BANKALARIN TAHVIL IHRACLARININ PAY GETIRILERINE
ETKIiSINIiN PANEL VERI ANALiZi VE GRANGER NEDENSELLIK
ANALIZIiYLE INCELENMESI

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Muhasebe ve Finansman Programi

Bilge KAPLAN

Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Osman Barlas BURSALI

Ocak 2021
DENIZLi



Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yiiriitiilmesi, arastirmalarinin yapilmasi ve
bulgularinin analizlerinde bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle riayet edildigini;
bu ¢aligmanin dogrudan birincil iirlinii olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin
bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini ve alint1 yapilan ¢aligmalara atifta
bulunuldugunu beyan ederim.

Bilge KAPLAN



ONSOZ

Bu ¢alismada banka tahvil ihraglarmin ortalama pay getirilerine etkisi BIST* da

islem goren 8 banka iizerinde irdelenmistir.

Yiiksek lisans egitimim ve tez ¢alismam boyunca destegini ve anlayisini higbir
zaman esirgemeyen degerli hocam Dr. Ogr. Uyesi Osman Barlas BURSALI’ ya, yiiksek
lisans egitimim boyunca kiymetli bilgilerini, deneyimlerini, destegini paylasan ve
yonlendiren degerli hocam Dog. Dr. Umut UYAR’ a, ¢alismalarimda tiim sabriyla beni
dinleyip emegini paylasan kiymetli hocam Zeynullah Gider’ e, ayrica her daim fikirleriyle
yol gosteren Pamukkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’ndeki saymn

hocalarima saygilarimi sunar, tesekkiirii borg bilirim.

Hayatimda her kararimda beni destekleyen, yardim edebilmek i¢in sinirlarini
zorlayan, sevgisini, giivenini ve saygisin1 her daim hissettiren, kiymetlim, Ender
BOZKURT’ a tesekkiirlerimi sunarim.

Hayatim boyunca her animda yanimda olan, her kararimda beni destekleyen,
maddi ve manevi her destegini aldigim, kosulsuz sevgileriyle beni 6zel hissettiren, her
zaman bana inanan ve giivenen kiymetli ailem; anneme, babama, kardeslerime ve

dayilarima en biiyiik tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

BANKALARIN TAHVIL iIHRACLARININ PAY GETIRILERINE
ETKIiSINIiN PANEL VERI ANALIZi VE GRANGER NEDENSELLIK
ANALIZiYLE iINCELENMESI

KAPLAN, Bilge
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
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Diinyada gelisen teknolojinin de biiyiik oranda etkisiyle her alanda oldugu
gibi finansal piyasalar da degismekte ve gelismektedir. Bu durum dolayisiyla tiim
diinyada bireyleri, isletmeleri ve devletleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda pay
getirileri bircok degiskenden etkilenebilmektedir. Bu konuda arastirmalar
yapilmaya devam edilmekte ve cogu sektorde onem arz etmektedir. Gelisen ve
degisen ekonomik durum igerisinde bankalar gibi 6nemli kuruluslar icin de pay
getirileri iizerinde durulmasi1 gereken etkenlere sahiptir. Dolayisiyla bankalarin
ihra¢ etmis olduklar1 menkul kiymet 6zelinde tahvillerin pay getirilerini ne yonde
ve ne denli etkiledigi calismanin amacin olusturmaktadir.

Bu ¢alismada oncelikle kavramsal cercevede agiklamalar yapilmistir. Teorik
olarak finansal piyasalar hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmig, ardindan banka ve
bankacilik sektorii aciklanmistir. Calismanin amaci geregi tahvil konusu
aciklanmistir. Devaminda 2012 ve 2019 yillar1 arasinda araliksiz tahvil ihracinda
bulunan 8 bankamin verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Panel veri
analiziyle yapilan testler sonucunda tahvil ihraclan ile ortalama pay getirileri
arasinda anlamh iliski bulunamamis olmasiyla Granger nedensellik analizine tabi
tutulmustur. VAR Granger nedensellik analizine gore panel veri analizinin aksine
banka tahvil ihraclar ile ortalama pay getirileri arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu tespitine ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Tahvil Ihraci, Bankacilik Sektorii, Pay Getirisi,
Panel Veri, Granger Nedensellik Analizi.



ABSTRACT
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Financial markets are changing and developing, as in every field, largely due
to the developing technology in the world. Therefore, this situation affects
individuals, businesses and governments all over the world. Stock returns in
financial markets can be affected by many variables. Research continues on this
subject and it is important in most sectors. In the developing and changing economic
situation, stock returns have factors that need to be focused on for important
institutions such as banks. Therefore, the purpose of the study is to what extent and
how the bonds affect the stock returns specific to the securities issued by banks.

In this study firstly, explanations are made in the conceptual framework.
Theoretically, it was tried to give information about financial markets, then the
banking and banking sector was explained. For the purpose of the study, the subject
of bonds has been explained. Then, panel data analysis was performed using the
data of 8 banks that issued bonds continuously between 2012 and 2019. As a result
of the tests conducted with the panel data analysis, no significant relationship was
found between bond issues and average share returns, so Granger was subjected to
causality analysis. According to the VAR Granger causality analysis unlike the panel
data analysis, it was determined that there is a one-way causality relationship
between bank bond issues and average stock returns.

Keywords: Financial Markets, Bond Issuance, Banking Sector, Stock Return, Panel
Data, Granger Causality Analysis.
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GIRIS

Glinlimiiz ekonomilerinde finansal sistemin énemli bir etkisi bulunmaktadir. Bir
ekonominin saglikli bir sekilde isleyebilmesinin yollarindan biri de finansal varliklar
kanaliyla, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru akisi saglayabilecek etkin bir

finansal sistemin varligidir.

Menkul kiymet veya finansal arag, ihra¢ edenin gelecekte gelir elde edecegini
veya varliklar iizerinde hak sahibi olacagini belirtmektedir. Tahvil de belirli bir zaman
araliginda periyodik olarak 6deme yapmayi taahhiit eden bir bor¢lanma aracidir.
Isletmelerin sonsuz kabul edilen émiirlerinde en 6ncelikli amaglarindan biri varliklarini
stirdlirebilmektir. Dolayisiyla biliylime amaglarint gerceklestirebilmek i¢in uzun vadeli
yatirimlarda bulunmak durumundadirlar. Bu sekilde uzun vadeli yatirimlar i¢in uzun
vadeli fon saglamak adina kullanilabilecek bircok sermaye piyasasi aracit bulunmaktadir.

Bu amagla en 6nemli enstriimanlardan biri de tahvildir.

Finansal kurumlarin sermaye yapilari, yasal sermaye gereksinimlerinden otiirii
finansal olmayan kurumlardan farklidir. Tiirkiye’ de bankacilik sektorii finansal sistemin
yaklasik %9011 olusturdugu bilindiginden her donem literatiiriin ilgi ¢ceken konusu
olmustur. Hemen her sektérde oldugu gibi dijitallesme ve teknolojik gelisim, Tirk
ekonomisinin amiral gemisi olan bankacilik sektoriiniin de giindem maddesidir.
Ulkemizdeki bankalar da bu dogrultuda teknolojiyi finans uygulamalari ile entegre ederek
miisterilerine sunmak i¢in ¢aba gostermektedir. Bunu yaparken goéze almak durumunda

kaldiklar1 bazi aksiyonlar bulunmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde genel gercevesiyle piyasa kavramina deginilmis ve
finansal piyasa kavrami tanimlanmistir. Finansal sistem unsurlari 15181nda finansal araclar
ve finansal aracilar detaylandirilmistir. Calismanin gidisatina uygun olarak finansal
araglar ve onun Ozelinde tahvil konusuna vurgu yapilmistir. Tanim yapilacak olursa
tahvil; devletin ve/ veya isletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilamak veya kaynak
bulabilmek i¢in degisken ya da sabit faiz oraniyla yatirimciya vade bitiminde faiz getirisi
sunan orta ve uzun vadeli bir yatinm aracidir. Dolayisiyla tahvil, temel varlik
smiflarindan pay senetleri ve nakit benzeri yatirim araglarinin yaninda sabit getirili

menkul kiymet olarak bilinmekte ve kiymetli evrak statiisiinde olan bir borg senedidir.



Buradan hareketle tahvil ile pay senetleri arasinda ayirt edici 6zelliklerine boliim sonunda
deginilmistir. Ikinci bliimde bankacilik kavrami ve bankaciligin tarihi siiregleri iizerinde
durulmustur. Ayrica sektdr olarak bankacilik gelisimlerine odaklamilmistir. MO
2000’lerde tiiccarlar arasinda gerceklesen aligverislerde kendini gdsteren bankacilik
faaliyetleri ¢esitli donemlerden gegerek giiniimiizdeki yerini almistir. Giiniimiizde
bankacilik sektori, akla ilk gelen en 6nemli finansman kaynagi statiisiindedir. Bu yiizden
bankalarin finansal yapisi igerisinde fon kaynaklarina ve fon kullanim alanlarina
deginilmistir. Isletmeler fon ihtiyaglarii genelde bor¢lanma yoluyla karsilamaktadirlar.
Bu noktada bor¢lanma araglarinin kullanilmasi olagandir. Diger taraftan bor¢lanma
araglari, yatirimcilar cephesinde de alternatif yatirim tirtinleridir. Dolayistyla paranin ana
karakter oldugu bir ortam olan bankalarda da bu durum o&nemlidir. Ciinkii bankalar
temelde kar amaciyla kurulan ve ana faaliyet konusu topladiklart mevduat1 kredi olarak
kullandirmak ve diger bankacilik islemlerinde kullanmak olan finansal kurumlardir.
Ayrica en oOnemli ilkesi, biitin kaynaklarn minimum maliyetle elde edilerek
faaliyetlerden maksimum getirinin saglanmasidir. Bankalarin bunu yapabilmesi i¢in
saglikli bir aktif- pasif yonetimine ihtiyaci bulunmaktadir. Buradan hareketle ikinci
boliimde bankalarin fon kaynaklari ve fon kullanimlari konusuna deginilmis olup tahvil
ihraglar1 konusunda agiklama yapilmstir. Ugiincii boliimde de literatiir taramasi yapilarak
ilgili ¢alismalar rapor edilmistir. Bor¢lanma araglari igerisinde miinhasiran tahvil
ithraglarinin baz1 donemlerde sekteler yagsamasi dolayisi ile yapilan calismalari kisitlamis
oldugu gorilmistiir. Yapilan ¢aligmalarda ise genelde tahvil piyasasinin geligimi ve
ekonomik biiylimeye etkisi, tahvil ihrag getirileri ve etkisi, tahvil ihrag¢ performanslar
gibi konular irdelenmistir. Literatir 15181 altinda, ekonomilerde ve bilhassa
toplumumuzda Onemli bir konuma sahip olan bankalarin gergeklestirdigi tahvil
ihraglarinim ne derece etkin oldugu arastirllmaya deger goriilmiistir. Dordiincii boliimde
ise metot ve yontem agiklamasi yapilarak 8 bankanin yer aldigi bir veri setiyle tahvil
ihraglarinin bankalarin pay getirilerine olan etkisi ve aralarindaki iligki panel veri
analiziyle incelenmis olmakla birlikte devaminda Granger nedensellik testiyle analiz
edilmis ve bulgular1 yorumlanmistir. Son olarak banka tahvil ihraglarinin pay getirilerine

etkisinin incelenmis oldugu ¢aligmanin sonuglar1 yorumlanmastir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR, FINANSAL PIiYASA ARACLARI VE TAHVIL

1. 1. Piyasa Kavram ve Finansal Piyasalar

1. 1. 1. Piyasa Kavrami

Genel anlamda piyasalar, mallarin paraya ve paranin nihai {irtine doniistiigi
yerlerdir. (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 13). Bir diger ifadeyle teorik ve mekandan
soyutlanmig bir kavram olarak piyasa, belirlenmis bir mal veya hizmetin, para
karsiliginda, miibadelesinin gergeklesmesi i¢in alici ve saticinin karsi karsiya geldigi
yerdir. Somut olarak yatirimcilar agisindan piyasa kavramina verilebilecek en iyi 6rnek
ise borsalardir. Piyasalar, reel ve finansal piyasalar olarak iki gruba ayrilir. Reel
piyasalarda mal ve hizmet arz ve talebi s6z konusuyken finansal piyasalar ise reel
piyasalarin parasal yonii olarak fon fazlasi olanlarin tasarruflarimi fon acigi olanlarin
faydalanmasina sunduklari piyasalardir (SPL, 2019: 1). Piyasa bir iilkenin sinirlari
icindeyse ve de o iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna “i¢ piyasa”, eger islemler iilke
sinirlar1 disinda gergeklesiyorsa buna da “uluslararas: piyasa” adi verilir (IMKB, 2006:
1).

1. 1. 2. Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar

Ekonomik acidan piyasalar, mal ve faktor piyasalar1 olarak iki kalemde
gosterilebilmektedir. Faktor piyasas;; emek, sermaye ve dogal kaynaklardan
olusmaktadir. Bu sebepten dolay1 finansal piyasalar, faktdr piyasasinin Oonemli bir
boliimiini olusturmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 1). Dolayisiyla iilke ekonomileri
icerisinde gelismislik agisindan incelenmesi gerekli olan en 6nemli piyasalardandir.
Tasarruflarin toplanip gerceklestirilmek istenen yatirimlara doniistiiriilmesi, fon akisi

saglamasi gibi iglevleriyle incelenmesi gereken 6nemli sektorlerdendir (Denizli, 2015: 2).

Bireylerin tiiketimleriyle dogru orantili olarak gelirleri de degiskendir.
Dolayisiyla gelirleri harcamalarini agtiginda fon fazlasi, harcamalart gelirlerini astiginda
ise fon agig1 olugmaktadir. Dogal sonucu olarak bireylerin gelirleri ve harcamalari
cogunlukla dengede olmadigindan fon arzi ve fon talebi olusmaktadir. Bunun yaninda

isletmeler icin de benzer durum s6z konusudur. Isletmelerin faaliyetlerini



stirdiirebilmeleri ve bilylimelerinde nemi olan yatirimlar i¢in gereksinim duyduklar
sermaye ihtiyaglarmi karsilamalart gereklidir. Genellikle isletmeler, siirekli olarak
biiyiime isteginde olduklarindan, cogunlukla fon talep eden taraftir. Isletmelerin fon talebi
diizeyi de ekonominin iginde bulundugu duruma gore degismektedir. Bireyler ve
isletmelerin yan1 sira devletlerin de yatirnm yapabilmeleri ve cari harcamalarini
karsilayabilmeleri i¢in paraya ihtiyaglari vardir. Devletlerin de bireyler ve isletmeler gibi
gelirleri, harcamalarimi karsilayamadiginda biitce ac¢igi meydana gelir. Giliniimiiz
ekonomisinde gelisen bilgi ve iletisim teknolojilerinin de etkisiyle finansal piyasalarda
faaliyetler, uluslararasi platforma yayilarak yiiksek getiri saglayabilecek olan piyasalara
dogru fonlarin hareketi hizlanmistir. Dolayisiyla finansal piyasalarda, fon arz eden ve fon
talep eden birimler yer almaktadirlar. Finansal piyasalardan daha genis bir kavram olan
finansal sistem ise fon arz edenler ile fon talep edenlerle birlikte fon akisini diizenleyen
kurumlar, arag ve gereglerle islemlerde seffaflik saglamak tizere hukuki ve idari

kurallardan olusan bir yapidir (Aydin vd., 2012: 3).

Finansal piyasalar yerli ve yabanci piyasalar olarak ikiye ayrilabilir. Yerli piyasa,
tilke i¢inde olan ve ulusal piyasa olarak da adlandirilabilen piyasalardir. Yabanci piyasa
icin llke disindaki piyasalar kastedilmektedir. Euromarket veya off-shore piyasalar
yabanci piyasalara ornek verilebilir. Yabanci finansal piyasalarda menkul kiymet ihraci
i¢in ihracin yapilacag iilkenin para ve sermaye piyasasi kanunlar1 gegerli olacagindan
ihrag edenin gerekli izinleri almasi zorunludur. Diger taraftan farkli amaglarla finansal
piyasalarda islem yapanlar; yatirimci, spekiilatorler, arbitrajci ve hedger olarak
siiflandirilabilir. Bu grubun disinda market-maker olarak bilinen piyasa yapicilar da
piyasa diizenleyicisi roliinii Ustlenerek piyasanin seffaf, diizenli ve etkin c¢aligmasini

saglamak adina finansal piyasalarda gorev alirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 15).



Tablo 1. Finansal Sistemin Yapisi

TASARRUF SAHIPLERI (FON ARZ EDENLER)

YATIRIM VE
FINANSMAN
ARACLARI

1. Para

2. Mevduat

3. Banka Parasi

4. Kredi

5. Sosyal Giivenlik
Fonlari

6. Kooperatif
Kaynaklar1

7. Tahviller

8. Pay Senetleri

9. Ipotekli Borg ve Irat
Senetleri

10. Kamu Pay
Senetleri

11. Gelir Ortaklig1
Senetleri

12. Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri

YARDIMCI KURULUSLAR
(FON AKIMINA ARACILIK
EDENLER)

1. Bankalar

2. Araci Kurumlar

3. Yatirim Ortakliklart

4. Yatirim Fonlar

5. Menkul Kiymetler Borsasi
6.Sosyal Giivenlik Kuruluslar
7. Sigorta Sirketleri

8. Kooperatifler

9. Yatirim Kuliipleri

10. Genel Finans Ortakliklar1
11. Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklari

12. Derecelendirme Sirketleri
13. Takas ve Saklama
Sirketleri

14. Portfoy Yonetim Sirketleri
15. Yatirim danigmanligt
Sirketleri

HUKUKI VE IDARI
DUZEN

Calismay1 Diizenleyen
- llkeler

- Kurallar
- Denetim

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilagtigi
piyasa

(DIBS) 16. Ipotege Dayali Menkul
13. Varliga Dayali Kiymetler Merkezi
Menkul Kiymetler
(VDMK)
14. Depo Edilen
Menkul Kiymet
Sertifikalar
YATIRIMCILAR- TUKETICILER (FON TALEP EDENLER)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PIYASASI

Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin
karsilastig1 piyasa

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006: 2.

Finansal sistemin hukuksal boyutu, yazili kurallar veya gelenekler dogrultusunda
hiikiimetler tarafindan hazirlanan yasa ve yonetmeliklerle belirlenir, isleyisi diizenlenir

ve denetim kurumlari tarafindan piyasalar denetlenir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 1).



1. 1. 2. 1. Finansal Sistemin Unsurlar1

Finansal sistem, ekonomik biliylimeyi tesvik ederek, aktorlerin ekonomik
performansini ve ekonomik refahini etkileyerek ekonomide kilit rol oynamaktadir. Fonu
bulunan kuruluslar, fonlarini potansiyel olarak daha verimli bir sekilde yatirim yapma
olanaklarina sahip olanlara tahsis ettiginde finansal altyap1 saglanmaktadir. Bir finansal
sistem fonlarin daha verimli bir sekilde aktarilmasini miimkiin kilar. Bu aktarimda
islemin bir tarafi diger tarafa gére daha tstiin bilgiye sahip olabileceginden bilgi
asimetrisi problemi ve finansal kaynaklarin verimsiz sekilde tahsis edilmesi
olusabilmektedir. Bilgi asimetrisi sorununun ortadan kaldirilmasiyla finansal sistem
yatirnm fonu olanlar ile fona ihtiyag duyanlar arasindaki dengeyi kolaylastirir

(Darskuviené, 2010: 6).

Finansal sistem, bir ekonomide belirli kisilerin, kurumlarin, piyasalarin ve
araglarin bir araya gelerek cesitli fonksiyonlar1 yerine getirmek tiizere birlesmesiyle
olusan bir biitiindiir. Tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi finansal sistem sayesinde
miimkiin kilinir. Fon arz edenler, fon talep edenler, finansal aracilar, finansal araglar ve
yasal- kurumsal diizenlemeler finansal sistemin temel unsurlarini olusturmaktadir (Afsar,

2007: 188).

Yasal-

Kurumsal

Fon Arz Finansal Fon Talep

Edenler Aracilar Edenler

Finansal

Araclar

Sekil 1. Finansal Sistemin Yapisi

Kaynak: Afsar, 2007: 189.



Yukaridaki sekilde gosterilmis olan finansal sistemin temel unsurlari ayni
zamanda sistemin ana catisini olusturmaktadir. Sistem igerisinde, bir tarafta gelirlerinin
tamamini tiikketmeyerek fon fazlasina sahip kesim var iken diger tarafta ise gelirlerinden
daha fazlasini harcamak zorunda olan fon ihtiyaci bulunan kesim yer almaktadir. Finansal
sistem icinde fon arz eden konumunda olan tasarruf sahipleri ellerinde bulundurduklari
birikimlerini, ¢esitli aracilar ve araglar yardimiyla ve yasal kurumsal diizenlemelerin
saglayacagi giivenli ortamda, fon ihtiyaci bulunan, fon talep edenlere kullandirirlar (Afsar

ve Afsar, 2010: 26).

Finansal kesim, ekonominin finansal iliskilerinin meydana geldigi alani temsil
eder. Burada ayrica faiz oranlari ve déviz kurlar1 gibi makro degiskenler, fon talep edenler
ve fon arz edenler arasindaki iliskiler vasitasiyla belirlenmektedir (Afsar ve Afsar, 2010:

24).
Finansal sistemin unsurlarini tek tek ele almak mumkindiir:

Fon arz edenler; elde edilen gelirlerle yapilabilecek muhtemel harcamalardan
vazgecip elde edilmesi beklenen getiriler igin fon ihtiyaci olan birimlere aktarim yapan

ekonomik birimlerdir.

Fon talep edenler; gelirlerinden fazla harcama yapmak isteyen, gelecek
donemlerde harcama yapmak i¢in kaynak ihtiyact olan veya yeni projeler i¢in finansman

destegi arayarak buna fazladan ticret 6demeyi kabul eden birimlerdir.

Finansal araglar; fon arz eden ve fon talep eden arasindaki iligkiyi gosteren,
aralarindaki kaynak transferinin belgelendirilmesi bir finansal ara¢ iizerinden olan
ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan pay senedi, tahvil, bono gibi finansal

enstriumanlardir.

Finansal aracilar; finansal sistemin temel unsurlarindan olan fon arz eden ve fon
talep eden tarafin karsi karsiya gelmesini saglayan ve kaynak transferinin
gerceklestirilmesini saglayan, islemlerden kaynakli maliyetlerin azaltilmasini saglayan,
yatirim araglarinin alim satimina aracilik faaliyetinde bulunan banka ve borsa araci

kurumlart gibi kurumlardir.



Yasal ve idari diizenlemeler; finansal sistemin saglikli, diizgiin, glivenilir ve seffaf
bir sekilde dogal akisin1 saglayacak, islem yapan taraflarin arasinda olusabilecek
muhtemel problemlere ¢6ziim yolu sunacak diizenleyici ve denetleyici kurumlardir
(Kendir, 2014: 5).

1. 1. 2. 2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Ekonominin sorunsuz bir sekilde isleyebilmesi i¢in finansal sistemin yerine

getirmesi gereken dort temel fonksiyonu vardir:

Finansal sistemde onemli olan ilk fonksiyon; degisim araci olarak kullanilan
paranin hizmet gérmesini saglar. Ayni zamanda para, deger saklama ve islemler igin
deger Olclimiinde hesap birimi olarak kullanilir. Paranin degisim aracit olarak
kullanilmadig1r bir {ilke ekonomisi diisiiniildiigiinde orada ilkellikten s6z etmek
miimkiindiir. Ekonomide uzmanlagma sayesinde takas i¢in kullanilan mallar yerini ilk
finansal enstriimanlar olan nakit paraya birakmistir. Piyasalarin biiylimesiyle yeni
finansal enstriimanlar ortaya c¢ikmistir. Bahsedilen finansal enstriimanlardan biri,
kalkinma siirecinde ortaya ¢ikan transfer edilebilir fonlardir. Likit finansal aktif olarak
bilinen vadeli ve vadesiz mevduatlar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansal
politikalarinin  incelenmesinde 6nemlidir. Bu iilkelerdeki tasarruf sahiplerinin
davraniglari, finansal politikalarin basar1 oranini etkiler. Diger taraftan hi¢ kuskusuz

finansal sistemin gelisimi, her iilke i¢in ayn1 diizeyde degildir (Basoglu vd., 2001: 8).

