Tiirk Sigortacilik Endiistrisinin Faaliyet Yapisi

Ulkemizde finansal sistemin gelismesi asamasinda en cok ihtiya¢ duyulan
kavramlardan birinin bireysel yatirimlarin agirlikli olarak kurumsal yatirimlara
dontigmesi gerektigi ve diinyada uzun vadeli hayat ve emeklilik fonlarinin
ekonomilerdeki paylarinin gelismislik gostergesi olarak kabul edildigi*'® gergegi goz
Oniine aliacak olursa ekonomiye uzun vadeli fon saglama islevini yerine getiren
kurumsal yatirimer kimligine sahip sigorta ve emeklilik sirketlerinin Ulkemiz finans

piyasasinin gelisimine sagladigi katkilar kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir.

Sigorta sirketleri, gelismis iilkelerin en biiyiik kurumsal yatirimeilar®'’
arasinda yer almaktadir. Bu iilkelerde sigorta araciligr ile kisilerin kiiciik

tasarruflarindan {ilke yatirnmlarmma kaynak olabilecek biiylik fonlar olusmakta ve

214 Bireysel emeklilik sisteminde bireylerin sosyal giivenlik ihtiyaglari, devletin dnderliginde kurulan
ve denetlenen fakat 6zel sektor tarafindan isletilen, sigorta teknigine dayali ve bireysel katkilarla
olusturulan bir fonla saglanmaktadir. Genelde tercihli bir vergi muamelesine tabi olan 6zel emeklilik
fonlari; gerekli sartlara uyulmas: kaydiyla, sigorta sirketlerince, bankalarca ve diger 6zel sektdr
finansal kurumlarinca, bunlarin yani sira yetkilendirilmis igverenlerce sunulmaktadir.

15 yusuf Alper, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik” Cimento isveren Dergisi,
Cilt: 16, Sayt: 2, 2002, s. 30.

216 A Mustafa Su, “Bireysel Emeklilik Fonlar1 Reel Sektdriin Finansmani Agisindan Onemli Bir islevi
Yerine Getirecektir”, Isveren Dergisi, Cilt: 42, Say1: 2, 2003, s. 15.

7 Geligmis finans piyasalarmm en énemli yapi taslarmdan birisi olan kurumsal yatirimeilar; bireysel
yatirimcilardan, tasarruf sahiplerinden veya sigortalilardan bir menkul kiymet veya polige gibi araglar
karsilig1 topladiklar1 fonlari, fon kullanicilarina aktaran kuruluslar olarak tanimlanabilir. Kurumsal
yatirimcilarin ekonomiye sagladiklari en 6nemli katki, fon akisini diizenli ve ucuz olarak, tasarruf
sahiplerinden son kullanicilara veya projelerini finanse etmek isteyen girisimcilere aktarmaktir.
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sigorta sirketleri finansal kurumlar olarak biiylik yatirnmlara girismektedirler.
Ulkemizde ise, sigorta sirketleri biinyesinde finansal departmanlar olmasia ragmen

bunlar tam anlami ile verimli ¢calisamamaktadirlar.*'®

Ozel emeklilik fonlar1 da hayat sigortalar1 gibi kurumsal yatirimei olarak
bireysel kiiclik tasarruflarin olusturduklar1 birikimi sermaye piyasalarina aktararak,
gerek sermaye piyasalarinin gelisimine gerekse ekonomiye uzun vadeli kaynak
saglayarak istthdamin arttirilmasina ve sonugcta iilke ekonomisinin saglikli, hizli ve
istikrarli sekilde gelismesine katkida bulunmaktadir. Emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalarina bir bagka katkisi da, menkul kiymetlere sabit bir talep yaratmasi
sonucunda, piyasada likidite ve istikrar saglayarak, yatinmcilar igin islem
maliyetlerini diisiirmeleri olacaktir. Tiim bunlarin bir sonucu olarak kisa vadeli
stratejik amaglhi alim satim islemleri, yerini biiylik 6lgiide uzun vadede getiri elde

etme amacina yonelik kurumsal yatirimlara birakacaktir.”"

Tiirk finans endiistrisi i¢inde 2009 yilinda yiizde 3’liikk payi ile Tiirk sigorta
endiistrisinin Ulkemiz finans piyasasimn gelisimine sagladigi katkilarin rakamsal
olarak ifade edilebilmesi agisindan Ulkemizde faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin

yatirim portfoylerine kisaca deginmekte yarar vardir.

Sigorta sirketlerinin yatirimlarinda yillar itibariyle menkul kiymetlerin 6nemli
bir yer tuttugu goriilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarinin toplam yatirimlara orant
2000 yilinda yiizde 82,96, 2001 yilinda yiizde 82,53, 2002 yilinda yiizde 80,34, 2003
yilinda yiizde 81,83 ve 2009 yilinda ise ylizde 93,3 olarak gergeklesmistir. S6z
konusu oranlar sigorta sektdriiniin toplam yatirimlarinin yillar itibariyle yiizde 80’den

fazlasinin sermaye piyasasina aktarildigini gostermektedir.”?

Sigorta sirketlerinin menkul kiymet yatirimlari i¢inde yillar itibariyle, devlet

tahvilleri ve hazine bonosu en yiiksek paya sahiptir. Devlet tahvilleri ve hazine

218 Kahya, s.25.

1% Dogan Cansizlar, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sermaye Piyasalar1”, isveren Dergisi, Cilt: 40,
Say1: 3, 2001, s. 23.

29 Veriler; Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Faaliyet Raporlari 2000-2009’dan
derlenmistir.
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bonosu yatirimlarinin toplam menkul kiymet yatirimlar igindeki payr 2000 yilinda
ylzde 81,40, 2001 yilinda yiizde 79,09, 2002 yilinda yiizde 91,65, 2003 yilinda
yiizde 91,53 ve 2009 yilinda ise yiizde 78’dir.”!

Tiirk sigorta sektoriiniin fon kaynaklari icinde Snemli bir yere sahip olan
“Sigortacilik Teknik Karsiliklar ve Oz Kaynaklar” ayn1 zamanda sigorta sirketlerinin
mali agidan yeterli olup olmadiklarinin da bir gostergesidir. Bilindigi gibi, sigorta
sektoriinde mali yeterlilige iliskin diizenlemelerin amaci, elinde poligesi olan
sigortalilara karsi sirketin mali ylkiimliiliiklerini yerine getirememe riskini en aza

indirmektir.

Tiirk Sigortaciik Endiistrisinin Fon Kullanimlari: Fon kullanimi elde
edilen fonlarin yatirnma yonlendirilmesidir ve sirket yatirimlari bilangonun aktif

tarafinda yer almaktadir.

En 6nemli fonksiyonlarindan biri, fon yaratmak ve yaratilan bu fonlar1 ¢esitli
yatirim araglar1 kanaliyla ekonomiye kazandirmak olan sigorta sirketlerinin fon
kullanimlar1 yani yatirimlari cari fiyatlarla siirekli olarak artmustir.”** Ancak, sektorde
yaratilan fon miktarinin biiytikliik itibariyle ekonomide fazlaca bir 6nem arz
etmediginden fonlarin kullanimi da finans endiistrisi i¢inde diisiik diizeylerde

kalmaktadir.?*?

22! By durum sigorta sektorii tarafindan yaratilan fonlarin kullaniminda, yatirima yonlendirilmesinde,
sigortalilarin korunmasi amaci ile devlet tarafindan belirlenen yasal smirlamalardan ve devlet
tahvilleri ile hazine bonolarinin diger menkul kiymetlere nazaran daha gilivenli bir yatirim araci
olmasindan kaynaklanmaktadir.

22 Ancak, fon yaratma ile ekonomik islevin tam olarak gergeklestigi sdylenemez. Séz konusu fonlarin
etkin ve verimli bir bi¢imde yatirimlara yonlendirilmesi, ekonomik islevin tamamlayic1 unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Sigorta sirketlerinde fon kaynaklari, baslica bu iki faaliyete; teknik islere ve
mali yatirimlara kanalize edilmektedir. Bu faaliyetlerden elde edilen kardan, vergiler ve dagitilacak
kar paylar disiildiikten sonra kalan “ihtiyat”, isletmenin biinyesinde yeni bir fon olusturmaktadir.
Sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesi iizerinde etkili olan en 6nemli unsur, mali yatirimlardir.
Sigorta sirketleri, mali yatirnmlardan elde ettikleri karlarla gelismekte ve ekonomiye kaynak
yaratmaktadir. Mali yatirimlarin sonuglari, teknik ve mali karlilik tizerinde goériilmektedir.

2 Veriler; Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Tiirk Sigortacilik Sektoriine iliskin
Istatistikler, 2009°dan alinmistir.
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1.2.2.2.4. Tiirk Sigortacihik Endiistrisinin Fon Yaratma Kapasitesi

Bir sigorta sirketinin fon kaynaklarinin esasini, devraldig: riskler karsiliginda
sigortalilardan veya sigorta ettirenlerden tahsil ettigi primler olusturur. Bu nedenle,
sigortacilikta fon yaratmanin en 6nemli sart1, prim tiretimidir. Prim tretimi, sigorta
sektoriinlin temel iirlinii olup; sigortaya olan talebin parasal gostergesidir. Prim
liretiminin seviyesini, lilkelerin ekonomik ve sosyal sartlar1 tayin eder. Bu sartlarin

gelismedigi iilkelerde, genel olarak prim gelirleri diisiiktiir.”**

Sigortacikta fon yaratmanin en 6nemli sarti prim iiretimi oldugundan Tiirk
sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesi belirlenirken incelenmesi gereken ilk
kriter, sektdriin prim {iretimi ve yillar itibariyle gosterdigi yiizdesel degisimler

olmalidir.?®

Sigorta Yogunlugu (Insurance Density) bir baska ifadeyle, kisi basina diisen
yillik prim iiretimi ise, kisi basina diisen sigorta prim harcamasin ifade etmektedir.
Bu miktar, zorunlu olarak yapilan sosyal giivenlik harcamalar1 hari¢ olmak kaydiyla,
bir {lke icerisinde yasayan kisilerin, 0Ozel sigortalar i¢in harcadigl tutari

gostermektedir.

2% Prim iiretiminin kisi basina diisen milli gelir ile iliskisinin 73 iilkedeki 1995 yili verileri
kullanilarak yatay-kesit analizi ile yapilan aragtirma sonucunda iilkelerin sigorta sektdriine verdigi
onemin fertlerin kazang durumuyla yakindan iliskili oldugu anlasilmistir (Erdogan ve Ozer, s. 97).

3 Yillik prim iiretiminin yani sira uluslararasi karsilastirmalarda yillik prim iiretiminin Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) veya Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila (GSYIH)’ya oram (Sigorta Yayginlik Orani -
Insurance Penetration) ve kisi basina diisen prim miktar1 (Sigorta Yogunlugu) da Olgli olarak
kullanilmaktadir. Bu karsilagtirmalar, sigorta sirketlerinin iilkelerin finansal piyasalarindaki énemini
de dolayli olarak gostermektedir. Sigorta Yayginlik Orani, bir iilkede 6zel sigortalar tarafindan
iiretilen sigorta priminin, o iilkenin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’sina (GSYIH) ya da ulusal kaynaklar
tarafindan bir y1l icerisinde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin, piyasa fiyatlariyla toplam degerine (Gayri
Safi Milli Hasila - GSMH) béliinmesi ile bulunan orandir (Milli Reasiirans T.A.S., 2004:151). Sigorta
sektoriiniin milli ekonomi igindeki yerinin dogrudan bir gostergesi olan sigorta yayginlik orani,
Penetrasyon Degeri olarak da ifade edilmektedir.
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Tablo 1.4: Tiirkiye ve Diinya Prim Uretimi ve Sigorta Yaygilik Oran1

T P . Sigorta Yogunlugu
Toplam Prim Uretimi Prim Ur‘etl.mmn‘l Sigorta . Yayg_mllk (Kisi Bagina Diisen
Toplam I¢indeki Pay1 Oram (Prim/GSYIH) e L
Yillik Prim Uretimi)
Yillar Tiirkive Diinva
urty uny Tiirkiye Diinya Tiirkiye Diinya Tiirkiye Diinya
(Milyar (Milyar (viizde) (viizde) (viizde) (yiizde) (Dolar) (Dolar)
Dolar) Dolar) yuzde yuzde yuzde yuzde 0 0
Hayat 1,1 2.441,8 12.18 57,30 0,18 4.51 12 337
2007 g;“;’" 8,3 1.685.8 | 87.82 42,70 1,12 2.98 80 270
Toplam | 9,4 4.127,6 100 100 1,3 7,49 92 607
Hayat 1,1 2,490.,4 13.38 58.33 0,16 4.13 15 374
2008 g;“;’" 7,7 1,7793 | 86.62 41.67 1,07 2.94 101 259
Toplam | 8,8 4,269,7 100 100 1,23 7,07 116 633
Hayat 1,1 - 14.65 - 0,19 - 22 -
2000 | Havat | gq ; 85.35 ; 111 ; 110
Disi
Toplam | 10 - 100 - 1,3 - 132

Kaynak: Tiirkiye verileri Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Faaliyet Raporlari 2007—
2009’dan, Diinya verileri Swiss Re Sigma Dergisi, 2008'de Diinya Sigortaciligi, No:3/2009’dan
yararlanilarak tarafimizdan diizenlenmistir.

Ulkemizde sigorta sirketlerinin prim {iretimi 2007-2009 yillar1 arasinda
dalgali1 bir seyir izlemistir. Finansal krizin muhtemel etkilerinden dolay1 2008 yilinda
hayat dig1 sigortacilikta azalma s6z konusudur. Ancak, diinya ile karsilagtirildiginda,
diinyadaki durumun aksine Tiirkiye’de hayat sigortasinin hayat dis1 sigortasindan ¢ok
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Sigorta sektorii tarafindan sermaye piyasasina
aktarilabilecek uzun vadeli fon yaratma kapasitesinin bir gostergesi olan hayat
sigortalarindan elde edilen prim gelirlerinin toplam prim gelirlerinin yiizde 10 ile
ylzde 15’1 arasinda, hayat dis1 sigortalardan elde edilen prim gelirlerinin ise toplam
prim gelirlerinin ylizde 80 ile yiizde 90’1 arasinda degistigi dikkate alindiginda
Ulkemizde sigorta sektorii tarafindan yaratilan fonlarmn biiyiik bir kisminm kisa
vadeli oldugu, sektoriin 6zellikle sermaye piyasasina aktarilabilecek uzun vadeli fon
yaratilmasinda yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Hayat sigortaciliginin toplam sigorta
sektorli icinde diisiik bir paya sahip olmasinin temel nedenlerinden birisinin,
Ulkemizdeki emeklilik sisteminin kamu agirlikli  olmasindan kaynaklandig

belirtilmektedir.?*

Sigorta sektoriiniin milli ekonomi i¢indeki yerinin dogrudan bir gdstergesi

olan sigorta yayginlik orani bir baska ifadeyle Penetrasyon Degeri diinya ortalamasi

226 Ciftei, s. 12.
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yluzde 7 iken Tiirkiye’de bu oran 1,23°tiir. Bu durum, Tiirk sigorta sektoriiniin
Ulkemizin ekonomik biiyiimesine sagladigi katkinin ¢ok diisiik diizeyde kaldigini
gostermektedir. Ulkemizde sigorta yayginlik oran1 2007 — 2009 yillarr arasinda yatay
bir seyir izleyerek, ylizde 1 — 1,5 arasinda ve diinya ortalamasinin ¢ok gerisinde
olmasi Ulkemizde sigorta sirketlerinin finansal piyasalarda etkin olamadiklarini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Sigorta yayginlik oraninin en az yiizde 5 olmasimin gelismislik gdstergesi
olarak degerlendirildigi dikkate alindiginda, Ulkemiz sigortacilik sektoriiniin prim
iretiminin en az dort kat daha biiylik olmasi, hedef prim iiretimi olarak kabul

edilebilir.

Kisi bagina diisen yillik prim {iretimi bir bagka ifadeyle sigorta yogunlugunda
2007 — 2009 yillar1 arasinda stirekli bir artig goriilmektedir. Buna ragmen, 2008
yilinda kisi basina prim iiretimi diinyada 633 Dolar iken Tiirkiye’de 116 Dolar’dir.
Diinya ortalamasi ile karsilastirildiginda kisi basina diisen yillik prim {iretiminin ¢ok
diisiik olmas1 Ulkemizin ekonomik geligsmislik diizeyinin istenilen seviyede
olmadigin1 ve Ulkemizde yasayan kisilerin, 6zel sigortalar icin harcadig1 tutarin ¢ok

diisiik diizeyde kaldigini1 gostermektedir.

Buna gore; Tiirk sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesinin, gerek
Ulkemizdeki diger finansal kurumlarla gerekse gelismis iilkelerle kiyaslandiginda,
istenilen diizeyde olmadigi goriilmektedir. Hi¢ siiphesiz bu durum, sektoriin
yeterince gelismemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Sigorta bilincinin gelismemis
olmasi, sektordeki atil kapasiteler, hasar ddemelerinde meydana gelen gecikmeler
(sektore 6zgii faktorler), ekonomik istikrarsizlik, yliksek enflasyon, diisiik milli gelir,
finansal piyasalarin yeterli derinlige kavugmamis olmast (ekonominin genelinden
kaynaklanan faktorler) sektoriin gelisimini olumsuz yonde etkileyen faktorler

arasinda sayilabilir.

Tiirk Sigortaciik Endiistrisinin Fon Yaratma Kapasitesini Etkileyen

Faktorler: Tiirk sigorta sektdriiniin fon yaratma kapasitesini etkileyen bir¢ok faktor
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s6z konusudur ve bu faktdrler asagida ele almacaktir. Ancak, Ulkemizde sigorta
sektoriinlin fon yaratma kapasitesinin yeterli diizeye ulasamamasinin temel nedeni,
prim iiretim seviyesinin diisiik olmasidir. Sigorta sirketlerinin, prim iiretim seviyesi
ile fon yaratma kapasiteleri arasinda dogrusal bir iligki vardir. Sigorta sektoriiniin
temel irliinii olan prim iretimi, sigortaya olan talebin parasal gostergesidir ve
sigortalilarin goniillii tasarruflariyla olusmaktadir. Sigortali agisindan, herhangi bir
riskin sigorta kapsami i¢ine alinabilmesi i¢in; kisi sigorta bilincine sahip olmali ve

sigorta sirketine aktaracagi —prim olarak adlandirilan— tasarrufu bulunmalidir.

Tirk sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesini etkileyen faktorler; sosyal
faktorler, ekonomik faktorler ve hukuki faktorler olmak iizere ii¢ ana baslik altinda

toplanarak incelenebilir:

- Sosyal Faktorler: Ulkemizde sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesini
etkileyen sosyal faktorler arasinda; sigortacilik bilincinin gelismemis olmasi, din
acisindan caiz olmadig1 diislincesi sigorta hakkinda yeterli bilgiye sahip olmama ve
hasar 6demelerinde meydana gelen gecikmeler sayilabilir. Sigortacilik bilincinin
gelismemis olmasi nedeniyle, sigorta {iriinlerine yeterli talep bulunmamaktadir. Bu
nedenle, lilkemizde uygulanan sigorta tiirlerinde, {liretim ya da satis diizeyi, olmasi

gereken diizeyin ¢ok altindadir.

- Ekonomik Faktérler: Ulkemizde sigorta sektdriiniin fon yaratma
kapasitesini etkileyen ekonomik faktorler arasinda; yiiksek enflasyon, diisiik milli
gelir, ekonomik istikrarsizlik (Finansal piyasalarin, 6zellikle hisse senedi piyasasinin
istikrarsizligi ve yeterli derinlige kavusmamis olmasi) gibi sektdriin dogrudan
dogruya miidahale edemeyecegi, ekonominin genelinden kaynaklanan faktorler®’ ile
sektordeki atil kapasiteler, haksiz rekabet, tahsilat sorunu gibi sektore 6zgii faktorler
sayilabilir. Yiiksek enflasyon, sigorta sirketlerinin fon yaratma kapasitelerini
potansiyel sigortalilar ve sigortacilar agisindan olumsuz yonde etkilemektedir.
Potansiyel sigortalilar agisindan enflasyon ortaminda gelirlerinin reel olarak

azalmasi, sigorta sozlesmesi sonucu elde edecekleri gelirlerin satin alma giicii

7 Kahya, s. 31.
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kaybina ugramasi gibi nedenler, sigorta yaptirma konusunda caydirici bir rol
oynamaktadir.”*® Enflasyonun en olumsuz etkisi ise, ekonominin ihtiya¢ duydugu

. . . . 229
uzun vadeli fonlar1 yaratma kapasitesine sahip olan

hayat sigortalarinda
goriilmektedir. Tiirkiye’de hayat sigortalarinin yillar boyu gelisememesinin baslica
nedeni, yasadigimiz hizli enflasyon olmustur. Enflasyonun son derece yiiksek oldugu
bir iilkede, belli donemlerde yatirilan paranin ilerde hayat sigortas: yoluyla geri
donmesi pek fazla bir anlam ifade etmemektedir. Sigortacilar agisindan ise mevcut
yatirilabilir fonlar deger kaybina ugramakta, enflasyonist ortamda yatirim gelirleri

cogunlukla negatif olmakta ve boylece sigorta sirketlerinin finansal yapilar

sarsilmaktadir.

- Hukuki Faktorler: Ulkemizde sigorta sektdriiniin fon yaratma
kapasitesini etkileyen hukuki faktorler arasinda; yasal diizenlemelerde yagsanan
bosluk ve aksakliklar ile bu diizenlemelerin yol ac¢tig1 vergi alanindaki ciddi yanlig
uygulamalar, sigorta sirketlerinin yatirim portfoyi ile ilgili bazi yasal sinirlamalar
sayilabilir. Sigorta sozlesmelerinin yasal dayanagini teskil eden Tiirk Ticaret
Kanunu’nun giincelligini yitirmis hiikiimleri bir yana, gerek Sigorta Murakabe
Kanunu’nun bazi maddelerinin gerekse s6z konusu kanunda 6nemli degisiklikler
yapan Kanun Hiikmiinde Kararnamelerin 6nemli hiikiimlerinin Anayasa Mahkemesi
tarafindan cesitli tarihlerde iptal edilmis olmasi sektorde diizenleme ve denetim
acisindan biiyiik bir yasal bosluk dogmustur. Anayasa Mahkemesi’nin 24.10.1995
tarihli karariyla Sigorta Murakabe Kanunu’nun 9. maddesinin son fikrasi hiikmiiniin
iptal etmesi nedeniyle dayanaksiz kalan ve uygulamadan kalkan Acenteler
Yénetmeligi'nin dogurdugu bosluk halen devam etmektedir.*° Sigorta Murakabe
Kanunu ve Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Yonetmeligi ile yapilan yasal diizenlemeler her ne kadar sigortalilarin ¢ikarlarinin
korunmas1 amacim1 tagimakta ise de sigorta sirketleri acgisindan fonlarin yatirim

alanlarini ve dolayisti ile fon yaratma kapasitelerini olumsuz yonde etkilemektedir.

228 Kahya, s. 31.
» Alkan, s. 17.
2 Tiirkiye Sigorta Reasiirans Sirketleri Birligi, s. 25.
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1.2.2.3. Tiirkiye’de Yatirom Fonlarinin Tarihsel Gelisimi ve Kurumsallasma
Siireci

Sermaye piyasalar1 gelismis Tlilkelerde firmalar, talep ettikleri fon
ihtiyaglarinin 6nemli bir boliimiinii tahvil ihra¢ ederek veya hisse senedi ¢ikararak
saglarlar. Gelisen sermaye piyasalari, hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm ara¢larinin
yaninda farkl nitelikte lirtinleri tiiretmis ve kullanmistir. Kollektif yatirim kurumlari
gibi kuruluslar, riski dagitarak belirli bir diizeyde kar saglamak amaci ile kiiciik
yatirimeilarin olusturdugu siirekli portfdy niteligindedir. Cok sayida kii¢lik tasarruf
sahibi, yatirnm olanag1 elde eder. Portfoy hizmetleri tek elden yiiriitiiliirken

maksimum getiri ile minimum risk arasinda en uygun denge kurulmaktadir.**'

Kollektif yatirim kurumlarinin iki temel tipi bulunmaktadir: Yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklari. Bu kurumlari ortaya ¢ikaran bagslica iki faktor vardir. Bunlar;

a) Kigiik yatinnmcilarin ~ yatirimlarinda, portfoy yonetiminde ve risk
dagitimdan bir uzmandan yararlanma ihtiyaci ve biiyiik capta bir portféyiin verecegi
imkanlarla riskten kacinma,

b) Olusan belli tipteki portfoylin defalarca tekrarlanmasini bertaraf etmedir.

Buna gore, olusan yatirim fonlar1 ve yatirnm ortakliklar1 su unsurlardan
olusmaktadir:>* Sirasiyla, cok sayida kiigiik sermaye sahibi, herkes i¢in bir tip fon,
uzman eliyle portfdy olusturma ve yodnetme, portfdyde maksimum getiri ile
minimum risk arasinda optimum dengeyi saglama ve portfoy hizmetlerini tek elden

ylriitmedir.

Yatirim fonlari, kii¢iik tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda
topladiklar1 paralarla, belirli amaglar dogrultusunda cesitlendirilmis menkul
kiymetlerden bir portfdy olusturan yatirim sirketleri olarak tanimlanmaktadir. Tiizel
kisiligi bulunmayan yatirim fonlari, inan¢hi miilkiyet esasina dayanarak menkul

kiymet portfoyli olusturup bu portfoyii, katilma belgesi sahibi adina ve fon i¢

2zl Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitapevi, Istanbul, 1995, s. 321.
B2A, Karacabey, A Tipi Yatirnm Fonlar1 Performanslarimin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Miilkiyeliler Yayni, Ankara, 1998, s. 48.
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tiiziigiine gore en verimli bi¢cimde ydneten uzman kuruluslardir.*® Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)’nun Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’ne gore™* ise
yatirim fonlarinin tanimi su sekilde yapilmaktadir: Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca
halktan katilma belgeleri karsilifinda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmas1 ilkesi ve inang¢li miilkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen

varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.

Yine ayni teblige gore yatirnm fonlarinin portfoylerinde yer alan mal varliklar1 su
sekildedir:

- Ogzellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara
ait hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢glanma senetleri,

- Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanct 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma
senetleri ve hisse senetleri,

- Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren
sermaye piyasasi araglari,

- Kurul tarafindan uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters
repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,

- Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi

A.S. nezdindeki borsa para piyasasi islemleridir.

Katilma belgesi alarak fona ortaklik hakki kazanan yatirimcilar birikimlerini,
fonun kurucularina teslim ederler. Fonlar, Sermaye Piyasast Kanunu ve bu kanuna
dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikartilan teblig esaslarina gore
kurulur ve isletilir. Fonlarin kurulus ve isleyisine iliskin tim hususlar fon i¢

tiiztiglinde ayrintili sekilde yer alir.

Yatirnm fonlar1 araciligiyla gergeklestirilen yatirim iliskisi, lilkeden iilkeye
farklilik gostermekle beraber, temelde dortlii bir yapr igerisinde gerceklesmektedir.

Bu yapiy1 olusturan unsurlar; kurucu, yonetici, saklama kurulusu ve tasarruf

23 Ural, s. 7.
24 Seri VII — No:14, 4. Bolim.
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sahipleridir.”®> Kurucu; yatirim fonuna katilma hakki saglayan katilma belgelerini
halka arz eden ve fonun her tiirlii islemlerinden itigiincii kisilere ve kamu kurum ve
kuruluslarina karsi sorumlu olan kurulustur. Ulkemizde bulunan mevzuata gore
bankalar, aracit kurumlar, sigorta sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, “Kurucu”
sifat1 ile fon kurabilirler.”*® Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izninin olmasi yatirim fonu
kurulabilmesi i¢in sarttir. S6z konusu dort unsuru barindiran tipik bir yatirnm fonunun

isleyisi Sekil 1.8’de gosterilmektedir.

SPK’nin yatirnm fonlarma iligkin esaslar hakkindaki tebligin siraladigi
kurucu, bagimsiz yoneticiyi atayarak fonun yoOnetilmesini saglar. Fon yOneticisinin
bagimsiz olmast niteligi, hak sahibi yatirnmcilarin menfaatlerini korumayi
amaglamaktadir. Yonetici, yukarida adi gegen tebligin aynt maddesine gére SPK’

dan portfoy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almis kurulustur.

Sekil 1.8: Yatirim Fonlarinin Isleyisi

| Sdzlesme |
IHRACCI - — PORTFOY
KURULUS WONETICIST
-~ | Para |
-~ T e / T
Para Katlun - Mal Sozlesme
Pawa YA TIIRING FFOMNLI Warlis
- _,“- -"-_‘ -
TASARRUFE - U SAKLAMA
SAHIPLERI KURUL USLU

Kaynak: Hiiseyin Daglar, Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirnmcilar Olarak Emeklilik
Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Isparta,
2006, s. 25

Portfdy yoneticisi; kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarimi fonun
amaclarina yonelik olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir. Saklama kurulusu; fon
portfoyilindeki varliklar1 saklama ve bu varliklara bagli olarak ortaya ¢ikan faiz ve
temettii gibi gelirleri tahsil etmekle sorumludur. Tasarruf sahipleri ise; fona istirak

eden gercek ve tiizel kisilerdir. Bu kisiler fonun sahip oldugu portfoyii temsil eden

5 Kilig, s.6.
2% SPK, Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Hakkindaki Tebligi, Madde 3
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hisseleri yani katilma belgelerini satin alarak fona ortak olmaktadirlar.”’

Sekil 1.9°da ise yabanci yatirim fonlarinin sematik olarak isleyisi verilmistir.
Kurucu, belli sayida fonu kurup portfy yoneticileriyle anlagmaktadir. Portfoy
yoneticileri de kurucuya karsi sorumlu olduklar1 gibi diizenleyici otoritesine de
baghdirlar. Fon kurucusunun biinyesinde portféy yoneticisinin disinda “Bagimsiz
Denetim Kurulusu” ve “Portfoy Saklama Kurulusu” da bulunur. Portfdy saklama
kurulusu da fonun kuruldugu iilkedeki “Kayit ve Takas Merkezi”ne karsi
sorumludur. Kurucu fonlarini tasarruf sahiplerine ulastirirken Dagitimci, Kayit ve
Takas Merkezini kullanir. Bu olusumun en tepesinde de fonun kuruldugu ilkenin
Yatirim Fonlar1 Diizenleyici otoritesi mevcuttur. Fon kuruldugu tilkenin disinda ihrag
edilirse “Temsilci Yerel Dagitim Acentesi” ile anlasma yapilir ve bu acentelik de

Temsilci Yerel Dagitim Acente Diizenleyici Otoritesine tabidir.

Sekil 1.9°da yerli ve yabanci yatirim fonlarimin isleyisleri sematik olarak
gosterilmeye calisilmistir. Goriildiigii gibi aralarinda diizenleyici kuruluslara karst
sorumluluk, dagitim siire¢lerinin farkli islemesi, yabanci yatirim fonlarinin iilkemizde
ithrag edildigi siirece dagitim acentesinin SPK’ya tabi olmasi gibi bir¢ok farklilik géze

carpmaktadir.

1 Hiiseyin Daglar, Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirimcilar Olarak Emeklilik
Yatirom Fonlar1 ve Performanslarmin Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Isparta,
2006, s. 25.

103



Sekil 1.9: Yabanci Yatirim Fonlarmin Isleyisi

PORTFOY YONETIGisSiNIN
pUZENLEYiCI oTORITESI

A

" BAGIMSIZ DENETIM PORTFOY SAKLAMA
GENEL PORTFOY KURULUSU KURULUSU (YEDIEMIN

YONETICISI / KURULUS)

T O | 9 4 i (K v T ATIRI W
M“Tw FONUNUN
DUZEHLEYICT
OTORITESE
CSsSF
(YATIRIM FOND) (Commision
de
Surveillance

du Secteur
Financier)

A

TETIRIM FOML
PORTFSY 4
Agressive Fund

TATIRIM
FOMU
PORTFOY L

B alarced Furd

YETIRIM FOM L
DORTFSY 2

TWATIRIM FOMU
BORTFOY =2
Enhanced

Growth Fund

Growth Fund

_— DAGITIMCI KAYIT VE TAKAS MERKEZ1  [%
o P TEMSILC! YEREL DASITIM
_ ACENTASININ
TEMS[LCI TEREL el DUZENLEYICT OTORI TEST
DAGITINM ACENTASI (SPK)

YATIRIMCILAR

Kaynak: Hiiseyin Daglar, Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirinmcilar Olarak Emeklilik
Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Isparta,
2006, s. 26.

1.2.2.3.1. Tiirk Yatirnm Fonlarinin Temel ilkeleri ve Stmflandirilmasi

Ulkemizde yatirim fonlari, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore
belirli ilkeler dogrultusunda kurulur ve yonetilirler. Bu ilkeler riskin dagitilmasi,
profesyonel yonetim, menkul kiymet portfoyii isletme, inan¢lhi miilkiyet, fon
varliginin korunmasi ve diisiik maliyet seklinde siralanabilir. S6z konusu ilkeler;
yatirrm fonlarinin tasarruf sahipleri, fon kurucular1 ve iilke ekonomisi agisindan

yararlarini ortaya ¢ikarmaktadir.

Riskin Dagitilmas1 flkesi: Yatirim fonlarmin en temel &zelligi, riskin
dagitilmas1 kavramidir. Bu 6zellik ile tasarruf sahipleri, cok sayida ve gesitte varliga
portfoylerinde sahip olmus olurlar. Tasarruf sahiplerinin portfoylerinin kiigiik olmast,
onlarin karsilastigi riskleri arttirmaktadir. Cesitlendirme yoluyla, bireylerin kendi

imkanlari ile saglayamayacaklari 6l¢iide riski dagitmalart miimkiin olmaktadir.
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Profesyonel Yonetim Ilkesi: Genel anlamu ile, menkul kiymet piyasalar
belirli bir teknik bilgiyi ve uzun donemli yakin takibi gerektiren piyasalardir.
Tasarruflarina yiiksek gelir getirmeyi amaglayan her yatirirmcinin ayni dlgiide bilgi ve
yetenege sahip oldugu sdylenemez. Piyasalarin takibi, degisen kosullara gore portfoy
tizerinde karar alma seklindeki, belirli bir uzmanlik ve zaman gerektiren kararlart alan
fonun bagimsiz yoneticisi, profesyonel anlamda yonetim hizmeti vererek tiim

katilma belgesi sahiplerinin ayni derecede bu 6zellikten faydalanmasini saglar.

Menkul Kiymet Portfoyii Isletme flkesi: Yatirim fonlari, baz1 kisitlamalar
icerisinde nakit ve kiymetli madenlere de yatirnm yapabilmekle beraber, temel
amaglart menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda olusan olumlu fark ile

bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir.

inanch Miilkiyet ilkesi**®: Tasarruf sahipleri fonla ilgili islemleri yapma
yetkisini kurucuya verir. Bu yetki devri fon i¢ tiizligli ile olur. Kurucu bu i¢ tiiziik

cergevesinde fonu tasarruf sahiplerinin haklarini koruyarak yonettirmek zorundadir.

Fon (Mal) Varhgimin Korunmasi ilkesi: Sermaye Piyasas1 Kanunu geregi
fonun mal varlig1 rehin edilemez, teminat islemlerinde kullanilamaz, {i¢iincii kisiler
tarafindan hacze konu olamaz. Bu sekilde fonun mal varlig1 kanun ile koruma altina

alinmus olur.**’

Diisiik Maliyet Ilkesi: Fonlarin temel &6zelligi olan profesyonel yonetim
ilkesi, bu hizmeti sunabilmek i¢in yatirimcilardan belirli bir iicret almaktadirlar.
Odenen bu iicret ve komisyonlar, fonlarin sahip oldugu yiiksek portféy miktarinin
artmasi ile ters orantilidir. Yani o portfoyiin varligr biiylidiik¢e, alinan komisyon ve

ticretler diismektedir.

“Yatirnm Fonlariin Siniflandirilmast” s6z konusu oldugunda da g¢esitli
acilardan ele alinarak farkli siniflandirmalara tabi tutulabilir. Finans yazininda,

yatirim fonlar1 ayrintili olarak incelendiginde ve farkli acilardan ele alindiginda

2% Trusting ownership
29 SPK, Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Madde 40.
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sirastyla portfoyde yer alan kiymetlerin niteligi, yatirim amagclari, yonetim anlayisi

g6z 6niinde bulundurularak siniflandirmalar yapmak miimkiindiir.**’

Yatirnm fonlarinda 6nemli siiflandirmalardan birisi, portfoy yapilarina ve
yatirrm amagclarma gore yapilan siniflandirmadir. Bu agidan; yatirnm fonlari, gelir
amacli fonlar, biiylime amacl fonlar, denge amagh fonlar, sektor fonlari, ihtisas
fonlar1, uluslararasi fonlar, kiiresel fonlar ve endeks fonlar1 olarak siniflandirilabilir.
Gelir amagli fonlar; genellikle hisse senedi, devlet tahvili, yabanci fonlar vb.
varliklara yatirnm yapan ve yatirim yapilan varliktan kar pay1 veya faiz geliri elde
etmeyi amaclayan fonlardir. Denge amagl fonlar, fon portfGyiiniin tamamini hisse
senedi ve/veya bor¢lanma araclarindan olusan hem sermaye kazanct hem de temettii
geliri ve faiz geliri elde etmeyi amacglayan fonlardir.**' Baz alinan ve kurul tarafindan
uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki iliski en az
ylizde 90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da
ornekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlar, endeks fonlaridir. Fon
yonetim olarak, pasif bir yOnetim anlayisiyla yonetilir. Cilinkii olusturulan
portfoylerin tamami1 endeksi yansitmasi istendigi i¢in fazla emek gerektirmez. Bu tiir

fonlara yatirim yapanlar uzun vadede sermayelerini biiyiitmeyi amaglarlar.

Yatirnm fonlari, yatirnm yaptig1 varliklar ve alanlar dikkate alinarak
siiflandirilabilir. Bu agidan bakildiginda, temel ayrimlardan birisi de; menkul
kiymet yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim fonlari, para
piyasasi yatirim fonlari olarak smiflandirilabilir. Belirtilen siiflandirmalara dayali
fonlar diginda ayni mantigt kullanarak baska fonlarin ihdas edilmesi de

. v e 242
mumkindiir.

Yatirim fonlari, igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde

kurulabilir:

240 Burcak Miige Tunaer, “Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Getirileri Agisindan Karsilastirilmasi
ve Performanslarimin Degerlendirilmesi”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2003, s. 10

1 http://site.mynet.com/bireyselemeklilik/bes/id5.htm, (Erisim tarihi: 21.03.2010)

2 fbrahim Ethem Sancak, “Yatinm Fonlarmmn Tiirkiye Uygulamas1”, Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002, ss. 8-9.
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Tahvil Bono Fonu: Fon portféyiiniin en az yiizde 51’ini devamli olarak
kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlardir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyliniin en az ylizde 51’ini devamli olarak
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmig fonlardir.

Sektor Fonu: Fon portféyiiniin en az ylizde 51’ini devamli olarak belirli bir
sektorli olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Istirak Fonu: Fon portfoyiiniin en az yiizde 51°ini devamli olarak istiraklerce
cikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlardir.

Grup Fonu: Fon portfoyliniin en az yiizde 51°ini devamli olarak belli bir
toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

Yabanct Menkul Kiymet Fonu: Fon portfoyiiniin en az yiizde 51’ini
devamli olarak yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu ve Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az ylizde
51’ini devaml olarak ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis
fonlardir. Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirmis fonlar ise “Altin Fonu” olarak tanimlanir.

Karma Fon: Portfoyliniin tamami hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az
ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin yiizde 20’sinden az
olmayan fonlardir.

Likit Fon: Portfoyiiniin tamami devamli olarak vadesine en fazla 180 giin
kalmis likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfOyiiniin agirlikl
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir. Portfoyiin agirlikli ortalama vadesi
sermaye piyasasi araglarinin ayr1 ayri ortalama vadeleri dikkate alinarak bulunur.

Degisken Fon: Portfoyiiniin tamami portfdy sinirlamalar itibariyle
yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlardir.

Endeks Fon: Portfoyiiniin en az yiizde 80’1 devamli olarak; yatirim fonlarina
iliskin tebligde yer alan formiile uygun olarak yapilan hesaplama cercevesinde, baz
alman ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay

degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az yiizde 90 olacak sekilde, endeks
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kapsamindaki menkul kiymetlerin tlimiinden ya da ornekleme yoluyla segilen bir
kismindan olusan fonlardir.

Fon Sepeti: Portfoyliniin en az yiizde 80’1 devamli olarak; diger yatirim
fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlardir.

Garantili Fon: Asgari olarak alt1 ay vadeli kurulmak kaydiyla; yatirimecinin
baslangi¢ yatirirminin belirli bir béliimiiniin, tamaminin ya da baslangi¢ yatiriminin
tizerinde belirli bir getirinin igtiizlikte ve izah namede belirlenen esaslar ¢ergevesinde
belirli vade ya da vadelerde yatirnmciya geri 0denmesinin, uygun bir yatirim
stratejisine ve garantdr tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edildigi
fonlardr.

Koruma Amach Fonlar: Asgari olarak alti ay vadeli kurulmak kaydiyla;
yatirimeinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamamimin ya da baglangi¢
yatirnminin iizerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izahnamede belirlenen esaslar
cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir
yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi ¢cergevesinde amaclandigi fonlardir.

Ozel Fonlar: Katilma belgeleri dnceden belirlenmis kisi veya kuruluslara
tahsis edilmis fonlardir.

Serbest Yatirnm Fonlari: Katilma paylar sadece nitelikli yatirimcilara

satilmak tizere kurulmus olan fonlardir.

Garantili yatirim fonlarinin ve koruma amagli yatirim fonlarinin {invanlarinin,
garantinin veya korumanin baslangi¢c yatirimina oranini ya da garantili yatirim
fonlarinda garantor tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranimi agik
olarak gosterecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Ancak Kurul’ca gerekli
goriilmesi halinde iinvanda orana yer verilmez. Koruma amagl yatirnm fonunun
tinvaninda baslangi¢ yatiriminin iizerinde hedeflenen getiriye iliskin ifadeler yer
almaz. Yukarida sayilanlar disinda da, igtiiziiklerde belirtilmek suretiyle,
olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun

goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Fon igtiiziikklerinde belirtilmek suretiyle, portfdy degerinin aylik agirlikli

ortalama bazda en az yiizde 25’ini, devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme
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kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak

adlandirlir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.***

1.2.2.3.2. Tiirk Yatirnm Fonlarinin Hukuki Yapisi

Ulkemizde yatirrm fonlarmin faaliyetlerine iliskin esaslar, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’ne istinaden kurulur
ve igletilir. Bu g¢ercevede; fonlarin vergilendirilmesi, birlestirilmesi, sonlandirilmasi

ve tasfiyesi su sekildedir:

Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi: Fon katilma belgesinde kar paylari,
Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/1 maddesine gore menkul sermaye iradi sayilmaktadir.
Ancak s6z konusu kanuna, 14 Agustos 1999 tarih ve 23786 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiiriirliige giren 4444 sayili kanun ile eklenen gecici madde 55
uyarinca; 01 Ocak 1999 — 31 Aralik 2005 tarihleri arasinda elde edilen ve stopaj
yoluyla vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma
belgelerine 6denen kar paylari i¢in yillik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde bu gelir beyannameye dahil edilmeyecektir.
Gelir vergi kanununda yapilan yeni diizenlemeler ile vergi muafiyeti 31 Aralik 2006

tarihine kadar uzatilmistir (Tam ve dar miikellef gercek kisiler i¢in).

A ve B tipi yatinm fonlar1 kar paylari, Kurumlar Vergi Kanunu’nun 4369
say1l1 kanun ile degisik 25. maddesinde belirtilen kurumlar vergisine tabidir. Bunun
yani sira; Vergi Usul Kanunu’nun 279 sayili maddesine gore, “menkul kiymet
degerlemesinde hisse senetleri ile fon portfoyiiniin en az yiizde 51°1 Tiirkiye’de
kurulu bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgeleri
alis bedeliyle, bunlar disinda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa rayiciyle
degerlenir.” seklinde bir agiklama mevcuttur. Bu madde; bilango giinlinde, portfoyii
en az yilizde 51 hisse senedinden olusturulmus yatirim fonu katilma belgelerini

aktifinde tutan kuruluglara vergi erteleme imkani saglayabilir. Tam miikellef tiizel

3 hitp://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat.index.html, (Erisim tarihi:23.03.2010)
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kisi; yatirim fonu alim satim islemlerinden elde ettigi karlar tizerinden vergi
ylkiimliiliigiinden kagimmamaz. Ancak, tiizel kisi s6z konusu yatirim fonu katilma
belgelerini bilango giiniinde aktifinde muhafaza ederse, bu durumda katilma

belgelerini alis bedeli ile degerleyebilme olanagma sahip olur.**!

1 Ekim 2006 tarihinden itibaren yatirnm fonlarindan elde edilen gelir
vergilendirmesi, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67. maddesi hiikiimleri
kapsaminda degistirilmistir. Bu yeni bir vergilendirme ve hesaplama sistemi degil,

tamamen hesaplanan verginin tahsil edilme seklinde bir degisikliktir.

Bu uygulamada;

Yatirimeinin fon katilma belgesini satmast ile elde ettigi gelir tizerinden yiizde
10’luk vergi kesintisi (stopaj) yapilacaktir. Bir yildan fazla siireyle elde tutulduktan
sonra satilan, portfoylerinde siirekli olarak en az yiizde 51 hisse senedi tasiyan
yatirrm fonlarina ait katilma belgelerinden saglanan kazang iizerinden stopaj
yapilmayacaktir. Vergi Kanunu’nda yapilan degisiklik ile yatirim fonlarinin igeriden

vergilendirilmesi kaldirilmis, disaridan vergilenme sistemine gegilmistir.

Buna gore, fon yatirnmcist fon katilma belgesini elinde tuttugu siirece bir
kesinti yapilmayacak, satig aninda elde ettigi gelire yiizde 10 oraninda stopaj
uygulanacaktir. Dolayisiyla fon yatirimeisi, elindeki fon katilma belgelerini satana
kadar, olusacak vergiyi Oteleyebilecektir. 01 Ekim 2006 tarihinden once
portfoylerinde yatirim fonu olan miisterilerde, alig maliyeti olarak 2006 Eyliil ayinin
son iglem giinii olusan kapanis fiyati dikkate alinacaktir. Miisterinin yatirim fonu satig
islemlerinde, satis bedeli iizerinden “Ilk Giren ilk Cikar” esast ile (First In First Out -
FIFO yontemi) vergi matrahi hesaplanacak ve islemi gergeklestirdigi anda elde ettigi
alim-satim geliri lizerinden yilizde 10 oraninda Gelir Vergisi Stopaji alinacaktir.
Yatirim fonu portfoyii iizerinden yapilan vergilendirmenin sona ermesi ve miisteri
bazinda vergilendirilmeye gecilmesi ile mevcut uygulamaya gore toplamda 6denmis

olan vergi tutarinda bir degisiklik olmamis, sadece miisterinin vergi 6demesi yatirim

¥ Veli Akel, Portfoy Performansmmin Devamliligimn Analizi: Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlar
Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Kayseri, 2006, ss. 14-15.

110



fonunun kurucuya geri satis tarihine ertelenmistir. Kurumlar i¢in ise kesilen yiizde

10’luk stopaj, kurumlar vergisinden mahsup edilebilir.**

Yatirnm Fonlarimin Birlestirilmesi, Sonlandirilmas1 ve Tasfiyesi:
Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde SPK, fonu uygun gorecegi baska bir kurulusa
tasfiye amaciyla devreder. Saklayict kurumun iflasi halinde, kurucu fon varligini
Kurul’ca uygun goriilecek baska bir kurulusa devreder. Bundan baska fon, i¢
tiiziigiinde ongoriilmiis siire s6z konusu ise bu siirenin sona ermesiyle, fon siiresiz ise
kurucunun kurulun uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay oncesinden feshi ihbar
etmesi ya da kurucunun fon kurma kosullarin1 kaybetmesi halinde fon sona erer. Fon
mal varligi, fon ictliziigiindeki ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi katilma
belgesi sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Fesih anindan itibaren hicbir katilma

belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Tiirkiye’de yatirim fonlarinin giindeme gelmesinden bu yana sikg¢a rastlanan
bir husus ise, yatirnm fonlarmin birlestirilmesi olmustur. Ayni kurucunun kurdugu
fonlar, kurucunun veya Kurul’ca gerekli goriilen durumlarda Kurul’un talebi lizerine
birlestirilebilir. Bu amagcla kurucunun yonetimindeki ve birlesime konu olacak
fonlardan, biinyesinde birlesilecek fon disinda kalan fonlara iliskin i¢ tiiziik maddesi
degisikligi icin SPK’ya basvurulur. Kuruldan alinan uygun goriis ile i¢ tiiziik
degisikligi, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirk
Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edilir. Ayrica, yatirnmcilarin bilgilendirilmesi
amaciyla, soz konusu degisiklikler ve degisikliklerin gerekceleri Tiirkiye ¢apinda

yayin yapan en az iki adet giinliik gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan edilir.

Kurucu, biinyesinde, birlesilecek fonun fon tutarina ve pay sayisina iligkin i¢
tiiztik maddesi degisikligi ve birlesme sonucu ¢ikarilacak katilma belgelerinin
yatirimcilara dagitimi i¢in kurula bir dilekge ve tebligde belirtilen diger belgeler ile
basvurur. Biinyesinde birlesilecek fon disindaki fonlarin i¢ tiiziikk degisikliklerinin
ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin katilma belgelerinin

sattimi durdurulur. Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra, birlesme sonucu

5 http://www.gpy.com.tr/yatirim-fonlari-yonetimi/vergilendirme.html, (Erisim tarihi: 24.03.2010).
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cikarilacak katilma belgeleri kurul kaydma alinir. Birlesme ile ilgili ilanlarda

birlesme tarihi ve degistirme oranmnin hesaplanma ydntemi ve siiresi belirtilir.**®

1.2.2.3.3. Tiirk Yatirnm Fonlarinin Yapisal Analizi

Gelismekte olan tilkelerin ekonomide karsilasti§i en 6nemli sorunlardan biri
tasarruflarin yetersizligidir. Bu konu Tiirkiye i¢in de 6nemli bir problemdir. Bu
sorunun tespit edilmesiyle birlikte, 1960’lardan baglayarak Tirkiye’de yatirim
fonlarinin kurulmasi giindeme gelmistir. Fakat birka¢ basarisiz deneme disinda
yatirim fonu kurma konusundaki g¢alismalar (1960’1 yillarda) o yillarda istenen
diizeye ulasmamistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye’de yeni bir donem
aralanmis ve ekonominin her alaninda serbestlesmeye doniik politikalar takip
edilmeye baslanmistir. Bu g¢ercevede, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
cikartilmasinin ardindan 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmus;
ardindan 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyete
baglamistir. Yatirnrm fonlar1 da bu gelismenin sonucu olarak ortaya cikan bir
enstriiman olmustur. SPK 1982 yilinda yiiriirlige girmesine karsin, ilk fona ait
katilma belgesi 1987 yilinda Is Bankas: tarafindan ihra¢ edilmistir. SPK’dan 6nce
1979 yilinda sermaye piyasasinda aracilik isleri goren Menkul Degerler Bankerlik ve
Finansman A.S. (MEBAN) biinyesinde bir fon kurulmus ve bu fonun istirak belgeleri
piyasaya siiriilerek tedaviil edilmis ve hatta belgelerin deger artiglar1 her ay
gazetelerle kamuoyuna duyurulmustur. Fazlaca basarili olmayan bu girisimi gergek
anlamda Menkul Kiymet Yatirirm Fonu (MKYF) olarak saymak zor olabilir. Yatirim
fonlarmin Tirkiye’deki piyasalarda islem gormesinin gecikmesinde baglica ii¢
onemli neden vardir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

- IMKB’nin agilmamis olmasidir. Borsa faaliyete ge¢medigi i¢in menkul
deger alim-satimlar1 rayi¢ bedel iizerinden yapilamiyordu. Ayrica kurulacak bir fona
yasal yoldan portfdy olusturmak olanaksizdi.

- SPK.nin, katilma belgelerinin halka arzina dair tebliginin gecikmis
olmasidir. Bu teblig ancak Aralik 1986’da yayimlanmaistir.

- Vergi sorunlanidir. Kurumlar Vergisi (KV)’'nden muaf olan fon

246 Tunaer, ss. 27-28
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gelirlerinin, Gelir Vergisi (GV) Kanununun 94. maddesine gore yiizde 10 stopaja tabi
olmas1t nedeniyle fonlara ilgiyi azaltacagi disilincesiyle katilma belgesi ihrag
edilmemistir. Bu sorun Agustos 1987°de giderilebilmis ve katilma belgelerinin halka

arzi baglamistir.

Tiirkiye’de finansal piyasalardaki derinliligin ve ¢esitliligin arttirilmasinin bir
adimi olarak 12 Aralik 1986 tarihinde yayinlanan “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Katilma Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi’nin ardindan

1987 yilinda ilk menkul kiymet yatirim fonu faaliyete gecmistir.

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim, 2499 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanunu”nun 16, 22/d ve 22/e maddelerinde ele alinmis olup, bu maddelere istinaden
sermaye piyasasinda bagimsiz denetime iliskin standart ilke ve kurallar1 belirleyen
Seri:X, No: 16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig”,
22570 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Tebligin dordiincii
boliimii ise yatirim fonlarinin ve emeklilik yatirnrm fonlarimin denetimi, bagimsiz
denetimin gegerliligi, hukuki ve cezai sorumluluklar ve listeden ¢ikartma gibi
hususlar1 ele almaktadir. Finansal kuruluslar tarafindan sunulan finansal
hizmetlerdeki gesitlilik diinyada son yillarda biiyiik artis gdstermistir. Ulkemizde ise
1980’lerden itibaren yasanan ekonomik liberalizasyonun bir sonucu olarak, finans
piyasasinda hizli gelismeler ve biiyiime goriilmektedir. Ozellikle 1981°de SPK’nin
olusturulmas1 ve 1986°da IMKB’nin faaliyete ge¢mesiyle bu gelismeler kendini
kanitlamistir. Yatirnm fonlar1 da bu gelismenin sonucu olarak ortaya cikan bir
enstriiman olmustur. Endiistriye giris imkaninin genisletilmesinin rekabeti arttiracagi
diisiincesiyle 1992 yilinda yatirim fonu kurma yetkisi bankalar disinda kurumlara da
verilmistir. Ancak 1996 yili sonu itibariyle bakildiginda, toplam yatirim fonlarinin
ylizde 84’lniin bankalar tarafindan kuruldugunu goérmekteyiz. Yatirim fonu
kurucularinin agirlikli olarak bankalardan kurulu olmasi o yillarda sasirtict degildi,
zira 1996’11 yillarda Tirkiye’de sermaye piyasasi faaliyetlerinin yetersiz olusu ve
portfdy yonetiminde 6nemli eksikliklerin olmasi piyasa riskinin yliksek olmasi gibi
sebeplerden dolay1 bankalarin rolii biiytliktii. Son yirmi yil i¢inde sinirlar arasindaki

sermaye akimlar1 otoriteler tarafindan giderek daha az kisitlanmustir. Yatirimcilar
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portfdy cesitlendirmesi yapmak ve riski azaltmak amaciyla portféylerine, yabanci
hisse senetlerini dahil etmeye baslamiglardir. Ayn1 zamanda, 1970 yilinda ticari
bankalardan biiylik capta borclar alan gelismekte olan {ilkeler, yabanci sermaye
pazarlarinin ne tek ne de en iyi para kaynagi oldugunu kesfetmislerdir. Ekonomik
durgunluk ve kriz zamanlarinda yabanci bor¢ verenlerin verdikleri bor¢larin hemen
O0denmesini istemeleri, gelismekte olan iilkeler i¢in, biiylik finansal yiikler

olusturmustur. Tirkiye’de de uygulamada bu eksikler géze ¢arpmaktadir.

Tiirkiye’deki yatirim fonlarmin yapist da A.B.D.’deki yatirim fonlar1 ile
benzerlik gostermektedir. Yatirim fonlar1 katilma belgesi karsilig1 fon toplamakta ve
topladig1 fonlar1 yonetmektedir. Kiymetler, Takasbank nezdinde saklanmaktadir.
Yatirnm fonlar1 SPK’nin  yani sira bagimsiz denetim kuruluglarinca da

denetlenmektedir.

Giinlimiizde diinyadaki yatirim fonu biiyiikliigliniin yaklasik 14 Trilyon Dolar
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin bu biiylikliik i¢indeki pay1 ise sadece yiizde 0,2
civarindadir. Ulkemizde artik finansal sektdriin bir alt sektdrii halini alan yatirim
fonlar1 sektorii, Ocak 2010 dénemi itibariyle 29,9 Milyar TL.’s1 (19,9 Milyar Dolar)
bir portfoy bliylikliigiine ulagmistir. Ayni tarih itibariyle sektordeki yatirimer sayisi
ise yaklasik 3,3 milyon kisidir. Yukaridaki bilgilere ilave olarak iilkemizdeki yatirim
fonu sektdriiniin yapisal 6zelliklerinden belki de en dnemlisi B tipi yatirim fonlarinin
ozellikle de B tipi likit yatirim fonlarinin sektoérdeki ezici payidir. Bu oran Ocak 2010
donemi itibariyle yaklasik yiizde 85 diizeyinde bulunmaktadir.

1.2.2.3.4. Yatirnm Fonlarinin Ulke Sermaye Piyasalarina Sagladigi Faydalar

Finansal kuruluslarin temel fonksiyonu, fon fazlasi olan birimlerden fon agig1
olan birimlere dogru kaynak aktarimina aracilik etmektir. Bu fonlarin etkin
kullanilmast ve verimli alanlara aktarilmasi ekonomi acgisindan Onemlidir.
Profesyonel bir sekilde yonetilen yatirim fonlari, tasarruflarin  ekonomiye
aktarilmasin1 bireysel yatirimcilara gore daha etkin gerceklestirmektedir. Yatirim

fonlar1 portfoylerindeki yiiksek tutarli ve uzun vadeli kaynaklarindan dolay1, finansal
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piyasalarda oynaklig1 azaltic1 bir etkiye sahiptir.”*’ Bu baglamda, yatirrm fonlarinin
sagladiklar1 faydalar tasarruf sahipleri (yatirnmcilar), fon kurucular1 ve ekonomi

acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilebilir.

Yatirimer Acisindan Sagladigi Faydalar: Yatirim fonlarinin her gegen giin
daha fazla yatirimci tarafindan tercih edilmesinin altinda asagida sayilan ve oldukca
onemli olan faydalar1 yatmaktadir:

- Tasarrufcunun ortaya koydugu sermayesi; yani tasarrufu, profesyonel ve
giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

- Yatinnm fonu portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili,
dovize endeksli ve hisse senedi gibi araglarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin en aza
indirilmesi miimkiin olabilecektir.

- Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii
tahsili fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak
kullanimin1 gerektiren islemlerden korunabilecektir.

- Kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek
menkul kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglayacaktir.

- Fon portfoyiindeki deger artislarinin portfdy degerine giinliik olarak
yansitilmasi1 nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadarmni gerekse
tamamini istendigi anda paraya ¢evirebilecektir.

- Portfoye biiylik tutarli alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu
saglamaktadir.

- Bazi yatinm fonlar, katilma belgesi iizerinden ¢ek yazabilme imkani
saglamaktadirlar. Fon igtiiziikklerinde hiikim bulunmak kaydiyla, kurucular
tarafindan bir banka nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri
karsiliginda 6deme yapilmak iizere agtirilacak hesaplar iizerine ¢ek keside etme

imkani1 saglanabilir.

Kurucu Acisindan Sagladigi Faydalar: Yatinm fonlari, fon kurucular
acisindan asagidaki faydalar1 saglar.

- Kurucular, rekabet ortami icinde calistiklarindan tasarruf sahiplerine

247 Ural, s. 29.
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yatirim fonlar1 aracili@iyla yeni bir hizmet sunmaktadirlar.

- Fonun yo6netimi ve temsili ile fona tahsis ettikleri eleman ve donanim
karsiligi, portfoy biiylikliigli lizerinden hesaplanan bir yonetim {icretini, fon
biinyesinden yonetim iicreti olarak almaktadir.

- Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi
limitler i¢inde kurucusu olduklar1 fonlara satabilmektedirler.

- Istiraklerince ¢ikarilan menkul kiymetlere mevzuat cercevesinde fonlar
aracilifiyla yatirim yapabilmektedirler.

- Hisse senedi agirhikli A tipi fonlarda bulunan senetlerle, borsada

gerektiginde pazar diizenleyiciligi gérevini iistlenmektedirler.

Ekonomi Ag¢isindan Sagladigi Faydalar: Gelismis mali piyasa yatirim
fonlart; yeni kurulan kamu kuruluslarinin ve belediyelerin finansmaninda 6nemli
roller oynamakta, hazine bonolar1 ve tahvillere yatirim yaparak kamu ag¢iginin
finansmanina yardimeci olmakta, portfoylerinde bulunan ipotege dayali menkul
kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda yeni kaynaklar yaratmakta ve portfoylerinde
yiiksek getirili bono, tahvil ve finansman bonosu bulundurarak kurumlarin bor¢glanma

maliyetini diisiirmektedirler.

Yatirim fonlari, iilkemizde yasanan yiiksek kamu borglanma ihtiyacinin 6zel
sektor yatirimlar iizerindeki dislama (crowding out) etkisini azaltmakta ve 06zel
sektor bor¢clanma maliyetlerini diisiiriicii etkiler yaratmaktadir. Gelismis iilkelerde
faaliyet gosteren yatirim fonlari, uzun vadeli kaynak yapilarinin da etkisiyle 6zellikle
teknoloji, bio-teknoloji, bilisim gibi hizla biiyiiyen sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalara, kaynak aktararak wuzun vadeli ekonomik biiyimeye katkida

bulunmaktadirlar.

Ayrica, yatirim fonlar1 sermaye piyasalariin derinlesmesine ve islem
hacminin artmasina katkida bulunurlar. Finansal piyasalarda kurumsal yatirimci
taban1 olusturduklar1 i¢in menkul kiymetlerini satmak isteyen yatirimcilar, yatirim
fonlarinin piyasalara kazandirdig1 derinlik ve likidite etkisiyle diisen piyasada bile

miisteri bulabilirler. Uzun vadeli kaynaklarindan dolayr finansal piyasalarda
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volatiliteyi azaltic1 bir etkiye sahiptirler.

Yatirim fonlar1 portfdylerindeki yiiksek tutarli fonlarin giiciiyle, asir
degerlenmis menkul kiymetleri satip (fiyatin1 diisiirerek), az degerlenmis olanlar1 satin
alarak (fiyatin1 ytikselterek) ve makro bazda piyasa gelismelerine ters yonde karsilik
vererek, finansal piyasalarda bir cesit otomatik istikrarlagtirici gorevi gortirler.
Boylece borsada fiyat mekanizmasinin kaynak tahsisini en etkin ve en verimli tarzda

icra etmesine katkida bulunurlar.

Ulkemiz gibi gelismekte olan mali piyasalarda ise yatirim fonlar1 su faydalar:
saglamaktadir:

- Hisse senetlerine yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktariminda aracilik
fonksiyonunu yerine getirir.

- Kamu borglanma araglarina yatirim yapmak suretiyle biitce agiklarinin
finansmanina katkida bulunur.

- Borsanin derinlesmesine ve iglem hacminin artmasina yardimeci olur.

- Portfoy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulunur.

- Kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet yatirimlarina

v e .. o 248
doniigsmesini saglar.

Toplam yatirim fonu pozisyonlarinin hazinenin kisa vadeli bor¢lanma tutarina
orant; 2000 yilinda yiizde 13, 2001 yilinda yiizde 4, 2002 yilinda yiizde 23, 2003
yilinda yiizde 53 ve 2004 yilinda yiizde 64 olarak gerceklesmistir. Bu oranlardan da
anlasilacag tizere, Tirkiye’deki yatirnm fonlari hazine bor¢lanmasinda 6nemli bir
paya sahiptir. Bireysel emeklilik fonlarinin da diizenli biiyiiyecegini varsayarsak
yakin zamanda yatirim fonlarin hazinenin kisa vadeli bor¢lanmasini gergeklestirmede

6nemli bir kurumsal yatirimei olacag agiktir.”*

8 Vahdettin Ertas, Kiirsat Tuncel ve Bahadir Teker,.“Yatirim Fonlar1 (Tiirkiye Uygulamasi)”,
Yayin no: 103, Ankara, 1997, ss. 17-18.
9 Akel, ss. 28-31.
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IKINCI BOLUM
(KURAMSAL CERCEVE)
FINANSAL SERBESTLESMENIN VE
FINANSAL ETKINSiZLiGIN KURAMSAL ALTYAPISI

Geleneksel Keynesci Kuram, finans kavrami iizerinde fazla durmamus,
sermaye birikimini sagladig1 siirece faiz oranlarinin diisilk olmasini savunmustur.
1970’lerde, finansal serbestlesme ve faiz oranlarina yaklasim, McKinnon-Shaw
Hipotezi ile degisime ugramistir. Hipotez, yliksek reel faiz oranlarinin tasarruf talep
ve arzini birbirine esitleyecegini ve hizli kalkinma i¢in daha yiiksek tasarruf
oranlarma yol acacagin ileri sirmektedir. Hipoteze gore, diisiik faiz oranlari iilkeden
sermaye kacisina neden olur ve iceride yatirim i¢in yapilan tasarruflar1 azaltir. Eger
faiz oranlar1 piyasada serbest bir sekilde belirlenir ise, az karl1 yatirimlardan, yiliksek
verimli yatirnmlara dogru kaymalar olur. McKinnon ve Shaw, gelismekte olan
ilkelerde denge faiz oranlarinin altinda ve hem nominal, hem de reel anlamda kiiciik
olan oranlarin gereksiz bicimde sermaye yogun yatirimlara neden oldugunu ileri
sirmislerdir. Eger finansal piyasalar serbestlestirilir ise, finansal piyasalarin
gelismesi, vadelerin uzamasi ve finansal kurumlar ve araglarin ¢esitlenmesi de bunu

izleyecektir.>"

Buna karsilik, Stiglitz-Weiss’e gore, cogu az gelismis iilkede, sermaye
piyasalar1 bulunmamaktadir, eksik bilgiden dolay1 olumsuz risk tercihi olgusu soz
konusudur, makroekonomik kararsizlik 6diing almaya konu olan miktarlar
azaltmaktadir, zayif mevzuat ve kurallarla birlikte mevduat sigortalar1 ahlaki

tehlikeye -bankalarin bilingli olarak asir1 risk alma davranislarina- yol agmaktadir.*’

Bu dogrultuda, bu béliimde ilk olarak, belirsizligi goz ardi eden ve finans
endiistrisinin serbestlestirilmesini savunan geleneksel Neo-klasik yaklagimlarin yani
sira belirsizligi ekonomik analizlere katan ve finans endiistrisinin etkinsizligini

aragtiran yaklasimlar ele alinmistir. Daha sonra bu yaklagimlar g¢ercevesinde bu

20 Yaman Asikoglu, Finance, Exchange Rates and Financial Liberalization, SPK Yayini, No:24,
Ankara, 1995, ss. 29-46.

31 Joseph E. Stiglitz ve A.Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”,
American Economic Review, Haziran 1981, ss. 912-927.
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calismada finans endiistrisinde etkinsizligin nedenleri analiz edilmistir.

2.1. Belirsizlik Altinda Risk Teorisi ve Finansal Serbestlesmeye Yaklasimlar

Belirsizlik ve risk, ekonomik karar verme siireclerinde olduk¢a Onemli
olgulardir. Ekonomi kuraminda belirsizligin tanimlanmasit ve igsellestirilmesi
konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu durumun temel olarak iki
nedeni vardir: Belirsizligin soyut bir kavram olmasi nedeniyle somut bir sekilde
kavramsallastirilmasinin giicliigii ve belirsizligin tanimlanmasi1 baglaminda egemen

bir goriislin bulunmamasidir.

Ekonominin evrimsel siireci i¢inde belirsizligin ekonomik hayat ve kurumlar
tizerindeki etkisinin Adam Smith’in 1795’te yayimlanan “History of Astronomy” adli
eserinde ele alindig1 goriilmektedir.>* Adam Smith, belirsizligi, kisilerin zihinlerinde
onceden hi¢ beklemedikleri bir sok sonucunda olusan dengesizlik durumu seklinde

aciklamaktadir. >

Adam Smith’in belirsizlik ve iktisat arasinda kurmus oldugu baglanti, David
Ricardo ile birlikte tamamen ortadan kalkmistir. Ricardo, “miikemmel bilgi”
varsayimini iktisat kuramina yerlestirmis, bdylece gergek diinyanin belirsizligini

ekonomi kuramindan uzaklastirmistir.”>*

Marjinalizm akimiyla birlikte, gelecegin tam olarak ongdriilebildigi varsayimi
korunmustur; ancak belirsizlik ve hata payr tamamen g6z ardi edilmemistir. W.S.
Jevons ve C. Menger, bu konuya tam olarak ¢oziim getirememekle birlikte, bu

faktorlerin pozitif iktisata dahil edilmesi i¢in ¢aba gdstermistir.

Ondokuzuncu yiizyilin ekonomik akimlarinin tiimdengelimci, belirsizligi

2 Adam Smith’ten 6nce, Boisguilbert, Cantillon ve Condillac da iktisadi hayat i¢inde belirsizlige yer
vermistir.

23 Adam Smith, “The Principles Which Lead and Direct Philosophical Enquiries Illustrated by the
History of Astronomy”, 1975, Essays on Philosophical Subjects, i¢inde (der.) W. P. D. Wightman
and J. C. Bryce, Liberty Press, Indianapolis, U.S.A., 1982, s. 32

>4 D. A. Alada, iktisat Felsefesi ve Belirsizlik, Baglam Yayinlari, istanbul, 2000, s. 36
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dislayan ve tam bilgi varsayimia dayali yaklagimi, yasanan bir takim sosyal,
ekonomik ve politik gelismeler sonucunda bir doniisime ugramistir. I. Diinya
Savasi’nin yarattigi ekonomik durgunluk, ardindan gelen 1929 Biiyiikk Bunalim1 ve
uluslararas1 alanda istikrarin saglanamamasi, ondokuzuncu yiizyilin belirsizligi yok
sayan iktisat kuramlartyla uyum saglamamaktadir. Klasik ekonomi déneminde kitlik
ve boliisiim {izerine yogunlasan iktisat kuramlari, bundan boyle belirsizligi icermek
durumunda kalmistir. Bu ortam; ilk {irliniinii, belirsizlik ve risk kavramlarinin en
sistematik ve kapsamli bir bi¢gimde iktisat kuramina dahil edildigi Frank H. Knight’in
“Risk, Uncertainty and Profit” (1921) adli eseriyle vermistir. F.H. Knight bu
eserinde, Von Thiinen’i izleyerek, belirsizlik**® ve risk kavramlarini®® kesin olarak
birbirinden ayirmaktadir. Knight, ol¢iilebilen belirsizlik durumunun aslinda “risk”
olarak tanimlanmasi gerektigini belirtmekte ve riskin, sigorta araciligiryla tamamen
ortadan kaldirilamasa da azaltilabilecek ve is hayatinda her zaman karsilagilabilecek
bir durum oldugunu belirtmektedir. Diger yandan belirsizligin, nicel olmayan bir
yapida oldugunu; dl¢lilemedigini ileri siirmektedir. Knight, ayn1 zamanda belirsizligi
eksik bilgiden de ayirmaktadir; belirsizligin bilgi kopukluklari oldugunu ve bunun
yerinin bilgiyle doldurulamayacagini belirtmektedir. Knight, belirsizlik ve riski bu
sekilde birbirinden ayirarak, kendi tanimladig1 anlamdaki belirsizligi, gelistirdigi kar
kuraminin merkezine yerlestirmektedir. Knight’a gore, kar ve zarar belirsizlige
dayanmaktadir; ozellikle kar belirsizlikle kayip ise riskle agiklanabilmektedir.

Bununla birlikte elde edilen kar, risk almanin karsiligi degil bir bakiyedir.”’

Izleyen donemde, J. M. Keynes’in “The General Theory of Employment,
Interest and Money” adl1 eserinde belirsizlige 6nemli bir yer verdigi goriilmektedir.
Keynes, ili¢ psikolojik unsuru (sermayenin marjinal etkinligi, likidite tercihi ve
tiikketim egilimi) modeline digsal olarak almakta; bu ii¢ unsurun arkasindaki itici giicii

ise, girisimci, yatirimcr ve halkin gelecege doniik bekleyislerinin giiven derecesi

33 Belirsizlik tipleri hakkinda genis bilgi i¢in; Recep Kok, iktisadi Diisiince Kavramlarin Analitik
Evrimi, Anadolu Matbaacilik, {zmir, 1999, ss. 69-65.

2% Riskin gesitli tanimlar1 ve smiflandirmalari hakkinda bilgi i¢in; Turgutlu, ss. 1-5; M. R. Greene,
Risk and Insurance, Second Edition, South-Western Publishing Company, Cincinnati,Ohio, U.S.A.,
1971, ss. 3-4; A.H. Willet, The Economic Theory of Risk and Insurance, The S. S. Huebner
Foundation for Insurance Education University of Pennsylvania, U.S.A., 1951, ss. 11-21; C.A.
Williams ve R.M. Heins, Risk Management and Insurance, McGraw-Hill Book Company, 1989.

7 F H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Houghton Mifflin Company, Boston ve New York,
1921,
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olarak tammlamaktadir®™®

Keynes, bekleyislerin giiven derecesini ve belirsizligi ayn
anlamda kullanmaktadir; belirsizlik ne kadar fazlaysa, bekleyislerin giiven derecesi
de o kadar diisiik olacaktir ve iktisadi birimlerin kararlar1 (girisim, yatirim ve
tilkketim) bu ¢ercevede belirlenecektir. Keynes’in kurdugu bu baglanti, belirsizligin
iktisadi ¢evrimlerin agiklanmasinda dnemini vurgulamaktadir. Ekonomik aktiviteler,
karar birimlerinin bekleyislerinin giiven derecesine bagli olarak sekillenmektedir,
bekleyislerin giiven derecesi yliksek oldugu zaman ekonomi yiikselme dénemine

girmekte, bekleyislerin giiven derecesi diisiik oldugu zaman ise ekonomi durgunluga

dogru yonelmektedir.

Keynes de, Knight gibi, risk ve belirsizligi o6l¢iilebilirlik bakimindan
birbirinden ayirmakta, belirsizligin olasilik hesaplariyla ele alinamayacagini ileri
stirmektedir. Bununla birlikte, Keynes’in belirsizlik tanimi, “eksik bilgi” olarak
yorumlanabilmektedir. Eksik bilgi, geleceg§e ait bilgisizlik kapsamindadir. Bu
nedenle, deney sonrasi (a posteriori) bilgisizlik anlamina gelmemektedir. Keynes’in
bu belirsizlik tanimi, spekiilasyon giidiisiiyle para talebi konusundaki goriislerine
sekil vermistir. Buna gore, kisiler, faiz oraninin yakin gelecekte artacagini tahmin
ederlerse, daha fazla kar edebilmek icin ellerinde bir miktar atil para tutacaklardir.
Kisilerin gelecekle ilgili eksik bilgileri, faiz oraniyla ilgili belirsizlige neden

olmaktadir ve onlarin spekiilatif para taleplerini yonlendirmektedir.

Cagdas iktisat tarih¢ilerinden Terence W. Hutchison, ekonomi kuramlarinda
Ricardo’dan itibaren baslayip Neo-klasik iktisatla devam eden tam bilgi varsayimina
ve izlenilen yonteme derin elestiriler yoneltmistir. Hutchison, iktisattaki tam bilgi
varsayimini elestirirken, kendinden dncekiler gibi yontemle ilgili arayislara girmis,
bu siirecte Popper’in “yanliglanabilirlik kriterini” benimseyip iktisat bilimine
tagimistir. Hutchison, tam bilgi varsayimini reddederken diger yandan da tam
bilgisizligi de uygun bir varsayim olarak gérmemekte; her ikisinin de kisileri kendi
iradelerini kullanmaktan uzaklastiracagin1 bu nedenle iktisat kuramlarin1 de yanlis
yone siiriikleyecegini savunmaktadir. Bu nedenle, tiimdengelimci, hipotetik yontem

yerine ayrintili ampirik, tarihi arastirma yontemlerinin benimsenmesi gerektigini

28 Alada, s. 80
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vurgulamaktadir.”

Buna gore, ekonomi kuraminda belirsizlik kavramiyla ilgili temel olarak dort
farkli yaklasim hakim olmustur.”®® Bunlar su sekildedir:

— Sayisal olarak 6dlgiilebilir olasilik oranlarina karsilik gelen belirsizlik: Bu
yaklasim, olasiligi, dis diinyaya ait bilgiye ulagmanin bir araci olarak gérmektedir.
Onciiliigiinii John F. Muth ve Robert E. Lucas’in yaptig1 “Rasyonel Bekleyisler”
akimi da bu goriisii benimsemektedir.

- Sayisal olarak o6lgiilebilir olasilik oranlarina karsilik gelen ancak bu
olasilik oranlarinin dig diinyaya degil zihinsel tasarim ve bekleyislere karsilik geldigi
belirsizlik: Onciiliigiinii L. J. Savage ve Milton Friedman’in yaptig1 “Beklenen
Faydanin Maksimizasyonu” hipotezi de bu belirsizlik tanimin1 esas almaktadir.

- Sayisal olarak oOl¢iilemeyen olasilifa veya ihtimali bilginin olmadigi
duruma karsilik gelen belirsizlik: Bu durumda olasilik zihinsel tasarim ve bekleyislere
karsilik gelmektedir. Ancak, belirsizlikten bagimsizdir. Bu goriisii Keynes ekonomi
kuramina tagimistir ve Keynesyen belirsizlik olarak bilinmektedir.

- Olgiilebilen ve &lgiilemeyen belirsizlik: Olgiilebilen belirsizlik, risk ile
ayni anlamda kullanilmis ve a priori ve istatistiksel olasilia dayandirilarak
aciklanmaktadir. Olgiilemeyen belirsizlik ise, olasiik veya tesadiifiin tatbik
edilemeyecegi durum olarak diisiinlilmektedir. Bu goriis ise Frank H. Knight

tarafindan ekonomi kuramina kazandirilmistir.

Belirsizligin yukarida yer alan ilk iki tanimi, dlgiilebilirligini vurgulamakta ve
boylece bu kavrami “risk” olgusuna indirgemektedir. Ekonomi alaninda bu iki
tanimlamanin yaygin olarak kabul gordiigii bilinmektedir. Bunun nedeni, istatistiksel
ve ekonometrik yontemlerle uyumlu olmasi ve bodylece ekonomik olaylar
aciklamada kullanilabilecek sekilde hesaplanabilmesidir. Paul Samuelson (1973),
gelecegi gecmisin yalnizca bir istatistiksel yansimasi olarak gérmektedir ve boylece

stokastik siireci ekonomi biliminin vazgegilmez bir unsuru haline getirmistir.*®' Daha

29 Turgutu, s. 10.

20 Alada, s. 11.

261 Recep Kok, Iktisadi Diisiince Kavramlarin Analitik Evrimi, Anadolu Matbaacilik, izmir, 1999,
s. 47.
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sonralari, bu goriise de elestiriler getirilmistir; gecmisten gelen, su anda var olan
bilgilerin gelecegi agiklamada ne kadar yeterli oldugu tartisilmaya baslanmistir. J. M.
Keynes (1938) ise gelecegin, gecmis istatistiklerin kesin bir fonksiyonu olarak ele
alimmasina siipheyle yaklasmistir. Benzer olarak J. R. Hicks (1979), ge¢mis ve
gelecegin birbirinden farkli oldugunu, ortalamalarinin alinamayacagini belirtmistir.
Kenneth Arrow (1982) da ger¢ek hayattaki gelismelerin, beklenen fayda hipotezinin
gecerliligine siipheyle bakilmasini gerektirdigini belirtmistir.