Finansal sistemin ikinci 6nemli fonksiyonu olan finansal aracilik faaliyetleri,
finansal gelisme ile artar. Finansal aracilik, ¢ok sayida tasarruf sahibinin fonlarinin

toplanip bunlarin fon sahiplerine kiyasla sayica daha az yatirimeiya aktarilmasi iglemidir.

Finansal sistemin {¢iincli temel fonksiyonu, riskin tabana yayilmasi ve risk
transferinin saglanmasidir. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢cin 6nemli olan bu faktor,
farkli risk derecelerine sahip olmalarina ragmen riskten kaginma davranigi gostermeleri
seklindedir. Etkin bir finansal sistemin varligindan s6z edebilmek i¢in risklerin tabana

yayilarak finansal enstriimanlarin tiretilebilmesi gerekir (Basoglu vd., 2001: 9).

Finansal sistemin son ve dordiincii fonksiyonu, ekonomik faaliyetlerin istikrarini

saglamaya yoOnelik araglar tiretmesidir. Bir ekonomide iiretim, istihdam ve fiyat



dalgalanmalarinda istikrar1 saglamak i¢in para ve maliye politikalarinda tiirlii kararlar

uygulanir (Basoglu vd., 2001: 9).
1. 1. 2. 3. Finansal Piyasalarin islevleri ve Isleyisi

Finansal piyasalar, temelde, alic1 ve saticiy1 kars1 karsiya getirip menkul kiymet
aligverisini saglama gorevine maliktir. Dolayisiyla ekonomide ¢ok miihim bir konumu
olmas1 sebebiyle islevleri, isleyisi ve tiirleri bakimindan iizerinde durulmasi gereken

konulardir.
a. Finansal Piyasalarn islevleri

Bireyler, isletmeler ve devlet tigliisiiniin olusturdugu ekonomik birimler i¢erisinde
tasarruf ve yatirnm esitsizligini dengelemek adina fon fazlasi olanlarin fonlarimi fon

ithtiyaci olanlara akis1 saglamak {izere finansal piyasalar aracilik gérevini tistlenir.

Menkul kiymetlerin degisime ugradig1 yerler olarak bilinen finansal piyasalarda
pay senedi, 6zel sektor tahvilleri, devlet tahvilleri, hazine bonolari, polige, bono, ¢ek vb.
degerler finansal piyasalar araciligiyla arz edenlerden talep edenlere transferine konu olan
menkul degerlerdir. Bu baglamda degerlendirildiginde finansal piyasalarin g¢esitli
fonksiyonlart igerisinde; finansal piyasalarda menkul kiymetlerin likit hale gelmesini
saglamak, menkul kiymetlerin el degistirmesini kolay hale getirmek ve el degistirmeden
dogan maliyeti diisiirmek, menkul kiymetlerin fiyatlarin1 belirlemek, fonlar1 arz
edenlerden talep edenlere akigini saglamak ve fonlar1 arz eden ve talep eden taraflarin
risk dagilimina yardimci olmak, fonlar1 ve ekonomik kaynaklari tahsis etmek gibi 6nemli

unsurlar yer almaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 13).
b. Finansal Piyasalarin Isleyisi

Finansal sistem kurumlari, kurallar1 ve araglart yoniinden bir biitiin halinde
degerlendirilmelidir. Bu sistemin bir pargasi olarak finansal piyasalar tasarruf fazlasi
olandan tasarruf acig1 olana dogru akisin etkili bir sekilde gerceklesmesi i¢cin gereken

diizenlemeleri saglamaktadir.
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Finansal sistem igerisinde finansal piyasalarda islem yapan finansal aracilarin
sunduklar1 hizmetler iilkeden iilkeye ve zamana gore degiskenlik gosterebilmektedir.
Buna ragmen finansal piyasalarin temel islevi fon akimini kolaylagtirmada gorev almaktir

(Coskun, 2010: 6).

Finansal piyasalar, kurum ve araglariyla hukuki bir diizen icerisinde ekonomide
fon arz1 ve fon talebini bir araya getirerek 6nemli bir transfer gorevi tistlenir. Finansal
piyasalarda fon transferleri bir aract kurulus ya da kisi olmadan yapiliyorsa dogrudan
finansman olarak tanimlanirken bir araci kurulus veya kisi yardimiyla gerceklestiriliyorsa

dolayli finansman olarak tanimlanur.

[ Dolayli Finansman ]

Finansal

Aracilar

l 4 I
/Odiing Veren- ) Borg Alan

Tasarruf Sahibi

[ Finansal Hane halk
Hane halki Fon Piyasalar Fon Isletmeler
Isletmeler Devletler

Devletler Yabancilar

Yabancilar
- / [ Dogrudan Finansman ] (N /

Sekil 2. Finansal Piyasalarda Fon Akis1
Kaynak: Mishkin, 2004: 24.

Finansal piyasalar, gelirlerinden daha az para harcayip tasarruf sahibi olan hane
halki, firmalar ve devletlerden fon elde etmenin temel ekonomik islevini yerine getirirler.
Bu islev sematik olarak sekil 2’de gosterilmektedir. Temel bor¢ verenler hane halkidir;
ancak ticari isletmeler ve hiikiimet (6zellikle devlet ve yerel yonetim), yabancilar ve
hiikiimetleri, bazen de asir1 fonlar1 elinde bulundururlar ve bu nedenle onlara borg

verirler. En 6nemli borglu, harcama yapanlar, isletmeler ve hiikiimettir. Ancak hane halki
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ve yabancilar da araba, mobilya ve ev gibi alimlarini finanse etmek i¢in borglanmaktadir.
Oklar, fonlarin bor¢ verenlerden borglu-harcama yapanlara iki yol iizerinden aktigini
gostermektedir (Mishkin, 2004: 23). Bahsi gegen transfer islemi dogrudan ve dolayli

finansman olarak gerceklesmektedir.

Fon arz eden ve fon talep eden taraflar arasinda herhangi bir aracinin veya araci
kurumun bulunmadig, taraflarin birebir iletisime gectigi ve fon aktariminin taraflar
arasinda gergeklestigi finansman sekli “dogrudan finansman” olarak adlandirilir. Aracisiz
olmasi sebebiyle tiirlii maliyetlerin nispeten diisiik 0lmas1 dogrudan finansman sekli i¢in
olumlu bir 6zellik olmaktadir (Denizli, 2015: 4). Fon talebinde bulunan eger
ylikliimliiliiglinii yerine getirmezse fon arz eden taraf bu iliskiden zarar goren taraf
olacaktir. Ayrica dogrudan finansmanda finansman iliskisi ne kadar da dogrudan olarak
tanimlansa da siireci hizlandirmak ve etkinlik kazandirmak i¢in bazi kurumlar aracilik
yapmaktadir. Bu kurumlar; fon arz eden ve fon talep eden tarafi komisyon karsiliginda
bir araya getiren, kendi nam ve hesabina igslem yapmayan broker, kendi nam ve hesabina
da islem yapabilen dealer ve yeni menkul kiymet ihrag edecek olan kuruluslarin menkul
kiymetlerini halka arzlarinda aracilik eden yatirnm bankasi veya bankeri olan

kuruluslardir (Karan, 2013: 8).

Fon sunanlarin belli bir getiri beklentisi dogrultusunda ellerinde bulunan fonlarim
belirli bir araci kurulusa vermesi ve aract kurumun degerlendirmesi sonucunda
gerceklesen finansman sekli “dolayli finansman” olarak tanimlanir. Dolayisiyla dolayl
finansmanda fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki iliski dogrudan kars1 karsiya
gelmediklerinden kopuktur (Ibicioglu, 2006: 9). Fon talebinde bulunan taraf
yukiimliliigiinii yerinde getirmediginde fon sunan taraf bu iliskiden dogrudan zarar géren
taraf olmamaktadir. Bu durumda araya giren banka ve benzeri kurumlar 6denmeme
riskini yiiklenmektedir. Bu tiir kuruluslara verilebilecek en iyi drneklerin basinda ticari
bankalar gelmektedir. Diger dolayli finansman kurumlari; mevduat kabul eden kurumlar,
sigorta sirketleri, diger finansman sirketleri, finansal kiralama, yatirim fonlari/ ortakliklar

ve faktoring sirketleridir (Karan, 2013: 9).



12

1. 1. 2. 4. Finansal Piyasalarin Simflandirilmasi

Finansal piyasalar, finansal varlik ve yikimlilik piyasalaridir. Finansal
piyasalart siniflandirmanin bir¢ok yolu olmasina karsin piyasanin en onemli 6zelligi
likiditesidir. Likidite, bir varligin degerini elde etme kolayligini ifade etmektedir. Likit
varliklar hizlica nakit degere c¢evrilebilmektedir. Finansal piyasalarin degistigi bir diger

boyut da vadesine gore degismesidir (Butler, 2012: 45).

Finansal piyasalar farkli kriterlere gore, farkli bakis acilartyla ve taraflarin

rollerine gore siniflandirilabilmektedir.

Finansal Piyasalar
|

| | | |

Finansal Kiymetin o Odemelerin
Fon Arz ve Tglep Ihra¢ Durumuna Orgutlenme.:. Yapildig1 Zaman
Vadesine Gore - Durumuna Gore
Gore Bakimindan
Birincil | Organize _Spot
—{Para Piyasast Piyasalar Piyasalar Piyasalar
CL Tezgahiistii i
Ikincil - Vadeli
Sermaye - || (Organize Piyasalar
Piyasasi Piyasalar Olmayan) y
Piyasalar

Sekil 3. Finansal Piyasalar Ayrim1

Kaynak: Aydin, 2012: 5.

Finansal piyasalar, fon arz ve talebinin vade yapisina gore alt grubunda para ve
sermaye piyasalar1 olarak incelenebilmektedir. Para piyasalari, genellikle vadesi bir yil
veya bir yildan kisa oldugu diisiiniilen finansal varliklar ve kisa vadeli borglara iliskin
piyasalardir. Sermaye piyasalari ise genellikle bir yil veya daha fazla vadeye sahip uzun
vadeli borglarin ve 6zkaynaga dayali finansal araglarin islem gordiigii piyasalardir. Para
piyasas1 menkul kiymetleri sermaye piyasasina kiyasla daha yaygin islem goriir ve bu
nedenle daha likit bir yapiya sahiptir. Ayrica kisa vadeli menkul kiymetlerin fiyatlarinda

uzun vadeli menkul kiymetlere gore daha kii¢lik dalgalanmalar gézlemlenir. Dolayisiyla
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bu onlar1 daha giivenli yapar. Sonug itibariyle, sirketler ve bankalar para piyasasini aktif
olarak sadece gegici olarak bekledikleri ekstra fonlara faiz elde etmek i¢in kullanirlar.
Pay senetleri ve tahviller gibi sermaye piyasast menkul kiymetleri, genellikle sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi gelecek zamanda elde edecekleri fon miktar1 hakkinda

¢ok az belirsizlik bulunan finansal aracilar tarafindan tutulmaktadir.

Finansal piyasalarin yapilanmasinda etken olan bir diger piyasa tiirii finansal
varligin ihra¢ edilmesine gore ayrilan birincil ve ikincil piyasalardir. Birincil piyasa,
tahvil veya pay senedi gibi yeni bir menkul kiymet ihracinin, fonlar1 6diing alan girket
veya devlet kurumu tarafindan ilk alicilara satildig1 bir finans piyasasidir. Ik alicilara
menkul kiymetlerin satilmasi genellikle kapali kapilar ardinda yapilmaktadir. Bu
kiymetlerin ilk satisina yardimci olan 6nemli bir finansal kurum yatirnm bankalaridir.
Bunu bir sirketin menkul kiymetlerine bir fiyat garantisi vererek bunlar1 halka satar.
Ikincil piyasalar ise daha énceden cikarilan menkul degerin tekrar satildig1 piyasalardir.
IMKB’de yapilan islemler 6rnek olarak gdsterilebilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2012:
18).

Finansal piyasa ayriminda diger alt baslik olarak ekonomik birimlerin karsi
karsiya geldigi yer bakimindan orgiitlenme durumuna gore ele alinan, ikincil piyasay1
olusturan, organize ve organize olmayan piyasalar incelenmelidir. Belli bir organizasyon
yapist igerisinde bulunan, islemlerin gergeklesmesi igin taraflar1 resmi olarak belli
kurallar dahilinde bir araya getiren belirli bir bina, liye, yonetici, yasa ve kurallara sahip
piyasalar Orgiitlenmis veya organize piyasalar olarak tanimlanir. Tirkiye’de, Borsa
Istanbul (BIST) ve Istanbul Altin Borsasi, T. C. Merkez Bankas1 (MB) Piyasalarinda olan
Acik Piyasa Islemleri (API), Para Piyasasi ve Doviz Piyasasi, Bankalar aras1 TL Piyasast,
Takasbank Piyasalari, Repo Piyasalar1 gibi borsalar organize piyasalara Ornek
gosterilebilir. Orgiitlenmemis piyasalar ise belirlenmis fiziki bir mekanin olmadigi,
fiyatlarin pazarlik yoluyla belirlendigi piyasalardir. Tezgahiistii veya Over-the-Counter
(OTC) olarak da adlandirilmaktadir. En belirgin Orneklerini bankerler, tefeciler,
Tahtakale olusturmaktadir (Coskun, 2010: 10). Bankalar aras1 Tahvil ve D6viz Piyasasi,
Serbest Doviz Piyasast ve Serbest Altin Piyasasi organize olmayan piyasalara 6rnek

olarak gosterilebilir (SPL, 2019: 2).
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Ekonomik birimlerin aralarinda gergeklestirdikleri aligveristen kaynaklanan
islemlerin yapildig1 zamana gore ayrilan spot ve vadeli islem piyasalar1 incelenmesi
gercken bir diger piyasa tiiridiir. Vadeli islemler piyasasinda, tiirev piyasalar olarak da
bilinen piyasalarda, belli bir s6zlesme etrafinda menkul kiymet miibadelesinin degisimi
bugiin, ddemenin ise ileri bir tarihte yapildigi piyasalardir. Burada amag, gelecekte
finansal kiymetlerin degerinde olusabilecek fiyat dalgalanmalarinin riskini minimuma
indirebilmektir. Spot piyasalar ise finansal araglarin pesin olarak alim satiminin yapildigi
piyasalardir. Pay senetleri ve tahvillerin alim satiminda piyasalarda 6demeler birkag giin
geriden gelebilirken spot piyasalarin en belirgin 6rnegini olusturur. Ayrica spot piyasalar,
nakit piyasalar olarak da adlandirilir (Erdem, 2008: 59).

1. 2. Tiirkiye’de Finansal Piyasalar

Tiirkiye’de 1980 y1ilina gelinceye kadar istenilen seviyelere ulasilamamigtir. 1980
ve sonrasinda finansal piyasalarin gelisimi i¢in Onemli adimlarin temeli atilmistir.
Sermaye Piyasast Kanunu ve Kurumu 1981 yilinda ¢ikarilan yasalarla olusmustur.
Sermaye piyasasinin sistemli calisabilmesi icin Ocak 1986 itibariyle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) aktif olarak faaliyete baslamustir. Yeni ismi Borsa Istanbul
(BIST) olarak anonim sirkete doniistiiriilmiis ve Istanbul Altin Borsasiyla birlestirilmistir.
Tiirkiye nin tek menkul kiymet borsasidir. Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun degisiklerle
giincellenmesiyle Ssermaye piyasasinda borsalar1 2013’te tek bir ¢at1 altinda toplamis ve
faaliyete baslamistir. Borsa Istanbul’da paylar, borsa yatirim fonlari, kira sertifikalari,
sertifikalar, tahviller, vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri, kiymetli madenler
ve taglar, arac1 kurulus varantlar1 ve bor¢lanma araglari iglem gormektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017: 63). Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal piyasalar organize ve tezgahiistii
piyasalardir. Organize piyasalar, T.C. Merkez Bankasi piyasalar1 ve Borsa Istanbul
piyasalaridir. Tezgahiistii piyasalar ise bankalar aras1 piyasalar, serbest alim piyasasi ve

serbest doviz piyasasidir (Karan, 2013: 19).
1. 3. Finansal Piyasa Araclari

Bir varlig1 gelecekteki faydalar1 saglamasi beklenen ve ekonomik degeri olan
herhangi bir kaynak olarak tanimlamak miimkiindiir. Finansal varliklar genellikle

gelecekteki faydalarin gelecekteki nakit karsiligi olarak talep edildigi varliklardir.
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Finansal varlik i¢in kullanilan diger bir terim finansal aragtir. Genellikle pay senetleri ve
tahvillerden olusan bazi finansal araglar menkul kiymet olarak adlandirilir. Her finansal
ara¢ icin en az iki taraf mevcuttur. Gelecekte nakit 6deme taahhiidiinde bulunan tarafa
ihragce1 denir. Finansal araca sahip olan tarafa ve dolayisiyla ihra¢ edenin yapacagi

Odemeleri alma hakkina sahip olan taraf ise yatirimci olarak adlandirilir (Jabozzi ve

Drake, 2009: 111).

Bir finansal arag, bir tarafin belirli bir degerde olan bir seyi belirlenen tarihte karsi
tarafa, belirlenen kosullar altinda aktarma konusunda yazili yasal yiikiimliiliktir.
Finansal araglar, 6deme araci olarak islev gorebilir ve deger deposu olabilirler. Bu da
paranin fonksiyonlarindan olan hesap birimi olmasi, 6deme araci olmasi1 ve ayni zamanda
deger deposu olarak kullanilmasiyla iki islevini kavram olarak paylasmaktadir. Ancak
finansal araglari paradan farklilastiran tgilincii bir iglevi olarak risk transferine izin
vermeleri gosterilebilir. Cogu finansal arag farkli da olsa risk transferi icermektedir.
Ornegin bugday eken bir ciftci hasatla ilgili olusabilecek risklerden kaginmak icin vadeli
islem sozlesmesi yapabilir. Bugday i¢in vadeli islem sozlesmesinde iki tarafin dnceden
belirlenmis olan tarihte belirli bir fiyattan belirli miktarda bugday alis ve verigini kabul
ettigi bir finansal aragtir. Keza sigorta sozlesmeleri, riski bireylerden bir sigorta sirketine

transfer eden finansal araca 6rnektir (Schoenholtz, 2015: 47).

Finans piyasalar1 para piyasalarindan tiirev piyasalara degin genis bir alam
kapsadigindan finans alanindaki konular1 ve is alanlarini para ve sermaye piyasalari,

yatirrm ve finansal yonetim seklinde ii¢ grupta toplamak miimkiindiir (Ceylan ve

Korkmaz, 2009: 9).
1. 3. 1. Para ve Sermaye Piyasasi Araclari

Finansal piyasalar vade bakimindan iki ayrimla incelenir. Bunlardan ilki para
piyasasidir ve para piyasasinda vade maksimum bir yildir. Para piyasasinin en belirgin
ozelligi icerisinde kisa vadeli fonlar1 barindirmasi ve genellikle vadelerinin bir yildan
uzun olmayisidir. Para piyasalarinda elinde tasarruf fazlasi bulunanlar ile likidite agig1
bulunanlar bulusur. Sonrasinda fon ihtiyact olanlarin, ihtiyaglarimin giderilmesi
karsiliginda katlanmasi gereken faiz 6demeleri ortaya ¢ikmaktadir. Saglanan likidite ile

isletmeler donen varliklarimi finanse etmektedirler. Para piyasasi araglari; Finansman
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Bonosu, Hazine Bonosu, Repo ve Ters Repo, Banka Garantili Bonolardan olusur (SPL,

2019:2).

Finansal piyasalarin vade yoniinden ayrilan ve bir diger tarafinda yer alan sermaye
piyasalari ise kesin bir “uzun dénem” tanimi olmamakla birlikte uzun vadeli kullanim
icin fon saglamaktadir (Howells ve Bain, 2007: 149). Sermaye piyasasinda fon akimi
dogrudan gergeklesmektedir. Sermaye piyasalarinda isletmeler tahvil ve pay senedi gibi
finansal araglar ihra¢ ederek fon ihtiyaglarimi karsilamaktadir. Fon fazlasi olan taraf ise
isletmelerin ihrag ettigi bu finansal araglar alarak kar pay1 ve faiz geliri elde etmektedirler
(Kiigliksdzen, 1999: 7). Sermaye piyasalart kendi igerisinde birincil ve ikincil piyasalar
olarak ayrima tabi tutulabilmektedir. Birincil piyasa; bor¢lanma arzusu olan bir sirket ya
da devlet tarafindan ¢ikarilan pay senedi ve bor¢lanma araclari gibi menkul varliklarin
yatirimeiyla diger bir ifadeyle ilk alicistyla bulustugu piyasalardir. Ikincil piyasa ise daha
once birincil piyasada satilmig olan varligin yeniden yatirimcilar tarafindan alim
satimmin gerceklestigi piyasalardir (Mishkin, 2000: 23). ikincil piyasa, herhangi bir
menkul kiymetin vadesinden 6nce paraya ¢evrilmesi i¢in en iyi alternatiflerden birisidir.
Ikincil piyasa tiirleri iki grupta incelenebilmektedir. Sermaye piyasasi gelismis iilkelerin
menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler yeni piyasa yapilarinin tanimlanmasina yol
agmgtir. Uglincii piyasa olarak bilinen yapi, kurumsal yatirrmeilar arasinda borsaya kote
olmus kiymetli evrak niteligindeki kagitlarin bloklar halinde borsa disinda alinip
satilmasini igermektedir. Diger bir ikincil piyasa tiirii olan ve dordiincii piyasa olarak
tanimlanan yapi, menkul kiymetleri alan ve satan arasinda kimsenin bulunmadigi,
aracisiz, komisyon ddemesi yapilmadan, dogrudan el degistirildigi piyasadir. Ugiincii ve

dordiincii piyasalar orgiitlii olmayan piyasalardir (Kii¢liksdzen, 1999: 8).

Sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesini saglayan kiymetli evrak
niteliginde olan kagitlar sermaye piyasasi araclaridir. Bunlar igerisinde anonim veya
kamu tiizel kisilige sahip sirketler tarafindan alacak veya ortaklik hakki gosteren, belirli
sekle sahip standart tutar ve 6zellikte sayica fazla orta, uzun veya sonsuz vadeli seri olarak
ithrag edilen, misli nitelikte ve donemsel gelir getiren, ibareleri ayni olan kiymetli evrak
ozelligine sahip menkul kiymetler bulunmaktadir (Karsli, 2004: 331). Dolayisiyla
sermaye piyasast araglari taginabilir kiymetli evrak olmasindan o6tlirii menkul kiymet

olarak da isimlendirilebilir. Sermaye piyasasi yatirim araclari pay senetleri, tahviller,
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banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari,
kar- zarar ortaklig1 belgesi, gelir ortakligi senetleri, katilma intifa senetleri, borsada islem
goren tiirev araglar, yatirnm kurulusu varantlar1 ve sertifikalar, oydan yoksun paylar ve

eurobond gibi yatirim araglarindan olugsmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 244).
1. 3. 1. 1. Tahvil Kavrami ve Kapsam

Tahvil, Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatinda yer alan sermaye piyasasi
araglarina mensup paya doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonolari,
kiymetli maden bonolar1 ve niteligi itibariyle kurulca bor¢lanma araci oldugu kabul edilen
sermaye piyasasi araglar1 arasinda bulunmaktadir (SPK, 2013). Borglanma araglari, Borsa
Istanbul’da bulunan pay piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi, kiymetli maden ve
kiymetli taglar piyasasinin yaninda yerini almig dort ana piyasa igerisinde mevcuttur
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 202). Bor¢lanma araglari, ihrag edenlerin borglu sifatiyla
diizenleyip kurul kaydina gegirilmek sartiyla ihrag¢ ederek sattiklar1 emre, nama veya
hamiline yazili menkul kiymetler olan tahvil, bono, finansman bonolari, altin, giimiis ve
platin bonolari, banka bonolar1 ve nitelik itibariyle kurul tarafindan borg¢lanma araci

oldugu kabul edilen sermaye piyasasi araglaridir (Coskun, 2010: 274).

TDK’ nin tanimina gore kelime olarak tahvil; degistirme, doniistiirme, ¢evirme,
dondiirme olarak adlandirilirken kavram olarak devletin ya da 6zel bir kurulusun 6diing
para elde etmek icin ¢ikardigi, belli oranda degisik donemlerde faiz getirisi olan yazili

senet olarak tanimlanmaktadir.

Isletmeler fona ihtiya¢ duyduklarinda borglanma yoluna basvurabilirler.
Dolayisiyla bor¢lanmanin bedeli olarak ortaya ¢ikan faiz 6demelerini ve sonunda anapara
O0demelerini de yapmakla yiikiimliidiirler. Bu noktada tahvil ihraci isletmelerin tercih
edebilecegi, tabir yerinde ise, agilan bor¢ kapilarindan birisidir. Anonim sirketler,
faaliyetlerini gerceklestirebilmek ve amaglarina ulasabilmek i¢in sermayeye ve krediye
ihtiyag duyabilirler. Bu ihtiyaglarina alternatif olusturmak adma uzun vadeli kredi
ihtiyaglarini banka kanaliyla veya tahvil ihrag¢ ederek giderebilmektedirler. Tahvil ihrag
etme yoluyla halk kanalina veya tahvil sartlar1 konusunda belirli ger¢ek veya tiizel
kisilerle anlasma yoluna basvurarak satabilmektedirler (Ogal ve Colak, 1999: 32).

Dolayisiyla devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin bor¢lanma yoluyla, yazili degerleri
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esit ve ibareleri ayn1 olmak kaydiyla, orta ve uzun vadeli fon elde etmek i¢in ¢ikardiklari
borg senetleri tahvil olarak tanimlanabilmektedir. Tahviller iilke i¢inde halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis seklinde ihrag
edilebilir. Kamu bor¢lanma araci disindaki tahvillerin ihrag ve halka arzi i¢in Sermaye
Piyasast Kurulu’na izahname ve ihrag¢ belgesinin onay1 alma sebebiyle basvuruda
bulunulmas: gereklidir. Tahviller halka arz edildiginde ihra¢ kosullar1 ve ihra¢ eden
sirketin hukuki ve mali durumu izahnamede mevcut bulunmaktadir. Tahviller
sahiplerinde ortaklik hakki tanimamaktadir, yalnizca ihrag¢ edene karsi alacaklilik hakki
saglamaktadir (SPK, 2016: 4). Tahvil, daha ¢ok uzun vadeli borglanma araglari igin

kullanilirken bono ise kisa vadeli bor¢lanma araglari i¢in kullanilan bir terimdir.

Tahviller pay senetlerini temsil etmemektedir ve bor¢lanma senetleri
niteligindedir. Dolayisiyla kiymetli evrak vasfina sahiptir. Tahviller 6zel sekil sartlarina
bagli oldugundan TTK’ da tahville ilgili ag¢iklamalar mevcuttur: Kamuya arz edilen
tahviller dahil olmak {izere borg senetlerinde izahnamede farkli bir ibare yer almadikg¢a
sorumluluk itfa tarihine kadar devam eder. Sarta bagl sermaye artiriminda tahvil ve diger
bor¢lanma araglar1 ihracinda 6nce mevcut paylar1 oraninda, pay sahiplerine Onerilir.
Tahviller ve diger bor¢lanma araglari, kanunlarda aksi 6ngoriillmedikge, genel kurul
karariyla ¢ikarilabilir. Tahvil ve benzeri hamile yazili senetlerin iptaline, hak sahiplerinin
istemi lizerine mahkemece karar verilir. Diger taraftan devletin ¢ikardig: tahvillerin

hiikimleri saklidir (Ttirk Ticaret Kanunu, 2011).
a. Tahvillerin Ozellikleri

Tahvillerin ayirt edici ozelliklerinden en onemlisi “vade” yapisidir. Tahvilin
tizerinde yazili degerinin 6denmesiyle borgluluk sonlandirilir. Genelde geligsmis iilkelerde
bes yildan az siireli tahvil ¢ikarilmamaktadir. Bu silire devlet kuruluslari tarafindan
cikarilan tahvillerde, kat kat daha fazla, yirmi yil ve daha da uzun siireli
cikarilabilmektedir. Tahvilin ne kadar getiri saglayacagi hususunda yine vade yapisi ¢ok
onemlidir. ikinci neden olarak, yatirimin 6ngériilen émrii ve kupon faiz ddemelerinin
donem sayisini gostermesi agisindan vade onemlidir. Vadenin bir diger 6nemi ise piyasa
faiz oranlarina bagl olarak uzun vadeli tahvillerin fiyatlarinda kisa vadeli tahvillere gore
daha belirgin degisiklikler goriildiigii i¢in uzun vadeli tahviller kisa vadeli tahvillere gore

daha yiiksek oranda riske sahiptir. Dolayisiyla uzun vadeli tahvillerin risk seviyelerine
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bagli olarak getiri diizeyleri de yiiksek olacagi yorumu yapilabilmektedir. Diger taraftan
tahvil yatirimcisina her donem belirli bir miktar gelir getirmektedir ki her donem 6denen
bu tutar “kupon faizi 6demesi” olarak bilinen belirli bir meblag: yillik, alt1 aylik veya ti¢
aylik donemlerde elde etmektedir. Kupon faiz 6demeleri biiyiikliigii tahvilin fiyatin
etkileyeceginden kupon faiz orani biiylidiikge tahvilin fiyati1 piyasa faiz oranlarindaki
degismelere kiyasla daha az degisecektir. Ote yandan tahvil ihraggilar sabit ve degisken
faizli tahvil ihra¢ edebilme imkanina sahiptirler. Tahvilin diger o6zelligi olarak
degerlendirilen sermaye kazanglar1 tahvil sahibine sabit donemsel faiz 6demelerinin
yaninda gelir saglamaktadir. Tahvilin son 6zelligi olarak bahsedilebilecek konu tahvilin
“geri ¢agrilma” durumudur. Eger sdzlesmede geri ¢agrilma hiikmii yer aliyorsa ihrag eden
kurulus vadeden once tahvili kismen ya da tamamen geri 6deme hakkina sahip
olabilecektir (Karan, 2013: 388). Tahvillerin maliyeti kisa vadeli bor¢lanmalara gore

genelde daha fazladir.

Tahviller 6zel ihra¢ seklinde veya halka acik olarak ihra¢ edilebilir. Halka agik
tahvilleri talep eden herkesin alma hakki vardir. Bu noktada “Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina {liskin Esaslar Tebligi’’ tahvil ihrac ederek fon yaratma konusunda uyulmasi
gereken esaslardir. Bu nedenden otiirii KOBI’lerin tahvil ihraci yoluyla finansman

saglamalar1 daha disiiktiir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 280).
b. Tahvil Tiirleri ve Tahvil Tiirevleri

Tahvil piyasasinda istenilen basariy1 elde etmek i¢in tahvil alim satim islemi
gerceklestirmeyi diislinen yatirimcilarin listesinde iist siralarda yer almasi i¢in bazi ekstra
haklar da saglanmas1 gerekmektedir. Bu sebeple tahviller ¢cesitlenmektedir (Akgii¢, 2013:
649). Tahvilleri sagladiklar1 giivenceye, ihra¢ edilme sekillerine gore ve c¢ikarilis
bi¢imlerine gore gibi siniflara ayirmak miimkiindiir (Karan, 2013: 389). Ayrica tahviller
bir siniflandirmaya tabi tutuldugunda kamu ve 6zel sektor tahvilleri olarak ayirarak 6zel

sektor tahvil tiirleriyle devam etmek miimkiindiir.
i Devlet Tahvili ve Ozel Sektor Tahvili

Devletin i¢ bor¢lanma yoluyla TL cinsinden ¢ikardigi uzun vadeli tahviller, kisaca

DIBS’ ler olarak adlandirilan, borglanma senedidir. Devlet, ihrag itibariyle belirtilen
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tarihte faiz ve anapara 6demesi yapmayi taahhiit eder. Hazine tarafindan biit¢e agigini
kapatmak veya farkli ihtiyaglar igin fon olusturmak amaciyla kamuya agik ihale seklinde
satilir. Uzerinde kupon bulunur ve dénemlik kupon édemeleri yapilmaktadir. Belirtilen
vadeye kadar elde tutuldugunda belirli bir faiz kazanci taahhiit eder. Ayrica devlet
tarafindan garanti edilen bir senet oldugundan ikincil piyasada talebi yiiksektir (Erdem,
2010: 82).

Sermaye ihtiyaci dogrultusunda anonim sirketler tarafindan bir yi1ldan uzun vadeli
ihra¢ edilen borg senetleri 6zel sektor tahvilleri olarak tanimlanmaktadir. Sabit ve
degisken faizli olarak vadeleri en az bir yil olmak sartiyla serbestce belirlenerek ihrag
edilebilmektedir. Genelde bir veya birden fazla araci kurulusun birlesmesiyle
satilmaktadir (Borsa Istanbul, 2020).

ii. Giivenceli ve Giivencesiz Tahviller

Tahvil bir borg senedi niteligine sahip oldugundan belirli bir donem i¢inde faiz ve
donem sonunda da ana para 6demesi yapma gerekliligini ifade etmektedir. Tahvil ihrag
eden kurulus ve tahvil satin alan yatirime1 arasinda bir bor¢lanma anlagsmasi yapilmakta
olup sozlesme sartlar1 hazirlanan izahnamede yer almaktadir. Isletmenin tahvil faiz ve
veya anapara 6demelerini gergeklestirememe durumuna kars1 giivence olarak izahnamede
belirtilen varliklar1 satilarak tahvil sahiplerine 6demeleri yapilir. Yani, faiz ve anapara
O0demeleri i¢in karsilik bulundurulmasi tahvilin giivenceli tahvil oldugunu yansitmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 281). Ornegin isletmenin sahibi oldugu arsa ve arazileri,
binalar1 gibi herhangi bir iktisadi kiymeti tahvilin 6zel teminatin1 olusturabilmektedir.
Belirtildigi gibi eger isletme faiz ve anapara 6demesini zamaninda 0deyemez veya
O0demez ise tahvil sahiplerinin teminat gosterilen kiymeti satarak alacaklarini tahsil etmesi
durumu teminath yani giivenceli tahvil olarak anlamlandirilmaktadir. Teminath tahvil
tiiriiniin en Onemli Ornegini bankalar sergilemektedir (Karan, 2013: 390). Giivenceli

tahviller riski minimize etmek i¢in uygun bir tiirdiir.

Anapara ve faiz 6demeleri i¢in herhangi bir giivence gdsterilmeden tamamen
isletmenin ismine giivenerek c¢ikarilan tahvillere ise giivencesiz tahviller denir (Karan,

2013: 390).
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iii. Primli, Basabas ve Iskontolu Tahviller

Nominal degeriyle satilan tahviller basabas tahvil olarak nitelendirilirken nominal
degerinden, diger bir ifade ile ilizerinde yazili bulunan degerden, daha diislik fiyattan
satisa sunulan tahvillere primli tahvil adi verilmistir. Yatirimciya tahvilin itfa aninda
itibari degerinden daha yiiksek bir deger 6denmesi durumunda da primli tahvilin
varligindan s6z edilebilir (Akgii¢, 2013: 649). Itibari degerin altinda bir fiyatla ihrag

edilen tahviller ise iskontolu tahviller olarak bilinmektedir.
v. Tkramiyeli Tahviller

Tahvil talep ve arzim1 tesvik etme amacl,, kura vasitasiyla tahvil elinde
bulunduranlara faiz dahilinde ek ikramiyelerin de verilmesi ikramiyeli tahviller olarak
adlandirilmaktadir (Akgiig, 2013: 649).

V. Nama ve Hamiline Yazili Tahviller

Tiizel kisiligin ticaret unvanina veya sahsin adina yazili olan tahviller nama yazili
tahviller olup tahvilleri elinde bulunduranlar i¢in garanti niteligindedir. Hamiline yazili
tahviller ise alacakli tarafin belli olmadig1 borg senetleridir. Ozellikle sirketteki vergiden
diistirilmemis fonlarin hissedarlara dagitilmasi asamasinda alternatif arag¢ olarak

kullanilir (Karan, 2013: 390).
Vi, Endeksli Tahviller

Endekse bagl: tahvil, kuponlarin ve itfa degerinin herhangi bir dis endekse bagli
oldugu bir tahvil tiirtidiir. Bu endeks diizenli siklikta verildigi tilkenin enflasyonunu 6lger.
Genelde enflasyonun hizlandig1 donemlerde daha aktif kullanilan bir tahvil tiiriidiir.
Enflasyona, dovize veya altina endeksli tahvillerde daha ¢ok anapara giivenceye
alinabilmektedir. Dolayisiyla elinde endekse bagl tahvili bulunan taraf endekse gore

enflasyona dayanikli bir getiri elde eder (Brown, 2006: 19).
vil. Kuponsuz Tahviller

Sifir kuponlu tahviller, nominal degerinden ¢cok daha fazla iskontolu ihra¢ edilen

borglanma senetlerindendir. Periyodik faiz 6demesi s6z konusu degildir ve vade giinii
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nominal degerinde itfa edilir. Kuponsuz tahviller faiz 6demediginden dolay1 normal
tahviller gibi cari getirileri bulunmamaktadir. Yatinmcinin elde edecegi faiz geliri,
tahvilin nominal degeriyle satin aldig1 deger arasindaki farktan kalandir (Faerber, 2001:
110).

Sifir kuponlu tahvillerin hiikiimleri arasinda faiz oranlar1 diistiiglinde cagrilma
durumu yer almaktadir. Sifir kuponlu tahvillerde verim, satin alma fiyatiyla
belirlendiginden ve tahvilin 6mrii boyunca siirdiiglinden yeniden yatirim riski yoktur.
Ayrica sayet sifir kuponlu tahviller vadesinden once elden ¢ikarilirsa yatirnmeilar sifir
kuponlu tahvilin asir1 oynak olusundan anapara kaybetme riskiyle karsi karsiyadirlar

(Faerber, 2001: 113).
Viil. Faizi Tahvil Olarak Odenebilen Tahviller

Faizi tahvil olarak 6denebilen tahviller isletmeye faizi ya nakit ya da nominal
degeri buna esit tahville 6deme imkam sunmaktadir. isletmenin nakit darlig1 nedeniyle
nakit ihtiyaci olmast durumunda yatirimciya nakit 6deme yapmak yerine yeni tahvil

verebilme rahatligidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 284).
IX. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Enflasyonist ortamda faizler degiskenlik gosterebilmektedir. Sabit faizli tahviller,
vadeye kadar elde tutma sartiyla belirli bir getiriyi kesin kilar. Bu tiir tahvillerde vade

sonunda elde edilecek getiri vade baslangicinda belirlenmistir.

Mevcut piyasa sartlarinda tahvil faizleri giinliik degiskenlik gostererek vade
baslangic1 ve sonu arasindaki donemde tahvil sahiplerini koruma amacglanmaktadir.
Tahvili elinde bulunduranin riskini diisiirmekte ve tahvil ihrag eden i¢in ise uzun vadeli
bor¢lanmayr mimkiin kilmaktadir. Bu durumda degisken faizli tahvilden soz
edilmektedir (Keskin, 2010: 20). Degisken faizli tahvillerde faiz orani ayarlanabilir
ozellik gostererek farkli bir ekonomik gostergeye veya enflasyona baglanabilme imkan

bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2016: 101).
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X. Riskli Tahviller (Junk Bonds)

Junk bond olarak da adlandirilan riskli tahviller, finansal yonden riskli durumda
olan isletmelerin ¢ikardiklar1 bor¢lanma araglarindandir. Genelde riskli tahvilleri sorunlu
isletmeler ihra¢ etmektedir veya isletme birlesmeleri durumunda ihraci s6z konusu
olmaktadir. Ayrica riskli tahvil ihra¢ eden isletmelerin bor¢ oraninin oldukca yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Haliyle isletmelerin riskli durumda iken, 6zellikle 1980 oncesi
ABD’de yatirimcilar i¢in, tahvil piyasasindan fon elde etmeleri gii¢ olmustur. Michael
Milken isimli bir finans uzmaninin ¢aligmalar1 neticesinde riskli tahvillerin getirilerinin
katlanilan riski astigi gozlenmis olmasi ¢ok sayida kurumsal yatirimcery: riskli tahvil
almalar1 yoniinde etkilemistir. Adindan da anlasilacagi gibi riskli tahvillerin yiiksek
oranda riske sahip olmasi nedeniyle daha yiiksek faiz oraniyla satilmaktadir (Basoglu vd.,

2001; 284).
Xi. Kara Istirakli Tahviller

Kara istirakli tahviller, yatirnmcisina faiz gelirinin yani sira isletmenin elde
edecegi kardan pay alma hakki tanimaktadir. Vade sonu anapara 6demeli olacak sekilde
cikarilan bir tahvil tiiriidiir. Ancak kardan pay elde etmesi ortaklik haklarina bagh
degildir. Kurulun muhasebe standartlarina gére hazirlanan mali tablolari incelenerek
O0denecek kar pay1 hesaplanir. Kar payi1 faiz oraninin altinda bir rakam ise faiz 6demesi
yapilir. Diger bir ifadeyle, isletmenin kar etmemesi halinde yatirimc1 sadece faiz 6demesi
alacaktir ve ayrica eger kiimiilatif bir kara istirakli tahvil 6zelligine sahipse ge¢miste
o6denmeyen faizler toplami gelecek donemlerde yapilir (Coskun, 2010: 278; Korkmaz ve
Ceylan, 2017: 282).

Xil. Riichan Hakl: Tahviller

Riichan hakki tantyan tahvil tiiriinde tahvil sahibi faiz ve anapara elde etmenin
yani sira ortakligin yeni ¢ikaracagi pay senetlerinin satin alinabilmesi hususunda riichan
hakkina sahiptir. Yani ilk arzlardan biri tahvil sahibine sunulmaktadir. Tahvil yatirimcisi

bu hakkini kullanip kullanmamakta dzgiirdiir (Unal, 2003).
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xiii. Odenim Fonlu Tahviller

Odenim fonu, isletmelerin tahvil bor¢larin1 dderken zorluk yasamalari sebebiyle,
tahvillerin anapara taksitlerinin geri 6denmesinde kullanilan bir fondur. Odenim fonlu
tahviller 6zel glivenceye haiz oldugundan ihra¢ durumunda daha yiiksek bir fiyatla
satilmaktadirlar. Dolayisiyla ihra¢ eden isletmeye maliyeti diisiiktiir (Basoglu vd., 2001:
282).

Xiv. Belediye Tahvilleri

Belediyenin ¢ikardiklari tahviller olarak bilinen ve sigortali tahviller de denilen
bor¢lanma araclarindandir. Demek oluyor ki belediyeler ¢ikardiklari tahvilleri sigorta
sirketleri aracilifiyla sigortalayabilmektedirler. Dolayistyla belediye tahvilleri ihra¢ eden
belediyenin anapara ve faiz ddemelerinde riskli duruma diistiiglinde ve 6deyememe
durumlarinda, sigorta sirketleriyle, yatirimci garanti altina alinmis olmaktadir. Ayrica
belediyeler sigortalattig1 tahviller i¢in prim 6demelerine katlanmak zorundadir. Diger
taraftan belediye tahvillerinin, cogu belediye menkul kiymetlerinde oldugu gibi, vergiden
muaf olanlar1 da bulunmaktadir. Belediyeler, vergiden muaf tahvillerle finanse edilmeye
uygun olmayan finans projelerine vergilendirilebilir belediye tahvilleri ¢ikarmaktadirlar.
Belediye tahvilleri ihraggilar1 arasinda sehirler, kdyler, ilgeler ve 6zel hizmet sistemi

bolgeleri yer alabilmektedir (Fabozzi ve Drake, 2009: 678).
XV. Ebedi Tahviller

“Perpetual bond” olarak Ingilizce karsihigiyla da bilinen bir tahvildir. Sonsuz bir
zaman diliminde her y1l sabit kazang elde ettiren ve anaparasi geri ddenmeyen bir finansal
kiymettir. Ancak bu tiir tahvillerde tahvil sahipleri, tahvilin ¢ikarilmasindan belirli bir
stire sonra, genelde bu hak yilda iki kez faiz 6deme tarihlerinde kullanilmak tizere, belirli
bir fiyattan itfasin1 isteme hakkina sahiptirler. Sonug itibariyle bu tiir tahvillerde, tahvili
cikaran tarafin belirli siire sonra, yani faiz 6deme tarihinde, faiz oranini degistirme
haklari, tahvil sahibinin de tahvil itfasin1 gergeklestirme hakki mevcuttur (Akgiic,1998:
678).
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XVi. Geri Cagwrilabilir Tahviller/ lade Edilebilir Tahviller

Tahvil ihra¢ eden sirket, geri ¢agrilabilir tahviller i¢in, daha ucuz bir finansman
kaynagi bulundugu durumlarda sirketlerin tercih edebilecegi bir yontem oldugundan,
tahvil izahnamesinde itfanin belirlenen vade tarihinden 6nce yapilabileceginin miimkiin
olacagini belirtmektedir. Ancak yatirimcilar bu durumda yeniden yatirim riski adiyla
ifade edilen bir risk faktoriiyle karsilasmaktadirlar. Sirket, tahvilini geri ¢agirip dnceden
belirlenen oranda yatirimcilara 6deme yapacaktir ve sonrasinda yatirimcilar aldigi paray1
tekrar yatirim yapmak istediklerinde piyasada mevcut diisiik faiz oranina sahip bagka
tahvillerde degerlendirmek durumunda kalacaktir. Yatirimcilarin maruz kalacagi bu riske
bagli olarak geri cagrilabilir tahviller diger tahvillere kiyasla daha yiiksek getiri
sunmaktadir (TSPB, 2012: 11).

Iade edilebilir tahviller ise yatirimeisina vadeden dnce anaparay1 alma opsiyonu
sunan bir tahvildir. Yatirimcilar isterlerse daha 6nceden belirlenen tarih araliginda sahip
olduklari tahvil bedelini ihrag¢inin daha 6nceden belirttigi fiyattan, genellikle anapara
tutar1 kadar olmak ftizere, itfa edebilmektedirler. Bu nedenle iade edilebilir tahvillerin
getirileri diger tahvillere kiyasla daha azdir. Ayrica yatirnmcilarin toplu bir sekilde
tahvillerini itfa etmek istemeleri halinde ihragg1 sirket 6deme planlarinda yasanacak
bozulmay1 6nleyebilmek i¢in iglincii bir garantor banka ile anlagma yapmaktadir (TSPB,

2012: 11).
XVil. Paya Doniistiiriilebilir ve Degistirilebilir Tahviller

Tahvilleri tasarruf sahiplerinin ilgi odagi haline getirmek i¢in yatirimcilara
sunulan bir diger alternatif tahvil ¢esididir. Bu tiir tahviller sahibine elindeki tahvili belirli
bir doniisiim oraniyla ve belirli sayida adi pay senedine doniistiirme imkan1 sunar. Pay
senedindeki herhangi bir artis veya azalisla tahvilin degerinde de ayn1 oranda artis azalig
s0z konusu olur. Paya ¢evrilebilen tahvilin albenisi risk konusunda kendisini gdsterir.
Ciinkii pay senetleri piyasada olusan dalgalanmalardan ¢ok hizli bir sekilde etkilenir ve
bu durumda yiiksek risk tasimaktadir; ancak yiiksek kazang vaat etmektedir bu durumda.
Paya cevrilebilir tahviller deger artisina duyarli, deger azalisina duyarsizdir. Buradan

paya doniistiiriilebilir tahvilin pay senedinin riskini iistlenmeden onun sagladig: faydalari
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barindirdig1 anlasilmalidir (Karan, 2013: 392). Paya doniistiiriilen tahvilin tekrar geri

tahvile ¢evrilme durumu s6z konusu degildir.