Belirsizligin ve riskin ekonomi {izerindeki etkisi, ekonomi biliminin
gelisimine paralel olarak farkli tartigmalari beraberinde gelistirmistir. 1930’Iu
yillarda ve 1940’11 yillarin baslarinda, John Hicks (1931), Jacob Marschak (1938) ve
Gerhard Tintner (1941) gibi ekonomistler, ¢esitli risklerin, yalnizca ortalamalarina ve
varyanslarina bagli bir fonksiyon (olasilik dagilimi) araciligiyla siralanip
siralanmayacagi konusunda tartismistir. Olasilik dagilimlarinin siralanmasiyla ilgili
ilk aksiyomatik yaklasim ise, Frank Ramsey (1931) tarafindan gelistirilmistir.
Belirsizligin riske indirgenerek, beklenen fayda modeli araciligiyla ekonomi
kuraminda yerini almasi John von Neumann ve Oscar Morgenstern’in 1944 yilinda
yayimlanan “Theory of Games and Economic Behavior” adli caligmasiyla
gerceklesmistir. Buradaki temel katki, rasyonel davranis varsayimi altinda yapilan
ekonomik analizlerin, beklenen fayda aracilifiyla, risk altinda davraniglarin
belirlenmesi dogrultusunda gerceklestirilmesi yoniindedir.”** Bu yaklagim, belirsizlik
durumunda karar verme (se¢im) ve piyasa dengesinin saglanmasi yoniinde gosterilen
ilk 6nemli cabalardir. izleyen yillarda ise belirsizlik, bilgi ve riski ele alan ekonomi

kuramlari ilgi gérmeye devam etmistir.

Belirsizligin ekonomi kuramlariyla somut bir bigimde biitiinlestirilmesinin ilk
asamasit, belirsizligin  matematiksel olarak tanimlanmasidir.  Belirsizligin
matematiksel olarak tanimlanmasi, beklenen deger ve olasilik kavramlariyla
yakindan ilgilidir. Olasilik ise bir olayin meydana gelme sikligryla aciklanmaktadir.
Ornegin, bir yazi-tura oyununda tura gelme olasilig1, paranmn her atilisinda tura

gelme hallerinin paranin toplam atilis sayisina oranini ifade etmektedir. Burada,

82 Turgutlu, s. 12.
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onceden yapilan gozlemlere dayanarak, bir sonraki sonuca iligkin bir tahmin
yapilmaktadir. Bu durum, kisinin beklentilerini igeren siibjektif bir degerlemeyi
yansitmaktadir. Beklenen deger ise yukaridaki gibi bir oyuna 6diil konuldugunda,

oyunun sonucunda elde edilmesi umulan 6diildiir.

Ekonomi kuraminda genel egilim, birimlerin daha fazla kazang giidiisiiyle
hareket ettikleri yoniindedir. Buna gore, ekonomik birimlerin, kazanci kayiplarina
gore daha yiiksek olan oyunlar1 oynamay: tercih edecekleri varsayilmaktadir.
Ornegin, bir oyunun beklenen getirisi kaybindan daha yiiksekse, birimlerin bu oyuna
katilmay1 isteyecekleri diistiniilmektedir. Bununla birlikte, gercek hayatta bu goriisiin
gecerli olmadig1 gozlemlenmektedir. Kisilerin, daha fazla kazang elde edebilecekleri
oyunlara yoneldikleri goriilmektedir. Kisileri bu tip davramigsa iten, kazanma
giidisiidiir. Kazanma giidiisii, kisilerin daha fazla risk almalarima neden
olabilmektedir. Bununla birlikte, kisilerin kazanma istegi ve yiiklenmeyi kabul

edecekleri risk arasinda dogrusal bir iliski bulunmamaktadir.”®

Baz1 durumlarda kisiler, yilbasi g¢ekilisi gibi, kiigiik bir para karsiliginda
bliyiik bir 6diil kazanma olasilig1 ile bir oyunu kabul ederken, bazi durumlarda ise,
riski yiiksek oyuna katilmak icin biliylik bir miktar 6demeyi reddetmektedir. Bu
durum, iktisat kuramlarinda varsayilan fayda-maliyet analizi yoluyla karar verme
kosulu ile c¢elismektedir. Belirsizligin oldugu durumlarda, kisiler, bir oyunun
beklenen degerini ve oyunu kaybedecekleri durumda kars1 karsiya kalacaklar1 zarari
karsilastirarak eylemlerine yon vermemektedirler. Ozellikle kumar veya piyango gibi
sans oyunlar1 6rneklerinde bu tiir ¢eligkili durumlar gézlemlenebilmektedir. Yazinda
bu ¢elisik durumu ilk olarak, Nicholas Bernoulli (1713) ortaya atmis ve daha sonra,
“St. Petersburg Paradoksu” olarak adlandirilan bu durum, Daniel Bernoulli

tarafindan ¢6ziimlenmeye calsilmistir.”*

Nicholas Bernoulli’nin St. Petersburg Paradoksu’nun ortaya ¢ikmasina neden

olan oyun sOyle agiklanabilir: Tekrarli para atmaya dayali bir yazi-tura oyununun

% Ernur D. Abaan, Fayda Teorisi ve Rasyonel Sec¢imler, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii,
Tartigma Tebligi No: 2002/3, Ankara, 1998, s. 79.
% Turgutlu, s. 14.
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beklenen degeri sonsuzdur. Oyunun beklenen degeri sonsuz olsa da kimse bu oyuna
cok biiyiik bir para yatirarak katilmak istemeyecektir. Paradoks iste bu noktada
ortaya ¢ikmaktadir. Nicholas Bernoulli’nin ortaya attig1 bu oyunun degeri, beklenen
degerine esit degildir; ortaya konulan 6diil ¢cok biiyiik olsa da oyuna katilmak cazip
degildir”® Bu oyunda kisilerin, daha fazla kazan¢ giidiisii varsayimma ters
davrandiklar1 goriilmektedir; kisiler sonsuz kazan¢ saglama olasiligini reddederek,

oyuna katilmamay1 se¢mektedirler.

Nicholas Bernoulli’den sonra, Daniel Bernoulli, bu paradoksu ¢ézmek igin
farkli bir yaklasim gelistirmistir.”®® D. Bernoulli (1738), kisilerin kararlarini,
belirsizlik altinda oyunun beklenen parasal degerine gore degil, beklenen faydasina
gore verdiklerini ileri slirmiistiir. Boylece, gelir arttik¢a, gelirin marjinal faydasinin
azaldig1 varsayimi altinda, boyle bir St. Petersburg oyunu da sonlu bir beklenen
faydaya sahip olabilecektir. Bernoulli, bu beklenen fayda degerini, oyunun kisi igin
degerini gosterdiginden, “ahlaki deger (moral value)” olarak adlandirmistir. Oyundan
elde edilecek kazanglarin faydasi, kazanglarin parasal degerinden daha yavas
artacagindan, oyunun ahlaki degeri parasal degerinden daha diisiik olabilecek

boylece paradoksal bir durum olusacaktir.

D. Bernoulli, St. Petersburg Paradoksu’na ¢6ziim getirmeye calisirken,
beklenen faydanin géz Oniine alinmasi gerektigini ortaya koymasi ayni zamanda

burada kardinal bir faydanin kullanilmas1 gerektigini de belirtmistir.

2.1.1. Klasik ve Neoklasik Yaklasimlar

Finansal serbestlesmenin kurumsal dayanagini olusturan Neo-klasik
yaklasim, yabanci tasarruflarin girisi ile yatirnm ve biiylime i¢in yeni kaynaklar
yaratilmasini 6ngdrmiistiir. Sermaye, sermaye gereksinimi i¢inde bulunan ve bu

nedenle de faiz oranlar yiiksek diizeylerde seyreden gelismekte olan {ilkelere

265 Walter Nicholson, Microeconomic Theory, Fifth Edition, The Dryden Press, U.S.A., 1992, s. 246.
26 Belirsizlik altinda karar verme kuramlarmin gelisiminde, belirsizligin matematiksel olarak
tanimlanmasinda ve bu siiregte kullanilacak fonksiyonun bi¢iminin belirlenmesinde daha genis bilgi
icin bknz: Turgutlu, ss. 10-32.
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yonelecektir. Sermaye girisleri, yatirnmlarin getiri oranlar1 her yerde esit oluncaya
kadar siirmektedir. Finansal serbestlesme, kaynak tahsisini ve gelir dagilimim
diizeltici etkilerde bulunmaktadir. Finansal piyasalar yatirim kararlarinin dogru bir
bicimde verilebilmesi ic¢in fon arzi ve talebi arasindaki uyumu saglar, bunun igin
gerekli bilgiyi toplar ve bdylece, fon fazlasi olanlar dogru karar1 verebilmektedir.

Boylece kaynaklar etkin dagilmaktadir.

Neoklasik kuram, firmalar, yatirimcilar, piyasa ve hiikiimet ile ilgili olarak bir
dizi varsayima dayanmaktadir.>’

Pivasa Varsavimlari

1) Islemler, piyasa olarak adlandirilan tek bir pazar yerinde
gerceklesmektedir.

2) Piyasanin yapisi, veri kabul edilmistir.

3) Piyasaya tam bir giris ve ¢ikis 6zgiirliigii vardir.

4) Piyasa, sonsuz derecede boliinebilir.

5) Islem maliyeti sifirdir. Vergiler, ya yoktur, ya da ayrimcilik tagimaz.

6) Fiyat hareketleri iizerinde hig¢bir kisitlama bulunmamaktadir.

7) Her bir kisi piyasaya gore ¢ok kiiciiktiir. Bu kisinin davranislar1 piyasada
degisim konusu olan miktarlar ve denge fiyatlari tizerinde etkili degildir.

8) Piyasa tarafindan belirlenen tek bir faiz orani iizerinden sinirsiz 6diing
alma ve bor¢ verme olanaklari vardir.

9) Her birey tam bilgi sahibidir.

Firma Varsayimlari

1) Miilkiyet ve yoOnetim ayrilmigtir. Yoneticiler, hissedarlarin refahinin

7 Bu konuda daha genis bilgi i¢in bknz.: Harold Lydall, A Critique of Orthodox Economics: An
Alternative Model, London, Macmillian Press Ltd., 1998.; Zouache Abdallah,“Towards a New
Neoclassical Synthesis? An Analysis of the Methodological Convergence Between New Keynesian
Economics and Real Business Cycle Theory”, History of Economic Ideas, Vol. XII No. 1, 2004.;
Woodford Michael, “Revolution and Evolution in Twentieth Century Macroeconomics”, Paper
prepared for the conference on Frontiers of the Mind in the Twentieth Century, Washington,
1999.; R. E. Jr. Lucas, “Monetary Neutrality”, Nobel Lecture, Journal of Political Economy, 104(4),
1996.; Goodfriend Marvin, “Monetary Policy in the New Neoclassical Synthesis: A Primer”,
International Finance Vol. 5, Issue 2, 2002.; Blanchard Olivier, “The State of Macro” NBER
Working Paper No. 14259, August 2008.; Philip Arestis, “What is the New Consensus in
Macroeconomic”, Is There a New Consensus in Macroeconomics?, Philip Arestis (Ed.), USA:
Palgrave Macmillan, 2007.; Vural Savas, Keynesyen Iktisat Yikilirken, Fatih Yaymnevi Matbaasi,
Istanbul, 1984.; Asikoglu, ss. 4-5.
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maksimizasyonunu hedef alarak karar verirler.

2) Firmalar, tam rekabetci sermaye, emek ve iirlin piyasalarinda faaliyet
gosterirler. Bu nedenle, piyasalarin hem talep ve hem de arz yonlerinde oligopolcii
yada sirket egemenligine dayali olanaklar bulunmamaktadir.

3) Firmalar, hangi bigimde olursa olsun sermaye arttirma / koyma
maliyetlerine katlanmazlar.

4) Nakit akimlar1 ya kesinlikle bilinmektedir ya da yatirnmlarin getirileri

normal dagilim gostermektedir.

Yatirimc1 Varsavimlari

1) Yatirimcilar, rasyonel ve tiim var olan bilgileri kullanan bireylerdir.
Yatirimcilar, belirlilik durumlarinda yasam boyu gelire bagli yasam boyu yarar1 ve
belirsizlik durumlarinda yasam boyu beklenen gelire bagli yasam boyu beklenen
yarar1 maksimize etmeye caligirlar.

2) Yatirimcilar, tam rekabet piyasasinda optimum kosullar1 yakalarlar.

Hiikiimet Varsavimlari

1) Hiikiimet ya hi¢ vergi koymaz ya da ayrimcilik tagimayan vergiler koyar.

2) Hiikiimet harcamalar1 ve vergiler, nakit akimlarmi etkilemez ve gerek
belirlilik gerekse belirsizlik durumlarinda 6zel karar vericiler tarafindan karsilagilan
firsatlar1 etkilemez.

3) Biitce, dengededir.

4) Hiikiimetin diizenleyici, denetleyici ve yliriitme islevleri, ya ihmal edilmistir
ya da geri plandadir. Hiikiimetin finansal piyasalara ilgisi, 6zel katilimcilarin
ilgisinden farkli degildir.

5) Piyasanin yapis1 hiikiimetin eylemlerinden bagimsizdir.

Reel Ekonomi Varsayimlari

Ekonominin reel kesimindeki degisimin dogasi, finansal piyasalardaki

degisimin dogasindan bagimsizdir.

Sak’in  (1995) analizine gore, Neo-klasik diisiincedeki piyasalarin

enformasyonel etkinligi paradigmasi, piyasalardaki fiyat mekanizmasinin gerekli
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bilgiyi iktisadi ajanlara tam ve esit olarak aktardig: tezine dayanmaktadir. Ajanlarin
gereksinim duyduklart bilgi piyasalarda hazir ve ulasilabilir oldugundan bu ajanlar
bilgi toplamak i¢in ek bir maliyete katlanmayacaktir. Bu g¢ercevede, biitiin iktisadi

ajanlar piyasalarin gelecegi hakkinda bir 6rnek beklentiye sahip olacaktir.”®

Kurama gore, piyasadaki katilimcilarin ticari degisimde bulunabilecekleri tek
bir genel denge faiz orani olacaktir. Bir firma, firma degerini maksimumlastirmak
icin yatirim yapmaktadir. Optimum noktada, yapilan son yatirim projesinden elde
edilen getiri, piyasa faiz oranina esittir. Tek bir faiz oranina sahip tam rekabetci bir
piyasada, firmanin yatirim kararlari, hissedarlarin tercihlerinden ayrilabilmektedir.
Firma, var olan tiim yatirim firsatlarinin bugiinkii degerini ve buradan firma degerini
maksimize etmelidir. Bu, ayn1 zamanda, tiiketim tercihleri ne olursa olsun

paydaslarin ¢ikarlarini da maksimize edecektir.®’

Yatirimcilar, var olan tiim araglarin getiri oranlarini bileceklerdir. Birim
basina getiri esit olacaktir, ¢iinkii tam rekabetci bir piyasada yalnizca tek bir getiri

orani vardir ve tiim finansal araglar, birim getiri agisindan ayni fiyata satilacaklardir.

Tam rekabetci piyasada, biitce agiklarinin ya da fazlalarinin dénem igi
dagilimmin finansal piyasalar lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Hiikiimet, salt
bugiinkii deger acisindan degil, ayn1 zamanda tek tek her donem icinde denge
saglamak icin, her bir donem esit miktarda vergileme yapmakta ve harcama
yapmaktadir. Hasilanin geri kalan boliimii tiiketicilerce harcanmaktadir. Bu nedenle,
toplam cari hasila, yatirim, toplam cari hiikiimet harcamalar1 ve cari tiiketim arasinda
dagilmaktadir. Kapali ekonominin bu basit versiyonunda, 6zel ve kamu tasarrufu

sifira esittir.””

2.1.1.1. Geleneksel Yaklasim: Modiglian Miller Teoremi

Modigliani ve Miller (1958) Teoremi’ne gore (M-M Teoremi), piyasalarin

28 Giiven Sak, Public Policies Towards Financial Liberalization, 1995, s. 16.

269 Asikoglu, s. 6.

1 Robert Barro, “Are Goverment Bonds Net Wealth?”, Journal Of Political Economy, Vol. 82,
November - December 1974, ss. 1095-1117.
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etkin calistigi ve vergilerin olmadigr durumda, diisiik faizle bor¢lanmanin olumlu
etkisi, riskteki artigin kapitalizasyon oranini arttirmasi sonucu ortadan kalkmakta ve
firma degerinin degismeyecegi varsayillmaktadir. Bu teoriye gore, ayni risk
kategorisinde olan ve net faaliyet karlar esit olan firmalarin degerleri, arbitraj imkani
nedeniyle esit olacaktir. Arbitraj imkani, karlilig1 nispi olarak diigiik olan firmalarin
hisse senetlerinin fiyatinin diismesine, karliligi yiiksek olan firmalarin hisse
senetlerinin fiyatinin ise artmasina neden olacak ve belli bir siire sonra piyasada hisse

senetlerinin karlihg: esit duruma gelecektir.””"

Modigliani ve Miller (1963) firmalarin mali kaynaklar1 arasinda tam ikame
olmasindan dolay1 firmalarin i¢ kaynaklarini kullanma ile dis kaynaklar arasinda
kayitsiz kaldiklarini ileri siirmiislerdir. Bu nedenle, firmalarin yatirim davranislarinin
finansman kaynagindan (i¢ veya dis) bagimsiz oldugu goriisiinii geleneksel iktisat

22 Ancak, yatirmmlarin finansman

yaklagimiyla tutarli olarak savunmuslardir.
yontemlerinin firmalarin reel faaliyetleri agisindan 6nemli oldugunu yapilan teorik ve
ampirik caligmalar kanitlamaktadir. Projelerin ayrintilariyla ilgili bilginin borg
vericisi ve alicisina asimetrik olarak ulagsmasi elde edilecek dis kaynagin maliyetinin,
firmanin i¢ kaynaklarini kullanmasinin alternatif maliyetine gore daha yiiksek
olmasina neden olmaktadir. Bagka bir deyisle, disaridan elde edilen kaynaklar i¢
kaynaklara oranla daha pahali olmaktadir. Sermaye ac¢isindan yeterli olan bir
firmanin disaridan bor¢lanmasinin maliyeti sermaye agisindan yetersiz olan bir
firmaya gore daha diistiktiir. Bu baglamda, firmalarin mali yapilarinin degigsmesine
neden olabilecek digsal soklar, firmalarin reel faaliyetlerini olumsuz bir bigimde
etkileyerek ekonomideki kaynak dagilimini degistirmektedir. Bu c¢ergevede,

kaynaklar1 etkin olarak tahsis eden bir finansal sistemin varliginin ekonominin

bityiimesini olumlu y6nde etkilemesi beklenebilir.?”?

M-M teoreminin temel varsayimlari sunlardir:

21 K. Giesecke ve L. Goldberg, “In Search of Modigliani-Miller Economy”, Journal of Investment
Management, 2, 2004, s. 3.

2 F Modigliani ve M. Miller, “Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A Corection”, The
American Economic Review, 3, 1963, s. 48.

3 TUSIAD, Bankacilik ve Reel Sektor iliskilerinin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, 2005 Y1li
Raporu, 2005, s. 77.
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1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akilct
davranislar s6z konusudur.

2. Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilim
icin beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidar.

3. Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir.

4. Gelir tizerinden vergi 6denmemektedir.

Bu yaklagima gore: (i) firmanin piyasa degeri, nakit giriglerinin, riski de
dikkate alan bir iskonto oraniyla indirgenmis net bugiinkii degeridir, (ii) ucuz yabanci
kaynak maliyeti 6z sermaye maliyetinin artmasi ile ortadan kalkacaktir, (iii)

yatirimlarin finanse edilme seklinin yatirim kararlarina etkisi bulunmamaktadir.

Bu konuda yapilmis calismalar olduk¢a azdir. Yapilan ¢alismalar da ise, konu
daha ¢ok teorik olarak ele alinmis ve yeterli ekonometrik veya istatistiksel analizler

yaptlmamustir.””*

M-M Teoremi’ne en bilylik elestiri, Stiglitz tarafindan
yapilmaktadir. Stiglitz (1969), calismasinda M-M Teoremi’nin gecerli olabilmesinin
M-M Teoremi’nin varsayimlarindan daha ¢ok genel sartlara bagli oldugunu
vurgulamigtir. Calismanin gecerliligi, riske ve piyasalardaki rekabete baghdir.
Stiglitz’e gore gergcekte firmalar eksik rekabet sartlar1 altinda c¢alistiklarindan

faizlerin yiikselmesine, faizlerin yiikselmesi ise M-M Teoremi’nin gegerliligini

yitirmesine neden olmaktadir.

Gottardi (1995), Stiglitz’in M-M Teoremi’nin eksik rekabet sartlar1 altinda
gecerliligini yitirdigini irdeledigi ¢alismasin1 daha da gelistirmistir. Bunun temel
sebebi, menkul degerlerden kaynaklanan kazanglarin hem sermaye yapilarin1 hem de
reel degerlerini etkilemesidir. Boylece bir belirsizlik ortaya ¢ikmakta, dolayisiyla M-

M Teoremi gegersiz hale gelmektedir.

™ Daha genis bilgi icin bknz. M. Belhaj ve D. Bertrand, Optimal Investment under Credit Constraint,
Gremaq University Working Paper, 2006.; A. Cunha “Implications of the M-M Theorem fort he
study of exchange rate regimes”, IBMEC Economics Discussion Papers, No: 2006-03, 2006.; 1.
Claus ve A. Grimes, “Asymetric Information, Financial Intermediation and the Monetary
Transmission mechanism: A Critical Review”, New Zealand Treasury Working Paper, No. 03/19,
2003.
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Claus ve Grimes (2003) ise M-M Teoremi’ni asimetrik bilgi altinda
incelemislerdir. Claus ve Grimes’e gore asimetrik bilgi altinda, bilginin maliyeti
artmaktadir. Bu durumda, bankalar kredi verme konusunda goniilsiiz olmaktadirlar.

Bu durum da M-M Teoremi gegersiz hale gelmektedir.

2.1.1.2. Modern Yaklasim: Mckinnon-Shaw Yaklasimi

McKinnon ve Shaw’a gore, bir iilkede finansal piyasalarin fiyat denetimleri
vb. yontemlerle etkin bir bigimde ¢alismasina izin verilmiyorsa, o iilkenin finansal
sistemi baskilanmis demektir (Finansal Baski Kurami).”> McKinnon ve Shaw, genel
olarak, Keynes ve Tobin’in yaklasimlarina karsi finansal baskinin ekonomik
kalkinma ve biiylimeye zarar verdigini ortaya koyan kuramsal bir cergeveyi
savunmuslardir.’”® Kuramda, baskilanmus finansal piyasa, sermaye piyasalarinin
isleyisini  dilizenleyen hiikiimet miidahaleleri ile nitelendirilmektedir. Bu
miidahalelerin en tipik bigimleri; faiz tavanlari, yiiksek karsilik oranlar1 ve selektif
kredi politikalaridir. McKinnon-Shaw’a gore, faiz oranlarina sinirlama getirilmesi,
ekonomide dort ayr1 kanamaya yol agmaktadir. /lk olarak, faiz oranlari olmasi
gereken diizeyden daha diisiik bir diizeyde oldugu i¢in, bu durum cari tiiketim lehine
bir diirtii olusturmaktadir. Bu durumun dogal sonucu ise, tasarruf hacminin toplumsal
acidan olmasi gereken diizeyinin altinda gerceklesmesidir. [kinci olarak,
tasarrufcular tasarruflarin1 diisiik faiz oranlari nedeniyle banka mevduati olarak
tutmak yerine altin ve doviz gibi organize olmamis piyasalarda degerlendirirler.

Uciincii olarak, diisiik faizle kredi alanlar goreceli olarak sermaye yogun projelere

yatirim yapabilir. Dordiincii olarak ise, potansiyel olarak kredi alacak olanlar, piyasa

ekonomisi kosullar1 altinda olusacak kredi faiz oranlarini karsilayabilecek kadar
getirisi bulunmayan yatirim projelerinin sahiplerinden olusabilir. Bankalarin yatirim
projelerini  degerlendirme siirecine, rassallik olgusu girdigi zaman, kredi
kullandirabilen bazi yatirnm projeleri piyasa faiz oranlarmin ongorecegi diizeyin

altinda bir kéarlilik oranina sahip olacaktir.””’

25 Ronald I. Mckinnon, Money and Capital in Economic Development, The Brooking Institution,
Washington, 1973, 69. )

276 Burak Atamtiirk, “Finansal Liberalizasyonun Etkileri”, Iktisat Dergisi, Sayi: 438, Haziran 2003,
42.

277 Maxwell Fry, “In Favour of Financial Liberalization”, The Economic Journal, 107, Mayis 1997,
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McKinnon’a (1973) gore, firmalar ve yoneticiler birbirinden yalitilmistir.
Firmalar ve yoneticiler sermaye ve mala gore farklilik gosteren efektif fiyatlara karsi
durmak zorundadirlar. Firma ve yoneticiler ayn1 teknolojiyi kullanmamaktadirlar.
Organize finansal piyasalarin olmadig1 varsayilirsa yatirnmcilar (firmalar) ve tasarruf
sahipleri (yoneticiler) arasinda bir ayrim olmaksizin biitiin ekonomik birimler
otofinansman yoluyla ayakta durmak zorundadirlar. Bu asamada, yatirimci ve
tasarruf  sahipleri birbirlerine bor¢ vermemekte ve birbirlerinden borg
almamaktadirlar. Yatirnm bir 6n birikim gerektirmemektedir. Bu durum, iki ayr
goriinlim arz edebilir: reel liretkenligi olmayan aktif bigimde bir tasarruf ya da reel
nakit para. Reel nakit paranin (banka mevduatlar1) reel karsiliklarin-mevduatlara
uygulanan faiz oranlarinin artan bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Bu oran
yiiksek oldugu siirece yatirnmlara tesvik artmaktadir. Para ve sermaye birbirinin
yerine ge¢mekten Oteye birbirini tamamlar durumdadirlar. McKinnon, kismen
parasallasmis bir ekonomi betimlemektedir. Nominal faiz oranlarini arttirmak ya da
enflasyonu diisiirmek yoluyla reel faiz oranimi arttirmak, bir tasarruf piyasasi
yaratmak suretiyle ekonominin parasallagmasi siirecini baglatacaktir. Shaw ise,
“borcun aracilandirilmasi” modelinde mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki
artisin islemcilerin mevduat talebini tesvik ederek, bankacilik piyasasinin kredi

kapasitesini arttirdigin gostermektedir. Bu ise yatirimlar uyarmaktadir.”™

Bu kuramda, faiz oranlarinin denetim altinda tutulmasi, tam rekabet
piyasalarindaki diizeylerine gore, hem yatirimlari, hem de tasarruflar1 azaltmaktadir.
Bunun yaninda, bankalar potansiyel olarak yiiksek getirili projelerden risk primi
tahsil edemedikleri icin, faiz tavanlar1 ekonomide risk alma egiliminin azalmasina ve
yatirimlarin ortalama getirilerinin diismesine neden olmaktadir. Son olarak,
enflasyonist kosullarda faizlerle ilgili diizenlemelerin yeteri kadar degistirilememesi
de negatif faiz oranlarma yol agmaktadir ve bu da bor¢ para verme istegini

caydirmaktadir.*”

Faiz oranlarinin baski altinda olmasmin etkileri Sekil 2.1’den de

s. 755.
28 McKinnon,, ss. 5-56
2" McKinnon, ss. 11-12.
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goriilebilmektedir. Yatirrmin (I) reel faiz oranin azalan bir fonksiyonu, tasarrufun
(S), milli gelir (g) ve reel faiz oramimin (r) artan bir fonksiyonu oldugu
varsayllmaktadir. Sekilde, gl<g2<g3, r1<r2<r* ve r*:[*=S* (Denge Faiz Orani)
olarak kabul edilmektedir.

Baslangicta, ekonominin biiyiime oraninin gl oldugu varsayilmaktadir. r1’de
(banka mevduatlarina uygulanan faiz oranlari), tasarruflar I1°e esittir. Bankalar kredi
faizlerini istedikleri diizeyde sabitleyebilirler, bu durumda faizler, (I1 yatirimlar
icin) r3’te sabitlenecektir ve diizenlenmis fakat rekabet¢i bankacilik sektorii
tarafindan el konulan (r3-rl) arasindaki marj, fiyat dis1 rekabet islemlerini finanse

etmekte kullanilabilmektedir.

Sekil 2.1: Finansal Baskimin Yatirim ve Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

S(g1)

S(92)

r3 S(g3)

1 12 " s

Kaynak: Baptiste VENET, (Cev: Canan OZATAY), “Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik
Gelisme, Literatiire Bir Bakis”, Iktisat Dergisi, 2003 Haziran, Say1: 263, s. 60.

Hiikiimet agisindan bazi oncelikli sektdrlerde borcun maliyetini kisarak
yatirimeryt tesvik etmek s6z konusudur. rl oram1 hem mevduat oranina hem
bankalardaki kamu borglarinin oranina esittir. Bu oranda, tasarruflar 11°de
sabitlenmekte ve I1 diizeyinde bir yatirima olanak vermektedir. AB dogru parcasina
esit miktarda yatirima yanit verilememektedir. Bu asamada kredi sinirlandirilmistir
ve girisimcilerin bir kismi karli olabilecek yatirimlari finanse edememektedirler.
Finanse edilmis projelerin reel faiz orani r1’den daha fazla bir verimlilik oranina
sahip olacag1 varsayilabilmektedir. Kredilerin sinirlandirilmasi bankalar1 ihtiyath

olmaya zorlamakta ve daha az riskli projeleri tercih etmeye yonlendirmektedir. Bu
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tutum, bankacilik sektoriiniin daha riskli projelerin finansmani ig¢in risk primini
karsilamaktaki yetersizligi ile agiklanabilmektedir. AB boliimiinde ise, verimliligi
yiiksek ancak daha riskli bir dizi proje bulunabilmektedir. Bu projeler, finansman
zorlugundan otiirli gerceklesmemektedir. rl’den r2’ye gec¢is bankacilik sektorii
tizerindeki baskinin hafifledigini gostermektedir. r2, oranlarin kontrol altinda
tutuldugu bir duruma karsilik gelmekle birlikte, oran1 daha yiiksek bir noktada
sabitleyerek karsilanmamus talep (CD<AB) halini almaktadir. r’nin r*’a esit oldugu
yerde, karsilanmamig yatirim talebi ortadan kalkmaktadir. Ekonominin biiylime orani

g3’e gelmistir.

Baskilanmis bir finansal sistemde enflasyonun da etkisi ile reel faiz oranlari
negatif olabilmektedir. Kamu bor¢lanmasinin bu diisiik ve negatif faizlerle yapilma
olanagi, baskilamay1 6zellikle biitce agiklari yiiksek olan gelismekte olan iilkeler igin
cekici bir finansman yontemi haline getirmistir. Ayrica, bu ucuz kredi ¢esitli
yontemlerle oncelikle sektorlere aktarilmistir. Ayni1 zamanda, bu sektorler finansal
sistemin bir diger ayagi olan doviz kurunun denetimleri ile de korunmustur. Asiri
degerlenmis yerli para politikasi ile bu sektorlere ucuz ara mali girdisi saglamak
amaclanmistir. Bdyle bir ortam, her seyden Once tasarruflarin miktarim
azaltmaktadir. Finansal baskilamanin en 6nemli sonucu tasarruflarin azalmasinin
biiylimeyi yavaslatmasi ve issizlige yol agmasidir. Ayrica, diisiik faiz oranlari nedeni
ile kredi talebi agir1 artmakta ve ekonomi, kredi tayinlamasi olgusu ile karsi karsiya

kalmaktadir.?*°

Ote yandan, McKinnon-Shaw’a gére, baz1 girisimcilerin diisiik faizli krediye
ulasabilmesi ve kullanabilmesi, bazilariin ise kullanamamasi ekonomide ikili bir
yapiya yol agmaktadir. Diisiik faizli krediyi kullanan yatirimcilar dogal olarak getirisi
yiiksek projelere, dtekiler ise yalnizca kendi fonlar ile ayakta durabildiklerinden
geleneksel iiretim teknikleri ile diigiik getirili projelere girisebileceklerdir. Bir biitiin
olarak bakildiginda ise, yatirnmlarin marjinal getiri orani, maliyetlere esit
olmayacaktir. Bu yap1 ayn1 zamanda, gelir esitsizligine de yol acacaktir. Bir yandan,

ekonomik rantin biiytiik bir kismi diisiik faizli kredi kullanip, yiiksek getirili projelere

20 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yaymlari,
Istanbul, 2002, s. 42.
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girisebilen yatirimeilara gidecektir. Ote yandan ise, sermaye yogun iiretim vasifsiz
isgiicline olan talebi azaltacagindan issizlik artacak ve/veya vasifsiz isgiicii

ticretlerinde diisiis ortaya cikabilecektir.”®!

McKinnon ve Shaw, finansal baski altindaki bir ekonomiye model ¢6ziim
olarak, bir yandan fiyat diizeyinin uygun makroekonomik onlemlerle kararh
kilinirken, bir yandan da reel faiz oranlarinin ucuz kredi tahsis yetkilerini, faiz orani
tavanlarini, kanuni rezerv yiikiimliiliiklerini tasfiye edecek bigimde pozitif ve daha
yiiksek tutulmasini Onermektedirler. Bu noktada, yurti¢i tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar, sermaye fiyatinin kithgimi daha iyi gorebilecekler ve yatirimlarin
karliligindaki biiyiik yayilmay1 azaltacaklardir. Benzer bigimde, reel faiz oranlarinin
denge seviyesine yakinlagmasiyla yurt ici fiyat diizeyi kararliliga kavusacaktir. Bu
asamada, finansal akimlar doviz kurunun daha az hareketli-oynaklagmasina neden
olacak, nominal ve reel faiz oranlar1 ise c¢ok az sayida dalgalanmaya maruz
kalacaktir. Boylece, ticarete konu mallarin ikamelerini tiretenler, giivenli bir bigimde,

hem daha kérli, hem de daha uzun vadeli yatirimlara yonelebileceklerdir.?**

McKinnon ve Shaw yaklasimi bir Neo-klasik yaklasim olarak finansal
sistemin etkinliginin ekonomik etkisini ilk ortaya koyan yaklagimdir. Bu yaklasim
icinde, bu konu agik bir sekilde islenmemis olmasina karsin ekonomide tasarruf
artisgina bagli olarak ortaya ¢ikacak etkiler yaninda dogrudan finansal serbestlesme
ile finansal kurumlarin etkinliginin artacagini belirtmektedir. Bu yolla da ekonomide
genel etkinlik artiginin ortaya ¢ikacagini belirtmektedir. Finansal serbestlesme soz
konusu yaklasima gore, finansal kurumlarin ekonomideki fonlarin endiistriler arasi
dagitiminda etkinligi arttiracagini ortaya koymustur. Bu etkinlik artisi, Shaw
tarafindan finansal derinlesme olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda finansal

kurumlarin etkinliginin artis1 finansal derinlik olarak da tanimlanabilmektedir.

2.1.2. Keynesyen Yaklasimlar

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan iktisat politikalarinin en 6nemli ortak

21 Bry, ss. 30-38.
282 McKinnon, s. 12.
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Ozelliklerinden birisi, finansal piyasalara devlet miidahalesidir. Bunun hem
ekonomik hem de politik nedenleri bulunmaktadir. Tobin’e gore, para ve biliyiime
arasinda bir baglant1 bulunmakta olup, hane halklar1 tasarruflarin1 para ve sermaye
mallart arasinda dagitirlar. Sermaye mallarinin getirisi faizden biiyiik oldugu siirece
girisimciler verimli sermaye mallar1 yatirimina yonelirler. Bu baglamda, faizin diisiik
olmasi, verimli sermaye mallar1 yatirimin1 hizlandiracak ve toplumsal refahin
artmasina neden olacaktir. Bu refah artmasi ise, ancak mevduat faizlerinin diisiik
tutulmasi, paranin vergilendirilmesi ya da enflasyon oranmin arttirilmas: ve para

stokunda biiyiime yaratilmasi ile miimkiin olacaktir.**?

Keynes’in “likidite tercihi” teoreminde ise, faiz oram likidite tercihi
diizeyinde iken, para politikalarinin etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda, insanlar
olast bir faiz artist durumunda gonenclerinde bir azalma olmamasi i¢in paralarini
yatirimlarda tutmak yerine, para olarak tutacaklardir. Faizleri daha da diisiirerek
tasarruf-yatirrm  dengesini  saglamak miimkiin olmadigindan, bu denge
gelirin/tasarrufun diismesi ile saglanacaktir. Keynes, tam istihdamda bulunan bir
ekonomide bu dengenin gelir/tasarruf azalisi ile degil, faiz oranlarinin devlet
tarafindan kontrol edilmesi ile saglanmasin1 6nermektedir. Bu durumda, tasarruf-
yatinm dengesine diisiik faiz hadlerinde maliye politikalar1 araciligiyla yatirimlar

uyarilarak ulasilacak ve tam istthdam gelir diizeyi saglanacaktlr.284
2.1.2.1. Yeni Keynesyen Model(ler)

Grossman ve Stiglitz (1980), bilginin piyasalarda ayni anda dagitilmasi
durumunda bilgi tiretimi ve iretilen bilgiyi elde etmenin bir getirisinin olmamasi
gerektigini ileri slirmektedirler. Onlara gore, bilgi piyasalarindaki denge fiyati
arciligiyla hazir ve maliyetsiz olarak dagitiliyorsa hicbir iktisadi ajan bilgi elde etme
diirtiisiine sahip olmayacaktir. Iktisadi ajanlarin bilgi arayisma girmemesi
durumunda kimseye Ozel bilgi olmayacagindan fiyat mekanizmasi piyasalardaki
gerekli bilgiyi tam olarak saglayamayacaktir. Clinkii fiyat mekanizmasi 6zel bilgileri

ayrintilandirilarak sunmak yerine elde edilebilir biitlin bilgiyi toplulastirmis

283 James Tobin, Money and Economic Growth, Econometrica, 33(4), 1965, ss. 671-684.
2 Fry, ss. 9-12.
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piyasalarda karmasik sinyaller olarak dagitmaktadir.

Fazzari’ye (1999) gore, finansal krizleri aciklamaya calisan yaklagimlar Yeni
Keynesyen Asimetrik Bilgi Yaklasimi ile degisime ugramlstlr.285 Asimetrik bilgi
yaklagiminin 6zii, Stiglitz ve Weiss’in 1981 yilinda olusturduklart modelle
aciklanmaktadir. Model, finansal piyasalarla ekonominin reel yoniinden farkl
oldugunu, kapitalist ekonominin temel olan serbest ve rekabetci piyasalarin reel
sektor icin gecerli olmasina karsin, finansal piyasalar i¢cin gecerli olamayacagim
ifade etmektedir. Bugiinkii paranin gelecekte belirli bir getiriyle geri 6denmesi igin
degisimine aracilik eden finansal piyasalarin 6nemli fonksiyonu fonlar1 tahsis edip,
onun kullanimini izlemek i¢in bilgi toplamak, bu bilgiyi islemek ve ilgili birimlere

iletmektir. 2%

Stiglitz’e (1998) gore, piyasalarda belirsizligin bulunmast ve gelecek
piyasalarinin yetersizligi zamanlar arast para degisimini riskli kilmaktadir.
Borglunun tipi ve kredinin tahsis edildigi projenin riski hakkindaki bilgi 6nemlidir.
Bu bilgiyi elde etmek ise maliyetlidir. Bu maliyet de “Piyasa Tokezlemesi ’ne neden
olmaktadir. Bilgi kamu mali1 oldugundan, bir finansal kurumun bor¢lunun 6deme
kapasitesi hakkinda bilgi edinmesi ve buna gore tavir almast durumunda piyasadaki
oteki aktorler de aymi tavri alacak ama maliyete katilmayacaklardir. Bilginin tam
paylasilmadig1 piyasalarda ise tersi se¢im ve ahlaki riziko sorunlari nedeniyle

piyasanin tokezlemesi kaginilmaz olacaktir.

Stiglitz ve Weiss (1981) yaklasiminda, kredi piyasasi kredi tayinlamasi
tarafindan karakterize edilmektedir. ikilinin kurduklari mekanizmaya gére,
bankalarin kredilere uyguladiklar1 faiz orami kredilerin riskini iki yonlii olarak
etkileyebilir.

1. Potansiyel kredi talebinde bulunanlari siniflandirarak / derecelendirerek
(Adverse Selection-Tersi Se¢im)

2. Kredi talebinde bulunanlarin davranislarini etkileyerek (Moral Hazard-

5 Steven Fazzari, “Minsky and the Mainstream: Has Recent Research Rediscovered Financial
Keynesianism?”, The Jerome Levy Economics Institute Working Paper, No. 278, 1999, s. 52.

% Joseph Stiglitz, “The Role of the Financial System in Development”, Presentation at the Fourth
Annual Bank Conference in Latin America and the Caribbean, San Salvador,
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Ahlaki Tehlike veya Ahlaki Risk).

Kredi talebinde bulunanlar farkli geri ddeme gii¢ ve olasiliklarina sahip
olmalarina karsin bankalar kredi talebinde bulunanlar arasinda “iyi” ve “koti”
ayrimin1 yapamamaktadirlar. Bu yiizden fiyatlar bir perdeleme gorevi goriirler. Daha
yuksek fiyatlar kredi isteminde bulunanlarin daha riskli projeleri tercih etmesine yol

acacaklardir.

Sekil 2.2: Yiiksek Faiz-Riskli Proje Secimi

T~

=3 R

Beklaenen Getiri
r

y

\

Optimal Faiz Oram {Bankalar)

Kaynak: Joseph STIGLITZ ve Andrew WEISS, “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, American Economic Review, 1981, s. 71.

Sekil 2.2°ye gore, bankalar daha yiiksek riske girmeyi tercih ettiklerinden
dolay1, faiz oranlart R*’nin iistiinde oldugu bolgede fiyat mekanizmasi piyasay
temizlemeyebilir. Bundan dolay1, talebin faiz oranlarmi R*'nin istiine ittigi
zamanlarda bankalar icin en iyi strateji kredilerini tayinlamak olacaktir. Kredi
taymlama politikalar: ile birlikte, esit sartlara sahip kredi isteminde bulunanlar veri
alindiginda, bazilar1 kredi alabilecekler, bazilar1 ise daha yiiksek faiz oranlar talep

etmeleri halinde bile kredi alamayacaklardir.

Kurama gore asimetri bigimleri sunlardir:

e Tersi secim (1); yliksek faiz orani, daha yiiksek riskli 6diing alicilar1 kendine
ceker.

e Ahlaki tehlike; yiiksek faiz orani, firmalari daha riskli projeleri se¢cmeye

yoneltir.
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e Tersi se¢im (2); yiiksek teminat daha yiiksek riskli 6diing alicilar1 cezbeder.

e Izleme/takip taymlamaya neden olur.

Kurama gore, bankalarin karsi karsiya kaldigi temel bilgi sorunu, kredi olarak
verilen paranin nasil kullanildiginit bilmemeleridir. Greenwald, Stiglitz ve Weiss’e
gbre (1984), ddiing alanlara yiiklenen faiz oranlarindaki bir artis genellikle bunlarin
finanse ettigi projelerin ortalama riskini arttirmaktadir. Bu, 6diing alanlarin daha riskli
projeleri tercih etmesinden ya da riski olmayan projelerin daha az c¢ekici hale
gelmesinden ve boylece bu projeleri gergeklestirmeyi diisiinen yatirimcilarin kredi
icin basvurmalarindan kaynaklanabilir. Kredilerin riskleri iizerindeki etki bankanin
faiz oranlarmi arttirmak suretiyle uygun bir kazang elde etmesini saglayabilir.
Boylece, borg verilebilir fonlar i¢in asir1 bir talebin oldugu faiz oraninda banka karini
maksimize edebilir. Ote yandan, kredi piyasasi tam rekabet¢i bir yapiya ve
mitkemmel bilgiye sahipse kredilerin etkin bir bicimde kullanicilara aktarilmasi
beklenecektir. Bu 6zelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz orani araciligiyla
saglanacaktir. Bu, tam bilgi yerine asimetrik bilginin olmasi durumunda ise miimkiin

olmayacaktir.”’

Caprio’ya (1998) gore, kredi piyasasinda fon saglayanlar fon kullanicilarini
kolaylikla izleyemezler. Ote yandan, verilen kredinin amacina uygun bir bigimde
kullanilip kullanilmadig1r hakkinda da bilgi sahibi degildirler. Ayn1 durum, fon
talebinde bulunanlar agisindan bakildiginda da gecerlidir. Onlar da aldiklar1 kredinin
getirisini fon saglayandan daha iyi bilmekteler ancak finans kurulusunun
faaliyetlerini tam olarak izleyememektedirler. Kredi piyasasindaki var olan bu bilgi
asimetrisi, piyasa oyuncularini yakindan etkilemektedir. Bu durumda, ¢ogu zaman
likit olmayan ve farkli piyasalarda kolayca el degistirmeyen banka kredileri piyasada
dengenin olugmasin1 olumsuz olarak engellemekte ve ekonomik, finansal kirillganligi

arttirmaktadir.

Stiglitz ve Weiss’e (1981) gore, asimetrik bilginin temel kaynagi, kredilerin

7 Bruce Greenwald, J. Stiglitz ve A. Weiss, “Informational Imperfections in the Capital Market and
Macroeconomic Fluctuations”, American Economic Review, Vol.74, No.2., 1984, s. 195.
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nasil kullanildig1 konusunda bilgi eksikligidir. Bankalar bu bilgi eksikligi karsisinda
kredi sinirlamasina girmektedirler. Bu durum, 6diing verilen fonlarin faiz oraninin
ex-ante olarak kredi talebi ve arzinin esitlenememesi durumu olarak tanimlanabilir.
Kredi tayinlamasi gecici ya da stirekli olabilir. Gegici taymlama durumunda,
piyasadaki talebi ve arzi dengeleyebilecek faiz oranindan farkli olmasina yol acan
gecici engeller s6z konusu olmaktadir. Siirekli tayinlama durumunda ise, kredi talebi
fazlalig: ile karsilasan bankalar, bu talebi karsilamak i¢in faiz oranlarini yiikseltmek

istememektedirler.

Stiglitz ve Weiss (1981), odiing alanlara yiiklenen faiz oranlarindaki bir
artisin  bu yatinmcilarin finanse ettigi projelerin ortalama riskini arttirdigini
gostermistir. Bu durum, ortalama sermaye maliyetinin ylikselmesi sonucu 6diing
alanlarin daha riskli projeleri tercih etmesinden veya daha diisiik, bu nedenle, getirisi
diisiik projelerin daha az ¢ekici hale gelmesi, bu projeleri gerceklestirmeyi diisiinen
yatirimcilarin kredi i¢in miiracaat etmemelerinden ileri gelmektedir. Bu durumlarda,
kredi almaya istekli olanlarin riski en yiiksek yatirimcilar olacag (tersi se¢im) veya
kredi alan kisilerin, kredi veren agisindan kabul edilemeyecek yiiksek riskli projelere
yatirim yapmasi (ahlaki tehlike) cok olasidir. Bu durum ise, kredilerin geri

O6denmeme riskini arttirmakta ve sonug olarak, finansal kararsizliga yol agmaktadir.

Besanko ve Thakor’a (1987) gore, kredi tayinlamasini 6nlemenin énemli bir
yolu ipotek kullanimidir. Smirsiz ipotege sahip yatirimcilar i¢in kredi taymlamasina
gidilmemektedir. Ancak, yiiksek riskli projelere sahip yatirnmcilar, yiiksek riske
sahip olduklarin1 bildiklerinden aldiklar1 kredilere ipotek gdsteremeyecekler, bu

nedenle kredilerin ortalama riski diisecektir.”*®

Ote yandan, Bernanke ve Gertler’e (1989) gére, net isletme sermayesi de
ipotege benzer sonuglar dogurmaktadir. Isletme hissedarlar1 net isletme sermayesine
gore borglarina sahip ¢ikma ya da cayma haklarin1 kullanmaktadir. Net isletme
sermayesinin diismesi, isletme sahiplerinin ve yoneticilerin asir1 yiiksek risk alinarak,

durumdan kurtulma yollarin1 aramalarina neden olmaktadir. Bu ise ahlaki tehlike

28 D, Besanko ve A. Thakor “Collateral and Rationing: Sorting Equilibria in Monopolistic and
Compettive Credit Markets”, International Economic Review, Vol. 28, 1987, ss. 671-689.
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sorununa yol agmaktadir. Net isletme sermayesinin diismesi, piyasada asir1 riske
sahip kotli yatirnmcilarin olugsmasina yol agtigr i¢in, bankalar bu asimetrik bilgi
sorunu nedeniyle kredi taymlamasi yoluna gitmektedirler. Bu ise tersi se¢im

sorununu dogurmaktadir.

Yetersiz enformasyon ve aksak rekabet piyasalarin bulundugu piyasalarda
piyasa tokezlemesinin Oniine gegcmek ve pareto optimali (ikinci en iyi) seviyesinde
bireyleri daha iyi bir refah seviyesine getirmek i¢in bazi alanlarda devletin finansal

piyasalara karismasi gerekmektedir.”*

Yetersiz enformasyonun veri oldugu piyasalarda finansal kisitlama, dort
kanaldan ekonomik etkinligi daha da arttirmaktadir. Birincisi, daha diisiik faiz haddi
kredi miisterilerinin ortalama kalitesini arttirir. Ikincisi, finansal kisitlama sermaye
maliyetini diisiireceginden borglu firmanmn piyasa degerini yiikseltir. Ugiinciisii,
finansal kisitlama ekonomik biiylimeyi hizlandirmak ic¢in ihracata yonelik
sektorlerde, Ornegin performans kriterine dayali olarak kaynak tahsisatinda
kullanilabilir. Dordiinciisii de, dogrudan kredi programlart ile teknolojinin hizla

gelistigi sektorlere borg verilmesi saglanabilir.

Finansal kisitlama politikasinda temel ilke, 6zel sektoriin kendi i¢inde fon
yaratmasidir. Devletin 6zel sektérden kendisine rant aktarmasi s6z konusu degildir.
Bu rantlarin amaci, sosyal olarak faydali 6zel sektor projelerinin de hayata
gecirilmesidir. Diisiik faiz oranlarinda karlilig1 diisiik sosyal amagh yatirimlar hayata
gegirilebilir. Kredilerin ddenmemesi riski azaltabilir. Bdylece bankalarin lisans
bedeli artar. Bankalarin saglamliginin denetiminde, finansal serbestlesmenin sonucu
olarak kaybedilen lisans bedelinin bir ikamesi olarak sermaye yeterlik sart1 yeterli bir
ara¢ degildir. Pareto etkinligi, krizden kac¢inmak i¢in mevduat sigortasinin
uygulanmadig1 durumlarda her iki aracin da (sermaye yeterlik sart1 ve lisans bedelini
yiksek tutmak i¢in faiz kisitlamasi uygulamasi) ayni zamanda kullanilmasini

gerektirmektedir.”*°

% Joseph Stiglitz, Knowledge for Development Economic Science, Economic Policy and Economic
Advice, Annual World Bank Conference on Development Economics, Washington, 1998, ss. 1-12.
0 Stiglitz, ss. 1-12.
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Finansal serbestlesmenin uygun bir kurumsal altyapi olmadan ve uygun
makro ekonomik kosullara ulasilmadan yapilmasi, sorunlarin daha da biiyiimesine
yol agmaktadir. Ozellikle, finansal piyasalarin oldukca si1g oldugu gelismekte olan
tilkelerde finansal yeniliklere uygun diizenlemelerin yapilmamasi sermaye giris-
cikislarini arttirmakta ancak bu sermaye genellikle uzun vadeli sermaye yerine “sicak
para” olarak adlandirilan kisa vadeli sermayeden olusmaktadir. Bu tiir sermaye,
ekonomik kararliligi olumsuz etkilemekte ve genellikle sabit kur rejiminin terk
edilmesine yol acarak biiyiik maliyetlere neden olmaktadir. Ote yandan, finansal
piyasalardaki seffaflik ve denetim eksikligi asimetrik bilginin olusmasina ortam

hazirlamaktadir.

2.1.2.2. Post Keynesyen Model(ler)

Fazzari’ye (1999) gore, finansal krizin ortaya ¢ikis nedeni, birinci, ikinci ve
ticiinci nesil kriz modellerinde ifade edilen; yanlis uygulanan makroekonomik
politikalar, ahbap-¢avus kapitalizmi, asimetrik bilgi vb. olmakla birlikte asil neden,
kapitalist ekonominin dogasindan kaynaklanmaktadir. Fazzari (1999), ayn1 zamanda,
ticlincii nesil modellerde finansal kararsizlik ve spekiilatif ataklarin finansal sektoriin
dogasindan kaynaklandigin1 ifade etmektedir. Kapitalist ekonomide, finansman-

harcama iliskisi, kararsizlig arttirmanin Stesinde kararsizligin asil kaynagidir.””’

Asil olarak Minsky (1982, 1986) tarafindan gelistirilen goriislere dayanan
Post Keynesyen Finansal Kirilganlik Yaklagimi, asir1 biiyiiyen bir ekonomide,
finansal krizler ve firmalarin finansal yiikiimliilikleri arasindaki iliskiyi analiz
etmektedir. Post Keynesyen Kirilganlik Yaklagimi, finansal sistemin saglam ve
kararl1 bir yapidan kirillgan ve kararsiz bir yapiya dogal olarak doniistiigiinii ileri

siirmektedir.>””

1 Fazzari, ss. 6-10.
2 Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Nev Haven, Yale University Press, 1986, 219.
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Sekil 2.3: Post Keynesyen Finansal Kirilganhk (Kapalh Ekonomi)

EKONOMiK BUYUME
Kar firsatlan nedeniyle giivenli finansmandan tam
istihdam spekiilatif finansmana gegis

———

Kinlgan
Finansal Yapt

Saglam
Finansal
Yapi

~sil—

RESESYCN-BORC DEFLASYONU
Digsal sok, iflas nedeniyle spekiilatif finansmandan ponzi finansmana
gegiy

Kaynak: Jose SILVA, “Curruncy Crises in Emergent Markets and Minsky Financial Fragility Theory:
Is There a Link?”, Departmant of Economics, Working Paper, Washington University, Working
Paper, 2002, s. 13.

Wolfson’a (2002) gore, eckonomi biiylirken beklentiler olumlu yonde
degismekte, iyimserlik artmakta, risklilik hakkindaki diisiinceler goz ardi edilmekte,
finansal varliklarin fiyatlar1 ve spekiilasyon artmaktadir. Biitliin bu hususlar
ekonominin ve finansal sistemin kirilganligini arttirmaktadir. Uzun vadeli faiz
oranlari, kisa vadeli faiz oranlarindan biiyiik oldugu siirece; firmalar kisa vadeli
bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Bu durumda yatirimcilar uzun vadeli yatirnmlarini
kisa vadeli bor¢lanma ile karsilayacaklardir. Gelecegin belirsiz oldugu bir
ekonomide aniden ortaya ¢ikan bir olay (bir sirketin iflas etmesi, bir banka panigi
vb.) iyimser beklentileri birden tersine ¢evirecektir. Bu tiir faktorler genelde finansal
varliklarin bugiinkii degerini azaltan ve ekonomi aktorlerinin borglarini geri 6deme
kapasitesini zorlastiran etkenlerdir. Minsky’e (1986) gore, saglam bir finansal
yapidan kirilgan bir finansal yapiya gegiste, kararli ortamda iyimser beklentilere
sahip ekonomik aktorlerin finansal yenilik yapma giidiisi, karar vericilerin
miidahalelerde bulunmasiin biiyiik etkisi bulunmaktadir. Minsky’e (1986) gore,
saglam bir finansal yapidan kirilgan bir finansal yapiya ge¢is mekanizmasi su bigimde

islemektedir: *°

Ekonominin genisleme asamasinda, artan yatirim ve deger kazanan varlik

% Martin Wolfson, “Minsky’s Theory of Financial Crises in a Global Context”, Journal of
Economic Issues, Haziran 2002, s. 2.
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fiyatlarinin neden oldugu toplam karlar, bor¢lanmanin 6demelerden daha fazla
artmasina neden olmaktadir. Bu dénemde artan yatirinm talebi finansman talebini
arttiracak, bununla birlikte finansman teknikleri isadamlarinin  subjektif
bekleyislerine ve iyimser beklentilerine bagli olacaktir. Bankalarin bilangolar artan
finansman talebi nedeniyle biiyiiyecektir. Bu durum kisa vadeli faiz oranlarinin
artmasina yol acacaktir. Kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina yol agacak bir diger
neden ise para otoritelerinin enflasyonu izlemek icin rezervleri sinirlandirarak
finansman sunumunu azaltmas: olacaktir. Kisa vadeli faiz oranlarmmin artmasi,
firmalarin borglarinin geri 6denmeme riskini arttiracak, bu ise bankalarin likidite
tercihini yiikseltecektir. Bankalar gelecekle ilgili iyimser bekleyislere sahip degilse,
likit olmayan varliklar yerine likit varliklar tutmay: tercih edecek, likit olmayan
varliklarin likidite primi artacaktir. Yine bankalar, bu asamada bor¢ vermeye
yanagmayacak, boylece sozlesme taahhiitlerinin finansmani zorlasacaktir. Kisa vadeli
faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarimi arttirmasi, finansal varliklarin beklenen
getirilerinin simdiki degerini diisiirecektir. Kar beklentilerinin diismesi ise, sermaye
varliklarmin talep fiyatin1 azaltacak ve finansman taahhiitlerinin karsilama giictinii
diistirecek, bdylece yatirimlar azalacaktir. Firmalarin karlihiginin diismesi, likidite
tercihlerinin artmasina neden olacaktir. Spekiilatif finansmandan ponzi finansmana
gecildigi bu siirecte, sermaye varliklarinin talep fiyati, arz fiyatinin altina diisecek ve
yatirimlar azalacaktir. Yatirimlarin azalmasi, karliligin azalmasma yol acacak,
karlilikla ilgili bekleyisleri olumsuza cevirecek ve likidite tercihi yiikselecektir.
Faaliyet gelirleri ile bor¢clanmayla 6deme taahhiitlerini yerine getiremeyen firmalar
varliklarini likit hale getirmek zorunda kalacaktir. Bu asamada varliklarin likit hale
getirilmesi, fiyatlarin diismesine ve sermaye kayiplari ile sonuglanacaktir. Varlik
fiyatlarinin diismesi ve azalan yatirimlar, karlilig1 diisiirmesi nedeniyle bor¢larin geri
0denme olasiliklar1 daha da azalacaktir. Post Keynesyenler’e gore biitiin bu hususlar
ekonominin ve finansal sistemin kirilganligini arttiracak ve finansal krize yol
acacaktir. Minsky’e (1986) gore, bor¢ deflasyonunun oldugu yap: ile, borg
deflasyonunu tetikleyen olaylar zinciri, ekonominin genislemesi ve yatirimlarin
artmasi asamasinda ortaya c¢ikan finansal iliskilerin normal bir sonucudur. Bu

nedenle, kapitalist bir ekonomi, dogas1 geregi krize egilimli finansal yapilara sahiptir.
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Post Keynesyenler’e gore, finansal kirilganlik / kriz raslantisal ve politik
hatalar sonucunda degil, ekonomik karar birimlerinin davramiglarindaki icgiidiisel
degisimlerin ansizin ve dissal degisimlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal krize yol acan etkenler, varlik fiyatlarinin gelecekteki beklenen degerleri
hakkinda var olan bekleyisleri etkileme potansiyeline sahiptir. Gelecekle ilgili
tyimser beklentiler, kredilerle finanse edilen varlik fiyatlarinda yiikselmelere yol
acacaktir. Bor¢lanma oran1 arttikca ise, finans sisteminin yapisi gilivenli
finansmandan ponzi finansmana dogru ydnelecektir. Varlik fiyatlarindaki ansizin
meydana gelen bir ¢okiis ise likidite krizine ve finansal kurumlarin ¢6kmesine neden
olacaktir. Finansal sistemin ¢Okmesi ise iiretim ve istihdam {izerinde ciddi olumsuz

etkiler birakacaktir.

Yukarida yapilan agiklamalar Post Keynesyenler’in kapali ekonomi
varsayimi altinda yaptiklar1 agiklamalardir. Post Keynesyen (Minskiyen) finansal
kirillganlik yaklagiminin agik ekonomiye wuyarlamasini ise farkli iktisat¢ilar

yapmuslardir. Bunlar; Dymski, Kregel, Arestis-Glickman’dir.

Sekil 2.4: Post Keynesyen Finansal Kirilganhk (A¢ik Ekonomi)

SERMAYE GIRI$ (BUYUME)
. Ulusal paranin deder kazanmasi ve dis ticaret acigi

. Gelecek faiz orani ve karlarda artis Geniglemeci Para ve
. Borg geri 6deme acigindan artis ——- ve Maliye Politikasi
. Cari iglemler agiginda artis

m———-—

Kirilgan Finansal Yapi
(Cari Acik)

Saglam
Finansal Yapi

———

SERMAYE CIKIS| (RESESYON)
. Ulusal paranin deger kaybi Daraltici Para ve
Mallye ~——
. Dis ticaret dengesinde iyilesme
. Borg geri 6demelerinde azalma

Politikasi

Kaynak: Jose SILVA, “Curruncy Crises in Emergent Markets and Minsky Financial Fragility Theory:
Is There a Link?”, Departmant of Economics, Working Paper, Washington University, Working
Paper, 2002, s. 13.

Dymski’ye (1999) gore, acik bir ekonomide iilkeye giren sermaye akimlarin
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iretken yatirnmlara doniistiirebilecek mekanizmalarin  bulunmamasi1  halinde,
ekonomik dengesizlik ve karasizlik kaginilmazdir. Ulkeye giren sermaye akimlarinin
tiretken yatirnmlar yerine spekiilatif yatirimlara yonelmesi finansal varlik fiyatlarinin
asir1 sismesine yol agmaktadir. Bu durum, Dymski’ye gore, yeni bir Minskiyen kriz
nedenidir. Finansal kriz, yatirimeilarin piyasalarla ilgili beklentilerinin olumsuz hale
gelmesi sonucunda, finansal varlik piyasasinin ¢okmesi, doviz kurunun zayiflamasi,
bor¢ deflasyonun ortaya ¢ikmasi, ililkeye giren sermayenin yavaglamasi veya iilke

disina yonelmesi sonucunda dogmaktadir.

Kregel’e (1998) gore, acik bir ekonomide firmalarin yurt disi1 faiz oranlar1 ve
doviz kurundaki digsal degismelerin nakit akimlar tizerindeki etkilerini gidermek
icin gereksinim duyduklar giivenlik marjlar1 daha yiliksek olmaktadir. Uluslararasi
faiz oranlar artarsa, disaridan borglanan firmalarin borg¢lar1 artmaktadir. Artan faiz
marji, lilkeden sermaye ¢ikisina ve doviz kurunun deger kaybetmesine yol acarsa,
faiz oraninin nakit akimlar {izerindeki etkisi artacaktir. Hiikiimetler, yurt ici
politikalarla zayif doviz kurunu korumak i¢in faiz oranini ylikseltmek zorunda

kalirlarsa, bu durumun nakit akimi sorunu daha da kotiilesecektir.

Arestis ve Glickman’a (1999) gore, ekonominin genisleme déneminde firma
karlarinin sermaye maliyetine gore artmasi, risk algilamasini azaltacak ve giivenlik
marjimi  arttiracaktir.”>*  Ekonomik beklentiler olumlu ve ©6nemli finans
merkezlerindeki faiz oranlar1 diistikse, fonlar bu iilkeye akacaktir. Bu asamada
finansal varliklarin fiyatlar1 artacaktir. Aktifleri ve pasifleri arasindaki vade
uyumsuzlugunu dikkate almadan disaridan kisa vadeli borg¢lananlar ortaya g¢ikacak
digsal soklara daha duyarli hale gelecektir. Bu noktada ii¢ farkli kriz meydana
gelebilir: (i) Ulke icinde meydana gelen ve ekonominin dis dengesini etkileyen
krizler, (ii) Disarida ortaya ¢ikan ve yurt i¢i dengeleri etkileyen krizler ve (iii)
Kiiresellesmis bir ekonomi, kriz ister disaridan ister igeriden baglasin, karsilikli
etkilesim i¢inde gelisen yikici olaylara gittikge daha fazla maruz kalacak bir finansal
yapiya dogru ilerleyecektir. Post Keynesyen Yaklagim ile Yeni Keynesyen Yaklasim

arasinda “asimetrik bilgi” konusunda uyumlu goriisler bulunmaktadir. Yeni

% Philip Arestis ve M.Glickman “Financial Crises in South East Asia: Dispelling Illusion the
Minksyan Way”, Working Paper, No. 22, Depertmant of Economics, Aralik, 1999, ss. 8-14.
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Keynesyen asimetrik bilgi yaklasiminda, Stiglitz ve Weiss’e (1981) gore, finans
piyasalarinda tersi se¢im ve ahlaki ¢Okiintiiye yol acan asimetrik bilgi banka gibi
uzmanlagmig kurumlarin 6nemini arttirmaktadir. Bankalarin gorevi, piyasa bilgisini
toplayarak ve bilgi ilireterek ekonomideki kaynaklarin etkin dagilmasimi saglamak

olmalidir.>”

Post Keynesyen iktisat¢ilardan Sau’ya (2003) gore, ekonominin genisleme
doneminde kredi hacminin artmasi, finansal piyasalarda denetim ve gozetim
islevlerinin daha az etkin olmasma neden olacaktir.® Bu asamada, piyasalar
hakkindaki olumlu ve iyimser beklentiler faiz oranlarmin diismesine, kredilerin
artmasina, fiyatlar genel diizeyinin diismesine, borg¢ yiikiiniin azalmasina, net karlarin
artmasina, iretim ve istthdamin artmasina yol agacaktir. Ancak, asir1 bor¢lanma
beraberinde, finansal kirilganligin artmasini doguracaktir. Finans kurumlarinin ve
firmalarin bilancolarinda goriilen kotiilesme, faiz oranlarinin yiikselmesine ve
kredilerin daralmasina neden olacaktir. Ustelik bu donemde, bankalarin tersi se¢im
korkusuyla tayinlamaya gitmeleri, reel sektorii daha da olumsuz etkileyecektir. Bu
kosullar, panik olasiligin1 arttirarak asimetrik bilgi sorunlarina neden olacaktir.
Banka iflaslari, olumsuz bekleyisleri arttiracagindan, faiz oranlarinda goriilecek
artigla, finansal varliklarin fiyatlarinda, iiretim ve istthdamda goriilecek azaliglar
beklendiginden fazla olacaktir. Post Keynesyen iktisat¢ilar krizleri aciklarken, Yeni
Keynesyen iktisat¢ilardan farkli olarak, finansal piyasalarin ekonomik biiylimeyi
saglamada temel rol oynadigimi kabul etmekle beraber, finansal piyasalarin aym

zamanda kararsizligin ve kirilganligin da nedeni oldugunu vurgulamaktadirlar.
2.1.3. Yapisalca Yaklasim

Finansal serbestlesme yaklagimina elestirilerini sistemli bir bigcimde

gelistirenlerin bagim “Yapisale: Okul” gekmektedir.”” Fry’e (1988) gore, yapisalci

% Stiglitz ve Weiss, s. 394.

¥ Lino Sau, “Banking, Information and Financial Instability in Asia”, Journal of Post Keynesian
Economics, Spring 203, Vol. 25, No. 3, 2003.

7 Muhsin Kar ve M. Tunger, “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime: Teorik Goriisler, Amprik
Sonuglar ve Yeni Gelismeler”, Uludag Universitesi iktisat Dergisi,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/muhsin/muhsin.html, (Erigim tarihi: 16 Temmuz 2009)
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model, McKinnon-Shaw yaklagimindan temelden farkli 5 iddia {izerine
bicimlenmektedir:**®

1) Ucretler, simf savagimlarindan bagimsiz, digsal ya da yapisal bir bigimde
belirlenmektedir.

2) Enflasyon, c¢alisanlarin ve sermayedarlarin goreli agirligma gore
belirlenmektedir.

3) Tasarrufun kaynagi licretler degil, kardir.

4) Fiyatlar genel diizeyi, ¢aligma maliyetleri, dis alim ve iiretken sermayenin
finansmani tizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.

5) Gelismekte olan iilkeler ilk madde, donanim mallar1 ve ara mali dis

alimlarina 6nemli oranlarda bagimlidir.

Taylor’a (1983) gore, firmalar degisken maliyet olarak igletme sermayesi
gereksinimi igerisindedir. Finansal piyasalar ve haberlesme/ulasim tekniklerinin
yeterince ilerlemedigi gelismekte olan iilkelerde firmalar ara mali ve isgiicii
gereksinimi i¢in onceden biiyilk miktarda isletme sermayesi tutmak zorundadir.””
Isletme sermayesinin maliyetindeki bir artis firmalarin karhiligini etkileyecek ve
maliyet enflasyonuna neden olacaktir. Yapisalcilara gore, reel faiz oranlarindaki
degismenin neden oldugu isletme sermayesinin maliyet arttiric1 etkisi, finansal
serbestlesme programinda geligkili ayarlamalar gerektirmektedir. Bu, Yapisalcilar’in
finansal ve reel sektor arasinda baglantiyr saglayan “isletme sermayesinin maliyet
arttiricr etkisi”ne onem verdiklerini géstermektedir. Girdilere (emek ve hammadde)
yapilan Odemeleri finanse etmek i¢in gereksinim duyulan isletme sermayesi,
gelismekte olan tilkelerde, genellikle bankalara basvurularak ve resmi olmayan para
piyasalar1 aracilig1 ile finanse edilmektedir. isletme sermayesine ve buradan bir borg
sOzlesmesine duyulan siirekli gereksinim, kredi maliyetini ya da reel faiz oranim
aciklamaktadir ve girdi maliyetlerinin 6nemli bir bilesenidir. Kalecki’nin mark-up

fiyatlama®” kurallar;, faiz oranlarindaki bir artigin fiyati olarak hemen maliyet

% Maxwell Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development, Baltimore: John
Hopkins University Press, 1988, s. 18.

*% Lance Taylor, Struructuralist Macroeconomics: Applicaple Models for The Third World,
1983, ss. 90-91.

3% Mark-up fiyatlama, maliyete belirli bir KAr oram1 ekleyerek satis fiyatin belirleme yontemi olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle sabit fiyatli piyasalarda kullanilmaktadir. Bunlar daha ¢ok oligopol
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arttirict bir etki ile sonuglanmaktadir.*”!

Ote yandan, faizlerdeki artig yatirim talebindeki daralmanin bir sonucu olarak
fiyat diislisiine de yol agacaktir. Hangi fiyat degismesi egemen olursa olsun karlilik
oranindaki artigin tasarrufu yatirimlardan fazla etkilemesi sonucunda standart istikrar

sart1 geregi faiz artiglar1 ekonominin biliylime hizini diistirecektir.

Yapisalcilar, ilgili kredi maliyetini resmi olmayan para piyasalarindaki faiz
oranina yiikleyerek resmi olmayan para piyasalart iizerindeki ilgilerini
siirdiirmektedirler. Resmi olmayan para piyasalari, isletme sermayesi fonlarinin en
onemli sunucusu olarak goriilmektedir. Bu mantik, siki para politikalarinin pahali
kredilere yol actigini, firmalar1 resmi olmayan para piyasalarina yonlendirdigini,
resmi olmayan para piyasalarindaki faiz oranlarini yukariya c¢ektigini ve girdi
maliyetlerinde artis olusturdugunu anlatmaktadir. Mark-up fiyatlama, enflasyonu
uyarmaktadir. Ayni1 zamanda kisintinin, talep azaltici etkilerinden dolay1 iiretimi
azaltmaktadir. Bu nedenle, parasal kisint1 ya da faiz oranindaki anormal artislar,
gelismekte olan iilkeler baglaminda, bu tiir politikalar1 stagflasyonist olmaya gotiiren
ek bir arz yanli sok 6zelligi gdstermektedir. Isletme sermayesinin maliyet arttirici
etkisinin gecerli oldugu ayarlama donemi, bu iilkelerdeki kredi vadelerinin kisa
olmasina bagli olarak kisa bir donemdir. Bu nedenle, arz soku gecici niteliklidir ve
sistem tarafindan hizla ¢oziimlenir. Talep bastirici etkisi ise daha inat¢idir, 6ncelikle
toplam talebi ve yatirimi azaltir, bu da issizligi arttirir ve daha sonra reel iicret
baskist ve enflasyonu yavas yavas gevsetir. Para politikasinin bir defalik sikilmasina
tipik bir karsilik, enflasyon orani i¢in ters U bi¢imli bir yoldur. Toplam talep
etkisinin egemen olmaya basladigi zaman, enflasyon once hizlanir, sonra yavas

yavas azalir.”"

Taylor’a (1983) gore, hanehalklar1 tasarruflarini, mevduat disinda, organize
olmamig piyasalarda firmalara kredi vererek de degerlendirmektedirler. Taylor

modelinde, paranin ikamesi hem verimli olmayan yatirimlardan, hem de organize

piyasalardir.

30T Murat Yiilek, Financial Liberalization and The Real Economy, SPK Yayini, Ankara, 1998, ss.
3-5.

302 Sikorski, s. 94.
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olmamis piyasalardan gelmektedir. Organize olmamis piyasalar gelismekte olan
iilkelerde yaygin bir uygulama olup, rekabet¢i bir yapiya sahiptir.*®> Modele gore,
finansal baski kuraminda belirtildigi gibi mevduat faiz oranlarindaki bir artis,
kullanilabilir kredide bir artisa yol agmayabilir. Finansal serbestlesme ve tasarruf
hacmi arasindaki iliski, faiz oranlarindaki artis sonucunda artan mevduatin kaynagina
baghdir. Eger mevduatin kaynagi, verimsiz yatinmlardan (altin, tasinmaz degerler
vb.) geliyorsa, banka kredilerinin artmasi ve yatirim talebinin uyarilmasi miimkiin

olabilecektir.**

Buna karsilik yiiksek mevduat faizleri sonucunda, tasarruf sahipleri
organize olmamig piyasalarda firmalara sagladiklar1 kredileri kesip, mevduata

yonelirlerse kredi daralmasi yagsanacaktir.

Yapisalcilar, gelismekte olan {ilkelerdeki firmalarin, finansman gereksinimini
bankacilik sektorii disinda calisan finansal aracilik kurumlarindan karsilamak
durumunda olduklarmi vurgulamaktadirlar. Onlara gore, resmi olmayan ve
bankacilik disinda gelisen bu sektoriin calismast daha verimlidir. Ciinkii bu
kurumlar, piyasa iligkilerinde birebir ¢alistiklarindan mevduat munzam karsilig1 gibi

herhangi bir karsilik tutmamaktadirlar..>®

Yapisalcilar, bankacilik sektoriindeki mevduat munzam uygulamasinin bazi
tilkelerde ¢ok yiiksek oldugunu, bunun bir kaynak kaybi oldugunu belirtmektedirler.
Kaynaklar1 resmi bankacilik kurumlarina c¢ekmek isteyen politikalar, bankacilik
sektorii disinda ¢alisan finansal aracilik kurumlarmin calismasimni g6z Oniine

almadiklari i¢in, toplamda daha az finansal aracilik yaratacaklardir.

Reel faiz oranlarindaki artisin iki biiyiik sonucu olacaktir:

1) Uretken sermayenin maliyetini arttiracaktir. Bu da fiyatlar genel
diizeyinde bir artisa ve ekonomik bilylime oranimi diisiirecek olan yatirimlarda bir
azalmaya yol agacaktir.

2) Faiz oranlarindaki artis nakit para istemini kisabilir. Bu da organize

olmamis finans piyasalarindaki nominal faiz oranlarinda bir artis1 tetikleyerek borg

393 Lance Taylor, Structuralist Macroeconomics: Applicaple Models for The Third World, Basic
Books, 1983, s. 92.

3% Taylor, s. 197.

%% Sikorski, ss. 92-102.
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sunumunun kisilmasina yol agacaktir.

Van Wijnbergen (1983), organize olmamis piyasalarda ajanlarin (W) reel
zenginliginin, para (CC), vadeli banka mevduatlar1 (TD) ve iiretken sektoriin
dogrudan borglart (LH) arasinda dagildigim varsaymaktadir.’”® Bu ii¢ aktifinde
birbiriyle ikame edilebilir oldugu ve aym degiskenlere bagli oldugu ileri
stiriilmektedir. Bu degiskenler su sekildedir: Enflasyon orami (), organize olmamis
sektoriin nominal denge faiz orani (i), vadeli mevduatlara uygulanan reel faiz orani
(rtqy) ve gelir (y). Mevduatlara uygulanan reel faiz oranlarindaki bir artisin etkileri

Sekil 2.5’te gosterilmistir.

Sekil 2.5: Vadeli Mevduata Uygulanan Reel Faiz Oranlarindaki Artisin Etkileri

(Y

v v

Kaynak: Baptiste VENET, (Cev: Canan OZATAY), “Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik
Gelisme, Literatiire Bir Bakis”, iktisat Dergisi, 2003 Haziran, Say1: 263, s. 66.

Mal piyasasini etkilemeyen, mevduatlara uygulanan reel faiz oranlarindaki
(rtq) bir artig sonucunda, yalnizca organize olmamis sektoriin reel faiz oranlarina ve
gelire (y) bagimli, IS degismez iken para piyasalarinda celiskili etki yaratacaktir. Bir
yandan, rty’deki artis nakit para talebini arttiracak ve LM’nin yukari dogru
kaymasina (LM’) yol agacaktir. Ote yandan, para ve vadeli mevduatlar arasinda bir
ikame etkisi meydana gelecektir. Ekonomik ajanlar nakit para tutmak yerine vadeli

mevduatlara yoneleceklerdir. Bu, para arzinda artisa yol agacaktir.

3% S Van Wijnebergen, "Interest Rate Management in LDCs", Journal of Monetary Economics,
Vol.12.,1983,
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LM iizerindeki etki ise, zorunlu rezervler ve organize olmamis sektoriin aktif
ve para talebinin goreli esnekliklerinin, vadeli mevduatlara uygulanan oranlara gore
degismektedir:

- Ajanlar portfoylerindeki vadeli mevduatlar1 organize olmamis sektdriin
aktifleriyle ikame ederlerse, iiretken sektor acisindan kullanilabilir fonlarin toplam
arzin1 azaltmaktadir. Ciink{i, vadeli mevduatlardaki artisin bir kismi zorunlu
rezervlere ayrilacaktir. LM bu durumda yukar1 dogru (LM’) kayacaktir. Vadeli
mevduat faiz oranlarindaki artis organize olmamis piyasadaki nominal faiz
oranlarindaki bir artisla ve gelirde bir azalmayla kendini gosterecektir.

- Ajanlar, vadeli mevduatlara yonelirlerse, iiretici sektor agisindan toplam
kullanilabilir fon sunumu artacaktir. LM dogrusu asagiya dogru kayacaktir. Bu da,
organize olmamig sektoriin nominal faiz oranlarinda bir diisiise ve gelirde bir artisa

neden olacaktir.

2.1.4. Kriz Modelleri Kapsaminda Finansal Serbestlesme

1980'li yillardan sonra diinya ekonomisinde farkli tilkelerde finansal krizler
ortaya ¢ikmistir. Bu finansal krizler uluslararasi parasal krize doniismedigi siirece
yerel (iilke boyutunda) diizeyde kalmistir. Yasanan finansal krizlerden dolay1 yeni
teoriler ortaya ¢ikmis ve boylece bu krizleri agiklamaya ¢alisan kriz modellerinin de
sayist artmistir. Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan bolgesel finans krizleri, makro
ekonomik istikrarsizliklar ve finansal serbestlesme yeni tip modellerle aciklanmaya
calisilmistir. S6z konusu krizler, nedenleri itibariyle ortak degiskenlere ve 6zelliklere
sahip olsa da, krizleri agiklamaya yonelik teorik modellerin gercegi kavrama
acisindan giicti sinirhi kalmistir. Buna ragmen, bu modeller, sonug¢ olarak finansal
krizlerin derinlesmesine yol acan temel faktoriin gerek ulusal gerekse uluslararasi

boyuttaki finansal serbestlesme uygulamalar1 oldugunu gostermistir.