Pay senediyle degistirilebilir tahviller, yatirnmcisina belirli sartlar dahilinde tahvili
pay senediyle degistirme imkan1 sunan ve agirlikli olarak pay senedi 6zelliklerini tagimak
tizere ihrag¢ edilen kismen sabit getirili menkul degerlerdendir. Pay senedi niteliginde
olmasindan o&tirti “hibrit” menkul kiymetler grubuna katilan sermaye piyasasi
araclarindandir. Ayrica faiz orani tahvile gdre daha diisiiktiir (Ozdemir, 1999: 3).
Degistirilebilir tahviller, paya doniistiiriilebilir tahvillerden farkli olarak bagka bir

firmanin paylarina da doniistiirme imkani sunmaktadir.
Xviii, Uluslararas: Tahviller

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda Onemli bir yere sahip olan uluslararas:
tahviller, bor¢lunun kendi tilkesi disinda satisa sunulan tahvili olarak bilinir. Bor¢lunun
tilkesi disindaki bagka iilkelerde satildigindan borg¢lanan iilkenin para birimi disinda diger
para birimleri cinsinden kaynak elde edilmektedir. Uluslararasi tahviller, yabanci tahvil

ve Euro-tahvil olarak iki alt baslikta incelenebilmektedir:

Yabanci tahviller, tahvil ihracinin yapildigi iilkenin para birimi {izerinden
cikarilan uluslararasi bir tahvildir. Yabanci kurulus, tahvili tahvilin ¢ikarildigr paranin
dolasimda oldugu iilkede satmaktadir. Bu tiir tahviller, tahvilin ¢ikarildig: tilkenin yasal

diizenlemelerine baglidir (Akgiig, 1998:679).

Euro-tahviller, ¢ikarildig1 para biriminin resmi para birimi olarak kullanildig
tilkelerin disina ihrag edilen tahvillerdir. Bu tahviller bir uluslararas: kredi sendikasyonu
yiikiimliiliiglinde ihrag¢ edilmektedir ve ayni anda bircok iilkede satisa sunulabilirler. Euro
tahvil piyasalari, ulusal kurallardan ve yaptirimlardan arindirilmis ve yatirimeinin
ihtiyaclarini karsilayabilen gorece farkli bir yatirim aract olmasi nedeniyle ilgi odaginda
bulunan bir tahvil piyasasidir. Ayrica yabanci tahvil piyasalarina giris i¢in aranan yatirim
yapilabilir notuna sahip olma kosulu aranmamaktadir. Bu nedenle yabanci borsalara kote
edilmezler. Euro tahvillerin kupon 6demeleri dolar cinsinden ihraglarda alt1 ayda bir iken

Euro cinsinden ihraglarda yilda bir kere yapilmaktadir.
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XIX. Pay Alim Hakki Veren Tahviller (Varant)

Pay alim hakki veren tahviller, nceden belirlenmis belli bir fiyat iizerinden belirli
sayida pay satin alma hakki olarak ifade edilmektedir. Bu tahvil tiiriinde segme hakki
denilen opsiyon s6z konusudur ve bu hakkin sahibi se¢im hakkini kullanarak dnceden
belirlenen sartlar dogrultusunda pay alim hakkin1 kullanabilecek ya da kullanmayacaktir
(Akgiig, 1998: 651). Bu yoniiyle varantlar, pay satin alma hakki taniyan opsiyon

sozlesmeleriyle benzerlik gostermektedir.
c. Tahvil Yatirnmmmin Getiri ve Riskleri

Tahvil sahiplerinin sirketlere kullandirmis olduklar1 sermaye, yabanci sermaye
oldugundan tahvil sahipleri, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisi
durumundadir. Tahvil sahipleri sirketin aktifleri tizerinde alacagindan baska herhangi bir
hakka sahip degildir. Tahvil sahipleriyle sirketler arasindaki hukuki iligski vade bitiminde
sona ermektedir. Tahvil sahibi tahvili ¢ikaran sirketin kar ve/veya zarar riskine dahil
olmaz ve giinii geldiginde belirli miktardaki anapara ve faizini alir. Tahvillerin getirilerini
etkileyen en onemli unsurlar da likiditesi ve sahip olduklari risktir. Sirket tahvilleri,
sirketin iflas etmesi, faiz ve anapara 6demelerinde temerriide diismesi agisindan devlet
tahvillerine oranla daha yiiksek risk tasirlar ve genellikle devlet tahvillerinden daha
yuksek faiz geliri saglarlar. Faiz oranlart distiigiinde/arttiginda tahvilin degeri
yiikselecek/diisecektir. Diger taraftan tahvil sahibi, enflasyonun gotiirdiigii degerden daha
fazla faiz aldiginda kar etmis olur. Elde edilen gelir, enflasyonun altinda kaldiginda ise
tahvilin gergek geliri negatif de olabilmektedir. Ayrica tahvil, bor¢ senedi olmasindan
otiirii, borcun anapara ve faizi gerektigi zaman yargi yoluna bagvurularak tahsil edilebilir

(SPK, 2016: 6).

d. Tiirkiye’de Tahvil Piyasasi

Tahvil piyasalari, anonim sirketlerin dogrudan bor¢ para sagladigi piyasalardir.
Riski sevmeyen, riskten kagan yatirimcilar i¢in maliyeti hisse senedine gore daha diisiik
oldugundan, tahvil yatirimi cazip gelebilir. Dolayisiyla isletmelerin ortalama sermaye
maliyeti de diisebilmektedir. Tiirkiye’de tahvil piyasalarinin isleyisi de pay Senetleri

piyasasinin isleyisiyle benzerlik gostermektedir (Morgiil, 2014: 46).
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Faizlerin diismesine ragmen kiiresel ekonominin belirsizlikleri sebebiyle, 2019
yilinda gelismis tilke tahvillerine yonelim artmistir. Yurt diginda bulunanlar, 2019°da yurt
icinde ihrag¢ edilen tahvillerden ziyade yurt disinda ihra¢ edilen tahvillere yoneldikleri
gbzlenmistir. Yurt i¢i ve yurt disinda ihrag¢ edilmis kamu ve 6zel sektor tahvil ve bonolara
yapilan yatirimlar, artan ihraglarin ve diisen faizlerin etkisiyle %36 artis gostermistir.
Diinyadaki yatirim fonlarinin oranlarinin artigina paralel olarak Tiirkiye’de de yatirim
fonlarindaki biiylimeye ragmen bu oran %2’de kalmistir. Yatirim fonlarinin tiirlerine gore
dagilimlar1 incelendiginde Tiirkiye’deki tahvil/bono, %27 seviyelerini gdstermistir.
Tiirkiye’de sabit getirili menkul kiymetler, devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 ile 6zel
sektor tahvilleri, finansman ve banka bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, varlik
teminath menkul kiymetler ile kira sertifikalarindan olugsmaktadir. 2019°da 6zel sektoriin
yurt i¢i tahvil ihraglar1 %15 artisla 206 milyar TL’ye ulasmis olup bu ihraclarin %781
bankalar tarafindan yapilmistir. Diger taraftan yurt iginde 2019 y1l1 i¢in tahvil/bono stoku
831.629 milyon TL iken 6zel sektor tahvil stoku 18.020 milyon TL olarak kayit edilmistir.
Toplamda ise 6zel sektdriin yurt i¢i bor¢lanma aract stoku %26 artisla 77 milyar TL’ye
ulagmistir. Hem ¢esitlilik hem de miktar olarak son yillarda yasanan artigla 2019 yilinda
0zel sektdr, tahvil ve bono ihraglari sayesinde, 206 milyar TL’lik bor¢lanma araci ihrag
etmistir. Ayrica 2019 yilinda bankalar, onceki yila kiyasla %15 artis gostererek 160
milyar TL’lik tahvil ihracinda bulunmustur. Bu artista, yiiksek kredi mevduat oranina
bagli olarak bankacilik sektoriinlin sermaye piyasasindan kaynak temin etme ihtiyaci
etkili olmustur. Diger taraftan reel sektoriin bor¢clanma araci ihraci, bir 6nceki yila gore
iki katindan fazla artarak 7,9 milyar TL’ye ulasmustir. Thraglardaki canlanmaya baglh
olarak 6zel sektor bor¢lanma aract islemleri de artmig olup 2010 yilinda %1’in altinda
olan bu oran, 6zel sektor bor¢lanma araglarinin toplam tahvil ve bono islemlerindeki pay1
2019 yilinda %10 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte 6zel sektdr tahvillerinde
islemlerin, agirlikli olarak borsa digindan yapildigi gériilmistiir (TSPB, 2020: 1)

Menkul kiymet yatirim fonlarinin portféy dagilimi incelendiginde borg¢lanma
aracl ve para piyasast fonlarmin agirligi sebebiyle tahvil-bono, repo ve para piyasasi

araclariin toplam portfoyiin Gigte ikisini olusturdugu gézlenmektedir (TSPB, 2020: 33).
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1. 3. 1. 2. Tahvil ve Pay Senetleri Arasindaki Farklar

Tahvil ve paylar arasindaki farklar hukuki agidan ele alinabilmektedir (Morgiil,
2014: 55).

. Tahvil bir borg senedi iken pay senedi bir miilkiyet senedidir.

o Tahvilin sahibi, tahvili c¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisi
konumundadir; ancak pay senedinin sahibi, pay senedini ¢ikaran kurulusun ortagi
pozisyonundadir.

o Tahvil sahibinin bir sirkete sagladig1 sermaye yabanci sermaye iken pay
senedi sahibinin kullandirdig1 sermaye 6zsermaye olup sirkete belirli oranda sahiptir.

) Tahvil sahibi, sirketin aktifi lizerinde alacagindan baska hi¢cbir hakka sahip
degildir ve sirket yonetimine katilamaz. Buna ragmen sirketin briit karindan, oncelikli
olarak tahvil sahiplerine faiz 6denir. Sonrasinda olusacak kardan pay sahiplerine temettii
Odenir. Pay senedi alip sirketin ortagi olmak i¢in hak elde edenler, kendilerine taninan
tiim ortaklik haklarindan yararlanabilmektedirler.

° Tahvilde kesin bir vade vardir ve vade sonunda sirket ile tahvil sahibi
arasindaki hukuki iligki sona erer. Diger taraftan pay senedinde vade yoktur ve pay sahibi
ile sirket arasindaki iligki sonsuz olup sadece pay senedinin sahibi degisebilmektedir.

. Degisken faizli tahvillerde faiz oranlari, sadece iktisadi agidan sartlar
degistiginde mevzuatla degisebilir olmakla birlikte tahvilin getirisi belli ve sabittir. Pay
senedinin getirisi, payin degerindeki artis ve sirketin dagitacagi kar payindan
olusmaktadir; ancak pay sahibinin hangi yil ve ne miktarda gelir elde edecegi belli
degildir.

J Tahviller, itibari degerinin altinda bir degerle ihrag¢ edilebilir iken pay
senetleri, itibari degerin altinda bir fiyatla satilamamaktadirlar.

. Tahviller, sirketlerin disinda devlet ve belediyeler gibi tiizel kisilige sahip
kuruluslarca ihra¢ edilebilirler. Pay senetleri ise anonim sirketler tarafindan
cikarilabilmektedirler.

J Tahviller, bir itfa planiyla itfa edilmektedir. Pay senetleri i¢in ise sermaye

azalim1 anlaminda istege bagli olmak disinda, prensip olarak, itfa sz konusu degildir.
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J Isletmelerin gikarabilecegi tahvil miktar1 sinirli iken pay senetleri icin
isletmeler, halka acik ve SPK’da izin almak kosuluyla, istedigi kadar pay ihrag
edebilmektedirler.

. Bir sirketin tahvil ihrac1 gerceklestirdikten sonra, ihrag¢ edilen tahvillerin
bedelleri 6denmedikge ikinci tertip ihra¢ miimkiin degildir. Buna karsin paylara iliskin

taahhiitler heniiz ger¢eklesmemis olsa dahi ikinci tertip pay ihract miimkiindiir.
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IKiNCi BOLUM
BANKACILIK VE BANKA TAHVIL iHRACLARI

2. 1. Bankanin Tanim ve Finansal Sistemde Bankacilik

Banka, kelime olarak italyanca kokenli “masa, tezgah” anlamma gelen “banco”
kelimesinden tiiretilip daha sonra “banca” olarak yayilmistir. Kavram olarak banka,
mevduat kabul eden ve en verimli sekilde bu mevduati kredi olarak kullandiran, her tiirli
para-kredi ve sermaye konularina giren islemleri yapan ve yiirliten, 6zel veya kamu
sektoriindeki isletmelerin tiim gereksinimlerini karsilamak adina her tiirlii faaliyetleri
gorev edinmis ekonomik birimdir. Bankacilik ise banka olarak adlandirilan kurumlarin
tiim islem ve faaliyetlerinin fiilen sergilenmesidir (Kaya, 2017: 3, Vurucu ve Ari, 2017:
22).

Finansal sistemde devlet tarafindan yasal diizenleme igerisinde bulunan bankalar,
sigorta sirketleri, kiralama sirketleri, yatirim fonlari, sermaye piyasast ve yatirim
bankalar1 gibi farkli tiirlerde finans kurumlar1 mevcuttur. Finansal piyasalarda
faaliyetlerin gerceklesmesi igin aract kuruluslarin varligi, tasarruf sahiplerinden fonu alip
fon ihtiyaci olanlara kredi olarak aktarim konusunda 6nem arz etmektedir. Finansal
piyasalarda fon aktarimi ¢ogunlukla dolayli finansmanla saglanmaktadir. S6yle ki; fon
fazlas1 bulunanlar fon agig1 bulunanlara ellerinde olan fonlar1 aktarirken bu islemi
finansal aracilar olarak bilinen kurumlar araciligiyla yapmaktadirlar. Bu sebeple finansal
piyasalarda bankalar, sigorta sirketleri, araci kuruluslar gibi kurumlar finansal islemlerde
belirli bir idari ve hukuki diizen gergevesinde aracilik roliinii iistlenebilmektedirler. Bu
durumda bankalar, mevzu bahis eylem igin, mevduat kabulii ve kredi vermede en iliskili
finansal kurumlardandir. Ayrica bankalar, yurtdisindaki fon sahiplerinden de fon
saglamaktadirlar ve topladiklar1 bu fonlar1 Hazine’ ye dolayli kredi olarak, yurticindeki
kisi ve kurumlara kredi olarak ve diger kullanimlar seklinde kullanabilmektedirler
(Ceylan ve Korkmaz, 2009: 13, Uzunoglu, 2014: 3, Egilmez, 2019: 148). Dolayisiyla,
bankalar ekonominin yapi taslarindan birisidir ifadesi yerinde bir agiklama olacaktir.
Bireylerin tasarruflarini alir, saklar ve kisilerin bankalara verdigi bu tasarruflarindan gelir
elde etmelerini saglarlar. Boylece finansman ihtiyact bulunan kisi ve kurumlarin bu

ihtiyaglarini karsilamak adina ¢6ziim yolu olustururlar (Takan ve Boyacioglu, 2015: 1).
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2.1.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Bankacihigin Tarihi

Bankaciligin gelisimi para kavramiyla icten ige iligkilidir. Para, mal ve hizmet
miibadelesinin ger¢eklesmesini saglayan herhangi bir sey, ara¢ veya maldir. Bu sey tarih
boyunca farkl kiiltiirlerde ve iilkelerde kagit, metal gibi degisik sekil ve madenlerden
olustugu gibi bugday, tiziim, hurma, ke¢iboynuzu, fil, fildisi, 6kiiz, deri, tuz, tiitlin, bigak
gibi nesneler de para yerine gegen araglar olarak kullanilmistir. Daha sonralarda paranin
bozdurulmasi, farkl lilke paralarinin birbirine ¢evrilebilmesi, emanet para alinip borg
para verilmesi gibi iglemler paranin da ticaretinin yapilmasini yayginlastirmistir.
Dolayisiyla bankaciligin ilk belirtileri de boylece ortaya ¢ikmistir (Erdem, 2008: 1,
Vurucu ve Ari, 2017: 22).

2. 1. 1. 1. Diinyada Bankacihigin Tarihi Gelisimi

Yukarida da belirtildigi gibi para kavraminin gelismesiyle baglantili olarak eski
caglarda hiikiimdarlarin saraylara ve mabetlere para veya esya olarak yaptiklari tevdiat
bankacilik sektoriiniin ilk izlerini gostermektedir. Tarihte bilinen ilk bankacilik izlerinin
eski Siimer ve Babil’ e kadar uzandig1 zannedilmektedir. Siimerlerde M.O. 3500 yilinda
kurulan “Maket” bilinen ilk banka kuruluslarindandir ve Maket’ in rahipleri ilk borg
verenlerdendir. Maketler, harman zamani geri 6denmek iizere tohum gibi diger biitiin
hammadde ve techizat alimlari i¢in ciftcilere ilk asamada ayni olarak daha sonralar1 da
parasal krediler agtiklar1 yapilan kazilar neticesinde saptanmistir. Maketlerin baslica
faaliyet alanlarinin, ¢ok diizenli bir sekilde, mevduat kabulii ve 6diing verme islemlerinin
olusturdugu gézlenmistir. Stimerler ayn1 zamanda uzak iilkelerle olan mal aligverislerinde
kagit para gibi dolasan ¢ek veya itibar mektuplarina benzeyen bazi belgeleri de

kullanmay1 biliyorlardi (Parasiz, 1997: 92, Takan ve Boyacioglu, 2015: 2).

Mezopotamya’da Uruk kenti yakinlarinda “Kizil Tapmak” (M.O. 3400-3200)
bilinen en eski banka yapilanmalarindandir. Faiz oranlarmin kullanildigi en eski
bankacilik yasalar1 Eshunnanca Kralligi’ndadir (yaklasik M.O. 2000). Babil krali
Hammurabi’nin yasalarinda da bankacilikla ilgili mevduat toplama, kredi verme ve
komisyon sozlesmeleri gibi hiikiimler bulunmaktadir. Misir’da bankaciligin gelisimi
M.O. 4.yy’da Biiyiik iskender’in Misir’1 isgalinden sonra gériiliir. Ayrica Misir’da bilesik

faizin yasaklandigina dair bilgiler bulunur. Bankaciligin ilk ve orta ¢aglarda temsilini
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Romalilar ve Yunanlilar istlenmistir. Diger taraftan Avrupa’da da Lombardlar
bankaciligin onderligini ve 6gretimini yapmistir. Hagli seferleri sirasinda gelisimini
stirdiiren bankacilik, yeni deniz yollarinin beraberinde getirdigi uluslararasi ticaret aginin
genislemesiyle 15. yiizyildan sonra 6nemli derecede yol kat etmistir. Modern anlamda
bankacilik faaliyeti gosteren ilk banka 1609°da kurulan Amsterdam Bankasi olmustur.
Akabinde 1637°de Venedik Bankas1 kurulmustur. 17. yiizy1l baslarinda bugiinkii anlamda
bankacilik baslamistir. 1694°te Ingiltere Bankasi kurulmus ve 1907°de ABD’de Federal
Reserve Bank’in kurulmasiyla modern bankaciligin temeli atilmis olmustur. Gliniimiizde
ise bankacilik zaman igerisinde ulusal 6zelligini yitirip uluslararasi nitelik kazanmistir
(Ocal ve Colak, 1999: 14, Takan ve Boyacioglu,2015: 2, Yardimcioglu ve Biiyiiksalvarci,
2007: 143).

2.1. 1. 2. Tiirkiye’de Bankacihigin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye’ de bankacilik, finans sisteminin temel taslarindandir. Cumhuriyetten
once ve Tanzimat’tan sonra bankacilia dair bilgilere ulasilmaya baslanmistir (Takan ve
Boyacioglu,2015: 4). Cumhuriyetin ilanindan sonra 1930 yilinda kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas: bankacilik faaliyetleri artmaya baslamistir. Ulkenin
gelismesine paralel olarak artan banka sayis1 ve gelisimi Kasim 2000 kriziyle bir deprem
yasamistir ve bir¢ok bankanin yonetimi TMSF’ ye devredilmistir. BDDK’nin
kurulmasiyla bankacilik sektorii tizerinde denetim ve kontrol otoritesi giiclii bir kurum
tarafindan tistlenilmistir. Dolayisiyla giiniimiize sermaye yeterliligi ve karlilig1 oldukca
fazla olan bir bankacilik sektdrii ulasmistir. Oyle ki, Tiirk bankacilik sektdrii 2008 Diinya

kiiresel krizini az hasarla atlatmistir (Siimer, 2013: 1).
a. Osmanh Donemi Bankacilik Sektorii

Her iilkede oldugu gibi ekonomik yapinin bankacilikla olan iligskisi Osmanli
Devleti’'ni  de etkilemistir. Sanayi devrimini bati iilkeleriyle es zamanlh
gerceklestiremeyen Osmanli Devleti, ayn1 zamanda sanayi ve ticari alandaki durgunluk
sebebiyle disa borglu ve bagimli hale gelmis olmasi bankacilik alaninda da gelismesini
olumsuz etkilemistir. Ekonomik kosullarin yetersizligiyle birlikte toplumun mevcut deger
yargilari, Osmanli Devleti’nin Tanzimat’ a kadar olan dénemde, giiniimiiz bankacilik

sisteminin ve faaliyetlerinin ger¢ceklesmesine olanak vermemistir. Galata bankerleri veya
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sarraf olarak adlandirilan kisiler hazineye bor¢ verme, kambiyo islemleri, senet iskonto
etme isleri ve {ligiincii sahislarin tasarruflarini degerlendirme gibi bankacilik faaliyetlerine

benzeyen islemleri gerceklestirmislerdir (Akgtic, 1992: 10).

1840°ta Osmanli Devleti’nin ilk kez ¢ikardigi, daha ¢ok devlet bonosu niteliginde
olan, kagit paranin degerini koruma isini J. Alleen ve Th. Baltazzi isimlerinde Galata
bankerlerinin yapmasiyla “banka” tinvanl ilk kurulusumuz olusturulmustur ve daha
sonrasinda bu iki banker devletten aldig1 yardimla 1847 yilinda Bank-1 Dersaadet-
Istanbul Bankasi’n1 (Istanbul Bankasy/ Banque de Constantinople) kurmuslardir. Para
degerindeki diisiisii onleyemediklerinden 1852 yilinda banka iflas etmistir. Ulkemizde
1847°de ilk bankamizin kurulmus olmasina ragmen banka kurulma onerileri daha
onceden, Ortadogu ile ticaretin gelismesi ve o bolgedeki yatirimlarin finansmani i¢in
bankalara ihtiyagtan &tiirii Ingiltere’den gelmistir. Kirrm Savasi’ndan sonra 1856- 1875
yillar1 arasindaki donemde Osmanli Devleti’ne borg verip faiz geliri elde etmek i¢in on
bir tane yabanci sermayeli banka kurulmustur. Cogu 1876 Osmanli- Rus Savagi
sonrasinda kapanmis, bir boliimii de Osmanli Bankasi’na dahil edilmistir. Osmanl
Bankasi (Bank-1 Osman-1 Sahane) 1868 yilinda kurulan yabanci bankalarin en gézde
olamidir. Osmanli Devleti’nin 1878’de dis bor¢ miktarinin 245 milyon sterline
ulagsmasiyla 1881 Muharrem Kararnamesi’yle bor¢ yonetimi ve gelir kaynaklarinin
yonetimi, bir miktar borg indirimiyle, Diilyun-u Umumiye isimli uluslararasi bir kurulusa
devredilmistir. Bu durum Avrupali sermayedarlara teminat olusturdugundan sermaye

girisi hizlanmistir. (Akgiig, 1992: 11).

Osmanli Imparatorlugu déneminde 1863 yilinda ilk ulusal banka olan Ziraat
Bankas1 kurulmus ve 1868 yilinda Istanbul Emniyet Sandig1’nin kurulmasi takip etmistir.
Ziraat Bankasi’nin temelini Mithat Pasa’nin kurdugu Memleket Sandiklar1 atmistir.
Mithat Pasa tarimin o donemdeki durumunu iyilestirmenin ancak ¢iftgilerin
orgiitlenmesiyle olacagini savunmustur. Dolayisiyla Ziraat Bankasi’nin gorevleri;
tasinmaz rehini veya sahsi kefaletle ciftcilere bor¢ para vermek, faiz karsiliginda borg
para vermek, tarima yonelik sarraflik ve aracilik yapmak olarak belirtilmistir. Ayrica
Ziraat Bankasi’nin merkezi Istanbul’dur ve 10 milyon Osmanli lirastyla kurulmustur.
1916 yilinda da kanunla kurulmus devlet bankasi kimligine sahip olmustur (Akgiig, 1992:
12). Mithat Pasa’nin kurdugu diger ulusal banka Istanbul Emniyet Sandigi, halkin
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birikimlerini toplayip ihtiya¢ sahiplerinin kullanimima sunmak i¢in kurulmustur. 1984
yilinda Ziraat Bankas1’yla birlesmistir. 1908-1923 yillar1 arasinda 11°i Istanbul’da, 13’
de Anadolu’nun farkli bolgelerinde olmak tlizere toplamda 24 banka kurulmustur (Akgiig,
1992: 14). Bunlardan bir tanesi de Osmanli itibar-1 Milli Bankas1’dir ve bu banka daha
sonra 1927°de T. Is Bankas1’yla birlestirilmistir (Akgii¢, 1992: 15).

b. Cumhuriyet Donemi ve Sonrasinda Bankacilik Sektorii

Cumbhuriyet’in ilaniyla Tirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin kurulmasinin ardindan
Osmanli Donemi’nden kalan ekonomik sorunlarin giderilmesi i¢in caligmalara hiz
verilmistir. Cumhuriyet Doénemi bankacilik sektoriinii incelerken Ulusal Bankalar
Dénemi (1923-1932), Ozel Amagli Kamu Bankalar1 Dénemi (1933-1944), Ozel Bankalar
Donemi (1945-1959), Planli Donem (1960-1980), Serbestlesme ve Disa A¢ilma Donemi
(1981-2001), Yeniden Yapilandirma Donemi ve Giintimiiz Bankacilik Sektorti (2002 ve

sonrast) olarak ayr1 donemler halinde incelenmesi miimkiindiir (TBB, 2019).

Izmir Iktisat Kongreleri, 17.02.1923 ve 03.03.1923 tarihleri arasinda Izmir’de
gerceklesmis ve 1923 yilindan 1990’11 yillara kadar Tiirkiye ekonomisinde etkisini
stirdiirmiistiir. Sanayi, tarim, ticaret ve is¢i gruplarindan katilimla gerceklesen kongrede
ekonomi alanindaki uygulamalar, Tirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve
gelecek donemlerdeki ekonomik politikalarla ilgili goriis aligverisi yapilmistir. Kongrede
One siirlilen gortislerle bankaciligin ekonomik hayattaki dnemi giindeme gelmistir ve
ilerleyen donemlerde Tiirk bankacilik sistemini sekillendiren ve gelistiren calismalara
yogunluk artirilmustir. Ornegin; Tiirkiye’de Bati’daki gibi kredi piyasasi ve kurumlar
gelismemistir. Ekonomik hayatin gelisimine katkisi olacagindan kredi kurumlarinin
gelismesi zorunlu hale gelmistir. Dolayisiyla o donemde Tiirkiye nin ekonomik kalkinma
saglayabilmesi i¢in bankacilifin gelismesi gerekmektedir. Bu sebeple bankalarin
kurulmasi devletin katkisiyla olmalidir; ¢linkii 6zel sektdriin banka kurmak icin yeterli
imkan1 bulunmamaktadir. Kongreye katilan ciftgiler, sanayiciler, tiiccarlar da bu durum
hakkinda goriis ve Onerilerini beyan etmislerdir (Akgi¢, 1992: 19). Cumhuriyet
doéneminin ilk 6zel sermayeli bankasi olan Is Bankasi’nin 1924 yilinda faaliyete gegmesi,
Ziraat Bankasi’nin anonim ortaklik olmasi ve yetkilerinin genisletilmesi, sanayi ve
madencilik alaninda gelisme saglayabilmek i¢in 1925 yilinda ilk kalkinma ve devlet

bankasi olan Sanayi ve Maadin Bankasi1’nin kurulmasi, insaat sektoriinii desteklemek igin
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Emlak ve Eytam Bankasi’nin faaliyete gegmesi, Merkez Bankasi’nin kurulmasi ve ¢cok
sayida yerel bankanin kurulmasi kongreye katilan temsilcilerin goriis ve teklifleri
ardindan gerceklesmistir. Bu bankalar 6zellikle ticari faaliyette bulunan tacirlerin ihtiyag
duyduklar1 kredi ve banka hizmetlerini karsilamaya yonelik kurulmustur. Ancak 1929
yilinda ortaya ¢ikan, “Biiyiik Buhran” olarak bilinen Diinya Ekonomik Krizi olumsuz

etkilerini géstermis ve gogu banka kapanmistir (Parasiz, 2007: 20).

1929 krizi tarim sektoriinii ve ilkel sartlarda {iretim yapan imalat sektoriini koti
yonde etkilemis ve bu durum devlet¢iligi 6ne ¢ikarmistir. Bu donemde kurulan biiyiik ve
onemli devlet bankalari, bankacilik agisindan en belirgin sonuctur. 1923 ve 1932 yillar
arasindaki donem Liberal Dénem olarak adlandirilmistir ve 1929 buhrani tiim diinyay1
etkisi altina almistir. 1930’1u yillar Tirkiye’de tarim sektoriinde iiretimin yogun oldugu
donemdir. Ancak 1929 Diinya Ekonomik Krizi dis ticaret agiklarina sebep olmus ve tarim
tiriinlerinin fiyatlarindaki diisiis ¢iftcilerin gelirlerini azaltmistir. Bu sebeple sanayilesme
icin yeni yontemler aranmasi hiz kazanmistir. Kalkinmanin devlet eliyle olacagi
diisiiniilmiis, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri kurulmus ve bes yillik kalkinma planlari
hazirlanmistir. 1925°te kurulan Sanayi ve Maadin Bankas1 1932’de Sanayi ve Kredi
Bankasi’na doniistiiriilerek yonetimdeki fabrikalar Sanayi Ofisi’ne dahil edilmistir. Diger
taraftan smai kalkinmay1 desteklemek icin Siimerbank (1933), yerel yonetimleri
kalkindirabilmek, alt yap1 hizmetleri sunabilmek ve sehir imar planlarim1 hazirlamak
adma orta ve uzun vadeli krediler sunmak i¢in ller Bankas1 (Belediyeler Bankas1) (1933),
maden yataklarint ve enerji kaynaklarin1 yonetmek ve fon ihtiyaclarin1 gidermek igin
Etibank (1935), ¢esitli liman ilerini yiiriitmek, Tiirk ve yabanci limanlar arasinda diizenli
posta seferlerini isletmek igin Denizbank (1938), kiigiik esnaf ve zanaatkarlara kredi
destegi vermek icin Tiirkiye Halk Bankas1 (1938) kurulmustur. Yine Cumhuriyet Dénemi
bankacilik sektoriinde atilan en 6nemli adimlardan birisi de stiphesiz Merkez Bankasi’nin
kurulmasi olmustur. Bir merkez bankasi kurulmasi i¢in 1920°li yillarin basinda
calismalara baslanmis; ancak mali zorluklar nedeniyle ertelenmis ve 1930 yilinin 11
Haziran’inda 15 milyon TL sermayeyle anonim ortaklik olarak kurulmustur. Ayrica
1930’Iu yillarin baglarinda Tiirkiye’de tek subeli yerel bankalar sona ermistir (Parasiz,

2007: 21, TBB, 2019: 14).
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1945 ve 1959 yillan arasindaki dénemde sanayilesmeyi artirmak adina iktisadi
devletgiligin yerine 6zel sektoriin desteklenmesiyle ekonomik kalkinmanin hizlanmasina
yonelik politikalar uygulanmistir. Uygulanan bu politika degisikligi 1950 yilinda iktidara
iktisadi liberalizmi benimsemis olan Demokrat Parti’nin gegmesi baslica nedenlerden bir
tanesidir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde milli gelir ve niifus artis1, modern
isletmelerin ve yatirimlarin artmasi, 1950 yilindan sonra tarimda makinelesmenin artmasi
ve sanayilesmenin getirdigi degisiklik, bankacilik sektoriinde etkisini gostermis ve 6zel
bankacilik alaninda yatirimlarin arttigi donem olmustur. 1944°te Yap1 ve Kredi Bankasi,
1946°da Garanti Bankasi, 1948’de Akbank, 1955’te Pamukbank ve 1950°de Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi bu donemde kurulmustur. 1958’de bankacilik sektoriiniin
gelismesi ve haksiz rekabetin 6nlenmesi i¢in Tiirkiye Bankalar Birligi Kurulmustur. 1945
ve 1960 yillar1 arasinda ii¢ tanesi 6zel kanunlarla olmak tizere 30 banka kurulmustur

(TBB, 2019: 16).

1950’1 yillarin sonunda yasanmaya baslanan ekonomik durgunluk, liberal
ekonomi politikasindan uzaklasarak kamunun miidahalesinin arttigi karma ekonomiye
gecilmesine sebep olmustur. 1960 ve 1980 yillar1 arasinda planli donemde, kamu iktisadi
tesebbiisleri ve 6zel sektoriin miidahalesiyle 1963’te ilk uygulanan kalkinma planlarinda
belirlenen yatirimlar gerceklestirilerek “ithal ikame” olarak bilinen ithal sanayi mallarinin
tilke i¢inde liretiminin yapilmasini amaglayan bir politika izlenmistir. Bu sebeple Tiirkiye
ekonomisi, gelistirmeye calistig1 sektorleri korumak i¢in disa kapali, faiz oranlarini ve
doviz kurlarim1 diinya piyasalarindan bagimsiz hiikiimet tarafindan belirlemistir.
Dolayisiyla planli donemde bankacilik sektorii, faaliyetlerinde fazlaca kamunun
kontroliinde siirdiiriilmiistiir. Planli donemde 5’i kalkinma; 1962’de T. C. Turizm
Bankasi, 1963’te Smai Yatinm ve Kredi Bankasi, 1964’te Devlet Yatirim Bankasi,
1968°de Tiirkiye Maden Bankas1 ve 1976°da Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi, 2’si
ticaret; 1964’te Amerikan- Tiirk Dis Ticaret Bankasi ve 1977°de Arap- Tiirk Bankasi
olmak tizere 7 yeni banka kurulmustur. Bu donemin bankacilik yoniinden 6nemli
ozelliklerinden biri de 6zel ticaret bankalarinin ¢ogu holding bankasi olmustur. Planl
donemde hizli bir sekilde kalkinma saglanmistir. Bununla birlikte sanayilesmenin
finansmaninda enflasyonist yontemlerin kullanilmas1 ve de gelistirilen sanayinin yiiksek
enflasyon ortaminda i¢ tiiketime yonelik tiretimi 1970’11 yillarda 6nemli 6l¢iide doviz

darbogazi yasanmasina sebep olmustur. Sonucunda ithal ikame stratejisi 1980°li yillarda
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terk edilmis ve dis piyasaya yonelik tretimi hedefleyen yeni bir stratejinin ortaya
¢ikmasina yol agmistir (TBB, 2019: 17).

Serbestlesme ve disa agilma donemi, 1981 ve 2001 yillarin1 kapsayan doneme
verilen isimdir. 1970°1i yillarin sonlarinda yasanan ekonomik durgunluk yeni sanayilesme
stratejisi gereksinimi olusturmus ve 1980 yilinda piyasa ekonomisine dayali disa agilmay1
hedefleyen bir iiretimi esas alan kalkinma politikasi benimsenmistir (TBB, 2019: 20).
1970’1i yillarin sonlarinda yasanmaya baslanan diinya genelini kapsayan ekonomik
sorunlardan Tirkiye ekonomisi de etkilenmistir ve 1977’de baslayan ekonomik krizin
oniinii alabilmek i¢in 24 Ocak 1980 yilinda Istikrar Programi uygulamaya konulmustur
(Vurucu ve Ari, 2017: 29). Yine 1970°1i yillarda yasanan kredi faiz oranlari kisitlamalari
“banker” isimli ve piyasa faiziyle calisgan kurumlarin ortaya cikmasi 1982 yilinda
“bankerler krizi” adli krizi dogurmustur. Bu kriz Tiirk mali sistemini biiyiik 6lgiide
etkileyen bir kriz olmustur. Bu krizin sonucu olarak tasarruf mevduatinin korunmasi
adina Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kurulmustur. 1980 ve 1990 yillar1 arasinda
ekonomide serbest faiz politikas1 uygulanmasi, yabanci bankalarin piyasaya girisi, Tiirk
bankalarin yurt disinda sube agmasi ve yeni bankalar kurulmasi gibi yapisal degisimlerin
yasandigi donem olmustur. 1980°den 2001 krizine kadar Tiirkiye ekonomisi ve finans
sektorii dalgalanmalarin yasandigir bir zaman araligi olmustur. 1990 ve 2000 yillart
arasinda bireysel bankaciligin gelistigi, tiiketici kredilerinin arttigi, kredi kartlarinin,
ATM’lerin, telefon bankaciliginin ve internet bankaciliginin yayginlastigi bir donem
olmustur (Uluyol, 2019: 77). 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu g¢ikarilmasiyla
sermaye piyasasi araglarmin kullanilabilmesi i¢in gereken yasal ve kurumsal yapi
olusturulmustur. Keskin’in tespitine gore; 1985 yilinda 3182 sayil1 Bankalar Kanunu’nun
ylriirliige girmesiyle uluslararasi denetim ve gozetim sistemi ile uluslararasi bankacilik
standartlar1 sisteme dahil olmustur, tek diizen hesap plan1 uygulamasi, bilancolarin dis
denetime tabi tutulmasi, mevduat sigorta fonunun kurulmasi ve donuk kredilere yonelik
yeni uygulamalar yapilmasi gibi gelismeler yasanmistir. 1986’da bankalarin kisa vadeli
likidite ihtiyaglarin1 karsilamak i¢cin TCMB biinyesinde Bankalar Arasi Para Piyasasi
(Interbank) faal olmustur. Tiirkiye’deki yerlesik kisilere doviz bulundurma ve doviz
mevduati agma izni verilmistir. 1987 yilinda Merkez Bankas1 API (A¢ik Piyasa Islemleri)
fiili gergeklestirmistir. Yine 1987’de ihracatin gelistirilmesi ve ihracata dayali

faaliyetlerin artirilmasi amaciyla Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi, diger ismiyle Tiirk
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Eximbank, kurulmustur. 1988’de doviz piyasasi kurulmustur ve 1989°da doviz islemleri
ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir. 1990’11 yillar iginde bankalar ekseriyetle
teknolojik altyap1 ve otomasyon g¢alismalarini tamamlamistir; merkezi Briiksel olan
Diinya Bankalar Arast Mali Telekomiinikasyon Kurumu’na iiyeligi uluslararasi
bankacilik faaliyetlerinde hiz kazanmasma yol ag¢mistir. 1990 yilinda TL’nin
konvertibilitesi duyurulmustur. 1992°de elektronik fon transfer sistemi (EFT)
kullanilmaya baglanmistir. 1994 yili kamu acigindaki artisa karsin genisleyici para
politikasina devam edilmesi finansal sektorii olumsuz yonde etkiledigi bir donem
olmustur. Faiz oranlar1 ¢ok yiikselmis, TL yabanci paralar karsisinda deger kaybetmis ve
finansal sistem kii¢tilmistiir. Bankacilik sisteminde aktif toplami 68,6 milyar dolardan
51,6 milyar dolara gerilerken 6zkaynak toplami ise 6,6 milyar dolardan 4,3 milyar dolara
gerilemistir. Bankacilik ve finansal sistemde yasanan bu giiven bunalimi devlet
giivencesinin tasarruf mevduatina miidahalesiyle asilmistir. Bu donemde {i¢ bankanin
faaliyeti son bulmustur. Tiirkiye’nin kredi notu diismiistiir ve bankalarin yurtdisindan
bor¢clanmalar1 da zorlagsmistir. 1995 yilindan sonra ekonominin toparlanmaya
baslamasiyla bankacilik sektorii de pozitif yonde etkilenmistir. 1997 yilinin ortalarinda
hiikiimet degisimiyle Tirkiye yeni ekonomik fikirlerle yonetilmeye baglamis ve
enflasyonun diisiiriilmesi hedefi atilan ilk adimlardan biri olmustur. Yurtdis1 bor¢lanma
artigin1 saglamak adina Uluslararas1 Para Fonu’yla (IMF) anlagsma yoluna gidilmistir.
Asya’da bas gosteren ve tiim mali piyasay1 derinden sarsan krize ragmen yurtigi ve
yurtdig1 yatirnmcilarin beklentilerinin iyilesmesi doviz rezervlerinin yiikselmesine yol
acmistir. Ardindan bankalarin agik pozisyonlar: biliylimiistiir. 1998 yilinda IMF ile
imzalanan anlagmanin neticesinde bankalarin vadeli islemlerine ve agik pozisyonlarina
sinirlama  getirilmistir ve yurticinde faaliyet gosteren bankalar, Merkez Bankasi
yonetiminde hazine kagitlarinin alim satim iglemi olan agik piyasalarini kapatma islemini
uygulamistir. 1999 yilinda Rusya kriziyle baglantili olarak 1998’in ikinci yarisindan
itibaren gerceklesen sermaye ¢ikislari, Adapazari ve Diizce’de yasanan depremler, erken
genel secim ve hiikiimet degisimi gibi faktdrler ekonomik daralmanin belli basl sebepleri
olmustur (TBB, 2008: 15-18). 1999°da yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu
neticesinde; bankacilik sektoriinii denetleme ve diizenlemeleri yapmak amaciyla
Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur, bankalarin mali
yapilarinin giiclendirilebilmesi igin asgari sermaye miktar1 artirtlmistir, banka kredileri

icin Ozel karsilik ayrilmasi uygulamaya konulmustur, mali yapis1 bozulan bankalar
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hakkinda alinacak tedbirlerin kapsami genisletilmistir ve Aralik 1999 yilinda 4491 sayili
Bankalar Kanunu’yla alinan 6nlemlere ragmen mali yapilarini iyilestiremeyen bankalarin
gerekli  hallerde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devriyle yeniden
yapilandirilmalarina imkan taninmistir (TBB, 2008: 14, Vurucu ve Ari, 2017:30).
Mevduat bankalarindan Egebank, Esbank, Yasarbank, Interbank ve Yurtbank
bankalarinin yonetimi tasarruf mevduat sigorta sistemine devredilmistir. Yatirim ve
kalkinma bankalarindan Birlesik Yatirim Bankasi’nin faaliyetine de son verilmistir (TBB,
2008: 18). 1999°da IMF ile yapilan Stand-by anlasmasinin ardindan dogan fiyat istikrarini
saglamaya ve siirdiiriilebilir kamu bor¢lanma sistemine yonelik olumlu sonuglar 2000
yilmin ilk yarisinda goriilmeye baslanmustir. I¢ borglanma yoluyla faiz oranlar1 ve
enflasyon dilismiistiir; ancak yilin diger yarisinda yapisal uyum diizenlemelerinin
gecikmesi, enflasyondaki planlanan diisiisiin az olmasi ve kamu mal ve hizmetlerine
enflasyon artig1 kadar zam yapilmasi gibi nedenler Kasim 2000’°de bankacilik sektoriiniin
sarsilmasma neden olmustur. Bu dénemde doviz kurunda ve faiz oranlarinda olusan
dalgalanmalar bankalarin mali tablolarina zarar olarak yansimis ve ¢ok sayida banka
piyasanin disinda kalmistir. Demirbank, Etibank ve Bank Kapital gibi 6zel sermayeli
ticaret bankalarinin yonetimi TMSF’ ye devredilmistir. Ticaret bankas1 olan Kibris Kredi
Bankasi ve kalkinma bankasi olan Park Yatirim Bankasi’nin faaliyetleri durdurulmustur.
2000 y1linda yasanan dalgalanmalar artmis ve nce finansal kesimde baslayip reel kesimi
de hizla etkisi altina alan Subat 2001 krizi yasanmistir. Doviz kurlar1 ve faiz oranlari
yiikselmis ve bankacilik sektorii yipranmigtir. 8 banka daha TMSF’ ye devredilmistir.
Egebank, Yurtbank, Yasarbank, Bank Kapital ve Ulusal Bank Siimerbank’in, Interbank
ve Esbank ise Etibank’in catisi altina girmistir. Krizin ardindan, 2001°in Nisan ayinda,
ekonomideki yapisal sorunlara miidahalede bulunup mali yapiy1 diizenleyebilmek i¢in

“Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” isimli uygulamaya baslanmustir (Yetiz, 2016 :113).
C. Yeniden Yapilandirma ve Giiniimiiz Tiirk Bankacihigi (2002 ve Sonrasi)

2002 yili basinda, 2001°de uygulanmaya baslanan “Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi” 2002 ve 2004 yilin1 kapsamak suretiyle yenilenmistir. Bu programla en 6nemli
hedeflerden olan enflasyonun diisiiriilmesi, dis etkenlerden korunmak, kamu borglarinin
azaltilmasi, mali disiplini saglamak, yapisal reformlarin 6niinlin agilmasi ve bankacilik

sektoriinii  giiglii hale getirmek amaglanmistir. Nitekim 2002-2007 yillar1 arasi
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ekonomide, bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma stireci olarak tanimlanmistir ve
bu donemde olumlu gelismeler yaganmistir. Bu siiregte bankacilik alaninda en 6nemli
gelismelerden birisi de Merkez Bankasi’nin 6zerklesmesidir. Diger taraftan bir diger
gelismelerden biri de Ziraat Bankast ve Halk Bankasi ortak bir yonetim kuruluna
baglanmistir. Emlak Bankasi tasfiye olmus ve Ziraat Bankasi’yla birlestirilmistir. Ayrica
reel sektdriin bankalara olan borglar1 yapilandiriima yoluna gidilmistir. Ozel bankalar
2001°deki  krizin ardindan Onemli bir boyutta Kkaybettikleri sermayelerini
gliclendirmislerdir; ancak bunu yapamayan bankalar birlesmek zorunda kalmis ya da
TMSF’ ye devredilmistir. Pamukbank TMSF’ ye devredilmis ve Halk Bankasi’yla
birlestirilmistir. Mevduat bankalariyla birlikte 6zel finans kurumlari, kalkinma ve yatirim
bankalar1 zorunlu karsilik kapsamina dahil edilmistir. TL mevduatlarin yaninda dévizler
icin de ayrilan zorunlu karsiliklara faiz 6demesi faiz 6demeleri yapilmasma karar

verilmistir (Yigitoglu, 2005: 118, TBB, 2008: 20).