Bununla birlikte, krizleri agiklamaya yonelik modeller aslinda birbirinin
yerini alan degil, birbirlerini tamamlayan ve birbirlerinin devami olan modellerdir.
Bunlar sirasiyla su sekilde aciklanabilir: (i) Birinci nesil kriz modelleri, (ii) Ikinci

nesil kriz modelleri ve (iii) Ugiincii nesil kriz modelleri
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2.1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerine gore, finansal krizlerin nedeni, uygulanan yanlis
makro ekonomik politikalar sonucunda ortaya c¢ikan Odemeler bilangosu
dengesizlikleri ve bu dengesizliklerin finansal piyasalarda spekiilatif ataklara
donmesidir. Bu yaklagima gore, yanlis makro ekonomik politikalardan kaynaklanan
spekiilatif saldirilar nedeniyle sabit doviz kurunu savunmak miimkiin degildir.*"’
Krugman ve Obstfeld’e gore (2001), su politikalart esanli uygulamak imkansizdir.
Bunlar, sabit kur rejimi, bagimsiz para politikasi, uluslararasi sermaye hesaplarinda
hareketlilik seklinde siralanmaktadir.®® Obstfeld ve Taylor’un (2002) makro
ekonomik politika ii¢lemi ya da tutarsiz ii¢lii olarak adlandirdiklarn teze gore, disa
acik bir sermaye piyasasi var ise, hiikiimetler ulusal amaglar1 i¢in, ayn1 anda hem
doviz kuru hedeflemesini, hem de para politikasini uygulayamazlar. Ancak, yukarida
sayilan ii¢ politikadan yalnizca ikisini ayni anda uygulamak miimkiindiir. Boylece

Sekil 2.6°da gosterilen tliggenin sadece iki kosesi tercih edilebilmektedir.*”

Sekil 2.6: Disa Acik Ekonomilerde Politika Uclemi

Dé&viz Kurunda Istikrar

Bagimsiz Para Sermaye Hareketlerinde
Politikasi Serbestlik

Kaynak: Paul Krugman ve Maurice Obstfeld, “International Economics Theory and Policy”, Fifth
Edition, 2001, s. 713.

%7 Daha genis bilgi i¢in bknz: Paul Krugman, “A Model Of Balance of Payments Crises”, Journal of
Money Credit and Banking, Vol: 11, No: 3, Agustos 1979, ss. 321-322.; Robert Flood ve P. Garber
“Collapsing Exchange Rate Regimes”, Journal of International Economics 17, 1984.; Pierre Agenor
ve R. Flood, Macroeconomic Policy, Speculative Attacks and Balance of Payment Crises, The
Handbook of International Macroeconomics, Editor: Frederic Van Der Ploeg, Blackwell Publishes,
Cambridge, 1992.; Gerardo Esquivel ve F. Larram, Explaining Currency Crises, 2003
www.cid.harward.edu/hiidpapers/Explainfinal.pfd P. Richard Agenor ve Jagdeep S. Bhandari, Robert
P. Flood, Speculative Attacks and Models of Balance of Payments Crises, IMF Staf Papers, Vol:
39, No: 2, Haziran 1992, s. 364.; Ivan Pastine, Speculation and the Decision to Abondon A Fixed
Exchange Rate Regime, 4 Mart 1999, www.econometricsocitiy.org/meetings/wc00pdf0931.pdf, s.
12. Maurice Obstfeld, “Balance of Payments Crises and Devaluation”, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol: 16, No: 2, May1s 1984, s. 215.

398 paul Krugman ve M.Obstfeld, International Economics Theory and Policy, 5. Edition, 2001, s.
647.

3% Guillermo Calvo ve M.Reinhart Carmen, Capital Flow Reversals, The Exchange Rate Debate
and Dollarization, Finance&Development, Eyliil 1999, ss. 13-15.
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Bu noktada, tutarsiz {i¢lii tezine gore hiikiimetin;

1) Sermaye hareketliligin serbestligi ve sabit kuru tercih etmesi durumunda,
para politikasini kontroliinde bulundurmasi imkansizdir.

2) Sermaye hareketliliginin serbestligini ve bagimsiz para politikasini tercih
etmesi durumunda doviz kurunu serbest birakmasi gerekir.

3) Sabit kur ve bagimsiz para politikasini segme durumunda ise, sermaye

hareketliliginin serbest olmas1 gerekir.

Flood ve Marion’a (1997) gore, hiikiimetin elindeki rezervlerin kritik diizeye
gerilemesi ve spekiilatorlerin rezervlerdeki dovizleri satin almasi ile sabit doviz kuru
sisteminin terk edilip, esnek doviz kuru sistemine gegis esnasinda olusan kura
“Golge Doviz Kuru” denilmekte olup, spekiilatorler hiikiimetten satin aldiklar
dovizleri golge doviz kurunun olustugu noktadan sonra satmaya baglayarak kar

ederler. Bu durum Sekil 2.7°den de goriilebilmektedir:

Sekil 2.7: Belirsizligin Olmadigi Durumda Spekiilatif Atagin Zamanlamasi

é "/

» d
dA
Kaynak: Robert Flood ve Nancy Marion, Perspectives on The Recet Currency Crises
Literature, 1997, www.nber.org/papers/w6380, s. 63.

Sekilde € sabit doviz kurunu, € golge doviz kurunu, d yurt i¢i kredileri
gostermektedir. €, &’den kiiglik oldugu boliimde spekiilatif atagin baglamasi halinde
spekiilatorler zarar edeceklerdir. Ciinkii bu alanda baslayacak bir atak kurun
degerlenmesine yol agacaktir. &' nin, €¢’den ya da dA’nin d’den kii¢iik oldugu bolgede
ise spekiilatorler karli olacaklardir. A (d=dA) noktasindan 6nce, kar saglamak i¢in

spekiilatorler rekabet i¢inde olacaklar ve daha dnce davranmaya calisacaklardir. Atak
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d=dA ya da €=¢€ olana kadar stirecektir. Bu asamada, A noktasina kadar olan boliim
sabit kur sistemini, A noktasindan sonraki boliim ise esnek doviz kuru sistemini

temsil etmektedir.>'”

1914 yilindan 6nce Altin Standardi Sistemi’nin egemen oldugu donemde,
diinyanin belli bash iilkeleri paralarin1 altina baglamislar ve o6teki iilkelerin
paralarina kars1 gizli bir sabit doviz kuru sistemi uygulamislardir. Bu doénemde,
Altin Standard1 Sistemi {igleme, iilke i¢i makro kararliligin bozulmas1 pahasina sabit
doviz kuru sistemini ve sermaye akiskanligini tercih ederek ¢oziim bulmustur. 1929
Ekonomik Buhran’dan 1970’lere kadar uzanan déonemde sisteme Keynesci iktisat
politikalar1 egemen olmustur. Savas sonrasi bir ara yeniden Altin Standardi
Sistemi’nin uygulanmas1 disiiniilmiigse de Biiyiik Depresyon’la birlikte finansal
piyasalar ve Altin Standardi Sistemi krizlerin nedeni olarak goriilmiistiir. 1930’1u
yillarin basinda yasanan uluslararasi finansal kriz, bu dénemde uygulanan yogun
doviz denetimlerinin baglica nedeni olmustur. Cooper’a (2001) gore, Kita
Avrupasi’'nda doviz ve sermaye kontrollerin basini Almanya c¢ekmektedir.’!
Baslangigta gecici bir tedbir olarak diisiiniiliip uygulamaya konulan kontroller daha

sonra Nazi Donemi ve sonrasinin temel politika araci olmustur.

Bretton Woods Sistemi ile birlikte ise ayarlanabilir doviz kuru ve sermaye
denetimi sistemi gecerli olmustur. 1950 sonrasi birgok gelismis iilke sermaye
denetimlerini kaldirarak cari islemler hesabinda konvertibiliteye ge¢cmislerdir. Bu
donemde, sermaye hareketliligi yalnizca dis ticaretin finansmaninda gegerli olup,
sermaye kontrolleri yogun bi¢cimde uygulanmistir. Yine Cooper’a (2001) gore,
1950’lerden  itibaren Latin ~ Amerika  Ulkeleri sermaye hareketlerinde
serbestlestirmeye gitmislerse de o6demeler bilangosu sorunlari nedeniyle sik sik
sermaye denetimlerine bagvurmuslardir. 1970’lerdeki Petrol Krizi ve 1980’lerdeki

Bor¢ Krizi, bu durumun siirdiiriilmesine yol agmis, ancak 1990’lardan itibaren

319 Robert Flood ve Nancy Marion, Perspectives on The Recet Currency Crises Literature, 1997,
www.nber.org/papers/w6380, s. 8. (Erisim Tarihi: 5 Mart 2010).

311 Richard Cooper, Should Capital Controls be Banished?, Ed. B.N.Ghosh, Global Financial Crises
and Reforms, Routledge, London-New York. Should Capital-Account Convertibility be a World
Objective? In: S. Fischer et al., Should the IMF Pursue Capital-Account Convertibility?, 2001, ss.
378-379.
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serbestlesme dalgasi ile birlikte sermaye kontrollerini kismi olarak kaldirmiglardir.

Bu dénemde iiclem s6z konusu olmamigtir.*'?

Bretton Woods Sistemi, tutarsiz {i¢lii nedeniyle ¢okmiistlir. Dalgali doviz
kuru sistemi finansal piyasalarin hacminin genislemesine yol agmistir. Bu dénemde
iilkeler, eger para politikasinda iilke i¢i sartlara oncelik verilirse sermaye akiskanligi
ya da doviz kuru hedefinden vazgecilmesi gerektigi, sabit doviz kuru ve uluslararasi
sermaye piyasalart ile biitlinlesmek amagsa, para politikasindan vazgegilmesi

gerektigini 6grenmislerdir.

1970 sonrasi diinya ekonomisinde goriilen en 6nemli gelisme, uluslararasi
finansal islemlerde ve sermaye hareketlerinde goriilen biiylik gelismedir. Bu
donemde, biiylik miktarli sermaye hareketleri genel olarak gelismis iilkeler arasinda
goriilse de, Eichengreen ve Mussa’ya (1998) gore, asil sorun gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarmin ayni dénemde 5 kat artmasidir.’" 1980 ve
1990’11 yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte farkli tercihler
uygulanmaya baslanmistir. Sermaye hareketlerinin  serbestlesmesi, politika
seceneklerini ¢ogaltirken, Ote yandan kararsiz makro ekonomik politikalarin
uygulanmasi ile birlikte kriz yaratic1 bir nitelige kavusmustur. Ote yandan, Kenen’e
(1994) gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte doviz kuruyla ilgili
beklentiler 6n plana ¢ikmus, sabit doviz kuru ve para politikas: arasinda herhangi bir
tutarsizligin baglamasi sermaye hareketlerine ve para otoritesinin ulusal ya da
yabanci varliklarin tiikenmesine neden olmaktadir. Sermayenin yurt disina ¢ikisi,
yurt i¢indeki yerlesiklerin yabanci varliklara olan talebini arttirmakta, sermayenin
yurt i¢ine girisi ise yurt i¢i varliklara olan talebi arttiracagindan para otoritesinin faiz
oranlarin1 ya da para miktar1 ile ilgili politikalarin1 uygulamasi imkansiz hale

gelmektedir.”™*

Krugman (1979) ve Flood-Garber’in (1984) gelistirdikleri modellere gore, 1.

312 Cooper, s. 381.

313 Barry Eichengreen ve M. Mussa Capital Account Liberalization, Theoretical and Empirical
Aspects, IMF Occasional Paper, 1998, s. 6.

314 Peter Kenen, Exchange Rates and The Monetary System: Selected Essays of Peter Kenen,
Edward Elgar Publishing Limited, 1994, s. 536.
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nesil kriz modellerinde spekiilatif atagi onlemenin yolu “acik faiz paritesi’nden
gecmektedir. Burada yurti¢i faiz oranlari pasif bir konumdadir ve devaliiasyon
beklentilerine gore bicim almaktadir. Diger bir deyisle, yurt i¢i faiz oranini aktif bir
bi¢cimde kullanma olanag1 bulunmamaktadir.

[=I"+(E*-E)E

I: Acik faiz orani

I": Uluslararasi faiz orani

E®: Beklenen nominal doviz kuru

E: Nominal d6viz kuru

Bu modelde, sabit kurun siirdiiriilebilmesi i¢in rezerv diizeyinin yeterli olmasi
gerekmektedir. Spekiilatif baski yok ise, hiikiimet agisindan endigelenecek bir durum
bulunmamaktadir. Merkez Bankasi spekiilatorlerin kisa donemde 6diing aldiklari
paralarla doviz satin almalarin1 engellemek ve rezervlerini kaybetmemek i¢in faiz
oranini yiikseltecektir. Hiikiimet alternatif maliyeti arttirarak spekiilasyonu dnlemeye

caligsmaktadir.

2.1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modellerinde ise, makro ekonomik politikalarin
stirdiriilebilirligine iliskin beklentilerde ortaya ¢ikan ani olumsuz gelismeler,
finansal krizlerin baglica nedenidir. Krugman’a (1998) gore, ikinci nesil kriz
modelleri, sabit kur rejiminin hiikiimet tarafindan terk edilmesinin nedenleri, sabit
kur rejiminin hiikiimet tarafindan siirdiiriilmesinin nedenleri, piyasada sabit kur
rejiminin  siirdiiriilmesinin maliyetinin yiikseldigine iliskin beklentilerin artmasi
hususlari iizerinde odaklanmaktadir.’" Obstfeld ve Ragoff’a (1995) gére, ikinci nesil
kriz modellerinde spekiilatif atagi, “glines lekesi” adi1 verilen etki baslatmaktadir.
Buna gore, piyasaya yayilan bir bilgiye piyasa ajanlarinin inanmasi ve bu bilginin

etkili bir bilgi haline gelmesidir.*'®

315 paul Krugman, Currency Crises, http//web.mit edu/Krugman/www/crises.html, 1998, s. 3,
(Erisim Tarihi: 18.11.2009).

316 Maurice Obstfeld ve K. Rogoff “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, Journal of Economic
Perspective, Vol: 9, No: 4. 1995, s. 86.
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Bensaid ve Jeanne’e (1997) gore ise, spekiilatdrlerin devaliiasyon beklentisi
olmadikc¢a hiikiimet devaliiasyon yapmaz. Bu “iyi denge”dir. Giines lekeleri iyi
dengeden krize gecise neden olur. Devaliiasyon beklentilerinin, ekonomik
biiyiikliiklerle ilgisi olmayabilir. Bir takim iyi haberler ya da politikalar da olabilir. Bu
kriz modellerinde, spekiilatdrlerin beklentileri ve hiikiimetin sabit kur rejimini
siirdiirmek i¢in atacagi adimlar kendi kendini besleyen krizlere yol agabilir. Krizin
siirecini her iki tarafin davranislari belirleyecektir. ikinci nesil kriz modelleri, birinci
nesil kriz modellerinden ayiran en 6nemli farklilik, birinci nesil kriz modellerinde
tam &ngodrii varsayimmin gecerli olmasidir. Tkinci nesil kriz modellerinde, asimetrik
bilgi Oonemlidir. Spekiilatorlerin, hiikiimetin sabit kur rejimini siirdiirmek veya
sirdirmemek konusundaki karar1 hakkindaki o6zel bilgileri veya ortak bilgileri
spekiilatif ataklarda 6nemli rol oynamaktadir. Piyasa oyuncular1 bu konular hakkinda
tam bilgiye degil, asimetrik bilgiye sahiptirler. Bensaid ve Jeanne’e (1997) gore, bu

kosullar altinda sabit kur rejimi kendi kendini besleyen krizlere neden olacaktir. *!”

Ikinci nesil kriz modellerinin en ©6nemli kavramlarmdan biri, “Siiri
Psikolojisi ”dir. Bu psikolojinin ortaya ¢ikmasi iki faktdre baglanmaktadir. Bunlarin
birincisi, “Bandwagon Etkisi”dir. Bandwagon Etkisi, basarili olacagi diisiiniilen bir
girisime katilmak olarak aciklanabilir. Yatirnmcilar n6tr ya da pozitif bilgiye sahip
olsalar dahi, bir bagka yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgisiyle satisa gegmesinden
etkilenmekte ve sahip olduklar1 bilgileri bir tarafa -olumsuz bir haber almamakla
birlikte- birakarak satisa gegmektedirler. Obstfeld’e (2001) gore, ikinci nesil kriz
modelleri, spekiilasyonun olmadigi ortamlarda dahi beklentilerin  krizi
hizlandirabilecegi durumunu agiklamaktadir. Calvo ve Mendoza’ya (2000) gore,
asimetrik bilginin oldugu ortamlarda, tam bilgiye ulagsmanin maliyeti yiliksek
oldugundan sinirlt bilgilerle ve dedikodularla yetinilmektedir. Boyle bir ortamda, bir
yatirimecinin hareketi diger yatirimcilart da harekete gecirmekte ve siirii psikolojisi
ortaya ¢ikmaktadir. Panik icinde bulunan spekiilatorler lider olan spekiilatorleri takip
etmekteler ve hep birlikte ulusal paradan yabanci paraya yonelmektedirler. Giiven

eksikligi ve belirsizlik siirii davraniglarinin baglica nedenleridir.’'®

3!7 Bernard Bensaid, ve O. Jeanne, “The Instability of Fixed Exchange Rate System When Raising
The Nominal Interest Rate is Costly”, European Economic Rewiev 41, 1997, ss. 1470-1471.
"% Guilermo Calvo ve E. Mendoza “Rational Contagion and The Globalization of Securities
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Ikinci nesil kriz modellerinin diger bir 6nemli kavrami ise, “Bulasma”
kavramidir. Bulasma, bir ililkede basglayan olumsuzlugun diger iilkelere sigramasi
olarak agiklanabilir. Bulagma, tli¢ farkli kanalla gergeklesebilir.

1) Gelismekte olan iilkeler, krize agik bir ekonomik yapiya sahip olmalari
nedeniyle, gelismis iilke ekonomik politikalarindan olumsuz etkilenebilirler.
Bankacilik sisteminin zayif olmasi, yiiksek cari aciklar ve yiiksek dis borglar vb.
hususlar, krize yol acabilen baslica unsurlardir.

2) Ticari ve finansal olarak birbirine bagl iilkeler, izledikleri politikalar
nedeniyle birbirlerini olumsuz etkileyebilirler. Bu durum, bulasma etkisinden ¢ok
yayllma etkisi olarak agiklanmaktadir. 1992-1993 yillarinda Avrupa Birligi’nde
ortaya ¢ikan kriz, boyle bir krizi temsil etmektedir.

3) Diger bir bulagsma kanal1 ise, beklentilere bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer makro ekonomik politikalar izleyen iilkelerin birinin karsilastigi olumsuzluk,

diger iilkeleri de kolaylikla etkileyebilmektedir.

Sbaracia ve Zaghini’ye (2001) gore, ikinci nesil kriz modelleri, iilke
hiikiimetlerinin sabit kur rejimini siirdiirmek ile siirdiirmeyerek diger ekonomik
hedefleri gergeklestirmek arasindaki se¢imi iizerinde yogunlagmaktadir. Bu durum,
hiikiimet iizerinde baski olusturmaktadir. Hiikiimet ya sabit kur sistemini siirdiirmek
niyetinde olacak ya da issizligi azaltma, ekonomik biiylimeyi arttirma, mali yiikii
azaltma, bankacilik sistemini gliglendirme politikalarin1 tercih  edecektir.
Devaliiasyon karar1 spekiilatorlerin beklentilerine bagli olacaktir. Bu beklentiler,
makro ekonomik biiytikliiklerdeki gelismelerden c¢ok, kendi kendini besleyen
olaylarin bir sonucu olacaktir. Spekiilatif ataklarin sabit kur sistemini siirdiirmenin
maliyetini arttirmast ikinci nesil kriz modellerine gore, ¢oklu dengeye neden

olmaktadir.>"’

Cavallari ve Corsetti’ye (1998) gore, ¢oklu denge golge doviz kurunda
meydana gelebilecek degisikliklerden (O0rnegin, iicret ya da faiz oranlarindaki

degismeler) kaynaklanabilmektedir. Spekiilatorler, ulusal paranin deger kaybedecegi

Markets”, Journal of International Economics, Vol. 51, 2002, s. 81.
319 Massimo Sbracia ve A. Zaghini, Expectation and Information in Second Generation Currency
Crises Models, Economic Modelling, Vol: 18, 2001, ss. 204-212.
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beklentisi i¢inde iseler alis atagini, ulusal paranin deger kazanacagi beklentisi i¢inde
iseler satis atagini baslatacaklardir.’®® Sbaracia ve Zaghini’ye (2001) gore, ikinci
nesil kriz modellerinde oyun kurami, spekiilatorlerin sahip olduklar1 bilgilerin ve
beklentilerin krizin olusumuna nasil yol acabilecegini agiklamaktadir. Oyun
kuramina gore, spekiilatorler birbirlerinin davranislarini takip etmektedirler ve kendi
davranislarini da buna gore belirlemektedirler. Bu durum, tekli ya da ¢oklu dengenin
olusmasina yol agmaktadir. Spekiilatorler eger birbirlerinin hareketlerinden habersiz

iseler, farkli bir sonug ortaya ¢ikacaktir.

Morris ve Shin (1998), ikinci nesil kriz modellerinde ¢oklu denge yerine tekli
dengenin nasil olusabilecegini arastirmiglardir. Buna gore, spekiilatorler diger
spekiilatorlerin  davraniglarini takip edemediklerinden ya da bilemediklerinden
inanglarina gore hareket etmektedirler. Ekonomik dengelerle ilgili olumsuz belirtiler,
coklu denge yerine tekli dengenin olusumuna neden olabilmektedir. Tekli dengenin
olusmasi, sicak para miktar1 ve spekiilatif islemlerin maliyetlerinden de

kaynaklanabilmektedir.**'

Tekli dengenin olusumu, Sbaracia ve Zaghini’ye (2001)
gore, spekiilatorlerin makro ekonomik biiyiikliikkler hakkinda ortak bir bilgiye sahip
olamamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, spekiilatorlerin sahip olduklari
bilgilerin gizli ve 6zel olmalar ile yakindan iliskilidir. Chui (2000), ekonomik
biiylikliiklere bagli olarak krizin hangi alanda gergeklesecegini su sekilde

aciklamaktadir:**

320 Lilia Cavallari ve G.Corsetti, Shadow Rates and Multiple Equilibra in the Theory of Currency
Crises, www.econ.yale.edu/corsetti/shad-jie.pdf., 2000, (Erisim Tarihi:10.12.2009), s. 3.

321 Stephen Morris ve H.Song Shin, “Unique Equilibrium in a Model of Self-Ful Filling Currency
Attack”, The American Economic Review, Vol: 88, No: 3, 1998, ss. 587-598.

322 Michael Chui, P. Gai ve A. Haldane “International Financial Crises and Public Policy: Some
Welfare Analysis”, www.bankofengland/co.vk/gb/gb000402.pdf., 2000, (Erisim tarihi: 5.12.2009), s.
370.
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Sekil 2.8: Ekonomik Biiyiikliikler ve Coklu Denge

Coklu Denge ve Likidite Krizi

Gdeme f.e”

Giict Zayif y

/

Odeme Giicil
Cok Yiksek

Q1 Q2 Q
Kaynak: Michael Chui, P.Gai, A.Haldane: “International Financial Crises and Public Policy: Some

Welfare Analysis”, Kasim 2000, www.bankofengland.co.uk/gb/Gb000402.pdf, (Erisim tarihi:
5.12.2009), s. 369.

Q, ekonomik biiyiikliiklerin durumunu gostermektedir. Q1’in sol tarafi, birinci
nesil krizlerin ortaya ¢ikabilecegi ve ekonomik biiyiikliiklerin iyi olmadig1 bolgeyi,
Q2’nin sag tarafi, kriz olasiliginin bulunmadig, spekiilatorlerin olumsuz beklentiler
icinde olmadigi, ekonomik gostergelerin iyi durumda oldugu bolgeyi, Q1-Q2
arasindaki bolge ise, ekonomik beklentilere dayali krizlere ya da likidite krizine
duyarli olunan bolgeyi, diger bir deyisle ¢oklu dengeyi gostermektedir. Ekonomik
biiytlikliiklerdeki kotiilesme ve kendi kendini besleyen krizler ayni anda
gergeklesebilir.

Ote yandan, ekonomik biiyiikliiklerdeki bozulmalar kendi kendini besleyen
krizlerin kaynag1 ve tetikleyicisi olabilir. Makro ekonomik biiyiikliiklerin ¢ok iyi
diizeyde olmasi durumu ise, kendi kendini besleyen krizleri tetiklememektedir. Q1-
Q2 bolgesinde, ekonomik biiyiikliiklerin normal diizeyde olmasi durumunda ise
kendi kendini besleyen krizlerin olugmasi i¢in beklentilerin olumsuz yonde gelismesi
gerekmektedir. Q1’in solundaki bolgede meydana gelen krizlere, 1982 Meksika
Krizi’ni; Q1-Q2 bolgesinde meydana gelen krizlere, 1992 ERM Krizi’ni; Q2’nin sag

tarafindaki bolgeye ise Amerikan Ekonomisi’ni 6rnek olarak gosterebiliriz.
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Sekil 2.9: Ekonomik Biiyiikliikler ve Tek Denge

Q1 Q- Q2 Q

Kaynak: Michael Chui, P. Gai ve A. Haldane “International Financial Crises and Public Policy:
Some Welfare Analysis”, www.bankofengland/co.vk/gb/gb000402.pdf., 2000, (Erisim tarihi:
5.12.2009), s. 369.

Sekil 2.9°da ise spekiilatorlerin ekonomi hakkinda ortak bir goriise ve tam
bilgiye sahip olmadigi durum gosterilmistir. Bu durumda, Q1-Q2 bolgesinde tek
denge olusacaktir. Q* noktasi krizi tetikleyecek ekonomik biiyiikliikleri
gostermektedir. Q1-Q* bolgesi ise, beklentilere dayali likidite krizinin olusabilecegi
bolgedir. Chui ve digerlerine (2000) gore, krizlerin ekonomik biiyiikliiklerden mi
yoksa beklentilerden mi kaynaklandigini séylemek ve tam bir ayrim yapmak oldukca

zordur. Her iki faktorde yasanan krizlerde 6nemli rol oynamigtir. >

Ikinci nesil kriz modellerinde, krizin énlenmesi i¢in hiikiimet birinci nesil kriz
modellerinin aksine faiz oranlarin1 kullanmaktadir. Hiikiimetin faiz oranlarini
ylkseltmesi Drazen ve Hubrich’e (2002) gore, spekiilatorler tarafindan dort farkl
bigimde degerlendirilebilir.***

1) Spekiilatif atag1 gerceklestirmek icin kullanilacak sermaye, alternatif
maliyetin arttig1 diistiniilerek, daha yiiksek faiz oranlarinda degerlendirilebilir.

2) Hiikiimetin sabit kuru siirdiirecegi diisiiniilebilir.

3) Faiz oranlarmin yiiksekligi ekonomik biiyiikliiklerin zayif oldugunun ve
sabit kurun siirdiiriilmesinin gerek sart1 olarak goriilebilir. Bu durumun daha fazla
stirmeyecegi diistiniilebilir.

4) Hiikiimetin uygulayacagi ekonomik politikalar konusunda eksik bilgi s6z

32 Chui, Gai, Haldane, s. 371.

324 Allen Drazen ve S. Hubrich, “Mixed Signals in Defending the Exchange Rate”
http//econ.tav.ac.il/Papers/macro/mixed%?20signalsEvidence.pdf, 2002, (Erisim Tarihi: 5.12.2009), ss.
1-2.
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konusu ise, yiiksek faiz oram gelecekte uygulanacak doviz ve kur politikalar ile

ilgili devaliiasyon beklentilerini arttirabilir.

Sabit kur rejimini siirdiiriip siirdiirmemek karari, bu kararin sermaye
hareketlerini ve dis finansman olanaklarini nasil etkileyecegi ile yakindan iligkilidir.
Sermaye hareketleri faiz orami degisikliklerine duyarsiz ise, sabit kur rejimini
siirdiirme karari, daha az maliyetli olabilir. Bu durumda, iiretimde ve isgiiciinde
ortaya cikacak maliyetlerin iyi degerlendirilmesi ve Olgiilmesi gerekmektedir.
Cardoso ve Velasco (2002), sermaye hareketlerinin faiz oranlarindan etkilenmesi
durumunda, hiikiimetin sabit kur rejimini terk edip esnek doviz kur rejimini tercih
etmesinin daha dogru olacagini ve bunun uzun bir resesyona girilmesini dnleyecegini

soylemektedirler.**

Sabit kur rejimini slrdiirmek ya da siirdirmemek kararinin alinmasi
asamasinda, bankalarin ve kamu sektOriinlin bor¢ yapisinin biiylik Onemi
bulunmaktadir. Bor¢lanma biiyiik oranda doviz iizerinden yapilmis ise, ulusal
paranin deger kaybetmesi borglarin artmasina yol agacaktir. Bu asamada fiyatlar
genel seviyesinde meydana gelecek artislar1 da dikkate almak gerekir. Obstfeld ve
Rogoff (1995), hiikiimetin faiz oranlarini yiikseltmesinin, kisa dénemli borglar1 ve
uzun donemli alacaklart olan bankalar1 olumsuz etkileyecegini, yatirim, issizlik,
biitge agiklar1 ve gelir dagilimi iizerinde olumsuz etkileri bulunacagini, sabit kur
rejimini slirdlirmek i¢in katlanacagr maliyetlerin kredibilite ve giivenilirligini
azaltacagini, bu durumda da spekiilatif ataklara daha da acik hale gelecegini

belirtmektedirler.>2¢

Sabit kur rejimini silirdiirmek i¢in faiz oranlarinin arttirilmasi kararinin
basarili olabilmesi i¢in, faiz oranlarinin kisa silirede eski seviyesine diisecegi
beklentisinin yaratilmasi gerekir. Aksi durumda, faiz oranlarinin arttirilmasi
kararinin basarili olmasi olanagi bulunmamaktadir. Drazan’a goére, hiikiimetin faiz

oranlarim yiikselterek katlanacagi maliyet ve spekiilatorlerin sabit doviz kurunun terk

3 Eliana Cardoso ve A. Velasco, “Monetary and Fiscal Responses to Currency Crises”,
http//www.worldbank.org/external/lac/lac.nsf, 2002, (Erigim tarihi: 5.12.2009), s. 1.
326 Obstfeld ve Rogoff, ss. 79-80.

163



edilmesi ile yaratacagi maliyet hiikiimetin belirleyecegi politikanin merkezini
olusturmaktadir. Hiikiimetin faiz oranlarim1 arttirmakla spekiilatif atagi oOnleyip
Onleyemeyecegi ve faiz oranlarini ne kadar arttiracagi, spekiilatif atagin biiyiikliigiine
ve iilkenin ekonomik olarak karakteristigine bagli olacaktir. Ornegin, Tiirkiye gibi
yiiksek enflasyona sahip iilkelerde, spekiilatif atagi onlemek i¢in faiz oranlarinin

arttirilmasi daha cok basarisiz bir savunma mekanizmasi olarak sonuclanmaktadir.’?’

Lahiri ve Vegh’e (2000) gore, sabit kur rejimini siirdirmek icin faiz
oranlarinin arttirllmasi kamu bor¢ yikiiniin artmasi yaninda yiiksek enflasyon
beklentisini de beraberinde getirmektedir. Bu halde, sabit kur rejimini siirdiirmek i¢in
faiz oranlarimi yliksek tutmanin faydasi ile yiliksek enflasyonun getirecegi maliyetin

dikkatli degerlendirilmesi gerekmektedir.***

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri; tezlerini, “etkin piyasa kurami”na
dayandirmaktadirlar. Buna gore, finansal krizlerin asil nedeni, beklentilerdeki
kotiimserlik ve iktisadi ajanlarin rasyonel olmayan davraniglaridir. Bu modellerde
reel sektor ve finansal sektor birbirinden tamamiyla ayri olarak ele alinmaktadir ve
tam piyasalar varsayimi altinda bor¢lanma bigimlerinin  higbir 6nemi
bulunmamaktadir. Rekabet¢i piyasalarda reel ekonomik kararlar sadece tiiketici
tercihlerine, mevcut teknolojiye ve girdilere bagli olacaktir. Firmaya iligkin miilkiyet
haklariin hi¢bir 6nemi bulunmamaktadir. Bernanke’ye (1992) gore, etkin piyasa

teorisi finansal sistemi sadece bir pege olarak dikkate almaktadir.’*

2.1.4.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Uciincii nesil kriz modelleri, ii¢ ana konu iizerinde durmaktadur:

1) Ahlaki tehlike sonucunda dogan asir1 riskli yatirimlarin sabit kur rejimini

327 Allan Drazen ve Stefan Hubrich, “Mixed Signals in Defending The Exchange Rate”, Mayis 2002,
http//econ.tav.ac.il/Papers/macro/mixed %20 Signals Evidence.Pdf. ( Erisim tarihi: 20.11.2009).

328 Amartya Lahir1 ve C. Vegh, “Delaying the Inevitable:Optimal Interest Rate Policy and BOP
Crises”, http//www.nber.org/Papers/w7734. 2000, (Erisim tarihi: 20.11.2009), ss. 37-38.

329 Ben Bernanke, “Credit in the Macroeconomy”, FRBNY Quarterly Rewiev, Spring:50-76, 1992, s.
52.
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siirdiiriilemez bir noktaya stiriiklemesi.
2) Chang ve Valesco (1997) tarafindan gelistirilen Diamond-Dybving

bankacilik sistemine hiicum modelinin agik ekonomilerde yarattigi durum.**°

Karacan’a (2000) gore, Diamond-Dybing (D-D) Modelinde, biitiin alacaklilar
paralarini geri ¢ekmek istediklerinde bir banka bunlarin hepsini geri 6deyemez. Bir
bankanin pasiflerine kiyasla varliklar1 daha uzun vadeli ve daha az likit oldugu i¢in

sorunun maliyeti ¢ok yiiksektir.**!

Panik olasiligin1 doguran temel mekanizma
bankalarin miisterilerini basvuru siralamasina goére hizmet sinirlamasidir.
Beklentilerin kendi kendini beslemesi ile panik ortaya ¢ikabilir. Bir kisitm mevduat
sahibi Oteki mevduat sahiplerinin paralarim1 ¢ekmeye bagladiklar1 kanisindaysa
bundan zarar gérmek istemeyeceklerinden mevduatlarini ¢ekmek isteyeceklerdir.
Once gelene 6nce hizmet verme kurali bankalarn panigi onleyecek bicimde
kaynaklarin1 dagitmalarina engel olur. Bu modelde bankalara hiicum, hiikiimet
aciklamalar1 ya da énemli bir olay nedeniyle olabilir. Panigin nedeni, kendi kendini
besleyen inan¢ ve beklentilerin sonucu ortaya ¢ikan raslantisal para cekilisleridir.
Kurumsal ve hukuksal altyapr eksikligi bulunan bankacilik sistemlerinde bankalara
hiicum siirekli olarak goriilen bir durumdur. (D-D) modeli banka hiicumlarini
engellemek icin mevduat sigortasit ve son kredi merci kurumlarimin kullanilmasi
gerektigini savunmaktadir. Chang ve Velasco (1997) ise, yukarida anlatilan modeli,
farkli ti¢ doviz kuru sisteminde incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismalarin sonucunda,
esnek doviz kur sisteminde de banka hiicumlarinin olabilecegini ancak sabit déviz
kuru sisteminin para kuruluna gore banka hiicumlarina ve déviz kuru krizlerine daha

uygun bir ortam hazirladigi sonucuna varmuslardir. ™

3) Devaliiasyonun bilangolar iizerinde yarattig: etkiler.
Ucgiincii nesil kriz modellerinde en énemli kavramlardan biri, “Odiin¢ Verme

Mekanizmalar: ’dir. Bu, hem ulusal hem de uluslararasi olabilir. Uluslararasi

kuruluglarin verdigi krediler ve hiikiimetin verdigi garantiler krizlerin olusmasinda

330 Roberto Chang ve Andres Velasco, “Financial Fragility and the Exchange Rate Regime”, Federal
Reserve Bank of Atlanta Working Paper Series, No.16 Kasim 1997, ss. 17-23.

331 Alj [hsan Karacan, 2000 Bankacihk ve Kriz, 2000, s. 54.

332 Roberto Chang ve Andres Velasco, ss. 17-19.
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onemli rol oynamaktadir. Kriz yasayan tlilke hiikiimetlerinin verdigi garantiler
Vasquez’e (2002:654) gore, 1982 yilindan bugiine kadar en az 90 banka krizine yol
acmustir. Bu krizlerde, Tiirkiye dahil krize giren her tilkenin GSMH’nin yiizde 10’u
ile yiizde 25’1 arasindaki miktari bankalari kurtarmak igin harcanmistir. Ote yandan,
yasanan krizlerde uluslararasi kuruluglarin, o6zellikle IMF’nin, etkisi oldugu
savunulmaktadir. Uluslararasi son 6deme merciine gereksinim bankacilik
sistemindeki para birimi uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Uluslararas1 bir
O6deme mercii kimilerine gore, ciddi sorunlarini ortadan kaldirirken, kimilerine goére
ise ahlaki tehlike sorununu da arttirabilmektedir. Mishkin’e (1999b) gore, uluslararasi
son kredi merciinden saglanan fonlar yurt icinde enflasyona neden olmamakta ve
makro ekonomik kararsizliklar1 giderebilecek alanlarda kullanilabilmektedir. Ancak
bu, ahlaki bir rizikoya neden olabilmektedir. Yine Mishkin’e (1999b) gore, finansal
serbestlesme, hiikiimetlerin bankacilik sistemine verdigi garantiler ve uluslararasi
finans kuruluglarinin verdigi giiven, gelismekte olan iilkeleri yiiksek faiz ile yabanci
sermayeyi ¢ekmeye yoneltmektedir. Sabit kur sisteminin uygulanmasi da yabanci
yatirrmcilarda daha diislik risk anlaminda arti bir gliven unsuru olarak
goriilmektedir.”*® Bu ortamda iilkeye giren yabanci sermaye, bankacilik sisteminin
asirt bor¢ vermesine yol agmakta, bu ise genellikle geri donmeyen kredilerin
artmasina ve banka bilanc¢olarinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu iilkelerde kriz
esnasinda uygulanacak politikalarda smirli  kalmaktadir. Yasanan likidite
sikigikliklar: genellikle para arzinin arttirilmasi ile karsilandigindan sabit kur rejimi
altinda bliyiik kararsizlik ve risk yaratmaktadir. Yiiksek faiz oranlar1 enflasyon
beklentisini arttirmaktadir. Son 6deme mercii bu asamada bankalarin daha da
sorumsuz davranmasina yol agabilmektedir. Bu ise ahlaki riziko sorununun artmasi

ile sonuglanmaktadir.

Calorimis’e (1998) gore, 1980’li yillardan dnce gelismekte olan iilkelerin
cogunda Ozel sektdr oligopolistik bir yapiya sahipti ve kiigiik ve zengin bir grup
tarafindan yonetilmekteydi. Bu durum, hiikiimet ile 6zel sektor arasindaki olumsuz
birlikteligin baslangicin1 olusturmustur. Bankalar bu ortakliklar tarafindan ele

gecirilmis ve 6zel kurumlara bu yolla kamu kaynaklar1 saglanmistir. Ortakliklar

333 Frederic Mishkin, “Global Finacial Instabilty: Framework, Events, Issues”, Journal of Economics
Perspectives, Vol: 13, No: 4., 1999b, ss. 13-14.
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grubu bir yandan yurt i¢i ekonomi lizerinde biiyiikk Ol¢lide s6z sahibi olurken,
hiikiimetlerde bu ortaklilara politik miisteriler transfer etmistir. Bu ortakliklarin sahip
olduklar1 bankalarin karlhilik durumlarinda herhangi bir sorun yasanmamustir. Zarar
olustugunda ise, bankalar1 kurtarma girisiminde bulunulmustur. Bu durum, bankalari
asirt riskli politikalar yiiriitmeye itmis, boylece bankalarin bilangolar1 daha kirilgan
hale gelmis ve lilke ekonomisi igin biiyiik sorunlar dogurmuslardir. Bu baglamda,
liclincli nesil kriz modelleri, krizin kaynagini yurt i¢i firmalarin ve bankalarin
bilan¢olarindaki bozulmaya baglamaktadir. Bu modelde, birinci nesil kriz
modellerinde 6nemli rol oynayan hiikiimetin biit¢e politikalar: ile ilgili politikalar

yer almamaktadir.***

Uciincii nesil kriz modellerinin, finansal sektdre verilen ortiik veya agik
garantilerin asir1 bor¢lanmaya yol agmasi, bu durumun bir siire sonra siirdiiriilemez
hale gelmesi ve sabit kur rejiminin terk edilerek esnek doviz kuru sistemine
gecilmesi lizerinde yogunlastigini ifade etmektedir. Obstfeld’e (1998) gore,
bankalarin ve firmalarin sabit kur rejiminde doviz {izerinden yaptiklari asirt
bor¢lanmalar, ulusal paranin devaliie edilebilecegini gbz ardi etmeleri, hiikiimetin
sabit kur rejimini siirdiirecegine inanmalari, riskli kararlara yonelmelerine yol
acmaktadir. Firmalarin 6zellikle yurt disindan aldiklar1 kredi ve borglar iiretken
yatirimlara yonlendirmekten ziyade, faaliyet dis1 yatirimlara yoneltmeleri, borglarini
O0deyememe durumuna girmelerine yol acabilmekte, bu durumda bankalarda geri
O0denmeyen kredilerin varligi nedeniyle zor durumda kalabilmektedirler. Rajan ve
Bird’e (2001) gore, bankalara verilen garantiler banka bilangolarinda vade ve para
birimi uyumsuzluguna neden olmaktadir. Bu durum ise, bankalarin daha riskli
kararlar almalarina yol agmakta, uluslararasi bor¢lanmalarimi arttirmaktadir.
Bilangolardaki vade ve para birimi uyumsuzlugu bas gosterdiginde, spekiilatif
ataklara maruz kalinabilecegi icin bankalar uluslararasi bor¢lanmalara gitmektedirler.
Bu asamada, hiikiimet tarafindan verilen garantiler ahlaki tehlikeye yol acabilmekte,
ancak garantilerin olmamasi ise ahlaki tehlikenin yasanmayacagi anlamina

gelmemektedir.**

34 Harles W. Calomiris, “The IMF’s Imprudent Role as Lender of Last Resort”,

www.cato.org/pubs/journal/cj17n 3-11.htm, 1998, (Erisim tarihi: 10.01.2010), s. 248.
335 Ramkishen Rajan ve G.Bird,“Banks, Maturity Mismatches and Liquidity Crises: A Simple
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Banka bilangolarindaki goriilen bir diger bozulma, artan ac¢ik pozisyondur.
Bankalarin agik pozisyonlarinin  biiyiikligli krizlerin baslica tetikleyicileri
olmaktadir. Spekiilatif atak sonucunda terk edilen sabit kur rejimi, bankalarin agik
pozisyonu nedeniyle, Once finansal sistemi, ardindan reel sektdrii olumsuz
etkilemektedir. Finansal serbestlesme ve bankalara verilen garantiler ile birlikte
finansal sistemin reel sektore daha ¢ok kredi verebilecegi beklentisi ise, genellikle

verimsiz yatirimlarin artmasi ve krizin daha da derinlesmesi ile son bulmaktadir.

Asimetrik bilgi sorunu, finansal sistemdeki krizin yaygin hale gelmesinde,
diger bir deyisle diger finansal kurumlara bulasmasinda da 6nemli rol oynamaktadir.
Finansal sistemdeki bir bankanin iflas etmesi, bilgi aligverisinde bir kopukluk
anlamina gelir. Hilkiimet garantisinin olmadigi durumda, bir bankanin iflas1 diger
bankalarin da bundan olumsuz etkilenmesine yol a¢maktadir. Bankacilik
sektoriindeki bu tiir sorunlar, genellikle reel sektdre verilen kredilerde bir azalma ile

sonuglanmaktadir.

Stiglitz’e (2002) gore, IMF’nin Dogu Asya Krizi 6ncesi bolge ekonomilerine
yiiksek faiz politikalar1 6nermesi ve uygulatmasi borgluluk diizeyi yiiksek olan
firmalar1 olduk¢a olumsuz etkilemis, bor¢larin1 6deyemez duruma diisen firmalar bir
yandan iflas riski ile kars1 karsiya kalirken bir yandan da bankalar1 giic durumda
birakmiglardir. Bu ortamda, giiven unsurunun kalmadigin1 géren yabanci yatirimeilar
da sermayelerini yurtdisina ¢ikarmislardir. Aslinda yiiksek faiz politikasi, IMF
tarafindan sabit kur rejiminin devamini saglamak ve sistemin ¢okmesi halinde Dolar
cinsinden borg¢lanan kisileri zor durumdan kurtarmak amaclh olarak uygulatilmak
istenmis, ancak dikkate alinmayan diger ekonomik sorunlar faiz oranini yiikselterek
doéviz kurunu dengelemeye calismak politikasinin istenilen sonuglar1 verememesine

yol agmustir.

Model”, www.adelaide.edu.au/cies/0132.pdf. 2001, (Erigim tarihi: 10.01.2010), ss. 3-4.
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2.1.5. Yap1 - Uygulama - Performans (SCP) Modeli

Bu modelin temelleri, 1930-1940 yillar1 arasinda Harvard Universitesi’nde
bulunan iktisat¢ilarin ¢alismalara ve 6zellikle de E.S. Mason’un®® calismalarina
dayanmaktadir (Harvard Okulu). Bu caligmalarda belli pazar yapilarinda ortaya
cikabilecek anti-rekabetci davranislar belirlenmeye calistimistir.”®’ Yontem olarak da
teorik modeller yerine Amerikan Endiistrisi iizerine yapilan ampirik caligmalar

kullamlmugtir.**®

Bu c¢ercevede, ilk c¢alismalart yapan E. S. Mason, firmalarin
gergeklestirmesi gereken performanslariyla mevcut davranig ve yapilarindan dogan
performanslar1 arasinda mukayese yaparak sonuca ulasma yontemini benimsemistir.
Daha sonra J. S. Bain, J. Clark, R. E. Caves ve F. M. Scherer gibi iktisatcilar bu

yaklagimi daha da gelistiren ¢alismalar yapmuslardir.

Modelin belirledigi temel yaklasim, bir pazarin iktisadi analizinin ancak yapi
(structure) - davranis (conduct) - performans (performance) arasindaki iliskiye
dayanilarak ortaya konulabilecegidir. Modelin ortaya koydugu bu yaklasim, 6zellikle
1940-1970 yillar1 arasinda Amerikan enddistri iktisadi literatiiriinde tayin edici rol
oynamistir. Yap1 — davranis - performans arasindaki iliskilerle kastedilenin ortaya

konulmasi, bu iligkilerin daha iyi anlasilmasina yardime1 olacaktir.

Pazar yapisi, pazardaki rekabet ve fiyatlama iizerinde stratejik etki gdsteren
orgiitlenme oOzelliklerini belirtmek iizere kullanilmaktadir. Pazar yapisi unsurlari
olarak; alicilar ve firmalar acisindan yogunlasma derecesi, iiriin farklilagtirma
derecesi ve pazara giris kosullar1 gosterilebilir. Pazar yapisinin, temel arz ve talep
kosullaria bagli oldugu kabul edilmektedir. Temel arz ve talep kosullar ise, iirliniin
dayanikliligi, ham maddelerin sahipligi ve cografi yeri, teknoloji, arz esnekligi, talep
esnekligi, pazarin biliylime egilimi ve donemsel dalgalanmalar agisindan 6zellikleri

gibi unsurlardir.

336 Daha genis bilgi igin bkz. E. S. Mason, Economic Concentration and the Monopoly Problem,
Harvard University Press, 1957.

337 H. Hovenkamp, Federal Antitrust Policy: The Law of Competition and Its Practice, 2. B.,
Place West, St. Paul, 1999, s. 42.

3% A. Jones ve B. Suftin, EC Competition Law, Oxford University Press, 2001, s. 20.

169



Pazar davranisi, pazardaki alict ve saticilarin ve pazara girmesi olasi
firmalarin, kontrol alanlarina giren degiskenlerin se¢ciminde takip ettikleri davranigsal
kurallar olarak tanimlanmaktadir. Pazar davranislarinin baslica unsurlarina 6rnek
olarak; fiyat ve iiretim miktarmi belirlemede kullanilan yontemler ve takip edilen
amaclar, iriin farklilagtirmasi ve satis artirma politikalarinin o6zellikleri, rakip

firmalarin fiyat, iirin gibi konulardaki politikalar1 arasindaki iliskiler verilebilir.

Pazar performansi pazar davraniglar1 sonucunda ulasilan sonuglar biitlintinii
belirtmek iizere kullanilmaktadir. Iktisatcilar pazar performansmi degerlendirirken
tam rekabet piyasasi tanimina yiizde yiiz uyan piyasalarin ger¢ek hayatta
bulunmamasi nedeniyle, en iyi performansi gosteren ve gergeklesebilecek nitelikte
olan isleyebilir rekabet’” (workable competition) kavramini kullanmaktadirlar. Bu
cercevede, islerligi olan pazar performansi da, firmalarin faaliyette bulunduklari
pazarlara sagladiklar1 uyumun ideal duruma makul 6l¢iide yaklasmasi veya ideal

durumdan 6nemli sayilacak derecede uzaklagsmamasi olarak tanimlanmaktadir.

Yap1 — davranis - performans arasindaki iliski su sekildedir: Pazar yapisi
firma davraniglarin1 belirlemekte, firma davranislari da ekonomik performansi
etkilemektedir. Yap1 — davranis - performans arasinda 6ngoriilen bu etki zinciri ise su
sekilde islemektedir: Firmanin karar alanina giren degiskenlerin hasilat ve maliyet
tizerindeki etkileri, alicilarin ve diger pazardaki diger rakiplerin davraniglarina baglh
olacaktir. Dolayistyla firma kararlarin1 alirken miisterilerin ve rakiplerinin
davraniglarint etkileyen unsurlar1 bir sinirlama olarak kabul edecektir. Bu
simirlamanin  firma tarafindan algilamis sekli de, karar degiskenlerinin alacagi
degerleri etkileyecektir. Pazar yapisi unsurlari, sz konusu smirlamanin firma
tarafindan algilanisin1 etkileyerek alinan kararlarin performansi {izerinde etki
gosterecektir. Bu ¢erceve iginde, belirleyici unsur pazar yapisidir. Nitekim, enddistri
iktisadinda tiim dikkatler pazar yapisini belirleyen yogunlasma oranlarina, giris
engellerine ve triin farklilastirmas: gibi konular iizerine yonelmis ve pazar
yapilarinin pazar performansiyla olan iligkilerini arastiran ¢alismalar yapilmistir. Bu

cergevede, modelin onde gelen temsilcilerinden B. J. Bain, 1950’lerde yapmus

3.3 ? Isleyebilir rekabet konusunda daha genis bilgi igin bknz. E. Tiirkkan, Rekabet Teorisi ve Endiistri
Iktisad1, Turhan Kitabevi, Ankara, 2001, ss., 73-74.
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oldugu ¢alismalardan, yogunlagma oranlarinin ve giris engellerinin yiiksek oldugu
pazarlardaki kar oranlarmin, yogunlagsma oranlarinin ve giris engellerinin diisiik
oldugu diger pazarlardaki kar oranlarina goére daha yiliksek oldugu sonucuna

ulagmistir.

Bu paradigma, Neo-klasik firma teorisinin i¢ yapisindan gelismektedir. Tam
rekabet kosullar1 altinda, miisteri refah1 maksimize edilir. Buna gore, firma refah,
tekel altinda maksimize edilir. Bir¢ok piyasa bu kategori igerisine girmez, fakat
aksak rekabet halinde olabilirler. Bu durumda, firmanin uygulamasi rakibinin
tutumundan etkilenir. Sekil 2.10'da, bu modelin bilesenleri arasindaki baglanti

goriilmektedir.

Sekil 2.10: Yap1 - Uygulama - Performans Paradigmasi

YAPI UYGULAMA PERFORMANS
Konsantrasyon Hedefler Karllik

Sirket Biiytikligii ¥ Pazarlama stratejileri » Etkinlik

Giris ve Cikis Sartlar Fiyatlandirma Politikalart Urtin Kalitesi
Uriin Cesitlendirme [ Arastirma ve Gelistirme  [% Teknik Ilerleme
Dikey Entegrasyon

Kaynak: J. A. Goddard, P. Molyneux ve J. O. S. Wilson, European Banking, Efficiency, Technology
and Growth, 2001, s. 35.

Bu modele iliskin ilk ampirik arastirmalar, karlilikla dlgiilen yogunlagma ve
performans arasindaki iliskiye odaklanan modele dayalidir. Bankacilik sektoriine
uygulandiginda, bu paradigma, fiyatlandirma stratejilerini bildiren bankanin
uygulamasi, genellikle karlilikla 6l¢iilen performansini etkileyecektir. Genel olarak
kabul gérmiis tek bir bankacilik modeli olmadig1 ve endiistriye giris bariyerlerinin
yiiksek oldugu gergegi dikkate alinarak, SCP modeli, tiim diinyada bankacilik

piyasalarinin analiz edilmesinde kapsamli olarak kullaniimaktadr. **°

0 Bu konuda daha genis bilgi icin bknz: A.A. Heggestad, A Survey of Studies on Banking
Competition and Performance In Issues In Financial Regulation, McGraw Hill, New York,
Chapter 9, 1979, s. 466,; D. R. Fraser ve P.S. Rose, More on Banking Structure and Performance: The
Evidence from Texas, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol: 6, No: 1, 1971, ss. 601-
611.; A. A. Heggestad ve J. J. Mingo, “Prices, Nonprices and Concentration in Commercial Banking”,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol: 8, No: 1, 1976, ss. 107-117.; A. A. Heggestad,
“Market Structure, Risk and Profitability in Commercial Banking”, Journal of Finance, Vol: 32, No:
4, 1977, ss. 1207-1216.; A. R. Gilbert, “Bank Market Structure and Competition: A Survey”, Journal
of Money, Credit and Banking, Kasim 1984, ss. 617-645, D. Evanoff ve D. Fortier, “Re-Evaluation
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1970’11 yillarin sonuna dogru yapt — davranis — performans yaklasimina
elestiriler baglamigtir. Yapilan elestiriler iki noktada yogunlasmistir: Birincisi, Chicago
Okulu temsilcilerinden H. Demsetz’in basat etkinlik hipotezi®*' (superior efficiency
hypothesis) modeline dayalidir. Yogunlagmanin yiiksek oldugu pazarlardaki kar
oranlarmin yiiksek olmasiin nedenini o pazardaki isbirliginden ¢ok, tistiin etkinlige
baglayan goriisten gelmistir. Ustiin etkinlik hipotezine gore, yiiksek pazar paylarmmn
nedeni firmalarm istiin etkinliklerinin sonucudur. Yapilan ikinci elestiri, yogunlagma
oranlar1 ile kar arasinda dogrusal bir iligki bulunmadigr hususundadir. Gergekten
yapilan ampirik ¢aligmalar, pazar yogunlasmasi ile kar oranlar1 arasindaki iliskinin ¢ok

zayif oldugunu gostermistir.**?

2.1.6. Chicago Okulu

1970’1i yillarda Chicago Universitesi’nin iktisat ve hukuk fakiiltelerinde
bulunan iktisat¢1 ve hukukgularin devletin roliinii en aza indirmek konusunda ortaya
attiklar1 goriisler ile firma ve piyasa teorilerindeki yeni gelismeler 151ginda endiistri
iktisadinda yeni bir akim baslamistir. Chicago Okulu olarak bilinen bu yeni yaklagim
icinde, Robert H. Bork, Ward S. Bowman, Harold Demsetz, John S. McGee, Stanley
I. Ornstein, Sam Peltzman, Richard A. Posner, George J. Stigler ve Lester G. Telser

gibi isimler yer almaktadir.**

Bu yaklasim, bir yandan endiistriyel organizasyonun en etkin bigimlerini (en

yiiksek performans saglayan yapilanmay1) arastirirken, diger yandan da devletin

rekabet siirecindeki roliiniin ne olmasi gerektigini sorgulamistir.**

of the S-C-P Paradigm in Banking”, Journal of Financial Services Research, Haziran, 1988, ss. 277-
294.; A. N. Berger ve T. H. Hannan, “The Price-Concentration Relationship in Banking, the Review
of Economics and Statistics”, Vol. 71, No. 2, 1989, ss. 291-299.; P. Molyneux ve W. Forbes, “Market
Structure and Performance in European Banking”, Institute of European Finance, University
College of North Wales, Bangor 1989, s. 7.

3*! Bu hipotez ayni zamanda farkl etkinlik hipotezi (differential efficiency hypothesis) veya iistiin
etkinlik hipotezi olarak da bilinmektedir (Viscusi, Vernon ve Harrington 1998, s. 152).

W, K. Viscusi, J. M. Vernon ve J.E. Harrington, Economics of Regulation and Antitrust, 2. B.,
The MIT Press, Cambridge, 1998, s. 152.

3 D. Hildebrand, The Role of Economic Analysis in the EC Competion Rules, Kluwer Law
International, The Hague, The Netherlands, 1998, s. 169

3 Tirkkan, s.11.
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Chicago Okulu’nun en belirgin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. Devlet miidahalesi olmaksizin piyasa kendi dinamikleri ¢ergcevesinde en
uygun ¢oziimii liretir.

2. Devletin piyasa mekanizmasina etki edecek yasal diizenlemeleri miimkiin
oldugunca alt diizeyde kalmalidir.

3. Chicago Okulu biiylik firmalarin ortaya ¢ikmasina neden olacak
girisimcilige hosgoriilii, liberal bir yaklasim sergilemekte, diger yandan
ayni sonucun birlikler vasitasiyla ortaya ¢ikmasina sicak bakmayarak

tutucu bir tavir almaktadir.

Bu 0Ozelliklerden de anlasilacagi iizere, Chicago Okulu serbest piyasa
ekonomisine tam bir giiven duymakta ve devletin ekonomiye miidahalesine kuskuyla
bakmaktadir. Chicago Okulu, SCP Modelinin kullandig1 yap1 — davranis -
performans yaklagimina onemli elestiriler getirmistir. G. J. Stigler ve H. Demsetz
gibi iktisatgilar ayn1 ya da yeni verileri ancak farkl teknikler kullanarak ampirik yap1
— davranis - performans c¢aligmalarini incelemis ve elestirmislerdir. Giris engelleri,
yogunlagsma ve yliksek karlar arasindaki iliskinin ¢ok istikrarli ve gii¢lii olmadigini
hatta bazen bu iligkinin hi¢ var olmadigimi farkli tekniklerle ortaya koymuslardir.
Chicago Okulu artan yogunlagma oram ile karlar arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu inkar etmez.’*> Ancak bu Okula gore, pazardaki yiiksek karlara, SCP
Modelinin ileri siirdiigii gibi artan yogunlagmalarin firmalar arasindaki isbirligini
arttirmasi degil, firmalar arasindaki farkli etkinlik seviyeleri neden olmaktadir. H.
Demsetz’in bagat etkinlik hipotezine (farkli etkinlik hipotezi) gore, firmalar
arasindaki farkli etkinlik seviyeleri, etkin olmayan firmalarin pazari terk etmesine yol
acarak pazardaki yogunlagmalari arttirmakta ve artan yogunlagma oranlar1 da yiiksek

karlari ortaya ¢cikarmaktadir’*®.

Sonug olarak, Chicago Okulu, yiiksek giris engelleri ve karlilik arasindaki
nedensel bir iligkinin olmadigi bunun yerine firmalar arasinda farkli etkinlik

seviyelerinin bulunmasi sonucu ortaya ¢ikan yogunlasma ile yiiksek karlar arasinda

1. L. O. Schmidt ve J. B. Rittaler, A Critical Evaluation of the Chicago School of Antitrust
Analysis, Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, 1989, s. 66.

36 Bu konuda yapilan ampirik calismalar, biiyikk 6lgiide Chicago Okulunun tezini destekler
niteliktedir (Viscusi, Vernon ve Harrington 1998, s. 152).
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bir iligki oldugunu ileri siirmektedir.

Chicago Okulu’nun yogunlagmalar hakkindaki goriisleri su sekilde
Ozetlenebilir:

— Iktisadi etkinlik rekabet politikasinin tek amaci olmalidir. Iktisadi etkinlik,
iiretim etkinligi (productive efficiency) ve tahsis etkinliginden (allocative
efficiency) olusur. Bazen iiretim etkinligini arttiran, 6rnegin firmaya dl¢cek ekonomisi
avantaj1 saglayarak pazarda biiyiik bir pazar payma ulagmasina izin verecek yeni bir
tesisin ingas1 veya biiyiik 6lgekli bir devralma, firmaya ayni zamanda monopol
fiyatlama firsat1 da verebileceginden, tahsis etkinligi azalabilir. Boyle bir durumda,
rekabet politikalar1 net etkinlik kazancimi dikkate almalidir. R. Bork bu konuda;
rekabetin verecegi sonuclar elde edildigi siirece toplum acisindan bu sonuglara
rekabet yoluyla mi, yoksa monopol yoluyla mi ulasilacaginin o kadar Onemli
olmadigini sdylemektedir.

- Yiksek yogunlasma oranlarina sahip pazarlar rekabetci bir sekilde
isleyebilir. Hatta pazarda tek bir firma olsa bile pazar rekabetci olabilir. Ciinkii
pazarda firmanin kendi kendini regiile etmesini saglayan bir mekanizma vardir. Bu
mekanizma potansiyel rekabet baskisidir. Yani firma, yiiksek karlarin pazara yeni
girigleri tesvik edecegini bilir ve monopolcii davranislar i¢ine girmekten kaginir. Bu
bakimdan artan yogunlagsmalara 6n yargili yaklasmaya gerek yoktur.

- Pazarda potansiyel rekabetin islemesi Oniinde en Onemli engel, devlet

miidahaleleridir.

Chicago Okulu’'nun yukarida oOzetlenen rekabet politikalart hakkindaki
goriigleri bazi yonlerden elestirilmistir. Bu elestirilerin basinda, hangi davraniglarin
etkinlige yol actigi, hangilerinin agmadig1 hususunda iktisat¢ilar arasinda tam bir
uzlagsmanin bulunmadigi gelmektedir. Diger yandan, Chicago Okulu’nun serbest
piyasa ekonomisine duydugu asir1 giiven de elestirilmektedir.

2.1.7. Etkin Piyasalar Modeli

Bu model aym zamanda “Goreceli Etkinlik Modeli” olarak da
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adlandirilmaktadir. Bir model olarak, temelde, SCP modellerine karsi ¢ikmaktadir.
Model, baz1 firmalarin normal karlardan daha fazlasini kazandigini1 iddia eder; zira
bunlar digerlerinden daha etkilidirler. Bu tipteki firmaya 6zel verimlilik digsaldir ve
dogal olarak yiiksek piyasa payiyla yansitilirlar. Goreceli etkinlik modeli, SCP
modeline gore, pozitif yogunlagma iliskisini ortaya koyar, ancak ayni zamanda firma
karlarinin, etkinligi ile korelasyon halinde olmasi gerektigini iddia eder. Goreceli
etkinlik modelinde, firmaya 0Ozel etkinlikler daha fazla yogunlasan piyasalarla

sonuclanirlar; zira, bu nispeten verimli firmalarin piyasa baskinligi s6z konusudur.

Fiyatlar ve yogunlasma ters iligkilidir. Bu hipoteze gore, daha biiytik etkinlik,
daha diisiik fiyatlar ve daha fazla yogunlasma / pazar pay1 arasinda giden bir baglanti
kabul edilmektedir.**’ Bu hipotez, bankacilik piyasalarinin serbest birakilmasi ve
politika yapicilarin faiz oranlarina miidahale etmemelerini kesinlikle tavsiye

etmektedir. >*®

2.1.8. Yansilabilir (Contestable) Piyasalar Modeli

1980’lerin basinda Willliam J. Baumol Onderligindeki bir grup iktisatci
tarafindan, potansiyel rekabetin rekabet siirecindeki dnemine vurgu yapan yeni bir

349
r

yaklagim gelistirilmistir. Bu yeni yaklasim, Yarisilabilir Piyasala (Contestable

markets) olarak bilinmektedir’’.

Baumol (1982) yarsilabilir piyasalari; girisin tamamen serbest ve ¢ikigin
tamamen maliyetsiz oldugu piyasalar olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasim, bir
piyasada rekabetin esas belirleyicisinin firma sayis1 veya firmalarin pazar paylari
degil, giris engelinin diizeyi oldugu hipotezine dayanmaktadir.”®' Bu gercevede eger

bir piyasada giris engeli yoksa, bu piyasada tek bir firma bile olsa fiyat, rekabetci

347 Heffernan ve Banking, Londra, 2005, s. 496.

¥ M. Smirlock, “Evidence on the (Non) Relationship Between Concentration and the Profitability in
Banking”, Journal of Money, Credit and Finance, Vol: 17, No: 1, 1985, ss. 69-83.

%9 Contestable markets kavrammin Tiirk¢e karsihg olarak Tiirkkan (2001), “yarisabilir piyasalar™
kullanmustir. Literatiirde “Rekabet Edebilen” olarak da kullanilmaktadir.

350 Bu konuda temel kaynak, W.J. Baumol, J.C. Panzar ve R.D. Willing, Contestable Markets and
the Theory of Industrial Structure, San Diego: Harcourt Brace Jovanovich, New York, 1982.

331 Tiirkkan, s. 344.
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diizeye yakin olusacak ve piyasada rekabetin saglanabilecegi etkinlige
ulasilabilecektir. Sayet monopolcii durumdaki firma, fiyati yiiksek bir diizeyde
belirlerse, yeni girigler olacak ve mevcut monopolcii piyasay1 terk etmek zorunda

kalacaktir.

Bir pazarin yarisilabilir piyasalar gibi isleyebilmesi i¢in su kosullar1 tasimasi
gerekir:

— Serbest ve Swursiz Giris: Buradaki giris serbestisi, piyasaya girigin
maliyetsiz ya da kolay olmasi anlaminda degil, yeni firmanin iiretim teknolojisi ya da
trlin kalitesi agisindan mevcut firmalara gore bir dezavantaja sahip olmamasi

anlamindadir.>>

Bu kosul, herseyden oOnce endiistriye yeni giren firmalarin
endiistrideki mevcut firmalarla ayni teknolojiyi kullandiklarini ve dolayisiyla da ayni
maliyetle iiretim yaptiklari varsayimina dayanmaktadir. S6z konusu kosul ayrica
endiistriye yeni giren firmalarin mevcut firmalara kiyasla 6lgek, marka/iiriin kalitesi
gibi konularla da herhangi bir dezavantaja sahip olmadiklarini ve dolayisiyla da
tiikketicilerin mal1 en diistik fiyat teklif eden firmadan satin aldiklarin1 6ngérmektedir.
Yarisgilabilir piyasalar bu yonii ile tam rekabet¢i piyasaya benzemektedir. Ancak tam
rekabetci piyasada oldugu gibi, firmalarin piyasayi etkilemeyecek kadar ¢ok sayida ve
kiiglik olmalari, homojen mallar {iretmeleri gerekmemektedir. Girisin sinirsiz olmasi
ise, yeni giren firmanin piyasada kii¢iik bir yer edinmenin ¢ok &tesine gecebilmesi
Otesinde, hemen mevcut herhangi bir firmanin yerini tamamen alabilmesi
anlamindadir.

— Mutlak Giris: Bu kosula gore, endiistriye yeni giren bir firma, mevcut
firmalar girise fiyat konusunda tepki gostermeden 6nce mal iiretmeye baglamaktadir.
Bu nedenle, mevcut firmalar fiyat ayarlamalar1 yoluyla giris veya c¢ikist
engelleyemezler. Ayrica endiistriye yeni girecek olan firma, mevcut firmalarin fiyat
konusunda tepki gostermeden Once mal liretip satacagimi diisiindiiglinden, mevcut
firmalari giris 6ncesi uyguladiklari fiyatlar dikkate almaktadir.*>®

— Endiistriden Cikisin Tamamen Serbest ve Maliyetsiz Olmasi, Batik

Maliyetlerin Bulunmamasi: Cikisin serbest ve maliyetsiz olmas1 bir anlamda giris

352 Baumol, s. 3.
353 Baumol, s. 4.
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serbestligi de saglayan bir unsurdur. Zira, ¢ikis halinde tiim sermaye, aginma —
yipranma ve normal kullanim maliyeti disinda kayba ugramaksizin satilabiliyorsa
veya yeniden kullanilabiliyorsa batik maliyetler yoktur. Cikis serbestliinin sz
konusu oldugu bu durumda girise iliskin herhangi bir risk de bulunmamaktadir. Giris
riskinin bu sekilde ortadan kalkmasi da giris serbestligi saglamaktadir. Cikis
engellerinin bulunmasi ise hem yeni girecek firma i¢in caydirici bir etki yaratacak,
hem de mevcut firmalar acgisindan girisi engelleme diirtiisiine agirlik kazandirarak

endiistriye girisi zorlastirici etki yaratacaktir.

Bailey (1981), batik maliyetlerle karakterize edilen bir piyasanin dahi
yarigilabilir piyasa olabilecegini ileri siirmektedir. Bu durum i¢in, batik maliyetlerin
hemen baska bir firmaya transferi ya da bu maliyetlere bagka bir firmanin katlanmasi

gerekmektedir.”*

Yarisilabilir piyasalar modelinde yukarida agiklanan ii¢ kosulu ihtiva eden
piyasalara, tam yarisilabilir piyasalar veya ultra serbest giris (ultra-free entry)
denilmektedir.’> Tam yarigilabilir piyasalarn en 6nemli 6zelligi vurkag (hit and run
entry) bicimindeki girislere agik olmasi®® ve dengeye gidis siirecinde bu tiir girisin
onemli bir yerinin bulunmasidir. Vurkag girisi, asir1 karin varligi halinde yeni bir
firmanin piyasaya girmesi, mevcut firmalarin uyguladigindan daha diisiik bir fiyat
uygulayarak gecici bir siire kar elde etmesi ve heniiz mevcut firmalarca kendisine
tepki gosterilmeden o alandan ¢ikmasi durumunu anlatir. Bu durumda kisa siireli,
gecici karlilik firsatlar1 bile potansiyel firmalar tarafindan kagirilmaz. Bu ise mevcut

firmalar tlizerinde siirekli bir potansiyel rekabet baskisinin olmasina neden olur.

Baumol, Panzar ve Willig (1982)*°” modeli “Rekabet Edilebilen Piyasalar ve
Endiistri Yapis1 Teorisi” isimli kitabinda modeli aciklamaktadirlar. Baumol’un

(1982) “Rekabet Edilebilen Piyasalar: Endiistri Yapisinin Yiikselen Yapist” isimli

%4 E. E. Bailey, “Contestability and the Design of Regulatory and Antitrust Policy”, The American
Economic Review, 71, May1s1981, ss. 178-183.

355 Erdal Unsal, Mikro iktisat, 3. Basim, Imaj Yaymcilik, Ankara, 2000, s. 427.

3% Baumol, s.4.

37W. J. Baumol, J. C. Panzer ve R.D. Willig, “Contestable Markets and the Theory of Industry
Structure”, New York, Harcourt, Brace Jovanovich, 1988.
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makalesinde miicadele edilebilir piyasalar anlayis1i detayli olarak verilmektedir.
Rekabet edilebilen piyasa girisi tamamiyla serbest olan, c¢ikisi ise tamamiyla
maliyetsiz olan piyasadir. Giris serbestisi ile girenin bedava veya kolay girisi degil,
tiretim teknolojisi veya {irlin kalitesi acisindan piyasadakilere oranla herhangi

dezavantaji olmadigi ifade edilmektedir.

Nathan ve Neave (1989)’°% Panzer-Rosse (1987)°% Istatistiginin rekabet
edilebilirligi ve diger rekabet tiirlerini ABD ve Kanada bankacilik piyasalarinda test
etmek amaciyla kullanilabilecegini ifade etmektedirler. Teknikleri, faktor
fiyatlarindaki degisikliklerin firmanin gelirlerini nasil etkiledigine bakarak 6lgmeyi,
firmanin toplam gelir reaksiyonunu, faktor girdi fiyatlarindaki degisimle
miktarlandirmay1 icermektedir. Arastirmalarinda, girdi fiyatlari, iscilik, tesislerin
birim fiyat1 ve faiz giderlerinin, bankalardaki toplam mevduata oraniydi. Panzer-
Rosse Istatistigi, toplam gelirin elastikliginin, segilen vektor giris fiyatlarina gore

sayisal degeri olarak tanimlanmaktadir.

Molyneux, Lloyd-Williams ve Thornton (1994)°*®, Alman, ingiliz, Fransiz,
Italyan ve Ispanyol piyasalarindaki bankalardan 1985-1989 donemi icin Srnekleri
kullanmislar ve Panzer-Rosse Istatistifinin Almanya, Ingiltere, Fransa ve Ispanya
icin pozitif ve sifir ve birim degerden biiyiik 6l¢iide farkli oldugunu gostermislerdir.
Bu da s6z konusu iilkelerdeki ticari bankalarin, tekelci rekabet piyasasinda faaliyet
gosterdiklerini gostermistir. Italya igin, Panzer-Rosse Istatistikleri negatif olarak
bulunmustur, her ikisi de sifirdan ve birim degerden 6nemli oranda farklilardi. Bu
sebeple, tekel hipotezinin reddedilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varmiglardir.
Dickens (1996) ticari bankaciligi, miicadele edilebilir piyasalar teorisini yazdigi
“Rekabet Edilebilen Piyasalar Teorisi, Rekabet ve ABD Ticari Bankacilik Endiistrisi”

361

isimli kitabinda incelemektedir.””” Bankacilik endistrisi incelenirken nasil bir tiriin

3% A. Nathan ve E. H. Neave, “Competition and Contestability in Canada’s Financial System:
Empirical results”, Canadian Journal of Economics, Vol: 22, 1989, ss. 579-594.

359 Rosse ve Panzer (1977), bu testi gazetecilik endiistrisindeki rekabeti test etmek igin kullanmustir ve
Panzer and Rosse 1987’deki yayinlamalarindan sonra Panzer-Rosse Istatistigi olarak adlandirilmistir.
30 p. Molyneux, D. M. Lloyd-Willias ve J. Thornton, “Avrupa Bankaciliginda Rekabet Kosullar1”,
RP. 92/17, Institute of European Finance, University of NorthWales, 1994, ss. 1-18.

%! Dickens, N. Ross, Contestable Markets Theory, Competition and the United States
Commercial Banking Industry, Garland Publishing Inc., Newyork & London, 1996.
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portfoyii kullanilmasi ve hangi tiir ticarl banka ve banka benzeri kurum incelenecegi
belirlenmesi gereksiniminin hangi giris ve ¢ikis durumlarinin kullanilacagini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda incelendiginde, kanuni veya lokal yonetmeliklerin bu
konuda engel olusturabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle uygulanan Amerikan
sistemindeki  farkli kanuni diizenlemeler bu konuda ciddi bariyerler
olusturmaktadirlar. Bu da karsilastirma yapmak agisindan ampirik arastirmayi
kisitlamaktadir. Diger taraftan, ¢ikis stratejisi bankacilikta iki sekilde olabilmektedir:
iflas veya satis. Halbu ki yine devlet kurumlarinin yakin kontrolleri ve mevduati,
sigortasi, sistemi banka iflaslarinin olusumunu ciddi derecede azaltmaktadir. Yine
satis araciligiyla sektorden ¢ikis kanuni zorunluluklardan dolay1 devlet kurumlariin

onayini gerektirmektedir.

Portfoyilin incelenmesi durumunda ise, bankalarin c¢ok ¢esitli tipleri
olmasindan dolay1 ve {irtinlerin belirli kurumlar tarafindan pazarlanmasindan dolay1
zorluklar olusmaktadir. Bu nedenle, “Miicadele Edilebilir Piyasalar Teorisi’nin
genelde tek iiriine uygulanmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Ozellikle ev ve
otomobil kredileri ele alindiginda, bu konuda birgok tipte kurumun rekabet ettigi
aciktir ve bunlarin miisteri odakli bakildiginda birbirlerinin yerine gegebildikleri
goriilmektedir. Ayn1 sekilde kredi karti, vadeli mevduatlar da kolay girisi ve ¢ikist
olan alanlardir. Diger bir konu ise yeni bir banka kurulusunun kanuni agidan zorlugu
ve olusturacagi batik maliyetin yiiksekligidir. Oysa deregiilasyondan sonra, farkli bir
finansal kurumun hazir altyapisi ile bir baska iirlinii sunmaya baglamasi 6zellikle
batik maliyet yaratmayacagindan dolayr girisi neredeyse maliyetsiz hale
getirmektedir. Bankacilik sektoriiniin iiriinleri ele alindiginda hepsinin homojen
triinler  oldugu  goriilmektedir.  Tiiketicinin  reaksiyonu {riinden iiriine
degisebilmektedir, ciinkii her bir iiriiniin kendi fiyat hassasiyeti vardir. Ornegin,
mevduat faizlerinin hassasiyeti diisiikken, otomobil kredilerinin hassasiyeti yliksek
olabilmektedir. “Miicadele Edilebilir Piyasalar Teorisi” kanun ve ydnetmelikler

siirlanmayan tiim banka {iirtinleri, mevduatlar ve aktiflerine uygulanabilir.

Yukarida bahsedilen yapisal teorilerin eksiklik ve ampirik uygulamalarindaki

uygunsuzluklara reaksiyon olaraktan, cesitli yapisal olamayan modeller
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gelistirilmistir.362

Yarisilabilir piyasalar modeli, varsayimlarinin gergege uygunlugu agisindan
elestirilmistir. Ornegdin, pazara yeni giren firmanmn mevcut firma tekelci bile olsa
timilyle onun yerini alabilmesi, aym {iretim tekniklerini kullanabilmesi, ayrica
pazardan cikisin da tiimiiyle maliyetsiz olmasi modelin gercekligini biiylik Olclide
zayiflatmaktadir. Modelde, azalan maliyetlerin s6z konusu olmamasi, fiyatlarin keyfi
olarak degistirilmemesi ve tiiketicilerin fiyat degisikliklerine derhal tepki gostermesi

gibi hususlardaki varsayimlar1 da gercek¢i bulunmayarak elestirilmistir.

2.2.  Finansal Etkinlik Yonlii Endiistriyel Etkinlik ve Literatiir Bulgular:

Uretim birimlerinin performansi, bu birimlerin “verimliligi” veya “etkinligi”

395 Verimlilik ve etkinlik kavramlari, iliskili olmakla

ile degerlendirilebilmektedir.
beraber oldukca farkli gostergelerdir. Bununla birlikte, bu kavramlar, sikca
karistirilabilmektedir. Uretimde “verimlilik”, iiretilen ¢ikt: miktarinin kullanilan girdi
miktarina oranidir. Ele alinan firma tek girdi kullanip tek ¢ikt1 iiretiyorsa, bu iiretim
siirecinin verimliligi, basitce ¢iktinin girdiye orani seklinde belirlenebilecektir.
Kuramsal olarak bu tip basitlestirmeler yapilabilse de gergekte firmalar birgok girdi
kullanarak birden fazla iirlin ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu durumda, girdiler ve
ciktilar ekonomik olarak kabul edilebilir bir sekilde toplulastirilarak tek bir oran elde

edilebilmektedir. Firmalar arasindaki verimlilik farkliliklari, tiretim teknolojisi,

liretim stirecinin etkinligi ve {retimin gergeklestigi c¢evrenin farkliliklarindan

362 Bu modeller;

— Iwata Modeli

— Bresnahan Modeli

— Panzar ve Rosse Modelidir.

Bikker ve Haaf, bankacilik endiistrisindeki rekabetci kosullari ve piyasa yapisini “Rekabet, Yogunlasma
ve lliskileri: Bankacilik Endiistrisinin Ampirik bir Analizi” isimli makalelerinde hem Avrupa Piyasas,
hem de diger piyasalar bazinda analiz etmektedirler. Kullandiklar1 yontem Panzar ve Rosse modelidir.
Bu model banka bazinda indirgenmis bir kazang denklemine ve H test istatistiklerinin kullanilmasina
dayanmaktadir. Daha genis bilgi igin bknz.: J. A. Bikker ve K. Haaf, “Competition, Concentration and
Their Relationship: An Empirical Analysis of the Banking Industry”, Journal of Banking and
Finance, Vol: 26, 2002, ss. 2191-2214.

33 K. A. C. Lovell, Production Frontiers and Productive Efficiency, Eds: H. O. Fried,, K. A. C. Lovell
ve S. S. Schmidt, The Measurement of Productive Efficiency, Oxford University Press, New York,
1993, s. 3.
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kaynaklanabilmektedir.”**

“Etkinlik” 1ise, iiretim sonucunda gerceklesen ile optimum girdi-¢ikti
miktarlar1 arasindaki farkla 6l¢lilmektedir. Bu 6lgiit, ele alinan iiretim biriminin veri
girdi miktari ile elde ettigi ve elde edebilecegi maksimum potansiyel ¢ikt1 arasindaki
oran seklinde tanimlanabilmektedir. Benzer bir tanim da, girdi diizeyi temel alinarak,
belli bir ¢ikt1 miktarini elde etmek i¢in gerekli minimum girdi miktartyla firmanin bu
diizeyde iiretimi gerceklestirmesi i¢in kullandig1 girdi miktar1 arasindaki oran olarak

yapilabilmektedir. *°

Etkinlik, temelde amaca ulagmadaki basarinin bir gostergesidir. Bu baglamda,
bir firma aktif oldugu alanda basarili oldugu o6lciide etkindir. Eger amaglarina
ulasamiyor ise etkin degildir. Bu etkinlilik veya etkinsizlik durumu hedeflenen ve

gerceklesen performans arasindaki fark ile olciilmektedir.>*

Etkinlik kavrami, ekonomik ve finansal anlamda etkinlik olarak
siniflandirilmaktadir. Genel olarak, kaynaklarin tam olarak kullanilmasi ekonomik
etkinlik i¢inde degerlendirilirken kaynaklarin mevcut yatirim alanlarina verimli
olarak dagilimi ise finansal etkinlik kapsaminda incelenmektedir. Fon transferini
saglayan para ve sermaye piyasalarinin biitliniinii olusturan finansal sistemin etkinligi

de genel ekonomik etkinligin saglanmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Iktisadi etkinligin basaris1 ile tam rekabet arasindaki iliskiye, Pareto
tarafindan dikkat cekilirken; boyle bir piyasada olusmus denge fiyati ile firmalara
kar, tiiketicilere de fayda maksimizasyonu saglayan optimum dengeye ulasilacaktir.
Yani bir anlamda Pareto iktisadi etkinlik kosullarinin her biri gerceklesmis olacaktir.

Ancak aksak rekabet kosullarinin varligi halinde ya da devlet miidahalesinin varligi

% Evrim Turgutlu, Tam Bilgi ve Belirsizlik Altinda Etkinlik Analizi: Tiirk Sigortacihk
Endiistrisi Ornegi (1990-2004), DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymnlanmamis Doktora Tezi, izmir,
2004, s. 75.

365 A. Ertugrul ve O. Zaim, Tiirk Bankaciliginda Etkinlik, Bilkamat isletme ve Finans Yayinlari,
Yayin no:3, Ankara, 1996, s. 37.

366 Verimlilik ve etkinlik ayrimina ve verimlilik dlgiitlerine yonelik daha genis bilgi i¢in bknz.: Recep
Kok, “Endiistriyel Verimlilik ve Etkinlik Bir Uygulama (Tiirkiye Seker Endiistirisinde
Karsilastirmah Verimlilik ve Etkinlik Analizi)”, Atatiirk Universitesi Yayimlar1 No: 81, Erzurum,
1991.
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durumunda Ikinci Pareto Tipi etkinlikten sdz edilir. Bu etkinlik dogrudan kaynak
tahsisine bagli olarak ortaya c¢ikan kisisel c¢ikarlarin rekabet¢i tirtinii degil,
seckincilerin regiilasyon politikalariyla olusmus belki de tamamen tesadiifi olarak
olusan bir miibadelede etkinliktir. **” Etkin olmayan iiretim, var olan girdilerden
beklenen ¢iktt diizeyinin daha altinda mal ve hizmet {iretimi seklinde
tanimlanabilmektedir. Bunun anlami, kullanilan kaynaklarin bir kisminin atil kalmasi
demektir. Yiiksek diizeyde etkinlik, yiiksek diizeyde iiriin ya da ¢ikti anlamina

geldiginden, bunun biitiin ekonomi i¢in anlam “refah” demektir.**®

Ekonominin var olma nedeni, kaynaklarin toplumdaki insanlarin ihtiyaglarina
gore kit olmasidir. Istenilen durum, sahip oldugumuz kaynaklarin israf edilmemesidir.
Kaynaklari israf etmenin en bariz yolu onlar1 hi¢ kullanmamaktir. Ciddi resesyonlarda
goriildiigii gibi isgiiciiniin, igsiz, fabrikalarin atil kalmasi potansiyel iiretimlerini
kaybetmeleri anlamina gelmektedir. Kaynaklarin tamamen kullanilmasi da etkinligin
tam saglanmasinda yeterli olmayabilir. Kaynaklarin tamamen kullanildigi
durumlarda etkinsizlige neden olan faktorleri asagidaki bicimde analiz etmek

mumkindir;

- Firmalar {retimlerinde en diisiik maliyetleri saglayacak yontemleri
uygulamryorlarsa, kaynaklarin israf edilmesi s6z konusu olacaktir. En diisiik maliyeti
saglayacak yoOntemi benimsemekle baska mallarin tretiminde kullanabilecekleri
kaynaklar1 serbest birakmis olacaklardir.

- Eger firma piyasada mevcut olan diger firmalardan ¢ok biiyiikse, hi¢bir
firma kendi uzun donem ortalama maliyet egrisinin en diisiikk noktasinda iiretim
yapmayacaktir. Dolayisiyla, endiistrinin belli bir diizeydeki liretimi gerekenden daha
fazla kaynak kullanimina neden olacaktir.

- Eger iiretilen mal bilesiminde bir maldan ¢ok fazla, diger maldan ¢ok az

iiretiliyorsa bu durumda da kaynaklarm etkin kullamlmamas1 s6z konusudur.*®

367 Recep Kok ve Ertugrul Deliktas, Endiistri iktisadinda Verimlilik Olgme Ve Strateji Gelistirme
Teknikleri (is Diinyasindan Orneklerle), DEU iiBF Yaynlari, izmir, 2003, s. 45.

368 George G. Kaufman, Money The Financial System And The Economy, Rand McNally Company
Chicago, New York, San Fransisco, London, 1973, s. 8.

% G. Lipsey ve digerleri, iktisat, Bilim Teknik Yaymevi, Eskisehir 1983, s. 227.
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Etkinlik ekonomik agidan saglanmasi zor bir kavram oldugu kadar goéreceli
bir kavramdir. Etkinligi tam ve kesin olarak tanimlamak oldukca giictiir. Belli bir

sektoriin cesitli birimleri birbirine gore farkli etkinlik sonuglari verebilmektedir.*”

Finansal sistem igerisinde yer alan para ve sermaye piyasalari ekonomideki
kaynaklarin aktarim mekanizmasini yerine getirdikleri i¢in ekonomik etkinligin
saglanmasinda ve arttirilmasinda énemli pay almaktadirlar.’’’ Finansal literatiirde,
sermayenin en etkin kullanimina olanak veren mekanizmalardan birinin sermaye
piyasast oldugu kabul edilmektedir. Sermayenin etkin dagilimi ise, ekonominin
biitlinlinde etkinligi arttirmaktadir. Sermaye piyasalari, sadece yurt i¢i tasarruflarin
sabit sermaye yatirimlarina doniismesi i¢in uygun bir ortam yaratmakla kalmaz, aym
zamanda yabanci sermayenin de yurt i¢ine g¢ekilmesine olanak hazirlamaktadir.
Sermaye piyasalart portfoy c¢esitlendirmesi suretiyle yatirimcilarin tasiyabilecegi
riski azaltip, sermaye arz edenlerin talep edecegi risk primini dolayisiyla sermaye
maliyetini diislirmektedir. Bu silire¢, yatinm diizeyinin artmasini ve ekonomik

gelismenin yiikselmesini saglamaktadir.’”?

Sermaye piyasalar1 kanaliyla firmalarin halka agilmasi, ortaklarin karar
stirecinde s0z sahibi olmalarma imkan hazirlamaktadir. Firma yoneticileri bdylece
binlerce ortagin yararina ve onlarin sosyal sorumluluklarini gozetecek yonde karar
alacaklardir. Dolayistyla gelisen yonetim sektorii de, ekonomik gelismeye ve etkinlige de

katki saglayacaktir.

2.2.1. Ekonomik Etkinlik Kavram

Cikti sermaye oraninin belirlenmesinde bircok degisken yer almaktadir.
Bunlar; ihracatin bilesimi, kamu sektdriiniin biiytikliigii, Diinya Bankasi’ndan alinan
belirli programlara yonelik krediler, finansal bor¢ yiikii, enflasyon orani, reel doviz

kuru olarak kabul edilmektedir. Tim bu degiskenlerin ekonomik etkinligin

37 Fehim Bakirci, Uretimde Etkinlik ve Verimlilik Olciimii-Veri Zarflama Analizi, Atlas
Yayinlari, Ankara, Mayis 2006, s. 84.

3" David S. Kidwell, Richard L. Peterson; David W. Blackwell, Financial Institutions, Markets and
Money, The Dryden Press, Harcourt College Publishers, USA, 2000, s. 58.

372 Tahsin Ozmen, Sermaye Piyasa Kurulu, Yayin No:61, Ankara, Ocak 1997, s. 7.
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arttirlmast yoniinde uygun politikalarla desteklenmesi gerekmektedir. *”> Ekonomik
etkinlik ve finansal etkinlik kavramlarimin bir biitiin olarak degerlendirilmesi
ekonominin genel olarak yiiksek performans gostermesi i¢in bilyiikk Onem
tagimaktadir. Saglikli ve canli bir ekonomi, tasarruf sahibi bireylerin fonlarini
tiretken yatirnm yapmak amacinda olan bireylere aktaran bir finansal sistem
gerektirmektedir. Bu baglamda, artan bir ekonomik etkinlik iyi diizenlenmis bir

finansal yapi ile etkin bir finansal yonetimin bileskesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal endiistrinin yonetim acgisindan ekonomik analizi, finansal sektoriin
performansini ekonomik biiyiimeyi ve finansal krizlerin nasil ortaya ¢iktigini ve
genel ekonomik aktivite i¢in ¢ok ciddi sonuglar ortaya koymaktadir.’” Finansal
sistemin islevi olduk¢a karmasiktir ve tiim diinya iizerinde bu karmasik islem her
ekonomik sistem i¢inde gegerlidir. Finansal sistemin i¢inde ¢ok sayida ve birbirinden
farkli kurumlar bulunmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1, sermaye,

para ve bono piyasalar1 ve bunun benzeri bir¢cok sayida kurumu icermektedir.

Finansal piyasalarda zamana ve artan teknolojiye bagl olarak gelisen finansal
araclar bu piyasalarin aktarim mekanizmasi i¢indeki yerini daha da Onemli hale
getirmektedir. Artan finansal araglar nedeniyle, sermaye artik firmalarin dissal
finansman kaynaklar1 arasinda son siralarda yer almaktadir. Isletme finansmaninda
sermayenin yerini alternatif finansman araglar1 alirken indirekt (dolayli) finansman

daha 6nemli hale gelmektedir.

Amerika’daki sermaye piyasalar1 iizerine 1970 ve 1985 yillar1 arasinda
yapilan bir inceleme sonucunda sermayenin digsal finansman kaynaklar1 arasinda
sadece yiizde 2,1 paya sahip oldugu goriilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesiyle
ve finans piyasalarinda yer alan menkul kiymetlerin ¢esitlenmesiyle birlikte finansal
aracilarin faaliyetlerini iceren indirekt finans ¢ogu zaman direkt finanstan daha

onemli hale gelmektedir.

B M. 0. Odedokun, “Growth & Change”, Journal of Economic Studies, Vol: 97, Issue 3, Summer
1996, s. 269.

37 Frederic, S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Sixth Edition,
Addison Wesley, USA 2000, s. 181.
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Finansal islemlerde kullanilan en o©Onemli kaynak bankalardir, bankalar
actiklar1  kredilerle herhangi bir yatinmin ger¢eklesmesinde Onemli rol
oynamaktadirlar. Devlet ve/veya bagimsiz kurumlar yogun fon aktariminin
saglandig1 finansal sistemin saglamligini temin etmeye ve finansal piyasalarda,
piyasanin etkin ¢alismasinda 6nemli yer tutan bilginin elde edilmesini gelistirmeye
yonelik tedbirleri diizenlemektedir. Sadece biiyiik ve iyi olusturulmus tiizel kisilikler
faaliyetlerini hisse senedi piyasalarinda gdsterebilmektedirler. Bireyler veya kiiciik
isletmeler iyi donanimli olmadiklarindan, pazarlanabilir menkul kiymetler piyasasini
kullanarak fonlarini arttirmalart miimkiin degildir. Bunun yerine, bu tarz isletmeler
kendi finansmanlar1 i¢in banka kaynaklarim kullanmaktadirlar.>” Finansal sistemin
biitiiniinli olusturan para ve sermaye piyasalari, bankalar ve diger ticari kurumlar
ekonomi igindeki paranin dolaniminda 6nemli yere sahiptirler. Devletin bu sistem
icerisindeki sorumlulugu, finansal piyasalarin fonksiyonu olan tasarruflarin
yatirimlara kanalize edilmesi ve kredi hacmi yaratarak is ve ticari yasami

diizenlemesi olarak ifade edilebilir.>”®

Farkli finansal politikalarin ekonomik biiylimeyi etkiledigi ger¢ek olarak
kabul edilmektedir. Bu konuda finans literatiiriinde Gupta tarafindan 1987°de

) . - N 377
benimsenen teorik ag¢idan iki tiir siniflama s6z konusudur.”’* Bunlar;

Finansal Yapisalcilar (Financial structuralist) ve Finansal Baski (Financial
repressionist) Okullari’’dir. Bu diisiince okullarindan her ikisinde de finansal
degiskenlerin miktarinin ve bilesiminin ekonomik kalkinmay:1 etkiledigi
belirtilmektedir. Finansal piyasalarda yer alan degiskenler sistemin yapisal
durumundan 6nemli 6lciide etkilenmektedir. Finans piyasalarinda olusan ve finansal
sistemin bir degiskeni olarak kabul edilen faiz oranlarinin, reel olarak belirlenmesi
durumunda ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkileri olacagr sonucuna
ulagilmaktadir. Finansal sistemin baska bir degiskeni olan reel déviz kurunun gergek

degerinin belirlenmesi, ekonomik biiylime ve ekonomik etkinligin saglanmasinda

*7 Mishkin, s. 184.

376 Peter, S. Rose, Money and Capital Markets, Fifth Edition, Australya 1994, s. 50.

77 Daha genis bilgi icin bknz.: Matthew O. Odedokun, Financial Indicators and Economic
Efficiency in Developing Countries, Ed: Niels Hermes ve Robert Lensinle, Routledge, London ve
New York 2000, ss. 15-119.
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6nemli yer tutmaktadir.*”

2.2.2. Finansal Yoniiyle Etkinlik

Finansal sistemde etkinligin saglanmasi ve Olgiilmesi konular1 son yillarda
onem kazanmaya baslamistir. Ulkelerde yasanan enflasyon, finansal siirlamalarla
finansal baskiya doniismiistiir. Bircok gelismis iilkede finansal baskinin varligi,
durumu daha da kot hale getirmistir. Finansal baski nedeniyle faiz oranlarinin reel
getirileri negatif olmustur.”” Finansal baski nedeniyle uygulanan negatif kurumsal
faiz oranlari; ulusal tasarruflarda azalma, daha fazla oranda iilke disina sermaye
kacisi, kaynaklarin etkin olmayan bi¢imde kotii dagilimi, kurumsal olmayan para
piyasasinin ortaya ¢ikisi, yabanci finansal araglarin kullaniminda artis ve parasal

kontrol problemleri artisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

1970’1erin sonunda ve 1980’lerin basinda finansal diizenleme ve serbestlestirme
politikalari ok sayida iilke tarafindan kullamlmaya baslanmistir.*** Finansal piyasalarin
derinlesmesi ve liberallesmesi gerekliligini ve bu amag¢ dogrultusunda finans kesimi
reformlarinin hizh bir bi¢imde uygulanmasi geregini savunan Yeni Klasik Liberal goriise
karsilik, 6zellikle gelismekte olan finansal gelisme ve kalkinmanin her zaman finansal

derinlesme ve serbestlesme ile miimkiin olamayacagin ileri siiren Yeni Yapisalci ve Yeni

378 Reel doviz kuru tek basina yorumlanamayan nominal déviz kurunun aksine, iilke ekonomisi ile
ilgili daha fazla bilgi igermektedir. Bununla birlikte, sadece gerceklesen reel doviz kurunun ele
alinarak yapilan degerlendirmeler yeterli olmamakta, {ilke ekonomisinin dinamiklerinin géz 6niinde
bulunduruldugu denge reel doviz kurunun hesaplanmasi ve gerceklesen reel doviz kurunun denge
degerinden ne kadar sapma gosterdiginin de Olgiilmesi gerekmektedir. Nitekim, déviz kurunda
gozlemlenen sapmalarin orta ve uzun dénemde diisiik oranli ekonomik bilyiimeye yol actig1 ve siirekli
olarak deger kazanan reel doviz kurunun finansal krizlere neden oldugu konusunda literatiirde genel
bir kani bulunmaktadir. Ozellikle, 1994 yilinda Tiirkiye ve Meksika’da, 1997 yilinda Asya
Ulkeleri’nde, 1999 yilinda Brezilya’da, 2000-2001 yillarinda tekrar Tiirkiye’de ve 2002 yilinda
Arjantin’de yasanan krizlerin en biiyiik nedeni olarak reel doviz kurlarindaki dengesizliklerin
goriilmesi, s6z konusu dengesizliklerin dl¢lilmesinin dnemini bir kat daha arttirmstir.

Bu konu {izerine daha genis bilgi i¢in bknz.: Ahmet Murat Alper, Siirdiiriilebilir Reel Déviz Kuru
Tiirkiye Ornegi, Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2010. S6z konusu tez, konuyu “Modern Reel Doviz Kuru Modelleri - temel denge doviz kuru
(fundamental equilibrium exchange rate, FEER), davranigsal denge doviz kuru (behavioural
equilibrium exchange rate, BEER), temsili birimin dénemlerarasi optimizasyon modeli (representative
agent intertemporal optimization model, RAIOM), REDUX modeli ve dogal reel déviz kuru (natural
real exchange rate, NATREX)” cercevesinde analiz etmistir

" inan Alphan, “Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta
Etkinlik”, Bankacilik Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Say1: 34, Ankara 2000, s. 82.

%0 J. Fry Maxwell, Money Interest and Banking in Economic Development, John Hopkins
University Press, USA 1988, s. 129.
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Keynesyen goriisler de bulunmaktadir.

Finansal gelisme, etkin bir finansal sistemin saglanmasinda gerek sistemin
biiyiikliik ve gerekse yapr itibariyle degismesini gerektirmektedir. Onciiliigiinii E. S.
Shaw’in yaptig1 bu goriis, finans sistemindeki bu degismeyi finansal derinlesme
kavrami ile agiklamaktadir. Finansal derinlesme, finans sisteminin hangi olciide
genisledigini ve finansal araglarin ne kadar c¢esitlendigini gostermektedir. Finansal
derinlesme, para arzinin gayri safi milli hasila i¢indeki payini ifade etmektedir.
Finansal derinlesmeye iliskin gostergelerden en ¢ok kullanilan M2/GSMH
gostergesidir. Bu gosterge belli bir yilda iilke ekonomisinde bulunan dolasimdaki
para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduat toplammin GSMH i¢indeki payini
vermektedir. M2Y/GSMH, M3/GSMH ve Finansal Varlik Stoklarn / GSMH
gostergelerinin  de kullanildigi da goriilmektedir. Uluslararasi boyutta finansal
derinlesme gostergelerine bakildiginda, tlkeler arasindaki gelisme farkliliklarina
bagli olarak finansal piyasalarin da degisik boyutlarda derinlik kazandiklari

izlenmektedir.

Gelismis iilkelerin finansal derinlesme diizeylerinin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu iilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal
araclarin olduk¢a gelismis ve cesitlenmis olmasinin 6nemli Slgiide pay1 vardir. Bu
nedenle, gelismis tilkelerin finansal piyasalarindaki varlik stoklarinin ulusal gelirleri
icindeki payi, gelismekte olan iilkelere gore daha yukarida bulunmaktadir. Finansal
derinlesme diizeyinin yiikselmesi, {ilke genelindeki toplam tasarruf oraninin ve
bunun sonucu olarak finansal tasarruflarin artmasina, diigiik getirili fiziksel varliklar
seklinde yapilan tasarruflarin finansal varliklara doniistiiriilmesine ve fonlarin yiiksek
riskli organize olmamis para piyasalarindan organize olmus piyasalara kaymasina yol

acacaktir.

Ulke ekonomisinin parasallasma diizeyi ile finansal sistemin organizasyonu

1

da finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir.® Finansal

derinlesmenin yani sira finansal piyasalarin serbestlestirilmesi de piyasalarin etkin

31 Tezer Ocal ve O. Faruk Colak,, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, Ankara.
1999, s. 272-273.
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durumda olmalar1 i¢in 6nemli bir unsurdur. Finansal piyasalarda baskinin varligina
bagl olarak faiz oranlarinin kamu otoritelerince, piyasada olusabilecek faiz oraninin
altinda tutulmast ve dolayisiyla nominal faiz oranlarina getirilen tavanlar,
ekonominin biiylimesinin yavaslamasina ve yatirimlarin azalmasina neden

olmaktadir.

Faiz oranlarinin, idari kararlar disinda serbest piyasa kosullarina gore
belirlenmesi siirecinde, serbest birakilan faiz oranlari yiikselerek tasarruf - yatirim
dengesini saglayan onemli bir degisken haline gelecek ve boylece finans kesimi ile
piyasalara iligkin tiim bilgileri kapsayan bir gosterge niteligini tasiyacaktir. Buna
bagli olarak tasarruf orani artacak ve yatirnmlara aktarilabilecek kaynak miktari
yiikselecektir. Tasarruf oraninin artmasi tiiketime ayrilan biitgenin kisilmasina ve bir

anlamda enflasyonist baskilarin azalmasin1 da 6nlemis olacaktir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha onceden {iiretken olmayan yatirimlar
daha iretken olanlara yonelecek ve kaynak dagiliminda etkinlik saglanacaktir.
Finansal liberalizasyon, mali piyasalarda ara¢ g¢esitlenmesine yol acacak finansal
derinlesmeyi arttiracak, buna bagli olarak da finansal sistemin gelismesine katkida
bulunacaktir. Etkin calisan bir finansal sistem icerisinde degiskenlerin birbirlerini
etkileme oranlar1 da daha yiiksek olacaktir. Finansal piyasalarin temel fonksiyonu,
ekonomideki kaynaklarin fon fazlast ve fon agig1 veren birimler arasinda etkin
dagilimim1 saglamaktir. Piyasa bu fonksiyonu ne kadar basariyla yerine getirirse

sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime o derece olumlu etkilenir.

Dolayisiyla finansal piyasalarin etkinligi, hane halklarindan hiikiimetlere,
isletmelerden finansal kurumlara kadar herkesin ilgi alaninda yer almaktadir.
Finansal piyasalarin etkinligi konusunda genel olarak {i¢ ana kriter 6ne siiriilmekte ve
akademik cevrelerce bu Olgiitler ampirik olarak test edilmektedir. S6z konusu
kriterler, kaynaklarin en iyi kullanana dagilimini saglamak bakimindan "dagitimsal
etkinlik" (allocational efficiency), kaynak aktarimini minimum maliyetle
gerceklestirmek bakimindan "yonetim etkinligi" (operational efficiency) ve piyasa

fiyatlarinin  tiim mevcut bilgileri yansitmasi balonundan "bilgisel etkinlik"
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(informational efficiency) olarak simflandirilmaktadir.®

Finansal sistem igerisinde bu etkinlik kriterlerinin saglanmasi, oOzellikle
bilgisel*® ve yonetim etkinligi, piyasalarin etkinlikten uzaklasma olasiligim
azaltacaktir. Yonetim etkinliginin saglanamadig1 piyasalarda piyasa derinlikten ve
etkinlikten uzaklasir ve kamu miidahalelerine ihtiya¢ duyar, haksiz kazanglara ortam
hazirlanir ve en Onemlisi de sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime olumsuz

etkilenir.

2.2.2.1. Yonetim Yoniiyle Etkinlik (Operational Efficiency)

Finansal piyasalarda "kaynak aktarimini minimum maliyetle ger¢eklestirmek"
olarak agiklanan yonetim etkinliginin saglanmasinda en Onemli amag¢ islem
maliyetlerinin minimum diizeye indirmek anlamina gelmektedir. Finansal aracilar
ekonominin genelinde bir yandan para yatirilan kurumlar olmakla diger yandan
parasal harcama mekanizmasini ydnetmekle c¢ok onemli iki fonksiyonu yerine
getirmektedir. Finansal aracilar ekonomide paranin bir anlamda istenilen alanlara
transferi gorevini istlenmektedirler. Yonetim Etkinligi finansal sektoriin iki temel
fonksiyonuyla ilgilidir. Odemeler dengesi mekanizmasmin ydnetimi, tasarrufcu ve
yatirnrmec1 arasinda aracilik islemleri yonetim etkinliinin saglanmasi gereken
alanlarini1 olugturmaktadir. Bu islevler risk havuzu, kaynaklarin tahsisi, genel sigorta,
O0demeler mekanizmasinin yonetimi, tasarruf ve yatirim arasindaki mobilizasyon gibi

konular1 icermektedir.

Tobin'e gore, hisse senetleri piyasasinda meydana gelen bir hareketlilik,
piyasa fiyatlarinda da hareketlilige yol acacaktir.*** Reel piyasa ve finansal piyasa

arasinda ayrilmaz bir bag bulunmaktadir. Yonetim Etkinliginin degerlendirilmesi

382 Ozmen, s.1.

3% Genel olarak piyasa etkinligini inceleyen etkin piyasa hipotezinin temel varsaymu piyasalardaki
"bilgi etkinligi"nin tam olmasidir. Finansal piyasalarda ongoriilen etkin piyasa hipotezi, herhangi bir
zamanda menkul kiymet fiyatlari ulasilabilir tiim bilgileri yansitmaktadir varsayimina dayanmaktadir.
Tiim bilgiler kamu kesimine ve 6zel sektdre ait tiim verileri yansitmasi olarak degerlendirilmektedir.
Etkin piyasa hipotezinin gecerli olabilmesi i¢in yukarida s6z edilen etkinlik kriterlerinin tam olarak
saglanmast gerckmektedir. Genis bilgi i¢in bknz. Paul Krugman, web.mit.edu/krugman,
www.ssn.com, Website of the Social Science Research Network.

% Maxwell, s. 247.
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i¢in, 6zel islemlerin kaynak maliyetlerinin minimize edilmesi, dagitim servisinin hizi
ve kalitesinin arttirilmasi, herhangi bir mevduati olustururken ortaya ¢ikabilecek
islemleri g6z Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Yonetim Etkinligi genel
anlamiyla piyasanin kendi i¢indeki islerligini tam olarak yerine getirmesi olarak da
tanimlanabilmektedir. Ancak bu islerligi tanimlarken bilgi, islem ve tahsis
etkinliklerinin de aym1 anda saglanmasi geregi vurgulanmaktadir. Yonetim
Etkinligini belirleyen iki onemli faktdr, piyasa yapisi ve diizenlenmis bir c¢ati

altindaki finansal sektor islemleridir.

Piyasa yapisi, rekabet derecesi, yogunlagma, finansal kurumlar, ve igverenler
arasindaki iliski ve finansal sektoriin 6zellesme derecesi yonetim etkinligini yakindan
ilgilendirmektedir. Finansal aracilarin yonetim bi¢imi ve i¢sel organizasyonlarda
yonetim etkinligi agisindan Onem tagimaktadir. Tim bunlar devletin ekonomide
sahip oldugu pay ve kontrolii tarafindan etkilenmektedir. Piyasa yapisi ve devletin
piyasaya miidahalesi arasinda bir iliskinin oldugu aciktir. Bu acidan devletin
piyasaya yaptig1 miidahaleler etkinlik agisindan 6nem tagimaktadir. Uygulanan para
politikasi ve ihtiyatla belirlenmis amaglar yonetim etkinliginin belirlenmesinde 6nem

tasimaktadir.

Finansal gelismislik diizeyinin yliksek olmasi durumunda; yonetim etkinlik
diizeyinin de yiiksek olacagi agiktir. Finansal gelismislik Khatkhate ve Riechel'e
(1980) gore finansal sistemin, finansal yap1 ve formunun, yapilan islemlerin, finansal
talep tiirlerinin gelismesi, iirlinlerin ¢esitliligi finansal kurum tarafindan bilgi toplama
ve yayma, risk alabilme anlamina gelmektedir. Gelismis iilke ekonomilerinin
finansal sistemleri derinlesme ve serbestlestirme siirecini tamamlamis olduklarindan
fonksiyonel olarak daha etkin ¢alismalar1 beklenmektedir. Oysa gelismekte olan
tilkelerde finansal sistemlerinin derinlesmesi ve serbestlesme siireci heniiz
tamamlanmamis oldugundan 6zellikle kii¢iik yatirimcilarin finans sistemi igine dahil

edilmesi gerekmektedir.

Islem maliyetleri finansal sistem icerisinde yer alan finansal aracilar

tarafindan azaltilarak, kiiclik yatirimcilarin da finans sistemi i¢ine dahil edilmesine
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ve finans piyasasinin var olmasindan fayda saglanmasini olanakli hale getirmektedir.
Yiiksek islem maliyetleri s6z konusu oldugunda finansal sistem i¢inde yonetim ya da
islem etkinsizliginden bahsetmek yanlis olmamaktadir. Yiiksek islem maliyeti
probleminin ilk ¢6ziimii bircok yatirimciyr bir araya getirerek fon denetimini
olusturmaktir. Boylece yatirimcilar 6lgek ekonomisi avantajini kullanabilmektedirler.
Bunun sonucunda yatirimcilar i¢in yatirim basia diisecek olan islem maliyetleri

azalacaktir.

Finansal piyasalarda oOlgek ekonomisinin var olmasi durumunda kiigiik
yatirimcilar da sisteme dahil olabileceklerdir. Finansal aracilarin var olmasiyla
olusan ol¢ek ekonomisine en agik olarak artan 6rnek yatirim fonlaridir. Karsilikli
fonlar finansal aracilar kanaliyla bireylere yada yatirimcilara satilmaktadir. Boylece
yatirimlarin sermaye ve bono piyasasina aktarimi saglanmaktadir. Bu fonlar
yatirimciya disik islem maliyeti avantaji saglarken aynmi zamanda portfoy
cesitlendirmesi olanagi da sunmaktadir. Boylece yatirimer igin  portfoy

cesitlendirmesinin anlamu istenilen riskin daha da alt diizeylere inmesi demektir.

Finansal aracilik sisteminin gelismesi islem maliyetlerini azaltmaktadir.
Sermaye piyasasinda islem maliyetlerini "broker komisyonu" olarak da
tanimlayabiliriz. Sistemde sayica fazla finansal aracinin olmasi bu komisyonlarin
marjlarint da daha alt dilizeylere indirecektir. Finansal aracilar bilgisayar
teknolojisindeki  gelismeyle beraber yatirimcilara gerekli  bilgileri aninda
ulagtirmaktadir ve bdylece kaynaklar daha verimli yatirnm alanlarina aktarilmis

olacaktir.
2.2.2.2. Kaynak Dagilim Yoniiyle Tahsis Etkinligi

Kaynaklarin tahsisi etkinligi ile ilgili olarak olusan genel tutum, finans
sektorii serbestlestirilirse kaynaklarin tahsisinde etkinligin saglanmasiin daha iyi

olacagi yolundadir. McKinnon-Shaw, finansal kontrol ve baskilarin ekonominin reel

bliylime hizin1 disiirdiiglinii ve finansal sektoriin biiyiikliigiiniin ekonominin reel

191



sektoriine oranla daralttigini ifade etmektedirler.”® Finans piyasasinda 6zellikle yeni
odiin¢ almak isteyenlerle farkli 6diing alanlar arasinda belli bir risk s6z konusudur.
Her iki taraf arasinda taraflarin belli bir finansal akitten once bilgilendirilmeleri
gerekmektedir. Bu esnada bilgi maliyetleri ¢ok yiiksek oldugunda diizenlenmemis
bankacilik sisteminde kredi tayinlamasi ortaya g¢ikabilmektedir. Kredi taymlamasi
uygulamasi ise bir anlamda bankacilik sektoriinii vergilendirmek anlamina
gelmektedir. Yiiksek bilgi maliyetleri s6z konusu oldugunda, kredi sinirlamasi ya da
tayinlamasi, O6diing fon arz edenlerin sorumsuz ve rasyonel davranmigtan uzak
davranmalarina neden olacak ve bdylece piyasada yeni bir denge diizeyi olusacaktir.
Eger piyasada belli bir faiz oranindaki krediler i¢in talep ¢ok fazla olursa bu durumda
odiing verici ¢ok yiiksek bir faiz oraninda saglayabilecegi karin daha da {izerinde kar
elde edebilmektedir. Bu durumda 6zel yatirnm gruplarinin beklenen getirileri kredi
saglayan yatirimct gruplarin beklenen getirilerinden daha yiiksek olabilmektedir. Bu

sartlar altinda sermaye etkin dagitilmamis olacaktir.

Odiing alanlarin riskleriyle ilgili bilgi maliyetleri yiiksek oldugunda, &zel
odiing alic1 bir gruba 6diing verirken kredi miktar1 ve fon maliyetleri sabitken 6diing
verilen miktar artmayacaktir. Kredi miktar1 ve fon maliyeti eski seviyesini
koruyacaktir. Bu durum iki nedenle ortaya c¢ikacaktir. Ko6tii secim (Adverse
selection) ve tesvik etkisi (Incentive Effect).**® Finansal piyasalarda kaynaklarin
etkin bir bigimde tahsis edilmesi ekonominin reel sektoriiniin gelismesini ve

yatirimlarin dogru alanlara aktarilmasini saglamaktadir.

2.2.2.3. Bilgisel Etkinlik

Piyasada yer alanlar bilgiyi fiyatlarin belirlenmesinde kullanmaktadirlar.
Fiyatlarin belirlenmesinde c¢ok Onemli paya sahip olan bilgi, kredi kullanicilar
tarafindan da oldukga biiyiik 6neme sahiptir. Kredi kullanicilar finansal piyasalardaki
fiyatlart kendilerine rehber edinerek herhangi bir yatirim gergeklestirirken ya da

mevcut yatirimi genisletirken bu bilgiyi dikkate almaktadirlar. Odiing verenler ise

3 ilyas Siklar, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik istikrar,
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi, 1991, s.31.

3% R. Glenn Hubbart, Money The Financial System And The Economy, Second Edition, Addison
Wesley, Columbia Universty, USA 1997, 5.193.
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menkul kiymetlerin fiyatlarimi kullanarak onlarin gelecekte alacaklar1 degeri tahmin
ederek bir portfoy tahsisi gerceklestirmektedirler. Mal piyasasinda, 0rnegin tarim
tiriinleri piyasasinda tarimsal iiriin fiyatlar iireticiler i¢in bir isaret islevi gérmektedir.
Is giicii piyasasinda ise fiyat mekanizmasi is¢i licretleri aleyhine azalirsa bu durumda

tiretimde yogun olarak emek kullanmaya yonelinecektir.

Sonug olarak alicilar ve saticilar tiiketim ve tiretim kararlarini verirken piyasa
fiyatlarin1  kullanmaktadirlar. Finansal piyasadaki alict ve saticilar menkul
kiymetlerin gelecekteki degerlerini ve davraniglarini ve tutumlarini bu duruma gore
belirlerler. Alici ve saticilarin beklentileri bir finansal varliga ne kadar 6demede
bulunmak istediklerini belirlemektedir. Bilgi, yatirime1 kararlarinda veridir.
Ekonomik durum hakkinda var olan bilgi; politik olaylar tiiketici davranislart hem
bireysel kararlar hem de firmalar i¢in finansal varligin gelecekteki degerinin tahmin

edilmesinde g6z onilinde bulundurduklari kosullar arasinda yer almaktadir.

2.3. Finans Endiistrisinde Etkinsizligin Nedenleri

Neo Klasik finans teorisi tam rekabet¢i sermaye piyasalart varsayimina
dayanmaktadir. Piyasalarin milkemmel ve enformasyonun tam oldugu durumlarda
fon temini konusunda higbir sorun ¢ikmamasi ve fonlarin etkin kullanicilara
aktarilmasi gerekmektedir. Bu ideal diinyada, firma i¢i fonlarla, firma dis1 fonlar
arasinda firma maliyeti agisindan bir fark olmayacagi tezi dikkate alinirsa, firmalarin
bor¢ ya da oOzkaynak yoluyla finansman saglamalar1 verimliliklerini de
etkilemeyecektir. Ancak bu durum gercekei degildir. Ciinkii, finansal piyasalar tam
rekabet kosullarinda ¢alismamakta, onemli boyutlarda islem ve enformasyon

maliyetlerine katlanmaktadirlar.

Finansal yapmmin o©nemli bir unsuru olan finansal kurumlar, islem
maliyetlerini azaltmak ve kiiglik tasarrufgular ile yatirimcilart finansal piyasalarin
imkanlarindan yararlandirmak {izere ortaya g¢ikmislar ve zamanla bu dogrultuda
gelisme gostermislerdir. Finansal kurumlar, piyasalara 6nemli miktarda olgek

ekonomileri saglamaktadirlar. Finansal islemlerde kullanilan teknoloji, portfoy
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cesitlendirmesi yoluyla riskin dagitilmasi, finansal uzmanlik ve danigsmanlik
hizmetlerinden herkesin istifade edebilmesi, ve daha 6nemlisi miisterilere saglanan
likidite imkanlar1 finansal kurumlarin etkin calismasinin 6nemli sonucu olarak
goriilmektedir. Ancak islem maliyetlerinin varligi, bilginin piyasalarda kullanicilar
arasinda esit oranda ve simetrik veya homojen dagilmamasi, koti ahlak
problemlerinin yasanmasi gibi bazi olumsuzluklar ve anomaliler piyasalari
etkinlikten uzaklastiran nedenler arasindadir. Bu nedenle finansal yapinin tam olarak
anlagilabilmesi ve etkinligin saglanabilmesi i¢in etkinsizlige yol agan kaynaklarin

aragtiritlmasi gerekmektedir.

2.3.1. Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalarda, asimetrik bilgi konusunda 1970 yilindan bu yana hizl
bir gelisme yasanmaktadir. Asimetrik bilgi, finansal anlasma yaparken taraflardan
birinin konuyla ilgili bilgiye sahipken, diger tarafin bu bilgiden yoksun olmasi
seklinde tanimlanabilmektedir.*®’ Finansal piyasalarda asimetrik bilgi problemi "kotii
secim" ve "ahlaki ¢okiintii"ye neden olarak piyasanin etkinlikten uzaklagmasina ve
piyasadaki fon aktarim mekanizmasinin islerligini bozarak, {iiretken yatirim

olanaklarinin degerlendirilmemesi sonucunu yaratmaktadir.

Cok sayida piyasayi, alict ve satict arasindaki bilgi farklilig
sekillendirmektedir. Finansal piyasalarda bilgi aktarimi dogru ve esit olsa asimetrik
bilginin neden oldugu "kotii se¢im" ve "ahlaki tehlike" nin de Oniine gecilmis
olacaktir. Ikinci el araba saticilar1 asimetrik bilgi tanimlamalarinda kullanilan en
yaygin ve en iyi ornektir. Ciinkii ikinci el araba saticilarini arabanin alicisindan daha
fazla bilgiye sahip olma ihtimalleri oldukca yiiksektir.**® Sézlesme yapan taraflar
arasindaki eksik bilgiden kaynaklanan asimetrik bilgi ve buna bagli sorunlarin
finansal piyasalarin isleyisi iizerinde Onemli etkileri bulunmaktadir. Finansal
piyasalar temel aracilik islevlerinin yani sira bu tiir bilgi problemleriyle de ilgili

islevleri yerine getirmek durumunda kalmaktadirlar. Bir biitiin olarak finansal

7 Joon-Ho Hahm and Frederic S.Mishkin, "The Korean Financial Crisis: An Asymmetric
Information Perspective", The Emerging Markets Rewiev, Cilt no.l, Say1 no.21-52, 2000, s.2.
3% Brian Hiller, The Economics of Asymmetric Information, Mcmillan Press, USA 1998, s. 3.
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sistemin karmasik yapisimi ve fonksiyonlarii etkileyen bilgi problemleri hem
finansal kurumlar1 ve sozlesmeleri sekillendirmekte hem de para politikasinin

ekonomiye aktarim kanal1 yoluyla makro sonuglar dogurabilmektedir.

Asimetrik bilgiyle ilgili calismalarin baslangici olarak Akerlofun (1970)
"limonlar piyasas1 modeli" bu alanda yapilan ¢alismalara Onemli oranda hiz
kazandirmustir.>®  Akerlof modelinde Kkalite belirsizlikle iliskilendirilmis, temel
olarak model asimetrik bilgi esasinda gelistirilmistir. Akerlof modelinde asimetrik
bilginin ardindaki unsurlar anlasilmaya c¢alisilmaktadir. Asimetrik bilgi kavrami
altinda temel olarak sahip olunan 6zel bir bilgi vardir. "Ozel Bilgi" ekonomi
literatlirlinde ~ "ben bir seyler biliyorum, sen bilmiyorsun" seklinde
tanimlanabilmektedir. Sahip olunan bazi bilgiler gbzlemlenebilirken, bazi bilgiler
gozlemlenemez. Gozlemlenemeyen bilgiler tamamiyla "6zel bilgi" kabul edilirken,
varolan bilginin bir kismi herkes tarafindan gozlemlenebiliyorsa "kamusal bilgi"
olarak adlandirilmaktadir. Ozel bilginin varhig1 ise "asimetrik bilgi" yaratmaktadir.
Bazi kimselerin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmalar1 "gizli bilgi" ya da

"6zel bilgi" kavraminin olusmasina neden olmaktadir.

Asimetrik bilginin daha ileri formu gozlemlenemeyen insan davranislarina
bagli olarak degerlendirilmektedir. Gozlemlenemeyen insan davraniginin bu durumu
genellikle "kotii niyet" olarak adlandirilmaktadir®”® insan davramslarinda goriilen
kotli niyet probleminin finansal piyasalara yansimasi asimetrik bilgilenmenin bir
c¢esidi olarak yorumlanmaktadir. Finans literatiiriinde "heterojen bilgi" yani "eksik ya
da "asimetrik bilgi"'nin menkul kiymet piyasasinda fiyat olusum siirecine etkileri
yogun bir bi¢cimde aragtirnlmigtir. Elde edilen yeni bir bilginin fiyat olusumunda

onemli etkilere sahip oldugu bilinmektedir.*”!

Finansal piyasalarda fon aktarim mekanizmasinda yer alan 6zel bilgiye sahip

olan aracilar ticari islemlerinde normal dstii getiriler elde ederken bilgiye sahip

3% Jan Molha, Economics of Information, Black Well Publisher, UK 1997, s.19.

" Molha, 5.2.

#!Chunseng Zhou, "Informational Asymmetry and Market Imperfections:Another Solution to the
Equity Premium Puzzle", The Journal of Financial and Quantitive Analysis, Vol.34, December
1999, s. 446-447.
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olmayan aracilar ortalama bir getiri elde etmektedirler. Asimetrik bilginin varligi
tahsis etkinligini olumsuz ve tarafli bir bi¢imde sekillendirmektedir. Olusan bu
durum "kotii secim" olarak adlandirilmaktadir. Bu durum piyasada asimetrik bilgi
sonucu gerceklesmektedir. Piyasada asimetrik bilginin olusmasinin nedeni "insider
gains" olarak adlandirilan icerden bilgilendirilenler oldugu savunulmaktadir. Ayrica
firmalarin sayica ve blyiikliik olarak artmasi, 6zellikle bilime dayali sektorlerde ve
teknolojideki gelismelerin ¢ok hizli artmasi, sermaye ve finansal aracilarin

cesitliligindeki artislar da asimetrik bilgi nedenleri arasinda yer almaktadir.

Bilginin piyasada kullanicilar arasinda esit oranda dagilmamasi sonucu
"asimetrik bilgilenme" ortami olusmaktadir. Bu durumda var olan bilgiyi bazi kisi ya
da kurumlar daha once edinmek suretiyle piyasada yer alan diger kisi ya da
kurumlara gore daha avantajli duruma gelmektedirler. Bunun sonucunda finansal
piyasalarda herhangi bir yatirima karar verirken, eldeki bilginin dikkate alindig1 tim
islemlerde bilgiyi elinde tutanlar yani "icerden bilgilenenler" piyasada esit kosullarda
karar verme durumunu ortadan kaldirarak piyasanin etkin olmayan bir yapiya
doniismesine yol agmaktadirlar. Bu sekilde bilgiye sahip olanlar "Insider Gain" ya da

"Icerden Bilgilenenler" olarak adlandirilabilmektedirler.

Etkin piyasa kosullarinin gegerli oldugu bir piyasada igerden bilgilenenlerin
olmas1 miimkiin degildir. Amerika Birlesik Devletleri borsasi, NASDAQ, Newyork
borsasi etkin olarak kabul edilen finans piyasalaridir. Bu piyasalarda yer alan menkul
kiymetlerin normal sartlar altinda belirli ortalamadan sapma gostermeleri miimkiin
goriinmemektedir. Bu ortalamalardan sapma, ancak "igerden bilgilenenlerin ticareti"
oldugu zaman olas1 goriilmektedir. Asimetrik bilgi durumunun olmadig1 etkin bir
piyasada, piyasaya yeni ve beklenmedik bir haber ulastiginda, menkul kiymet
fiyatlar1 bu bilginin tiirline gore yilikselme veya diisme yoniinde bir trend izleyecektir.
Cinkii "Etkin Piyasada" fiyatlarin, ulagilabilir biitin  bilgileri yansittig1
varsayillmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore herhangi bir fiyat degisimi ancak
beklenmedik bir haberle (bilgiyle) gerceklesmektedir. Bu nedenle piyasada bulunan
menkul kiymetlerin hepsinin fiyatinin esit oranda artma ya da diisme ihtimali s6z

konusudur. Bu kavram "Tesadiifi Yiiriiyiis" olarak tanimlanmaktadir. Etkin piyasa
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hipotezinin en Oonemli varsayimi, menkul kiymet fiyatlarinin "Tesadiifi Yiirtyiis"

biciminde degistigini kabul etmesidir.

Menkul kiymet fiyatlarinin gelecekte alacagi degeri bugiinden bilmek
miimkiin gérinmemektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi yiiriiyiis biciminde
fiyat hareketi ilkesini benimsemesinden dolayi, piyasada yer alan bireylerin
sistematik hata yapmalar1 miimkiin goériinmemektedir. Etkin piyasa hipotezi, biitiin
bilginin piyasada yer alanlarca paylasildigini kabul ettiginden, menkul kiymetlerin
piyasa fiyatinin da bu bilgileri yansittigini kabul etmektedir. Bu varsayim 15181
altinda, bilginin monopolistik erisim yapisindan dolay1 kimse digerinden daha fazla
kar elde edememektedir seklinde bir genelleme yapilabilmektedir. Uzmanlagmis
sirketler, piyasayla ilgili olarak herkes tarafindan bilinmeyen bilgileri elde etme
yetkinlikleri varsa, bu durumda gelecekte fiyatlarin hangi yonde degisecegi fikri daha
once elde edinilmis demektir. Bu durumda icerden bilgilenenler fiyatlarin
gelecekteki durumuna gore portfoylerini  bugiinden diizenleyerek avantaj
saglayacaklardir. Igerden bilgilenenlerin daha o6nce elde ettikleri bilgi herkes

tarafindan 6grenildiginde menkul kiymet fiyatlar1 diisecektir.

Bu durumda icerden bilgilenenler, ellerindeki mevcut bilgi herkes tarafindan
paylasilmadan oOnce ellerindeki menkul kiymet fiyatlar1 diismeden sattiklarindan,
belli bir kayiptan korunmus olacaklardir, dolayistyla diger menkul kiymet sahiplerine
gore daha avantajli duruma ge¢mis olacaklardir. Bu durumun aksi seklinde bir
bilgilendirme durumu séz konusu oldugunda icerden bilgilenenler avantajli durumda
olabilirler. Eger icerden bilgilenen yatirimcilar hisse senedi almay1 diisiiniiyorlarsa
ve hisse senetlerini almay1 diisiindiikleri sirket hakkinda gelecege iliskin olumlu bilgi
edinimlerine sahiplerse, o sirkete ait hisse senetlerini, heniiz piyasada bu bilgi diger
katilimcilar ya da piyasada yer alanlar tarafindan ogrenilmeden alacaklardir.
Ardindan sirket hakkinda ortaya c¢ikacak olan pozitif duruma iliskin bilgi direkt
fiyatlara yansiyacak ve hakkinda olumlu bilgi olusan sirkete ait hisse senedi fiyatlar
ylkselecektir. Bu nedenle igerden bilgilenenler, bilgiyi fiyatlara yansimadan once
elde ettiklerinden ve bu bilgi dahilinde kendi portfoylerine yon verdiklerinden daha

avantajli durumda olacaklardir. Sonug olarak icerden bilgilenenlerin sahip olduklar
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Ozel bilgi, piyasada yer alan diger katilimcilara oranla daha avantajli duruma
gelmelerine neden olacaktir.*** Genel olarak biiyiik yatirim sirketleri asimetrik bilgi
yaratmaktadir.  Yatinm  sirketlerinde,  sirket  yOneticileri  yatirimlarin
verimliliklerindeki degisimleri gdzlemleme olanagina sahiptir. Sirketin disinda yer
alan diger yatirimcilar ise bu tarz bilgileri belirli bir zaman sonra ancak disaridaki

yatirimcilara duyurulacak bi¢imde hazirlandiginda edinebilmektedirler.

Asimetrik bilgiyi olusturarak, piyasada bilgi farklili§i yaratan en Onemli
neden biiyiikk ve uzmanlasmis sirketlerin sahip olduklar1 AR-GE departmanlaridir.
Ornegin bir firma herhangi bir projesini tamamiyla basariya ulastirmadan konuyu
ayn1 sektorde yer alan diger firmalarla paylasmayacaktir. Bilimsel ¢aligsmalar, olusan
biiyiik bilgi asimetrisinin kaynagmi AR-GE departmanlarindan kaynaklandigini
belirtmektedir. Ornegin; Barth, Kasznik ve Mcnichols'un 1998'de yaptiklari
caligmalarinda, biiyiik ve AR-GE departmanina sahip firmalarin daha kiigiik ve AR-
GE departmani olmayan firmalara gore 6zel bilgi paylarinin daha fazla oldugunu

ortaya koymuslardir.*

Bir anlamda AR-GE, sermayenin bir baska formu seklinde
degerlendirilmistir. Bu durum, AR-GE faaliyetleri sirketlerin yonetim merkezinde
bulunanlarla yatirimcilar arasinda asimetrik bilgi olusmasina neden olmaktadir. Bilgi
asimetrisinin kaynagi AR-GE olarak kabul edilmektedir.*** icerden bilgilenenlerin
ticaretiyle ilgili olarak Ispanya iizerine yapilan calismada igerden bilgilenenlerin
ticaretinde igerden bilgilenenler elde ettikleri bilgi karsiliginda olmasi gerekenin
tizerinde kar elde ettikleri gozlemlenmistir. Bunun nedeni icerden bilgilenenlerin
menkul kiymetlere iliskin bilgileri daha fazla olmasindandir. Bu durum gelisen
piyasalarda icerden bilgilenenlerin piyasalarda yiiksek kar elde etmeleri sermaye
piyasalarinda etkinsizlik durumuna isaret etmektedir. Ayrica igerden bilgilenenlerin
ticaretinde normal {istii karlarin elde edildigine iliskin ¢alismalar yapilmistir. Kerr,

Lin ve Howe, Holderness ve Sheehan bu alanda calisma yapanlar arasinda yer

392 Kris McKinley and Elan College, Stock Market Effciency,
http://www.elon.edu/ipe/mickinley.pdf2001 . (24 Nisan 2010), s. 1-3.

3% David Aboody, Baruch Lev, "Information Asymmetry, R&D and Insider Gains", The Journal of
Finance, Vol.IV. No.6, Aralik, 2000, s. 2751.

3% David Aboody, Baruch Lev, 5.2767.
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almaktadir.>”

Aragtirma sonuclarina gore icerden bilgilenenlerin ticaretinin s6z konusu
oldugu piyasalarda genellikle az sayida iiyeye sahip olunan finansal piyasalarda
goriilmektedir. Bunlara ek olarak Amerika Birlesik Devletleri piyasasinda, Kanada,
Meksika ve Avrupa piyasalarinda icerden bilgilenenlerin ticareti goriilmektedir.
Ispanya sermaye piyasalar1 iizerine yapilan bir calismada icerden bilgilenenlerin
ticaretinin, diger yatirnmcilara gore normal istli kar elde ettiklerinden yasaklanmis
oldugu ortaya konulmaktadir. Hem sirketlerin hem de tiizel kisilige sahip igcerden
bilgi ticareti yapanlar sermaye piyasalarinda konulan kanunlarla 6zel bilgi
kullanimlar1 kisitlanmaya galisilmigtir. Ozel bilginin kullanimini saglayanlar ve

kullananlar cezalandirilarak uygulamada bu tiir bilgi kullanimi1 yasaklanmistir.

Piyasada bulunan i¢cerden bilgilenenlerin ticareti ile ilgili olarak oldukca fazla
calisma yapilmistir. Bu caligsmalar arasinda Holderness ve Sheehan, Meulbroek,
Cornell ve Sini ve Chakravarty ve McConnell galigmalari yer almaktadir.’*® Bu
calismalar genel olarak icerden bilgilenenlerin ticaretinin yasal olmadigi konusunda
yogunlagsmislardir. Bunun sebebi ise igerden bilgilenenlerin finansal piyasalardaki
islemlerde yiiksek fiyat hareketlerine sebep olmalaridir. Bu durumda olusan yiiksek
fiyat hareketleri ise piyasalarda oynakligin artmasina ve etkinlikten uzaklagsmasina
neden olmaktadir. Igerden bilgilenenlerin piyasalarda gerceklestirdikleri her tiir
ticaret basarili bir bigimde piyasalarda dengenin manipulasyonuna yol agmaktadir.
Icerden bilgilenenlerin menkul kiymetlerin gelecekte alacaklari degerler hakkinda
sahip olduklar1 ©ngérii diger yatirimcilara gore bir avantaj olarak kabul
edilebilmektedir. Bu bilgi avantaji piyasada bulunan diger yatirimcilar tarafindan
karh goriindiigii i¢in icerden bilgilenenlerin izledikleri yatirim politikalar1 izlenebilir.
Bu durumda iki énemli sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Ilki piyasa katilimcilar1 arasinda
olusacak rekabete dayali baski durumu piyasay1 yanlis yonlendirip bir manipulasyon

durumunun olugmasina yol agabilir.

3% David Aboody, Baruch Lev, 5.2769.
3% Del Brio ve digerleri, "Insider Trading in Spanish Stock Market"
http://odu.edu/bPa/efma/edelbrio.pdf. (26 Subat 2010), s. 1-4.
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Ikincisi, icerden bilgilenen katilimciyr izleyen diger yatirimcilar, igerden
bilgilenen ticaret¢inin diisiik fiyattan almis oldugu menkul kiymeti daha da yiiksek
fiyattan satin almak isteyebilirler. Bu durumda piyasada olusan asir1 talepten dolay1

suni olarak bir fiyat artisi olusacaktir.””’

Bu nedenlerden dolayr igerden
bilgilenenlerin ticaretinin Onleyici ve bu ticaret nedeniyle olusan bilgi akisinda
asimetrinin 6nlenmesi piyasa dengesini gergek fiyatlar1 yansitacak bi¢imde olugmasi
icin 6nemli bir husustur. Bir piyasa ne kadar ¢ok rekabete acilir, kiiresellesir ve
birgok iilke tarafindan taninirsa, o piyasada var olan icerden bilgilenme anlayisini
diizenlemek o kadar c¢ok ihtiya¢ haline gelecektir. Saglikli bir piyasa yapisinin
olusturulmasinda ve finansal analizlerin etkili yapilabilmesi i¢in igerden

bilgilenenlerin ticaretini dnlemek gerekmektedir.*”®

2.3.2. Kotii Se¢cim

Literatiirde genel olarak dort tiir bilgi probleminden s6z edilmektedir. Bunlar,
"Kotii se¢im, Ahlaki Tehlike, Maliyetli Durum Belirleme Problemi, Aracilik
Problemi" olarak siniflandiriimaktadir.’® Kotii se¢im, taraflar arasinda sdzlesme
yapilmadan Once ortaya c¢ikan bir asimetrik bilgi sorunu olup, sakli bilgiden
kaynaklanmaktadir. Piyasada var olan kotii se¢im durumunun finansal piyasa

uzerinde onemli etkileri bulunmaktadir.

Kotii segim kavramimnin geleneksel modeller iginde yer almasi bir¢ok
ekonomi bilmecesinin ¢éziimiinii daha kolay olmasimi saglamustir.*”® Ekonomik
sistem icinde yer alan biitiin katilimcilar siirekli bir karar verme siireci i¢inde
bulunmaktadirlar. Bu siire¢ ig¢inde verilen tiim kararlar ortaya koydugu sonuglar
itibariyle i¢cinde bulundugumuz ekonomik yapiyr etkilemektedir. Bu konuyla ilgili

olarak yapilan bilimsel ¢alismalar i¢inde daha once de belirtildigi gibi "Akerlof’un

7 Archishman Chaknaborty ve Bilge Yilmaz, "Nested Information and Manipulation in Financial
Markets", The Rodney L.White Center for Financial Research, Wharton School, Universty of
Pennslyvania 2001, s.L.

3% Michael S. Caccese, Insider Trading Laws and The Role of Securities Analysts,
http://www.aimpubs.org/faj/issues/v53n2/pdf/f05300098.pdf, (22 Aralik 2009), s.3.

3% Hiller, s.5.

% Gary Biglaiser ve digerleri, "Price and Quality Competition Under Adverse Selection: Market
Organization and Efficiency", http://www.unc.edu/ gbiglais/cerveout.pdf., (26 Subat 2010), s. 1.
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Limon Piyasalar" digerlerinden daha fazla ve derinlemesine aciklamalar ortaya
koymaktadir. Akerlof’un {inlii makalesinde, kotli se¢cim durumu bulunan bir piyasada
bu durumun piyasanin etkinlik yapisini nasil etkilemis oldugu ortaya konmaktadir.
Buna gore;

1. Diinyanin hangi iilkesinde olursa olsun pazarlanabilir menkul kiymetler
bir igletme i¢in ana finansman kaynagi olamamaktadir. Bu durum bir anlamda
menkul kiymet piyasalarinin, sermaye ve bono gibi tasarruf edenler ile tasarruflarini
odiing kullandirmak isteyenler arasindaki etkili kanal olma fonksiyonunu yerine
getirmediklerini gostermektedir.

2. Piyasada yer alan menkul kiymet alicilar1 yeterince bilgi sahibi
olmadiklarindan ya da yanlis bilgiye sahip olduklarindan iyi firma ile kotii firmay1
birbirinden ayiramamaktadirlar, bu durumda ortalama fiyatin iistiinde kalan ve iyi
firmalara ait menkul kiymetler satilamamaktadir. Kotii se¢im problemi ortadan
kaldirildiginda iyi firmalarin menkul kiymetleri sermaye piyasalar1 kanaliyla verimli

yatirim alanlarina aktarilma firsatina kavusmus olacaklardir.*!

Kot  Secimin varhigi finansal yapiytr baska alanlarda da olumsuz
etkilemektedir. Ekonomik analizlerde en ¢ok sorulan ve ¢oziimlenmesi gereken soru,
insanlarin kit kaynaklar karsisinda en yiiksek memnuniyet seviyesine nasil
ulasgtirilacagi konusudur. Bu tanimlamada 6nemle {izerinde durulacak kavram "en
yiiksek" kavramidir. Bu konu bircok ekonomist tarafindan "Pareto Etkinligi" ile

ac¢iklanmaktadir.**

Ekonomide optimum dengenin kurulmus oldugu pareto etkinligine ulasma da
engellerden birisi de var olan "koti se¢cim" durumudur. Koétii se¢im durumunda
kaynaklarin olas1 yerler icinde verimli olmayan alanlara yonlendirilmesi ekonomide
saglanacak optimum c¢ikti1 diizeyini de azaltacagindan gerek finans piyasalarinda
gerekse reel piyasalarda etkinlikten uzaklasilmasina neden olunacaktir. Ekonomide,
finans piyasalar1 reel piyasalarla ekonominin geneli arasinda kdprii olma islevini
yerine getirmektedir. Finansal piyasalarin bu islevi yerine getirmede Onlerinde

bulunan en 6nemli engellerden biri de "Asimetrik Bilgi’dir. Asimetrik bilginin

01 Mishkin, s.188-189.
402 Molha, s-4.
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varhigi piyasayr "Koti Se¢im" ve "Koti Ahlak Problemi”nin oldugu yapiya

tasimaktadir. Bu yapi1 ise ekonomiyi finansal krizlere agik bir duruma getirmektedir.

Finansal piyasalarda finansal aracilar ve Ozellikle bankalar ¢ok onemli bir
role sahiptir. Bankalar bir anlamda bilgiyi iireterek ekonomide kaynaklarin verimli
alanlara aktarilmasi islevini de yerine getirmektedirler. Bu araci kurumlarin bilgi
tiretme islevlerindeki bir diisme, yatirimcilara ve ekonomik faaliyetlere yonlendirilen
kredi miktarinda azalma anlamina gelmektedir. Bu arada finansal sistemde "kotii
secim" ve "kotli ahlak " problemlerinin yogun olarak yasanmasi, potansiyel alici ve
satic1 i¢in verimli yatirim alanlarinin daha zor tespit edilmesi ya da yanlis alanlara

yatirim yapilmasi anlamina gelecektir.

Bunu bankalarin bireylere ve firmalara harcamalarint gergeklestirmek iizere
verdikleri kredilerin kesilmesi izleyecek ve sonu¢ olarak ekonomik etkinlikteki
kotiiye gidis oldukca ciddi bir hal alacaktir. Ozetle asimetrik bilgi problemi dort

farkl1 sonucun olusmasma neden olacaktir.*®

Bunlar; 1) Finansal sektore ait bilango
dengesinde bozulma, 2) Faiz oranlarinda artis, 3) Piyasadaki belirsizlikte artig, 4)
Menkul kiymet fiyatlarinin degisimine bagli olarak finansal olmayan sektorlerin

bilang¢o dengelerinde bozulma.

Sonug olarak "kotii se¢cim" finans piyasalarinda baglayarak ekonominin
geneline yansiyan ve reel piyasalar1 da igine alarak genel bir etkinsizlik durumunun
ortaya ¢imasina neden olmaktadir. Ekonominin tiimii diisiiniildiigiinde finans ve reel
piyasalarin birbirleriyle etkilesim halinde olduklar1 kabul edilmektedir. Bu
etkilesimin dengeli saglanmasi durumunda sistemin tiimiinde bir etkinlik durumunun

saglanmas1 beklenmektedir.

Bu nedenle kotli secim probleminin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.
Finansal piyasalarda kotii se¢im probleminin onlenmesinde alinacak bazi 6nlemler
bulunmaktadir. Asimetrik bilgi nedeniyle ortaya c¢ikan problemler finansal

piyasalarin temel iglevlerinin yerine getirilmesine engel olmaktadir. Uygulamada bu

03 Hahm ve Mishkin, s. 2.
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sorunun ¢dziimii i¢in onerilen tedbirleri kisaca degerlendirmekte yarar vardir. Bunlar

sirastyla;

Bilginin Ozel Uretimi ve Satimi: Finansal piyasalarda "kotii segim"
problemini ¢ézmek igin bireyler ya da firmalarin yatirim aktivitelerinin finansmani
konusunda fon arz eden bireylerin tamamen bilgiyle donatilarak asimetrik bilginin
ortadan kaldirilmas1 gerekmektedir. Bu bilgiyi saglamanin birinci yolu, tasarruf
sahipleri ve ddiing verenler i¢in 6zel sirketlerin iyi ve kotli firmalar hakkinda bilgi
toplamasidir. Daha sonra bu bilgileri menkul kiymet satin almak isteyenlere satmasi

yoluyla saglanabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde bu amagla kurulmus sirketler bulunmaktadir.
Standart and Poor's, Moody's ve Value Line sirketleri firmalarin bilango pozisyonu
dengelerini, yatirim aktivitelerini goz Oniinde bulundurarak saptamakta ve bu
konuyla ilgili bilgi sahibi olmak isteyenlere satmaktadir. Ancak sermaye
piyasalarinda 6zel bilgi iiretimi ve satist sistemi "kotii se¢im" problemini tamamiyla

¢ozmemektedir. Bunun nedeni piyasada ortaya ¢ikan "Free Rider Problemi”dir.

Free Rider Problemi (Bedavacilik Sorunu) bazi bireylerin bilginin sagladigi
avantaj1 kullanmalarina ragmen elde ettikleri bilgi karsiliginda herhangi bir 6demede
bulunmamalari, diger bireylerin ise kullandigi bilginin avantajina karsin 6demede
bulunmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak g6z Oniinde bulundurulmasi
gereken sey Ozel bilgiyi satin almayanlar yani "bedavacilik sorunu yaratanlar" bu
durumda belli bir maliyete katlanmadiklarindan, bu bilgiyi kullanarak menkul kiymet
alimim1 bu dogrultuda yaptiklarinda belli oranda normal istii kar elde ettikleri
gbzlemlenmektedir.** Ozel bilginin satis1 free rider probleminin ortaya ¢ikmasi

nedeniyle "kotii se¢im" problemini kismen ¢ozmektedir.

Devlet Diizenlemeleri: Devlet diizenlemeleri yolu ile bilginin piyasada
simetrik dagilimi saglanabilmektedir. Devletin finansal piyasalara bilgi saglama

sirecinde bilginin niteligi ve amaci tam olarak saglanmalidir. Finansal bilginin genel

494 Mishkin, s.18.
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amaci1 ilgili taraflara yoOnetimin isletme hedeflerine ulasmadaki bagarisini
degerlendirmede yardimci olmaktir. Ancak burada finansal bilgilerin farkl kisi ya da
gruplara iletilmesi hedeflendiginde bilgilerin kitleselliginden 6te, kalitesinin onemli
bir dlgiit olarak ele alinmasi1 gerekmektedir. Bilgilerin, gereksinimleri karsilayacak
nitelikte olmasi i¢in bir olayin nitel amaglarina uygun, énemli, giivenilir, tarafsiz,

anlasilir, zamanli, tutarli ve karsilanabilir olmas1 beklenmektedir.

Tiirkiye tlizerine yapilan ¢aligmalarda kamuya sunulan bilgilerin gerek kapsam ve
gerekse icerik bakimindan kullanicilarin yogun bir bilgi yiikiiyle karsilagmalarina neden
olmaktadir. Yatirnmcilar ve ilgili taraflar bu noktada yeterince secici olamamaktadir. Bu
noktada kamuya sunulan bilgilerin ihtiya¢ gruplarinin isteklerini dikkate alarak zaman ve
kapsam agisindan siniflandirilmalart  ve  yeni sunum yollariin  arastirilmasi
gerekmektedir. Finansal bilgilerin agiklanma siirecinde zamanlilik (Timeliness) kavrami
son derece Onem tagimaktadir. Bu bilgilerin isletme yoneticisine tarihi bilgi formu
olmasinin yan1 sira, yatirimei igin ileriye yonelik kararlarm alinmasinda ve firmalar arast,

secim yaparken bir kiyaslama yapilmasinda da olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Sermaye piyasasimin etkinliginin artmasinda temel kriter olan "giiven" unsuru
kamuoyu aydinlatma islevinin yerine getirilmesiyle piyasada etkinlik ve istikrar
saglayarak, fon arz ve talebini kolaylastirip yatirimcilarin daha giivenli bulduklar1 ortama
motive olmalarii saglamaktadir. Yani bagka bir ifadeyle dogru ve etkili bilgilendirme
fonksiyonu "kotii se¢im" olasiligini azaltmaktadir. Kamu oyunda giiven unsurunun
arttirilmasi ve yatirimcilarin kararlarinda "kotii secim" olasiligmin azaltilmasi amactyla
yapilan aydinlatma faaliyetleri esas olarak {i¢ temel fonksiyonu yerine getirmeyi

4
amaclamaktadir.*”’

ms

1. Koruyucu Fonksiyon: Asimetrik bilginin ve dolayli olarak "kotii se¢im™'in
Onlenmesini hedefleyen fonksiyondur. Taraflar arasinda avantaj ve dezavantaji en aza
indirmek suretiyle bilgi ve belgelerin esit olarak elde edilmesini saglayict diger bir
ifadeyle "Asimetrik Bilgi”’yi 6nleyici fonksiyondur.

2. Caydirici Fonksiyon: Kamuoyunda firsat esitligi yaratmak amaciyla meydana

45 Tuna Taner ve Fehmi Karasioglu, "Kamunun Aydinlatiimas1 A¢isindan Finansal Bilgi Kaynaklari
ve Bagimsiz Denetim Fonksiyonu", http//idari.cu.edu.tr/dergi/tunafehmi.pdf., (14 Nisan 2010), s.3.
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gelebilecek olumsuz bir Oncelik hakkiin o6nlenmesi amaciyla bir ortakhigin ele
gecirilmesi, sermaye artirmminin dnceden haber alinmasi ve benzeri gibi durumlarda ilgili
taraflara benzer bir uygulama baglamadan caydirici etkisini ortaya koymaktadir.

3. Bilgilendirme Fonksiyonu: Yatirimcinin ihtiyag duydugu bilgilerin diizenli

bir sekilde akigini saglayarak gerekli kararlarm alinmasina katkida bulunmaktadir.

Devletin bilgi ihtiyacim karsilarken bilginin genel amacina ulasmasinin
saglanmasi1 6nem tagimaktadir. Aciklanan bilgi bu fonksiyonlar tagidig1 oranda asimetrik
bilginin ve kot segim ihtimalinin 6niine ge¢gme olasihigl da artmaktadir. Devlet bilgi
treterek aract kurumlarn kotli karar birimi 1yl karar biriminden ayirmasini
saglayabilmektedir. Bunu kamunun yararina ve {icretsiz yapmaktadir. Ancak bu ¢éziimde
ilk olasilik devletin politik nedenlerden dolayi pratikte kurumlar hakkinda negatif bilgileri

piyasaya ¢ikarmasinin giicliigii goz 6niinde bulundurulmalidir.

Ikinci olasilik, devletin sermaye piyasalarni diizenlemesinin bir baska yolu,
devletin dogru bilgileri ortaya koymasi i¢in karar birimlerini tesvik etmesi seklinde
tanimlanabilmektedir. Bu sekilde karar birimleri iyi ile kotlyii birbirinden
ayirabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde "Menkul Kiymet Degisim Komisyonu"
(Security Exchange Comission) devletin bir kurulusu olarak gérev yapmaktadir. Firmalar
bu kurum kanaliyla kendi menkul kiymetlerini kamu piyasalarinda muhasebe ilke
standartlarma uygun olarak kendi satiglarini, menkul kiymet stoklarini ve kazanglariyla
ilgili bilgileri agiklayarak satisa sunabilmektedirler. Benzer diizenlemeler diger tilkelerde

de goriilmektedir.

Teminat ve Ozsermaye: Koti segim, finansal piyasalarin iistlendigi
fonksiyonlarin gerceklesmesine engel olmaktadir. Teminat, herhangi bir sézlesmede
Odiing alanin aldig1 borcunu 6deyebilecek kabiliyeti olmadigi durumlarda herhangi bir
mal ya da miilk lizerinden yapilan s6zlesme seklidir ve bir anlamda 6diing veren tarafin
korunmasimi saglamaktadir. Boylece Odiing veren, sozlesmenin herhangi bir sekilde
yerine getirilmemesi durumunda, teminati satabilir veya karsiliksiz ¢ikan kredisi i¢in bir

gelir olarak kullanabilmektedir.
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Kredi piyasalarinda kotii secimin onlenmesinde kullanilan bir baska yol kredi
verirken 6z sermaye orani yiiksek firmalarmn tercih edilmesidir. Ozsermaye "net deger"
olarak da adlandirilmaktadir. Firmalarin sahip olduklari menkul kiymetleri ve borglar
birbirinden farklilik gostermektedir. Sahip olunan bu varliklar firmalarin teminatlarin
belirlenmesinde 6nemli roller oynamaktadir. Eger bir firmanin sahip oldugu 6zsermaye
fazlaysa ve firma yapmis oldugu bir yatirimdan negatif bir kar saglarsa ve firmanin
borcunu ddeyebilecek kaynagi yoksa, ddiing verenler verdikleri 6diing karsilig1 firmanin
0z sermayesini kullanabilirler. Bu durumda firmanin 6zsermayesinin fazla olmasi 6diing
verenler icin bir anlamda teminat 6gesi olarak goriilmektedir. Ozsermayesi yiiksek olan
firma giivenilirlik anlaminda ilk sirada yer almaktadir ve kaybetme riski ¢cok azdir. Ciinkii
firma bir anlamda sahip oldugu varliklar1 kredinin geri 6denmemesi riskine karsi

istediginde kullanabilme avantajmna sahiptir.**®

Bu ylizden 6diing verenler i¢in kredi
kullandirilirken sahip olunan O6zsermayenin fazla olmasi 6nemli bir avantaj haline
gelmektedir. Ozsermayenin yiiksek olmasi kotii segim ihtimalini azaltigindan &diing

verenler 6zsermayesi yiiksek olan firmalari tercih etme egiliminde olacaklardir.

Sozlesmelerin Baglayicihgimin  Saglanmasi:  Sozlesmelerin - baglayiciliginin
saglanmasi piyasada genel olarak kotii se¢im durumunu azaltmaktadir. Bankalar kredi
verdikten sonra da miisterilerini izleyerek kredinin amacina uygun olarak kullanilip
kullanilmadigim kontrol etmek isteyebilirler. Banka ile kredi sozlesmesi yapan tarafin
kredi kullaniminda bankay1 yaniltip yaniltmadiginmi kontrol etmek i¢in yapilan bu ¢alisma
sozlesme sonrasinda olusabilecek bir asimetrik bilgi problemi olan "Ahlaki Tehlikeyi
onleme amaci tagimaktadir. S6z konusu olan "ahlaki tehlike" kredinin amacina uygun
kullanilip kullanilmadigint veya gereken etkinlikte kullanimini saglamak igin bankaca
alinmus bir tedbir niteligi tasiyan onlemler alinarak ortadan kaldirilmaya c¢aligiimaktadir.
Bankalarm "ahlaki tehlikeyi" onlemeye yonelik bu ¢abalar1 kredi sozlesmelerine ¢ok
detayli hiikiimlerin konulmasi ve bu yolla sozlesmelerin baglayiciliginin saglanmasi

seklinde olmaktadir.*"’

Ayrica bankalarda firmalarin davraniglarii izlemek amaciyla kurulmus birimler

“% Mishkin, s.192.

7 M. Kutlughan Savas Okte, “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi: Temel
Kavramlar, Literatiir ve Coziim Onerileri”, http//iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10/kutlu-htm, (10 Ocak
2010), s. 8.
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de bulunmaktadir. Ancak bu birimlerin olusturulmasimin  6nemli maliyetleri
bulunmaktadir. Bankalar hazirladiklar1 sdzlesmelerde herhangi bir ihtilaf s6z konusu
olmast olasiligint gz oniine alarak, kredinin amacina uygun kullanilmadigini ispat etmek
konusundaki giicliikler ve mahkemede kararin ¢ok zaman almasi seklindeki durumlart
g0z Oniinde bulundurarak soézlesme hiikiimlerini oldukg¢a basit ve boyle bir durumda

mahkemede kolay kanitlanabilecek s6zlesmeler hazirlamay1 tercih etmektedirler.

Banka tarafindan bu durumlar g6z 6niinde bulundurularak kredilerin vadeleri kisa
tutulabilir ya da uzun vadeler yerine sik araliklarla yenilenen krediler agilabilmektedir.
Bagka bir yontem ise, bankalarin miisterileri ile aralarinda dogabilecek ¢ikar
catigmalarindan korunmak icin kredi faizi tlizerine daha yiiksek risk primi
uygulamalaridir. Ancak bu prim miisteri agisindan firma i¢i fonlarla, firma dis1 fonlar
arasinda bir fark yaratarak, firma dig1 fonlarin maliyetinin daha yiliksek olmasina yol
acabilecektir. Dolayistyla bankalar risk primi yiiksek firmalara kredi vermemek yoluna
gidebilmektedir. Bu durum, genel ekonomiyle yakindan iliskili ve finans piyasalariyla
reel piyasalarin birbirinden ayrilmamasi geregini vurgulayan bir drnek olusturmakta ve

ekonomide "kredi tayinlamasi" sorununa yol agmaktadir.

2.3.3. Kotii Ahlak (Ahlaki Risk)

Kotii ahlak kavranmm piyasada paylasilan bilgilerin herkes tarafindan ve aym
oranda paylasilamamasi durumundan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi bu problemle ilgili olarak piyasalarin farkli ve 6nemli sorunlar yasamasina
neden olmaktadir. Ahlaki c¢okiintii ya da koti ahlak problemi asimetrik bilgi
problemlerinden biridir ve taraflar arasindaki finansal s6zlesme yapildiktan sonra ortaya

cikmaktadir.

"Kotii niyet" problemi ise fon kullanan yatirimcilarin amaglarinin gercek yatirim
disinda farkli alanlara kaymasiyla ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda kullanilan kredi
gercek amaci disinda ve etkinsiz bir bi¢imde degerlendirilmis olacaktir. Eger asimetri

bor¢ veren ve bor¢ alan arasinda bir sdzlesme imzalandiktan sonra ortaya ¢ikiyorsa bu
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408 Asimetrik

durumda ortaya ¢ikan soruna "ex-post" asimetrik problem denilmektedir.
bilgi tiirlerinden biri olan "kotli niyet" probleminin varligr aslinda toplumda insan
davranislarinin olumsuz bir bicimde bozulmasina neden olmaktadir. Bozulan davranislar
farkli degerleri on plana cikararak yalan sdylemek, kopya cekmek, veya faydaci
yaklagimlar daha kabul edilebilir hale gelmektedir. Bu tarz davraniglarin daha sik
gbzlemlenmesi toplumun sosyal yapisin1 6nemli dlgiide etkilemektedir. Degisen davranmig

kaliplarinin finansal piyasalara yansimasi olarak da algilanan ahlaki problem yatirim

amactyla verilen fonlarin amacina uygun kullanilmamasi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Ekonomi insanlarin ihtiyaglari ve bunlarin simirli kaynaklarla karsilanmalar
tizerine kurulmustur. Bireylerin davranig kaliplariin ekonomik sistem igindeki 6nemi
yadsimamayacak olciide biiytiktiir ve bu davranig kaliplarinin ekonomik yapi tizerindeki
etkisini de "davranmissal ekonomi"*® bilim dali incelemektedir. Toplumda genel olarak bu
tarz davramis sekillerinin gelismesi, bu davranig bigimlerinin olusturdugu tiiketim, liretim
ve yatirim ve diger makro biiytikliikler {izerinde de 6nemli dl¢iide etkiler yaratacaktir. Bu
davranis kaliplarina gore toplumda yeni olusan aktarim mekanizmasi ise ekonomide yeni
aktarim mekanizmalarinin olusmasima neden olacakti. Bu yeni olusan aktarim
mekanizmasi da optimum etkinlik olan "Pareto Etkinliginden" ¢ok uzak sonuglarin ortaya

¢ikmasina neden olabilecektir.

Ahlaki problemin varliginin birgok iilkede finansal krizlere neden oldugu ifade
edilmektedir. Finansal serbestlestirme siirecinde ekonomide rekabetin arttigina dikkat
cekilmekte, artan rekabetin karlar1 olumsuz etkiledigi ve bu durumun da menkul kiymet
piyasasinda islem goren ticari varliklarin degerinin de diismesi anlamina geldigi
vurgulanmaktadir. Bu sorunlarin yani sira finansal serbestlestirme siirecinin sorunlu

olmasimin nedeninin "ahlaki problem"in varlig1 oldugu agiklamalarda yer almaktadir.*'

Ozellikle "ahlaki ¢okiintii"niin bankacilik sektdriinde olusturdugu acilimlar genel

98 Hiller, s 4.

499 Genis bilgi i¢in bknz. Zafer Akin ve U. Baris Urhan, “iktisat Deneysel Bir Bilim Olmaya m1
Basliyor?”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt:25, Say1:288, Y11:2010, ss. 9-28.