2001 krizi sonrasindaki dénemde banka sayisinda ciddi azalma goriilmiistiir. 2001
yilinda 61 olan banka sayis1 48’e diigmiistiir. 1999 ve 2003 yillar1 arasinda 20 bankanin
TMSF’ ye devri gergeklesmis, 8 banka tasfiye edilmis ve 11 banka birlesmistir
(Yigitoglu, 2005: 119). 2002 yilindan sonra istikrarli ve hizli bir biiylime performansiyla
devam ederken 2008 yilinda ekonomik faaliyetler hizla yavaslamistir. Paralelinde
2001°in son geyreginde baslayan reel GSYIH biiyiimesi 2008’in son ceyregine
gelindiginde hizli bir sekilde daralmasi ve ekonomik agidan yasanan enflasyonun ve faiz
oranlarinin dalgali stirmesi, kamu ve 6zel sektoriin neden oldugu tasarruf agiginin yiiksek
olmasi, biitce agiklarmin yiiksek olmasi, net sermaye girislerinin azalmasi, yurtici
kaynaklarin kisa vadelerde kalmasi, TL’nin deger kaybetmesi gibi gelismeler neden
olarak gosterilebilmektedir. Dolayisiyla riskler artmistir (TBB, 2008: 1). 2000°1i yillardan
2007’ye kadar likiditenin arttig1 bir donem olmustur ve daha sonra yiikselen bu likiditenin
sebep oldugu risk artis1 ve risk fiyatlamalarindaki gevseme egilimi bankacilik sektdriinde
yasanan krizde rolii biiyiik olmustur. Gelismis iilkelerde bilhassa konut kredilerinde geliri
olmayan kisilere saglanan krediler ve bu kredilerin riskleri dogru fiyatlanmamais
oldugundan bankacilik sektoriinde biiyiik sikintilara yol agmistir (TBB, 2019: 50). 2008
krizi, 2007 yilinda ABD’de baslayan ve 2008 yilinda tiim etkisiyle diinyaya yayilan,
biiyiik dl¢tide kisi ve kurumlara verilmis mortgage kredileriyle biiyiik miktarda tiirev tiriin

bilesiminin yarattig1 kiiresel bir krizdir (Egilmez, 2019: 223). Ancak Tiirkiye, 6zellikle
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bankacilik sektorii, bu krizden 2001 krizinde iistesinden gelmis oldugu problemler

nedeniyle ABD veya Avrupa iilkeleri kadar etkilenmemistir (Egilmez, 2019: 224).

Kiiresel krizin ardindan bankacilik sektorii, bankalarin risk alma davranislari
kontrol altinda tutularak kisitlamalar dogrultusunda daha diisiik karlilik oraniyla olsa da
mali agidan giiglii duruma gelmistir. Kaldirag oranlarinin diisiiriilmesi, getirilen zorunlu
ek sermaye tamponlariyla tiim bankalarin daha fazla likidite tutmak zorunda kalmalar1 ve
mevcuttaki riskler i¢in daha fazla karsilik ayrilmasi gibi alinan tedbirler bankalara

getirilen kisitlamalar1 ifade etmektedir (TBB, 2019: 53).

Tablo 2. Bankacilik Sisteminde Banka Sayisi

Banka Sayilari
Aralik | Aralik | Aralik | Aralik | Aralik
2000 2005 2010 | 2015 | 2019
Mevduat Bankalari 61 34 32 34 34
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 18 13 13 13 13
Katilim Bankalari 0 4 4 5 6
Toplam 79 51 49 52 53

Kaynak: TBB, BDDK.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 2000 yilindan bu yana banka sayisinda bir
azalis soz konusu olmustur. Bankacilik sektorii 2008 krizinin ardindan 2009 yili faiz
oranlarinin diismesiyle ve ihtiyatli davranilarak uygulanan politikalar neticesinde
bankacilik sektorii 6zkaynaklar ve karlilik agisindan gii¢lendigi bir y1l olmustur. Ancak
bankacilik sektorii 2009 yilinda Onceki yillara nazaran daha diisiik bir biiylime
sergilediginden takipteki alacaklarda da artig gézlenmistir. Diger taraftan ekonominin
toparlanmasina paralel olarak 2009’un sonlarinda bankacilik sektorii pozitif yonde

gelismeler gostermeye baslamistir (BDDK, 2009: 2).
2. 2. Bankalarin Simiflandirilmasi ve Banka Tiirleri

Icinde bulundugumuz dénemin sartlarinda yasanan hukuksal, ekonomik,
teknolojik ve toplumsal degisimler ve gelismeler nedeniyle bankacilik sektorii de farkl
faaliyet alanlarmin olusmasiyla kendini gdstermektedir. Dolayisiyla bankacilik
sektoriinde banka tiirleri ¢ok farkli sekillerde simiflandiriimaktadir: Yasal niteliklerine

gore sahis ve sermaye sirketi olarak kurulan bankalar, faaliyet konularina gére uzman ve
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perakendeci bankalar, orgiitlenme alanlarina gore yerel, bolgesel, ulusal, uluslararasi ve
kiy1 (off-shore) bankalari, miilkiyet yapilarina gore 6zel, kamu, karma ve yabanci
bankalar ve ekonomik faaliyetlerine gore de mevduat (ticaret) bankalari, merkez
bankalari, kalkinma bankalar1 ve yatirim bankalari, katilim (faizsiz) bankalar1 seklinde
ayrilarak smiflandirma yapilmast mimkiindiir. Benzer sekilde yapilan bir¢ok
smiflandirma mevcuttur ve asagidaki tabloda banka yapisinin simiflandirilmasi

aciklanmaya caligilmistir.

Tablo 3. Bankalarin Siniflandirilmasi

Hukuksal
Bankalar

Kuruluslarina  Gore

- Kisisel Girisim Bankalari

- Ticaret Ortakligt Seklindeki
Bankalar

- Yasalarla Kurulmus Bankalar

Sermaye Kaynaklarina Gore Bankalar

Ozel Sermaye ile Kurulmus Bankalar
Tiim Sermayesi Devlet Tarafindan
Odenmis Bankalar

Karma Sermayeli Bankalar

Ulusal Bankalar

Yabanci Bankalar

Bankacilik Kanunu’na Gore

Kurulmus Bankalar

- Mevduat Bankalan
- Katilim Bankalari
- Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Is Konularina Gére Bankalar

- Is ve Ticaret Bankalar
- Uzmanlik Bankalar1
- Emisyon Bankalari

Icerigine Gore Bankalar

- Merkez Bankalar

- Ticari Bankalar

- Tasarruf Bankalari

- Yatirim ve Is Bankalar1

- Sanayi ve Kalkinma Bankalari
- Halk Bankalar1

- Tarim Kredi Bankalar1

- Dis ticaret Bankalari

- Ipotek Bankalari

TBB’nin Yaptig1 Simiflandirma

Mevduat Bankalari
= Kamu Sermayeli Mevduat
Bankalar
»= Ozel Sermayeli Mevduat
Bankalar
Yabanci Bankalar
= Tiirkiye’de Kurulmus

Yabanci Bankalar
Kalkinma ve Yatirim Bankalari
» Kamu Sermayeli Kalkinma
ve Yatirim Bankalar
= Ozel Sermayeli Kalkinma ve
Yatirim Bankalar
* Yabanci Sermayeli Kalkinma
ve Yatirim Bankalar
TMSF’ ye Devredilen Bankalar

Kaynak: TBB Banka Muhasebesi Ilkeler ve Uygulamalar, 2018: 63.
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Bankalarin ekonomik faaliyetleri 6n planda oldugundan ekonomik faaliyet

alanlarina gore ayrilan bankalar ayrintili incelenecektir.
2. 2. 1. Mevduat (Ticaret) Bankalan

Ticari bankalar olarak da isimlendirilebilir. Asil amaci kredi kullandirmak olan
kendi nam ve hesabina mevduat kabul ederek ehemmiyeti yiiksek sosyal ve ekonomik
sorumluluk altinda faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulmus ayn1 nitelikteki
kuruluslarin Tiirkiye subeleridir. Mevduat bankalarinin en 6nemli fon kaynagi halktan
topladiklart mevduatlardir. Mevduat bankalarinin bor¢ vermesi ve borg almasi, bireylerin
ve kurumlarin tasarruflarinin saklanmasi, miisterilerinin alacaklarmin tahsil edilmesi,
miisteri senetlerinin iskonto ve tahsil edilmesi, finansal danismanlik hizmeti, kredi
kartlari, havale/EFT ve benzeri para transferlerinin gergeklestirilmesi, ithalat ve ihracat
islemlerine aracilik hizmetleri gibi bir¢ok alanda faaliyetleri bulunmaktadir. Bu noktada
faaliyetlerini gergeklestirirken ihtiyaci olan fonlari; 6zkaynaklar, mevduatlar, Varliga
Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), diger menkul kiymet ihraglari, doviz tevdiatlari,
Euro piyasalarindan borglanma, yurtdisinda sube ve temsilcilikler agma, verilen hizmetler
karsihiginda ve diger yontemler yoluyla elde edebilmektedir. Mevduat bankalari bu
kaynaklardan elde etmis oldugu fonlar1 kredilerde, yatirimlarda, istiraklerde, alim satim
amaclh kiymetli madenlerde, gayrimenkul, devlet tahvili ve hazine bonosu almak igin
kullanabilmektedir (Giilhan vd., 2014: 58).

Mevduat bankalari, milli sermayeli ve yabanci sermayeli bankalar olarak
ayrilirken Tirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi, Tirkiye Halk Bankasi ve Tiirkiye
Vakiflar Bankast milli sermayeli mevduat bankalarimin kamu sermayeli mevduat
bankalar1 kategorisinde yer almaktadir. Adabank, Akbank, Anadolubank, Sekerbank,
Fibabanka, Turkish Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi, Tiirkiye Is Bankas, Yap1 ve Kredi
Bankas1 ise milli sermayeli mevduat bankalarmin 6zel sermayeli kategorisinde yer
almaktadir. Yabanci sermayeli mevduat bankalar1 ise Tiirkiye’de kurulmus yabanci
sermayeli bankalar ile Tiirkiye’de sube acan yabanci sermayeli bankalar olarak iki alt
boliimden olusmaktadir. Arap Tiirk Bankasi, Alternatifbank, Bank of China Turkey,
Burgan Bank, ICBC Turkey Bank, MUFG Bank Turkey, Citibank, Denizbank, Deutsche
Bank, QNB Finansbank, HSBC Bank, ING Bank, Turkland Bank, Odea Bank, Rabobank

ve Tiirkiye Garanti Bankasi Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli mevduat
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bankalaridir. Bank Mellat, Habib Bank Limited, Intesa Sanpaolo S.p.A., JPMorgan Chase
Bank N.A., Societe Generale (SA), Tiirkiye’de sube agan yabanci sermayeli mevduat
bankalaridir (TBB Web Site, 2020).

2. 2.2. Merkez Bankalan

Kagit paranin kullaniminin genis bir alana yayilmasiyla, tamamiyla altin karsilik
uygulamasinin kaldirilmasi ve para sistemlerinin banknotlar kullanmaya baslamasiyla
merkez bankacilig1 fikri hayat bulmustur ve diisiincenin gelistirilmesiyle de merkez
bankaciligi uygulamasi zorunlu hale gelmistir (Akgii¢, 1992: 121). Merkez bankalarinin
ihrag ettigi toplam banknot miktarini ifade eden emisyon yetkisine sahip olmas1 ayirt edici
ozelliklerindendir. Banknot ihracinin bir bankaya taninmasi, banknotlarda tekdiizeligin
saglanmasi, para ve kredi hacmini devletin amaglara yonelik hazirlamasi bakimidan
onemlidir. Merkez bankalar1 para, kredi ve doviz politikalarin1 ekonomik ihtiyaca gore
belirleyen, likidite gereksinimini karsilayan ve ekonomiye yon verip katki saglayan
kurumlardir (Akgiray ve Temizel, 2018: 11).

2. 2. 3. Kalkinma ve Yatirnm Bankalar

Az gelismis bolgelerde tiiretici yatirimlarin gelismesini saglamak adina teknik
yatirrm Ve orta- uzun vadede fon temin etmek i¢in kurulmus ve mevduat toplamaya
yetkisi bulunmayan hiikiimet destekli bankalar kalkinma bankasi olarak bilinir. Mevduat
toplama yetkisine sahip olmadiklarindan kullandiracaklar1 orta ve uzun vadeli kredilerin
finansmanini1 uluslararasi finansal kuruluslardan, hiikiimet fonlarindan bor¢lanma yoluyla
ya da tahvil ihra¢ ederek karsilamaktadirlar. Kalkinma bankalari, sektorel ¢alismalarla
yatirim projeleri ve etiitleri hazirlamaktadir ve bunlar i¢in finansman ihtiyacini dogrudan
kredi kullandirarak ya da finans kuruluslarmma geri 6deme garantisinde bulunarak
gidermektedir. Kalkinma bankalar1 ekonomide, yatirimlara orta ve uzun vadeli fon
saglama, sermaye piyasasini tesvik etme, girisimcileri ve kalkinmayr destekleme,
ekonomik kalkinma planlarin1 destekleme, finansmanina katildigi firmalara ihtiyag
halinde destek saglamak i¢in takipte kalma, dis iilke ve finansman kurumlarindan fon
temin etme ve kiiciik isletmelere katki saglamak gibi bir¢cok fonksiyona sahiptir (Aydin
vd., 2018: 32).
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Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde kamu ve 6zel sirketlerin uzun
vadeli fon ihtiyaglarinin karsilanmasina aracilik edilmesi adina faaliyet gosteren ve yine
kalkinma bankalar1 gibi mevduat toplama yetkisi bulunmayan bankalar yatirim bankalar
olarak bilinir. Ticari sirketlerin ¢ikardigi tahvil, finansman bonosu, pay senedi gibi
menkul kiymetlerin ve kamunun ihrag ettigi devlet tahvili, hazine bonosu gibi bor¢lanma
aracglarinin tasarruf fazlasi olanlardan alinip smai ve ticari yatirimlara aktarilmasini ve
devletin de finansman ihtiyacim1 gidermesini kolaylastirabilmektedir. Sanayilesmis
iilkelerde pay senedi ve tahvil ihra¢ ederek sermaye tedarik etmek isteyen sirketler
genellikle yatirim bankalar1 kanalini1 kullanmaktadirlar. Yatirim bankalari firmanin ihrag
edecegi pay senedini veya tahvili belli bir fiyattan alir ve kendi nam ve hesabina halka
arz etmeyi taahhiit edebilir. Bir bankanin bu iglemlere aracilik etmesi islem ve siiregleri

kolaylastirabilir (Uzunoglu, 2014: 16).

Kalkinma ve yatirim bankalar1 milli ve yabanci sermayeli bankalar olarak iki alt
baslikta toplanmaktadir. Milli sermayeli kalkinma ve yatirim banklar1 da kamu ve 6zel
sermayeli kalkinma ve yatinm bankalar1 olarak ayrilmaktadir. Iller Bankasi, Tiirk
Eximbank ve Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi kamu sermayeli kalkinma ve yatirim
bankas1 kategorisinde yer almaktadir. Aktif Yatirim Bankasi, Diler Yatirim Bankasi,
Golden Global Yatiim Bankasi, GSD Yatirnm Bankasi, Istanbul Takas ve Saklama
Bankasi, Nurol Yatirim Bankasi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi grubu ise 6zel
sermayeli kalkinma ve yatirim bankalar1 kategorisinde bulunmaktadir. Yabanci sermayeli
kalkinma ve yatirim bankalari; Bank Pozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi, Merrill LYNCH
Yatirim Bank, Pasha Yatirim Bankasi ve Standard Chartered Yatirnm Bankasi Tirk
grubuyla faaliyet siirdiirmektedirler (TBB Web Site, 2020).

2. 2. 4. Katihm Bankalari

Katilim bankaciligi, her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar
cercevesinde uygulanan bir Islami finans sisteminin igerisinde faizsiz bankacilik ilkesiyle
faaliyet siirdiiren bir yapidir. Islam dininde faizin haram kabul edilmesi nedeniyle modern
finans anlayisina alternatif bir alan olarak kiiresel anlamda gelismeler 1s18inda hizla
yayilmigtir (SERPAM, 2013: 3). Katilim bankalari, “Ozel Finans Kurumlari”, “Islami

Banka”, “Faizsiz Banka” gibi isimlerle adlandirilabilmektedir.
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Katilim bankaciligi, faizsiz prensiplere gore g¢alisan ve her tiirli bankacilik
faaliyetlerini gerceklestiren bir bankacilik modelidir. Katilim bankalar1 tasarruf
sahiplerinden topladig: fonlar1 faizsiz finansman kuraliyla ticaret ve sanayide kanalize
ederek ortaya ¢ikan kar veya zarari tasarruf sahipleriyle paylasirlar. TL ve yabanci para
olarak vadeli hesaplarda toplanan fonlar kurumsal ve bireysel finansman destegi, finansal
kiralama ve kar- zarar ortakligi yontemleriyle degerlendirilir. Katilim bankalarinda biitiin
bankacilik islemlerinde faiz ve belirsizlik kapsamina giren, asir1 riskli ve spekiilatif
islemler yapilmasina izin verilmez. Sans oyunlari, silah, alkol ve tiitiin triinleri gibi
topluma zarar veren konularda bankacilik islemi yapilmaz. Ayrica mal ve hizmet satin
aliminda paranin miisteri yerine fatura karsiliginda saticiya 6denmesi uygulamast,
finansmanin bir mal veya hizmet karsiliginda saglanmasi zorunlulugu gibi kurallar1 da
mevcuttur. Katilim bankalarinin altin kurali “faizsizlik prensibi” dir. Katilim bankalar
fon toplama ve fon kullandirma yoOntemleri bakimindan mevduat bankalarindan
ayrilmaktadir. Katilim bankalar1 Tirk finans ve sermaye piyasalarina murabaha,
mudarebe, musareke, karz-1 hasen, selem, istisna, faizsiz BES, sukuk, katilim endeksleri
ve katilim endekslerine dayali borsa yatirim fonlar1, katilim sigortasi, yatirim vekaleti gibi

tirtinlerle hizmet vermektedir (TKBB, 2020: 1).
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Tablo 4. Tiirkiye’deki Faal Bankalar Listesi

MEVDUAT BANKALARI KALKINMA VE YATIRIM
BANKALARI

1. AKBANK T.A.S. 1. AKTIF YATIRIM BANKASI A.S.

2. ALTERNATIFBANK A.S. 2. BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA
BANKASI A.S.

3. ANADOLUBANK A.S. 3. DILER YATIRIM BANKASI A.S.

4. ARAP TURK BANKASI A.S. 4. GSD YATIRIM BANKASI A.S.

5. BANK MELLAT 5. ILLER BANKASI A S.

6. BANK OF CHINA TURKEY A.S. 6. ISTANBUL TAKAS VE SAKLAMA
BANKASI AS.

7. BURGAN BANK A.S. 7. MERRIL LYNCH YATIRIM BANKASI
AS.

8. CITIBANK A.S.

8. NUROL YATIRIM BANKASI A.S.

9. DENIZBANK A.S.

9. PASHA YATIRIM BANKASI A.S.

10. DEUTSCHE BANK A.S.

10. STANDARD CHARTERED YATIRIM
BANKASI TURK A.S.

11. FIBABANKA A.S.

11. TURKIYE IHRACAT KREDI
BANKASI A.S.

12. HABIB BANK A S.

12. TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM
BANKASI A.S.

13. HSBC BANK A.S.

13.TURKIYE SINAI KALKINMA
BANKASI A.S.

14. ICBC TURKEY BANK A.S.

KATILIM BANKALARI

15. ING BANK A S.

1. ALBARAKA TURK KATILIM
BANKASI A.S.

16. INTESA SANPAOLO S.P.A.

2. KUVEYT TURK KATILIM BANKASI
A.S.

17. JP MORGAN CHASE BANK
NATIONAL ASSOCIATION

3. TURKIYE EMLAK BANKASI A.S.

18. MUFG BANK TURKEY A.S.

4. TURKIYE FINANS KATILIM
BANKASI A.S.

19. ODEA BANK A.S.

5. VAKIF KATILIM BANKAST A.S.

20. QNB FINANSBANK A.S.

6. ZIRAAT KATILIM BANKASI A.S.

21. RABOBANK A.S.

TMSF BUNYESINDEKi BANKALAR

22. SOCIETE GENERALE A.S.

1. ADABANK A.S.

23. SEKERBANK T. A. S.

2. BIRLESIK FON BANKASI A.S.

24. T.C. ZIRAAT BANKASI A.S.

25. TURKISH BANK A.S.

26. TURKLAND BANK A.S.

27. TURK EKONOMI BANKASI A.S.

28. TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

29. TURKIYE HALK BANKASI A.S.

30. TURKIYE IS BANKASI A.S.

31. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI
T.A.O.

32. YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Kaynak: BDDK.
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Yukaridaki tabloda genel olarak gosterilen bankalar Tiirkiye’de faaliyet gosteren
kamu ve 6zel mevduat bankalari, Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalar ve
Tirkiye’de sube agan yabanci sermayeli bankalar, yabanci, kamu ve 6zel sermayeli
kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalar1 ve TMSF’ ye devredilmis bankalar

seklinde ifade etmek miimkiindiir.
2. 3. Bankalarin Hizmet ve Faaliyet Alanlari

Bankalar, finansal sistem igerisinde faaliyetleriyle piyasalari etkilemektedirler.
Ulkenin tasarruflarmi ve yatinm dengesini yonlendirmekte ve ekonomik gelismeyi
etkilemektedir. Bankalarin ekonomideki etkin rolii sebebiyle bankacilik sektorii devletin
yakin takibindedir. Bankacilik sektoriiniin bu yakin takip ve denetimlerle hassas bir
sekilde islemesiyle Bankacilik Kanunu, bankacilikla ilgili pek ¢ok hususta kesin

tanimlamalar yapilmasini gerekli kilmustir (Ince, 2010: 5).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda bankalarin faaliyet alanlari Madde 4’te
aciklanmistir (TBB, 2014: 18):

a) Mevduat kabulii,

b) Katilim fonu kabulii,

C) Nakdi veya gayrinakdi her tiir cinste ve surette kredi verme islemleri,

d) Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transfer islemleri, muhabir bankacilik veya

¢ek hesaplarmin kullanilmasi dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat islemleri,

e) Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi iglemleri,
f) Saklama hizmetleri,
)] Kredi kartlar1, banka kartlar1 ve seyahat g¢ekleri gibi 6deme araglarinin

ithraci ve bunlarla ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi islemleri,

h) Efektif dahil olmak iizere kambiyo islemleri; para piyasas: araclart alim
satim1 veya emaneti iglemleri,

1) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali; vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin, birden
fazla tiirev araci iceren basit veya karmasik yapidaki finansal araclarin alim satimi ve

aracilik islemleri,



50

)] Sermaye piyasast araclarinin alim satimi ile geri alim veya tekrar satim

taahhiidii islemleri,

k) Sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina aracilik
islemlert,
1) Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasast araglarinin aracilik

maksadiyla alim satiminin yiiriitiilmesi islemleri,

m) Bagkalar1 lehine teminat, garanti ve sair yiikiimliiliikklerin {istlenilmesi

islemleri,
n) Yatirim danismanligi islemleri,
0) Portfoy isletmeciligi ve yonetimi,
9)] Hazine Miistesarligi ve/ veya Merkez Bankasi ve kurulus birlikleri

nezdinde olusturulan bir sézlesme kapsaminda {istlenilen yiikiimliiliikkler ¢ercevesinde

alim satim islemlerine iliskin piyasa yapiciligi,

q) Faktoring ve forfaiting iglemleri,

r Bankalar arasi1 piyasada para alim satimi islemlerine aracilik,
S) Finansal kiralama islemleri,

t) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri,

u) Kurulca belirlenecek diger faaliyetler.

Yukarida siralanan Bankacilik Kanunu maddelerine gore mevduat bankalar
katilim fonu kabulii ve finansal kiralama islemlerini, katilim bankalar1t mevduat kabulii,
kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat kabulii ve katilim fonu kabulii islemlerini
gerceklestiremezler. Ayrica bankalarin yukarida belirtilen faaliyetlerin yaninda fatura
tahsilati, havale, maas Odemeleri, kasa hizmetleri gibi bircok konuda hizmetleri

bulunmaktadir (ince, 2010: 6, TBB, 2014: 19).