10 Thomas F .Hellmann, Kevin C. Murdock and Joseph E. Stiglitz,"Liberalization, Moral Hazard in
Banking and Prudential Regulation: Are Capital Requirements Enough?", The American
Rewiev,Vo01.90,n0.1, Mart 2000, s.148.
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ekonomi agisindan oldukca ciddi sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle "ahlaki
problem"in Onlenmesine yonelik alinmasi gereken tedbirleri inceleyen bircok model
tizerinde ¢alisilmaktadir. Stiglitz ve Weiss tarafindan 1981 yilinda yapilan bir ¢aligmada
kredi faiz oranlarinin smirlanmasinin temel nedenin borg veren (banka) ile alan (miisteri)

arasindaki eksik ve asimetrik bilgi oldugu tespit edilmistir.*"’

Kredi faiz oranlarindaki belli bir noktadan sonraki artisin kredi arzini daraltacagi
ve kredi miisteri havuzunun yiiksek risk kategorisine giren miisterilere dogru kayacagi
caligmanin bir baska sonucudur. Bu sonugtan yola ¢ikarak yiiksek risk grubuna giren
miisterilere kredi kullanimia gitmek bir anlamda kredinin geri donmeme riskini de goze
almak anlamina gelmektedir. Bu durum genel ekonomi agisindan kredilerin etkili
alanlarda kullanilmamasi sonucunu da ortaya cikarmaktadir. Kredi talebi fazlasiyla
karsilagan ve verilen kredilerin geri donmemesi durumunda gerekli idari tedbirlere
basvurmak zorunda bulunan bir bankanin acacagi krediyi smirlamasi ve bankanin
beklenen karini optimum yapacak bir faizi 6nermesi diisiiniilebilecek bir yoldur. Faiz

oranini bu seviyenin altinda tutmak bankanin toplam getirisini iki nedenle etkileyecektir.

Ilki kredibilitesi yiiksek miisterilerin cesareti kirilacak ve muhtemelen kredi
piyasast disina itileceklerdir. Bu durumda olusan etki "adverse selection effect" kotii
se¢im etkisi olarak adlandirilmaktadir. Digeri ise piyasada kalmayi tercih eden miisteriler
riski yliksek ve dolayistyla basar1 sans1 diisiik projelere dogru yoneleceklerdir. Bu sekilde
olusan etki ise "adverse incentive effect" kotii se¢imin tesvik edici etkisi olarak

adlandirlmaktadir *'?

Finansal piyasalarda goriilen ahlaki problem ya da kotii se¢im sonug¢ olarak
piyasanin yapisindaki dinamikleri etkileyerek piyasanin etkinlikten uzaklagsmasma neden
olmaktadir. Firmaya ait 6zsermayenin yiiksek olmasi ve firmanin gézlemlenmesi kotii
ahlak probleminin Onlenmesinde alinabilecek tedbirler arasinda ilk siralarda yer
almaktadir. Ayrica finansal aracilara ve bankalara diisen baz1 gorevler de bulunmaktadir.

Ozsermayesi yiiksek olan firmalarin genel olarak piyasada giiven saglamalar1 ve finansal

1! Joseph Stiglitz, A. Weiss, "Credit Rationing in Markets with Imperfect Information",
htt://cepa.newschool.edu/het/profiles/stiglitz.htm. (22 Kasim 2009), s. 7.

2 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi'nin Roli”, TCMB
Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No:9803, Aralik 1998, s.3.
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anlamda gii¢clii olduklarini ifade etmeleri daha kolaydir. Bu firmalarla yapilan
anlagmalarda "ahlaki problem" tehlikesinin daha az olmasi firmalara kolaylikla kredi
bulabilme olanagi saglamaktadir. Ahlaki tehlikenin en aza indirilmesini saglayan
tedbirleri asagidaki bicimde siralamak miimkiindjir.

1. Ahlaki problemin azaltilmasi i¢in kredi verme programu riskli yatirimlara
girisilmesini 6nleyecek bicimde diizenlenebilmektedir.

2. Diger bir onlem ise krediyi kullanmak isteyen bireyin yasam sigortasi
yaptirmig olmasini istemek olabilir.

3. Almabilecek bagka bir tedbir ise sirketin portfoyiinde sirket biiylikliigiine gore
belli finansal varliklarin tutulmasi zorunlulugunun getirilmesi seklinde ifade
edilebilmektedir. Bu durum sirketin 6diing veren tarafindan giivenilir bir portfoy
olusturmasini saglamak ve 0Odiing vereninden giivenini kazanmak agisindan 6nem
tasimaktadr.

4. Teminat 0diing verenler i¢in Onemli bir korunma araci olmaktadir. Bu tarz
teminatlarla 6zellikle otomobil piyasasinda karsilagmak miimkiindiir. Otomobilin borcu
bitmeden otomobilin satilmasi miimkiin olmamaktadir. Yapilan bu tiir smrlayict
sozlesmelerle ahlaki tehlike onlenmeye ¢alisiimaktadir.

5. Ahlaki problemin 6nlenmesinde izlenecek diger bir 6nlem ise kredi verilen
sirketin muhasebe kayitlarina bakilarak gozlemlenmesidir. Yapilan bu gézlemler sonucu

giiven uyandiran sirketlere kredi tahsisi yoluna gidilebilmektedir.

Bu tarz smirlayici sozlesmeler ahlaki problemi olduk¢a azaltmaktadir ancak
tamamiyla ortadan kaldirmamaktadir. Odiing alanlar gerektiginde bu sdzlesmelerin
bosluklarindan ¢ok iyi yaralanabilmektedir. Bu sozlesmelerin faydali olabilmesi icin
yaptirimlarmin olmast gerekir ve ayni zamanda da siirekli kredi kullanan kisi ya da
firmalarm gozlemlenmesi gerekmektedir.*'® Piyasanin genel yapisiin ¢ok sayida
firmanin satict ve alicilar arasindaki bilgi fakliligina gore sekillendigi diisiintildiigiinde
asimetrik bilgi probleminin olusturdugu ahlaki sorunun da piyasalarda ¢ok Onemli

sonuglara yol agacagini tahmin etmek gerekmektedir.

Odiing verenler, ddiing verdikleri kisi ya da kurumlarm diiriistliikklerini bilseler,

13 Mishkin, ss.196-197.
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ahlaki sorunda biiylik 6lciide ¢oziimlenmis olacaktir. Fakat piyasada ahlaki problemin
varlig1 piyasada yer alanlar arasinda direk bilgi gecisini engellediginden piyasanin ¢ok
zayif bir etkinlik gosterecegini beklemek dogru olacaktir.*'* Piyasamn daha etkin hale
getirilmesi ve kaynak dagilimindaki optimalite gbz Oniine alindiginda ahlaki problem

sorunun ¢oziimlenmesinin geregi iyi bir sekilde anlasiimaktadir.

2.3.4. Maliyetli Durum Belirleme Problemi

Bilgi probleminin diger bir tiirii de "maliyetli durum belirleme problemi"dir. Bir
yatirimeinin bir yatirim projesi gergeklestirmek istedigini varsayalim. Bu varsayim altinda
yatirimet tarafindan gerceklestirilecek olan her yatirim projesinin getirisi de farkli
olacaktir. Fon arz edenler yatinmi gergeklestirecek olan her yatirimemin projesini
gozlemleyerek asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirmak isteyeceklerdir. Fakat bu
gbzlemler i¢in fon arz edenler tarafindan belli bir maliyete katlanmak gerekecektir. Bu
problem ise "maliyetli durum belirleme problemi" olarak adlandirilmaktadir. K&t niyet
probleminde oldugu gibi bu problem zaman zaman "ex-post asimetrik bilgi problemi"
olarak adlandirilmaktadir. Bunun nedeni iki taraf arasindaki asimetrinin anlasma
yapildiktan sonra ortaya ¢ikmasidir.*’> Maliyetli durum belirleme probleminin var
olmasinin nedeni taraflar arasinda asimetrik bilginin varligidir. Bir proje i¢in ddiing alan
ve 0diing veren arasinda gerceklesen anlagsmada taraflardan birisi digerine oranla projenin
getirisine iligkin daha fazla bilgiye sahipse bu durumda kredi veren konumda olan taraf
bunu gozlemleme yolunu sececektir.’'® Bu gozlemde katlamlmasi gereken 6nemli
maliyetleri vardir. Bu maliyete katlanmanin piyasada c¢esitli sekillerde yansimalar1 olacagi
tahmin edilmektedir. Bu yansimalar iginde kredi faiz oraninin artmasi, sozlesme

hiikiimlerinin baz1 siirlayict hitkkiimler icermesi seklinde goriilebilmektedir.

2.3.5. Aracilik Problemi

Bu problem tipi ‘"aracilik" veya "temel aracilik" problemi olarak

1 Hayne E. Leland ve David H. Pyle, "Information Asymmetries, Financial Structure and Financial
Intermediation", The Journal of Finance, Vol:XXXIII, No.2, Mayis 1997, 5.255-256.
415

Hiller, s.8.
416 Christopher M.Snyder, Optimal Long Term Contracts in a Costly State Verification Model,
George Washington Universty and MIT, http://home.gwu.edu/csnyder/webb.pdf, (5 Subat 2010), s.7.
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adlandirilmaktadir. Eger finansal piyasalarda yer alan ve sozlesmelerin olusmasinda
aracilar taraflara sozlesmenin yapilmasi i¢in olduk¢a Onem tasiyan bilginin esaslar
hakkinda yaniltici bilgiler verebilirler. Bir anlamda “kétii ahlak problemiyle” karst
karstya kalinmig olabilir. Aracilar bu bilgiye belli bir anlasma imzalanmadan 6ncede
sahip olacaklart gibi ayn1 zamanda belli bir anlasma saglandiktan sonra da sahip
olabilirler. Eger aracilar elde ettikleri bilgiyi kendi avantajlari igin kullanirlarsa
davraniglan kars tarafi aldatmaya yonelik olarak degisebilir.417 Bu degisim kars1 tarafin,
anlagma konusunda yeterince ve dogru bilgiye sahip olmamasindan dolay1 aleyhine bir
durum yaratir. Aracilarin bu sekilde taraflar arasinda veya tarafla kendi arasinda asimetrik
bilgi akis1 saglamasi, yapilan anlasmanin ger¢ek anlamda etkin olmamasi sonucunu

ortaya ¢ikarmaktadir.
2.3.6. Finans Endiistrisinde Goriilen Anomaliler

Piyasada anomalilerin varligi hem piyasa etkinsizligini isaret etmekte hem de
sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasinda yetersiz kosullart ortaya koymaktadir.
Piyasalarda goriilen normalden uzaklasma durumu seklinde de tanimlanabilen anomaliler
piyasay1r etkin olma durumundan uzaklagtirmaktadir. Bu konuyla ilgili caligmalarin
baglangict 1970lerde Fama ile baglamis ve 2000'lerde Keim ve Ziemba’'nin
caligmalarinda da yer almigtir. Anomaliler normal davrams modellerine gore goreceli
olarak degerlendirilmektedir. Piyasada gozlemlenen anomaliler, 6zelliklerine gore su

sekilde simflandiriimaktadir. *'®

Firma Bilyiikliigii Etkisi: Sermaye piyasalarinda uzun zamandir yapilan
arastirmalar, piyasa etkinligi acisindan bir anomalilik olarak degerlendirilen "firma
biiyiiklik" ya da "kiiglik firma" etkisini ortaya koymaktadir. Bu etkinin test edildigi
hemen hemen biitiin hisse senedi piyasalarinda piyasa degeri kiiciik firmalarin, piyasa
degeri biiyiik olan firmalara oranla yatirimcilara daha yiiksek bir getiri sagladigim ortaya

koymustur.*"” Yapilan bu arastirmalara iliskin bir baska 6rnek ise Reinganum'un 1981'de

7 Hiller, s.8.

¥ G. William Schwert, “Anomalies and Market Efficiency”, Universty of Rochester, NY14627 and
National Bureau of Economic Research, Ocak 2001, s.1.

19 Gokhan Ozer, "Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Sireli Getiri Zithklar, Asiri Tepki Verme
Hipotezi ve Bir Degerlendirme", (http://www.basarimcom.tr/dergi/2000-03/a/uzunsureligetiri.htm,
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yaptig1 ¢alisma Newyork borsasinda yapilmis ve kiiglik sermayeye sahip firmalarin daha

yiiksek ortalama getiri elde ettigi gézlemlenmistir.**

Bu konuyla ilgili bagka bir ¢aligma ise Branz tarafindan 1981'de yapilan 1936 ve
1977 yillart arasindaki zaman dilimini igeren calismadir.**' Bu calisma sonucunda da
kiigiik sermayeye sahip firmalarla biiylik sermayeli firmalarm karsilastirilmasi sonucu
kiiciik sermayeye sahip firmalarin biiyiik sermaye sahibi firmalara gore yiizde 19.8
oraninda daha yiiksek getiri sagladiklari gozlemlenmistir. Firmalarm sahip olduklar
sermayenin farkli olmasindan dolay1 sahip olduklar1 menkul kiymetlerin farkli fiyatlardan
degerlendirilmesi piyasada getirilerin farkliligindan dolay1 bir anomallik yaratmaktadir.
Bu durumun nedeni farkli bicimlerde aciklansa da sonuc olarak piyasay1 etkinlik

durumundan uzaklastirmaktadir.

Y1l Sonu Etkisi: Yapilan gozlemler sonucu yatinmeilarin Aralik aymm son
birkag giinii ile Ocak aymin ilk bir iki haftasinda yilin diger ay ve giinlerine oranla daha
yiiksek getiri elde ettikleri saptanmustir. "Y1l sonu etkisi", Roll tarafindan 1983 yilinda
arastrilmigtir. Bu ¢alismada kiigiik sermaye stoklarinin yiiksek oynakliga sahip oldugu ve
bunun da kisa donemli sermaye kayiplarma neden olabilecegini agiklamistir.** Kiigiik
sermayeye sahip yatirimcilarm yil sonundan 6nce gelir vergisi 6demesinde bulunmalari
ancak ellerinde bulundurduklart ve yiiksek oynakliga sahip menkul kiymetleri
satmalariyla gerceklesmektedir, gelir vergisi ddemelerini izleyen donemde yani Ocak
aymin ilk haftasinda kiiciik sermaye sahipleri yatirimlarini tekrar kurmak amaciyla geri
satim amactyla alim yapmaktadir. Y1l sonunda veya Ocak aymda yatinmeilarin yatirim
pozisyonundaki iyilesmenin nedeni olarak tekrar portfoy olusturmalarndir seklinde

tamimlama yapilabilmektedir.

Takvimsel Etki: Hafta sonu etkisi olarak ifade edilen "takvimsel etki" French
tarafindan 1980 yilinda yapilan bir ¢calismada gézlemlenmistir. French, Standart&Poor's

un 1953-1977 arasindaki getirilerini goz 6niinde bulundurdugunda hafta sonu getirilerinin

(20 Nisan 2010), s. 2.
420 Schwert, s.3.

2! pilbeam, 5.209.
422 Schwert, s.4.
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negatif oldugu gozlemlemistir.**

Hafta sonu etkisinin agiklanmasini saglayan bir diger
aciklama, hafta sonunda fiyatlarmm Cuma giinii ¢ok yiiksek diizeyden kapanmasi veya
Pazartesi giinii ¢ok diisiik diizeyden acilmasidir. Cuma giinii islem yapmak, arada hafta
sonunun da bulunmasi ve fazladan iki giin daha ek maliyetsiz kredi giinii sagladigindan
Cuma giinii iglem yapilmasi tercih edilmektedir. Bu nedenle Cuma giinii fiyatlar
artmaktadir. Haftasonu fiyatlarin diismesi ise Cuma giinii saglanan artisin ortadan

kaldirilmasi i¢in yorumlanan zit bir hareket olarak ifade edilebilmektedir. Cuma giinii en

cok pozitif sermaye getirisiyle en yiiksek getirinin elde edildigi glin olmaktadir.

Haftasonu etkisi bir baska hipoteze gore "bilgi" ile iliskilendirilmistir. Haftaigi
giinlerde bilginin yatirimciya aktarilmasi konusunda pozitif bir egilim varken,
haftasonunda bu konuda negatif bir yonelim olusmaktadir. Piyasada iyi olan bir haber
hemen yatirimciya ulastirilmakta ve bunun sonucunda fiyatlar artmaktadir. Ancak kotii
haber Cuma giinii piyasa kapandiktan sonra agiklanmaktadir. Bu durumda haftasonunda
bu bilgiye dayali olarak fiyatlar piyasanin acilis giiniinde yeniden diisiik bir seviyeden

acilmaktadir.

Abraham ve Dcenberry tarafindan 1994 yilinda ortaya konulan hipotez ise

haftasonu etkisini "seri korelasyon hipotezi” ile agiklamaktadir.***

Hipoteze gore
Pazartesi giinii fiyatlarmi Cuma giinli piyasada olusan performans belirlemektedir.
Fiyatlar agsisindan yasanan olumlu bir Cuma giiniinli pozitif haftasonu getirisi
izleyecektir. Olumsuz bir Cuma giiniinii ise negatif haftasonu getirisi izleyecektir.
Finansal piyasalarda haftasonu etkisiyle bu tarz anomalilerin gozlemlenmesi piyasa
etkinligi agisindan degerlendirildiginde piyasanin kendi igsel dinamikleri tarafindan
ortaya ¢ikan ancak sonu¢ olarak sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasinda da bazi

sapmalara yol agan bir durum yaratmaktadir.

Mutlak Zithk ( Momentum Etkisi): Fama ve French 1996' da zitlik stratejisini
iki farkl bicimde test etmislerdir. *** De Bont ve Thaler'in 1995'de yapmis oldugu her iki

423 Schwert, s.6.

4 Peter Fortune, "Weekends Can Be Rough:The Weekend Effect in Stock Price", Working
Papers 98-6/Federal Reserve Bank of Boston, RePEc:Fip:fedbwp:98-6, (20 Nisan 2010), s.17.

25 p ama, F., Eugene, and Kenneth R. French, "Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies",
The Journal of Finance, Vol.51, 1996, s. 56.
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calismasinda da piyasada gegmiste kaybedenlere iliskin bir anomali tespit etmislerdir.*

Panik satiglarin 6rneklerini inceleyen Rensaw’ 1984'de yaptigi calismasinda, iki haftalik
donem iizerinden ¢ok kaybettirmis hisse senetlerinin, piyasanin yogun ilgisi nedeniyle
olumlu yo6ne yiiksek bir performans oldugunu ifade etmektedir. Howe, iyi ve kotii haberli
firmalar potfoyiiniin elli haftalik piyasaya ayarlanmig getirilerinin davranigini inceledigi
calismasinda, dnceden asirt kazandirmis hisse senetlerinin olayi takip eden elli haftalik
stire icerisinde piyasanin yaklasik ylizde 30 altinda getiri elde etmesine yol agacak
bicimde kotii performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu kotii performansin
tamamu olay1 takip eden donemde ortaya ¢ikmamakta, asagi yukar bir yillik bir zaman
stiresi dilimine yayilmaktadir. Buna karsin alinan kotii haber neticesinde fiyatlar1 asir
diismiis hisse senetleri portfoyii i¢in sonuglar, zithk etkisinin ilk haftalarda yogunlastigim
ortaya koymaktadir. Ilk haftalarda toplanmus olan bu zitlik etkisi, bu getiri sekmesinin en
biiylik kisminin olayr takip eden ilk bes haftada ortaya ¢ikmakta oldugunu
gostermektedir. Ancak daha sonraki haftalarda azalmaya baglamakta ve olay1 takip eden

kirkinei hafta ve sonrasinda ise negatif olmaya baslamaktadir.**’

Piyasada oncelikli olarak yiiksek getiri elde eden menkul kiymetler ile diisiik
getiri elde eden menkul kiymetler sirasiyla tam tersi getiri elde etmektedirler. Gegmiste
kaybedenlerin, gecmiste kazananlara gére daha yiiksek ortalama getiri sagladiklari ortaya
kondugu icin bu etkiye "zithk" etkisi denilmektedir. Bu konuyla ilgili Jegadeesh ve
Titman'm 1993'de elde ettikleri sonuglar zithk hipotezini desteklemektedir.**®
Calismalarinda elde ettikleri sonuglara gore yakin gegmiste kazananlari (bir yil 6nce),
yakin gecmiste kaybedenlere oranla daha yiiksek verimlilik gosterdiklerini ortaya
koymuglardir. Bu nedenle bu etkiye "devamliik ya da momentum" etkisi
denilmektedir.*** Genel olarak "mutlak zithk etkisi", fiyatlarda belirli bir stabilitenin

reddedilmesinden dolay1 ve temel olarak yapisinda igerdigi zithktan dolay1 etkin piyasa

hipoteziyle ¢elisen bir anomalilik durumu olarak goriilmektedir.

#26 Werner F. M. Debondt and Richard H. Thaler, "Does the Stock Market Overreact?", The Journal
of Finance, Vol. 40, 1985, s.799.

27 Oger, s.15.

% Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, "Returns to Buying Winners and Selling Losers
Implications for Stock Market Efficiency", The Journal of Finance, Vol 48, 1993, s. 67.

429 Schwert, s..9.
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Zaman Icinde Getirilerin Farklilasmasi, Metodolojik Sorunlar ve Olcme
Hatalari: Finansal piyasalar siirekli yogun islemleri gergeklestigi ve teknoloji ve
zamandaki gelismelere son derece agik ve bu konuda hassasiyeti olan piyasalardir.
Dolayisiyla bu piyasalara iliskin dl¢timlerde verilerin gerektigi oranda ve giincel olmasi
gerektigi gibi dogru Ol¢iim metotlarmin kullanilmasit da gercegi yansitan sonuglara

ulasmak acisindan son derece 6nem tagimaktadir.

Fama'nin isaret ettigi gibi ¢ogu piyasada etkinlik testleri, piyasa etkinligi ve
beklenen hisse senedi getiri modellerinin birlesik testlerinden ibarettir. Bunun bir sonucu
olarak da birlesik hipotezi reddinin, piyasanin etkin olmadiginin mi1 ya da beklenen getiri

0 Bircok analist,

modellerinin basarisizligim mi ifade ettigini belirlemek zordur.
anomalilerin bulunmasinda ve anomalilere iligkin modellerin kurulmasinda, veri inceleme
stireciyle ilgilenmektedir. Veri toplama siirecinde genellikle verilere iliskin yapilan
hatalar sonuclarin gercek durumu yansitmaktan ¢ok uzak olmasma neden olmaktadir.
Veri toplama siirecinde yapilan hatalar veri toplarken ortaya ¢ikabilecek ve sonucu
dogrudan etkileyen hatalar arasinda yer almaktadir.! Bu tarz veriler tahmin sonuglarinin

farkli ¢ikmasma dolayisiyla piyasada bir anomali durumu varligi varmig gibi sonuglar

ortaya koymaktadir.

Kisa Siireli Getiri Zithklar1 (Asir1 Tepki Verme Teorisi): 1960'h yillarda F/K
(fiyat / kazang ) oram ile getiriler arasindaki zitliklara dikkat ¢eken calismalarla temelleri
atilmustir. 1980° 1i yillarm ortalarina dogru getiriler arasindaki zithiklar1 ortaya koyan
calismalar bilyiik ilgi ve tartisma odagi olmustur. ilk olarak De Bondt ve Thaler
tarafindan yayinlanan aragtirma bulgulari, yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarini, aldiklar
yeni bilgi c¢ercevesinde degerlendirirken firmalarin nakit akim ve kazanma giigleri ile
ilgili beklentilerinde biiyiik bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere asirt
tepki vermekte olduklarimi, bu asirn tepki ise, piyasada tekrar ¢ok uzun bir siirede

diizeltilmekte oldugu tespit edilmistir.**

Piyasalarda bu tiir nedenlerle meydana gelen
asir1 tepki verme hareketi, piyasada yer alan menkul kiymet fiyatlarin1 6nemli derecede

diistirmekte ya da yiikseltmektedir. Bu durumun zaman i¢inde farkedilmesiyle menkul

0 Oger, s.12.
a1 §chwert, s.10.
2 Ozer, s.1.
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kiymet fiyatlarim gercek degerlerine ¢ekmek belirli bir zaman almaktadir. Bu nedenle

"agir1 tepki verme hipotezi" bir etkin piyasa anomalisi olarak degerlendirilmektedir.

De Bondt ve Thaler tarafindan 1985 yilinda yapilan ¢aligmada, 1926 ve 1982
yillar1 arasinda Newyork borsasindaki fiyatlarin asirt tepki gosterdigini tespit
etmislerdir.*® Fiyatlar olmalar1 gereken gercek degerlerinin ¢ok iizerinde veya cok
altinda belirlenmistir. Izleyen yillar itibariyle bir onceki yil kaybedenler izleyen yilda
daha yiiksek getiriler elde etmislerdir. Daha sonra yapilan c¢aligmalarda da benzer
sonuglara ulasilmistir. Bu ¢alismalar arasinda Chan'in 1988, Fama ve French'in 1988,
Chopra, Lakonishok ve Ritter'in 1990 ve Forbes'in 1996 yilinda yaptiklar1 ¢alismalar
sayilabilir.** Asir1 tepki verme durumunu piyasalarda ortaya ¢ikmasmni saglayan baska

bir neden olarak da giiriiltiicii ticaret yapanlar (Noise Trader) gosterilmektedir.*”

Piyasada goriilen belirsizlik durumu "noise" olarak ifade edilebilmektedir. Genel
olarak Noise gelecekteki teknoloji ve tercihlerin nasil olacagi seklindeki belirsizlik
yaratmaktadir. Finansal piyasalarda "noise" bilgiyle zit bir anlam tagimaktadir. Insanlar
bazen bilgiye dayanarak islem yaparlar ve islemlerinden kar beklemekte de haklidirlar.

Bazi yatirimeilar ise sanki bir bilgiymis gibi "noise"a dayanarak islem yapmaktadirlar.**°

Giirtiltiicti iglemcilerin etkileri bakimindan vurgulanmasi gereken bir diger husus
ise, bireysel olarak tek basina piyasada yer alan giiriiltiicii islemcilerin piyasadaki fiyat
olusumunu etkileme gii¢leri bulunmamaktadir. Fakat bu islemciler bir grup olarak hareket
ettiklerinde piyasada fiyat olusumunda 6nemli etkiye sahiptirler. Bu konuyla ilgili genel
bilgiler Schleifer, Summer'm 1990 ve Shiller'in 1989'da yaptiklart psikolojik
calismalarma dayanmaktadir.*’ Bu ¢alismalarda bireylerin sistematik olarak hata yapma
egiliminde olduklar1 gosterilmektedir. Bireylerin yeni bir haber karsisinda asir1 tepki

verdiklerini ve ge¢misteki fiyat hareketlerinin de bireyin bugiinkii davranislarinda etkili

3 Debondt and Thaler, s.804.

34 Ozer, s.4.

5 Theo Offerman ve Joep Sonnemans, "What's Causing Overreaction?, An Experimental
Investigation of Recency and the Hot Hand Effect", (http://www.Fee.uva.nl/creed/pdffiles/hothand.pdf . (15
Nisan 2010), .s.2

% Fisher Black, Noise, Ceviren: Naile Kantiir Ureten, Sermaye Piyasa Kurulu, Yayin No: 124,
Ankara 1998, s.469.

7 Keith Cuthbertson, Quantitive Financial Economics,Stock, Bonds and Foreign Exchange, John
Willey&Sons, USA 1999, s. 175.
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oldugu saptanmistir. Ayrica bireysel olarak degil de grup olarak alinan kararlarin piyasada
daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Grup olarak alinan kararlar ise piyasada daha
yiiksek sapmalara neden olmaktadir. Olusan bu fiyat sapmalar1 piyasada degerlendirilen
kaynaklarmn tahsis etkinliginde, olugan fiyat etkinliginde ve piyasalarin tiimiine olan
giivenin zarar gormesine neden olmaktadir. Bu nedenle piyasalarda faaliyet gosteren
giiriiltiicti islemcileri miimkiin oldugunca engellemek etkinligin saglanmasinda 6nemli bir

asama olarak kabul edilmektedir.

Finansal piyasalar1 etkinlikten uzaklagtiran nedenlerden sayilan anomalilerin
piyasalara olan etkileri dl¢iilebilir ve ortadan kaldirilabilirse bu durumda piyasayi etkinlik
diizeyine yaklastirmak da miimkiin olabilmektedir.** Boylece piyasalarda etkinlik

kriterine yaklagilmig olacaktir.
2.3.7. Finansal Etkinlik Uzerine Gelisen Bilgi ve Teknolojinin Etkisi

1980'lerin ortalarindan itibaren uluslararasi alanda yeni teknolojilerin yarattigi
informasyon ve iletisim devrimi, insanlarin diinya goriisiindeki degisiminden,
sirketlerin yeni teknolojilerle donatimina ve toplumsal kurumlarin yeniden
yapilanmasina uzanan bir degisimi tetiklemistir. Boylece yeni teknolojik devrimle
tetiklenen degisim, yeniden yapilanma ve kiiresellesme tiim diinyada yeni bir
donemin baglamakta oldugunu gostermistir. 1980’lerde devreye giren degisim;
yerelden ulusala, ulusaldan kiiresele uzanan siireclerin kiiresel boyutta etkili
olmasina yol agan koklii bir doniisiim olarak kendini gdstermistir. Bireysel diizeyden
kiiresel diizeye kadar genisleyen yelpaze icinde her diizey ve alanda giindeme gelen

yeniden yapilanma ve degisim, her alanda siirekli yenilikler anlamina gelmektedir.**’

Bilgi teknolojisindeki hizli gelismeler giiniimiizde "Yeni Ekonomi"** adi verilen

% FEugene F. Fama, "Efficiency Survives an Attack of the Anomalies”

http://dfatunds.com/The_Firm/About _Dimensional/Philosophy/fama an_efficiency.html, (8 Mayis
2010),s. 8.

9 Hiisnii Erkan, “Tiirkiye nin Stratejik Onceligi: AB ya da Bilgi Toplumu”, Stratejik Arastirmalar
Dergisi, Genelkurmay Askeri Tarih ve Stratejik Etlit Baskanlig1 Yayinlari, Sayi:13, Y1l:7, Mayis 2009,
Ankara, s. 2.

0 1 jteratiirde “yeni ekonomi” kavramiyla es anlamli veya bu ifadenin bir alt dali olacak bigimde
“bilgi ekonomisi”, “dijital ekonomi”, “sanal kapitalizm”, “bilgi bazli ekonomi”, “net ekonomisi” gibi
kavramlar da kullanilmaktadir. Genis bilgi i¢in bknz. Adem Kalga, Eski Yeni Ekonomi, Element
Yaymlari, 1. Baski, Istanbul, Kasim 2008. Robert D. Atkinson ve Rondolph H. Court, “The New
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kavramin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Son on yilda diinya ekonomisi ve ABD ekonomisindeki gelismelere
bakildiginda, yeni ekonominin verimliligi, yeniden yapilanmaya yonelik baskilari,
kiiresel niteligi, yol actig1 krizleri ile birlikte yeni ekonominin sistemi nasil kokiinden
degistirip sarstigi ortaya g¢ikmaktadir. Eski sektorler onemini, karliligini, istihdam
giiciinii, liretim kapasitesini yavas yavas yitirirken, yeni sektorler son derece hizli
biiyliyerek ekonomik biiyiimeyi belirleyici konuma gelmektedir. Bilgi akiginin hizla
artmasi ve mevcut bilginin paylasilmasi finans piyasalarini olduk¢a 6nemli bir bigimde

etkilemektedir.

Teknolojik gelismeyle ve biiyiik olclide dijitallesmeye ve internete bagl olan
yeni ekonomi, gelistirdigi yeni lirlinler ve araglarla eski ekonominin iizerinde ¢ok biiytlik
doniisiim saglamaktadir. Siirekli kalite rekabetinin saglanabilmesi i¢in, firmalar toplam
kalite uygulamasina yonelmek zorunda kalirlar. Toplam kalite uygulamasinda, {iriinleri
tek tek kalite kontroliinden gecirmek yerine; liretim siirecinin tiim agamalarinda, hatalart
sifira indirgeyerek, sifir hata ile liretim anlayis1 gelistirilmigtir. Sifir hata ile iiretim
anlayisia dayali toplam kalite siireci; yalnizca iiriin ve iiretim asamasin degil; girdiden
satis sonrasi hizmetlere kadar tiim asamalar kapsayacak bicimde uygulanmaktadir.
Miisteri memnuniyeti yaninda calisan memnuniyeti de birlikte gerceklesmektedir.
Toplam kalite anlayisinin yerlestigi sirketler kendi alanlarinda en iyi olarak, kiiresel
diizeyde de en i1yi olmay1 hedeflemektedir. Bu durum rekabet anlayisinda da yeni
yaklagimlarin gelistirilmesine yol agmaktadir. Artik firmalar, yalnizca rakipleriyle kiran
kirana miicadele ederek degil; daha ¢ok kendini siirekli gelistirerek, kendi ile rekabet
ederek, rekabet listii olmaya gayret etmektedirler. Bugiin rekabet iistii olmanin yolu;
stirekli iyilestirmeler ve siirekli yeniliklerle, rekabet ve kalite avantajlarini siirekli Gistiin
tutmaya dayanmaktadir. Bunun igin, isletmede yenilik¢ilik ve kalite kiiltiiriiniin
yerlestigi, nitelikli insan kaynaklarinin yaraticiligina dayali yeni bir anlayisin gelistigini

gérmekteyiz.441

Economy Index”, Progressive Policy Institute, www.neweconomyindex.org.
“! Hiisnii Erkan ve digerleri Tiirkiye i¢in Bilgi Bazh Siirdiiriilebilir Yenilikci Sanayilesme
Stratejisi EGIAD Girisimcilik — Yonetim — Ekonomi Arastirmalar1 Dizisi — 5, Izmir, Eyliil 2007, s. 6.
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Bu cercevede yeni olusan ekonominin dort temel Ozelligi vardir. Bunlar, 1)
dijitallesme, 2) aragtirma-gelistirme faaliyetlerinin artmasi, 3) kiiresellesme ve 4) insan
kaynaklar1 profilinde yasanan radikal degisimdir. Yeni ekonomide iilkeler, bilim ve
teknolojideki gelismelerden hareketle yeni {iriin ve hizmetler, yeni iiretim ve dagitim
yontemleri, yeni sistemler yaratabilme yetkinligine kavusulabilmekte, iilke kaynaklarinin en

etkin ve verimli sekilde kullanilabilmesi saglanmaktadir.***

Bilgi teknolojisindeki gelismeler sayesinde, elde edilen bilgi, bilgiyi elde edenin
kendine olan giiveni gelistirmekte alinan kararlarda Ozellikle belirleyici olmaktadir.
Piyasada verilen kararlarda ozelikle bilgi edinimi oldukca Onem tagimaktadir. Bilgi
teknolojisinin etkisiyle ortaya ¢ikan finansal yenilikler de finansal piyasalar1 6nemli 6l¢iide
etkilemistir. Finansal yenilikler finansal diizenlemelerin etkisini hafifletmek amaciyla
diisiiniilebilecegi  gibi, yiiksek oranda vergilerden kagisi saglamak olarak da
diistiniilebilmektedir. Ayrica yatinmcilarin ¢ok genis yelpazeye yayilan ihtiyaglarimi
karsilamak ve finansal piyasalarda etkinligin artmastyla beraber yatirimcilarm yatirm
kararlarinda daha isabetli davranmalarina da olanak saglamaktadir. Artan bilgi teknolojisine
bagli olarak finansal {iriinlerde oldukga ¢esitlenme olmus ve finansal {iriinler 1980'lerden
sonra daha hizli ve ¢ok genis Olciide yayginlagmustir. 1970 ve 1980'ler arasinda finansal
yeniliklerin artisinin hizlanmasinin nedeninin altinda yatan cesitli faktorler yer almaktadir.
Mal ve hizmet piyasalar1 ve finansal piyasalarda goriilen oynaklik bunun en temel nedenleri

arasinda yer almaktadir.

1970'lerin baginda sabit kur rejimi igeren Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla
faiz oranlarinda ve para piyasalarindaki kur oranlarinda goriilen degiskenlik yeniliklerin
artmasinda bagka bir neden olarak gosterilmektedir. 1973'lerin baginda petrol fiyatlarinin
OPEC Kkarteli nedeniyle dort kat artmasi birgok iilkede yiiksek ve degisken enflasyon
oranlarmin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle olusan dalgali ekonomi kosullart
yatirimeilarm ve 6diing verenlerin finansal piyasalardaki iiriinlere olan talebini arttirmustir.
Aym zamanda 1980'Terde bilgisayar ve yazilm teknolojisindeki yiiksek orandaki
gelismeler, yeni ve karmasik tiriinlerin finans piyasalarina girmelerine olanak saglamstir.

Finansal sektorde goriilen artan rekabet ve degisim siiphesiz ortaya ¢ikan finansal {iriinlerin

2 Uzeyir Aydin ve Oguz Kara, “Bilgi Ekonomisinde Degisen Oncelikler Baglaminda iktisat
Politikas1”, 5. Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongre Kitabn, cilt 1, 3-5 Kasim 2006 Kocaeli, s. 801.
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kalitesini ve miktarmi artan oranda degistirmistir. Bilgi akisi, miisterilerin hizla degisen
tirlinlere uyumuna olanak saglayan iiriinlere talebi arttrmigtir. Yani bilginin artmastyla

beraber risk almak daha olanakli hale gelmistir.

Finansal hizmetler sektoriinde, bilgisayarin kullanimmimn yaygilagmasi, islem
basina maliyetlerin daha da diismesini saglamistir. Yakin zamanlarda bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler fakli bicimlerde sermaye piyasalarmin gelismesine katkida
bulunmaktadir. Ozellikle teknoloji, bilginin biitiin diinya iizerinde dolasimma izin vererek
herkes tarafindan kolay ve ucuz bir bigimde elde edilmesini saglamaktadir. Teknoloji,
finansal aracilardan bilgi edinme faaliyetlerini kolaylagtirmakta ve rekabet sonucunda islem
maliyetlerini de azaltmaktadir. Teknoloji sagladigi "etkin bilgi paylasim" sayesinde
yatirimeimmin sahip oldugu haklart bilmesini de miimkiin kilmaktadir. Bilginin teknoloji
nedeniyle finansal piyasalarda paylasimi nedeniyle cok miktarda veriye zamaninda
ulagimin saglanmasi finansal piyasalar agisindan olduk¢a énemli bir fayda olusturmaktadir.
Bu baglamda teknoloji dolayl olarak yatirimei kalitesini ve sayisini arttirmakta ve finansal

kuruluslarm yonetim etkinliginin saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Teknoloji kanaliyla giin boyunca internet yoluyla finansal raporlama verilerine
ulagilmasi, 6ngorii tahminlerinin yapilmasi, yatinm Onerilerinin bilinmesi ve diger
yatirimeilarm diistincelerini almak miimkiin oldugundan yatirim kararlarmin verilmesinde
artik cok fazla sayida kriteri g6z Oniinde bulundurarak dogru karar olasilig1 artmaktadir.
Ayrica web teknolojisi, yatinmcinin siirekli olarak kendi yatirim portfoyii performansimi
Olgmesine izin vermektedir. Web teknolojisi yoluyla bilginin paylagima acilmasi
yatirimeinin bir anda egitilmesi anlamma gelmektedir. Yatirimemin egitilmesi ise piyasa
etkinlik diizeyini arttiran nedenlerden birisidir. Bu durumda piyasaya dahil olan yatirime1
sayist da artacaktir. Piyasada etkinligi olumsuz etkileyen "giiriiltiicii islemci" sayist
azalacagindan etkinlik diizeyinin artmasim1 beklemek yanhs bir beklenti olmayacaktir.
Artan ve gelisen teknolojiyle firma ve sirketlerin web kanalin1 kullanarak yatirimcilara
dogru bilgileri aktarmalari miimkiin olacagindan piyasada "asimetrik bilgilenme" nedeniyle
de yapilacak yatirnma iligkin yanlis tercihler yapilmayacaktir. Bunlarm yani sira teknoloji,
neden oldugu finansal yeniliklerle piyasalarin islem bazinda daha etkin ve daha tam

olmasina yardimci olacaktir.
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Finansal yeniliklerin ilk Onemli o6zelligi, finansal hizmetlerin miisteriye
maliyetlerini azaltarak, islem bazinda etkinligin artmasma katkida bulunmasidir. Finansal
yenilikler dzellikle risk paylagimi imkanimi arttirarak, islem maliyetlerini ve asimetrik bilgi
problemini azaltarak etkinligin artmasina katki saglamaktadir. Finansal yeniliklerin ikinci
onemli Ozelligi, piyasalarin daha ¢ok rekabete agmakta ve islerligini arttirmaktadir. Eger
diinyadaki biitiin yatinm ihtimalleri dikkate aliniyorsa bu durumda islerligi yiiksek bir
piyasadan bahsetmek miimkiin olabilmektedir. Baz1 yatirim ihtimalleri dikkate alinmiyorsa
bu durumda islerligi diisiik bir piyasadan bahsedilmektedir. Tam olarak islerlige sahip
olmayan piyasalarda bir kisim yatirimcinin portfoyiinde bulundurmak istedigi menkul
kiymetlere ulasamamasi s6z konusudur. Fakat amaci riski azaltmak olan bu araclar, yeni
bilgisel ortamda 1yi degerlendirilemedigi zaman daha biiyiik risk yaratacaktir. Cok degisik
finansal araclarin ortaya c¢ikmasi durumu, bir aractan digerini tercih ederken islem
maliyetlerini diisiirmektedir. Islem maliyetlerindeki diisme, 6deme yapma veya herhangi

bir zaman diliminde likidite saglama imkanin1 vermektedir.
2.3.8. Finansal Piyasalarda Etkinsizlige Yol Acan Diger Nedenler

Finansal piyasalarda etkinsizlige yol acan diger nedenler olarak; finansal
piyasalarda oynaklik, fiyat balonlari, finansal piyasalarda yer alan giiriiltiicii islemler, piyasa
katilimeilarinin davramiglar ile ilgili olarak ortaya cikan etkiler ve piyasanin kendisinden
kaynaklanan sosyal dinamikler ve piyasalarin otoritelerce yapilandirilmasina iliskin konulan
kanunlar ve bunlarin piyasa iizerinde olusturdugu etkiler diger nedenler bashg: altinda su

sekilde siralanabilir.

Finansal Piyasalarda Volatilite: Volatilite kavrami oynaklik ya da degiskenlik
anlamida kullanilmakla beraber, incelenen varlik degerinin standart sapmasidir
seklinde ifade edilebilmektedir.**® Finansal piyasalarda meydana gelen bu fiyat
hareketi rasyonel beklentilerle agiklanmaya calisilmigtir. Ancak bu fiyat hareketini

piyasadaki bilgi ve haber akis1 da yonlendirmektedir.

Gegmiste finansal piyasalarin etkinlik derecesi bir¢ok uygulamali ve teorik

3 Sevil Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No.1323, Eskigehir 2001, s. 41.
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calismaya konu olmustur. Etkin piyasa hipotezi hala finansta baskin paradigmalardan
birisidir. Ekonomide etkin piyasa hipoteziyle iliskili bir diger paradigma "Rasyonel
Beklentiler Dengesi" kavramidir. Rasyonel beklentiler kavrami literatiire Muth
tarafindan tamitilmistir. Rasyonel Beklentiler Dengesi kavraminda yer alan
yatirrmlarin ekonominin temel yapisina iliskin biitiin bilgilere sahip oldugu
varsayilmaktadir. Bu teoriye gore biitiin ticaret yapanlar rasyonel davranmaktadirlar
ve bilgi olusum ve aktarim siireci olduk¢a hizlidir. Ayrica fiyatlar ulasilabilecek tiim
bilgileri yansitmaktadir ve normal iistii veya asir1 kar elde etmek miimkiin

olmamaktadir.

Buna gore; fiyat hareketleri sadece piyasada duyulan yeni haberler tarafindan
degil aynt zamanda piyasanin sahip oldugu kendi yapist tarafindan da
belirlenmektedir. Piyasanin iginde bulundugu durum fiyat oynakhigimi™* belirlerken,
piyasadaki kaos, noise ve belirsizlik durumu yine fiyat oynakliklarini
desteklemektedir. Etkin piyasalar da fiyat dalgalanmalar1 olarak tanimlanan
volatilite'nin asil nedeni, faiz oranlarindaki degismeler olarak da tanimlanmaktadir.
Piyasada faiz oranlar artarsa bu durum menkul kiymet fiyatlarini diisiirecektir. Faiz

oranlariin degismesini de yurti¢i ve yurtdist doviz kuru hareketi de etkilemektedir.

1980 de Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasi fiyatlarinda goriilen
cok biiylik oynaklik ve 19 Kasim 1987'de sermaye piyasalarinin maksimum diisiis
gostermesi bu konuyla ilgi verilebilecek en i1yi "volatilite" orneklerdir. 19 Kasim
1987'de Dow Jones yaklasik olarak bir giinde ylizde 23 deger kaybetmistir ve bunun
yasandig1 giin tarihe "Kara Pazartesi" olarak ge¢mistir. Sermaye piyasalarindaki bu
diisiis birgok ekonomist tarafindan farkli bigimlerde acgiklanmaya ¢alisiimistir.
Bunlardan birisi 1987' deki diisiisii piyasada yer alan ve bilgi sahibi olmayan ticaret

yapanlar olarak adlandirilan "noise trader"lar olarak gdsterilmektedir.

Fiyat Balonlari: Piyasa davraniglariyla ilgili olarak en c¢ok dikkati c¢eken

konulardan birisi belirli bir menkul kiymetin degerlemesinin kendi kendine

4 piyasada olusan bu fiyat hareketleri gesitli testler yardimiyla l¢iilmektedir. Shiller volatility, first
generation volatility bunlara 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Genis bilgi ig¢in bknz. Keith
Cuthbertson, Quantitive Financial Economics, Stock, Bonds and Foreign Exchange, John
Willey&Sons, USA 1999, s. 134.
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gerceklesmesidir. Boylesi bir durumda olusan menkul kiymetin fiyati sadece bireysel
olarak piyasada yer alanlarin menkul kiymetle beklentileri sonucu olusmamaktadir.
Bu degerleme "fiyat balonlar1" olarak da adlandirilan ekstra degerlemeler sonucu
olugsmaktadir. Bu ekstra degerleme menkul kiymetin fiyatini arttirmaktadir. Ciinkii
piyasada yer alanlar gelecekte diger piyasa katilimcilarina satacaklart menkul
kiymetin fiyatinin daha yiiksek olacagina inanmaktadirlar ve bu fiyatin o menkul

kiymetin gercek degerini yansittigini diisiinmektedirler.

Fiyat balonlar1 nedeniyle tarihte piyasalarda biiyiik c¢oklisler yasanmistir.
Dutch Tulip Bulb, Ingiltere'deki Giiney Denizi Balonu ve Fransa'da Missipi
sirketinin biiylik c¢okiisli, 1929 — 1987 ve 2008’de sermaye piyasalarinda yasanan
bunalimlar fiyat balonlarina 6rnektir. Fiyat balonu olusumunun baslangictaki seyri,
biiyiik fiyat artiglar1 ve ardindan menkul kiymetin temel degerinin olugmasiyla sona
ermektedir. Bu fiyat hareketleri piyasa katilimcilar1 ve fiyatin gelecekte alacagi son
duruma iliskin beklentiler tarafindan belirlenmektedir. Bu sekilde, fiyat hareketleri
temel degerini buluncaya kadar diger degiskenlerden bagimsiz bir bigimde kendi
kendini giiclendiren bir siire¢ olusturmaktadir. Boyle bir siirecin ardindan olusan
menkul kiymet fiyatlar1 balon icermektedir. Bu siire¢ devam ettik¢e asir1 degerlenen

fiyatlar bir piyasa ¢okiintiisii ya da fiyat balonunun patlamasina neden olmaktadir.

Gliniimiizde fiyat balonlarini agiklamada "pozitif feedback (geri bildirim)’e
sahip ticaret¢iler yaklasimi" kullanilmaktadir. Pozitif geri bildirim fikirlerine sahip
ticaretciler fiyatlar yiikseldiginde almak, diistiigiinde satmak egilimine sahiptirler.
Psikolojik deneylerden yola ¢ikarak gecmisteki menkul kiymet hareketlerinin
gelecege ait bir beklenti olusturacagii gostermektedir.*” Bu konuda calisma yapan
bazi bilim adamlar1 1980'leri ortalarinda ABD'de ve 1980'lerin sonlarinda Japonya'da
goriilen fiyat hareketlerini fiyat balonlariyla agiklamaktadirlar.**® 2007 ortalarinda
ABD’de Mortgage krizi olarak bas gosteren ve daha sonra tiim diinyaya yayilan 2008

kiiresel krizin de temelinde gayrimenkul fiyat balonu yatmaktadir.

5 Michael Youssefmir, Bernardo A. Huberman and Tad Hogg, “Bubbles and Market Crashes”,
(http://www.noreply@wueconbwustl.edu., Economics WPA-ewp-fin , (5 Ocak 2010), s.6.

#6 R. Glenn Hubbard., Money, Financial System and the Economy, Second Edition, Addision-
Wesley, Columbia Universty USA 1997, s. 241.
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Menkul kiymet fiyatlarinin ger¢ek degerlerini yansitmasi para politikalarinin
olusturulmasi ve mal ve hizmet fiyatlarinda orta donemli enflasyon hedeflemesinin
saglanmast acisindan olduk¢ca Onemli bir unsur olmaktadir. Menkul kiymet
fiyatlarinin balon icermesinin finansal sistem iizerinde 6nemli olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Béyle bir durumda merkez bankasinin para ve sermaye piyasalari
tizerindeki politikalarin1 belirlemesi de giiglesmektedir. Bir piyasada menkul kiymet
fiyatlarinin artmasi, muhtemelen mal ve hizmet fiyatlarinin iizerinde artis yoniinde
bir etki olusturacaktir. Bu durum, beklenen enflasyon oranini ve talebi arttiracaktir.
Bu konuyla ilgili ¢esitli senaryolar kurulabilir, 6rnegin, menkul kiymet fiyat
balonunun yakin bir gelecekte ya da uzun bir zaman sonra patladigini varsayalim.
Eger patlama gelecekte ongoriiliiyor ise, enflasyon muhtemelen hedeflerin altinda
kalacaktir. Ancak bir yandan balonlar biiylirse GSMH ve enflasyon {iizerindeki
etkileri artarak devam ederse, sonunda fiyat balonunun patlamasi gergeklestiginde,
bu durumun finansal sistemin dengesi iizerinde c¢ok biiylik olumsuz etkilerinin

olacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Fiyat balonlarmin patlama siirecinde merkez bankasinin aktif rol aldigini
varsayarsak, merkez bankasinin faiz oranlarmi arttirmasiyla balonlarin patlama

ihtimali de artacaktir.**’

Gerek 980'lerin sonlarinda Japonya'da yasanan deneyimlere
gerekse 2008 kiiresel krize bakildiginda fiyat balonlarinin patlamasinin bu dénemde
ekonomide yasanan dalgalanmalarda 6énemli bir rol oynadig: bilinmektedir. Krizlerde
yasananlar sonucu toplumun genelinde ve piyasalarda genel olarak bireylerin
beklentileri fiyat balonlarinin patlamasindan sonra oldukca degismistir. Finansal
sistemin yeniden stabil bir hale girmesi uzun zaman almis ve fiyat balonlarinin
patlamasinin reel ekonomik faaliyetler iizerinde 6nemli ve negatif yonde etkileri
olmustur. Yasanan bu deneyimler menkul kiymet fiyatlarinda balonlar nedeniyle de
olusan biiyiik dalgalanmalarin makro ekonomik istikrarsizlikla sahte iliskili oldugunu
gostermistir. Bu durumda menkul kiymet fiyatlarinin olusumunda para politikasinin
olusturulmasi kanaliyla gérev alan merkez bankasinin 6nemli etkilere yol acan bu

fiyatlar1 kontrol etme zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Merkez bankasi para

politikas1 kanaliyla menkul kiymet fiyatlarin1 dogrudan belirleyemeyebilir ancak

#7 Cristopher Kent and Philip Lowe, “Asset-Price Bubbles and Monetary Policy”,

http://'www.rba.gov./rdp.pdf, (5 Nisan 2010), s.9.
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yetkilerini ve araglarin1 kullanarak genel fiyat diizeyi ve reel ekonomik faaliyetler

uzerinde etkili olabilmektedir.

Finansal sistemin istikrarli yapiya kavusmasi i¢in sadece uygulanan makro
ekonomik politikalar 6nemli degildir. Ayrica bireysel olarak davranislar ve finansal
kurumlarin tim davraniglari da bu yap1 da 6nemli etkilere sahiptir. Bu diisiinceden
yola ¢ikarak sistemde diizenleyici ve yonetici pozisyonda yer alan otoritelere 6nemli
sorumluluk diismektedir. Finansal sistemde onemli bir iglevi yerine getiren merkez
bankasi bu durumda etkili bir konumda yer almaktadir. Merkez bankasinca
belirlenecek en iyi para politikast fiyatlarin uzun dénemde istikrarli kalmasini
saglayarak sirdirilebilir  bilyiimeyi saglamaktir.**® Eger menkul kiymet
fiyatlarindaki dalgalanmalarin asil nedeni menkul kiymetin kendi degerine iliskin
dalgalanmalar1 yansitiyorsa, ekonomik kaynaklar etkin bir bicimde dagitilacaktir. Bu
nedenle politika yapicilarin uzun donemli fiyat istikrarin1 saglamak ve menkul
kiymet fiyatlarinda ayarlama yapabilecek para politikasi araglarinin  dogru
saptamalart gerekmektedir. Ekonomistler ve merkez bankas1 yetkilileri para
politikasinin dogrudan menkul kiymet fiyatlarin1 belirlemesinin hedef alinmamasi
gerektigini vurgulamaktadirlar. Ancak para politikasinin dolayli olarak genel
ekonomi ve genel fiyat diizeyi iizerinde etkileri olusabilmektedir. Bu konuyla ilgili

olarak Bernanke ve Geriler'in 1999 yaptiklar ¢aligmalar incelenebilir.

Bernanke ve Geriler'in ¢alismalarinda, merkez bankasinin fiyat istikrarinin
saglanmasma yonelik politikalar {retebilecegini tartismaktadirlar ve finansal
istikrarin  da "esnek enflasyon hedeflemesi" politikasiyla saglanabilecegini
tartigmaktadirlar. Bernake ve Geriler bu durumu aciklarken Taylor tipi politikalar
iceren reaksiyon fonksiyonunu kullanmislardir. Taylor kuralinin temel formiili,
politik hedefleme oraninin diizeyi, iki degiskenin cari diizeyi tarafindan
belirlenmektedir. Bu degiskenler enflasyon orani ve GSMH bic¢iminde ifade
edilmektedir. Taylor tipi politik reaksiyon fonksiyonlarinda; para politikasi, menkul

kiymet fiyat dalgalanmalarin1 iki bi¢imde etkilemektedir.

% Shigenoni Shiratsuka, “Asset Prices, Financial Stability and Monetary Policy; Based On Japan's
Experience Of The Asset Price Bubble”, http://www.bis.org/publ/bispap01/pdf, s. 261, (20 Aralik
2009), s.262.
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[1ki, menkul kiymet fiyat dalgalanmalarindaki etkiyi belirlerken kisa donemli
faiz oranlarin1 kullanmak ve ikincisi enflasyonu kontrol altina alarak elimine etmeye
calismak seklinde olmaktadir. Fiyat balonlarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin bu
sekilde ortadan kaldirilmaya calisilmasinin iizerinde hassasiyetle durulmasinin
nedeni ekonomide énemli 6l¢iide negatif etki yaratmasindandir. Bu etkiler ne ol¢ilide
elimine edilirlerse ekonomi genelinde etkin kaynak dagilimi o denli optimum

olacaktir.

Finansal Piyasalarda Belirsizlik: Finansal piyasalar1 etkinlikten
uzaklastiran nedenlerden bir digeri de bu piyasalarda yasanan belirsizliktir.
Bireylerin belirsiz bir ortamda dogru kararlar almasi ¢ok olas1 bir durum degildir.
Piyasalarda denge kavrami "benzesmeyen bilgi kavrami" nedeniyle piyasalarda
kolaylikla olusmayabilir. Piyasada olusan belirsizlik de birbirine benzemeyen
bilgilerin piyasada var olmas1 ya da gelecege iliskin hicbir bilgiye sahip olmadigimiz
durumlarda olusabilmektedir. Belirsizlik dolayli olarak piyasalarda etkinsizlik
olusturan bir durumdur, 6zellikle sigorta piyasasinda gelecege iliskin belirlilikle ilgili
olarak bu kavram daha cok kullanilmaktadir. Belirsizlik altinda etkili bir karar
almaya iligkin bazi1 matematiksel kavramlardan yararlanilmaktadir. Belirsizlik altinda
etkili karar alinmasina iliskin ¢esitli teori ve modeller gelistirilmistir.449 Bu modeller
icinde ilk olarak belirsizlik konusuna agiklik getiren 1944'de Von Neumann, 1947'de
Morgenstern tarafindan formiilize edilen ve 1738 de Bernouilli'nin temellerini atmis
oldugu "Beklenen Fayda Teorisidir".*° Beklenen fayda teoremi, belirsizlik altinda

secim yapma konusuna iligkindir.

Ekonomide belirsizlik durumunun ortadan kalkmasi i¢in ekonomik
bliylimenin stirdiiriilebilir hale gelmesi ve piyasalarda manipiilasyonun, resesyonun
ya da fiyat balonlarinin olusmasim saglayacak yonde giiclii beklentilere neden olan

"asimetrik bilginin" giderilmesi gerekmektedir.

9 Genis bilgi i¢in bknz. Evrim Turgutlu, Tam Bilgi ve Belirsizlik Altinda Etkinlik Analizi: Tiirk
Sigortacihik Endiistrisi Ornegi (1990-2004), DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis
Doktora Tezi, {zmir, 2006

#9 J L.Ford, Economic Choice Under Uncertainty, Edward Elgard Publishing Ltd, ingiltere 1987,
s.l.
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Finansal Piyasalarda Sosyal Dinamiklerin Etkisi: Ekonomi alic1 ve
saticilar tarafindan mal ve hizmet degisiminin yapildig1i veya kit kaynaklarin
optimum bi¢imde dagiliminin yapildig: bir bilim dali seklinde tanimlanirsa eksik bir
tanimlama yapmis oluruz. Toplum i¢inde tiikketimin temelinde yatan faktdr insandir.
Ekonomide amag¢ her zaman i¢in bireyin faydasin1i maksimum diizeye ¢ikarmaktir.
Insan 6gesi tanima dahil edildiginde, bu durumda insana ait tiim degiskenlerinde,
almacak tiim ekonomik kararlarda belirleyici olacagmi diisiinmek yanlis
olmayacaktir. Insan sosyal yonii olan, zaman zaman istek ve amaglari farklilik
gosteren karmasik bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla insanin i¢inde yasadigi ¢evre ve
icinde bulundugu psikoloji de tercihlerinde ve davranislarinda olduk¢a Gnemli
etkilere sahiptir. Bu davranislar ise ekonomik a¢idan piyasalarda denge ve etkinlik

diizeyini belirlemede 6nemli paya sahiptir.

Insan davramslarmin finansal anlamda agiklanmasina yénelik teoriler
bulunmaktadir. Bunlardan 6nemli olanlardan birisi "Prospect Teori"'dir. Kahneman
ve Tversky tarafindan 1992'de ortaya konulan bu teori ekonomik arastirmalarda diger
davranig teorilerine gore daha fazla 6nem tagimaktadir. Prospect teori, beklenen
fayda maksimizasyonu teorisinin matematiksel olarak alternatif bir bigimde

veq- . . 4. 451
formiilize edilmesidir.

Finansal piyasalarda alinan kararlar1 agiklamak i¢in kullanilan diger bir teori
ise "Pismanlik ve biligssel uyumsuzluktur". Birey hata yaptiginda, pismanliktan dolay1
act duymaktadir. Pigsmanliktan iiziinti duyma durumu Kahneman ve Tversky
tarafindan agiklanmaktadir. Bu fikir deger fonksiyonuyla iligkilendirilmistir. Bir
baska ifadeyle teori insanlarin yaptiklar1 hatalardan pigsmanlik duyduklarinda nasil
davranacaklarin1 agiklamaktadir. Pigsmanlik teorisi, yatirimcilarin menkul kiymet

satiglarini erteleme durumunu agiklamaya yardimci olmaktadir.

Insanlarin karar verme siirecini agiklamada kullanilan bir baska metod ise
"biligsel uyumsuzluktur". Biligsel uyumsuzluk, insanlarin yasadiklar1 deneyimleriyle

su anki durumlarn arasinda gozlemlenen bir uyumsuzluk durumu olarak

1 Robert J. Shiller, "Human Behaviour and The Efficiency of The Financial System",
http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/dl 1b/dl 172.htm. (2 Subat 2010), s.4.
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adlandirilmaktadir. Insanlar genel olarak inanglarma ve diisiincelerine karsi olan yeni
bilgilerden sakinma egilimindedirler. Ornegin, Erlich, Guttman, Schapenback ve
Mills'in 1957'de yaptiklar1 ¢aligmalarinda yeni araba alicilari i¢in en etkili yolun
reklamlar oldugunu ve yeni araba satin alanlarin satin alim tamamlandiktan sonra

2 Yatirim

konuyla ilgili dokiimanlari okumaktan sakindiklart gozlemlenmistir.*
kararlarinin alinmasini etkileyen bir bagka teori ise "Anchoring" yani "gapa
etkisidir". Capa etkisi psikologlar tarafindan insanlarin sorulan sorular veya
yasadiklar1 veya gordiikleri bazi somut seylerden etkilenme egilimi olarak
aciklanmaktadir. Bu tarz bir psikolojik davranis egilimi piyasalarda ge¢cmisteki
fiyatlarin bugiiniin fiyatlarin1 etkileme egiliminde olmasi seklinde agiklanmaktadir.
Anchoring kavrami 6zellikle makro ekonomistler tarafindan "yapiskan fiyatlar "
kavramini agiklamak icin kullanilmaktadir. Gegmiste olusan fiyatlar aslinda yeni
olusan fiyatlarin bir referansin1 hazirlamaktadir. Yeni olusan fiyatlarin ge¢miste
olusan fiyatlara yaklasma egiliminde oldugu bilinmektedir. Bu nedenle "¢apa etkisi"
mekanizmasi fiyatlarin olusumunda ve belirlenmesinde 6nemli etkiye sahiptir. Capa
mekanizmasinin ardinda para iliizyonu olabilir. Para illiizyonu kavram ilk kez Fisher

tarafindan 1928'de literatiire tamtilmustir.*® Para illiizyonu kavramuyla anlatilmak

istenen insanin ekonomik kararlar alirken yetersiz kalabilmesi durumudur.

Shefrin ve Thaler'in 1988'de yaptiklar1 ¢aligmalarinda insanlarin gelir
gruplarina gore siniflandirilabilecegini belirtmigler ve gelir gruplan ii¢ kategoride
incelenmistir. Ucret veya maas geliri, menkul kiymet geliri, gelecekte elde edecegi
gelir olmak tizere ii¢ farkli kategoride incelenmektedir. Bu sekilde fakli gelir
gruplarina dahil insanlarin finansal piyasalarda aldiklar1 kararlarda da bu gelir

gruplaria gore faklilik gosterecektir.

Insanlarin  kendilerine duyduklar1 "Asir1 Giiven" hissi zaman zaman
insanlarin hata yapmalarina da neden olmaktadir. Kendine asir1 giiven hissi insanin
zaman zaman karsilastigi olaylara asir1 tepki verme durumuna yol agmaktadir.

Finansal piyasalarda da asir1 tepki verme durumu menkul kiymet fiyatlarin1 dolaylh

2 www.imsa.edu/center/bernei/html/jeffersonanddissonance.html., (10 Ocak 2010), s.4.

3 Hans E. Loef and Hans G. Monissen, "Monetary Policy and Monetary Reform Irving Fisher's
Contributions...MonetaryMacroeconontics”,
http:/www.wifak.uniwuenzburg.de/wilan/wifak/wwl/wepdo/wnlod/99.1.pdf. (5 Aralik 2010), s.3.
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olarak etkilemektedir. Bu durum ilk olarak Fama tarafindan 1997 yilinda
incelenmistir. Finansal piyasalarda etkinlik durumunun belirlenmesinde "kendine
asirt giiven" ve "asirt tepki verme" davramiglarinin 6nemli belirleyici etkileri

bulunmaktadir.

Insanlarin belirli bir konuyla ilgili karar alirken karar alacaklar1 konuyla ilgili
tiim bilgiler ortaya ¢ikana kadar bekleme egiliminde olduklari belirtilmektedir. Bu
bilgi karar i¢in dogrudan ilgili olmasa ya da benzer kararlar alinirken bu bilgiler
Onemsenmemis olsa bile yine de bu durumlarda bilginin beklendigi ortaya
konmaktadir. Bu yorumdan yola ¢ikarak, finansal piyasalarda menkul kiymetlere
iligkin bilgilerin piyasada tamamiyla acgiklanmis olmasi piyasada alinan kararlarin

ivedili ve rasyonel olmasinda olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Tversky ve Shafir tarafindan ortaya konulan ve bir seylerden emin olmama
seklinde tanimlanan "Ayrilma Etkisi", piyasayla ilgili bir bilgiye ulasildiginda
menkul kiymet fiyatlarindaki oynaklig1 veya spekiilatif menkul kiymetlerin ticaret
hacmindeki degisiklikleri agiklamaya yardimci olmaktadir. Genellikle piyasaya
iliskin bir agiklama olmadan oOnce, gozlemlenen oynaklik, agiklamadan sonra
artmaktadir. Bu durumu "Ayrilma Etkisi" agiklamaktadir. Piyasada olusan dengeleri
etkileyen bir baska dinamik faktor ise kiiltiirel faktorlerdir. Kiiltiirel faktorler karar

ve organizasyonlar tizerinde 6nemli 6l¢iide etkilere sahiptir.

Ancak diinya iizerinde olusan sosyal ag ve artan teknoloji bu kiiltiirleri
birbirlerine yakinlagtirmaktadir. Bu yakinlasma ise ‘"kiiresel bir kiiltiir"
yaratmaktadir. Bireyler arasi etkilesimin dogasi tizerine yapilan ¢aligmalardan sonra
Robert 1957'de yaptig1i calismasinda insanlarin yasadiklar1 kiltlirlere gore

#% Bu ayrim lokal ve kozmopolit

siiflandirilabilecegi gercegini ortaya koymustur.
yasayan insanlar seklinde yapilmistir. Kozmopolit insanlarin lokal insanlarin
tizerinde etkili olduklar1 sonucuna ulasilmigtir. Kozmopolit insanlarin sayica ve sahip

olduklar1 genel bilgi diizeyiyle lokal insanlardan daha fazla olduklar1 belirlenmistir.

% Tony Brabazon, "Behavioural Finance: A New Sunrise or A False Dawn?",

http://www.dcs.napier.ac.uk/coil/summerschool/docs/tutorial _brabazon.pdf., (13 Haziran 2009), s. 26.
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Insanlarin icinde bulunduklari hal ve ortamlar sonug olarak aldiklar1 yatirim
kararlarinda da onemli Olgiide belirleyici olmaktadir. Sosyal psikologlara gore
bireyin davranislar {izerinde sosyal grup anlayisinin 6nemli etkileri bulunmaktadir.
Bireyler giic kararlar verirken aym karar1 veren diger insanlarin bu konuda nasil
davrandiklart olduk¢a Onem tasimaktadir. Rasyonel denge, hata yapma baskisi
nedeniyle, digerlerinin davranislar1 sonucu iyi neticelere ulasilmasindan etkilenerek
sosyal bir hareket seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sosyal hareket "Bilgi Selalesi"”

olarak adlandirilmaktadir **°

2.3.9. Finansal Diizenlemelerin Finansal Etkinlik Uzerine EtKkisi

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum
cesitliligi, derinlesmesini tamamlamis finansal piyasalar reel ekonominin gelismesine
onemli Ol¢iide katki saglamaktadir.”® Finansal piyasalarin bir sistem olarak etkin ve
dengeli calismasi, tasarruflar ile yaratilan kaynaklarin verimli alanlara ve yatirimlara
aktariminin gerceklesmesiyle reel ekonominin biiylimesi saglanacaktir. Bu nedenle
finans piyasalarinda uygulanacak kurallarin diizenlenmesi ve belirlenen kurallar
cercevesinde piyasalarin goézetim ve denetiminin gergeklestirilmesi devletin
ekonomik sistemdeki fonksiyonlarindan birisidir. Bu fonksiyonun yerine getirilmesi
amaciyla olusturulan diizenleyici otoritelerin kurumsal yapist ve yapilan
diizenlemelerin kapsami finansal piyasalarin etkinligi ve gelisim siireci iizerinde

onemli bir rol oynamaktadir.

Finansal diizenleyicilerin iistlendikleri fonksiyonlarin yerine getirilmesi i¢in
s6z konusu dinamiklerin géz Gniine alinmasi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmustir.*’
Sistemin isleyisine iliskin diizenlemelerin yapilmasi konusunda, bunun devletin bir
fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Bu fonksiyon belirli alanlarda yasa ¢ikarmak

veya idari kurallar koymak suretiyle, ekonomik faaliyetlerin sinirlarini belirlemek ve

3 Robert J.Shiller, "Macro Markets, Creating Instutions for Managing Society's Largest Economic
Risks", Clarendon Lectures in Economics, Oxfod Universty Press, Newyork 1998, s. 22.

6 Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Regulation) Ihtiyaci ve Tiirk Finans
Sistemi”, M.U. Bankacllk ve Sigortacihk  Yiiksekokulu; Bankacilik  Béliimii,
http://wwweconturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay.4.pdf , (5 Nisan 2010), s. 2.

7 Hakan Bastiirk, “Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalar1”, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Arastirma Raporu Yeterlilik Etiidii, Rapor No:XIV-9/75-4, Ankara 1999, s. 3.
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sistemin belirlenen kurallara uygun isleyip islemedigine iliskin gézetim ve denetim

caligmalarin1 gerceklestirmek suretiyle yerine getirilmektedir.

Finansal sistem, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tam fonksiyonlarini
yerine getirmemekte ve liberal politikalarin izlendigi uluslararasi platforma
tamamiyla uyumlu ¢alismamaktadir. Finansal piyasalarda ¢ok yiiksek miktarlarda ve
uluslararas1 alanda likiditesi yiiksek menkul kiymet transferi gerceklestirilmektedir.
Dolayisiyla uluslararasi iglemlere de agik olan bu piyasalarda ¢ok yiiksek miktarda
sicak para giris ve ¢ikiginin yapildigi sermaye transferleri yasanmaktadir. Finansal
sistem bu 6zellikleri ve 6zellikle son yillarda yasanan finansal yenilikler nedeniyle
finansal araglarin artan ¢esitliligi ve bu nedenle piyasalarin daha da derinlestigi fikri
g6z Oniinde bulunduruldugunda finansal piyasalarin spekiilasyonlara da ne kadar agik
hale geldigi goriilmektedir. Bu nedenle devletin diizenlemeler yaparak ekonomik ve
finansal sisteme miidahale etmesinin gerekliligi, piyasa basarisizliklarinin 6nlenmesi

ve kamu yararinin saglanmasi acisindan oldukc¢a 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarin diizenlenmesinin bi¢imi ekonominin diger alanlarina
gore farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliin en Onemli nedenleri, finansal
piyasalarin ekonominin geneli ilizerinde etkisinin diger piyasalara oranla yiiksek
olmast ve hiikiimetlerin uyguladiklar1 para politikalar1 ile yakin iliskisinin
bulunmasidir. S6z konusu faktorler nedeniyle finansal piyasalarla ilgili
diizenlemelerde, piyasanin etkinliginin saglanmasinin yaninda, makro agidan issizlik,
enflasyon, oOdemeler dengesi gibi konularda istikrarin saglanmasi ve para
politikalarinin etkinliginin arttirilmas1 da yapisal kriterler olarak g6z Oniine

almmalidir.*®

Finansal piyasalara sektorel olarak getirilen diizenlemeler
birbirlerinden farklilik gostermektedir. Diizenlemelerde bankacilik sektorii igin
sistematik riskin azaltilmasi (mevduatlar1 sigortalama ve riskli banka durumu) ve
sektoriin giivenli ve saglikli islemesine 6nem verilirken, sermaye piyasalari igin
yatirimemnin  korunmasina ve esit rekabet sartlarinin olusturulmasina agirlik

verilmektedir.

8 Bastiirk, s.7.
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Tirkiye'de bankalara iliskin diizenlemeler artik "Bankalar Diizenleme ve
Denetleme Kurulu "tarafindan yapilirken, sermaye piyasalarina iligkin diizenlemeler
"Sermaye Piyasasit Kurulu "tarafindan gergeklestirilmektedir. Bunlarin yan1 sira para
piyasalarinda aktif olarak rol alarak "ag¢ik piyasa islemleri, mevduat sigortasi, portfoy
sinirlamalari, faiz tavanlari, zorunlu karsilik oranlar1" araglarin1 kullanarak merkez

bankasi1 da diizenleme fonksiyonlarini yerine getirmektedir.

Ozellikle finansal piyasalarmn uluslararasilasmasi siirecinin finansal piyasalar
daha ¢ok birbirine bagimli hale getirmesi, piyasalarin daha ¢ok dis etkenlere bagimli
hale gelmesine yol agmis ve bu durum piyasalarda sistematik riski arttirmistir.
Ayrica, finansal hizmet kuruluglarinin global islemlerde bulunma imkaninin olmasi
ve islemlerin yeni kullanilmaya baslayan finansal araclarla daha kompleks hale
gelmesi s0z konusu kuruluslarin gozetim ve denetiminin gergeklestirilmesini

gliclestirmektedir.
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UCUNCU BOLUM
(UYGULAMALI CERCEVE)
TURK FINANS ENDUSTRISININ YONETIM ETKINLIGINi
OLCMEYE YONELIK KARSILASTIRMALI ETKINLIiK ANALIZi
VE BiR SAHA ARASTIRMASI

Gilinlimiiz diinyasinda finansal piyasalar hem yurt icinde hem de yurt disinda
biitiinlesme egilimi i¢indedir. Bu siire¢ daha ¢ok kiiresel merkezli bir yorumla para
ve finansal araglar agirlikli  piyasalarin  uluslararasilasmasi  egilimiyle
aciklanmaktadir. Boyle bir olgu her iilkenin kendi ulusal dinamiklerini daha etkin bir
sekilde ortaya koyma ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu baglamda, diinya iilkelerinin
yarattiZi milli gelir Ol¢iitiine gore onaltinci sirada yer alan Tiirkiye’nin finansal
piyasalardaki wuluslararast rekabet giiciine yonelik referans caligmalar Onem
kazanmaktadir. Zira Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu cografya, yonetim sistemi, fiziki
sermaye birikimi, yetismis insan giicline bagli liretim ve ticaret kapasitesi
karsilastirmali 6zgiin ¢alismalar yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Ulkemiz agisindan
finans endistrisi diizleminde ulus i¢i yeterlilik olgusunun, kendi isleyen
dinamikleriyle degerlendirilmesi bir gereklilik arz etmektedir. Bu ¢alismanin sinirlari
icinde, Tirk finans endiistrisinin iilke merkezli dinamikleri incelenerek mikro
diizlemdeki kosullarla sinirli ve makro degiskenlerle etkilesim i¢inde olan karar alma
birimlerinden her birinin endiistriyel rekabet edebilirlilik diizeyi ele alinacak ve her

birim (toplulastirilmis endiistriler ve firma) ayr1 ayr1 analiz edilecektir.

Birinci boliimde, finans endiistrilerine iliskin kavramsal ¢erceve veri iken;
ikinci boliimde, ele alinan kuramsal ¢ergevede belirtildigi gibi 6zellikle McKinnon -
Shaw ve Post Keynesyen yaklagimlarina gore, finans piyasalarinin yapisal durumu ve
islevsellik siireci, ekonomi - politik konjonktiir ile iliskilendirilmistir. Nitekim
firmalar ve yoneticiler birbirinden yalitilmis sekilde ele alinmakta; firma sahipleri,
yoneticiler, tasarruf sahipleri ve yatirimci karar birimleri ayni davranig bigimi
(yonetim teknigi) sergilemedikleri i¢in bu piyasalarda tek tip davranmis icerisinde
olmadiklar1 varsayimi altinda yatirnrmci ve tasarruf sahipleri birbirlerine borg

vermekte ve birbirlerinden bor¢ almaktadirlar. McKinnon, kismen parasallagmig bir
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ekonomi betimlemektedir. Nominal faiz oranlarin1 arttirmak ya da enflasyonu
diisiirmek yoluyla reel faiz oranimi arttirmak bir tasarruf piyasasi yaratmak suretiyle
ekonominin  parasallagsmasi  siirecini  baslatacaktir. Shaw ise, “borcun
aracilandirilmast” modelinde mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki artigin
islemcilerin mevduat talebini tesvik ederek, bankacilik piyasasinin kredi kapasitesini

arttirdigini gostermektedir. Bu ise yatirimlar1 uyarmaktadir.

Yapisalcilar ise firmalarin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansman
gereksiniminin bankacilik sektorii disinda ¢alisan finansal aracilik kurumlarindan
karsilandigin1 vurgulamakta, resmi olmayan ve bankacilik disinda gelisen bu
sektorlin daha verimli oldugu tezini savunmaktadirlar. Ciinkii bu kurumlar, piyasa
iligkilerinde birebir calistiklarindan mevduat munzam karsiligi gibi herhangi bir

karsilik tutmadiklarindan daha verimlidirler.

Finansal  piyasalarda  “kaynak  aktarimim1  minimum  maliyetle
gerceklestirmek™ olarak aciklanan yonetim etkinliginin saglanmasinda en &nemli
ama¢ islem maliyetlerinin minimum diizeye indirmektir. Finansal aracilar
ekonominin genelinde bir yandan para yatirilan kurumlar olmakla, diger yandan
parasal harcama mekanizmasin1 yonetmekle ¢ok Onemli iki fonksiyonu yerine
getirmektedir. Finansal aracilar ekonomide paranin bir anlamda istenilen alanlara
transferi gorevini Ustlenmektedirler. Yonetim etkinligi finansal sektoriin iki temel
fonksiyonuyla ilgilidir. Bu islevler risk havuzu, kaynaklarin tahsisi, genel sigorta,
O0demeler mekanizmasinin yonetimi, tasarruf ve yatinm arasindaki mobilizasyon

cergevesinde karar birimlerinin amag fonksiyonuyla dogrudan iliskilidir.

Yonetim etkinliginin  degerlendirilmesi i¢in, 06zel islemlerin kaynak
maliyetlerinin minimize edilmesi, dagitim servisinin hizi ve kalitesinin arttirilmas,
fon olusumunda ortaya c¢ikabilecek islemlerin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Yonetim etkinligi genel anlamiyla piyasanin kendi i¢indeki islerligini
esas almaktadir. Ancak bu islerlik; asagida tarafimizdan kurgulanmis Sekil 3.1°den
anlasilacag1 gibi, bilgi, islem, ve tahsis etkinliklerinin bileskesi olarak ortaya

cikmaktadir.
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Sekil 3.1: Yonetim Etkinliginin Bileskesi

DIS CEVRE: Dinamik — Heterojen - Yok Edici Rekabet
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Kaynak: Tarafimizdan Diizenlenmistir.

Yonetim etkinligini belirleyen iki 6nemli faktor, piyasa yapisi ve diizenlenmis
bir ¢at1 altindaki finansal sektor islemleridir. Finansal yapinin 6nemli bir unsuru olan
finansal kurumlar islem maliyetlerini azaltirken ve kiigiikk tasarrufcular ile
yatirimcilart finansal piyasalarin bir aktorii olarak ele alirken 6lgek ekonomileri
saglamaktadirlar. Finansal islemlerde kullanilan teknoloji, portfoy cesitlendirmesi
yoluyla riskin dagitilmasi, finansal uzmanhik ve damigmanlik hizmetlerinden
yararlanma siireci ve daha dnemlisi miisterilere saglanan likidite imkanlar1 finansal
kurumlarin etkin c¢alismasinin 6nemli sonucunu dogurmaktadir. Ancak islem
maliyetlerinin varlhigi, bilginin piyasalarda kullanicilar arasinda esit oranda ve
simetrik veya homojen dagilmamasi, kotli ahlak problemlerinin yaganmasi gibi bazi
olumsuzluklar ve anormalikler piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran nedenler
arasindadir. Bu nedenle finansal yapinin tam olarak anlasilabilmesi ve etkinligin

saglanabilmesi i¢in etkinsizlige yol acan kaynaklarin arastirilmast gerekmektedir.
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Ayrica, Tiirkiye’de finans endiistrisinde faaliyet gosteren finansal kurumlarin
kaynak tahsis etkinligine bagli yonetim etkinligi ile kurum (organizasyon)
performansi arasindaki iliskiyi sorgulamak i¢in yontem kisminda belirtilen ve ekte
yer alan (EK. 5) saha bulgularina erisilmis her bir kurumun kaynaklarini etkin
kullanip kullanmadigr dogrudan {ist diizey yoneticileri {izerinden sorgulanmis
(kurumun ve kurum ydneticilerinin kendini gelistirme ve kendini yenileme cabasi),
yoneticiler arasinda gelecege yonelik risk alip almama ve proaktif bir davranig
icerisinde olup olmadiklar1 betimsel gdstergelerle irdelenmis, ¢alismanin analitik

bulgulari ile saha bulgularinin karsilagtirilmasi yapilmstir.

Burada etkinlik analizine yonelik yaklagimlar kisaca degerlendirildikten sonra
uygulamali kisimda bagvurulan yontem ele alinacak ve her bir endiistriye yonelik
literatlir degerlendirilmesinden sonra endiistriye iligkin analitik bulgular tartisilarak
politika Onermeleri gelistirilecektir. Calismanin uygulamali ¢ergevesi, asagidaki

sekilde planlanmustir.

3.1. Endiistrilere Yonelik Uygulamanin Amaci ve Yontemi

Yukarida ortaya konulan yaklasim ¢ercevesinde, oncelikle ¢alismanin temel
amaci belirlenmis ve amaca bagl hipotezler kurulmustur. Devam eden kisimda da

calismanin uygulama yontemine yer verilmistir.

3.1.1. Endiistrilere Yonelik Uygulamanin Amaci

Bu ¢alisgmanin temel amaci, finans endiistrisine (bankalar, sigorta ve yatirim
fonlar1) yonelik her bir karar alma biriminin endiistri icerisindeki rekabet
edebilirligini etkinlik ve verimlilik Olgiitlerinden hareketle analiz etmektir. Karar
alma birimi diizeyinde rekabet {istlinligiiniin nedenlerinin analizi ise her bir
endiistrinin i¢inde faaliyet gosteren firmalarin temel gostergelerinin bilinmesini
gerekli kilmaktadir (liretim yaklagimi). Arastirmaya konu olan firma ve / veya
endiistrilere iliskin yonetim etkinligini acgiklayacak islem maliyetleri ve her bir

degiskenle ilgili fiyat ve islem miktarlarin1 elde etme giigliigiinden dolayr maliyet
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etkinligi yerine finans endiistrisinde sisteme yoOnelik analizin daha anlamli olacagi
tezinden hareketle yonetim etkinligi (vekil-Proxy: Teknik Etkinlik ve Toplam Faktor
Verimliligi) analiz araci olarak tercih edilmistir (aracilik yaklasimi). Etkinsizligin
kaynaklarmin analizinde ise Tobit modelinin yan1 sira saha bulgularindan da
yararlanilmigtir. Bu temel amag cergevesinde her bir endiistri i¢in asagidaki

hipotezler tarafimizdan kurulmus ve burada tanimlanan yontemlerle test edilmistir.

A.Finans Endiistrisine Yonelik Tiirev Hipotezler: Bu calismaya iliskin
endiistriyel hipotezler literatlir taramasi ¢er¢evesinde dngorii olarak ele alinmig, dnce
her bir endiistriye yonelik tiirev hipotezler olusturulmus, daha sonra bu hipotezlerden
toplulastirilmis hipotezler ¢ikartilarak test edilmistir. Ayrica, finans enddistrisinin /
sektorliniin alt endiistrileri (TBE, TSE, TYF) karsilagtirilarak uygulama sonuglari
tartisilmistir.

a. Tiirk Bankacilik Endiistrisine (TBE) Yonelik Hipotezler;

a-1) Kamu sermayeli bankalar, 6zel ve yabanci sermayeli bankalara gore daha
etkindir.

a-2) Tiirk bankacilik sisteminde, yabanci bankalar, ulusal bankalara gore daha

etkindir.

b. Tiirk Sigortacilik Endiistrisine (TSE) Yonelik Hipotezler;

b-1) Bankacilik endiistrisindeki yeniden yapilanma, sigorta sirketlerinde etkinligi
arttirmaktadir.

b-2) Kriz donemlerinde teknik karlar diizeyinde bir azalis olmakla birlikte mali
karlardaki artis endiistrinin etkinlik diizeyini arttirmaktadir.

b-3) TSE i¢inde hayat alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketleri, hayat dis1 alanda
faaliyet gosterenlere gore daha etkindir.

b-4) TSE’deki yogunlasma, sirketlerin etkinlik diizeyini iyilestirmektedir.
¢. Tiirk Yatirinm Fonlarina (TYF) Yonelik Hipotezler;

c-1) Yatirim fonlarinda etkinlik diizeyi ve fonlarin getirisi fon tipine gore farklilik

gostermez.
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c-2) Yatirnm fonlarindaki sistematik ve sistematik olmayan riskler, kriz donemlerinde
etkinligi azaltir.
c-3) Yatirim fonlarindaki performansa dayali yonetim avantaji portfoy yonetim

etkinligini arttirir.

B. Finans Endiistrisine Yonelik Toplulastirilmis Hipotezler

B-1) Finans endiistrisinin etkinligine yonelik “yaklagimlardan” kriz doneminde
Tiirkiye 6zelinde Post Keynesyen yaklagim gecerlidir.

B-2) Finans endiistrisinde biiylik Olgekli finansal karar birimleri, kiigiik Slgekli
finansal karar birimlerine gore, 6l¢ek avantajina sahiptir.

B-3) Finans endiistrisinde krizlerin yarattigi olumsuz etkilerle mali biinyeleri bozulan
firmalar ya sistemden c¢ikar ya da konsolidasyona (birlesme ve devralmalara)
zorlanir. Bu yeni yapilanma etkinligini arttirir.

B-4) Firmalara 6zgiin organizasyonel yap1 ve piyasa yapisi kriz donemlerinde dissal

soklardan hizla etkilenir ve endiistriyel etkinlik azalir.

3.1.2. Endiistrilere Yonelik Uygulamanin Yontemi

Bu calismada yararlanilan {i¢ yontem su sekilde siralanabilir: bunlardan ilki,
“DEA Yéntemi”dir.*® Etkinlik analizinde, parametrik olan ve parametrik olmayan
birgok yontem kullanildigi bilinmektedir. Ancak, uygulamali literatiirden bilindigi
gibi ¢ok amaclh, birden ¢ok girdi ¢iktili 6lgme tekniklerinden en yaygin olani
parametrik olmayan Veri Zarflama Analizidir (Data Envelopment Analysis- DEA).
Bu yonteme Ek 2’de kisaca yer verilmistir. Bu ¢alismada kullanilmasinin temel

nedenleri su sekilde siralanmaktadir.*®

- Bu cgalismaya referans alinan yaklasim ¢ergevesinde o6zellikle de hizmet

% DEA ve Malmquist Indeksi, SAITECH DEA-Solver Pro 4.1f dogrusal matematiksel program
kullanilarak yapilmistir. S6z konusu program, DEU [IBF Iktisat Béliimii Ogretim Uyesi ve Iktisat
Boliim Baskani Prof. Dr. Recep Kok iin Lisansli programudir.

0 DEA Yéntemi, yalniz ekonomide degil birgok alanda da uygulanmaktadir. Seiford (1997)
tarafindan yapilan ¢alismada, Charnes vd. (1978)’nin klasik ¢alismasindan itibaren 800°l askin DEA
yonteminin kullanildigi ¢alismanin yapildigin tespit etmistir. Bibliometrik standartlara gére 500°den
fazla atif yapilan bir ¢aligma “klasik” olarak tanimlanmaktadir; Charnes vd. (1978)’nin bu ¢aligmast
2003 yili itibartyla SSCI ve SCI kapsaminda 989 atifa sahiptir.
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sektoriinde DEA, endiistrinin ¢ok girdili ve ¢iktili iiretim yapisina uygun
diismektedir. Ayrica, analize dahil edilecek degiskenlerin se¢iminde teorik bir

sinirlamanin olmamasi arastirma sonuglarin1 daha giivenilir kilmaktadir.

- DEA yontemindeki girdi ¢ikti iliskisinin ¢ok yonlii bir amaci agiklayacak
nitelikte olmasidir. Ornegin, hem endiistrinin kontrol edilebilir degiskenler disindaki
etkilesiminin (makro iktisat politikalar1) sonuglarini yansitan endiistriye yonelik
yapisal gosterge olarak tanimladigimiz TFV’ni vermesi, hem de kontrol edilebilir
degiskenler diizlemindeki yonetim performansi olarak tanimladigimiz teknik etkinlik
gostergesine sahip olmasidir. Nitekim, her bir “karar verme birimi”nin kaynaklarimi
ciktilara doniistiirme silirecinde yoneticilerin yetkinligi ile digsal faktorler etkilesim
icerisindedir ve bu etkilesim ¢ikt1 vektoriine asagidaki Sekil 3.2°de goriildiigii gibi

yansimaktadir.*'

Sekil 3.2: Bir Karar Verme Biriminin Girdileri Ciktrya Doniistiirmesi

- » —_—
Girdiler Karar Verme Birimleri ile Ciktilar

Déniistiirme

Kaynak: Thanassoulis E., Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment
Analysis, Kluwer Academic Publishers, 2001, s. 22.

Bunun yam sira, girdi doniisiimiinii etkileyen ¢evresel faktorleri de hesaba
katmak gerekmektedir (Sekil 3.3).*> Bu sekil, performans 6l¢iimii gergevesinde
amag ve gorev bildirimleri ile iliskileri esas alan her bir karar biriminin ydneticileri
acisindan etkinlige katki saglayan gerekli bilgileri tiiretebilen kalitatif ve kantatif

etkilesimi birlikte yansitmaktadir.

! E. Thanassoulis, “Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment Analysis”,
Kluwer Academic Publishers, 2001, s. 22
42 Thanassoulis, s. 22.
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Sekil 3.3: Performans Olciimii ve Kontrol

|
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Organiz. \,_ .
- | Yonetim

Degizim
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Davramssal
Tepkiler

Hedeafler Amag

_F~-‘Z
1
| Performans
- Olgimi

Kaynak: Thanassoulis E., Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment Analysis,
Kluwer Academic Publishers, 2001, s. 3.

Gorev Bildirimi

DEA yonteminin yukaridaki avantajlarinin yani sira girdi ve ¢iktilarin
seciminde bir kural veya standart bulunmamasi elestirel bir durum olarak
onemsenmelidir. Bilindigi gibi, DEAMalmquist TFV gostergesi tiim etkilesim
sonuclarint vermektedir. Bu mesafe / uzaklik fonksiyonu, en etkin karar alma
birimini referans alarak ortak teknolojiye gdre her bir veri noktasinin uzakliklarinin
oranlarint hesapladig1 i¢in zamanlar arasi TFV’deki degismenin dinamik bir
gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Dolayisiyla yol gosterici bir egilim parametresi

olarak ele alinmalidir.

Burada kullanilan ikinci yontem ise Tobit modeldir.*® Ek 3’te verilen bu
model, birinci yontemde belirtildigi gibi TE ve TFV gostergeleri veri iken her bir
karar alma biriminin etkinligine / etkinsizligine kaynak olan bazi degiskenlerin
ayristirilmasina imkan veren bir modeldir. Yukarida belirtildigi iizere, ekonomi
politik degiskenlerle ortaya ¢ikan etkilesim parametresinin (yonetim parametresi TE)
tizerindeki etkinsizligin kaynaklari, James Tobin tarafindan gelistirilmis Probit

modelinin bir uzantis1 olan Tobit Modeliyle agiklanabilmektedir. Arastirma veri

43 Tahminler, E-Views 6.0 ve Stata 11 programlar kullanilarak gerceklestirilmis ve E-Views 6.0
¢iktilar rapor edilmistir.
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tabaninin analizinde modele dahil edilmesi gereken degiskenler redundant analiziyle
sinanarak modele dahil edilmis, teorik ¢ergevede sakinilmasi gereken degiskenler
elimine edilmistir. Ayrica, ¢aligma, yatay kesit veri tabanina sahip oldugundan
modellerde degisen varyans olup olmadigini test edebilmek i¢in Breusch-Pagan testi

yapilmistir.

Nitekim bagimhi degiskenin degisim araliginin herhangi bir sekilde
sinirlandirildigi regresyon modellerinde eger belirli bir araligin disindaki gézlemler
tamamen kaybediliyorsa kesikli model, ancak en azindan bagimsiz degiskenler
gozlenebiliyorsa kisithiliga duyarli (censored) regresyon modelleri s6z konusu

olmaktadir. Bu yoniiyle arastirma yontemi olarak Tobit model se¢ilmistir.

Arastirmanin amaci ¢er¢evesinde analize konu olan her ii¢ endiistriden; nakit
akim yOnetimini esas alan bankacilik endiistrisi, daha ¢ok risk yonetimini esas alan
sigortacilik endiistrisi ve fon / portfdy yoOnetimini esas alan yatirnm fonlarim
aciklayan yonetim performansi (TE) iizerindeki 6zellikle yonetim etkinsizligine yol
acan gostergelerin kontrol edilebilen ve kontrol edilemeyen faktorler diizleminde

ayristiritlmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Yine caligmanin veri tabani donemler itibariyla endiistrilere gore farklilik
gostermektedir. Bunun nedenleri su sekilde agiklanabilir. 2001 krizinin ardindan yeni
yapilanma siireci dikkate almmustir. Ozellikle bankalar temelinde tasfiye ve
birlesmelere (yurtici yurtdisi) bagli ortakliklarin istikrarli bir durum arz etmedigi
diisiiniilmiis; aragtirmanin amaci ¢ergevesinde ele alinan sistem yaklagiminin yeni
yapilanmaya bagli olarak BASEL I ve BASEL II uyum siireci (2002-2003)
caligmanin baslama noktasina, TSE agisindan {ilkemizdeki yiikiimliiliik karsilama
yeterliligi uygulamalar1 agisindan Avrupa Birligi Sistemi kapsaminda Mali Yeterlilik
I ve IT (Solvency I - II) uyum siirecinin (2005) sigorta sirketlerinin bilango yapisini
degistirmesi ve yatinm fonlarinda ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun Yatirim
Fonlarma iliskin Esaslar Hakkinda yasa degisikligi (2006) ¢alismanin baslama
noktasina referans alinmistir. Arastirmanin calisma donemlerindeki bu farkliliginin

yani sira yatay kesit verilerini iceren 2010 birincil veri tabani bu calismaya dahil
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edilmistir.

Bu kapsamda, calismada kullanilan {i¢iincii yontem ise ankettir. Calismanin
ama¢ fonksiyonu kapsaminda, Tiirkiye’de finans endiistrisinde faaliyet gdsteren
finansal kurumlarin kaynak tahsis etkinligine bagli yonetim etkinligi ile kurum
(organizasyon) performansi arasindaki iliskiyi sorgulamak i¢in olusturulmus anket;
arastirma alaninda kurum sahiplerinin veya iist diizey yoneticilerinin algilama (besli
likert Olgekli sorular) olgegi dikkate alinarak diizenlenmistir. EK 5’te sunulan
metodoloji ¢ercevesinde anketin igerigi hazirlanarak endiistriye iliskin Orneklem
tespit edilmis, ilgili soru gruplan iizerinden giivenirlilik (Cronbach's Alpha: 0.882)
ve gegerlilik (Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy: 0.798) testleri
yapilmustir.*** Testler sonucunda giivenirliligi ve gegerliligi yeterli olan anket soru
formu, Tiirk finans endiistrisinde yer alan bankacilik, sigorta ve aract kurumlardan
olusan her bir karar biriminin yonetim kurulu {iyesi veya genel miidiirii diizeyinde
290 {ist diizey yOneticisine internet ortamindan gonderilmis ve 102 katilim olmustur.
Ankette iki temel soru grubu i¢inde toplam 156 sorunun olmasi, sorularin tamaminin
cevaplanmasinin zorunlu olmasi1 ve kurum i¢i bazi 6zel bilgilerin paylasilmak
istenmemesi katilimin diisiik olmasma yol actifi disiliniilmektedir. Finans
endiistrisinde iist diizey yOneticiler iizerinden sorgulanarak arastirma sahasindan elde
edilen bu 102 anketten olusan veri tabani faktor analizi*® ¢egevesinde ele alinmustr.
Faktor analizinde*®® kullanilan temel analiz araci toplam varyansin agiklanmasina
yonelik temel bilesenler analizidir. Burada analize konu olan maddelerin 6zdegeri
(Birden biiyiik olan faktor i¢inde secilmekte) esas alinarak temel bilesenleri seklinde
siralanan soru grubu (madde) olusturulmaktadir. Tanimlanmis faktorlerin (bir,...dort,
bes...) dlgege iliskin acikladiklar1 varyanslar belirlenmektedir. Ornegin secilmis iic
faktoriin maddelerdeki toplam varyansi ve yiik degerleri esas alindiginda faktor

dondiirme sonuglar1 ¢ergevesinde (dondiiriilmiis bilesenler matrisi) ilk ve takip eden

% Bu testlerden giivenirlilik testi olan Cronbach's Alpha igin hesaplanan katsaymm 0.70, gegerlilik
testi olan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi i¢in hesaplanan katsayinin 0.60 ve daha yiiksek olmasi test
puanlarinin giivenirliligi i¢in genel olarak yeterli goriilmektedir.

465 Faktor analizi, ayni yapiy1 ya da niteligi 6lgen degiskenleri bir araya toplayarak 6lgmeyi az sayida
faktor ile aciklamayi amacglayan bir istatistiksel tekniktir. Daha genis bilgi icin bknz. Sener
Biiyiikoztiirk, “Sosyal Bilimler igin Veri Analizi El Kitabi”, Pegem Yaymecihk, 6. Baski, Ankara,
2006, ss. 123-137.

466 Faktor analizleri ve ilgili istatistiki testler icin SPSS 16 programi kullanilmistir.
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faktorler analiz edilmektedir. Burada her bir faktor agisindan yiik degeri en yiiksek
olanlar belirlenmekte ve faktdr bilesenleri analizinden cikartilmaktadir. *¢ Tgili
faktorde geriye kalan maddeler i¢in ayni analiz teknigi ile yeniden ele alinmaktadir

(iteratif siirec). *®

3.1.2.1. TBE Analizine Yonelik Veri Tanimlamasi

TBE analizine yonelik inceleme dénemi olarak 2003 - 2009 yillar1 alinmigtir.
Ulkemizde yasanan 2001 ekonomik krizi sonrasi bankacilifm yeni bir yapiya
donlismesi ve bu tarihten sonra iilkemize yogun bir sekilde yabanci bankalarin
yonelmis bulunmasi yaninda donemin istikrarli yapisi ile yillar itibariyla uyumlu
verilere ulasilabilmesi inceleme donemini anlamli kilmaktadir. Bu c¢ergevede;
tilkemizde faaliyette bulunun mevduat kabul eden bankalarin sermaye yapilar
itibartyla etkinlik analizi 2003 - 2009 donemi esas alinarak yapilmaktadir.
Uygulamanin verileri Tiirkiye Bankalar Birligi resmi internet sitesindeki
“Bankalarimiz Kitab1” dosyasinda yer alan yayimlanmis bilancolar ile gelir-gider
tablolarindan yararlanarak olusturulmustur. Analiz kapsamina sadece mevduat kabul
eden ticari bankalar alinmustir. S6z konusu bankalar grubunun endiistrinin yiizde
90’11 asan kismini olusturmasi, yatirirm bankalarinin mevduat kabul etmemeleri ve
cok kiiciik dlcekte olmalar1 ve katilim bankalarinin (6zel finans kurumlarinin) farkl

faaliyet ve muhasebe yapilar1 bu tercihte belirleyici olmustur.

Diger taraftan; 2009 yil sonu itibariyla endiistride 32 adet ticari banka
bulunmasina ragmen, bahsi gecen analiz donemi icin etkinlik incelemesine, aktif
biiylikliigii yiizde 1’in lizerinde olan 21 ticari banka analize dahil edilmistir. Etkinlik
analizi yapilan 3’1 devlet (aktif bulyiikliigii yiizde 32), 18’1 6zel (aktif biiyikligi
yilizde 63) olmak iizere bu 21 bankanin aktif biiyiikliigli tiim sektor icinde yiizde 95
yer tutmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinlin tamamina yakininin incelemeye

alindig1 sdylenebilir. Ayrica mevduat kabul etme yetkisi bulunmakla birlikte, aktif

7 Cok faktorlii bir yapida, birden ¢ok faktorde yiiksek yiik degeri veren soru, binisik bir soru olarak

tanimlanir ve 6lgekten gikartilmasi gerekir.

8 Bu tekrarlama siireci, her faktorde yiiksek yiik degerine sahip maddelerin tamam Slgekten
cikarilincaya kadar devam etmektedir. Tiim faktor analizlerinde bu islem siirecinin tamami yapildiktan
sonra tekrardan sakinmak amaciyla sadece en son sonuglar rapor edilecektir.
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olarak bankacilik faaliyetlerinde bulunmayan TMSF biinyesindeki bankalar analize
dahil edilmemistir. Aktif biliyiikligli yiizde 1°den kiigiik olan bankalar ¢ogunlukla
6zel uzmanliklar1 olmasi sebebiyle etkinlik analizinde u¢ 6rnekler olarak yer almakta
ve DEA tekniginin dogas1 nedeniyle sonuglar1 belirgin sekilde etkilemektedirler. Bu
yiizden, Ol¢ek etkinligini agir1 bozan kiiciik bankalar analize dahil edilmemistir.
Ayrica, analizde, girdi ve ¢ikt1 eksenli modellerden hangi yaklagimin benimsenecegi
de belirlenmelidir. Bu, analize tabi karar birimlerinin iiretim yapisina bagl olup
maliyetlerin kontrol altina alinmasinin 6ncelikli oldugu endiistrilerde girdi eksenli
yaklagim benimsenmektedir. Yonetim etkinliginde yoneticiler agisinda maliyetlerde
etkinligin Oncelikle saglanmasi gerektiginin kabulii, analizlerde genel olarak
kullanilmig olmas1 ve kiiresellesen rekabet kosullarinda ¢ikti fiyatlarii etkileme
giicli azalan bankacilikta maliyetlerin kontrol altina alinmasi zorunlulugu, TBE’nin

etkinlik analizinde, girdi eksenli yaklagimi gerektirmistir.

Belirlenen donem kapsaminda TBE’nin etkinlik degerlerini hesaplayabilmek
icin ¢aligmanin amag fonksiyonuna bagli, incelenen literatiir bulgularindan hareketle
bankalarin aracilik fonksiyonunu yansitan “aracilik yaklasimi” ¢ergevesinde

belirlenen girdi ve ¢ikti degiskenlerine®® Tablo 3.1°te yer verilmistir.

Tablo 3.1: TBE Etkinlik Analizi Degigkenleri
Girdiler Ciktilar

1. Personel Sayist
2. Toplam Mevduatlar (Mevduat + Alinan 1. Toplam Krediler

Girdi Eksenli Krediler (Sendikasyon kredileri ile diger 2. Menkul Kiymet Ciizdani
Araciik bankalardan alinan Kredilerin toplami)) 3. Toplam Bilangodis1 Kalemler
Yaklasim 3. Maddi Duran Varliklar (Net) (Fiziksel

Sermaye)

9 Herhangi bir endiistri dalinda etkinlik Slgiimii yapabilmek igin éncelikle o endiistriyi olusturan
cesitli ekonomik karar birimlerinin kullandiklart girdi ve ¢iktt miktarlarinin Slgiimiine gereksinim
duyulmaktadir (Reha Yolalan, “Isletmeleraras1 Géreli Etkinlik Ol¢iimii”, Milli Prodiiktivite Merkezi
yaymlart: 483, Ankara, 1993, s. 7.). Veri tabanl bir etkinlik 6l¢iim teknigi olan DEA ile yapilacak
6l¢limiin saglikli olabilmesi, g6z Oniine alman girdi ve ¢iktilarin anlamli olmasi ile miimkiindiir. Bu
asamadaki amag, iiretim teknolojisini en iyi sekilde ifade edebilecek girdi ve ¢iktilarin se¢ilmesidir.
Cinkii, etkinlik analizlerinde kullanilan girdiler ve ¢iktilar sonuclar {izerinde belirleyici etkiye
sahiptir. Finansal kesimi kapsayan g¢alismalarda ise en tartigmali asama girdi ve ¢iktilarin
belirlenmesidir. Literatiirde girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi ve se¢imi konusunda heniiz goriis birligine
varilamamis olmakla beraber her bir endiistriye 6zgli olusturulan yaklagimlar bu konuda yarar
saglamaktadir.
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3.1.2.2. TSE Analizine Yonelik Veri Tanimlamasi

TSE’nin etkinlik analizleri 2005 - 2009 déneminde TSE’nde faaliyet gosteren
sirketleri kapsamaktadir. Veriler, T.C. Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme
Kurulu'nun her yil yaymmladigi “Tiirkiye’de Sigorta Faaliyetleri Raporu”ndan
derlenmistir. Bu raporlarda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli, yabanci, kamu ve 6zel
sigorta sirketleri ile reasiirans sirketlerinin bilancolari, kar ve zarar hesab1 teknik ve
mali sonuglar1 ile sirketlerin endiistriyel faaliyetlerine iliskin gostergeler yer

almaktadir. Sosyal Sigorta Kurumlari faaliyet raporlar1 disinda degerlendirilmektedir.

Analize onbes hayat ve yirmi hayat dis1 alanlarda faaliyet gdsteren sigorta
sirketleri dahil edilmistir. Calismada kullanilan 6rnekleme dahil edilen sirketler,

literatiirde benimsenmis kriterler cercevesinde belirlenmistir*’’.

Bu dogrultuda,
0zkaynaklari, 6denen tazminat diizeyi, toplam varliklari, toplam prim iiretimi, teknik
rezervleri, genel giderleri, personel giderleri, sabit varliklar1 ve personel sayisi pozitif

olmayan sirketler 6rneklem disinda birakilmistir.

Belirlenen donem kapsaminda TSE’nin etkinlik degerlerini hesaplayabilmek
icin ¢alismanin amag fonksiyonuna bagli, incelenen literatiir bulgularindan hareketle
ve asagida ele alinan yaklasimlar cercevesinde girdi ve c¢ikti degiskenleri
belirlenmistir. Sigortacilik endiistrisinde girdi ve c¢iktilarin belirlenmesi i¢in
literatiirde cesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlar ve bu calismada

benimsenen girdi ve ¢ikt1 dlgiimleri asagida sirasiyla ele alinmaktadir.

a. Endiistriye Yonelik Cikti Tanim

Sigortacilikta tiretilen ¢iktilarin belirlenmesinde yasanan sorunlarin kaynagi,
soyut olmalaridir. Bu soyut yapi, c¢iktilarin Ol¢limiinde farkli goriislerin
gelistirilmesine neden olmustur. Literatiirde, sigortacilikta ¢iktilarin belirlenmesinde

temel olarak ti¢ farkli goriis bulunmaktadir. Bu gériisler su sekilde siralanabilir:*”"

470 By kriterlerin derlendigi ¢alismalar i¢in bknz. Cummins ve Zi (1998), Diacon vd. (2002), Cummins
vd. (2004), Kasman ve Turgutlu (2007), Turgutlu, Kok ve Kasman (2009), Kasman ve Turgutlu
(2009), Kayal1 (2007), Kiligkaplan ve Karpat (2004).

" Daha genis bilgi i¢in bknz. A.N Berger ve D.B. Humphrey, “Measurement and Efficiency Issues in
Commercial Banking”, (Eds.) Z. Griliches, Output Measurement in the Service Sectors, University
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Varlik veya Aracilik Yaklasimi: Finansal hizmet ireten sirketler bu
yaklagima gore yalniz finansal aracilar olarak goriilmektedir. Bu yaklasim, sigorta
sirketlerinin islevlerinden sadece birisini temsil ettigi icin ¢iktinin belirlenmesinde

kullanilmas1 uygun olmayacaktir.

Kullanici maliyeti yaklagimi: Bu yaklasim, finansal bir {iriiniin girdi veya
ciktt olmasini, iriliniin, finansal kurumun gelirlerine yaptigi net katkiya gore
degerlendirmektedir. Eger bir varliga gore elde edilen finansal getiri kullanilan
fonlarin firsat maliyetinden fazlaysa bu iirlin ¢ikt1 olarak tanimlanabilir. Aksi
durumda, bu iiriin finansal girdi olarak nitelendirilecektir. Bu yaklasim, sigortacilik
endiistrisi i¢in uygun goriinmekle birlikte, {irlin hasilatlar1 ve firsat maliyetlerine

iligkin verilere ulasmak zordur.

Katma deger yaklasimi: Bu yaklasim, tiim aktif ve pasif kategorilerinin ¢ikti
ozelligi tasidigina; bunlardan en belirgin katma deger yaratanlarin ¢ikti daha az
katma deger yaratanlarin ise ara mal veya girdi olarak tanimlanmasina

dayanmaktadir.

Sigorta sirketleriyle ilgili ¢aligmalarda ¢iktinin belirlenmesinde katma deger
yaklasimmin yaygin olarak kabul gordigii gozlemlenmektedir.*’”*> Bu dogrultuda, bu
calismada, katma deger yaklasimi benimsenmistir. Katma deger yaklasimi, firmalarin
varlik ve yiikiimliiliiklerinin tiimiiniin ¢ikt1 6zelligi gosterebilecegini varsaymaktadir.
Sigorta  sirketlerinin  ¢iktilar1  belirlenirken su islevleri temsil etmesi

amaclanmaktadir:*"

Risk Havuzlama ve Risk Yiiklenme: Sigortaci ayni riskle kars1 karsiya olan
bireylerin / birimlerin adina belirli bir {icret karsiligi risk yiiklenir. Bu islem
sonucunda primleri bir havuzda toplarken sigortaladigi (sorumlulugunu yiiklenmis

oldugu) riskleri de bir havuzda toplar. Toplanan primlerin yatirirma doniistiiriilebilir.

of Chicago Press: Chicago, 1992, 245-279.

472 Bknz. ornegin Cummins vd., 1996; Cummins ve Zi, 1998; Cummins vd., 2004; Greene ve Segal,
2004.

47 Kiligkaplan, Atan ve Hayirsever, ss. 109-110.
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Risklerle ilgili topladig: bilgileri de olas1 riskler ile ilgili hesaplamalar i¢in kullanir.
Cok biiyiik sayida sigorta islemi yapan sigortaci, Biiylik Sayilar Yasasi’ndan

yararlanarak, sigortali birimlere iligkin belirsizligi belirli hale getirir.

Sigorta Kayiplarn ile Tlgili Reel Finansal Hizmetler: Sigortacilar
sigortalilara ¢ok ¢esitli hizmetler sunarlar. Risk arastirmasi yaparak zarar
O0demelerini ve zararin tasfiyesi i¢in politika sinirlar1 belirlerler. Zarar 6demeleri mal
tizerindeki haklari, mal kaybiin degeri, risk ve sorumluluk iistlenici goriisme, yasal
temsil gibi bir¢ok hizmeti icerir. Sigortalilar sigortacilar ile anlagma yaparak riskleri
tizerinde olusabilecek kayiplarina karst genis deneyime sahip bilirkisilerden
(ekspertiz) yaralanirlar. Ayrica, diinyada hayat sigortasi yapan sigorta firmalar
is¢ilere fayda plani saglayan idari hizmet sunarlar. Sigortacilar sigortalilarina degisik
hizmetler verirler. Hayat sigortalarinda kisilere yonelik finansal planlama, finansal
danmismanlik ve emeklilik konusunda hizmet verirken is hayatina yonelik yararh
planlar sunarlar. Hayat dis1 sigorta alanlarinda, sigortalilarin karsilasabilecekleri
riskler konusunda ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda da karsilasabilecekleri
kayiplara iligkin bilgiler verir. Risk yonetimi konusunda is yerlerine yonelik
danmismanlik hizmeti verip, kayiplarin en aza indirilmesini saglar. Uzman kadrosuyla

hasarlar konusunda sigortalisina destek ve yardim saglar.

Finansal Aracihik: Kurumsal yatirnmcilar, tasarruf sahiplerinden g¢esitli
araclar (sigorta poligesi, katilma belgesi gibi) araciligiyla topladiklar1 fonlari, fon
ihtiyaci olan yatirimci kesime aktaran kuruluslar olarak tanimlanabilir. Kurumsal
yatirimcilarin en onemli fonksiyonlarindan biri, kiigiik tasarruflar1 fon ihtiyaci olan
yatirrmc1 kesime hitap edecek sekilde bir araya getirmeleri ve bu fonlarn
degerlendirdikleri finansal araclar yardimiyla kaynaklarin etkin dagilimin
saglamalaridir. Kisilerin tek tek primleriyle higbir yatirimin finanse edilmesi
miimkiin degildir. Oysa 6nemli kurumsal yatirimcilardan biri olan sigorta sirketleri
bu tek tek tasarruflari toplayarak, sonucta ekonomiye aktarilabilir biiyiikliikte kaynak
yaratmis olurlar. Konuya bu ¢erceveden bakildiginda sigorta sirketi, sigortalilar adina
risk yonetimini listlenen bir kurulus olmasinin yani sira, sigorta poligeleri araciligiyla

toplanan primlerle olas1 riskin gerceklesmesi durumunda yiikiimliiliiklerini
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karsilayabilmek i¢in profesyonel bir sekilde portfoy yoneticisi olmak durumundadir.
Ciinkii, sigorta sirketleri bir mali aracit kurulus olmalarinin dogal sonucu olarak,
dolayl araglar (sigorta poligeleri) vasitasiyla topladiklari fonlari, gerektiginde sigorta
poligesinde belirtilen yiikiimliiliikleri kargilayabilmelerine izin verecek risk ve vade
dagilimina sahip dolaysiz araglara yatirirlar. Bu noktada ellerindeki fonlar1 verimsiz
alanlarda degerlendirmemeleri gereginin yami sira, bu fonlar1 kendilerini mali
giicliige sokmayacak bicimde nasil ve nerelere yatiracaklarina da karar vermeleri
gerekmektedir. Bu gereklilik “portfoy yonetimi” konusunun sigorta sirketleri
acisinda Onemini belirginlestirmektedir. Kisaca denilebilir ki, sigorta sirketleri
gelecekte meydana gelebilecek risklere ait yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek igin,
bugiinden topladiklar1 bu riskleri en azindan karsilayabilecek sekilde degerlendirmek
zorundadir. Ciinki, sigortacilik ayni riskle karst karsiya olan kisilerin 6dedikleri
primleri bir havuzda toplamakta ve bu fonlar1 gerektiginde mali ylikiimliliiklerini
karsilayabilecek sekilde yatirimlara yoneltmektedir. Boylece firmalar arttirdiklar1 bu
tiir fonlar1 sabit sermaye yatirimlarina ya da stoklari arttirmaya yonelik alanlara
yatirarak, sonucta bir getiri elde edebileceklerdir. Finansal aracilik fonksiyonu
sigorta girketleri acisindan deger artis1 saglanmasinda onemli bir 6zelliktir. Ayrica,
s0z konusu sirketler (6zellikle hayat dalinda faaliyet goOsterenler) tiiketicilerin
tasarruflarin1 degerlendirme konusunda zaman zaman bankalarla ve diger finansal
kurumlarla rekabet edebilmektedirler. Bu ve benzeri fonksiyonlarin etkin bir sekilde
yerine getirilebilmesi, sektoriin piyasa yapisinin Ozelliklerine, karin bilesimine,
sirketlerin mali yapisina, insan kaynaklar1 profiline, yasal diizenlemelerin

ozelliklerine, piyasanin derinligine vb. hususlarin nispi dnemine bagli bulunmaktadir.

Yukarida belirtilen iglevler ve katma deger yaklasimi c¢ergevesinde,
sigortacilik endiistrisinin temel ¢iktilar1 olarak, 6denen tazminat ve rezervlere yapilan
eklemeler (teknik karsiliklar) benimsenmistir. Katma deger yaklasimina gore
belirlenen bu ¢iktilar, belirgin isletme maliyeti yaratan kalemlerdir. Finansal
sektorlerde ciktinin belirlenmesi konusunda bu ydntem literatiirde yaygin olarak
referans gosterilen Berger ve Humphrey (1992), Cummins vd. (1996), Cummins vd.
(1999), Cummins ve Rubio-Misas (2002), Cummins vd. (2004) ve Turgutlu vd.

(2009) gibi c¢alismalarla ortiismektedir. Bu caligmalarda, 6denen tazminat ve
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rezervlere yapilan eklemelerin, 6zellikle, sigorta sirketinin en temel iki islevi olan
riski birlestirme ve tistlenme ile reel finansal hizmet saglama unsurlarini temsil ettigi

belirtilmektedir.

Odenen tazminat, sigorta sirketinin karsiladigi kayiplar1 ve diger ddenekler
(6rnegin issizlik ve saglik 6denekleri) icin katlanilan maliyetleri, rezervlere yapilan
eklemeler ise bu yila ait sigorta kapsamini ve varlik biriktirme {iriinlerine olan
katkilar1 temsil etmektedir. Sigorta talebine iligkin yaklagimlar, servetleri rassal
soklarla yiizyiize olan riske karsit birimlerin, bu riski devretmek igin sigortaciya,
kaybin beklenen degerinden daha fazla bir tutar 6demeye razi olduklarini
varsaymaktadir. Bu varsayim dogrultusunda, belirlenen ¢iktilarin ekonomi kuramiyla
da uyumlu oldugu goriilmektedir. Katma deger yaklagimina gore belirlenen bu ¢ikti

gostergesi, Diewert (1995)’in Onerisine de uymaktadir.

b. Endiistriye Yonelik Girdi Tanimi

Bir sigorta sirketinin kullandig1 girdiler temel olarak {i¢ grupta toplanabilir:
Emek, fiziksel sermayeyi de i¢eren yardimci girdiler (business services) ve finansal
sermaye. Literatiirde, sigortacilik girdilerinin belirlenmesinde yaygin olarak bu

siniflandirmanin kullamldigi goriilmektedir.*”*

Emek, diger hizmet sektorlerinde oldugu gibi, sigortacilik endiistrisinde de en
onemli girdilerden biridir. Bu ¢alismada emek girdisi, sigorta sirketlerinde calisan
personel sayisi ile temsil edilmektedir. Sigorta sirketlerinde 6nemli olan ikinci girdi,
yardimct girdilerdir. Yardimer girdiler, sigortacilik islemlerinin gergeklestirilmesi
icin kullanilan emek disindaki fiziksel donanimi kapsamaktadir. Tanimindan
anlasilacag1 gibi bu girdiye, fiziksel sermaye de katilmaktadir. Fiziksel sermayenin
ayr1 bir girdi olarak belirlenmemesi, sigorta sirketlerinde finansal sermayeye gore
cok daha diisik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu girdi demirbaslar ve
gayrimenkullerden olugmaktadir. Caligmada kullanilan son girdi, 6zkaynaklardir.
Ozkaynaklar, sigorta sirketleri igin ©nemli bir girdidir. Sigorta sirketleri,

beklenenden fazla bir tazminat talebiyle karsilastiklarinda kullanmak {izere ve yasal

474 Bknz. ornegin Cummins vd., 1996; Cummins ve Zi, 1998; Greene ve Segal, 2004; Cummins vd.
2004; Jeng ve Lai, 2005; Turgutlu vd., 2009.

250



zorunluluklar nedeniyle 6zkaynaklarini gii¢lii tutmak durumundadir. Ozkaynaklar,
sigorta sirketinin riski birlestirme ve iistlenme islevini yerine getirmesi yoniinde

O6nemli bir girdidir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda calismada kullanilacak girdi ve

ciktilar Tablo 3.2’te gosterilmektedir.

Tablo 3.2: TSE Etkinlik Analizi Degiskenleri

Girdiler Ciktilar
1.Emek Odenen Tazminat + Rezervlere
Katma Deger 2.Yardimer girdiler (fiziksel sermaye | Yapilan Eklemeler (Teknik
Yaklasim dahil) Karsiliklar)
3.0zkaynaklar

3.1.2.3. TYF Analizine Yonelik Veri Tanimlamasi

Yatirim fonlarinin analizinde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren her biri on adet A
tipi karma fon, A tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu, B tipi likit fon, B tipi
degisken fon, B tipi tahvil-bono fonu olmak {izere toplam 60 adet yatirim fonunun
2006 Ocak - 2009 Haziran donemi igerisindeki performanslart incelenmistir.
Aragtirmaya konu olan fonlar segilirken analiz donemine ait kesintisiz verilere sahip
olmalar1 ve piyasa paylari belirleyici unsur olmustur. Bu unsur géz Oniine alinarak,
ulagilacak sonuglarin anlamli ve karsilastirilabilir olabilmesi i¢in her fon tipi igin

otuz, her fon tiirii i¢in piyasa pay1 en yiiksek olan on adetlik simirlama getirilmistir.*”

Veriler, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun web sayfasinda (www.spk.gov.tr) yer
alan aylik istatistik biiltenlerinden, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin web
sayfasindaki mali tablolar baglantisindan (www.imkb.gov.tr)’ ve erisim adresi www.
fonbul.com olan web sayfasindan yararlanarak elde edilmistir. Analizde kullanilacak
girdi ve c¢ikti degiskenlerinin belirlenmesinde ilgili literatiirden asagidaki

degerlendirmeler ¢ergevesinde yararlanilmistir.

Sermaye piyasalariin temel kuralinin sonucu olarak bir yatirimin getirisi ve

45 Boylece her fon tipi i¢in piyasa pay: toplami yiizde 70’i gegen ilk otuz fon degerlendirmeye
almmuistir.
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riski arasinda fonksiyonel bir iliskinin, daha yiiksek riskin daha yiiksek getiri
sagladig iliskisi var oldugunu sdyleyebiliriz. Prensip olarak, c¢iktilar getiri 6l¢timi

olarak diisiiniiliirse risk dl¢iimii girdi olarak degerlendirilebilir.*’®

Yatirim fonlarinin performanslarinin dlgiimii sirasinda veri zarflama analizi
kullaniminda hangi ve kag tane girdi ve ¢ikt1 kullanilacagi 6nemli bir sorundur. Cok
fazla girdi ve ¢ikt1 kullanmanin faydasi daha az olacaktir. Ciinkii girdi ve ¢ikt1 sayisi
arttikca etkinlik skoru elde etmek i¢in daha fazla karar verme birimi s6z konusu
olacaktir. Bowlin’e gore temel kural olarak girdi ve ¢ikti basina en az ii¢ fon modelde
kullanilmalidir. Girdi ve ¢ikt1 sayisinda bazi limitlerin olmasi analizin daha kullaniglh
olmasi1 agisindan gereklidir. Bununla birlikte girdi ve ¢ikti se¢iminde herhangi bir
kural bulunmamaktadir. Ekonomik sebeplerden otiirii girdi ve ¢ikti se¢imi temel
olarak yatirime1 tercihlerine bagl olabilir. Ciinkii her yatirimecinin farkli risk ve getiri

tercihleri bulunmaktadir.*”’

Yatirim fonlar1 degerlemesinde kullanilabilecek pek ¢ok girdi ve ¢ikti yer
almaktadir. Yatinm fonlarindan beklenen; gerek yatirimeilar gerekse portfoy
yoneticileri acisindan diger fonlara, gostergeye ve piyasaya gore en iyi getiriyi elde
etmektir. Bir yatirim fonunun performansinin belirlenmesinde bakilacak ilk gdsterge
fonun getiri oranidir. Bundan dolay1 analizde kullanilacak ¢ikti ortalama getiri olarak
secilmigtir. Ancak salt yiiksek getirinin elde edilmesi modern yatirimda yeterli
olmadig1 i¢in bu getirinin hangi risk diizeyinde, hangi degiskenlikte saglandigi 6nem
kazanmaktadir. Bir yatinm fonunun getirisi, bu fonun tercih edilmesinde ve
performansinin belirlenmesinde ne kadar 6nemliyse, fonun sahip oldugu risk, piyasa
ile olan iligkisi de o derece dnemlidir. Bu agamada portfoyiin g¢esitlendirme ile yok
edilemeyen riski, yani betasi, fona ait alfa katsayilar1 girdi olarak kullanilmistir.
Degiskenligin temel Olciisti oynaklik (volatility) olarak da bilinen standart sapma da

bir diger girdi verisi olarak kabul edilmistir. *’*

476 Eling, s. 449.

77 Eling, s. 453.

Y8 Bu olgiitler, portfoy teorisi temelli performans Slgiim yontemleri Sharpe, Treynor ve Jensen
endeksleri hesaplanmasinda kullanilir. Toplam riski ifade eden standart sapma, Sharpe endeksinin
6l¢timiinde kullanilir. Sharpe endeksi, bir fonun getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki tiim olas1 etkin
portfdylerin egimini vermektedir. Bu egim ne kadar dik veya bulunan oran ne kadar yiiksek ise
portfoy performansi o kadar yiiksek anlamma gelmektedir (W. M. Sharpe, Mutual Fund
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Risk i¢in en ¢ok kullanilan Ol¢iitler arasinda yer alan standart sapma,
varyansin karekokiidiir. Bir yatirnm fonu icin standart sapma, aylik getirilerin
degiskenligini 6lgmede kullanilir ve toplam riski gosterir. Standart sapmadaki artiglar

yatirim fonunun toplam riskinin de arttigini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, yatirim fonlarinin g¢esitlendirme ve uygun risk gruplarina
gbre segebilme olanagmin olmasi sayesinde, sistematik olmayan riski elimine
edebilmektedir. Boylece geriye sadece sistematik risk kalabilmektedir. Geriye kalan
bu sistematik riskin gostergesi de Beta katsayisi olarak ifade edilmektedir.
Dolayisiyla yatirnm fonlarindaki c¢esitlendirme arttikca toplam risk igerisinde
sistematik olmayan risk azalacagindan Beta katsayisinin degeri diisecektir. Bu
katsayist ne kadar diisiik c¢ikarsa fonun etkinligi de o kadar yiikselmis olacaktir.
Analizde yer verilen bir diger girdi olan Alfa degeri, riske gore diizeltilmis getirinin
lizerinde saglanacak olasi en fazla getirinin tamamen yonetici yeteneklerinden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Alfa degeri pozitif ve ne kadar yiiksek olursa
yOneticinin basarisinin ve portfoyiin performansinin da o kadar iyi oldugu anlamina
gelmektedir.*” Analizde yatirim fonlarnin aylik getirileri ¢ikti olarak kullanilmustr.
Aylik getirilere ulasmak i¢in yatirim fonlarmi ay sonu birim fiyatlar1 dikkate

alimmustir. Yatirim fonlarinin aylik getirileri asagidaki formiil ile hesaplanmustir.

Rpi=(Vi—Vi) / Vt-1

Formiilde;

R, Yatirim fonunun t donemdeki aylik getirisini,

Vi Yatirim fonunun t dénemdeki donem sonu degerini,

Vi.1: Yatirim fonunun bir 6nceki donem, donem sonu degerini gostermektedir.

Performance, the Journal of Business, Cilt: 39, No:1, Bolim 2, 1966, s. 123.). Treynor
endeksendeksi, portfoylin risk primini Slger. Risk primi, portfdy getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki farka esittir. Bu 6l¢iit portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir.
Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisidir. Portfoyiin karakteristik dogrusunun egimi olan beta,
portfdy getirilerinin pazara karsi olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle, dogru egimi ne
kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiikk ve portfdy o kadar riskli demektir. Jensen endeksinin
Olglimiinde ise Alfa katsayisi kullanilmaktadir. Alfa degeri pozitif ve ne kadar yiiksek ise fonun
performanst da o kadar yiiksek demektir. S6z konusu endekslerle ilgili daha genis bilgi i¢in bknz.
Ural, ss. 42-49; Kilig, ss. 58-65.

4% Michael C. Jensen, “Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment
Portfolios”, Journal of Business, Vol :42, No:2, Nisan 1969, ss. 167-247

253



Bu formiile bagli olarak A ve B tipi olmak {izere alt1 fon tiirii i¢in 42 aylik
getiriler hesaplanmistir. Analizde, toplam 60 adet yatirnm fonunun 42 aylik getiri
oranlar1 veri olarak almmustir. Yukaridaki formiil yardimiyla hesaplanan getiri
oranlar1 yiizde olarak ifade edilmektedir. Analizde kullanilan standart sapma, beta ve
alfa katsayilar1 hesaplanmis ve veri seti olusturulmustur. Bu ¢ercevede, yatirim
fonlarmin etkinlik analizinde kullanilan girdi ve ¢iktilar Tablo 3.3’te

gosterilmektedir.

Tablo 3.3: Yatirim Fonlar1 Etkinlik Analizi Degiskenleri

Girdiler Ciktilar
1. Standart Sapma
Girdi Eksenli*® 2. Alfa Katsayist Ortalama Getiri
3. Beta Katsayisi

Ayrica, birincil veri tabanina esas olmak iizere besli likert dlgekli anket

teknigi ile saha bulgularina erisilmistir. Diizenlenen ankette®™'

iki temel soru grubu
olusturulmustur. Bunlar:
I- Kuruma Iliskin Genel Bilgi Yénelimli Soru Grubu
II- Kurumun Durumunu lyilestirme, Beklentilerini Gergeklestirme, Kaynak
ve Kurum Performansini Olgme Yénelimli Soru Grubu
IT A - Sistemler ve Siirecler
I B - Kurum Performansi
II C - Ekonominin Uretim Y&niinii Arttirtp Artirmadigini Olgme
Yonelimli Soru Grubu
I1 D - Kurumsallasmanin Etkisini Olgme Yonelimli Soru Grubu
1. Kurum Yapisinin Olusumunu Olgme Yo6nelimli Soru Grubu

2. Devletin  Yapmis Oldugu Diizenlemelerin Etkilerini Olgme

Yonelimli Soru Grubu

0 Fon performansinin veri zarflama analizi ile degerlendirildigi calismalarim biiyiik bir cogunlugunda
girdiye yonelik veri zarflama modellerinin kullanildig: dikkat ¢ekmektedir (Huyen NGUYEN ve Thi
THANH, “On the Use Data Development Analysis in Hedge Fund Performance Appraisal” 2006,
http://halshs.archives-ouvertes.fr/docs/00/12/02/92/PDF/Nguyen_Hedge

FundPerformance DEA_200612.pdf, (Erisim tarihi: 02.08.2010), s. 16.). Fon ydneticileri finans
sektoriinde, fon ¢esitlendirmesi, fonlarin uygun risk gruplarina gore segebilmesi, gider orani, yonetim
giderleri gibi girdiler iizerinde kontrole sahipken, mevcut girdi seviyesini koruyarak ¢ikti miktarimi
arttirmak genellikle onlarin kontroliinin disindadir. Bu nedenle, bu calismada girdi yonli veri
zarflama analizi modeli kullanilmustir.

*! Anket formu ve anketin metedolojisine yonelik genis bilgi Ek 5’te verilmistir.
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Ankette olusturulan bu iki soru gurubuyla elde edilen sonuglar amag
fonksiyonu cercevesinde betimsel olarak irdelenmis, ¢calismanin analatik bulgular ile

saha bulgularinin karsilastirilmasinda beklentiler gostergesi olarak kullanilmistir.

3.2. TBE’de Etkinlik Analizlerine Yonelik Yaklasimlar, Literatiir Bulgular:

ve Analizler

Bir ekonomide finans endiistrisinin etkin ve verimli ¢alismasi endiistri iginde
yer alan finansal kurumlarin aracilik yapmis olduklari fon akimlarmmi kendileri
acisindan gelir yaratici bi¢imde kullandiklarini gosterir. Bu acgidan, Tiirk finans
endiistrisi i¢inde en biiyiik paya sahip olan bankalarin etkin ve verimli ¢aligmasi
ekonomideki fonlarin bankalar acisindan “fayda” yaratici olarak kullanilmasi
anlamma gelmektedir. Bununla birlikte, bankalarin ekonomi ac¢isindan etkin
caligmasi, tasarruflarin yatirnmlara doniistiiriilmesi silirecinde fonlarin sektorler
arasinda etkin olarak dagitilmasi agisindan ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Bu 6nem,
bankacilik endiistrisinin diger sektorlerden farkli olarak kaynak dagilimini belirleyen
finansal aracilik islevinden kaynaklanmaktadir. Tasarruflar1 reel yatirimlara
dontistiiremeyen bir bankacilik sisteminin etkinliginden veya verimliliginden s6z
etmek miimkiin degildir. Bu nedenlerden dolayi, bir bankacilik endiistrisinin
performans analizi, etkinlik ve verimlilik Ol¢iitlerinin incelenmesini gerekli kilar.
Performans analizleri standart finansal analiz tekniklerine dayali olarak
yorumlanmasi bankacilik endiistrisinin etkin ve verimli ¢alistig1 konusunda tam bir
bilgi saglayamaz. Buradaki énemli nokta, s6z konusu endiistrinin kullanmis oldugu
girdilerle ulagmis oldugu finansal sonuclarin birlikte degerlendirilmesinin zorunlu
olmasidir. Bu agidan, endiistrinin kullandig1 girdiler ile ulasilan finansal performans
arasindaki fonksiyonel iliski donanimi ile hem endiistrinin kendi i¢inde iilkenin
refahina yonelik rekabet edebilirligi, hem de uluslararasi en temel kaynak tahsisinde

rekabet Uistlinliigii agisindan 6nem arz etmektedir.

3.2.1. TBE’de Etkinlik Analizine Yonelik Yaklasimlar

Bankacilik endiistrisinde etkinligin 6lgiilmesinde en ¢ok sorun yaratan ve
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tizerinde anlagsmazliga diisiilen noktalardan biri, girdilerin ve ¢iktilarin tanimlanmasi
sorunudur. Bu sorun etkinligi 6lgmek i¢in sececegimiz teknigi, girdi ve ¢ikt1 olarak

kabul edecegimiz degiskenleri ve nihayet elde ettigimiz sonuglar1 etkileyecektir.

Girdilerin ve ¢iktilarin belirsizligi sorunu, bankacilik faaliyetinin niteligi ile
ilgili ti¢ durumdan kaynaklanir:**

1. Bankalar fiziki bir mal iretmez, irettikleri esas olarak hizmettir ve bu
hizmetin 6l¢iilmesi ve hesaplanmasi iiretim iligkileri agisindan olduke¢a sorunludur.

2. Bankalar ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 kullanirlar.

3. Bankalarin  temel fonksiyonunun  tanimlanmasinda  giicliikler

bulunmaktadir.

Bankacilik sisteminin bu nitelikleri banka girdi ve ¢iktilarinin Slgiilmesinde
iki ayr1 yaklagimin gelismesine olanak vermistir. Bunlar iiretim (production) ve
aracilik (intermediation) yaklasimlart olarak adlandirilir. ** Ayrica bankalarin
ekonomide ayricalikli konumlarina karsin bir isletme olarak kar etme giidiisiiyle de
faaliyet gosterdigi disiiniildigiinde, bu iki yaklasima ek olarak karlilik

yaklagimindan da bahsedilmesi gerekmektedir. ***

Uretim Yaklagimi: Uretim yaklasimia gore bankalar, sermaye, is giicii ve
diger malzemeyi (sube, demirbaglar v.s.) girdi olarak kullanan, buna karsilik
mevduat, kredi, menkul degerler ciizdam1 ve diger bilango kalemlerini “Ureten”

birimlerdir. Bu yaklasimda mevduat, kredi v.b. ¢iktilarin 6l¢iilmesinde hesap sayisi

2 E. Alpan Inan, “Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta
Etkinlik”, Bankacilar Dergisi, Say1:34, 2000, s. 87.

3 Bu yaklagimlar ilk defa iiretim ve aracilik yaklasimi olarak; D. Humphrey, “Costs and Scale
Economies in Bank Intermediation”, Handbook for Banking Strategy, 1985.’te birbirlerinden ayrilarak
tarif edilmistir. Tiirkiye’de; Nazim Ekren, Fatih Emiral, “Tiirk bankacilik sisteminde etkinlik analizi,
(Veri zarflama analizi uygulamasi)”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1il:4, Say1:24, Mayis-
Haziran 2002, ve E. Alpan Inan, “Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde
Bankacilikta Etkinlik”, Bankacilar Dergisi, Say1:34, 2000, de iiretim ve aracilik yaklasimi ayrimini
kullanmislardir.

44 Uretim ve aracilik yaklasimmnin yam sira iigiincii bir yaklasim olarak karlilik yaklagimi veya karma
yaklasimi; Yasemin Tirker Kaya, Ela Dogan, Dezenflasyon Siirecinde Tiirk Bankacilik
Endiistrisinde Etkinligin Gelisimi, BDDK ARD Calisma Raporlar1 2005/10, Kasim 2005, s. 5. ve S.
Cingi, ve A. Tarim, “Tiirk Banka Sisteminde Performans Olgiimii: DEA-Malmquist TFP Endeksi
Uygulamas1”, TBB Arastirma Tebligleri Serisi, 2000-01, ayriminda bulunmuslardir.
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baz alinir.*®

Aracibk Yaklasimi: Bankacilik sisteminin esas islevinin 0diing verilen
fonlarla, 6diing alinan fonlar arasinda aracilik yapildig1 varsayimina dayanan aracilik
yaklagimina gore, mevduat ve diger kaynaklar bankanin girdisi; kredi ve diger
varliklar ise bankanin ¢iktisidir. Dolayisiyla bu yaklasim, girdi ve ¢iktiy1 dlgerken

birim olarak hesap sayisini degil, para birimini kullanir.

Humphrey (1985), bu iki yaklagimi ‘birim’ maliyetinin hesaplanmasinda
kullanilan iki ayr1 yontem arasindaki farklar1 belirterek birbirinden ayirir. Buna gore,
bankanin isletme giderleri (operating costs) iki ydntemle hesaplanabilir. Isletme
giderleri ya toplam mevduat hacmi veya aktif biiylikliigline, ya da mevduat hesab1

sayisina boliiniir.

Isletme giderlerinin mevduat hacmi veya aktif biiyiikliigiine boliinmesi, 1
TL’lik mevduati veya aktifi isletmek i¢in ka¢ “lira” harcama yaptigin1 gosterir. Bu
rakam da farkli 6rnekleri birbirleriyle verimlilik agisindan kiyaslamak i¢in temel bir
gostergedir. Bu yontem aracilik yaklagimina uygundur, ¢iinkii aracilik yaklasimina
gbore bankalarin islevi kar etmenin yaninda ekonomideki fonlara aracilik etmek,
onlar1 iiretken sahalara kanalize etmektir. Bu agidan bakildiginda, toplam aktif —
veya kredi veya mevduat — biiylikliigli bankanin aracilik ettigi toplam kaynak

miktarini gostereceginden maliyetin bu ¢iktilara goére hesaplanmasi gerekir.

Buna karsin, isletme giderlerini mevduat hesap sayisina bolerek hesaplanan
birim maliyet de tek bir hesabi isletmek i¢in ka¢ kurus harcadigini gostermektedir.
Hesap sayisini esas alan birim maliyet 6lgme yontemi, iiretim yaklagimi ile uygun
diismektedir. Clinkii iiretim yaklagimina gore, banka hesaplar1 (kredi veya mevduat
hesab1 olmasi fark etmez) bankanin iirettigi tirtinlerdir. Sadece isletme giderlerini g6z
Oniine alarak yapilan hesaplamalarda iki yontem arasindaki fark budur. Fakat buna
finansman giderlerini (faiz ve kambiyo giderleri) ekledigimiz zaman 6nemli bir fark

daha ortaya cikar. Uretim yaklasimi mevduat ve diger 6diing alman fonlar1 girdi

85 Tnan, 2000, s. 87.
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olarak kabul etmedigi i¢in bu fonlarin fiyat1 olan finansman giderlerini de toplam
maliyete dahil etmez. Buna karsin, aracilik yaklagiminda bu degiskenler girdi olarak
kabul edildiginden finansman giderleri de toplam maliyete dahildir. Bu durum,
tiretim yaklasiminin finansman giderlerini dikkate almamasi sonucunu dogurur ve
rahatlikla tahmin edilecegi gibi ¢ok sayida elestiriye yol agmistir. Diger bir ifadeyle,
aracilik  yaklasimiyla {retim yaklasimi arasindaki temel farklilik, aracilik
yaklasgiminda gelir getiren aktifler c¢ikti olarak degerlendirilirken, {iretim
yaklagiminda yiikiimliilik kalemleri de (temelde mevduat) c¢ikti  olarak

degerlendirilmektedir.**

Karhhk Yaklasimi: Bu yaklagim, bankalarin temel amacinin kéar
maksimizasyonu olmasindan hareket etmektedir. Bankalar ekonomide ¢ok &nemli
gorevler iistlenseler de nihayetinde bir isletmedir ve en 6nemli amaglarindan biri de
kar elde etmektir. Ayn1 amaci bankaya sermaye koyan ortaklar da tasimaktadir. Zira
bir bankanin kurularak faaliyete baslayip baslamamasinda, sonugta elde edilecek
karm bir islevi olacaktir. Bunun saglanmasi i¢in bankalar gelirlerini arttirmaya ve

maliyetlerini azaltmaya ¢aligmaktadir.

Kar, ekonomik anlamda, isletmenin veya bir bankanin yaptigi toplam
giderlerin elde edilen toplam gelirlerden diisiilmesi sonucu ulagilan fazlaliktir ve bu
ayni zamanda isletmenin basar1 simgesi olarak degerlendirilebilir. Ayrica kar bir
bankanin faaliyet sonuglarin1 6lgmede ve degerlendirmede onemli bir aragtir. Ilave
olarak bir bankanin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve gelistirebilmesi i¢in de kar elde
edebilmesi en 6nemli unsurdur. Bu yaklasimda girdi olarak faiz dis1 giderler (isletme
giderleri ve diger faiz dis1 giderler), ¢ikt1 olarak ise net faiz geliri ve faiz dis1 gelirler

almmaktadir.*s’

Uc yaklasimda etkinlige iliskin sonuglar, yayilim ve bankalarin siralamalar
arasinda farkliliklar ortaya c¢ikmaktadir. Ancak her yaklasimda, sektorel etkinlik

degeri ve bankalarin etkinlik skorlar1 araciligiyla bankalar arasi karsilastirmalar

61, Drake, M. Hall ve R. Simper, “Bank Modelling Methodologies: A Comparative Non-Parametric
Analysis of Efficiency in the Japanese Banking Sector”, 2005.
*’ Drake v.d., 2005.
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yapilabilmekte, devir ve birlesmelerin s6z konusu olup olamayacagi, bankalarin
mevcut etkinlik performanslariyla varliklarii siirdiiriip siirdliremeyecegi gibi

hususlar analiz edilebilmektedir.**®

Ancak, iretim (production veya user cost approach) ve aracilik
(intermediation veya asset approach) yaklasimi arasindaki temel farklilik, mevduatin
girdi veya cikt1 olarak kullanilmasindan kaynaklanir. Uretim yaklasiminda bankalar
geleneksel iiretim faktorlerini (sabit sermaye ve iggilicii gibi girdileri) kullanarak
mevduat ve kredi miisterilerine hizmet sunumunda bulunurlar. Yaklasimda; mevduat
ve kredi hesaplarinin adedi ¢ikti, bunlar iiretmek icin katlanilan tiim isletme giderleri
girdi olarak kabul edilmekle birlikte, ¢iktilara iliskin sayisal verilerin
saglanmasindaki giicliikler nedeniyle uygulamada ¢iktilarin parasal degerleri esas
alinmaktadir. Aracilik yaklagiminda ise; bankalarin temel fonksiyonu fonlarin
araciligl olarak goriilmekte ve krediler ile diger plasman kalemleriyle bunlarin

gelirleri ¢ikti, isletme ve faiz giderleri ile mevduat girdi olarak kabul edilmektedir.

S6z konusu iki yaklagimin bankalarin hizmet iiretme ve aracilik faaliyetlerini
aciklama kapasitesinin tartisilmasi karsisinda, sonuca iliskin farkliligin goriilebilmesi
amactyla iki yaklasimin birlikte kullanilmasinin uygun olacagr da Onerilmekle
birlikte; bankalarin mevduat ve yatinm politikalarinin  esas olarak genel
midirliikklerince belirlenmesi ve subelerin  hizmet {iretim birimleri olmasi
nedenleriyle, iiretim yaklasiminin subelerin etkinliklerinin 6l¢iilmesinde iistiinliige
sahip oldugu, buna karsilik, bankalarin toplam giderlerinin yaklasik iicte ikisini
olusturan fonlama giderlerine iligskin kararlarin genel miidiirliiklerce alinmasi
yaninda aracilik yaklagimimin karlhilik etkinligini 6lgmedeki iistiinliigii nedeniyle de
isletme olarak bankalarin genel etkinliklerinin Glgiilmesinde aracilik yaklagiminin

489 . .. <
Yaklasim sec¢iminin analizin amacina bagh

daha uygun oldugu kabul edilir.
goriilmesi karsisinda; bankalarin maliyet istiinliiklerinin arastirilmak istenmesinde
tiretim yaklagiminin, tiim bankacilik endiistrisinin maliyet toplamu ile iktisadi rekabet

giiciiniin analiz edilmek istenmesi durumunda ise aracilik yaklasmminin®’ veya

*8 Drake v.d., 2005.
¥ Berger ve Humphrey, s. 28.
0 Cingi ve Tarim, s. 13.
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hizmet iiretiminin esas faaliyet konusunu olusturdugu kiiciik 6lgekli bankalarda
tretim yaklasiminin, fonlarin araciligimin onemli oldugu bankalarda ise aracilik
yaklasimmin™®' daha saglikli sonuglar verecegi belirtilmektedir. inan’a (2000) gére,
Tiirkiye’deki finansal sistem evrensel bankacilik sistemine daha yakindir. Etkinlik
Olciimiine bu c¢ergevede yaklastigimizda bankacilik sistemi bir biitiin olarak
diisiiniiliir ve birbirlerine ya da diger iilkelerin bankacilik sistemlerine karsi etkinligi
incelenmek istendiginde bankacilik sisteminin ¢iktis1 olarak toplam kredi hacmi,
toplam DIBS hacmi, personel sayisi, toplam bilango dig1 kalemler ya da toplam
mevduat gibi biiytikliiklerin alinmasi daha anlamli goziikmektedir. Eger Tiirkiye’de
ticari bankalarin ekonominin genel isleyisi i¢inde asli fonksiyonlarinin aracilik ve
kaynak tahsis karar1 oldugu seklindeki varsayim dogru kabul edilirse, banka
ciktisinin  ve bankacilik sisteminin etkinli§inin hesaplanmasinda aracilik

yaklagiminin kabul edilmesinin daha mantikli olacag: diisiiniilmektedir.**?

Buna gore
bu calismada, tarafimizdan belirlenmis amag¢ fonksiyonu cercevesinde aracilik
yaklagimdan yararlanilacaktir. Diger taraftan; gelismis iilkelerden farkli olarak,
tasarruflarin kit ve pahali oldugu iilkemizde mevduat hesaplarindan komisyon
almmasi ve mevduata dayali hizmet verilmesi veya katma deger yaratilmasi

uygulamasinin bulunmamasi ve mevduatin girdi niteliginin agirlikli oldugunun kabul

edilmesi bu yontemin se¢ilmesini giiclendirmektedir.

Kisaca, iiretim yaklagimi genelde sube etkinligini degerlendirmede ve subeler
aras1  karsilastirmalarda, aracilik  yaklasimi ise tiim  sisteme  yoOnelik
degerlendirmelerde ya da sistemler arast karsilagtirmalarda yaygin olarak

kullanilmaktadir.*”>

3.2.2. TBE’de Etkinlik Yonlii Literatiir Bulgular

Bankacilik endiistrisine iligskin yurti¢i ve yurtdist ¢ok sayida etkinlik 6lgme

calismasi yapilmis ve calismalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Bu farklilikta;

! Grigorian ve Manole, s. 74.

492 Inan, s. 94.

43 A. Berger ve D. Humprey, “Efficiency of Financial Institutions: International Survey and
Directions for Future Research”, Wharton School, Financial Institutions Center, Working Paper
No0:97-05, 1997.
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etkinlik analizlerinde kullanilan sinir etkinligi yonteminin degiskenlere karsi yiiksek
oranda hassas olmasindan ve uygulama alani olan bankaciligin ¢ok sayida girdili ve
ciktili tiretim yapisi, girdi ve ¢iktilarin taniminda farkli yaklasimlarin bulunmasi ve
faaliyet yapis1 itibartyla bankaciliin makro degiskenlerden Onemli oranda
etkilenmesi ile bu etkinin bankalarin bilangolarinin sekillenmesinde belirleyici
olmasi gibi analiz yontemi ve uygulama alaninin 6zellikleri etkili olmustur. Nitekim,
girdi ve ¢iktilarin bankalarin bilangolari igerisindeki paylar veya biiyiikliikleri makro
kosullara ve iilkelerin diizenlemelerine bagli olarak iilkelere veya zamana gore farkl
olabilmektedir. Bu nedenle; ayni veya benzer sekilde tanimlanmis bir degiskenin
analiz sonucuna yonelik etkisi farkli olmaktadir. Calismanin devam eden kisminda
Diinyada ve Tiirkiye’de bankacilik endiistrisinin etkinligini arastiran ilgili literatiir

incelenmektedir.

3.2.2.1. Yabanci Ulkeler Temelli Bankacilik Endiistrisi Etkinlik Cahismalar

Etkinlik tizerine yapilan caligmalar i¢inde en kapsamlilarindan biri olan
Berger ve Humprey (1997)’de bu alanda yapilmig 122 calisma incelenmistir.
Incelenen ¢aligmalardan 69’unda parametrik olmayan, 60’1nda parametrik yaklasimla
bankacilik endiistrisinde etkinlik arastirilmistir. Iki yaklasimda ortalama etkinlik
diizeyleri benzer ¢ikarken parametrik olmayan ¢alismalarin yayiliminin (dispersion)

daha yiiksek oldugu bulunmustur.***

A.S. Camanho, R.G. Dyson*”” 1996 yil1 igin Portekiz’de faaliyet gosteren 168
adet banka subesinin etkinligini, DEA yontemini kullanarak incelemistir. Girdi
odakli modelin benimsendigi ve iiretim yaklagimi varsayiminin yapildigi ¢alismada,
girdi olarak, subede ¢alisan personel sayisi, subenin m” cinsinden alani, operasyonel
maliyetler, sube disindaki ATM adedi, ¢ikt1 olarak ise sube gorevlisi basina diisen
genel islem adedi, sube disindaki ATM’lerce yapilan islem adedi, subedeki her g¢esit
hesap adedi, subenin topladig1 kaynak miktari, subenin kullandirdigi kredi miktari

kabul edilmistir. Analiz sonuglarina gore; ortalama teknik etkinlik skoru 0,78

44 Berger, ve Humprey, 1997.

45 Ana Camanho, Robert Dyson, “Efficiency, size, benchmarks and targets for bank branches: an
application of data envelopment analysis”, Journal of Operational Research Society, Sayi: 50,
1999, ss. 903-915.
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hesaplanirken, 34 subenin etkin calistigi gorilmiistir. Buna goére 134 subenin
etkinlik skorunu arttirma imkani mevcuttur. ilaveten subeler arasindaki etkinlik
marjlarinda 6nemli farklar bulunmustur. Ayrica, biiyiik subelerin daha yiiksek
etkinlik skoruna ve karliliga sahip olmalar1 6lgcek ekonomilerinin varlifina isaret
etmektedir. Bir diger bulgu subelerin Ol¢ege gore artan getiri altinda faaliyet
gostermeleridir. Yiiksek karliligin, ytliksek etkinlik skorunu gerektirmemesine karsin;
hesaplanan “etkinlik-karlilik” endeksine gore, subelerin etkinliklerini arttirarak
karliliklarmi yiikseltebilecekleri bulgulanmustir. Ilave olarak, diisiik dlcek etkinligine
sahip subelerin birlesmeleri halinde, bu birlesmenin karliliga olumlu yansiyacaginin

alt1 ¢izilmistir.

E. G. Tatje, C. A. K. Lovell (1997)*° Ispanya’daki ticari ve tasarruf bankalarmn
verimliliklerindeki degismeyi 1986 - 1993 yillar1 arasindaki donemde DEA
yontemini kullanarak incelemistir. Personel sayisi ve operasyonel harcamalarin
toplam1 girdi, kredi hesaplarinin sayisi, tasarruf hesaplarinin sayist ve ¢ek
hesaplarmin sayis1 ¢ikti olarak kabul edilmistir. Analiz sonucunda, tasarruf
bankalarinin ortalama yonetim etkinlik (saf teknik etkinlik) skorlar ticari bankalara
gore daha yiiksek hesaplanmistir. Yillar itibariyla tasarruf ve ticari bankalarda artan
verimliligin kaynagi teknik etkinlikteki artis olmustur. Malmquist verimlilik
endeksine gore; ortalama verimlilik biiylimesi tasarruf bankalarinda ticari bankalarin
iistiinde gergeklesmistir. Olgek biiyiikliigii agisindan ise hem kiigiik dlgekli tasarruf,
hem de kiigiikk Olcekli ticari bankalarin yonetim etkinlikleri ortalamanin altinda
bulunmustur. Ayrica 6zellikle tasarruf bankalarinda 6l¢ek biiytikliigii ile verimlilik
arasinda giiclii ve pozitif bir iliski goriilmiistiir. Incelenen bankalarin biiyiik bir

boliimiiniin dlgege gore sabit getiri altinda ¢alistiklart bulunmustur.

M. Sathye (1999)*7) 1997 - 1998 yillar1 arasinda Hindistan bankacilik
endistrisintin  etkinligini DEA yontemini kullanarak incelemistir. Ayrica bu
calismada, VSR varsayimmi ve aracilik yaklagimi kabul edilmistir. Hindistan’da

faaliyet gosteren bankalar sahiplik agisindan, devlet, 6zel ve yabanci olmak iizere ii¢

¥ Griffel Tatje ve C. A. K. Lovell, “The sources of productivity change in Spanish banking”,
European Journal of Operational Research, Say1 98, 1997, ss. 364-380.
#7 Milind Sathye, Efficiency of Banks in a Developing Economy: The Case of India, 1999.
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gruba ayrilmistir. Toplam 94 ticari bankanin analiz edildigi calismada, DEA
modelinin esnek olmasindan dolayr Model A ve Model B olmak {izere iki farkli
girdi-cikt1 bileseni kullanilmistir. Model A’da girdi olarak, faiz harcamalari, faiz dist
harcamalar; ¢ikt1 olarak, net faiz gelirleri, net faiz dis1 gelirler; Model B’de girdi
olarak, mevduatlar, personel sayisi; ¢ikt1 olarak da net krediler, faiz dis1 gelirler
secilmistir. Calisma sonucunda, analiz edilen bankalarin ortalama etkinlik skorlari,
Model A i¢in 0,83 ve Model B i¢in 0,62 hesaplanmistir. Bu skorlar diinya ortalamasi
olan 0,86’dan daha diisiik bulunmustur. Yabanci sermayeli bankalar diger banka
gruplaria goére hem Model A hem de Model B skorlarina gore daha etkindir. Buna
karsin, 6zel sermayeli bankalar iki modele gore de en az etkin olan bankalardir. Son
olarak, kamusal sermayeli bankalar her iki modele gore, 6zel bankalardan daha
yiiksek bir etkinlik skoruna, yabanci bankalardan ise daha diisiik bir etkinlik skoruna

sahiptir.

Bir bagka calismada, L. Drake ve M. J. B. Hall (2000)498, 1997 yilinda
Japonya’da faaliyet gosteren 149 bankanin teknik ve Ol¢ek etkinliklerini DEA
yontemini kullanarak incelemistir. Aracilik yaklasiminin se¢ildigi ¢aligmada ¢ikti
olarak, toplam krediler ve iskonto edilen senetler, likit varliklar ve diger yatirim
amagli alinan menkul kiymetler, diger gelirler; girdi olarak da genel ve yoOnetim
giderleri, sabit varliklar, perakende ve toptan mevduatlar kabul edilmistir. Analiz
sonucuna goére Japon bankalarimin toplam etkinsizlikleri 72,35 ile yiiksek
bulunmustur. Bu skor, bir¢ok Japon bankasinin veri ¢ikti seviyesinde girdilerinde
Oonemli oranda tasarrufa gidebilecegini gostermektedir. Toplam etkinsizligin biiyiik
bir boliimii, saf teknik etkinsizlikten kaynaklanmaktadir. Biiyiikk bankalarin 6lgek
etkinlik skorlarmin kiigiik bankalara gore daha yiliksek hesaplanmasi o6lgek
ekonomilerinin varhiina isaret etmektedir. Diger yandan, oOlgek etkinliginde
bankanin yOnetim tarzinin ve yapisinin bankanin aktif toplamindan daha 6nemli
oldugu goriilmiistiir. Saf teknik etkinlik acisindan da biiyiik bankalarin etkinlik

skorlar digerlerine gore daha yiiksek bulunmustur.

4% Leigh Drake ve Maxmillian Hall, “Efficiency in Japanese Banking: An Empirical Analysis”,
Loughborough University, Department of Economics, Economic Research Paper, No: 00/25, 2000.
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Altunbas ve Chakravarty (2001)*°, calismalarinda, sinir iiretim fonksiyonlari
(SFA) kullanilan yontemlerde Fourier Esnek Formunun kullanilmasi konusunu
irdelemislerdir. 3100 Avrupa bankasini igeren analizlerinde 1994 yili verilerini
kullanmiglardir. Altunbas’in 1997°deki ¢alismasinda agiklandigi ve Mester’in
1993’te, Kaparakis ve digerlerinin 1994’te uyguladig1 yaklasim kullanilarak, tek
denklemli bir stokastik trans-log maliyet fonksiyonu (TL) olusturulmus ve bu
prosesde 4 ayr1 veri alt seti kullanilmistir. Birinci alt set, tiim verileri kapsamaktadir.
Ikinci ve iigiincii alt setler, aktif biiyiikliiklerine gore sirasiyla bankalarin en kiigiik
yiizde 5’lik kesim ile en biiylik yiizde 5’lik kesimini igermemektedirler. Dordiincii alt
veri seti ise, rassal olarak bankalarin yarisini ele almaktadir. Altunbas ve Chakravarty
maliyet fonksiyonu (TL) veya Fourier Esnek Formu (FF) formlarindan hangisinin
daha uygun oldugunu gormek igin, trigonometrik terimlerin birlikte sifira esit
olduklar1 hipotezinin dogrulugunu test eden bir logaritmik oran testi uygulamislardir.
Bu baglamda, trigonometrik terimlerin sifir oldugu sifir hipotezi 6rneklemenin tiim
alt setlerinde yiizde 1’lik anlamlilik diizeyinde reddedilmislerdir. Sonugta, Altunbas
ve Chakravarty, FF formunun kullaniminda dikkatli olunmas1 gerektigini,
fonksiyonun verilere uygunlugunun tahminlerin dogru yapilacagini gostermedigini

sOylemektedirler.

Weill (2004)*” bankalarin maliyet etkinligini bes Avrupa iilkesinde analiz
etmektedir. Bunlar, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya ve Isvicre’dir. Bu calismada,
688 bankanin konsolide edilmemis verileri kullanilmistir. Bu veriler 1992 - 1998
donemine aittir ve BVD-IBCA’nin Bankscope veritabanindan alinmistir. Girdi ve
ciktilar acisindan aracilik yaklasiminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Girdi olarak
personel maliyeti, fiziksel sermaye ve Odiing alinan fonlar alinirken; ¢ikt1 olarak
krediler ve yatirim aktifleri kullanilmistir. Weill’in ¢calismasinda maliyet etkinligini
kullanmay1 se¢mistir ve bu se¢imin nedeni olarak literatiirde en fazla kullanilan
etkinlik kriteri oldugunu belirtmektedir. Ulkelerin her biri igin ayr1 ayri simir
belirlenmesi yoluna gidilmistir, ¢iinkli tek bir sinir belirlenmesi durumunda tim

iilkelerde ayni teknolojinin kullanildig1 varsayimina dayanmaktadir. Oysa ulusal

49y, Altunbas ve S.P. Chakravarty, “Frontier Cost Functions and Bank Efficiency”, Economics Letter,
Vol.72, No:2, 2001, ss. 233-240.