Bankalarin finansal piyasalardaki énemi gdz oniinde bulundurularak faaliyet
konular1 para ve sermaye piyasasindaki faaliyetler olarak ayrilabilmektedir. Para
piyasasindaki temel faaliyetleri; mevduat kabulii, kredi vermek ve bankaya yatirilan
mevduatin kanuni karsiligindan farki ¢ikarilip tekrar kredi verilmesiyle olusan kaydi para
yaratma faaliyetleri olarak ii¢ baslikta toplanabilmektedir. Diger taraftan sermaye

piyasasindaki temel faaliyetleri ise; menkul kiymet ihracina aracilik, portfoy yoneticiligi,
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yatirirm danigmanligi ve menkul kiymet yatirim fonu olusturma faaliyetleri seklinde dort

baslikta toplanabilmektedir (Giilhan, 2014: 55).

2. 4. Bankacihk Sektoriiniin Orgiitlenme Yapisi, Denetleyici ve Diizenleyici

Kurumlar

Finansal sistemin igerisinde temel unsurlar1 arasinda fon arz edenler ve fon talep
edenler, finansal araglar ve finansal kurumlar ile birlikte finansal sistemin isleyisinde
yasal, yonetsel ve denetim cergevesinde gorevli denetim ve diizenleme otoriteleri
mevcuttur. Bu otoriteler para ve sermaye piyasalarmin isleyisine mensup yontem ve
kurallar1 belirlemek ve bu piyasalarda denetim ve gozetim fonksiyonunu yerine

getirmekle sorumludurlar (Dogukanli, 2019: 21).

Finansal sistemde bankacilik sektoriiniin onemli bir yeri vardir ve ekonomide aktif
rol oynamaktadir. Bankalar, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olan kesime bu fonu kredi
ve benzeri hizmetlerle sunan kuruluslar olarak toplumun giiven odakli kurumlaridir.
Dolayisiyla bankacilik sektoriinde gergeklestirilen faaliyetlerin  belirli  kurallar

cergevesinde seyri ve denetimi mecbur kilinmistir.

5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’nda ve 1211 sayili T.C. Merkez Bankasu ile ilgili
kanunda Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde yer alan kuruluslara ve diizenlemelere yer
verilmis olmasiyla bankacilik sektoriinlin Orgilitlenme yapist bu iki kanun gevresinde
gelismistir. Bankacilik sektoriiniin 6rgiitlenme semasi; T.C. Merkez Bankasi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, Tiirkiye Bankalar

Birligi ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nden olusmaktadir (Giiney, 2012: 10).
2. 4. 1. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)

19. yiizyilin baglarinda Osmanli Devleti “altin sikke” ile ticari faaliyetlerini
yiiriitiityorken 1839°da senyoraj hakkini “Kaime-i nakdiye-i mutebere” ismi verilen el
yapimi1 kagit para basarak ilk kez kullanmistir. Osmanli Devleti bu paray1 banknot olarak
kullanmanin yaninda faizli bor¢ senedi ve hazine senedi olarak da kullanmistir. 1854°te
Kirim Savasi sirasinda finansman ihtiyacini gidermek i¢in yurt disindan ilk defa
bor¢lanmigtir. Osmanli Devleti ve Avrupa iilkeleri arasindaki dis borglar1 idare etmesi

icin aracilik gorevini istlenecek bir devlet bankasina ihtiya¢ duyulmustur. Bu amagla
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1856’da merkezi Londra’da bulunan ve kredi verme, hiikiimete avans saglama ve bazi
hazine bonolarimi iskonto etmekle yetkili Ottoman Bank (Bank-1 Osmani) kurulmustur.
1863 yilinda Osmanli Bankas1 adin1 alarak Ingiliz- Fransiz ortaklig1 seklinde yeniden
orgiitlenmis ve devlet bankasi niteligi elde etmistir. Ikinci Mesrutiyet Ddnemi’ne
gelinceye kadar sermayesinin yabancilara ait olmasi nedeniyle tepkiler artmistir ve ulusal
bir merkez bankasi kurulmasi fikrini yogunlagtirmistir. Bu dogrultuda 11 Mart 1917°de
Osmanl1 Itibar-1 Milli Bankas1 kurulmustur; ancak Birinci Diinya Savasi’nin yenilgisi
kurulan bankanin amacina ulasmasini engellemistir. Kurtulus Savasi’nda kazanilan siyasi
bagimsizlik ekonomik ac¢idan da bagimsizlikla giiglii kilinmak istenmistir. Merkez
Bankas1 kurulmasi yéniindeki ¢aligmalara 1923 Izmir Iktisat Kongresi’nde deginilmis ve
diger iilkelerden yorumlar alinmistir. Merkez Bankas1 3 Ekim 1931°de bagimsizlig1 ve
diger kamu kuruluslarindan farklihigiyla anonim sirket olarak kurulmustur (TCMB,
2018a: 6). Giiniimiizde temel olarak Merkez Bankasi Kanunu ile Banka’nin gorev ve
sorumluluklari; fiyat istikrari, finansal istikrar, doviz kuru rejimi, banknot basma ve ihrag
imtiyazi, 6deme sistemleri olmak {izere bes ana maddede toplanmistir (TCMB Web

Sitesi).

Merkez Bankasi Kanunu’nda Merkez Bankasi’nin temel gorevleri asagida

maddeler halinde siralanmistir (TCMB, 2018b: 9):

- Acik piyasa islemleri (API) yapmak,

- Hiikiimetle birlikte Tirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in tedbir
almak, kur rejimini belirlemek, vadeli-vadesiz doviz ve efektiflerinin alim satimi ile
dovizlerin TL ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

- Bankalarin ve uygun goriilen diger mali kuruluslarin yiikiimliiliiklerini
temel alarak zorunlu karsilik ve umumi disponibiliteyle ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

- Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

- Ulkenin altin ve ddviz rezervlerini yonetmek,

- Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, 6demeler igin elektronik ortam gibi yontemleri
ve araglar belirlemek,

- Finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirler ile para ve doviz

piyasalariyla ilgili tedbirleri almak,
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- Mali piyasalari izlemek,
- Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri, 6zel finans kurumlarinin katilma

hesaplar1 vadelerini belirlemek,

Merkez Bankasi Kanunu’nda Merkez Bankasi’nin temel yetkileri asagida

stralanmistir (TCMB, 2018b: 10):

- Tiirkiye’de banknot ihract imtiyaz1 Merkez Bankasi’na aittir.

- Enflasyon hedefini hiikiimetle birlikte tespit eder ve para politikasini
belirler ve uygular.

- Olaganiistii durumlarda ve TMSF’ nin kaynaklarinin yetersiz kaldig
durumlarda Fon’a avans vermeye yetkilidir.

- Bankalara kredi verme islerini yiiriitmektedir.

- Bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduata uygulayacaklari
faiz oranlarini, belirledigi kurallara gore bankalardan istemekle yetkilidir.

- Mali piyasalari izlemek amaciyla bankalardan ve diger mali kuruluglardan

ve de bunlar diizenleyici, denetleyici kurumlardan gerekli bilgileri istemeye yetkilidir.
2. 4. 2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

Kurum, genel olarak finansal piyasalarda denetim ve gozetim sisteminin
etkinligini artirmak ve bagimsiz karar organlarina teslim etmek stratejisiyle finansal
piyasalarin gelismesini ve finansal istikrara katki saglamak adina tasarruf sahiplerinin
haklarim ve c¢ikarlarin1 korumak, bankalarin diizenli ve giivenilir bir kalipta ¢calismasini
saglayabilmek ve kredi sistemini etkin bir sekilde isletmek ve takip etmek i¢cin 1999
yilinda idari ve mali 6zerklige sahip olarak kurulmus ve 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nda belirtilen yetkiler g¢er¢evesinde diizenlemeler yapmak ve uygulatmak,
uygulamay1 denetlemek ve sonuglandirmak, tasarruflarin giivence altina alinmasini temin
etmek tizere gorevlendirilmis kamu tiizel kisiligine haiz bir kurumdur. Kurumun karar
organi, birinci bagkan ve ikinci baskanla birlikte yedi iiyeden olusmaktadir (Egilmez,

2019: 339, BDDK Web Sitesi, Vurucu ve Ari, 2017: 285).
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Kurum, diizenleme ve denetleme olarak iki temel gorevleri listlenmistir. Ayrica
ihtiyatlilik, bagimsizlik, gilivenilirlik, katihimcilik, etkinlik, yetkinlik ve duyarlilik gibi
temel degerleri benimsemistir (BDDK Web Sitesi).

2. 4. 3. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda belirtildigi
tizere tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini gézeterek mevduatin ve katilim fonlarim
sigorta etmek, fon bankalarinin mali yapilarinin = giiclendirilmesini, yeniden
yapilanmasini, devir islemi, birlestirilmesi, satisi, tasfiyesini saglamak, fon alacaklarinin
takip edilmesi ve tahsil islemlerini yiiriitmek, fonun varlik ve kaynaklarini idare etmek ve
kanunla kararlastirilan diger gorevleri bagimsiz olarak yerine getirmek amaciyla
kurulmus idari ve mali 6zerklige sahip kamu tiizel kisilige sahip kurulustur. Biri baskan
ve digeri ikinci bagkan olmak iizere yedi iiyeden olusmaktadir (TBB, 2014: 119). Fonun
i¢ denetimi fon tarafindan belirlenen usul ve esaslara gore ve ayrica bir bagimsiz denetim
sirketi tarafindan yillik hesaplar1 denetlenerek, dis denetimi ise fonun yillik gider
hesaplar1 ve harcamalar1 Sayistay tarafindan incelenerek yapilmaktadir (TBB, 2014:
132).

2. 4. 4. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Tiirkiye Katihm Bankalar1 Birligi
(TKBB)

Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), 1958 yilinda Bankacilik Kanunu’nun 79.
maddesinde yer alan hiikiimlere gore, serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri
etrafinda, bankacilik diizenleme kurallari dogrultusunda bankalarin haklarint ve
menfaatlerini savunmak, bankacilik mesleginin gelismesine ve dogru ¢aligmasina
yardimct olmak, rekabet¢i ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin oniline gegmek igin
gerekli kararlarin alinmasini saglamak adina tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde

kurulmustur. Birligin ydnetim merkezi Istanbul’dur.

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2001 yil1 4389 say1li Bankalar Kanunu ile Ozel
Finans Kurumlar1 Birligi ismiyle kurulmus ve 2005 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi unvanini almistir. TKBB, serbest piyasa ekonomisi ve

tam rekabet ilkelerine bagli kalarak bankacilik diizenlemeleriyle ilke ve kurallari
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dogrultusunda katilim bankalarinin hak ve menfaatlerini diistinmek, bankacilik sisteminin
biiylimesi, etkin ¢alismasi, bankacilik mesleginin gelismesi, rekabet giicliniin artirtlmasi
igin ¢alismak, haksiz rekabeti 6nlemek adina gerekli opsiyonlar1 almak, uygulamak ve

uygulanmasini talep etmek amaciyla kurulmustur (TKBB Web Sitesi).
2. 5. Bankalarin Fon Kaynaklari ve Fon Kullanim Alanlari

Bir isletmenin bilangosu belirli bir tarihteki varliklari, yabanci kaynaklari ve
Ozkaynaklar1 gostermektedir. Bir diger ifadeyle bilango, isletmenin faaliyet donemi
sonunda finansal yapisini rakamlarla ifade ettigi finansal tablodur. Bilangoda isletmenin
sahip oldugu varliklarin yazildig: taraf aktif, isletmenin borglari/ yabanci kaynaklar1 ve

Ozkaynaklarinin yazildig taraf ise pasif olarak bilinir (Kiigiiksavas, 2012: 56).

Bilangoda yer alan aktif ve pasif esitligi farkli agidan incelendiginde bankalar i¢in
pasif taraf bankalarin fon kaynaklarini gosterirken aktif taraf ise bankalarin fon
kaynaklarini kullanim alanin1 géstermektedir. Diger bir ifadeyle, bankalarin bilangosunun

aktifi paraya doniisiim hiziyla ilgili iken pasif tarafi da 6deme hiziyla ilgilidir.
2. 5. 1. Bankalarin Fon Kaynaklar

Bankalar fon fazlasi bulunan kesimin fonlarin1 toplayarak fon talebi bulunan
kesime aktarma konusunda aracilik faaliyetini yiritirler. Dolayisiyla bankalar fon
kullandirma siirecinde, bilangoda pasif kisimda yer alan, yabanci kaynaklarini ve
0zkaynaklar1 kullanirlar. Fonlarin biiyiik bir kismini1 yabanci kaynaklardan saglayan
bankalar tahvil ihra¢ ederek, Merkez Bankasi’ndan borg¢lanarak, mevduat kabul ederek
fon saglayabilmektedir. Bunun paralelinde, yasal gergevede, yiikiimliiliiklerini belirli
oranda karsilayabilecek Ozkaynak bulundurmak zorundadir. Buradan hareketle
bankalarin fon kaynaklari incelendiginde; mevduat, bankalar aras1 piyasadan borglar,
repo islemlerinden saglanan borglar ve digerleri en 6nemli kaynaklar olarak ifade

edilebilmektedir (ibis, 2018: 111).
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Tablo 5. Subat 2020 Bankacilik Sektorii Pasif Verileri (Milyon TL)

TP YP Toplam
Mevduat (Katilim Fonu) 1.285.029 | 1.402.857 | 2.687.886
a) Vadesiz Mevduat 282.766 420.483 703.249
b) Vadeli Mevduat 1.002.263 982.374 | 1.984.637
T.C. Merkez Bankasi’na Borglar 1 91.092 91.093
Para Piyasalarina Borglar 11.531 0 11.531
Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 16.120 92 16.212
Bankalara Borg¢lar 64.214 486.323 550.537
Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar 129.606 55.685 185.291
Fonlar 18.273 674 18.947
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 67.988 133.482 201.470
a) Tahviller ve Bonolar 55.729 130.088 185.818
b) VDMK ve Diger Ihra¢ Edilen Menkul 12.259 3.393 15.652
Kiymetler
Kiralama islemlerinden Yiikiimliiliikler (Net) 10.099 507 10.606
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler 4.577 27 4,604
Sermaye Hesaplamasina Dahil Edilecek 20.658 114.051 134.709
Borg¢lanma Araglar1 (Net)
Faiz (Kar Pay1) ve Gider Reeskontlari 40.562 34.324 74.886
a) Mevduat (Katilim Fonu) Faiz (Kar Payt) 8.285 1.368 9.653
Reeskontlart
b) Diger Faiz (Kar Payy) ve Gider 32.277 32.955 65.232
Reeskontlart
Karsiliklar 39.617 3.418 43.035
Diger Pasifler 117.242 53.294 170.536
TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 1.825.518 | 2.375.824 | 4.201.341
Odenmis Sermaye 107.861 0 107.861
Yedek Akgeler 313.362 347 313.709
Odenmis Sermaye Enflasyon Diizeltme Farki 0 0 0
Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklari 21.552 5 21.558
Menkul Degerler Degerleme Farklari 13.889 -1.400 12.489
Donem Kari (Zarar) 15.130 0 15.130
Gegmis Yillar Kar1 (Zarar) 40.600 0 40.600
TOPLAM OZKAYNAKLAR 512.394 -1.048 511.346
TOPLAM PASIFLER 2.337.911 | 2374.776 | 4.712.688

Kaynak: BDDK Aylik Biilten Verileri.

2.5.1. 1. Yabanc1 Kaynaklar

Bankalar, paranin ticaretiyle mesgul olan kurumlar olarak bilinmektedirler.

Bunun paralelinde de miimkiin oldugunca fazla fon kaynagina ihtiya¢c duymaktadirlar.

Ihtiya¢ duyulan fonlara 6zkaynaklari ve yabanci kaynaklari igerisinde bulunan cesitli

kaynaklar1 kullanarak elde edebilmektedirler.
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a. Mevduat ve Tiirleri

Mevduat, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda belirtildigi lizere yazili, s6zlii veya
herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazli ya da ivazsiz, istenildigi anda ya
da belirli bir vadede geri 6denmek {iizere kabul edilen para olarak tanimlanmaktadir

(Bankacilik Kanunu, 2005: Md. 3).

Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig’e gore
mevduatin vadeleri asagidaki gibidir (TCMB, 2019: Md. 3):

a) Vadesiz Mevduat: Bankanin izni aranmadan hesap sahibinin istedigi
zaman kismen ya da tamamen c¢ekebildigi, herhangi bir ihbar veya vade kosulu
aranmayan ve faiz tahakkuku yil sonunda veya hesap kapamada yapilan mevduattir.

b) Thbarl1 Mevduat: Cekilecegi tarihten yedi giin 6nce yazili ihbar verilmek
suretiyle cekilebilecek mevduattir.

C) Vadeli Mevduat: Bir ay dahil olmak tizere bir ay vadeli, {i¢ ay dahil olmak
tizere Ui¢ ay vadeli, alt1 ay dahil olmak iizere alt1 ay vadeli, bir yila kadar vadeli ve bir
yildan daha uzun vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve yillik faiz 6demeli) olarak agilabilecek
mevduattir.

d) Birikimli Mevduat: asgari ii¢ yil vadeli olarak agilan ve sozlesmeyle

belirlenen aylik veya {i¢ aylik siirelerde hesaba para yatirmaya imkan veren mevduattir.

Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tirleri Hakkinda Teblig’de

mevduatin hesap sahibine gore tiirleri; tasarruf, resmi kuruluslar, ticari kuruluslar,

bankalar ve diger kuruluslar olarak agiklanmistir (TCMB, 2019: Md. 5).

a) Tasarruf Mevduati: 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore, mevduat
bankalar1 nezdinde actirilan, gergek kisilere ait ve miinhasiran ¢ek keside edilmesi disinda
ticari islemlere konu olmayan mevduat hesaplari olarak tanimlanmistir (Bankacilik
Kanunu, 2005: Md. 3).

b) Resmi Kuruluslar Mevduati: Genel biitge kapsamina giren kamu
idarelerine, 6zel biitgeli idarelere, diizenleyici ve denetleyici kurumlara, sosyal giivenlik

kurumlarina yerel yonetimlere, mahkemelere, savciliklara, icra ve iflas dairelerine ve
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tereke hakimliklerine ait olan mevduat hesaplari resmi mevduat veya resmi kuruluslar
mevduati olarak tanimlanmaktadir (Vurucu ve Ari, 2017: 343).

C) Ticari Kuruluslar Mevduati: Gergek kisilerin ticari isletmeleri, ortakliklar,
kamu iktisadi tesebbiisleri ile bunlara bagli miiesseselere, bagli ortakliklara, yerel
yonetimlerin ticari igletmelerine, doner sermayeli kuruluslara, vakif, dernek, sendika,
birlik ve mesleki kuruluslarin kurduklari ya da katilim sagladiklar ticari isletmelere,
kooperatiflere, sigorta sirketleri gibi banka dis1 mali biinyeye agilan mevduat hesaplarina
ticari mevduat veya ticari kuruluslar mevduati tanimi yapilmaktadir (MEB, 2011: 45).

d) Bankalar: TCMB ve bankalar ile 6zel kanunlarina gore mevduat kabuliine
yetkili bulunan kuruluslara ait hesaplar burada siiflandirilir (TCMB, 2019: Md. 10).

e) Diger Kuruluslar Mevduati: Kanunla kurulmus olan sosyal giivenlik
kurumlarinin, vakiflarin, derneklerin, meslek tesekkiillerinin, sendikalarin, kanunla
kurulmus tasarruf sandiklarinin, resmi ve Ozel idarelerin, miiessese ve ortakliklarla
mesleki tesekkiillerde yalniz kendi mensuplarina ait olmak tizere saglik, sosyal yardim ve
tasarruf amacli kurullarin paralari, noter teminat ve emanet paralari, mahkeme, savcilik,
icra ve iflas daireleri ve tereke hakimliklerinin paralari, mahkemeler tarafindan tevdi
mahalli gbsterilmek suretiyle yatirilan paralar, yoneticilerin apartman yonetimiyle ilgili
yatirdiklar1 paralar, elgilik ve konsolosluklarin paralar1 uluslararast kuruluglarin
Tiirkiye’deki biiro ve temsilciliklerine ait paralar, fonlara ait olan paralar, genel ve katma
biit¢eli kuruluslarda yer almayan iist kurul, kurul ve kurumlara ait paralar ve bunlarin
disindaki paralar diger mevduat veya diger kuruluslar mevduati olarak siiflandirilmigtir

(TCMB, 2019: Md. 11).

Mevduat hesaplar1 ait oldugu iilkenin parasina gore iki alt grupta incelenir ve

Tiirkiye’de de agsagidaki gibi iki grupta incelenmektedir:

a) Tiirk Paras1t Mevduat: Hesap sahibinin Tiirk Liras1 olarak hesabini agtig1
ve TL olarak para yatirdigi, bankanin da hesap sahibine anapara ve sayet varsa faiz
O0demelerini TL olarak yaptifi mevduat hesaplar1 Tiirk Parasi Mevduat olarak
tanimlanmaktadir (Vurucu ve Ari, 2017: 345).

b) Yabanci Para Mevduat: Merkez Bankasi tarafindan cevrilebilirligi kabul
edilen yabanci iilkelerin paralarindan herhangi biri iizerinden agilan, hesap sahibi

tarafindan hesaba yatirilan, s6z konusu yabanci iilke parasi cinsinden doviz veya efektif
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olarak bankaya 6denen ve banka tarafindan anapara ve varsa faiz 6demelerinin de belli
olan ayn1 yabanci para cinsiyle yapilan mevduat hesaplar1 yabanci para mevduat olarak

tanimlanmaktadir (Vurucu ve Ari, 2017: 346).
b. Tahvil ve Bono Thraci

Bankalarin fon yaratmalarina olanak taniyan diger dis kaynak tahvil ve bono
thracidir. 90’1 yillarda meydana gelen yiiksek faiz ortamindan dolay1 Tiirk bankacilik
sektorii i¢in geri plana atilan bir bor¢lanma yontemi olmustur. 2001 yilinda yaganan krizin
ardindan yeni yapisal silirecin baslamasiyla enflasyonun diisiisii ve ekonomide saglanan
istikrar sayesinde banka tahvil ve bonolar1 sermaye piyasalarina yeniden kazandirilmasi
imkani olugsmustur. Banka mevduat vadelerinin mudilerin tercihlerine bagl olarak bir
yildan kisa vadeli olmasi sebebiyle incelenen banka varlik- yiikiimliiliik arasindaki vade
uyumsuzlugu, bankalarin vade yapilar1 bir yil ve daha uzun vadeli olan bono ve tahvil

ihraglarina yonelmesine sebep olan bir etkendir (Vurucu ve Ari, 2017: 346).

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda tahvil ve diger tiim gesitleri, finansman
bonolari, iskonto esasina gore diizenlenenler de dahil olmak {izere varliga dayali senetler,
diger borg senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetlerle birlikte her ¢esit menkul
kiymetler, aksi kanunlarda belirtilmedikge, ancak genel kurul karartyla cikarilabilirler

(TTK, 2011: Md. 504).

Daha once agiklandigi lizere tahvil, anonim ortakliklarin 6diing para bulabilmek
icin itibari degerleri esit, ibareleri aynm1 olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetleri tahvil
olarak tanimlanmaktadir. TTK tarafindan tahvil ¢ikarma yetkKisi anonim sirketlere
verilmis olmakla birlikte baz1 kamu tiizel kisilerin ve belediyelerin de tahvil ¢ikarma
yetkisi bulunmaktadir (Yildirim, 2018: 9). Tahviller yurti¢inde halka arz edilerek veya

edilmeden ya da yurtdisina satilmak tizere ihra¢ edilebilmektedir.