0 L. Weill, “Measuring Cost Efficiency in European Banking: A Comparison of Frontier
Techniques”, Journal of Productivity Analysis, Vol:21, 2004, ss.. 137-149.
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baglamda, sinir belirlenmesi durumunda teknoloji parametre olmaktan ¢ikmaktadir.
Weill c¢alismasinda ekonometrik temele dayanan iki parametrik yaklasim
kullanmaktadir: Stokastik Sinir Yaklagimi (SFA) ve Dagitimsiz Siir Yaklagimi
(DFA). Ayrica DEA yontemi analizini de kullanmaktadir. Weill’in c¢alismasinda
verdigi bir onemli bilgi de daha 6nce yapilmis caligmalarin kisa bir kargilastirmasi
olmustur. Bu baglamda, Avrupa bankacilik verileri kullanilarak yapilan parametrik
ve parametrik olmayan yontemler arasinda sinir dl¢timlerinin tutarlilik a¢isindan ¢ok
farkli sonuglar ortaya ¢ikmustir. Resti’nin 1997°de yaptign 270 Italyan bankasim
kapsayan calisma ile Drake’in 1996’da 46 Ingiliz finansal kooperatif kurumlar
lizerine yaptig1 calisma SFA ve DEA arasinda karsilastirilabilir sonuglar ve yiiksek
pozitif korelasyon degerleri ortaya koyarken, Sheldon’m 1994°te 477 Isvigre bankasi
tizerine yaptigt calisma SFA ile DEA degerleri arasinda herhangi bir iligki
bulamamistir. Diger taraftan Dietsch ve Weill’in 2000’de Avrupa bankalar1 {izerine
calismasi ile Allen ve Rai’nin 1996’da Avrupa ve ABD bankalarin1 kapsayan
calismalari, parametrik yoOntemlerin karsilastirilabilir ortalama degerler ortaya

koymaktadirlar.

Berg v.d.’nin (1993)°"' DEA ile iskandinav iilkeleri bankaciligmmn ayri ayri
ve ortak sinir etkinligi esasinda iki farkli ydnteme gore yaptign calismada, Isveg
bankalar1 diger llkelerin bankalarina kiyasla daha etkin bulunmustur. Poster vd.
(1994) tarafindan sekiz gelismis {lilkenin 427 bankasina iliskin calismada ise,
ortalama etkinlik skoru yiizde 86 bulunurken, yiizde 95 ile Fransa bankalar1 en etkin,
ylizde 55 degeriyle Birlesik Krallik bankalar1 ise en diislik ortalama etkinlige sahip
bulunmustur.

Casu ve Molyneux’u’”

Avrupa Birligi’nde finansal biitiinlesmeye yonelik
diizenlemelerin  bankalarin  etkinliklerinin  arttirllmasina  yonelik  katkisinin

aragtiritlmas1 amactyla bes biiylik Avrupa Birligi iilkesi bankaciliginin 1993 - 1997

1 David A. Grigoran, ve Vlad Manole, ‘‘Determinants of Commercia Bank Performance in
Transition, An Application of Data Envelopment Analysis’’,The World Bank,
www.wds.worldbank.org/ external/default/wd, (Erisim tarihi: 22.04.2010).

%02 Barbara Casu ve Philip Molyneux, ‘A Comparative Study of Efficiency in European Banking”’,
School of Accounting, Banking and Economics, University of Wales UK, http/fic.wharton.upenn-
edu/fic.paper. (Erisim tarihi: 01.04.2010).
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donemine iliskin olarak DEA yontemi ile yaptiklari c¢alismada; CCR etkinlik
skorlarinin BCC skorlarindan daha diisiik oldugu ve BCC varsayiminda ¢ikt1 eksenli
yaklagimin ortalama etkinlik skorlarinin girdi eksenli yaklasimdan daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Ortalama etkinlik skorlar1 ise ylizde 57 ile yiizde 65 arasinda
degismistir. Caligma sonuglarina gore; Avrupa tek pazarinin yaratilmasina yonelik
diizenlemeler bankalarin etkinliklerinde 6nemli artislara neden olmamus ve iilkelerin
bankacilik endiistrilerinin etkinlik skorlarinin birbirine yaklastigina yonelik bulgular
zaylf goOriilmiistiir. Ayrica; bankacilikta {ilkeler arasinda goriilen etkinlik

farkliliklarinin temelde yerel kosullar tarafindan belirlendigi sonucuna varilmistir.

Avrupa bankaciliginin iilkeler arast performansinin etkinlik analizi ile
Slgiilmesinde Hasan v.d. (2000)°”, tek asamali DEA yonteminin kullanildigi 612
ticari bankanin 1993 yili verilerini kapsayan 10 gelismis iilkeye iliskin ¢alismada,
ortalama temel etkinlik skorlar1 ylizde 16 ile yiizde 49 arasinda degisirken, gevre
kosullariin dikkate alindig1 ortalama piir teknik etkinlik skorlari yiizde 33 ve ylizde
82 arasinda degismistir. S6z konusu 10 iilkenin her birinin bankalarinin analiz
kapsamindaki diger iilkelerde faaliyet gostermek istemesi durumunda giindeme gelen
ve rekabet giliclerinin gdstergesi sayilabilecek yabanci iilkedeki ortalama etkinlik
skorlarinin, ev sahibi iilkenin cevre kosullarina baghh oldugu goriilmiistiir. Bu
dogrultuda, temel ve piir etkinlik skorlar1 esas alinarak hesaplanan yabanci iilkedeki
ortalama etkinlik skorlar1 ylizde 56 ile yiizde 65 arasinda degismistir. Calismada;
ekonomik, demografik ve diizenlemeler gibi ¢evre faktorleri bakimindan daha kétii
durumda olan iilkelerin bankalarinin, bu kosullar bakimindan daha iyi durumda olan
iilkelerde faaliyet gostermek istemeleri durumunda, mevcut etkinlik skorlarini
basarili bir sekilde stirdiirebilecekleri veya gelismis ¢evre kosullarina sahip iilkelerin
bankalarinin daha az gelismis ¢evre kosullarima sahip tlkelerde karli bir sekilde

faaliyette bulunmalarinin gii¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Tomova (2005)°", Avrupa Birligi finansal biitiinlesme siirecinin bankalarin

% Iftekhar Hasan v.d., ‘“Cross-border Performance in FEuropean Banking’’, http/www.ift-
cfs.de/papers/haslopaz.pdf, (Erisim tarihi: 17.04.2008).

5% Mariana Tormova, ‘‘Efficiency of European Banking- Inequailty and Integration’’, University of
National and World Economy Bulgaria, www.se.ac.uk/ec/mmf-2005/documents.082.pdf, (Erigim
tarihi: 02.04.2010).
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etkinliklerine yoOnelik etkisinin belirlenmesi amaciyla, Avrupa Birligi {iyesi 25
iilkenin ve iiyelik silirecindeki Bulgaristan, Romanya ve Hirvatistan’nin ticari
bankalarin1 kapsayan 1994 - 2002 dénemine iligkin toplam 1.326 bankanin verilerini
esas alan DEA yontemi cercevesinde bir calismada bulunmustur. Analize esas
verilerin belirlenmesinde bankalarin karlilikk ve aracilik fonksiyonun o6lgiilmesi
dogrultusunda ikili bir siniflandirmanin yapildig: calismada; gelismis Avrupa Birligi
ilkelerinin bankacilik endiistrisinde daha yiiksek olmak iizere, gelismis Avrupa
Birligi tlkelerinin bankacilik endiistrisi ile daha az gelismis iilkelerin bankacilik
endiistrilerinin etkinlik skorlar1 arasinda 6nemli farkliliklar bulunmustur. Bununla
birlikte, finansal biitiinlesmenin artmasina kosut olarak bu farkliliklar azalmis olup
gelismis ve daha az gelismis iilkeler ayriminda ayr1 ayr1 guruplar itibariyla yapilan
analizde gruplarin kendi icerisinde benzer etkinlik skorlarina sahip oldugu

gorilmiistiir.

Kasman (2005)°”, Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nden 54 bankanm 1995 -
2000 donemine iliskin verilerini esas alan SFA yoOntemi g¢ercevesinde maliyet ve
Olcek etkinligini arastirmistir. Calismada g¢evresel kosullarin bankalarin etkinligi
tizerinde etkili oldugu ve Polonya bankalarinin Cek Cumhuriyeti bankalarina gore
daha etkin oldugu bulunmustur. Ayrica Cek Cumhuriyeti’nde yabanci bankalarin

yerli bankalara gore daha etkin ¢alistig1 sonucuna ulasilmistir.

A. Canhoto ve J. Dermine (2000)°* finansal serbestlesme sonrasinda, yillik
verilerle 1990 - 1995 doneminde, Portekiz bankacilik sisteminin ylizde 90’1na
karsilik gelen yirmi bankanin (Bankalar eski ticari, eski tasarruf ve yeni bankalar
olmak tizere li¢ gruba ayrilmistir.) nispi etkinliklerini DEA yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Aracilik yaklagimmin kabul edildigi calismada teknolojiden
kaynaklanan degisme Malmquist verimlilik endeksi ile Olgiilmeye calisilmistir.
Calismada, ¢ikt1 olarak, krediler, mevduatlar, menkul degerler ve bankalararasi para

piyasasi; girdi olarak ise personel sayist ve fiziksel sermaye alinmistir. Analiz

> Adnan Kasman, “Efficiency and Scale Economies in Transition Economies: Evidence from Poland
and the Czech Republic”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol: 41, No: 02, Mart - Nisanl
2005.

6 Ana Canhoto ve Jean Dermine, A Non-Parametric Evaluation of Banking Efficiency in
Portugal, New vs Old Banks, 2000.
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sonucunda, ortalama etkinlikler 6lcege gore sabit getiri varsayimina gore yiizde 69,
Olcege gore degisken getiri varsayimina gore yiizde 80 etkin bulunmustur. Gruplar
bazinda ise yeni bankalarin etkinlik skorlar1 daha yiiksek hesaplanmistir. Malmquist
verimlilik endeksine gore de yeni bankalar diger iki banka grubuna gore daha yiiksek
skora sahiptir. Analiz sonucunda, alti yillik donemde etkinlikteki artisin ytizde

59’unun teknolojik degismeden kaynaklandig1 goriilmiistiir.

Avkiran (2000) yaptig1 calismada, finansal serbestlesme siirecinde, yillik
verilerle 1986 - 1995 yillarin1 kapsayan on yillik bir donemde, Avustralya’da on
ticari bankanin (dort tanesi biiylik ticari banka, alt1 tanesi kiigiik bolgesel banka)
verimliliklerinin gelisimini incelemistir. DEA yontemi ile yapilan analizde, zaman
boyutu nedeniyle, teknik etkinligin ve teknolojik degigmenin etkisinin ayirt
edilebilmesi icin Malmquist verimlilik endeksi kullanilmigtir. Aracilik yaklagiminin
kullanildig1 ¢alismada girdi olarak faiz harcamalar1 ve faiz dis1 harcamalar; ¢ikti
olarak ise net faiz gelirleri ve faiz dis1 gelirler alimmistir. Cikt1 odakli bu ¢alismada,
on yillik dénemde toplam faktor verimliliginin yillik ortalama yiizde 3,2 oraninda,
saf teknik etkinligin yillik ortalama yiizde 0,7 oraninda ve teknolojik degigsimin yillik
ortalama yiizde 2,8 oraninda arttig1 bulunmustur. Ayrica, dort biiyiik bankanin teknik
etkinliginin diger alt1 kiigiik bolgesel banka ile ayni, fakat teknolojik ilerlemenin dort
biiyilk bankada diger alti kiigiik bolgesel bankaya gore daha yiiksek oldugu

gorilmiistiir.

A. Fernandez, F. Gascon ve E. Gonzalez (2001)*”" Avrupa, Kuzey Amerika
Kitas1 ve Japonya da dahil olmak iizere 18 iilkeden 142 ticari bankanin nispi
etkinliklerini incelemislerdir. DEA yonteminin kullanildigi c¢alismada, on yillik
donemdeki teknolojik degismenin etkisi Malmquist verimlilik endeksi yoluyla
hesaplanmaya calisilmistir. Cikt1 olarak, toplam yatirimlar, toplam krediler ve faiz
dis1 gelirler art1 diger operasyonel gelirler; girdi olarak, net emlak ve techizatlar,
maaglar ve yan Odemeler, diger operasyonel giderler ve toplam mevduatlar

secilmistir. Teknik etkinlik 6lcege gore sabit ve degisken olarak hesaplanmis, ayrica

%7 Ana Fernandez, Fernando Gascon ve Eduardo Gonzalez, Economic Efficiency and Value
Maximization in Banking Firms, 7th European Workshop on Efficiency and Productivity
Analysis, Oviedo, 2001.
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Olcek etkinlik skoru bulunmustur. Calisma sonucunda, her ii¢ endeks de ilgili
donemde 6nemli oranda yiikselmistir. S6z konusu donemde, teknik etkinlik, dlcege
gbre sabit getiri varsayimi altinda, ortalama degeri 0,579’dan 0,717’ye, dlcege gore
degisken varsayimi altinda 0,653’ten 0,754’¢ yiikselirken, 6l¢ek etkinligi 0,897°den
0,954’e yiikselmistir. Ortalama olarak teknik etkinlik, Avrupa ve Japon bankalar1 i¢in
Kuzey Amerika bankalarina gore daha yiiksek hesaplanmistir. Yine ortalama olarak
en iyl yonetilen bankalar Avrupa bankalar1 bulunurken, 6l¢ek etkinligi en yiiksek
bankalar Japon bankalar1 olmustur. Ilgili dénemde, Malmquist verimlilik endeksi
yiizde 19,6 oraninda artis gostermistir. Verimlilik endeksindeki biiyiime asil olarak
saf teknik etkinlikteki artistan kaynaklanmistir. Bolgelere gore verimlilik endeksi
Avrupa’da yiizde 24, Kuzey Amerika’da ylizde 27 oraninda artarken, Japonya’da

ylizde 2 azalmstir.

Bir¢ok calismada oldugu gibi Gehrig (1999)°*® de; Avrupa Birligi finansal
biitiinlesme siirecinin bankalarin maliyetleri, karliliklar1 ve rekabet giiclerine yonelik
etkisinin belirlenmesi amaciyla, 17 Avrupa Birligi iilkesi ile Norveg ve Isvigre’nin
toplam 1.783 ticari ve tasarruf bankasinin 1993 - 1997 donemine iligkin etkinlik
gelismelerini DEA yontemi ile incelemistir. Calisma sonuglarina gore; finansal
biitiinlesmenin etkinsiz bankalar1 endiistri disina atacagi ve {ilkelerarasi etkinlik
farkliliklarinin  azalacagi Ongoriisii  gergeklesmemigstir. Bankalarin {ilkelerarasi
etkinlik farkliliklariin {ilke i¢i etkinlik farkliliklarindan daha yiiksek bulunmast,
endiistrinin  biitinlesmeden uzak oldugunun gostergesi olarak belirtilmistir.
Bankalarin etkinlik skorlarinin (maliyet etkinliginde en diisiik yiizde 45 ve karlilik
etkinliginde en diisiik yiizde 65) diisiik bulundugu calismada, biiylik 6lgekli ve
uzmanlasmis bankalar daha etkin bulunmustur. Bankalarin etkinsizliklerinin temel
nedeni, Ol¢ek etkisizliginden Oteye, mevcut Olgekte kaynaklarin  etkin
kullanilmamasindan kaynaklanmgtir. Ulkeler arasi biiyiik etkinlik farkliliklarinm
bulundugu endiistride, finansal piyasalardaki artan biitlinlesmenin etkinlik
farkliliklarin1 azaltmasinin ve endiistride yogunlagsmay1 arttirmasinin endiistrinin

yapisinda onemli degisiklikleri giindeme getirmesi beklenmektedir. Bu baglamda,

% Thomas Gehring ve George Sheldon, ‘‘Cost, Competitiveness and the Changing Structure of
European Banking’’, Banque de France, 1999, htp/www.banque-france.fr, (Erisim tarihi:
06.03.2010).

269



literatiirde yer alan daha fazla caligmalarin analiz yontemlerinin, girdi - ¢iktilarinin

ve sonuglarmin 6zeti Ek 4 i¢inde Tablo Ek 3’te yer almaktadir.

3.2.2.2. TBE Temelli Etkinlik Cahismalar1

Bankalarimizin yurti¢i etkinliklerinin belirlenmesine yonelik parametrik ve
parametrik olmayan ¢ok sayida ¢alisma bulunmakta olup bu calismalarda farkh
etkinlik sonuglart elde edilmistir. Bu ¢alismalardan bazilarina kisaca asagida yer
verilmigtir. Diger taraftan, TBE’nin etkinlik analizleri genel olarak 1980 sonrasi
uygulanan liberalizasyon politikalarinin endiistrinin  etkinligine yonelik etkisi

cercevesinde yapilmistir.

M. Mercan ve R. Yolalan (2000)°”, Tiirk bankacilik sisteminin 1989 - 1998
yillar1 arasindaki performansini bankalarin 6l¢ek ve miilkiyet yapilarin1 da gz 6niine
alarak incelemislerdir. DEA yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmada belirli finansal
oranlar, girdi (personel giderleri / toplam aktifler, toplam giderler / toplam gelirler)
ve ¢ikt1 (portfoy / toplam aktifler, (6zkaynak + net kar) / toplam pasifler, ortalama
O0zkaynak karlilig1) olarak secilmistirr DEA yonteminin sakincalarini gidermek
amaciyla, bu ¢alismada da ug¢ degerler atilmistir. Buna ragmen, etkinlik sinirim
olusturan bankalarin performans degiskenlerinin degerleri, gézlem kiimesine baskin
oldugu i¢in, gozlemler genelde diisiik etkinlik seviyesinde (ortalama yilizde 25 - 40)
hesaplanmistir. Calisma, Tiirk bankacilik sisteminin performansinin 1989°daki
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden ve 1994°teki finansal krizden Onemli
Olgiide etkilendigini gostermistir. Ayrica, ortalama performans endeksinin 1993’e
kadar arttig1 ve 1993’ten sonra da belirgin bir sekilde azaldigi bulunmustur. Ote
yandan, miilkiyet iliskileri acisindan bakildiginda, yabanci ve 6zel bankalarin kamu
bankalarina oranla daha etkin oldugu, 6lgek agisindan bakildiginda da 1994 yilindan
sonra orta ve kiigiik dlcekli bankalarin performansi hizla gerilerken, biiyiik 6lgekli

bankalarin goreli olarak daha iyi bir performans sergiledigi bulgulanmustir.

> Muhammet Mercan ve Reha Yolalan, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Olgek ve Miilkiyet Yapilari ile
Finansal Performans Iliskisi”, IMKB Dergisi, Cilt: 4, Say1: 15, 2000.
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N. Bozdag, S. Altan ve M. Atan, (2001)°'°, yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye’deki
0zel bankalar ve kamu bankalarinin 2000 yilina ait performans degerlendirmesini
incelemisglerdir. DEA yontemi kullanilarak yapilan calismada; sermaye yeterliligi
standart rasyosu, toplam krediler / toplam aktifler, likit aktifler / toplam aktifler,
takipteki krediler / toplam krediler, duran aktifler / toplam aktifler ve likit aktifler /
(mevduat + mevduat dis1 kaynaklar) girdi; net donem kar1 / ortalama toplam aktifler,
net donem kar1 / ortalama O6zkaynaklar ile net donem kar1 / ortalama 6denmis
sermaye ¢ikt1 olarak belirlenmistir. Calisma kamu ve 6zel olmak iizere toplam 21
mevduat bankasi i¢in uygulanmistir. Analiz sonucunda sekiz bankanin etkin oldugu,
onii¢ bankanin ise etkin calismadig tespit edilmis ve etkin olmadig1 goriilen bir

banka i¢in potansiyel iyilestirme tablosu hazirlanmistir.

M. Atan (2003)>'"1n yaptig1 bir baska ¢alismada, Tiirk bankacilik endiistrisi
ve bu sektorde faaliyet gosteren bankalarin etkinlik ve verimliliklerini DEA yontemi
kullanarak 1999 - 2001 dénemi igin incelemistir. Uretim ve aracilik yaklagiminin
karma olarak kullanildig1 caligmada, girdi olarak mevduat, mevduat dis1 kaynaklar,
Ozkaynaklar, faiz giderleri, faizdis1 giderler, sube ve personel sayisi belirlenmis; ¢ikti
olarak ise yalnizca toplam krediler kalemi alinmistir. Calismada ilgili donemde
faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalar1 da dahil olmak iizere 44 ticari banka
analiz edilmistir. Calisma sonucuna gore, 1999°da 32, 2000’de 35 ve 2001°de ise 34
banka Olcege goOre sabit getiri varsaymmi altinda gerekli teknik etkinligi
gosterememistir. Caligmada, sektorde faaliyet gosteren bankalar arasinda aktif
biiyiikliigii yiiksek olan bankalarin daha etkin oldugu sonucuna da ulasilmstir. Ote
yandan, gruplar bazinda degerlendirildiginde; kamu bankalari ile 6zel yerli sermayeli
bankalarin, yabanci sermayeli bankalar ile yabanci sermayeli sube bankalarina gore

etkinlikleri daha yiiksek hesaplanmistir.

M. Atan ve G. Karpat Catalbas (2005)°"? tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirk

>19 Nihat Bozdag, Senol Altan ve Murat Atan, “Toplam Etkinlik Ol¢iimii: Tiirkiye’deki Ozel ve Kamu
Bankalari igin Bir Uygulama”, Ekonometri Se¢me Yazilar, Ankara, 2001.

' Murat Atan, “Tiirkiye Bankacilik Endistrisinde Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali
Etkinlik Analizi”’, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1: 148, Cilt: 14, Ankara, 2003.

*!2 Murat Atan ve Gaye Karpat Catalbas, “Bankacilikta Etkinlik ve Sermaye Yapisinin Bankalarmn
Etkinligine Etkisi”, Isletme Finans Dergisi, Say1:237, Ankara, Aralik 2005.
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bankacilik sisteminde faaliyet gosteren ticari bankalarin etkinligi ve bankalarin
sermaye yapilarindaki farklilasmanin, bankalarin etkinliklerinde farklilik yaratip
yaratmadiginin dl¢iilmesi amaglanmistir. Calismada DEA yontemi kullanilarak hangi
sermaye yapisindaki bankalarin etkin oldugu ve 2002 Aralik ile 2004 Eyliil bilango
donemine kadar tiger aylik bilanco donemleri itibariyla banka gruplarinin aracilik
etkinliginde bir ilerleme olup olmadigi analiz edilmistir. Ayrica Tobit regresyon
analizi ile DEA modelinde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin bankalarin
etkinligine katkist belirlenmeye calisilmigtir. Aracilik yaklagiminin temel alindigi
calismada, toplam aktifler, toplam mevduat, toplam 6zkaynaklar, 6denmis sermaye,
bilango dis1 yiikiimliiliikkler, sube sayis1 ve personel sayisi girdi; toplam krediler ise
cikt1 olarak kullanilmistir. Calismada ilgili donemde faaliyet gosteren toplam 33
ticari banka analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda, toplam aktiflerin teknik
etkinlik lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu; sermaye yeterliligi rasyosunun ise
negatif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ote yandan sermaye yapisina gore
yapilan analiz sonucunda, 6zel sermayeli yerli ve yabanci bankalarin, kamu

bankalarina gore teknik etkinliklerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

A. Eleren ve E. Ozgiir (2006)°" yaptiklari ¢alismada, Tirk Bankacilik
Endiistrisinde son donemde yabanci bankalarin sektére girmesi ve mevduat
bankalarinda yabancilagsma oldugundan hareketle 2001 - 2005 yillar1 arasinda,
yabanci sermayeli mevduat bankalarimin etkinligini DEA yontemi kullanarak analiz
etmiglerdir. Calismada iki adet girdi ve iki adet ¢ikt1 belirlenmis, girdi olarak
mevduat ve faiz giderleri; cikti olarak ise kredi ve faiz gelirleri kullanilmistir.
Degerlendirme donemine iliskin dokuz banka ele alinmigs ve bu bankalar hem
degisken Olgege gore, hem de sabit Olgege gore getiri varsayimlart altinda analiz
edilmistir. Calisma sonucuna gore, analize konu bankalarin istikrarli bir etkinlik
seviyesine sahip olmadigr goriilmistiir. 2001 - 2004 donemi arasinda etkinlikler
diisme egiliminde oldugu, 2004’ten sonra ise etkinliklerin artisa gectigi

gbzlemlenmistir.

313 Ali Eleren ve Ersan Ozgiir, “Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Bankalarin Veri Zarflama Yontemi ile
Etkinlik Analizlerinin Yapilmasi”, Afyon Kocatepe Universitesi, IIBF Dergisi, Cilt: 8, Say1: 2,
2006.
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Y. B. Onal ve N. C. Sevimeser (2006)’"* yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye’deki
yerli ve yabanci bankalarin etkinlik analizini incelemislerdir. Calismanin amaci,
genel olarak yabanci banka girislerinin gelismekte olan {ilkelerde bankacilik
endiistrisi lizerine etkilerini incelemek ve bu cercevede yabanci banka giriglerinin
Tiirk bankacilik endiistrisine etkilerini arastirmak amaciyla finansal liberallesmenin
baslangicindan bugiine Tirk bankacilik endistrisinin faaliyet etkinliginin DEA
yontemi ile Olgiilmesi olarak belirlenmistir. Caligmada 1980 - 2004 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ele alinmistir. Bankalar; kamu bankalari, 6zel
bankalar, yabanci bankalar, yerli bankalar olarak gruplanarak ayr1 ayri analiz
edilmistir. Veri zarflama analizi kullanilan ¢alismada, girdi olarak mevduat, faiz
giderleri ve faiz dis1 giderler alinmis; ¢ikti olarak ise krediler, faiz gelirleri ve faiz
dist gelirler belirlenmistir. Calismanin sonucunda, genel olarak Tiirk bankacilik
endistrisinin etkinliginin, yasanan siyasi ve ekonomik gelismelere bagli olarak
istikrarsiz bir seyir izledigi gézlemlenmistir. Banka gruplar1 bazinda bakildiginda
endiistrinin etkinligini genel olarak yerli bankalarin belirledigi, kamu bankalarinin
etkinliginin ise diger banka gruplarma gore genel olarak daha yiiksek seviyelerde
oldugu goriilmiistiir. Yabanci bankalarin etkinlik diizeyinin ise sektor ortalamalarinin

genellikle lizerinde gerceklestigi tespit edilmistir.

Mercan, Reisman, Yolalan ve Emel (2003)°", endiistrinin verimliligini “Tiirk
Bankacilik Endiistrisinde Olgegin ve Miilkiyet Seklinin Etkisi: DEA Tabanli Analiz
Sonuglar’” isimli makalelerinde parametrik olmayan yontemlerle analiz
etmektedirler. Kullandiklar1 analiz ydntemi finansal oranlarin kullanimina
dayanmaktadir. CAMEL yaklasimini kullanarak banka performansi dlgiitlerini secen
arastirmacilar, 1989 — 1999 donemine ait 587 gbzlemi iceren bir veri seti
kullanmiglardir. CAMEL yaklasimina gore sectikleri girdiler, personel giderleri /
getirili aktifler, toplam giderler / toplam gelir; ¢iktilar ise, getirili aktifler / toplam

aktifler, (6zsermaye + net kar) / toplam pasifler, 6zsermaye karliligidir. Kullandiklari

" Y1ldirmm Beyazit Onal ve Nuri Cemhan Sevimeser, “Yabanci Banka Girislerinin Tiirk Bankacilik
Sistemine Etkileri: Yerli ve Yabanci Bankalarmn Etkinlik Analizi”, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 15, Say1: 2, 2006.

315 M. Mercan, A. Reisman, R. Yolalan and A. B. Emel, “The Effect of Scale and Mode of Ownership
on the Financial Performance of the Turkish Banking Sector: Results of Dea-Based Analysis”, Socio-
Economic Planning Sciences, Vol. 37, 2003, ss.185-202
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model, Olcege gore sabit getiri 6n kabuliinii yapmistir. Bulgularina gore, Tirk
bankacilik endiistrisinin performansit 1993’e kadar artmis ve ondan sonra da
gerilemeye baglamistir. Miilkiyet iligskisine bakildiginda ise, yabanci ve 0zel
bankalarin daha etkin oldugu sonucuna varilmistir. Olgek acisindan ise kiiciik ve orta
Olgekli bankalarin performansi gerilemis, biiylik Olg¢ekli firmalarin performansi

artmaya baslamstir.

Tiirker Kaya ve Dogan (2005)’'®min yaptigi “Dezenflasyon Siirecinde Tiirk
Bankacilik Endiistrisinde Etkinligin Gelisimi” adli ¢alismada veri zarflama analizi ve
Malmquist faktér verimliligi endeksi ¢alismasi yapilmistir. Arastirma Tiirk
ekonomisi i¢in dezenflasyon siireci olan 2002 — 2004 donemi verilerine
dayanmaktadir. Bu donem igin, hem aracilik hem de iiretim yaklagimina gore girdi
ve ¢iktilar secilmistir. Olcege gore degisken getiri varsayimindan hareket edilen
calismada Coelli’nin gelistirdigi DEAP programi kullanilarak sonuglara erigilmistir.
Bu arastirmanin sonuglarina gore, biiylik 6lgekli bankalar diger 6l¢ekteki bankalara
gore daha etkin bir bicimde faaliyet gostermektedirler. Bu da sektordeki
konsolidasyon trendini destekleyen bir bulgu olmustur. Malmquist faktér verimliligi
endeksi degerleri ise dezenflasyon siirecinde toplam faktor verimliginde artis oldugu
ve bunun temelde teknolojik ilerlemeden kaynaklandigi sonucuna varilmistir. Olgek
etkinligindeki olusan gerilemenin bankalarin bu donemde 6l¢ek sorunu yasadiklarini

belirtmektedir.

Ertugrul ve Zaim (1996)°'7; 1981, 1990 ve 1993, 1994 yillarma iliskin BCC,
CCR ve 0Olgege gore artmayan getiri varsayimlarinda TBE’nin ve sermaye yapilari
itibariyla banka gruplarinin etkinlik gelismelerini DEA ¢ergevesinde incelemistir.
Buna gore; finansal serbestlesmenin bankacilik tizerindeki etkisinin incelendigi 1981
ve 1990 yillarinda kamu bankalar1 teknik olarak daha etkin iken, 1993 yilinda 6zel
bankalar daha etkin konuma yiikselmistir. Yabanci sermayeli bankalar ise anilan ii¢
donemde genel olarak ikinci sirada yer almislardir. Her iic donem itibariyla tiim

Olcege gore getiri varsayimlarinda bankalarin teknik etkinliklerinde artiglar olmus ve

*!6 Yasemin Tiirker Kaya ve Ela Dogan, “Dezenflasyon Siirecinde Tiirk Bankacilik Endiistrisinde
Etkinligin Gelisimi”, BDDK ARD Calisma Raporlari, Kasim 2005.

>!7 Ahmet Ertugrul ve Osman Zaim, *‘Tiirk Bankacihiginda Etkinlik Tarihi Gelisim Kantitatif Analiz”’,
Bilkamat isletme ve Finans Yayinlari, Ankara, 1996.
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bankalar daha fazla oranda birbirlerine yakinlagsmiglardir. Maliyet etkinligi
bakimindan kamu ve yabanci sermayeli bankalarda yanlis girdi tahsisi
etkinsizliklerinde belirleyici olurken, 6zel sermayeli bankalarda girdilerin teknik
olarak etkin kullanilmamasi etkisizliklerinde belirleyici olmustur. 1994 ekonomik
krizinin bankacilik endiistrisi tizerindeki etkisinin belirlenmesinin amaclandigi, 1994
yilina iliskin analiz sonuclarina gore; biiylik oranda 06zel sermayeli bankalardan
kaynaklanmak tizere genel olarak bankalarin etkinliklerinde diisiisler goriilmiistiir.

>1%1n verimliligi “Liberallesme Oncesinde

Denizer, Ding ve Tarimcilar (2000)
ve Sonrasinda Banka Verimliliginin Olgiilmesi: Tiirk Bankacilik Sisteminden
Ornekler” isimli makalesinde analiz etmektedir. Calismanin amaci, liberalizasyon
sonucunda regiilasyonlarin kaldirilmasi veya azaltilmasi ile endiistrinin gelismelere
olan cevabini dlgmektir. Yaptiklart ¢alisma daha Once yapilan ¢alismalardan farkli
olarak, bankanin hem iiretim hem aracilik fonksiyonlarini incelemeyi kolaylastiran
iki asamali bir DEA analizi olmasidir. Ayrica, incelenen dénem, diger caligmalara
gore ¢ok daha uzun olup, 1970 - 1994 arasindaki 25 yillik donemi kapsamaktadir. Bu
calismada, Warwick Windows DEA versiyon 1.02 programi kullanilmistir.
Kullanilan metot, CCR ve BCC modelleri olup, ilki 6lgege sabit getiri, ikincisi ise
Olcege gore degisken getiri kavramlarimi temel almaktadirlar. Arastirmanin
sonuglarina gore, bankacilik endiistrisinin ortalama etkinligi 1970 - 1984 yillar
arasinda ¢ok biiylik degisimler gostermektedir. Bu donem iginde, yiizde 47 gibi ¢ok
diisiik diizeyler oldugu gibi yiizde 80 gibi yiiksek diizeyler gozlemlenmistir. 1980
Oncesi bankacilik endiistrisinin {iretim etkinligi liberalizasyon sonrasina gore daha
etkin ve sabittir. Etkinlik 1984’e¢ kadar artmig, ancak daha sonraki yillarda
liberalizasyon Oncesi performansi yakalayamamustir. Aracilik yaklagimi agisindan
bakildiginda da, yiizde 35 ile yiizde 82 arasinda degismektedir. Bulgulara gore,
bankacilik endiistrisinin bu baglamdaki performanst 1978 - 1990 yillar1 arasinda
gerilemistir. Etkinsizligin kaynaklarina bakildiginda, ticari bankalarin girdileri igin
cok fazla kaynak kullandiklar1 goriilmektedir. Ciktilar agisindan bakildiginda ise

bankalarin mevduat toplamada cok basarili olduklari, ancak faiz dis1 gelirler

>!% C. Denizer, M. Ding ve M. Tarimeilar, “Measuring Bank Efficiency in the Pre- and Post-Liberalization
Environment: Evidence from the Turkish Banking System”, World Bank Working Papers, No: 2476,
2000.
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acisindan diisiik performans sergiledikleri belirtilmektedir. incelenen dénemde devlet
bankalari, devlet kaynaklarindan yararlandiklar1 ve devlet giivencesi nedeniyle
kamuoyunun giivenini kazandiklarindan dolayi, diger ticari ve yabanci bankalara
oranla daha iyi performans gostermislerdir. Ozellikle inceleme dénemi igindeki

krizler sonrasinda, devlet bankalarinin mevduatlari artmustir.

Yildirm  (2002)°"  Tirk ticari bankacilik endiistrisini “Dengesiz
Makroekonomik Ortamda Bankacilik Verimliliginin Degerlendirilmesi: Tiirkiye’deki
Ticari Bankalar” isimli makalesinde incelemistir. Yildirim, ¢alismasinda 1988 - 1999
yillar1 arasindaki bankacilik endiistrisine ait verileri ele alarak DEA yoOntemini
kullanmis ve bankalarin teknik ve Olcek etkinliklerini hesaplamistir. Ampirik
sonuclar gdzlem periyodunda etkinlik degerlerinin biiyiik degisimler gosterdigini ve
endistrinin istenilen etkinlik diizeyini tutturamadigini gostermektedir. Tiim sektorde
donem ig¢inde Olgek etkinsizliginin mevcut oldugunu belirten Yildirim, bunun dlgege
gbre azalan getiriler seklinde oldugunu belirtmektedir. Bulgularindan en 6nemlisi,
devlet bankalarmin saf teknik etkinlik agisindan 6zel ve yabanci bankalara gore ve
Olgek etkinligi bakimindan ise oOzel bankalara gore daha iyi performans
gostermeleridir. Yildirim bunun nedenini, devlet bankalarinin devlet kaynaklarindan
ucuz finanse edilmelerine ve elde olan verilerin getirdigi kisitlamalara

baglamaktadir.

Isik ve Hassan (2002)*° Tiirk bankacilik endiistrisini “Tiirk Bankacihik
Sisteminde Teknik, Olgek ve Tahsis Verimlilikleri” isimli makalesinde analiz
etmektedir. Bu calismalarinda, hem parametrik (SFA) hem de parametrik olmayan
(DEA) analiz metotlar1 kullanan Isik ve Hassan, 1988 — 1996 doneminde Tiirk
bankalarinin etkinliklerini hesaplamaktadirlar. Bulgulari, bankalarin ayriksi
karakterlerinin etkinlikleri {izerinden etkili oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda

maliyet ve kar etkinlikleri zaman i¢inde kotiilesmistir.

*Y C. Yildirim, “Evolution of Banking Efficiency within an Unstable Macroeconomic Environment:
The Case of Turkish Commercial Banks”, Applied Economics, 34, 2002, ss. 2289-2301.

20 | Istk ve M. K. Hassan, “Technical, Scale and Allocative Efficiencies of Turkish Banking
Industry”, Journal of Banking and Finnace, 26, 2003, ss. 719-766.
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Isik ve Hassan (2003)*', bir 6nceki calismalarimin devami olarak DEA tipi
Malmquist toplam faktér verimlilik degisim endeksi kullanmaktadirlar. Girdi olarak
personel sayisi, sabit aktiflerin ve gayrimenkullerin defter degeri, mevduat ve
mevduat dis1 fonlar; ¢ikt1 olarak ise kisa vadeli krediler, uzun vadeli krediler, risk
iceren bilanco dis1 kalemler ve diger getirili aktifler alinmistir. Incelenen dénem
1980 — 1990 yillarn arasidir. Arastirma sonuglarina gore, tiim bankalarin
performanslar1  deregiilasyondan sonra biiyiilk gelisme gOstermistir, ancak
teknolojileri beklenen ilerlemeyi gerceklestirememistir. Verimlilik gelisimi daha ¢ok
etkin bankalarin performansina erigmek i¢in yapilan ¢abalardan kaynaklanmistir.
Teknolojik gelisme ile ilgili etkiler sadece bilango dis1 kalemlerde gézlenmektedir.
Bulgular, bankalarin incelenen donemin sonuna dogru 6lcek etkinsizligi yasadiklar
ve bunun iiretim fazlasindan kaynaklandigin1 gostermektedir. Arastirmada bilango
dis1 kalemlerin incelenmesiyle ortaya ¢ikan diger bir sonu¢ da bu kalemler hesaba
katilmadan yapilan etkinlik analizinin sonucunda endiistrinin ortalama etkinlik ve
verimlilik degerlerinin énemli 6l¢iide diismesidir. Bu durum 6zellikle, 6zel bankalar

icin daha da belirgindir.

Kasman (2001)**, Berger (1995) tarafindan gelistirilen Yap1 - Uygulama —
Performans (SCP) modeli g¢ercevesinde Tiirk bankacilik sistemindeki karlilik ve
piyasa yapist arasindaki iligkiyi incelemektedir. 1988 - 1996 yillar1 arasinda 51 ticari
bankanin dahil edildigi ¢alismada X-etkinligi ve dlgek etkinligi 6l¢iilmiistiir. Yapilan
analizler, s6z konusu donemde karlilik ve piyasa konsantrasyonu arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymustur. Dolayisiyla
calismanin  kapsadigi  donemde, Tiirk  bankacilik  sisteminde  piyasa
konsantrasyonunun karliligi agiklayict bir role sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.
Kasman, bir diger ¢alismasinda 1983 - 1996 donemi i¢in Tiirk bankaciliginin rekabet
kosullarii test etmek amaciyla Rosse -Panzar (1987) tarafindan gelistirilen metodu
uygulamigtir. Caligma sonucunda, Tiirk bankacilik sisteminin gelirlerini oligopolistik

bir ortamda kazandiklar1 sonucuna ulagilmistir.

2 [, Isik ve M. K. Hassan, “Financial Deregulation and total factor productivity change: an Empirical
study of Turkish Commercial Banks”, Journal of Banking and Finance, 27, 2003, ss. 1455-1485.

%22 Adnan Kasman, “The Profit-Structure Relationship In The Turkish Banking Industry Using Direct
Measures of Efficiency”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 1, Sayt: 1, 2001.
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Kasman ve Kasman (2003)°%, 1989 - 1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ticari bankalarin maliyet ve hasilat etkinligini, Altunbas ve
Chakravarty (2001) gibi Fourier-Flexible maliyet fonksiyonunu kullanarak
ekonometrik agidan Ol¢miislerdir. 50 ticari bankanin ele alindigi c¢alismanin
sonuclari, Tiirk bankacilik sisteminin Onemli bir etkinlik sorunu oldugunu
gostermektedir. Arastirmada 1995 - 1998 yillar1 arasindaki ortalama maliyet
etkinliginin arttig1, ancak ABD ve Avrupa’da faaliyette bulunan ticari bankalarla
karsilagtirildiginda daha az etkin oldugu bulunmustur. Ayrica 1996 - 1999 yillan
arasinda teknolojik bir ilerlemenin de oldugu belirtilmistir.

S. Cingi ve A. Tarim™**

tarafindan DEA ve Malmquist endeksinin kullanildig:
bir diger ¢alisma da 2000 yilinda yapilmistir. Cingi ve Tarim arastirmalarinda, 1989 -
1996 yillar1 arasi bazi secilmis Tiirk bankalarinin (5 tanesi kamu bankasi olmak
lizere toplam 21 banka) goreli performansini incelemislerdir. Arastirmada, bankalar
mevduatin krediye doniistiiriilmesi sonucu kar saglayan kuruluslar olarak kabul
edilmistir. Toplam kar, toplam kredi, toplam mevduat ve kredi doniis orant ¢ikti;
toplam aktifler ve toplam giderler girdi olarak alimmustir. Mevduatin ¢ikt1 olarak
kabul edilmesi ile iiretim yaklasiminin benimsendigi bir varsayim yapilmistir. Ancak
verilerin hesap adetleri ile degil, parasal degerler itibariyla hesaplanmasi da, aracilik
yaklagimina uygundur. Kisaca g¢alisma, yeni ve “karma” bir yaklasim Onermistir.
Analiz, 6zel sektore ait bankalarin goreli performansinin genelde kamu bankalarindan
daha iyi oldugunu ve etkinlik farklarinin biiylik o6lclide, olcek etkinligindeki
farklilasmadan kaynaklandiginm1 bulgulamistir. Buna gore, 0Ozellikle kamusal
sermayeli bankalarin 6lgek biiyiikliiglinlin etkinsizlik kaynagini olusturdugu agikca
gosterilmistir. Ayrica teknik degismenin genelde donem boyunca olumlu gelistigi ve
bunun sonucu olarak da toplam faktér verimliliginde artislarin meydana geldigi

sonucuna ulasilmustir.

Tiirkiye’de ozellestirilmesi diislinlilen Tiirk finans endiistrisi igerisinde yer

alan kamu sermayeli bankalarin ve diger finansal karar birimlerinin 6zellestirilmeden

2 Adnan Kasman ve Saadet Kasman, “The Performance of Turkish Commercial Banks In The
Deregulated Period”, Journal of Faculty of Business, Vol: 4, No: 1, 2003.

2% Selguk Cingi ve Armagan Tarim, “Tiirk Banka Sisteminde Performans Olgiimii, Dea-Malmquist
TFP Endeksi Uygulamas1”, TBB Arastirma Tebligleri Serisi, Say1: 2000-01, istanbul, 2001.
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once sosyal fayda-alternatif maliyetinin belirlenmesi ¢ercevesinde Kara’min (2009)°%

calismasi onemlidir. S6z konusu ¢alisma, 6zellestirmeye konu olan KIT’lerden
secilmis endiistri 6rneginden hareketle, Tiirkiye acisindan ortaya ¢ikan potansiyel
refah kazang/kayiplarin analizini yapmak ve iktisadi karar birimlerinin politika
gelistirmesine katki saglamayr amaglamaktadir. Calisma, Ozellestirilen bazi
KiT’lerde 6zellestirme dncesi ve sonrasini kapsayan TFV hesaplanmistir. Elde edilen
bulgular 6zgiin bir yaklagimla (Kok-Kara Yaklagimi) degerlendirilmis ve
Ozellestirmenin net sosyal fayda-alternatif maliyeti ilk kez Tiirkiye 6rneginde ortaya
konulmustur. Ayrica, net sosyal fayda-alternatif maliyeti belirleyenleri Panel-SUR
yontemiyle analiz edilerek politika yapicilarinin yeni acilimlarina firsat verilebilecek

Oneriler gelistirilmistir.

Kok v.d. (2010)°, 2008 finansal krizin, Tiirkiye bankacilik sektorii
tizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla bankacilik sektoriinlin kriz 6ncesi ve
sonrast etkinlik degerleri karsilastirilmistir. Bu gercevede 20 ticari bankanin, 2005:1V
-2009:1I1 donemi ¢eyrekli verileriyle Veri Zarflama Analizi (DEA) Malmquist
Yontemi kullanilmis, 6nce teknik etkinlik degerleri (TE) daha sonra da toplam faktor
verimliligi degerleri (TFV) hesaplanmistir. Sube sayisi, personel sayisi, sermaye ve
toplam aktiflerin girdi, toplam mevduat ve toplam kredilerin ¢ikt1 olarak alindigi
calismada kriz sonrasi donemde bankalarin etkinlik diizeylerinin diisme egilimi
gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yani sira, kriz oncesi donemde kaynak
yonetiminde basarisiz olan bazi bankalarin, kriz sonrasi donemde dikkate deger

Olciide etkin hale geldigine vurgu yapilmstir.

Kok vd. (2010)°”, Tiirkiye bankacilik sektoriinde rekabet edebilirligi ¢apraz
etkinlik ile analizini yaptiklar1 calismada DEA, Malmquist ve Capraz Etkinlik

¥ Oguz Kara, Ekonomik Regiilasyon Modelleri ve Ozellestirme Uzerine Dissallik-icsellik
Analizleri: Tiirkiye Ornegi (1980-2008), DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora
Tezi, {zmir, 2009.

526 Recep Kok, Didem Oztekin ve Filiz Eratas, “Kiiresel Krizin Tiirkiye Bankacilik Sektérii Uzerine
Etkileri: Veri Zarflama Analizi Yéntemiyle Etkinlik Analizi”, Bahkesir Universitesi Bandirma
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Uluslararasi Sempozyum — V, Kiiresel Kriz Sonrasinda
Ekonominin Yeniden Yapilanmasi, Erdek, 27- 29 Mayis 2010.

27 Recep Kok, Didem Oztekin ve Filiz Eratas, “Tiirkiye Bankacihk Sektoriinde Rekabet
Edebilirlik: Capraz Etkinlik Analizi”, Milli Prodiiktivite Merkezi, 16. Diinya Verimlilik Kongresi
ve 2010 Avrupa Verimlilik Konferansi, Antalya, 2-5 Kasim 2010.
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Yontemleri kullanilmistir. 2005 - 2009 donemi igin 20 ticari banka analize dahil
edilmistir. Calismada, yonetim etkinligini gosteren teknik etkinlik ve performans
gostergesi olarak tanimlanan toplam faktér verimliginden elde edilen bulgular ile
capraz etkinlik degerlerinin farkliligi, bankalar aras1 rekabet edebilirlik kosullarinin
varlig1 acisindan literatiir bulgulartyla paralel sonucglara ulagilmistir. Buna gore,
hesaplanan capraz etkinlik gostergeleri, her bir banka acisindan ilgili karar
birimlerinin rekabet giicli gOstergesi olarak degerlendirildiginde; rekabet giicli en
yiiksek bankalar, en yiiksek capraz etkinlik skorlarina sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

-Tiirk bankacilik sisteminin etkinligini ve maliyet yapisini 6l¢en caligmalarin
bir kismu yukarida Ozetlenmistir. Bu c¢aligmalar, homojen bir biitlin
olusturmamaktadir. Calismalarda ele alinan donemler, kullanilan yontem ve
yaklagimlar farklidir. Hatta genellikle c¢alismalarin amaclari da birbirinden
farklilagsmaktadir. Bu nedenle, ¢alismalarin hepsini ele alip, ortak bulgularini tespit
etmek oldukca dikkat gerektirmektedir. Incelenen ilgili literatiir 1990’11 yillarda Tiirk
bankacilik sisteminde verimlilik ve etkinlik kavramlarinin, 6l¢ek ekonomileri ve
maliyet yapisinin nasil bir gelisme gosterdigine dair kesin biitiinciill dogrular
sunamasa da 6nemli ve anlamli ipuclar1 saglamaktadir. Bu kapsamda, ¢alismalarin
cogunlukla isaret ettigi ortak noktalar ¢ikarilip, Tiirk bankacilik sisteminin — 6lgek
ekonomisi, miilkiyet iligkileri, sermaye yapisi gibi — temel etkinlik karakteristikleri

hakkinda bazi saptamalar yapilabilir.528

-Bu c¢alismalarin hepsinde de, serbestlesmeden sonra etkinligin hizli ve
diizenli bir sekilde arttig1 goriilmektedir (Ozkan ve Giinay, 1996 ve 1998; Mahmud
ve Zaim, 1998; Mercan ve Yolalan, 2000; Zaim, 1995; Yildirim, 1999). Ayrica
bankalarin finansal serbestlesmenin ardindan optimal aktif biiyiikliigiine hizli bir

sekilde uyum sagladigi da (Zaim, 1995) anlagilmaktadir.

-Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu artmaya baslayan etkinlik

1994 krizinden sonra tamamen tersine donmiis ve azalmaya baslamistir. Bu durum

528 {nan, 2000, s. 91.
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Mercan ve Yolalan (2000) ile Yildirnm (1999)’in ¢alismalarinin  bulgular

arasindadir.

-Tiirk bankacilik sistemi hakkindaki c¢alismalarin en sik goriilen
sonuglarindan birisi, yabanct ve 6zel bankalarin kamu bankalarina oranla ¢ok daha
etkin calistigidir. Cingi ve Tarim (2000) g¢alismalarinda 6zel bankalarin kamu
bankalarina kiyasla daha etkin oldugu ve biiyiik 6l¢ekli bankalarin daha az etkin
goriinmesinin bu grupta Onemli yer tutan kamu bankalarindan kaynaklandigini
belirtmektedirler. Ayn1 sekilde, Yolalan (1996) en etkin banka gruplarinin sirasiyla
yabanci, 6zel ve kamu bankalar1 oldugunu bulgulamistir. Yine Mercan ve Yolalan
(2000) yabanc1 ve 6zel bankalarin kamu bankalarina oranla daha verimli olduklarini,
1997 ve 1998 yillarinda kamu bankalarinin mali yapilariin bozuldugunu ve 6zel
bankalarin etkinlik skorunu asagiya ¢eken bir olgunun da tasarruf mevduati sigorta

fonuna devredilen bankalar oldugunu bulgulamistir.

-Ancak, 2001 sonrasi yapilan ¢aligmalarin bir kisminda kamu bankalarmin
yabanci ve Ozel bankalara oranla ¢ok daha etkin calistigi goriilmiistiir (Kok vd.,

2010).

-Gerek Tiirk, gerekse diger iilke bankacilik sistemlerini inceleyen c¢aligsmalar

cogunlukla sermaye ile verimlilik arasinda giiglii bir iligkiye isaret ederler.

-Cilli (1995) calismasinda Tiirk bankalar1 i¢in 0Glgek ekonomisinin
bulunmadigini belirtir. Kii¢lik bankalar i¢in ¢iktilart arttirmanin énemli bir maliyet
avantaji so6z konusu iken, biiyiik bankalar i¢in tersi s6z konusudur. Ayni sonuca
Ozkan ve Giinay (1998) da ulasir. Cingi ve Tarim (2000) biiyiik bankalar igin 6lgek
etkinsizligi oldugunu bulgulamislardir, fakat bu etkinsizligin kamu bankalarindan
kaynaklandigin1 da vurgularlar. Yildirim (1999) da sistemde 6lgege gore azalan getiri

oldugunu gosterir.

Ozetle, TBE nin etkinligine iliskin bu ¢alismalara gére; liberalizasyon siireci

ve artan rekabet ortami bankalarin etkinliine olumlu yonde katki yapmakla birlikte,
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yasanan makro ekonomik istikrarsizliklar etkinlik artiglarinin stirekliligini 6nlemistir.
Bu baglamda, TBE’ne yonelik literatiirde yer alan daha fazla ¢alismalarin analiz
yontemlerinin, girdi - ¢iktilarinin ve sonuclarinin 6zeti Ek 4 i¢inde Tablo Ek 4’te yer

almaktadir.

3.2.3. TBE’de Teknik Etkinlik, Etkinsizlik Kaynaklar1 ve Saha Bulgularinin

Analizi

Tiirk bankacilik endiistrisi, uluslararasi finansal piyasalarla rekabet
edebilirligi cercevesinde irdelendiginde iilke i¢indeki dinamiklerin uluslararasi
etkilesimle ortaya cikan sonuclarinin analizi 6nemlidir. Artan rekabet siirecinde
bankalarin maliyetleri, karliliklar1 ve kaynak kullanimina yonelik etkinliklerindeki
degisim endiistrinin yapisini ve bankalarin gelecegini eskisinden daha fazla oranda
etkiler olmustur. Bundan, makro diizlemde kamu otoriteleri, mikro diizlemde banka
ortaklar1 ve yoneticilerinin yani sira fon arz eden her bir kurum ve her bir miisteri de
yararlanir. Bu uygulamali bolimde, TBE’nin énce DEA yontemiyle teknik etkinlik
diizeyleri ve Malmquist endeksiyle de TFV hesaplanmig, sonra teknik etkinlik
skorlarinin bagimli degisken olarak alindig1 Tobit Modeli ile endiistrinin etkinsizlik
kaynaklar1 arastirilmistir. Ayrica TE (yonetim etkinligi) gostergeleri sahadan elde
edilmis birincil verilerle birlikte (faktdr analizi) yorumlanmis; analitik bulgularla

saha bulgular1 arasindaki iligki analiz edilmistir.

3.2.3.1. TBE’de Analitik Bulgular: DEA ve DEAMalmquist indeksi

Calismada girdi eksenli BCC varsayimi altinda DEA etkinlik degerleri ve
TFV hesaplanmis ve sonucglar Tablo 3.4.’te verilmistir. Buna gore; endiistri
ortalamasi agisindan bakildiginda dénem basinda TFV’deki degisme ylizde 9 iken,
bu artis hizindaki degisme donem ig¢inde yillara gore sirasiyla (ylizde 6,39, ylizde
3,91, yiizde 3,67) azalan ve pozitif olmakla birlikte 2008 krizinin etkisiyle yiizde
1,23’liik bir diisiis gosterdigi goriilmektedir. Takip eden yilda ise TVF’nin yeniden
ylizde 1,78’lik bir artis gosterdigi anlasilmaktadir. Bu durum her bir karar alma

birimi agisindan irdelendiginde Tablo 3.4’ten anlagilacagi gibi bankalarin yaklasik
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yluzde elliden fazlasinin kriz doneminde verimliliklerinde diisiis oldugu, geriye
kalanlarin ise bir kisminda verimlilik artisinda daha hizli bir degisme (Arap Tiirk
bankasi yiizde 19,7, Turkish Bankasi yiizde 5,7) bir kisminda da daha az bir degisme
gozlemlenmektedir. Ayrica, bankalarin sermaye yapisina gore bir degerlendirme
yapildiginda donem igerisindeki kamu bankalarindaki TFV’deki ortalama artig, hem
0zel sermayeli hem de yabanci sermayeli bankalara gére daha yliksektir. Bunun
nedeni, kamu bankalarinin teknik etkinlikteki (yonetimin etkinliginin artmasi veya

daha uygun olcekte calisma) degisim / iyilesmeyle agiklanabilir.

Buna gore; ylizde 3,9 oranindaki artis yonilindeki degisimin yilizde 1,2°si
endiistrinin teknik etkinliginin artmasindan veya bankalarin refarans etkinlik sinirina
yaklagsmalarindan, yilizde 2,81 ise iiretim sinir fonksiyonunun yukari kaymasi olan
teknolojik degisimden kaynaklanmigtir. Diger taraftan; karar alma birimlerine
yonelik  performans  gostergelerinin  dagilimim1  gdsteren  standart sapma
incelendiginde; 2007/2008 yilina kadar artmasi bankalar arasinda verimlilik
degisimlerinin 6nemli farkliliklar gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
aragtirmanin amaci agisindan ele aldigimiz karar alma birimleri (bankalar) arasindaki
rekabet edebilirlilik olgusu giderek farklilasmaktadir ve bunun nedenlerinin analizi
anlam kazanmaktadir (bu konuya bankacilik endiistrisi baglamli toplulagtirilmis
yoniiyle ilerleyen kisimda Tobit modelinin bulgulariyla ele alinacaktir). Ancak, kriz
donemindeki standart sapmadaki kiiclilme dikkate alindiginda, yonetim, korunma
glidiisiiyle rekabet yerine 6zkaynaklarin korunmasina yoneldigi i¢in karlilik artmig
olsa bile biiyiime ve uzun donemde piyasadan pay alma rekabetinin siddeti

azalmaktadir denebilir.

Yine, calismanin temel amaci kapsaminda yoOnetim performansina bagh
olarak elde edilen teknik etkinlik (TE) bulgulari, ortalama biiytikliikler sekliyle
incelendiginde donem basinda TE diizeyi 0,97 iken donem iginde nispi bir iyilesme
olmakla birlikte kriz doneminde etkinlik tekrar azalmis (0,97) ve takip eden yilda
yeniden iyilesme goriilmektedir (0,99). Arastirmaya konu olan her bir karar birimi
acisindan analiz sonuclarina bakildiginda, yine baslangic donemindeki etkinlik

Olciitleriyle donem icindeki ve donem sonundaki etkinlik Olgiitlerinde Onemli
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degisikliklerin oldugu gozlemlenirken o6zellikle bazi1 bankalarin  (Akbank,
Alternatifbank, Garanti Bankasi, Citibank) en etkin yoOnetim performansi
sergiledikleri goriilmektedir. Yonetim performansi agisindan kriz doneminde en fazla
Ziraat (yiizde 7’lik diisme) ve Tekstil (ylizde 9’luk diisme) Bankasi’nin etkinlendigi

anlagilmaktadir.

Her iki analitik bulgu birlikte degerlendirildiginde, bu dénemde Oncii
bankalarin piyasa giiclerinin artmast ve finansal kriz donemini agmanin verdigi
giivenle, basta konut olmak {iizere bireysel kredilerde biiylime ve piyasa paylarini
gliclendirme istegiyle rekabetci fiyatlarla bankacilik faaliyetlerinde bulunmalari
endiistride etkinlik artis1 yaratmistir. Avrupa Birligi iiyelik siireciyle Tiirk bankacilik
sektoriine yurt dis1 yerlesik finans gruplarmin gosterdigi ilgi nedeniyle, piyasa
paylarint ve dolayisiyla marka degerlerini arttirmak isteyen kii¢iik ve orta 6lcekli
bankalarin (takip¢i grup) rekabet etmede ¢ok istekli olmalar etkinlik artisina katki

saglamistir denebilir.
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G8¢C

Tablo 3.4: TBE Girdi Eksenli DEA Etkinlik Diizeyleri ve Malmquist indeksi TFV Sonuglari

Teknik Etkinlik (TE) Diizeyleri

Malmquist indeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV)

Karar Birimleri LB ssfi'p'i‘s?ii g Tﬁlégi;lﬁfeik 2003=> | 2004=> | 2005=> | 2006=> | 2007=> | 2008=> | Malmquist ssfirplils?:yn:
Sﬁ{r;;fsfe AL [ AL el [ AL AL Té“gzt_ Gére Igf;‘_:g‘ Ortalama | 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 Orf:;;’ma Gire
TE Ort. (Frontier) TFV Ort
5 | TC ZiatBankas 0.88 | 093 [0.97 | 1.00 | 1.00 | 0.93 | 0.98 |0.956 1.0247 | 1.0133 11550 | 1.0743 |1.0525 |1.0331 |0.8263 |1.1026 | 1.04065276
E g E; Tiirkiye Halk Bankasi | 0.90 | 0.89 | 0.90 |0.96 | 1.00 | 1.00 | 1.00 |0.950 0.967 | 1.0626 | 1.0195 10003 | 12333 | 11319 | 14111 |08321 |0.9061 | 1.085790596 1.058
3 & ggﬂ;‘:; Valkaflar 097 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 |0.996 1.0224 | 1.0244 1.1321 10958 | 1.0042 |1.0349 | 1.0131 10062 | 1.047719064
Akbank T.AS. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.000 09964 | 1.0218 10424 | 1.0058 |09863 |1.0450 |09554 |1.0742 | 1.01817906
Alternatif Bank A.S. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.000 09780 | 1.0511 12393 | 12426 |0.8845 |0.7805 |09802 | 1.0459 | 1.028828112
. Anadolubank A.S. 0.95 | 0.94 [0.95 |0.95 | 098 [1.00 |1.00 |0.967 1.0318 | 1.0138 10858 | 1.1302 | 09689 |1.0066 |1.0363 | 1.0060 | 1.038958474
Z; Sekerbank T.A.S. 0.90 |0.93 [0.95 [ 099 [0.99 | 097 | 098 |0.959 1.0367 | 1.0335 11039 | 12608 |0.9957 |1.0737 |09793 | 1.0107 | 1.07069455
% Tekstil Bankast A.S. 1.00 | 0.98 |0.98 | 1.00 | 1.00 | 0.91 |1.00 |0.981 008 1.0287 | 1.0740 10617 | 1.1487 | 13595 |0.9986 |0.8960 |[1.1077 | 1.095363997 Lo
g Turkish Bank A.S. 1.00 | 1.00 | 0.85 |1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 |0.979 0.9843 | 1.0397 09411 | 09464 |1.1561 |09896 |1.0571 |1.0079 | 1.016369191
i Tiirk Ekonomi B. 0.98 | 0.98 [ 1.00 |1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.994 1.0210 | 1.0360 11970 | 1.1335 | 09881 |0.9942 |09670 |1.0688 | 1.058082167
S Tiirkiye Garanti Bankas1 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.000 0.9985 | 1.0212 10408 | 1.0469 |1.0163 |0.9914 |1.0062 |1.0149 | 1.019431096
Tiirkiye is Bankasi 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 |0.98 |0.997 0.9894 | 1.0145 10551 | 1.0401 | 09963 |0.9509 |0.9700 | 1.0000 | 1.002075564
Yapi ve Kredi B. 1.00 | 1.00 | 0.95 097 | 0.99 | 0.99 |1.00 |0.986 0.9875 | 1.0196 10066 | 09452 |09696 |1.0219 |1.0309 |1.0140 | 0.998014766
Arap Tiirk Bankasi 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 |1.000 1.0057 | 1.0344 L1111 | 09825 |1.0102 |1.0367 |1.1973 |09147 | 1.042083614
L:f Citibank A.S. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.000 10033 | 1.0174 10903 | 09351 |1.0741 |0.9894 |09567 |1.0715 | 1.019521929
E Denizbank A.S. 0.95 | 0.96 [0.96 |0.99 |1.00 [1.00 |1.00 |0.980 1.0402 | 1.0216 12855 | 1.0158 |09828 |1.1066 |0.9994 |0.9937 | 1.063971066
E Eurobank Tekfen 091 |0.95 [0.91 {099 |1.00 | 1.00 | 1.00 |0.966 1.0629 | 1.0221 11505 | 1.0263 | 1.1411 | 12094 |1.0121 |09683 | 1.084609655
§ Finans Bank A.S. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.99 |0.99 |0.997 0920 0.9954 | 1.0111 10709 09972 {09206 |1.0587 |09543 |1.0382 | 1.006636079 107
g Fortis Bank A.S. 1.00 | 1.00 | 0.98 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.997 1.0025 | 1.0267 0.9869 | 1.0301 |1.1108 |09790 | 1.0499 |1.0027 | 1.02655346
E HSBC Bank A.S. 1.00 | 1.00 | 0.98 | 1.00 | 1.00 | 0.98 |0.98 |0.991 0.9982 | 1.0331 10318 | 09863 |1.0595 |1.0108 |1.0070 |1.0144 | 1.018299635
ING Bank A.S. 1.00 | 0.99 |0.99 |1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 |0.997 09992 | 1.0447 11128 | 1.0647 |1.0122 |1.0484 |1.0092 |1.0011 | 1.041401165
Ortalama 097 098 [0.98 [ 099 |0.99 | 097 |0.99 |0.981 1.0128 | 1.0283 1.0905 | 1.0639 |1.0391 |1.0367 |0.9874 |1.0176 | 1.039201714
Maksimum 1.0629 | 1.0740 12855 | 12608 |1.3595 |1.4111 |1.1973 [1.1077 | 1.095363997
Minimum 09780 | 1.0111 09411 | 09351 |0.8845 |0.7805 | 0.8263 | 0.9061 | 0.998014766
S. Sapma 0.0244 | 0.0151 0.0840 | 0.0969 [0.1014 |0.1151 |0.0781 | 0.0513 | 0.028299666




3.2.3.2. TBE’de Etkinsizlik Kaynaklari: Tobit Modeli

Tiirk bankacilik endiistrisinde yasanan rekabet, bankalarin kaynaklarini en
etkin sekilde kullanmaya zorlamaktadir. Bunu saglamak i¢in, bankalarin rekabet
ettikleri endiistri ig¢inde performanslarin1 goreli olarak degerlendirmesi ve bu
performansa etki eden faktorlerin etkinlik / etkinsizlik kaynaginin belirlemesi

gerekmektedir.

Bu c¢alismanin ikinci boliimiinde incelenen kuramsal ¢ergeve esas alindiginda;
bankacilik  endiistrisinde  etkinsizligin  kaynaklar1  olarak; firmaya 0zgii
organizasyonel yapilar, piyasa yapisi ve piyasa-diizenlemelerine iligkin unsurlar,
dissal soklar, kredi piyasasinda var olan bilgi asimetrisi, net isletme sermayesinin
diismesine bagl isletme sahiplerinin ve yoneticilerin asir1 yiiksek risk almalar1 ve
ekonomik belirsizlikten etkilenmeleri gibi unsurlar 6ne ¢ikmaktadir. Buna gore,
bankalarin etkinligini arastiran birgok ¢alismada, banka biiyiikliigiiniin belirleyici bir
unsur olarak ele alindig1 gézlemlenmektedir. Banka biiyiikliigii ve etkinlik diizeyleri
arasindaki iliskinin belirlenmesi, endiistrinin yapilandirilmasi i¢in 6nemli bir
gosterge olabilecektir. Bu dnem dogrultusunda, Tablo 3.5’te yer alan Tobit modeli
calismanin yonteminde de belirtildigi sekilde tanimlanmis ve sonuglar ekonometrik

ve istatiksel Ol¢iitler ¢ercevesinde asagidaki sekilde rapor edilmistir.

Tablo 3.5: TBE’de Etkinsizligin Kaynaklari: Tobit Modeli Bulgular1

Bagimli Degisken: Teknik Etkinlik Diizeyi

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasilik
Likit Aktifler/Toplam Aktifler (LATA) 0.002672%* 0.000704 3.796408 0.0001
Personel Harc/Personel Sayisi (SP) -0.002044** 0.000911 -2.243528 0.0249
Sube Sayis1 (SS) -0.000260** 0.000103 -2.534899 0.0112
Toplam Aktifin Sektor Igindeki Pay1 (TAP) 0.018080* 0.006288 2.875523 0.0040
Toplam Krediler / Toplam Mevduat (TKTM) 0.004006* 0.000243 16.49494 0.0000
Toplam Mevduat / Toplam Aktifler (TMTA) 0.008346* 0.000455 18.35701 0.0000
Sermaye Yeterlilik Oran1 (SYR) 0.004785%* 0.001053 4.545384 0.0000
Miilkiyet Yapisi-Kamu Bankalart (MY'1) -0.058302** 0.028602 -2.038365 0.0415
Miilkiyet Yapisi-Yabanct Bankalart (MY?2) 0.002862%*** 0.016600 0.172399 0.8631
Aktif Karhiligi (AK) 0.00393 1 **** 0.008384 0.468849 0.6392
SCALE:C(11) 0.027890 0.004304 6.480745 0.0000
Log likelihood 45.37126 Hannan-Quinn criter. -3.154712

Breusch-Pagan 2.622 (0.3701)

Not: * , ¥* ve *** girasiyla yiizde 1, yilizde 5 ve yilizde 10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, **** ise istatistiksel
olarak anlamli olmadigini belirtmektedir.
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Burada, modelde yer alan agiklayici degiskenler 6nce firma tarafindan kontrol
edilemeyen degiskenler (TAP, TKTM, TMTA, MY1, MY2, AK) ve daha sonra
firma i¢i kontrol edilebilir degiskenler (LATA, SP, SS, SYR) olarak

gruplandirilmistir.

Literatiirden bilindigi gibi, biiyiik 6lgekli firmalar1 temsilen ele alinan iki
temel gostergeden biri toplam aktif paylari, digeri ise sube sayis1 biiyiikligldiir.
Biiyiik olgekli bankalar, hem endiistri icinden hem de disaridan gelen degisim ve
soklara karsi yapi, sistem ve siire¢ baglamiyla varliklarint korumakta daha
ustiindiirler. Bir bagka deyisle, soklara ve yasal degisimlere karst 6nlem almada ve
uyum saglamada daha yetkindirler. Ayrica, biiyiik 6lcekli firmalar, oligopolistik
yapisini kullanarak “icerden bilgilenenler” konumunda olduklar1 ve piyasayla ilgili
olarak herkes tarafindan bilinmeyen bilgileri elde etme yetkinliklerine sahip
bulunduklar i¢in fiyatlarin hangi yonde degisecegi fikri ve 6n bilgiden hareketle
portfoylerini esnek bir sekilde diizenleme avantajina sahiptirler. Biiylik 6lgekli
firmalart izleyen takip¢i firmalar icin de “bandwagon etkisi” olusturarak siirii
psikolojisi yaratabilmektedirler. Ancak, firma 6l¢eginin biiyiimesi, X-etkinsizligi adi

verilen, yonetimsel etkinsizlige de neden olabilmektedir.

Calismada, hipotez (B-2) cercevesinde banka biiylikliigiinii temsilen
aciklayici degisken olarak alinan bankanin toplam aktifinin sektor icindeki payini
(TAP) gosteren katsaymin isareti pozitif ve beklentiyle oOrtiismektedir. TAP
tahmincisini yorumladigimizda TAP’daki bir birimlik degismenin TE {izerindeki
ortalama degisme ihtimalinin 0.018’lik bir etki yarattig1 tespit edilmistir (Bundan
sonra, modelde yer alan katsayir yorumlarinda tekrardan sakinmak i¢in bu sekilde
yorumlanmaktadir). Bu bulgu endiistride biiyiik 6l¢ekli karar birimlerinin kiiglik
Olcekli karar birimlerine gore 6lgek avantajinin oldugu seklinde kurgulanan hipotezin
(B-2) dogrulandigin1 gostermektedir. Buna gdre, bu sonug, bankalara ait betimsel
gostergelerle birlikte ele alindiginda (endiistrinin yiizde 50’den fazlasim 3-4
bankanin olusturdugu bilinmektedir.) TBE’nin oligopolistik bir yap1 sergiledigi
sOylenebilir. Dolayistyla, endiistri genelinde etkinligin arttirilabilmesi i¢in, kiigiik

Olcekli bankalarin 6lcegini arttirarak (sube sayisini arttirma, birlesme ve satin-

287



almalar yoluyla) daha etkin bir faaliyet i¢erisinde olabilecekleri 6ngoriilebilir.

Mevduatlarin krediye doniisiimiinii ifade eden, toplam kredilerin toplam
mevduatlara oranim1 (TKTM) gdsteren katsaymin isareti de pozitiftir (0.004) ve
beklentiyle uyumludur. Bu durum, bankalarin girdisi durumunda olan mevduatlarin
¢iktist durumunda olan kredilere doniistiiriildiigiinii, bankalarin portféy se¢iminde
kredilerin agirlik kazandigini ve bankalarin bir birim girdi ile iiretebilecegi ¢ikti
miktarini arttirdigin1 gostermektedir. Ancak bu pozitif yonlii iliski zayif (0.004)
bulundugu icin ekonomi genelinde yorumlandiginda; s6z konusu analiz doneminde
daha once de ifade edildigi gibi kredi bilesimi i¢inde tiiketici kredilerinin daha ¢ok
artmis olmasi ve yasanan 2008 finansal kriz nedeniyle bankalarin {ireticiye verdigi
kredileri geri cagirma oraninin yiiksek olmasi nedeniyle reel endiistri olumsuz

etkilenmistir diyebiliriz.

Aktifler icindeki mevduatin pay1 olan mevduat / toplam aktifler (TMTA)
degerlendirildiginde katsayinin isareti pozitiftir (0.008) ve beklentiyle uyumludur.
Bu durum, bankanin ana fon kaynagi olan mevduatlarindaki artisin bankanin aktif

kalitesini iyilestirdigini gostermektedir.

Hipotez (a-1) cergcevesinde modele dahil edilen, bankalarin miilkiyet
durumuna iliskin olarak kullanilan ve kamusal sermayeli bankalar temel alan kukla
degiskeni (MY1) (kamu sermayeli bankalara 1, digerlerine 0 degeri verilmistir)
parametresinin isareti eksi (-0.058) bulunmustur. Bu durum, literatiirdeki 6zel
bankalarin kamu bankalarina oranla daha etkin calistigi yoniindeki bulgularla da
ortiismektedir. Buna gore, sermaye yapisinda kamu otoritesinin olmasi, etkinlik
diizeyini diisiirlicii bir unsur olmaktadir. Bu durum, 2001 finansal krizinden sonra
yapilan yeniden yapilanmaya ragmen, s6z konusu bu bankalarda kotii kaynak
kullanildiginin dogrulanmasina referans sayilabilir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde kamu bankalarinin maliyet azaltma ya da kar1 arttirma gibi amaglar yerine
Ozellikle hiikiimet politikalar1 geregi farkli amaglara yonelmesi ve kamu
bankalarinda yliksek 6zkaynak rakamlarina karsilik diisiik risk agirlikli varliklar

(kamu kurum mevduatlarinin yiizde 5’inin kamu bankalarinda tutulma zorunlulugu)
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nedeniyle kamu sermayeli bankalarin 6zel ve yabanci sermayeli bankalara gore
etkinlikleri daha diisiik ¢ikmaktadir. Bu sonug, kamu bankalarinin kaynaklarin1 daha
etkin kullanmasi, kurumsal ve organizasyonel anlamda daha iyi yapilanmasi geregini
gostermektedir. Dolayistyla, hipotez (a-1) red edilmistir. Bu sonug, yukarida analiz

edilen TE diizeyi ile de paralellik tagimaktadir.

Bir diger hipotez (a-2) ¢ergevesinde ele alinan bankalarin miilkiyet durumuna
iliskin olarak kullanilan ve yabanci sermayeli bankalar1 temel alan kukla degiskeni
(yabanci sermayeli bankalara 1, digerlerine 0 degeri verilmistir) ise MY2’dir. Bu
parametrenin isareti pozitif (0.0028) bulunmustur. Ancak, parametre istatiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle, etkinlik {izerindeki etkisinin yorumlanmasi
tutarsiz ve sapmali olacaktir. Istatistiki gdsterge c¢ergevesinde hipotez red
edilmektedir. Bu sonug, analiz déneminde yasanan 2007/2008 krizinin bir etkisiyle
aciklanmaktadir. Krize kadar TBE’deki yeniden yapilanma ve olumlu gelismeler
yabanci sermayeli bankalari, Tiirkiye’den banka satin almaya veya yerli ortak
bulmaya yol agarken; yasanan kriz — krizin 6zellikle dis finansal kaynakli olmasi —
yabanci sermayeli bankalari, bir siire daha krizin etkisinde kalmasina ve yerel

firsatlardan yararlanamamalarina neden olabildigi sdylenebilir.

Firma tarafindan kontrol edilemeyen son agiklayici degisken olan aktif
karlilik (AK) degerlendirildiginde katsayinin isareti pozitiftir (0.0039) ve beklentiyle
uyumludur. Ancak degisken, MY2 tahmincisi gibi istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu nedenle, degiskenin etkinlik iizerindeki etkisinin yorumlanmasi
tutarsiz ve sapmali olacaktir. Bilindigi gibi, aktif karlilik, mikro iktisadi degiskenler
olarak 6zkaynak, likidite, personel harcamalari, krediler, koti aktifler, mevduatlar
v.b.; makro iktisadi degiskenler olarak enflasyon, finansal krizler, konsolide biitge
v.b. unsurlar tarafindan belirlenmektedir. Bankalarin mikro ve makro iktisadi
belirleyicilerine bagl olarak varlik kullanimi ve net faiz marj1 bankalarin karlilik
olusumunda Onemli gostergelerdir. Karliliktaki artis bankanin varliklarini etkin
yoOnettigi ve bir birim girdinin maliyeti ile bir birim ¢iktinin getirisi arasindaki farki
pozitif olacak sekilde agtigr anlamina gelmektedir. Ayrica, bir¢cok ¢aligmaya gore,

biiyiik 6lcekli bankalarin giderlerini kontrol altinda tutabilme ve gelir kaynaklarini
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cesitlendirebilme avantajinin olmasi kiigiik 6lgekli bankalar karsisinda daha yiiksek
karlilik oranlarina sahip olmaktadir. Ancak kriz ve yasal diizenlemelerden
kaynaklanacak olan gelir kayiplar1 karlilik ile etkinlik arasinda digsal bir faktor
olarak belirsiz bir iliskiye neden olabilmektedir. Analiz doneminde endiistrinin
yeniden yapilanmasi, BASEL I ve BASEL II uyum siirecinin baglatilmas1 ve 2008
krizinin yasanmasina bagli olarak bankalarin karlarinin bir kismini 6zsermayeye
eklemesi ve kriz nedeniyle donmeyen krediler karsilig1 yedek akce olarak ayirmalari,

karliligin etkinlik lizerinde belirsizlige yol acan gostergelerdir.

Firma i¢i kontrol edilebilir degiskenlerden biri olan likit aktifler / toplam
aktifler (LATA) katsayisinin isareti pozitif (0.0026) ve beklentiyle ortiismektedir.
Bankalarin aktif yapilar1 i¢inde kasa ve rezervler, menkul kiymetler, krediler ve sabit
varliklara ait degerler yer almaktadir. Bankaciliktan beklenen fonksiyonlarin giiven
ve likidite ilkeleri ile yakindan baglantili olmas1 nedeniyle, s6z konusu varliklarin
yonetimi ile etkinlik arasinda bir iliski oldugu sdylenebilir. Ekonomik krizler
nedeniyle yasanan panik ve yapilan huciimu 6nlemenin en 6nemli yolu bankanin
miisterilerine giiven vermesidir. Bunun i¢in bankalar, likit aktif oranini yiiksek, mali

blinyelerini gii¢lii tutmak zorundadirlar.

Personel basina diisen harcamalari ifade eden personel harcamalari / personel
sayist (SP) degiskeninin isareti ise negatiftir (-0.0020). Bulgu, beklentiyle
ortiismektedir. Personele yapilan harcama, kisa donemde maliyet unsuru olarak etki
yaratirken uzun dénemde personelde nitelik artisi1 yaratabileceginden birbirine zit iki
etki yaratabilmektedir. Analiz donemi olarak ele aldigimiz 2003 - 2009 yillar1 arasini
degerlendirdigimizde bankanin girdisi durumunda olan personele yapilan
harcamalarin maliyet unsuru olma etkisi One ¢iktigindan etkinlie olumsuz
yansimaktadir. Ancak yine uzun dénem analiz yapilmasi durumunda bu degiskenin

de etkinlige pozitif etki yapacagi sdylenebilir.
Firmanin kontrol edebilecegi ve olgek etkinligi ile iliskilendiren bir diger

degisken, sube sayist (SS)’dir. Bu parametrenin isareti de negatiftir. Bu durum

firmalarin piyasada miisteriye ulasilabilirlilik agisindan karar yeri se¢iminde rasyonel
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hareket etmediklerini gosterir. Ayrica, kisa donem dikkate alindiginda sube
acilisindaki maliyet kalemleri, gerek teknik gerekse personel giderleri agisindan
oldukga yiiksek degerlere ulagsmakta ve s6z konusu subenin maliyetlerini amorti
ederek getirili hale donlismesi uzun zaman almaktadir. Ancak sube sayisindaki
artisin Olcek ve getiri artis1 yaratacagini diigiinerek bu iliskinin uzun doénemde

pozitife donebilecegi tahmin edilmektedir.

Etkinligi aciklayan bir diger 6nemli faktoér de sermaye yeterliligi rasyosudur
(SYR). Bu tahmincinin isareti pozitiftir (0.0047) ve beklentiyle uyumludur. Rasyo;
O0zkaynaklarin kredi, piyasa ve operasyonel riske oranlanmasiyla hesaplanir.
Ozkaynaklar, bankalarin ekonomik bir deger olusturmasi ydniinde bir giivence
olusturmaktadir. Bu nedenle, yeterli bir 6zkaynak diizeyine sahip bankalarin
yetkinligi artabilecektir. Ekonomik karar birimleri bu tip bankalara daha fazla giiven
duyarak mevduat ve kredi taleplerini bu bankalara yonlendireceklerdir. Ancak,
SYR’nun etkinligi agiklama giicii beklenenden zayif (0.0047) ¢ikmistir. Bunun
nedeni, bankalarin, diisiik risk agirlikli varliklar ve buna karsilik yiiksek 6zkaynak
bulundurmasi, dolayisiyla finansmanda kullanilan klasik “daha fazla risk, daha fazla
getiri” teorisiyle c¢elismesidir. Dolayisiyla, bankalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im

riskini azaltmak i¢in tiretimini kistigini sdyleyebiliriz.

3.2.3.3. TBE’de Saha Bulgular1 Temelli Analiz: Yonetim Performansi

Tiirk bankacilik endiistrisindeki yonetim birikiminin TE tiizerindeki etkisini
incelemek ve ampirik bulgularin daha net bir sekilde yorumuna imkan saglamak i¢in
calismanin yontem kisminda belirtilen teknikle arastirma sahasindan bir veri tabani
elde edilmistir. Bu veri tabani faktor analizi ¢er¢evesinde ele alinmistir. TBE’nde
faaliyet gosteren her bir karar biriminin yonetim etkinligi baglaminda kurum
performansint 6lgme yoOnelimli bu o6lgekte, 33 soru olup giivenirlilik testi olan
Cronbach's Alpha degeri 0.737 olarak hesaplanmistir. Ayrica, verilerin, faktor
analizine uygunlugu i¢in Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi yapilmistir ve ¢ikan sonug
(Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy: 0.645) uygun oldugunu

gostermistir. Ilgili testlerden sonra dlgegin faktdr yapilarini incelemek amaciyla
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uygulanan dondiiriilmiis (varimax) temel bilesenler analizi sonuglar1 Tablo 3.6’da

verilmistir.

Tablo 3.6: TBE’de Faktor Analizi

Giivenirlilik Testi: Cronbach's Alpha: 0.737
Gecerlilik Testi: Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy: 0.645

Dondiiriilmiis Bilesenler Matriksi

Bilesenler (Faktorler)
1 2 3 4

V47: Kredi alacak portfoyiiniizii bagka bir kurulusa devretme derecesi ,904 | ,016 | ,130 | -,043
V44: Kredilerin geriye ¢cagrilisinin miisteri portfoyiindeki etkisi 861 | ,162 | -,032] ,107

'V43: Krizin olumsuz etkisinden korunmak i¢in kredi alan miisterilerinizden kredileri geri ¢agirmis olma ihtimalinin|

. ,838 | ,328 | ,130 | -,064
derecesi
V42: Kriz donemindeki fon kaybinin, krizlerin Tiirkiye Ekonomisi’ne bulagmasi agisindan dnemi ,706 | -231 | -,034 | ,501

'V41: Bankaniz bagli ortaklik ve istiraklerindeki yabanci sermaye payina bagli olarak kriz doneminde ugranilan fon

. . ,687 | -,051 ] ,212 | ,578
kaybinin 6nemi

V45: BDDK’ nin 2001 sonras diizenlemesine bagl olarak yabanci ortakli bankalarin kar dagitimini kisitlamasi
- o N N . ,612 | -,077 | ,016 | -,122

sonucu karlarin 6zsermayeye eklenmesinin dogurdugu etki

'V35: Hazine bonosu, yatirim fonu vb. gibi menkul kiymet satislart L1121 ,904 | ,027 | -,010

'V36: Bankacilik ve sigortacilik hizmet satislart ,080 | ,894 | -,006 | ,002

V48: Tiirk Bankacilik Sektorii’niin, hizmet sektorii olarak yurt digindaki paydaglara hizmet satma derecesi
(Bankacilik hizmeti dis ticaret tirlinii olabilir mi? )

V37: Uriin gesitliligi (kredi, hizmet, yatirim araci vb gesitlilik) -,064 | ,812 | -,029 | -,030
V34: Kredi satiglart -,3381,730|,070 | ,134

V46: 2009 yih donem sonunda bankalarin yaklasik 21 milyar TL kar etmis olmasinda ydnetiminiz veya ilgili banka] -
yoneticilerinin krizi yonetme basarist

,006 | ,854 | -,071 | -,047

V40: 2008-2009 Finansal Kriz déneminde faiz politikanizda 6l¢ek yoniinden en bilyiik bankalarin kararlarinin takip
edilme derecesi

Olgekten Cikartilan Maddeler:
V38: Aktif getiri oran1 (ROA)
V39: Oz sermaye getiri oram (ROE)

Aciklanan Varyans; Toplam: % 73, Faktor 1: % 26.46, Faktor 2: % 19.49, Faktor 3: % 15.66, Faktor 4: % 10.97

Tablo 3.6’a gore TBE’de kurumsal performansin 6l¢iimiine iligskin soru grubu
dort faktorliidiir. Onemli olarak belirlenen faktdrlerden birincisi dlgege iliskin toplam
varyansin ylizde 26.46’sin1, ikinci faktor yiizde 19.49’unu, {giincii faktdr de yilizde
15.66’s1n1 acgiklamaktadir. Yukarida goriilen dort faktoriin agikladiklar: toplam
varyans ylizde 73’tiir. Faktor dondiirme sonrasinda, 6lgegin birinci faktoriiniin alti
maddeden (41-42-43-44-45-47) olustugu ve maddelerin faktérdeki yiik degerlerinin
0.612 - 0.904 arasinda degistigi goriilmektedir. Buna gore, faktor icinde yer alan
maddelerin igerigi ve ylik degerleri dikkate alindiginda birinci faktor, kriz doneminde
fon kaybinin 6nemi ve korunma giidiisii olarak toplulagtirilmisgtir. Bes maddeden (34-
35-36-37-48) ve maddelerin faktordeki yiik degerlerinin 0.730 - 0.904 arasinda
olustugu goriilen ikinci faktdr; TBE’nin {iriin ¢esitliligi ve iirlin satis1 olarak

toplulastirilmustir. 11k iki faktdr birlikte degerlendirildiginde, y®netimin, krizde
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yasanan fon kaybmin oOniine gegebilmek ve krizde yasanan asimetrik bilginin
yarattig1 olumsuz etkileri en aza indirmek amaciyla kredi smirlamasina giderek

alternatif lirlinlere yoneldikleri goriilmektedir.

Tek maddeyle (46) agiklanan ve yiik degeri 0.720 olan iiglincli faktor; tist
yonetimin krizi yonetme basarisi olarak isimlendirilmistir. Son faktér de; bir
maddeden (40) olugsmakta ve faiz diizeyini belirleme politikasindaki takipgiligin
Oonemini ortaya cikarmaktadir. Bu madde, gerek betimsel gerekse uygulamali
literatiirde TBE’nin oligopolistik bir yapt gosterdigi sonucunu dogurmakta ve
bankacilik endiistrisindeki {ist yonetim tarafindan da bu sonug desteklenmektedir. Bu
sonu¢, TBE’nin finans endiistri icindeki agirhikli payr (ylizde 80) ile
iligkilendirildiginde toplulastirilmis hipotezler i¢cinde yer alan B-3 hipotezini de

dogrular niteliktedir.

Buna gore, her bir faktérde yer alan maddelerin igerikleri bir biitliin olarak
Tablo 3.4’te yer alan TE diizeyleriyle karsilastirmali olarak degerlendirildiginde; tist
yonetimin, kriz olgusunu dogru algiladigi ve bu krizin yarattigi tehdidin yani sira
birimin zarar gormemesi i¢in koruma giidiisii icinde esnek bir strateji ile firsat
arayislar1 icerisine girdigi sOylenebilir. Endiistride azalan TE gdstergesi olarak yer

alan bu sonu¢ da B-4 hipotezini dogrulamaktadir.

Tablo 3.6’da yer alan dort faktor icinde bulunan goreli olarak yiiksek yiik
degerine sahip degiskenler (38. ve 39. maddeler) o6lcekten ¢ikartilarak
degerlendirildiginde; bu degiskenlerin (ROA ve ROE) karar alma birimlerinin

hedeflerine ulagilabilirlikte en 6nemli degisken oldugu (M:4.45, ROE: 4.52, o:
0.88) goriilmektedir (Ek 5). Bu analitik bulgudaki en biiylik pay, kriz doneminde
sistematik ve sistematik olmayan risklerin yiikselmesiyle takipteki alacaklar oraninin
artmast 6nemli bir etkendir. Ciinkii bu donemde sorunlu hale gelen krediler igin
ayrilan karsiliklar karlihg azaltmistir. Ancak, karar alma birimi ydneticilerin,
diizenli ve etkin olarak piyasalarin gozetim ve denetimini yaparak krizi dogru
algilamalar1, faiz oranlarimi disiirmeleri, kar dagitimmi kisitlayarak ticer aylik

bilangco donemleri itibariyla Ozsermayeye eklenmesinin = saglanmasi, kredi
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karsiliklariin diistiriilerek donmeyen kredilerin ortaya ¢ikaracagi maliyetin azaltilmasi, tirtin
cesitliliginin yaratilmasi v.b. yonetim basaris1 karliliktaki azalis1 ofset etmekte takip

eden donemde karlilik ve etkinlik tekrar artmaktadir.

3.3. TSE’de Etkinlik Analizlerine Yonelik Yaklasimlar, Literatiir Bulgular: ve
Analizler

Sigortacilik endiistrisi, Onceki boliimlerde belirtilen islevleri nedeniyle
ekonomik gelisme ve istikrarin saglanmasi ic¢in kullanilabilecek bir arag
niteligindedir. Bu aracin beklenen islevini yerine getirebilmesi i¢in diizgiin bir sistem
ve yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Sigorta sirketlerinin performansi, ekonomi ve
diger ¢evresel unsurlarin yami sira endiistrinin kendi yapisindan kaynaklanan
ozellikleri ¢ercevesinde belirlenmektedir. Bu sirketlerin performanslarinin 6l¢iilmesi,
endiistrinin isleyisi konusunda bilgi verecek, beklenen iglevlerini yerine getirebilmesi

yoniinde alinmasi gereken dnlemlere 151k tutabilecektir.

TSE’nin, finansal kesim ve ekonominin  biitlini  baglaminda
degerlendirildiginde, yeterince gelisgmemis bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.
Yeterli derinlige ulasmasi ve ekonomiye gerekli katkiyr saglayabilmesi icin
endiistrideki sirketlerin etkin ¢alismasi 6nemlidir. Bu dogrultuda, bu béliimde, ilk
olarak, sigorta sirketlerinde etkinligi inceleyen uluslararasi ve ulusal literatiire yer

verilmekte ve ardindan, TSE’ndeki firmalarin etkinlikleri analiz edilmektedir.

3.3.1. TSE’de Etkinlik Yonlii Literatiir Bulgular:

1990°l1 yillarin  bagindan itibaren, “finansal hizmet iireten sektorlerde
etkinlik” tizerine literatliriin hizla genisledigi goriilmektedir. Geleneksel ¢aligmalar,
sirketlerin, aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), harcamalarin primlere
oran1 gibi finansal oranlarin analizine dayanmaktadir. Son doénemde ise, bu tip
caligmalarda “parametrik ve parametrik olmayan” yontemlerin yaygin olarak

kullanildig1 goriilmektedir.”® S6z konusu bu ¢alismalarin bir kismi asagida kisaca

% Evrim Turgutlu, Tam Bilgi ve Belirsizlik Altinda Etkinlik Analizi: Tiirk Sigortacihk
Endiistrisi Ornegi (1990-2004), DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2006,
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degerlendirilmektedir.

3.3.1.1. Yabanai Ulkeler Temelli Sigortacihk Endiistrisi Etkinlik Calismalar

Berger ve Humphrey (1997)>, 21 iilkede finans sektriinii ele alan ve sinir
fonksiyonlar1 kullanilarak etkinlik analizi yapan toplam 130 ¢alismanin bulundugunu
ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarin bir¢ogu bankacilik sektoriinii ele almaktadir
(Sherman ve Gold (1985), Rangan v.d. (1988), Aly v.d. (1990), Ferrier ve Lovell
(1990), Berger ve Humphrey (1991), Berger (1993), v.b.). Sigortacilik endiistrisini
ele alan literatlir ise bankacilifa gore yeterince gelismemistir. Bu alana iliskin ilk
calismalar genellikle bankacilik sektdriine gére daha gec ortaya cikmistir (Weiss
(1990), Weiss (1991), Cummins ve Weiss (1993), Yuengert (1993), Gardner ve
Grace (1993) ilk calismalar olarak nitelendirilebilir).”®' Berger ve Humphrey
(1997)’in inceledigi 130 calismadan sadece sekizinin sigortacilik endiistrisiyle ilgili

oldugu goriilmektedir.

Finansal hizmetler i¢inde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde en
cok bankacilik yayginlagsmis, sigortacilik endiistrisi 6zellikle gelismekte olan
ilkelerde geri planda kalmistir. Literatiirde, sigortacilik endiistrisini ele alan etkinlik
analizlerinin en fazla ABD i¢in yapildigi dikkati ¢ekmektedir. ABD disindaki
gelismis iilkeler Fransa, Japonya, Ingiltere, Avusturya, Italya ve ispanya ile ilgili az
sayida calisma bulunmaktadir. Gelismekte olan tilkeler i¢in durum daha farklidir; bu
tip llkelerde, ekonomik ve sosyal sorunlar, toplumun sigortaya olan talebinin ve

sigortacilik bilincinin heniiz yetersiz olmasina neden olmaktadir.

Tablo 3.7’de, sigortacilik endiistrisindeki sirketlerin etkinliklerinin ele
alindig1 baz1 ¢aligmalara yer verilmistir. Bu caligmalar; iilkeler, alanlar, 6l¢iilen

etkinlik tiirii, incelenen donem ve kullanilan yontem olarak smiflandirilmistir.

s. 151.

30 A. N. Berger ve D. B. Humphrey, “Efficiency of Financial Institutions: International Survey and
Direction for Future Research”, European Journal of Operational Research, 98, 1997, ss. 75-191.
3! Sigortacilik endiistrisiyle ilgili ilk etkinlik analizleri, Amerikan Kongresi’nin 1990 yilinda, bazi
sigortacilik sirketlerinin 1980’lerin basinda ddeme giigliigiine diismeleriyle ilgili yayimladiklari
raporda, “etkinlik” konusundaki kaygilarini dile getirmesiyle baslamistir (Gardner ve Grace, 1993;
498).
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Calismalarin ~ gelismis ve  gelismekte olan iilkeler bagliklar1  altinda
gruplandirilmasiyla ¢alismalarin dagilimi konusunda daha net bir bilgi saglanmasi

amaclanmaktadir.>*>

Tablo 3.7: Sigortacilik Endiistrisine Y&nelik Etkinlik Analizleri (Ulke Deneyimleri)

Calisma Ulke Faaliyet Alam1 | Donem Etkinlik Tiirii | Yontem
Gelismis Ulkeler

Cummins ve Weiss ABD Mali sorumluluk 1980-1988 Maliyet SFA
(1993)

Yuengert (1993) ABD Hayat 1989 X-etkinligi SFA

Gardner ve Grace ABD Hayat 1985-1990 X-etkinligi SFA
(1993)

Cummins ve Zi ABD Hayat 1988-1992 Maliyet SFA-DEA
(1998)

Cummins v.d. (1999) ABD Hayat 1988-1995 Maliyet- Hasilat DEA

Fukuyama (1997) Japonya Hayat 1988-1993 Teknik DEA

Jeng ve Lai (2005) Japonya Hayat-dis1 1993-1994 Teknik - Maliyet | SFA-DEA

Fecher vd. (1993) Fransa Hayat 1984-1989 Teknik SFA-DEA

Hardwick (1997) Ingiltere Hayat 1989-1993 Maliyet SFA

Mahlberg ve Url Avusturya | Tim alanlar 1992-1999 Teknik DEA
(2003)

Cummins v.d. (2004) Ispanya Tiim alanlar 1989-1997 Teknik — DEA

Maliyet- Hasilat

Turchetti ve Daraio Italya Motorlu tagit 1982-2000 Teknik DEA
(2004)

Diacon v.d. (2002) 15 AB Hayat-Emklilik- 1996-1999 Teknik DEA

iilkesi Saglik
Gelismekte Olan Ulkeler

Liu (1994) Tayvan Hayat 1986-1993 Teknik DEA

Hao ve Chou (2005) Tayvan Hayat 1997-1999 Maliyet SFA

Tone ve Sahoo (2005) Hindistan Hayat 1982-2001 Maliyet DEA

Kaynak: Evrim Turgutlu, Tam Bilgi ve Belirsizlik Altinda Etkinlik Analizi: Tiirk Sigortaciik
Endiistrisi Ornegi (1990-2004), Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2004, s. 153.

Tablo 3.7°de gorildiigii gibi, gelismekte olan {ilkeler kapsamindaki

533 .
, mali sorumluluk

calismalarin ¢ogu ABD ile ilgilidir. Cummins ve Weiss (1999)
alaninda maliyet etkinligini SFA ile incelemektedir. Bu ¢aligmada, sigorta sirketleri
biiyiikliiklerine gore 1ii¢ smifa ayrilmakta ve translog maliyet fonksiyonu
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar, biiyiik sirketlerin ortalama yiizde 90, kiiciik
ve orta boy sirketlerin ise ortalama yiizde 80 ve yilizde 88 etkinlik diizeyine sahip

oldugunu gostermektedir.

32 Tyrgutlu, s. 152.
3 J. D. Cummins ve M. A. Weiss, “Measuring Cost-Efficiency in Property-Liability Insurance
Industry”, Journal of Banking and Finance, 17, 1993, ss. 463-481.
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Yuengert (1993) ve Gardner ve Grace (1993), ABD hayat sigortas1 alanindaki
X-etkinligi, SFA kullamilarak incelenmektedir. Yuengert (1993)>*¢ gore ortalama
etkinsizlik yiizde 35 ve yiizde 50 arasindadir. Gardner ve Grace (1993)*° elde
ettikleri etkinlik sonuclarini agiklayan cevresel faktorleri, panel veri regresyonu
aracilifiyla ortaya koymustur. ABD hayat sigortasi alanini ele alan baska bir ¢aligma
Cummins ve Zi (1998)°*° tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismanin literatiire en 6nemli
katkisi, farkli yontemlerden elde edilen etkinlik sonug¢larinin karsilastirilmasidir. Bu
amagla, Cummins ve Zi (1998), matematiksel programlama ve ekonometrik
modellerden dokuz farkli yontem kullanarak elde ettikleri sonuglart g¢esitli
istatistiksel analizlerle sinamiglardir. Bulgular, etkinlik analizlerinin, secilen yonteme
bagl olarak farkli sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir. Cummins v.d. (1999)>

tarafindan, hayat alanin1 konu alan bir baska ¢alisma ise birlesme ve devralmalarin

sirketlerin etkinligi iizerindeki olumlu etkiyi yansitmaktadir.

ABD disindaki gelismis {ilkelerin sigortacilik endiistrilerinde etkinligi
inceleyen az sayida calisma degerlendirildiginde su calismalar goze carpmaktadir:
Fukuyama (1997)*, Japonya hayat sigortas: endiistrisindeki iiretim etkinligini
belirlemek amactyla DEA yéntemini kullanmakta; Jeng ve Lai (2005)™ ise, Japonya
hayat dis1 sigortacilik alanlarinda hem {i¢ farkli organizasyonel yapiya hem de girdi
ve ciktilarin belirlenmesinde kullanilan iki farkli bakis acisina gore olusturulan
modeller cergevesinde, sirketlerin etkinliklerini DEA yontemiyle incelemektedir.

Fecher v.d. (1993)°* tarafindan yapilan bir calismada, bir matematiksel

programlama ve bir ekonometrik model kullanilarak, Fransa sigortacilik

3% A. M. Yuengert, “The Measurement of Efficiency in Life Insurance: Estimates of a Mixed Normal-
Gamma Error Model”, Journal of Banking and Finance, 17, 1993,ss. 483-496.

3 L. A. Gardner ve M. F. Grace, “X-Efficiency in the U. S. Life Insurance Industry”, Journal of
Banking and Finance, 17, 1993, ss. 497-510.

36 J. D. Cummins ve H. Zi, “Comparison of Frontier Efficiency Methods: An Application to the U.S.
Life Insurance Industry”, Journal of Productivity Analysis, 10, 1998, ss. 131-152.

7 7. D. Cummins, S. Tennyson ve M. A. Weiss, “Consolidation and Efficiency in the U.S. Life
Insurance Industry”. Journal of Banking and Finance, 23, 1999, ss. 325-357.

¥ H. Fukuyama, Investigating Productive Efficiency and Productivity Change of Japanese Life
Insurance Companies, Pacific-Basin Finance Journal, 5, 1997, ss. 481-509.

39 y. Jeng ve G. C. Lai, “Ownership Structure, Agency Costs, Specialization, and Efficiency:
Analysis of Keiretsu and Independent Insurers in the Japanese Nonlife Insurance Industry” The
Journal of Risk and Insurance, 72, 2005, ss. 105-158.

0 F Fecher, D. Kesler, S. Perelman ve P. Pestieau, “Productive Performance of the French Insurance
Industry”, The Journal of Productivity Analysis. 4, 1993, ss. 77-93.
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endiistrisinin hayat alaninda etkinlik analizi konu edilmektedir. Hardwick (1997)*",

Ingiltere hayat sigortas1 alaninda, SFA yontemini kullanarak ve firma biiyiikliigiinii
dikkate alarak maliyet etkinligini arastirmaktadir; analitik bulgular, biiytlik firmalarin

kiigiik firmalara gore daha etkin oldugunu gostermektedir.

Mahlberg ve Url (2003)°*%, bir baska gelismis Avrupa iilkesi olan
Avusturya’da, sigortacilik endiistrisinin teknik etkinligini DEA yontemi araciligiyla
aragtirmakta ve bulgular, 1994 yilindan itibaren Avrupa Birligi genelinde gegerli
olan, sigortacilik i¢in Tek Pazar (Single Market) silireci agisindan

degerlendirilmektedir. Cummins v.d. (2004)°*

tarafindan yapilan bir caligma ise
Ispanya sigortacilik endiistrisinde, hem organizasyonel yapinin sirket etkinligi
tizerindeki etkisi incelenmekte, hem de “etkin piyasa yapis1 hipotezi” test
edilmektedir. Bu calismada, tiim alanlar i¢cin, DEA yontemi kullanilarak, teknik,
maliyet ve hasilat etkinlikleri belirlenmektedir. Benzer olarak, Diacon v.d. (2002)>*,
Avrupa Birligi'nde olusan Tek Pazar kavraminin onbes liye iilkenin sigortacilik
endistrilerinin  teknik etkinlikleri iizerindeki etkisini DEA yoOntemi ile

arastirmaktadir. Turchetti ve Daraio (2004)>*

tarafindan yapilan bir ¢aligmada ise,
Italya motorlu tasit sigortas1 alanindaki sirketlerinin teknik etkinlikleri, 1982-2000

donemi kapsaminda ele alinmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin sigortacilik endistrileriyle ilgili etkinlik analizleri
oldukca kisithidir. Literatiirde, Liu (1994) ve Hao ve Chou (2005) tarafindan Tayvan
sigortacilik  endiistrisinin  hayat alaninda etkinligi inceleyen c¢alismalar

bulunmaktadir. Liu (1994)°*, DEA yontemi ile yabanci ve yerli firmalarin teknik

! p. Hardwick, “Measuring Cost Inefficiency in the UK Life Insurance Industry”, Applied Financial
Economics. 7, 1997, ss. 37-44.

2 B. Mahlberg ve T. Url, “Effects of the Singel Market on the Austrian Insurance Industry”,
Empirical Economics, 28, 2003, ss. 813-838.

>3 J. D. Cummins, M. Rubio-Misas ve H. Zi, “The Effect of Organizational Structure on Efficiency:
Evidence From the Spanish Insurance Industry”, Journal of Banking and Finance, 28, 2004, ss.
3113-3150.

4 'S. R. Diacon, K. Starkey ve C. O’Brien, “Size and Efficiency in European Long-Term Insurance
Companies: An International Comparison”, The Geneva Papers on Risk and Insurance, 27, 3,
2002, ss. 444-466.

5 G. Turchetti ve C. Daraio, “How Deregulation Shapes Market Structure and Industry
Efficiency:The Case of the Italian Motor Insurance Industry”, The Geneva Papers on Risk and
Insurance, 29, 2, 2004, ss. 202-218.

6 T. Liu, “Evaluation Operating Efficiency of Life Insurance Industry in Taiwan: A Comparison of
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etkinliklerin, Hao ve Chou (2005)*" ise, 1977 - 1999 déneminde 26 hayat sigortast
sirketi i¢in maliyet etkinligini incelemekte, diger analizlerle X-etkinligin piyasa payz,
triin farklilastirmas1 ve Olcek etkinligi ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Geligsmekte olan bir bagka {ilke deneyimi olan Hindistan ile ilgili bir ¢aligma, Tone
ve Sahoo (2005)°*" tarafindan yapilmustir. Bu ¢alisma, hayat alanindaki sirketlerin
1982 — 2001 donemindeki maliyet etkinliklerini DEA yontemi ile ortaya
koymaktadir.

Tablo 3.7°de gorildiigii gibi, gelismis {ilkelerin aksine, gelismekte olan
ilkelerin sigorta endiistrilerini inceleyen etkinlik analizleri oldukga siirh sayidadir.
Bu alandaki literatiire yapilacak katkilar, gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in yol

gosterici olabilecektir.
3.3.1.2. TSE Temelli Etkinlik Calismalar1

TSE’nin, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, ekonomi i¢indeki
onemi ihmal edilmistir. Tiirkiye’de finansal kesimin siiriikleyici giicii bankaciliktir.
Bu nedenle, bankacilik sektoriiniin etkinligini konu alan ¢alismalara sikca

rastlanmaktadir (bknz. Bu ¢alismanin TBE’de etkinlik analizleri).

TSE’nde etkinligi ele alan ¢aligmalara son donemlerde rastlanmaktadir. Bu
caligmalarin biiylik cogunlugunda teknik etkinlik, DEA yontemi kullanilarak
belirlenmistir. Ciftci (2004)°*, TSE'nde faaliyet gosteren firmalar1 hayat ve hayat
dis1 seklinde iki gruba ayirarak 1998 — 2002 donemindeki etkinlik diizeylerini
belirlemeyi amaglamistir. Ciftci (2004), calismasinda dort girdi (personel sayisi,
acente sayisi, sabit varliklar ve 6zkaynaklar), iki ¢ikt1 (prim liretim miktar1 ve teknik

kar) kullanmistir. Caligmanin sonuglarina gore, hayat dis1 alanlarda faaliyet gosteren

Local and Foreign Companies”, Journal of Insurance, 2, 1994, ss. 114-126.

*7J. C. J. Hao ve L-Y. Chou, “The Estimation of Efficiency for Life Insurance Industry: The Case in
Taiwan”, Journal of Asian Economics, 16, 2005, ss. 847-860.

¥ K. Tone, and B.K. Sahoo, “Evaluating Cost Efficiency and Returns to Scale in the Life Insurance
Corporation of India Using Data Envelopment Analysis”, Socio-Economic Planning Sciences, 39,
2005, ss. 261-285.

9 H. Ciftei, “Tiirk Sigorta Sektoriiniin Sorunlari: DEA Analizi ile Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinlik
Diizeylerinin Belirlenmesi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13, 1, 2004,
ss. 121-143.
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41 sirketten 11’inin etkin, hayat alaninda faaliyet gdsteren 12 sirketten ise 9’unun
etkin oldugu belirlenmistir. Kilickaplan ve Bastiirk (2004)™°, TSE’nde hayat dist
alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin 2002 yilindaki etkinliklerini DEA ile
incelemistir. Bu ¢alismada, bes girdi (personel sayisi, likit aktifler, sabit varliklar,
teknik karsiliklar, 6zsermaye) ve ti¢ ¢ikt1 (alinan primler, teknik kar / zarar ve mali
gelir) kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore ele alinan 30 sigorta sirketinden

13”ii teknik olarak etkin bulunmustur. Sezen vd. (2005)°°!

tarafindan yapilan ¢alisma,
Tiirk sigortacilik endiistrisinde hayat dist alanlar1 ele almakta ve 1998 — 2003
doneminde bu sirketlerin etkinliklerini DEA araciligiyla incelemektedir. Sezen v.d.
(2005), girdi olarak toplam giderleri, 6zkaynaklar1 ve borglar toplamini; ¢ikti olarak
da teknik karsiliklarin toplam degerini ve Odenen tazminatlar toplaminm
kullanmiglardir. Burada elde edilen bulgular, 1998 yilinda 7, 1999 yilinda 5, 2000
yilinda 7, 2001 yilinda 5, 2002 yilinda 8, 2003 yilinda ise 11 sirketin etkin bir
faaliyet i¢inde bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin literatiire bir baska
katkisi, sirketlerin biiytikliiklerine gore kiimelenerek ortalama etkinlik diizeylerinin
belirlenmesidir. Sonug olarak, 1998, 1999 ve 2003 yillarinda biiyiik 6l¢ekli sigorta
sirketlerinin, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda ise orta 6lgekli sigorta sirketlerinin en

yliksek etkinlik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir.

Kiligkaplan v.d. (2004)>? calismalarinda, Tiirkiye’nin sigorta sektoriiniin
Avrupa Birligi iilkeleri ile rekabet edebilirligini ortaya koyabilmek amaciyla,
Malmquist toplam faktor verimliligi (TFV) endeksi kullanilarak goreli etkinlik
analizini yapmiglardir. Bunun i¢in 1998 — 2002 doéneminde sektdrde hayat dis1 alanda
faaliyet gOsteren sigorta sirketleri aragtirma kapsamini olusturmustur. Kiligkaplan ve
Karpat (2004)°>, 1998-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki hayat sigortas: sektoriinde
faaliyet gosteren cesitli biiyiikliikteki firmalarin teknik, saf ve ol¢ek etkinliklerini

0'S. Kiligkaplan ve F. Bastiirk Hayirsever, “Tiirkiye’de Hayat Dist Alanda Faaliyet Gosteren Sigorta
Sirketlerinin 2002 Yilindaki Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Olgiilmesi”, Gazi
Universitesi 1ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6/2, 2004, ss. 63-79.

>! B. Sezen, H. ince ve S. Aren, “Tiirkiye’deki Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin Veri Zarflama Analizi
Teknigi ile Goreli Etkinlik Degerlendirmesi”, Iktisat, isletme ve Finans, 20, 2005, ss. 87-95.

%52 Serdar Kiligkaplan, Murat Atan ve Feride Hayirsever, “Avrupa Birligi’nin Genisleme Siirecinde
Tirkiye Sigortacilik Sektoriinde Hayat Dist  Sirketlerin  Verimliliklerinin  Degerlendirilmesi”,
Geleneksel Finans Sempozyumu - 2004, Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii
Ve Yiiksekokulu, 2004, ss. 105-113.

533 Serdar Kiligkaplan ve Gaye Karpat, “Tiirkiye Hayat Sigortas1 Sektoriinde Etkinligin incelenmesi”,
DEU 1iBF Dergisi, Cilt: 19, Say: 1, Y1l: 2004, ss. 1-14.
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arastirmiglardir. Calismada, hayat sigortasi sirketlerinin etkinligi iki asamada
gerceklestirilmistir. 11k asamada, s6z konusu sigorta sirketlerine ait girdi ve ¢ikti
gruplart etkinlik Olcimii (teknik etkinlik) amaciyla ¢iktt yonlii (CCR) DEA
kullanilarak etkinlik skorlar1 elde edilmistir. ikinci asamada ise, etkinlik {izerinde
etkili olan cesitli agiklayicit degiskenlerin etkilerini belirlemek amaciyla DEA’dan
elde edilen etkinlik skorlar1 bagimli degisken alinarak Tobit modeli kullanilmistir.
Calisma sonuclarina gore, prim tahsilatlar1 ve bu tahsilatlarin finansal enstriimanlara
aktarilmas1 aracilifiyla gelir saglayan sigorta sirketlerinin sayisindaki artis, pazar
paylarindaki boliinme nedeniyle, sirket basina diisen prim tutarinda azalisa neden
oldugundan, teknik etkinligi azaltici yonde bir etkiye sahiptir. Buna karsilik, sirket
sayilarindaki artig, optimum oOlcekle caligma standardinin ve rekabet kosullarina
iliskin kurallarin uygulanma gereksiniminin olusmasi1 nedeniyle Slgek etkinligini

arttirict yonde bir etkiye sahiptir.

Kasman ve Turgutlu’®, 2007 yilinda 1999 — 2005 dénemi icin sigorta
sirketlerinin teknik etkinlik diizeyini veri zarflama analizi ve stokastik sinir analizi ve
sans kisith veri zarflama analizi yoOntemlerini kullanarak tahmin etmislerdir.
Aragtirma sonucuna gore kullanilan yontemlerin etkinlik sonuglar1 tizerinde onemli

farkliliklar olusturdugu tespit edilmistir.

Kayali (2007)°>°, 2000 — 2006 déneminde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
sigorta sirketlerinin teknik, saf teknik ve Olcek etkinliklerindeki gelisimi
incelemektedir. Calismada, etkinlik degerleri veri zarflama analizi yoOntemi
kullanilarak hesaplanmaktadir. Etkinlik degerlerinin doénem igindeki degisimi,
Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi kullanilarak oOl¢lilmistiir. Ampirik
sonuglar, 2000 — 2006 donemi Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sigorta sirketlerin

etkinlik degerlerinde artig oldugunu gostermektedir.

%% Adnan Kasman ve Evrim Turgutlu, “A Comparison of Chance-constrained DEA and Stochastic
Frontier Analysis: An Application to the Turkish Life Insurance Industry”, 8. Tiirkiye Ekonometri
ve istatistik Kongresi, inonii Universitesi, Malatya, 2007.

> Cevdet Alptekin Kayali, “2000 — 2006 Doneminde Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Sigorta
Sirketlerinin Etkinlik Degerlendirmesi”, Celal Bayar Universitesi [iBF, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:
14, Say1:2, Yil: 2007, ss. 103-115.
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Turgutlu, K6k ve Kasman (2007)°*°, 1990 — 2004 doéneminde hayat dist
alanlarda faaliyet gosteren Tiirk sigortacilik sirketlerinde teknik etkinligi
incelemektedir. Bu dogrultuda, veri zarflama analizi ve sans kisith veri zarflama
analizi olmak tizere iki yontem kullanilmaktadir. Caligmanin bulgulari, ele alinan
donemde, Tiirk sigortacilik endiistrisinde hayat dis1 alanlarda belirgin bir etkinsizlik
sorunu oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki yOntemin sonuglarinin tutarhiligi,
Spearman sira korelasyonu ve Mann-Whitney-Wilcoxon testi ile simanmaktadir.
Yapilan sinama testi farkli yontemlerden elde edilen bulgularin etkinlik diizeylerinin
siralamalar1 bakimindan oldukga tutarli oldugunu, ancak ortalama etkinlik diizeyleri

ele alindiginda belirgin farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Kasman ve Turgutlu (2009)°*’, 1990 — 2004 déneminde hayat dist alanlarda
faaliyet gosteren Tirk sigortacilik sirketlerinde maliyet ve Olgek etkinligini
incelemektedir. SFA modelinin kullanildig1 ¢alismada maliyet etkinsizligi, yiizde
18.3 ile yiizde 36.9 arasinda deger almistir. Ortalama maliyet etkinlik degerlerine

gore kiiciik dlgekli firmalar, biiyiik 6lgekli firmalara gére daha etkin bulunmustur.

Tablo 3.8’de, Tiirk sigortacilik endiistrisindeki sirketlerin etkinliklerinin ele
alindig1 bazi caligsmalara yer verilmistir. Bu calismalar, alanlar, 6l¢iilen etkinlik tiiri,

incelenen donem ve kullanilan yontem olarak siniflandirilmastir.

6 Evrim Turgutlu, Recep Kok ve Adnan Kasman, “Tiirk Sigortacilik Sirketlerinde Etkinlik:
Deterministik ve Sans Kisith Veri Zarflama Analizi”, iktisat/isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 22,
Subat 2007, ss.85-110.

>*7 Adnan Kasman ve Evrim Turgutlu, “Cost Efficiency and Scale Economies in the Turkish Insurance
Industry”, Applied Economics ISSN 0003-6846, 41, 2009, ss.3151-3159.

302



Tablo 3.8: Tiirk Sigortacilik Endiistrisine Yonelik Etkinlik Analizleri

Calisma Faaliyet Alam Dénem Etkinlik Tiirii Yontem
Ciftci (2004) Hayat ve Hayat dis1 1998-2002 Teknik DEA
Kiligkaplan ve Bastiirk Hayat dis1 2002 Teknik DEA
(2004)
Sezen v.d. (2005) Hayat dist 1998-2003 Teknik DEA
Kiligkaplan v.d. (2004) Hayat dis1 1998-2002 Teknik Malmquist
TFV
Kasman ve Turgutlu (2007) Hayat dis1 1999-2005 Teknik DEA-
CCDEA-
SFA
Turgutlu, Kok ve Kasman Hayat dist 1990-2004 Teknik DEA-
(2009) CCDEA
Kasman ve Turgutlu (2009) Hayat ve Hayat dis1 1990-2004 Maliyet SFA
Kiligkaplan ve Karpat (2004) | Hayat 1998-2002 Teknik, saf ve DEA-Tobit
Olgek Model
etkinlikleri
Kayal1 (2007) Hayat ve Hayat dis1 2000-2006 Teknik, saf ve DEA-
oleek Malmquist
etkinlikleri TFV
Biilbiil ve Akhisar (2004) Hayat dis1 1999-2003 Teknik DEA

Kaynak: Tarafimizdan diizenlenmistir.

3.3.2. TSE’de Teknik Etkinlik, Etkinsizlik Kaynaklar1 ve Saha Bulgularinin

Analizi

Calismada daha oOnce belirtildigi gibi, sigortacilik endiistrisinde etkinlik
analizleri, yogun olarak gelismis {lkelerle ilgili yapilmaktadir. Endiistrinin
gelismekte olan iilkelerdeki durumunun ve sirketlerin performansinin belirlenmesine
iliskin calismalarin az sayida olmasi, mevcut literatiiriin 6nemli bir eksikligidir. Tiirk
sigorta sirketlerinin performansi da diger finansal veya reel kesim sirketlerine gore

oldukga sinirl sayida ¢calismaya konu olmustur.

Oysa sigortacilik endiistrisinin ekonomik istikrar ve gelisme yoniindeki
islevleri, ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke ekonomisi i¢in oldukca
onemlidir. Sigorta sirketlerinin etkin g¢aligmasi, endiistrinin beklenen iglevlerini
yerine getirebilmesi yoniinde gerekli sartlardan biridir. Dolayisiyla, bu endiistrideki
sirketlerin etkinlik diizeylerinin hangi faktorlere baghi oldugunun bilinmesi
onemlidir. Tiirkiye ornegi cergevesinde, ekonomik gelisme ve istikrara Onemli
katkida bulunacagi Ongoriillen sigortacilik endiistrisine iliskin performansin

bilinmesi, hem endiistriye 0zgii sorunlarin asilmasina hem de ulusal kalkinma
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yoniinde politika gelistiren karar alma birimlerinin yol haritast olusturmalarina
yardime1 olacagi umulmaktadir. Bu ¢ergevede, TSE’nin 6nce DEA yoOntemiyle
teknik etkinlik diizeyleri ve Malmquist endeksiyle de TFV hesaplanmis, sonra teknik
etkinlik skorlarinin bagimli degisken olarak alindigi Tobit modeli ile endiistrinin
etkinsizlik kaynaklar1 arastirilmistir. Ayrica ¢alismanin devam eden kisminda
TSE’nin teknik etkinlik (yonetim etkinligi) gostergeleri sahadan elde edilmis birincil
verilerle birlikte (faktér analizi) yorumlanmak istenmistir. Ancak, TSE’den ve
TYF’dan yetersiz”® sayida (TSE’den 28 adet, TYF’dan 12 adet) anket gelmesi
nedeniyle TSE’de ve TYF’daki (bankacilik sektorii disindaki finansal endiistri)
yonetim birikiminin TE iizerindeki etkisini incelemek ve ampirik bulgularin daha net
bir sekilde yorumuna imkan saglamak i¢in bu iki endiistrinin veri tabani birlikte

analiz edilmistir.

3.3.2.1. TSE’de Analitik Bulgular: DEA ve DEAMalmquist indeksi

Calismada ¢ikt1 eksenli BCC varsayimi altinda DEA etkinlik degerleri ve
TFV degerleri hayat dis1 ve hayat alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinde ayri
ayr1 hesaplanmistir. Hayat dis1 alanda faaliyet gosteren yirmi sigorta sirketine iligkin
sonuclar Tablo 3.9°da ve hayat alaninda faaliyet gdsteren onbes sigorta sirketine

iliskin sonuglar Tablo 3.10°da verilmistir.

Buna gore, hayat dis1 alanda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin ortalamasi
acisindan bakildiginda, donem basinda TFV’deki degisme artis yoniinde yiizde 0.09
iken, bu degisme donem i¢inde yillara gdore dalgali bir seyir izlemistir. Baslangi¢
yilinin yani sira TFV’deki degisim artis yoniinde oldugu yil 2007/2008’dir (ylizde
0.02). Buna karsin, 2006/2007 ve 2008/2009 donemlerin verimliliklerinde diisiis
oldugu gozlemlenmistir. Finansal krizin Oncesine ve sonrasina denk gelen bu
donemler maruz kalinan finansal kayiplarin, hem reel hem de finansal endiistriyi
kapsayacak sekilde yayilma etkisiyle beraber derinlesmesi, bu doneme iliskin
verimlilik degisimini olumsuz etkilemistir. Ayrica, endiistride faaliyet gdsteren

sirketlerin yaklasik yarisinin sermayesi bankalara ve holdinglere aittir. Bu

5% Faktor analizinin yapilabilmesi i¢in gereken KMO (Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
Adequacy) testi gecilememistir (ylizde 60’1n altinda sonug¢ vermistir).
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kurumlarin, kriz nedeniyle mali yapilarinin bozulmasi ve yeni kaynak girisinin
tersine donmesi sigorta sirketlerinin verimlili§ine yansimistir. Kriz doneminde
goriilen verimlilik artis1 (ylizde 0.02), analize dahil edilen sirketlerden yiizde ellisinin
verimliliginde meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. S6z konusu sirketlerin,
sirket yonetiminin nakit ve kaynak yonetimindeki performansindan kaynaklanmakta
oldugu sdylenebilir. Ciinkii analiz doneminde genel ortalama degerleri
incelendiginde, toplam faktér verimliligi degisim endeksinde yiizde 0,001 oraninda
gerileme s6z konusudur. Donemler itibariyla, toplam faktdr verimliligindeki degisim
endeksindeki gerilemenin tamami teknolojik degismeden kaynaklanmaktadir. Dénem
icerisinde teknik etkinlik degisim endeksinde ise yiizde 0,05’lik ilerleme, yonetsel

etkinligin basarisin1 gdstermektedir.

Karar birimleri diizeyinde TFV’deki degisim esas alindiginda, onbir firmanin
verimliligi artis yOniinde degisirken, dokuz firmanin verimlilik degisimi azalig
yoniindedir. Axa Sigorta, tiim inceleme doneminde verimliligindeki degisimini
pozitif yaparken, Birlik Sigorta hi¢cbir donemde teknolojik degisme diizeyine bagh

olarak verimlilik degisimini artisa ¢evirememistir.

Yine, calismanin temel amacina bagl olarak yonetim performansina baglh
olarak elde edilen teknik etkinlik (TE) bulgulari, ortalama biiytikliikler sekliyle
incelendiginde donem basinda TE 0,99 iken, donem i¢inde de yatay bir seyir
izleyerek konumunu korumustur. Arastirmaya konu olan her bir karar birimi
acisindan analiz sonuclarina bakildiginda, yine baslangic donemindeki etkinlik
Olciitleriyle donem i¢i ve donem sonundaki etkinlik Olciitlerinde Onemli
degisikliklerin olmadig1 gozlemlenmistir. Analize dahil edilen yirmi sigorta
sirketinden besi etkin (AIG, Axa, Deniz Hayat, Generali ve Hiir Sigorta) geriye kalan
onbesi etkinsiz bulunmustur. Ak, Eureko ve Isik Sigorta’nin tiim donemlerde

etkinligi dusiiktiir.
2008 kriz yilinda TE’deki degismeye bagli olarak TFV’nin iyilesmesi

yonetimin etkinliginin artmasindan kaynaklanirken, teknolojik degismedeki azalis ise

sigorta sirketlerinin uygun ol¢ekte calismadiklarini géstermektedir.
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Tablo 3.9: TSE Hayat dis1 Sigorta Sirketlerinin Cikt1 Eksenli DEA Etkinlik Diizeyleri ve Malmquist Endeksi TFV Sonuglari

Teknik Etkinlik (TE) Diizeyleri

Malmquist Endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV)

Karar Birimleri Teknik Etk. Teknolojik q
2005 2006 2007 2008 2000 | 20052009 | ciomeOrt. | Defisme Ortalama | 2005=>2006 | 2006=>2007 | 2007=>2008 | 2008=>2009 | Vialmquist TFV
TE Ort. . Ortalama
(Catc-up) (Frontier)
AIG 1 1 1 1 | 1 0.994535 0.999174 1.000073 1003098 1003245 0.968438 0.993713
Aksigorta 0993631 | 0.987125 | 0991183 | 099556 | 0.996835 | 0.992867 1013367 0.994417 0.994341 0.997998 1025576 1012553 1.007617
Anadolu Sigorta 1 1 1 0.999881 | 0.998542 | 0.999685 0.997772 0.999568 1061967 | 0.930056 1001348 0.997647 0.997755
Alllianz Sicorta 1 | 1 099469 | 0993621 | 0.997662 1.010314 0.982237 0.998848 1008467 0.947833 1011316 0.991616
S5 Sz 1 1 1 1 1 1 1.01261 0.993132 1.003 1002442 1006684 1009753 1.00547
JAVivalSizorta 0.990487 1 1 1 1 0.998097 1.011745 0.988932 1.008663 1001414 0.983587 1008054 1.00043
Birlik Sigorta 1 1 1 1 0993152 | 0.99863 1.001306 0.990393 0.999245 0.995047 0.996802 0.97491 0.991501
Bl e Sigomia 1 1 1 1 | 1 0.987025 0.991403 1000449 | 0.990467 0.999348 0.924617 0.97872
Ergo Sigorta 1 0.996602 1 1 1 0.99932 1.013944 0.991365 0.993158 0.996454 1019547 1010498 1.004914
o Sz 0982048 | 0982806 | 0983392 | 0.967696 | 0.981968 | 0.979582 1.008225 0.992079 1000522 | 0.992403 0.999408 1008213 1.000137
Generali Sigorta 1 ! 1 1 1 1 0.999997 0.99289 1010502 | 0.980006 0.981774 0.999315 0.992899
G Siwia 1 0.998878 | 0.995764 1 1 0.998928 1.005505 0.999253 103056 0.969881 1041229 0.976986 1.004664
ity Sigona 1 0.998996 1 0996232 | 0996392 | 0.998324 1006566 0.997033 0.998658 1020231 0.995903 0.994856 1.002412
HDI Sigorta 0977084 | 0978616 | 0.993602 1 0.996821 | 0.989225 1010342 0.993206 1005273 1.007957 1028125 0.972159 1003379
i Siigria 1 1 1 1 | 1 1002037 0.989413 0.991598 0.988547 1.00318 0.981999 0.991331
BiSisors 0997774 | 0996704 | 0995678 | 0.986928 | 0.995165 | 0.99445 1.006315 0.993604 1024122 | 0.978097 0.990994 1.005774 0.999747
Wit Sigaa 0.990097 | 0.981553 1 1 0992362 | 0.992802 1013418 0.99283 0.991804 1.054043 1005312 0.968038 1004799
Ray/Sigorta 1 1 1 0.991555 1 0.998311 1.000599 1003152 102352 0.970723 0.989715 1030003 1.00349
Yapt Kredi Sigorta 1 0.997718 1 1 1 0.999544 1.018064 1000594 1055421 0.956564 1042809 101792 1018179
Zurich Sigorta 0994332 | 0.995863 1 0992555 | 0978123 | 0.992175 0.999855 0.992542 100071 0.999668 0.986027 0.980689 0.991774
Tis 0.996272 | 0995742 | 0997980 | 0.996254 | 0.996149 | 0.996479 1.005677 0.993861 1009622 | 0.992178 1002422 0.992687 0.999227
Nl 1.018064 1.003152 1.061967 1.054043 1042809 1.030003 1018179
N fimmmm 0.987025 0.982237 0.991598 0.930056 0.947833 0.924617 0.97872
S S 0.007731 0.00483 0.019964 | 0.025134 0.021849 0.024249 0.008393




Tablo 3.10’da TSE hayat sigortasi alaninda faaliyet gosteren 15 sigorta
sirketinin, ortalamasi agisindan bakildiginda donem basinda TFV’deki degisme artis
yoniinde yiizde 1,4 iken, bu artis egilim 2006/2007 yili hari¢ diger yillarda devam
etmistir. 2005 — 2009 doneminin TFV’nin genel ortalama degisimindeki artis yiizde
0,05’tir. Bu artisin 6nemli bir kismi, teknolojik degismeden kaynaklanmaktadir.
Karar birimi diizeyinde degerlendirildiginde, hayat alaninda analize dahil edilen

onbes sigorta sirketinden onbirinin TFV’1 artarken, dordiiniin azalmaktadir.

Teknik etkinlik (TE) bulgular1 degerlendirildiginde donem basinda 0,98 iken,
donem ig¢inde ¢ok kii¢iik bir artigin yani sira yatay bir seyir izlemis ve ortalama 0,99
olmustur. Analize dahil edilen onbes sigorta sirketinin TE diizeyinde sekizinin etkin
(AIG, AK, Anadolu, Axa, Aviva, Birlik, Mapfre, Yap1 Kredi), yedisinin ise etkin
olmadigi (Allianz, Deniz, Ergo, Fortis, Garanti, Groupama, Vakif) goriilmektedir.

TSE’de hayat ve hayat dis1 alanda faaliyet gdsteren sigorta sirketleri birlikte
degerlendirildiginde, yonetim performansi olarak ele aliman TE diizeyinde bir
farkliligin olmadig1 ve etkinsiz bir seyir izledikleri goriilmektedir. Ancak, TFV’nin
degisimi esas alindiginda, hayat alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
TFV’deki ortalama degismenin daha yiiksek oldugu (yiizde 0,5) sdylenebilir. Ayrica,
tiim karar alma birimlerine yonelik performans gostergelerinin dagilimini gdsteren
standart sapmanin analiz donemi boyunca arttig1 goriilmektedir. Bu durum, sigorta
sirketleri arasinda verimlilik degisimlerinin 6nemli farkliliklar gosterdigini ve buna

bagli rekabetin siddetinin arttigin1 gdstermektedir.

2001 it igerisinde ekonomide yasanan daralma ve bankacilik
endistrisindeki yeniden yapilanma, sigorta sirketleri arasindaki rekabeti Onemli
Olciide etkilemistir. 2001 yilinda, 11 Eyliil teror saldirist basta olmak iizere
uluslararasi sigorta piyasalarinda goriilen biiylik hasarlar reasiirans fiyatlarin1 yukari
cekerken, Ulkemizde yasanan krizin reel sektdrde yol agtigi daralma ve ekonomide
yasanan kiiciilme, sigorta sirketleri arasinda rekabeti arttirarak primler genel

diizeyinin diismesine neden olmustur.”’

%9 Kiligkaplan ve Karpat, s. 11.
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Genel olarak, kriz donemlerinde mali karlarda 6nemli Olg¢lide reel artislar
meydana gelirken, teknik karlarda reel anlamda azalma meydana gelmektedir. Bunun
temel nedeni ise, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan daralmanin fiyat rekabetini 6nemli
Olclide arttirmasi ve primler genel diizeyinin diismesine neden olmasidir. Kriz
donemlerinde, bono ve tahvil fiyatlarinda goriilen asir1 yiikkselmeler ise sigorta
sirketlerinin mali gelirlerinde 6nemli artiglara neden olabilmektedir. Sirketin etkinligi
acisindan birbirine zit bu iki faktdriin net etkisi, sirket yonetiminin bagarisini ortaya
koymaktadir. 2007/2008 finansal kriz doneminde, hem hayat disi hem de hayat
sigortalarinda faaliyet gosteren firmalarin etkinlik diizeylerindeki artis bu donemde
sirket yonetiminin basarili oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Buna
karsin; etkinlik degerlerinin diisiik oldugu donemlerde yasanan teknik karlardaki
azalisin mali karlardaki artis ile telafi edilememesi, s6z konusu yillarda etkinlik
diizeylerinin diismesine neden olmaktadir. Ayrica kriz dolayisiyla yasanan risk artigi
ve enflasyonist baskilar, sigorta sirketlerinin 6zkaynak diizeylerinin zayiflamasina ve

teknik sonuclarin bozulmasina neden olabilmektedir.

Ayrica, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren bircok sirket, banka
istirakidir. Dolayisiyla, bankacilik sektoriiniin karsilastig1 riskler ve sorunlar, sigorta
sirketlerine de yansimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin derin finansal krizler yasadig
yillarda bankalar ¢esitli risk ve 6deme giicliikleri yasamistir. Bu donemde, bankalarin

yasadig1 darbogaz sigorta sirketlerinde de goriilmiistiir.
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Tablo 3.10:TSE Hayat Sigorta Sirketlerinin Cikt: Eksenli TE Etkinlik Diizeyleri ve Malmquist indeksi TFV Sonuglari

Teknik Etkinlik (TE) Diizeyleri Malmquist Endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV)
Karar Birimleri 2005-2009 Te!(.nik Etk. T]e)l;g;;l::lj:k Malmquist
2005 2006 2007 2008 2009 TEoOre. | DegismeOrt. Ont. 2005=>2006 | 2006=>2007 | 2007=>2008 | 2008=>2009 TFV
(Catc-up) (Erontier) Ortalama

AIG 1 1 1 1 1 1 0.995223 1.000382 0.999987 1.015541 1.024524 0.943375 0.995857
AKSigorta 1 1 1 1 1 1 0.994782 1.020651 1.005583 0.999927 0.952779 1.100739 1.014757
Anadolu Sigorta 1 1 1 1 1 1 0.977204 1.006656 1.015093 0.951667 0.986285 0.97586 0.982226
Alllianz Sigorta 0.983589 1 0.997185 1 1 0.996155 1.016127 0.999768 1.063582 0.959244 1.045273 0.992416 1.015129
Axa Sigorta 1 1 1 1 1 1 1.021675 1.002582 1.05854 0.988196 1.039646 1.008584 1.023742
AvivaSa 1 1 1 1 1 1 1.041794 0.996472 1.000137 0.999721 1.019687 1.096081 1.028907
Birlik Hayat 1 1 1 1 1 1 0.986298 1.010834 1.004517 0.996753 0.966014 1.01985 0.996783
Deniz Hayat Sigorta 1 1 1 1 0.925915 0.985183 0.977991 1.006644 1.05459 0.950057 0.976398 0.956265 0.984328
Ergo Emeklilik Hayat 0.9704 0.992086 0.989105 1 0.972577 0.984834 0.995927 1.009517 0.991473 0.990712 1.05318 0.981677 1.00426
Fortis Emeklilik ve Hayat 0.965799 0.981093 0.989074 0.997234 0.928793 0.972399 0.992555 1.015393 0.981234 1.011558 1.054095 0.970034 1.00423
}G\f‘;mﬁ Emeklilik ve Hayat | = 913519 0.929006 0.930415 0.934799 0.930268 0.927601 0.994483 1.006906 1.009128 0.990561 1.008056 0.996995 1.001185
Groupama Emeklilik A.S. 1 0.994257 1 1 1 0.998851 0.994859 1.011308 0.981984 1.013391 1.003879 1.021746 1.00525
Mapfre Sigorta 1 1 1 1 1 1 1.000956 1.002393 0.983782 0.996432 1.006622 1.026701 1.003384
Vakif Emeklilik 0.995684 1 1 1 1 0.999137 1.022966 0.98414 1.01896 1.003594 1.004768 0.99522 1.005636
Yapi Kredi Sigorta 1 1 1 1 1 1 0.999644 1.015569 1.053212 0.963631 1.008036 1.017404 1.010571
Ortalama 0.988599 0.993096 0.993718 0.995468 0.983836 0.990943 1.000832 1.005948 1.014787 0.988732 1.00995 1.006863 1.005083
Maksimum 1.041794 1.020651 1.063582 1.015541 1.054095 1.100739 1.028907
Minimum 0.977204 0.98414 0.981234 0.950057 0.952779 0.943375 0.982226
Standart Sapma 0.017659 0.008959 0.028953 0.022063 0.03073 0.044445 0.012726




3.3.2.2. TSE’de Etkinsizlik Kaynaklari: Tobit Modeli

DEA teknik etkinlik sonuglar1 degerlendirildiginde, TSE’ndeki sirketlerin
2005 — 2009 doneminde etkinsizlik sorunuyla karsi karsiya oldugu belirlenmistir.
Sigortacilik endiistrisinin ekonomik istikrar ve gelisme yoniindeki islevleri, daha
onceki boliimlerde ele alindig1 gibi, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke
ekonomisi i¢in oldukca O6nemlidir. Sigorta sirketlerinin etkin ¢aligmasi, endiistrinin
beklenen islevlerini yerine getirebilmesi yoniinde gerekli sartlardan biridir.
Dolayisiyla, bu endiistrideki sirketlerin etkinlik diizeylerinin hangi faktorlere bagh
oldugunun bilinmesinde bityiik fayda vardir.’® Bulgularin, endiistrinin daha etkin
calismasi i¢in gelistirilecek politikalara 1s1k tutmasi, bu tiir ¢alismalarin 6nemini daha

da arttirmaktadir.

Yine bu 6nem dogrultusunda, Tablo 3.11°de yer alan Tobit modeli ¢alismanin
yonteminde de belirtildigi sekilde tanimlanmis ve sonuglar, ekonometrik ve istatiksel

Olciitler cergevesinde asagidaki sekilde rapor edilmistir.

Tablo 3.11: TSE’de Etkinsizligin Kaynaklari: Tobit Model Bulgulari

Bagimli Degisken: Teknik Etkinlik Diizeyi

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasilik.
Toplam Aktifler (TA) 0.002432%* 0.000434 5.603593 0.0000
Ozkaynak Karlihg1 (ROE) -0.001754** 0.000764 -2.294911 0.0217
Toplam Primler/Ozkaynaklar (PREQ) 0.006067* 0.000974 6.229291 0.0000
Kukla Degisken (OWN) -0.037855%** 0.020765 -1.823071 0.0683
Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) 0.002208* 0.000662 3.334002 0.0009
Likit Varliklar/Toplam Aktifler (LTA) 0.000836%** 0.000500 1.673003 0.0943
Primlerin/Toplam Aktifler (PRTA) 0.001658* 0.000622 2.664429 0.0077
Ozkaynaklar/Toplam Aktiflere (ETA) -0.001216%* 0.000597 -2.037977 0.0416
Prim Uretimi/GSMH (PPEN) 0.002221* 0.000817 2.717595 0.0066
Aktif Karliligi (ROA) 0.001918**** 0.009185 0.208816 0.8346
SCALE:C(11) 0.046795 0.005593 8.366602 0.0000
Log likelihood 57.50649 Hannan-Quinn criter. -2.488772

Breusch-Pagan

0.801 (0.2436)

Not: *, ** ve *** sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, **** ise istatistiksel olarak

anlamli olmadigin1 belirtmektedir.

360 TSE’deki etkinsizligin kaynaklarmin arastirilmasinda; Turgutlu, 2006, ss. 190-209°da yer alan

metodolojiden yararlanilmistir.
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Burada, modelde yer alan aciklayici degiskenler TBE’de yapildig1 gibi 6nce
firma tarafindan kontrol edilemeyen degiskenler (PREQ, OWN, HHI, PRTA, PPEN,
ROE VE ROA) ve daha sonra firma i¢i kontrol edilebilir degiskenler (TA, LTA,
ETA) olarak gruplandirilmigtir.

Firma tarafindan kontrol edilemeyen degiskenlerden ilki, toplam primlerin
Ozkaynaklara orani (sigorta kaldira¢ orani- PREQ)’dir. Bu tahmincinin etkinligi
aciklama giicii (0.0060) olup pozitif isaretlidir. PREQ, sigorta sirketleri i¢in belirgin
bir risk gostergesi olmanin yani sira mevcut kaynaklarin1 kullanma performanslarini
yansitmakta ve sirketin Ozkaynaklariyla karsilayabilecegi prim  diizeyini
gostermektedir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde, PREQ, belirli diizeye kadar, sirketin
performansi tizerinde olumlu bir etki yapabilecektir. Ancak belli bir diizeyden sonra,
riskin  artmast nedeniyle, sirketin performansinin  olumsuz etkilenmesi
beklenmektedir. Bu durum, PREQ’nun agiklama giiciiniin zayif olmasiyla (0.0060)
da iliskilendirilebilir.

Yerli ve yabanci sirketler arasinda, etkinlik yoniinden bir farklilik olup
olmadigini ortaya koymak amaciyla yabanci sirketleri temel alan bir kukla degisken
(OWN)*' modele dahil edilmistir. S6z konusu degiskenin isareti negatif olup
etkinligi agiklama giicii diger degiskenlerden daha yiiksektir (-0.037). Bunun,
TSE’deki  yabanci  sirketlerin ~ 2007/2008  kiiresel  krizinden = olumsuz
etkilenmelerinden kaynakladigi diisiiniilmektedir. Diger bir ifadeyle bu sonug,
yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin uluslararasi faaliyet gostermesi, biiyiik 6lgekli
olmalar1 ve arkasinda yabanci sermaye desteginin bulunmasi gibi avantajlari, kiiresel
krizde sirketlerin kendini koruma giidiisiiyle hareket etmesi nedeniyle dezavantaja

dontistiigiint gostermektedir.

Hipotez (b-4) cergevesinde degerlendirilen ve piyasaya 6zgii etkileri yansitan

>0 Cahigmanin kapsadigi, 2005 — 2009 déneminde, TSE’de yabancr sirketlerin de faaliyet gosterdigi

bilinmektedir. Yerli ve yabanci sirketler arasinda, teknik etkinlik yoniinden bir farklilik olup
olmadigini ortaya koymak amaciyla, firmaya 6zgii bir bagska degisken olarak, OWN kukla degigkeni
modele dahil edilmistir. Sigorta sirketlerinin sermaye bilesiminde yiizde 50 ve daha biiyiik bir oranda
yabanci payin bulunmasi durumunda ele alinan sirket “yabanci” olarak nitelendirilmis; kukla degisken
degeri 1 olarak tanimlanmustir.
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Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI)’nin de etkinlik iizerinde belirleyici ve
isaretinin pozitif oldugu goriilmektedir (0.0022). HHI, sigortacilik endiistrisindeki
yogunlasma diizeyini temsil etmektedir. HHI degiskenine ait katsayinin, pozitif
olmasi, endiistrideki yogunlagsmanin artmasinin, sirketlerin etkinlik diizeyi iizerinde
belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu durum, sirket biiyiikligi ile TE arasindaki
pozitif yonli iligki ile Ortiismektedir. Sigorta sirketlerinin bilancolarinin aktif
kisminda, sigortalilar, acenteler, reasiirans sirketleri ile iliskilerinden dogan alacak
hesaplar1 yer almaktadir. Bu hesaplarin biiylikligii, bir anlamda, sirketin piyasada
yayginlasma diizeyini yansitmaktadir. Dolayisiyla, sigortacilik endiistrisinde
yogunlagsmanin arttigi donemlerde, etkinlik diizeyinin de artmasi, endiistriye hakim
olabilecek biiyiikliikte sirketlerin daha yiiksek etkinlige sahip olduklarini ortaya
koymaktadir.

Hipotez (b-2) cercevesinde degerlendirilen ve sirketlerin etkinligi tizerinde
anlamli etkiye sahip oldugu belirlenen bir baska degisken, primlerin toplam aktiflere
orant (PRTA)’dir. Sigorta sirketlerinin, hizmet yaratma kapasitesini gosteren bu
degiskenin, etkinlik tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu goriilmektedir (0.0016).
PRTA, aynm1 zamanda, sigorta sirketlerinin varliklarina gore satin aldiklar1 risk
diizeyini de ifade etmektedir. Dolayisiyla, risk almada daha kararli davranan
sitketlerin, ele alinan donemde daha yiiksek etkinlige sahip olduklar1 ortaya
konulmaktadir. Analiz doneminde yasanan 2008 finansal krizi nedeniyle, yiiksek risk
yuksek getiri igerisinde riski iyi yOnetmeyi basarabilen sirketlerin mali karlarini
arttirarak  etkinliklerini iyilestirdiklerini sdyleyebiliriz. Bu sonug, 2008 kriz
doneminde kaynaklarini iyi yoneten sirketlerin TE ve TFV sonuclarmin da artis

yoniinde ¢ikmasiyla ortiismektedir.

Hipotez (b-4 ve B-4) cercevesinde degerlendirilen ve sigorta sirketlerinin
etkinligi iizerinde belirleyici oldugu diisiiniilen bir baska degisken, toplumsal sigorta
bilinci olarak kabul edilen prim iiretiminin GSMH’ya orant (PPEN)’dir (0.002).
Sigorta prim iiretiminin GSMH i¢indeki payimin artmasi, endiistrinin derinlestigini ve
toplumda yayginlagtigini gdstermektedir. Bu durum, sirketler arasindaki rekabeti

arttiracak ve sirketler iiretim siireclerini etkinlestirmek yoniinde onlemler alacaktir.
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Ayrica bu parametre, (talep yoniinden) risk satin alan karar birimlerinin risk satin

almadaki kararlilik ve fayda yaratma bilincinin iki yanl etkilesimini agiklamaktadir.

Etkinligi agiklayici olarak ele alman ve firmalar tarafindan kontrol
edilemeyen onemli faktorlerden ikisi de, aktif karlilik degiskeni (ROA) ve 6zkaynak
karhilik degiskeni (ROE)’dir. Bilango karinin sirasiyla toplam aktiflere ve
0zkaynaklara oranin1 gosteren, aktif karliligi (ROA), ve 6zkaynak karliligi (ROE),
sirketlerin yatirnmlarinin getirisini yansitmaktadir. ROA, sigorta sirketi tarafindan
kullanilmis tiim varliklarin getirisini; ROE ise yalniz hisse sahipleri tarafindan
yapilmis yatirimlarin getirisi iizerinde yogunlasmaktadir.”®> Bu baglamda, ROA ile
finansal performans ve etkinlik diizeyi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
ROE ile etkinlik diizeyi arasindaki iligkinin yonii ise hisse sahiplerinin (Sirket
sahiplerinin) karl yatirimlar yapip yapmadigini ve karlarini sirket 6zkaynaklarina
ekleyip eklemediklerine bagli olacagr oOngorilmektedir. Buna gore, ROE
parametresinin etkinlik {izerindeki etkisi negatif (-0.001) c¢ikmistir. Bu durum,
yiiksek oranda 6zkaynak tutan sirketlerin, liretime yonlendirebilecekleri kaynaklari
bir anlamda atil tuttuklarimi ve dolayisiyla {retimlerini  kismalarindan
kaynaklanabilmektedir. Ayrica, bu sonucu, kaynak tahsisinde etkinligi saglayamayan
ve islem maliyetlerini azaltamayarak iyi bir yonetim performansi gerceklestiremeyen
hisse sahiplerinin s6z konusu dénemde yaptiklar1 yatirnmlardan ytiksek getiri elde
edemedikleri seklinde de yorumlayabiliriz. Aktif karhilik degiskeni (ROA) ile
etkinlik arasinda da 6ngoriildiigii gibi pozitif bir iliski elde edilmistir (0.001). Ancak
degisken istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle, degiskenin etkinlik
tizerindeki etkisinin yorumlanmasi tutarsiz ve sapmali olacaktir. Bu durum, analiz
doneminde sigorta sirketlerinin karlarin1 6zsermayeye eklemeleri ve sirket tarafindan
kullanilmig tiim varliklarin getirisinin kriz, nedeniyle belirsizlesmesinden kaynakli

olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Bu c¢aligmanin ikinci boliimiinde incelenen kuramsal gerceve ve sigorta
sirketlerinin ~ etkinligini arastiran bircok c¢alisma esas alindiginda, sirket

biiytlikliigiiniin, etkinligi belirleyici bir unsur olarak ele alindig1 gézlemlenmektedir.

362 R. W. Kolb, ve R.J. Rodriguez, Finansal Yénetim, (Cev. Ali Thsan Karacan), Sermaye Piyasasi
Kurulu: Ankara, 1996, s. 35.
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Sigorta sirketlerinin  biiylikligli ve etkinlik diizeyleri arasindaki iligkinin
belirlenmesi, endiistrinin yapilandirilmasi i¢in onemli bir gosterge olabilecektir. Bu
dogrultuda olusturulan hipotez (B-2) g¢ercevesinde ve firma i¢i kontrol edilebilir
degisken olarak sirketlerin toplam aktif biiyiikliigli (TA) modele alinmistir. Buna
gore, sirketin Olgegini temsil eden TA’nin, TE iizerinde belirleyici ve isaretinin
pozitif oldugu goriilmektedir (0.002). Bu sonug, beklentiyle ve uygulamali literatiirde
yer alan bulgularla ortlismektedir; sirketin, 6lcegi arttikca, TE diizeyinin de arttigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, toplam aktif biiyiikliiklerine gore bir degerlendirme
yapildiginda TSE’de birkag biiyiik sirketin piyasaya hakim oldugu ancak ¢ok sayida
kiiciik sirketin de yer aldig1 bir yap1 dikkati cekmektedir. Dolayisiyla, TSE genelinde
etkinligin artirilabilmesi icin, birlesme veya satin almalar yoluyla, daha biiyiik 6lgege

sahip sirketlerin piyasaya hakim olmas1 gerekmektedir.

Firma i¢i kontrol edilebilir degisken olarak ele alinan bir diger parametre ise
likit varliklarin toplam aktiflere oran1 (LTA) dir. Sigorta sirketlerinin aktif yapilari
icinde kasa ve bankalar, menkul kiymetler, alacaklar ve sabit varliklara ait degerler
yer almaktadir. Sigortaciliktan beklenen fonksiyonlarin giiven ve likidite ilkeleri ile
yakindan baglantili olmasi nedeniyle, s6z konusu varliklarin y6netimi ile etkinlik

arasinda bir iligki oldugu diistiniilmektedir.”®

Buna gore, LTA’'nin TE iizerinde
belirleyici ve isaretinin pozitif oldugu goriilmektedir (0.002). Parametrenin
biiyiikliigiine bakildiginda, etkinligi agiklama giicliniin zayif oldugu goriilmektedir.
Bunun nedeni su sekilde aciklanabilir: zaman zaman yasanan ekonomik krizler
nedeniyle mali biinyeleri zayiflayan ve nakit sikintisi ¢eken sigorta sirketlerinin hasar
bedellerini, 3-4 ay1 asan bir gecikmeyle Odemeleri, sigortalilarin hak ve
menfaatlerinin zarar gérmelerine neden olmus ve sigorta sirketleri hakkinda olumsuz
diisiinceler 6n plana ¢ikmistir. Diger taraftan mali biinyeleri ve likiditeleri zayif olan
sirketlerin nakit ihtiyaclarini karsilamak amaciyla tarife uygulamalarinda, maliyet ve
kar iliskisi yapmadan, hasar/prim oranlarin1 ve teknik karlilik durumlarini dikkate

almadan tarife fiyat uygulamalarina geg¢meleri, iyi durumdaki diger sigorta

sirketlerini de bu yola yoneltmistir.”® Sigorta Murakabe Kanunu’nun bazi

%63 Serdar Kiligkaplan ve Feride _Hayirsever Bastiirk, “Tobit Modeli Kullanilarak Tiirk Sigorta
Sektoriinde Etkinlik Degismesinin Olgiilmesi”, Mevzuat Dergisi, Y1l: 8, Say1: 88, Nisan 2005, s. 7.
364 Selma Alkan, Sigorta Sektorii, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Sektor Arastirmalart Serisi/No:
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maddelerinin iptal edilmesi ve miieyyidelerinin yetersiz kalmasi nedeniyle mevzuatin
Oon gordiigli asgari pesin prim tahsilati ve taksit siirelerine uyulmamasi ve yasanan
kriz prim tahsilatin1 olumsuz yonde etkilemistir. Bu, sigorta sirketlerinin likiditesini
ve mali biinyelerini zayiflatmistir. Ayrica sirketlerin aktiflerinin yaklasik yiizde

50’den fazlasi getirisi olmayan alacak, kasa ve bankalar kalemlerinden olusmaktadir.

Hipotez (b-1) ¢ercevesinde modele dahil edilen piyasaya ozgii etkileri
yansitan bir diger degisken, 6zkaynaklarin toplam aktiflere oran1 (ETA)’dir. ETA,
hem sigortacilik endiistrisiyle ilgili yasal diizenlenmelerin etkilerini yansitmakta,
hem de sirketlerin sermaye diizeyinin yeterliligi konusunda fikir vermektedir. Bunun
yami sira ETA, sirketin kaynaklarinin ne kadarmin, sirketin sahip(ler)i tarafindan
saglandigini  gostermektedir. Ozkaynaklar, sirketlerin ekonomik bir deger
olusturmasi yoniinde ve alacaklarina karsilik bir giivence olusturmaktadir. Bu
nedenle, yeterli bir 6zkaynak diizeyine sahip sigorta sirketleri, tazminat 6demesi
konusunda daha yetkin olarak algilanacaktir. Sigorta ettirenler, bu tip sirketlere daha
fazla giiven duyacak ve sigorta taleplerini bu sirketlere yonlendireceklerdir. Buna
gore, ETA’nin etkinlik tizerinde pozitif etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Ancak,
sigorta sirketlerinin kaynaklarinmi yliksek tutmalari, riskten kagindiklarinin bir isareti
olarak da yorumlanabilmektedir. Riskten kacinma ise sirketin iiretimini olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayrica, bilindigi gibi, sigortacilik endiistrisi, Sigorta ve
Reastirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi (26.12.1994 tarih,
22153 sayih) ile belirli diizenlemelere tabidir. Bu yonetmelige gore her sirket, en az
yonetmelikte belirtilen tutarda teminati yine yonetmelikte belirtilen kiymetler
seklinde tutmak ve bunlari bilangolarnmn aktiflerinde yansitmakla yiikiimliidiir®.
Gerek 2001 yili sonrasi finans endiistirisinde gergeklestirilen yeniden yapilanma
gerekse TSE’deki sirketlere getirilen diizenleyici 6nlemler uzun vadede olumlu
etkiler yaratacagi diisiiniilse de; TSE’nin yaklasik yiizde 50°sinin kiigiik 6lcekli

sirketlerden olusmasi dikkate alindiginda bu sirketlerin yasal zorunluluklart yerine

22,2000, s. 18.

%5 TL ve déviz mevduaty, devlet tahvilleri, hazine bonolari, devletin ihrag ettigi menkul degerler,
TCMB tarafindan sigorta sirketi adina diizenlenen muvakkat makbuzlari, sermayesi en az ylizde 51’1
devlete ait olan sirketlerin hisse senetleri, teminatlarinin yiizde 30’unu agmamasi kosuluyla borsada
islem goren hisse senetleri ve tahviller, yatirrm fonu katilma belgeleri ve teminatlar i¢indeki pay1
yiizde 50’yi agmamak kosuluyla gayrimenkuller teminat olarak kabul edilecek kiymetlerdir.
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getirebilmek i¢in iiretim kapasitelerini daraltmak zorunda kalmalar1 sigorta
sirketlerinin etkinligi agisindan olumsuz etki yaratabilmektedir. Nitekim, ETA nin
etkinlik tizerinde belirleyici etkisi negatif bulunmus, ancak yukarida yapilan
aciklamalar dolayisiyla da etki zayif (-0.001) ¢ikmistir. Bu sonug, toplam aktiflerine
gore yiikksek oranda Ozkaynak tutan sirketlerin, liretime yonlendirebilecekleri
kaynaklar1 bir anlamda atilda tuttuklarini, dolayisiyla kaynak tahsisinde basarisiz
olduklarii ve iiretimlerini kistiklarini yansitmaktadir. Benzer bir sonug, Turgutlu
(2006) ve Cummins v.d. (2004) tarafindan yapilan ¢alismalarda da gozlemlenmistir.
Bu ¢alismalarda yapilan agiklamaya benzer olarak, endiistride sirket evliliklerinin ve

devralmalarinin artmasi, bu soruna bir 6l¢iide ¢6ziim olabilecektir.

3.4. TYF’da Etkinlik Analizlerine Yonelik Yaklasimlar, Literatiir Bulgular ve

Analizler

Finans literatiiriinde, fonlarin yatirim performansi, ¢cogunlukla, getiri oraninin
riske orani ile dl¢iilmektedir. CAPM c¢ikishi Sharpe, Treynor, gelistirilmis Sharpe ve
Jensen Olgiitleri gibi rasyolar’® siklikla kullanilmaktadir. °*" Geleneksel yontemlere
bir alternatif olarak DEA, ¢oklu kavram ve/veya c¢oklu girdi yapisi temelli 6zelligiyle,
karar verme birimlerinin goreli performanslarinin Glgiimiine imkén taniyan
optimizasyon temelli bir teknik olarak bu alanda da yaygin kullanilmaya

baslanmustir.”®®

DEA’nin yatirnm fonlar1 performans Ol¢limiine uygulanmasi i¢in Oncelikle
sabit ve degisken getiri skalasinin (biiyiikliigliniin) iizerinde durulmasi
gerekmektedir. Ozellikle yatirrm fonlarinda optimum fon biiyiikliigii énemli bir
problemdir. Bir tarafta yatirim fonlar1 kendi stratejilerini uygulamak i¢in kesin
minimum bir biiyiikliige sahip olmak durumundadirlar. Ornegin, sabit getirili arbitraj

stratejileri ile ¢ok kiiclik piyasalarin verimsizligi sadece biiyiikk sermayeli yatirim

>%6 By ¢lgiitlerle ilgili daha genis bilgi igin bknz. Ural, ss. 41-49.

7 Huyen Nguyen ve Thi Thanh, “On the Use Data Development Analysis in Hedge Fund
Performance Appraisal”, Internet Adresi: http://halshs.archives-ouvertes.fr/docs/00/12/02/92/PDF/
Nguyen Hedge FundPerformance DEA 200612.pdf, 2006, (Erigim tarihi: 02.12.2007), s. 13.

%% A. Basso ve S. Funari, “A Data Envelopment Analysis Approach to Measure the Mutual Fund
Performance”, European Journal of Operational Research, Cilt: 135, Vol: 2, 2001, s. 5.
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fonlar1 ile kazangli hale getirilebilir. Bundan bagka, sabit maliyet indirimlerinin
sonuglar1 daha biiyiik fonlarda daha etkin ¢aligmaktadir. Bu iki etki yatirim fonlarmin

skala avantajini ve azalan getiri skalasin1 kapsadigim gostermektedir.’®

Diger taraftan, yatirnm fonlar1 ¢ok genis bir skala dezavantajimna sahiptir.
Oncelikle, biiyiik yatirim fonlar1 kendi alim satim (trade) hareketleri ile piyasa
fiyatlarim etkileme riskini yaratmaktadirlar. ikinci olarak, karli yatirrm firsatlarim
bulmak, biiyliyen fon biiyiikliigii ile daha da zorlagsmaktadir. Bu durum sadece ¢ok
kapali piyasa durumunda bazi yatirnm fonlart i¢in kismen dogru olabilir. Sonug
olarak, yatirim fonlarinin ayn1 zamanda skala dezavantajina ve azalan getiri skalasina
sahip oldugunu soyleyebiliriz.””®  Ozetle, biiyiiklik (skala) avantajmm ve
dezavantajinin nasil c¢alistig1 bilinmemektedir. Yukarida sozii edilen durum, kiiciik
yatirim fonlariin baslangigta artan getiriler sagladigi, fakat daha sonra kesin bir

bityiikliige ulastiktan sonra azalan getiri skalasina girdigini isaret etmektedir.’”