Tahvile iligkin esaslar Sermaye Piyasasi Kanunu’nda agiklanmaya c¢alisilmistir.
Kanun’da belirtildigi gibi tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak ihrag
edilebilir. Tahvillerin nominal degeri, vadede bir defada ya da vade i¢inde taksitler
halinde 6denebilmektedir. Tahvillere 6denecek faiz oran1 ve 6deme kosullart ihraggilar

tarafindan belirlenir. Ihra¢ edilmis tahviller ihracci tarafindan geri alinabilmesi
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mimkiindiir ve geri alinan bu tahvillerin vade boyunca satilmasi, elde tutulmasi veya
vadeden once Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde gerekli islemlerin yapilmasi suretiyle
iptal edilmesi miimkiindiir (SPK, 2013: Md. 14). Ayrica alacakliya taniyacagi haklar
etrafinda paya doniistiiriilebilir tahviller ve degistirilebilir tahviller olarak da ihrag

edilebilir (SPK, 2013: Md. 3).

Bankalarin bir diger fon kaynaklari arasinda yer alan bono, para piyasasina konu
olan araglar arasinda yer almaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na konu olan bono,
ihraggilarin bu kanun hiikiimlerine gore borglu sifatla diizenleyip sattigi ve nominal
degerinin vade tarihinde veya vadeye kadar taksitler halinde yatirimeciya geri 6denmesi
taahhiidiinii kapsayan ve vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma
araglaridir. Bono ile tahvil vade bakimindan farklilasmaktadir. Dolayisiyla bono bu
yoniiyle, cogunlukla, isletmelerin kisa vadeli finansman problemini ¢ozmede dnemli rol
oynamaktadir (SPK, 2013: Md. 3). Ayrica sermaye piyasasi mevzuatinda bono ihraci
finansman bonosu ve kiymetli maden bonolar1 seklinde iki tlirde ihra¢ edilebilmekte
oldugu belirtilmistir. Finansman bonolari, isletmelerin kisa vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla ¢ikardiklari teminatsiz borglanma senetlerindendir. Genel olarak
banka aracilig1 ve banka garantisi altinda ¢ikarilirlar. Hazine bonolar1 gibi iskonto esasina
gore ¢ikarilmaktadir (EImas, 2014: 30). Sermaye Piyasast Kurulu Borglanma Araglari
Tebligi’nde belirtildigi tizere, ihrag¢i tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlartyla iskonto edilerek bulunan fiyat iizerinden satilmaktadir ve kupon 6demeli
olarak ihraci da miimkiindiir (SPK, 2013: Md. 31). Kiymetli maden bonolari ise, kiymetli
madenlerin iglem gordiigii borsalara {iye olan kiymetli maden aract kurumlarinin belli
miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ettikleri ve nominal degerinin vade giiniinde
yatirimciya geri 6denmesini temin eden, vadesi 30 glinden az 364 gilinden fazla olmayan
borglanma araglarindandir (SPK, 2013: Md. 3). Diger bir ifadeyle satis bedeli TL, doviz
veya kiymetli maden olarak tahsil edilen altin, giimiis ve platin bonolar1, Istanbul Altin
Borsasi’na iliye bankalar ile kiymetli maden aract kurumlarimin belirli miktarda kiymetli
maden cinsinden ihra¢ ederek iskontolu veya iskonto edilmeden satilan menkul kiymet
olarak ifade edilmektedir (Elmas, 2014: 80). Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde
Kiymetli Maden ve Kiymetli Taslar Piyasasi, kiymetli madenlerin islem gordiigi
piyasadir. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda Hazine Miistesarligi’'ndan

faaliyet izni almis ve Borsa Istanbul A. S. Y6netim Kurulu’nun gerekli buldugu hususlari
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yerine getirmis bulunan bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli madenler araci kurumlari,
kiymetli maden {iiretimi veya ticareti yapan anonim sirketler ve yurt disinda yerlesik

sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri islem yapabilmektedirler (BIST Web Site, 2020).
c. Yapilandirilmis Finansman

Yapilandirilmis  finansman, tahviller, krediler ve ipotekler gibi ekonomik
varliklarin bir araya toplanmasiyla havuz olusturulmasini ve miiteakiben bu havuzlardaki
teminat olarak goriilen varliklarin sermaye piyasalarinda yeniden yapilandirilarak alim
satimi yapilacak likit iriinler olusturulmasidir (Coval vd., 2009: 3). Yapilandirilmis
finans kavrami, menkul kiymetlestirme (Sekiiritizasyon) ve kredi tiirevleri olarak iki

yapiyla incelenebilmektedir.

Sekiiritizasyon, menkul kiymetlestirme olarak da ifade edilebilen, likit ve piyasasi
olmayan varliklarin menkul kiymete doniistiiriilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, bir sirketin alacaklarindan elde edecegi nakit akimlari karsiliginda
bor¢lanma araglar1 ihrag etmesi olarak ifade edilebilmektedir. ilgili menkul kiymeti ihrag
eden sirket, yatirimcilara dayanak olarak gosterdigi alacaklarini ya dogrudan aktarmakta
ya da belli donemlerde 6demektedir. Sekiiritizasyon isleminde finansman saglayan sirket
(Originator), aract (Special Purpose Vehicle- SPV) ve yatirimci (Investor) olmak iizere
tic temel taraf mevcuttur. Sekiiritizasyon islemi bankalar agisindan incelendiginde,
menkullestirilecek aktifler agirlikli olarak alacaklardan olusmaktadir. Sermaye
piyasalarinda hem ulusal hem de uluslararas: alanda menkul kiymetlestirilmis bir¢ok
bor¢lanma aract bulunmakla birlikte varliga dayali menkul kiymetler, kira sertifikalar
(sukuk), ipotege dayali menkul kiymetler, diinya genelinde en ¢ok kullanilma durumuna

gore, bunlardan bazilaridir (Unsal, 2009: 29, TSPB, 2012: 11).

Kredi tiirevleri, temel alinan varligin sahipligini degistirmeksizin risk ve getirinin
bir taraftan diger tarafa aktarilmasini saglayan finansal enstriimanlardir. Bahsedilen risk,
cesitli nedenlerle ortaya c¢ikmakta ve alacaklarin zamaninda veya tamamen tahsil
edilememesi olarak ifade edilmektedir. Kredi tiirevleriyle transfer olan kredi riskinin
kaynagi, tek bir varliga dayali olabilecegi gibi bir havuzda toplanan birden ¢ok varliktan
da olusabilmektedir. Kredi tiirevleri makro ve mikro diizeyde risk durumunu

iyilestirmektedir ve bankacilik sektoriiniin ve finansal piyasalarin istikrarini artirmakta
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rol oynamaktadir. Bu anlamda kredi tiirevlerinin en ilgili kullanicilarinin bankalar oldugu
sOylenebilmektedir. Bir kredi satis1 veya sekiiritizasyonu teorik anlamda bankalarin
bilangolarindan riski sifirlamaktadir. Ayrica bankalar, kredi tiirevlerini kullandiklarinda
kredileri, aktiflerinde tasimaya devam etmektedirler. Kredi tiirevleri; kredi swaplari, kredi
temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, toplam getiri swaplari, kredi spread
opsiyonlari olarak ayrilabilmektedir (Erdil, 2008: 37).

d. Para ve Sermaye Piyasalarindan Saglanan Diger Fonlar

Finansal sistem iginde bor¢lanma nedenleri degiskenlik gostermektedir. Bu
degiskenlik kurumlar arasinda ve bireyler arasinda kendini gosterdiginden farkli 6zellikte
finansal varliklarin olusumuna neden olmaktadir. Finansal varliklarin vade yapilarindaki
farklilagmalar sebebiyle para ve sermaye piyasalari birbirinden ayrilmaktadir. Buradan
hareketle para piyasalar1 bir yil veya bir yildan daha kisa siireli fonlarin arz ve talebinin
karsilastigi pazarlar olarak tanimlanmaktadir. Para piyasalarinin ana kaynagi tasarruf
sahiplerinin banka mevduatlaridir. Sermaye piyasalart ise uzun vadeli fonlarin
aligverisinin yapildigi piyasalardir. Sermaye piyasalarinin temel araglari pay senetleri ve
tahvillerdir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 56). Para ve sermaye piyasalarindan saglanan
bor¢lanma araci disindaki diger fonlar1 organize ve tezgahiistii piyasalardan saglanan
fonlarla agiklamak miimkiindiir. Organize piyasalar, daha dnce de agiklandigi gibi, alici
ve saticinin bir kurum ¢atisi altinda bulusmasi ve islemlerin gergeklestirilmesi igin yetkili
kuruluglar tarafindan 6nceden belirlenmis kural ve diizenlemeleri igeren piyasalardir.
Tezgahiistii piyasalar ise katilimcilarin kurallar1 kendi arasinda belirledigi, diizenli ve
belirli bir borsa diginda yapilan islemler bitiiniinii kapsayan piyasalardir. Organize
piyasalarda TCMB Piyasalari, BIST Bor¢lanma Araglar1 Piyasas: ve Takashank Para
Piyasas1 bulunmaktadir. TCMB piyasalari igerinde Acik Piyasa Islemleri (API), TCMB
Bankalar aras1 Para Piyasasi, TCMB Reeskont Penceresi, TCMB Likidite Destegi Kredisi
yer almaktadir. BIST Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda Kesin Alim Satim Pazari, Repo-
Ters Repo Piyasasi, Bankalar aras1 Repo-Ters Repo Piyasasi, Menkul Kiymet Tercihli
Repo Piyasasi, Pay Senedi Repo Piyasasi, Nitelikli Yatirimciya fhrag Piyasasi, Pazarlikli
Repo Islemleri Pazari, Uluslararasi Tahvil Piyasast ve Para Piyasasi fonlari
bulunmaktadir (Vurucu ve Ari, 2017: 360). Takasbank Para Piyasast (TPP),
01.10.1996°da Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. biinyesinde faaliyete gegen ve
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kisa donemli fon fazlasi veya fon ihtiyaci bulunan kurumlarin talep ve tekliflerinin
karsilagmasin1 saglayan organize bir para piyasasidir (Takasbank Web Site, 2020).
Tezgahtistii piyasalarda ise Bankalar aras1 TL Piyasasi, Bankalar aras1 Tahvil Piyasasi,
Bankalar aras1 Repo Piyasasi ve Bankalar aras1 D6viz Piyasasi gibi bankalarmn TL ve

doviz cinsinden fon saglama islemleri mevcuttur (Vurucu ve Ari, 2017: 372).
e. Tirk Eximbank Kredileri

Ihracatin gelistirilmesi, ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin cesitlendirilmesi,
ihracatgilarin uluslararasi ticarette paylarinin artirilmasi, girisimlerinde gereken destegin
saglanmasi, ihracat¢ilara ve yurtdisinda faaliyet gosterenlere uluslararasi arenada rekabet
giici ve giivence saglamasi, bankanin en biiylikk amaglardir. Tirk Eximbank,
ihracatgilari, ihracata yonelik iretim faaliyetlerinde bulunan imalatgilar1 ve yurtdiginda
faaliyette bulunan girisimcileri kisa, orta ve uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi kredi
programlariyla desteklemektedir. Ayni zamanda, vadeli satis islemlerini tesvik etmek ve
bu yolla ihracat hacminde artig saglamak, yeni ve hedef pazarlara girisi kolaylastirmak
igin vadeli ihracat alacaklarini iskonto ederek faaliyet gostermektedir (Eximbank Web
Site, 2020).

f. Uluslararasi Piyasalardan Saglanan Fonlar

Bir bankanin kredi notunun yiiksek olmas1 durumu uluslararasi piyasalardan elde
ettigi kisa, orta ve/veya uzun vadeli fonlarla belirleyici olmaktadir. Kredi notu ne kadar
yiiksek olursa bankanin yurtdisindan fazla miktarda, uzun vadeli ve maliyeti diisiik fon
saglama imkani bir o kadar fazla olmaktadir. Bankanin uluslararasi piyasalardan sagladigi
fonlar; Sendikasyon Kredileri, Sekiiritizasyon Kredileri, Uluslararas1 Menkul Kiymet
Ihraglar1 ve Depo Sertifikalar1 olmak iizere dort farkli sekildedir (Vurucu ve Ari, 2017:
376).

2.5. 1. 2. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar, isletmenin sahiplerinin ve/veya ortaklarinin sahip veya ortak
sifatiyla isletme kisiligine tahsis ettigi kaynaklar olarak ifade edilmektedir. Ozkaynaklar

bilindigi iizere bilanconun pasif tarafinda yer almaktadir ve G6zkaynaklar, 6denmis
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sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, ge¢mis yil karlari/zararlart ve donem

kari/zarari alt hesaplarindan olusmaktadir (Ibis vd., 2018: 18).

Ticari bankalarda fonlar, yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklar yardimiyla
saglanmaktadir. Bankalarin mali bilinyelerinde bulunan &zsermayeleri  kendi
kaynaklarindan sagladiklar1 fonlar1 ifade etmektedir. Ayrica ticaret bankalarinin kendi
0zkaynaklar1 haricinde, tahvil ihraci, mevduat kabulii, Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma
gibi bor¢lanma yoluyla fon elde etmeleri ve bu amag ugruna girismis olduklari islemlerin

tiimii Angajman islemleri ad1 altinda gerceklesmektedir (Ibis vd., 2018: 111).
2. 5. 2. Bankalarin Fon Kullanim Alanlari

Bankalar, farkli kaynaklardan elde ettikleri fonlari, fon ihtiyaci ve talebi olan kisi
ve kurumlara kredi olarak kullandirmaktadirlar. Bu islem bankacilik literatiiriinde
plasman olarak da isimlendirilebilmektedir. Fon arz ve talebinin dengelenmesini saglayan
kuruluglar olarak bankalarin fon gereksinimi bulunanlara, 6zkaynaklarindan veya diger
kaynaklarindan nakdi ve/veya gayrinakdi kredi olarak kullandirmasi en 6nemli bankacilik
faaliyetlerinden biridir. Bir bankanin en &nemli kalemi kredilerdir (Ibis, 2018: 161).
Krediler kalemini vadelerine gore (kisa vadeli ve orta-uzun vadeli krediler), kullanim
amacina gore (bireysel ve ticari krediler), kullanim sekline gore (nakit ve nakit disi
krediler), para cinsine gore (Tiirk parasi krediler, yabanci para krediler ve dovize endeksli
krediler), teminat tiiriine gore (teminatsiz/agik krediler, kefalet karsilig1 krediler ve maddi
teminath krediler), kaynagma gore (banka kaynakli krediler, TCMB kaynakli krediler,
Tirk Eximbank kaynakli krediler ve yurtdisi kaynakli krediler) ve takipteki krediler
seklinde simiflandirmak miimkiindiir. Ayrica banka bilancolarinin aktif tarafinda donen
degerler, krediler, zorunlu karsiliklar, istirakler ve bagli ortakliklar, menkuller, maddi
duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve diger aktifler yer almaktadir (Vurucu

ve Ari, 2017: 396).
2. 6. Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriinde Finansal Gostergeler

Cogu sektorde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de kiiresel rekabetin hizindan
geri kalmamak icin gelisen teknolojinin sundugu imkanlar bankalarin yenilikgi

¢Oziimlerine katkida bulunmaktadir. Bu durum bankalarin verimlilik artisina katkida
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bulunmaktadir. Dijitallesme bankacilik sektoriindeki is kollarinda 6nem siralamasinda ilk
sirada yer almaktadir. Verileri ve teknolojiyi etkin kullanmak, rekabet¢i biiyiime
stratejilerinin temel bilesenlerindendir. Kiiresel finansal krizin ardindan sermayelerini
giiclii duruma getiren bankalar bu sekilde avantajli konuma sahip olmuslardir (KPMG,

2019: 4).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde Mart 2020 itibariyle; 34 mevduat bankasi, 13
kalkinma ve yatinm bankasi, 6 katilim bankasi olmak iizere 53 banka faaliyet
gostermektedir. Mart 2020 donemi itibariyle Aralik 2019°a gore 29 sube, 512 personel
azaligla 11.344 sube ve 204.114 kisilik personelle devam edilmektedir. Tiirk bankacilik
sektoriiniin aktif biiyilikliigli Mart 2020°de onceki y1l sonuna gore %8,5 artarak 4.873
milyar TL’ye ulagsmistir. Diger taraftan bilango dis1 kalemlerden 6nceki y1l sonuna kiyasla
gayrinakdi krediler ve yiikiimliilikler %35,7 ve tiirev finansal varliklar da %9,2 artig
gostermistir. Ayrica 2019 yil sonunda, aktif biiyiikliigin GSYH’ye orani1 1,05 olarak
gerceklesmistir. Bilanco i¢inde yabanci para varliklarin toplam varliklara oran1 %44
olarak ger¢eklesirken toplam yabanci para yiikiimliiliikklerin toplam yiikiimliiliiklere orani
ise %50olarak gerceklesmistir. Yabanci para kredilerin toplam krediler icerisindeki pay1
%38, yabanci para mevduatin toplam mevduata orani %52 olarak gergeklesmistir.
Toplam varliklar igerisinde kredilerin pay1 %59, menkul kiymetlerin pay1 %15 olarak
gerceklesmistir. Mevduat %58 payla toplam yiikiimliiliikler icerisinde en biiyiik paya
sahip iken 6zkaynaklar toplam yiikiimliiliikler i¢inde %10’luk paya sahiptir.

Bankacilik sektoriiniin gelir tablosunda faiz geliri 99 milyar TL ve faiz gideri 45
milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Mart 2020 itibariyle Tiirk bankacilik sektoriiniin net
donem kar1 15 milyar TL ile kamu, yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinda artig
gostermistir. Diger taraftan 6zkaynak karliligi Mart 2019 donemine gore artis gosterirken,
yerli 6zel ve yabanci banka gruplarinda diisiis gostermistir. Aktif karlilig1 ise gegen yila

gore artig gostermistir.

Bankacilik sektorii menkul kiymet toplami 748 milyar TL olup 2020 yilbasina
gbre artis gostermistir. Menkul kiymetlerin %62’si devlet tahvili, %?22’si hazine
tarafindan ihra¢ edilen Eurobond ve %7’si ise sukuktan olusmaktadir. Mayis 2020
itibariyle de menkul degerler toplamda 910.009 milyon TL’ye ulasmis ve 1.823 milyon
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TL’si 0zel sektor tahvilleridir. Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi oran1 Mart

2020’de %17,90 olarak gerceklesmistir (BDDK, 2020).
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UCUNCU BOLUM
BANKALARIN TAHVIL IHRACLARI iLE ORTALAMA PAY
GETIRILERI ARASINDA PANEL VERI ANALIiZi VE NEDENSELLIK
ILISKiSI UYGULAMASI

3. 1. Calismanin Amaci

Tiirk ekonomisinin amiral gemisi olan bankacilik sektorii, diger finansal
kurumlara nazaran oOnemini korumakta ve gelisimini siirdiirmektedir. Bankacilik
sektorliniin faaliyetleri, teknolojinin sagladigi yeni yeni yontemlerle gelismekte ve buna
bagli olarak ¢esitlenmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin  bu faaliyetleri
rakamlarina da yansimaktadir. Bu ¢alismada amag; bankacilik sektoriinde faaliyette
bulunan bankalarin bor¢lanmasinda aktif rol alan menkul kiymet ihraglarindan olan tahvil

ithraclariin pay getirileriyle olan iligkisini incelemektir.
3. 2. Literatiir Incelemesi

Literatiir incelendiginde tahvil, tahvil ihraglari, tahvil yatirimlari, bankacilik
sektorii, menkul kiymetler gibi konular1 kapsayan, yerli ve yabanci, bir¢ok calisma
bulunmaktadir; ancak mevcut ¢calismanin amaci ve yontemiyle uyusan ¢alismalara nadir
rastlanmaktadir. Menkul kiymet ihraglari, bankacilik sektoriiniin zamanla artis gosteren
orana sahip fon kaynaklaridir. Bu sebeple bankalarin tahvil ihraglari incelenmeye deger
goriilmistiir. Literatiirde bankacilik sektoriinde tahvil ihraglariyla veya menkul kiymet
ihraglartyla ilgili yapilmis ¢alisma yok denecek kadar azdir. Dolayistyla en ilgili bulunan

ve incelenen caligmalara dikkat ¢ekilmistir.

Kim ve In (2007), caligmalarinda G7 iilkelerinde hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler ve uzun vadeli tahvil getirileri arasindaki iliskiye yeni bir bakis agisi
kazandirmaya odaklanmislardir. Calismanin temel amaci hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler ile hem kisa hem uzun vadeli tahvil getirileri arasindaki iliskiyi incelemektir.
Iligkiyi arastirmak igin bir zaman serisi teknigi olan dalgacik korelasyon analizi
kullanilmistir. Kullanilan veriler, veri siireleri iilkeden lilkeye degismekle beraber,
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) Uluslararas1 Finansal Istatistiklerinden (IFS) elde

edilen aylik uzun vadeli devlet tahvili getirileri ve hisse senedi fiyatlaridir. 3000 rastgele
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say1 serisini olustururken rastgele sayilarin ortalamasi sifir olan ve varyansi 0.01 olan
normal dagilimi takip ettigini varsayarak G7 iilkelerinde dalgacik varyansi ile dalgacik
Olcegi arasinda Japonya haricinde tiim tilkelerde dogrusal bir iliski oldugu gozlenmistir.
Cogunlukla, Japonya harig, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin dalgacik sapmalari
tahvil getirilerindeki degisikliklerden daha yiiksektir. Sonuglar, taktik varlik tahsisinin
cogu iilkede hisse senedi fiyatlar1 ve tahvil fiyatlarindaki degisimlerin birlikte hareket
ettigi, Japonya’da ise dordiincii 6lgege kadar tutabildigini gostermektedir. Genel olarak
calismada, Japonya hari¢ ¢ogu tlilkede mevcut deger modelinde bulunan hisse senedi

fiyatlarindaki degisimler ile tahvil getirileri arasinda negatif bir iliski gdzlemlenmistir.

Zhang vd. (2013) calismasinda, Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan yapilan
calismada G7 ve BRICS iilkelerindeki i¢ sermaye ve tahvil piyasalar1 arasindaki volatilite
yayilimlart arastirilmis ve nedensellik-varyans testi gelistirilmistir. Bu ¢alismada da
1988-2012 giinliik hisse senedi ve tahvil endeksleri kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlari
ve tahvil fiyatlar1 arasindaki volatilite i¢in Oncelikle tek degiskenli GARCH (1, 1)
stireglerinin tahmini yapilmistir. Hafner ve Herwartz tarafindan (2006) gelistirilen teorik
bir model, G7 ve BRICS iilkelerinde 6zkaynak ve tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayllimini incelemek i¢in kullanilmistir. Bireysel ilkelerde kendine 6zgii volatilite
yayilim etkisi, Fransa, Brezilya ve Gliney Afrika’daki hisse senedi ve tahvil piyasalar
arasmnda cift yonlii volatilite yayilimi1 gésteriyorken ABD, Ingiltere ve Almanya’daki
bagdan tek yonlii yayilimi gdstermektedir. Ayrica Japonya, italya, Kanada, Hindistan ve
Cin’de LM-GARCH modelinde kesin bir sonu¢ c¢ikarilamamistir. Ampirik bulgulara
gore, tim gelismis piyasalarda tek yonlii veya cift yonli esitlik ve tahvil oynakligi
yayilma etkisi oldugu goriilebilmektedir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde Rusya
her iki yonde yayilma etkisinin varligina dair zayif kanitlar gostermektedir. Yayilma
etkisi, pazarlar aras1 bilgi aktariminin etkinligine ve Rusya’da iyilestirilmesi gereken

finansal piyasalarin entegrasyonuna dair kanit saglamaktadir.

Lee ve Loughran (1998) yilinda kaleme aldiklar1 ¢alismalarinda doniistiirtilebilir
tahvil ihra¢ eden firmalarin uzun vadeli performanslarini incelemislerdir. New York ve
Amerikan Menkul Kiymetler Borsast deger agirlikli endeksini kriter olarak kullanarak
ABD’de faaliyette bulunan sirketler tarafindan 1975-1990 yillar1 arasinda 986 hisse

senedine doniistiiriilebilir tahvil ihraci teklifini nihai c¢alismaya dahil edilmistir.
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Doniistiiriilebilir tahvil ihraggilarinin uzun vadede hisse senedi Olgiitlerinden Onemli
Olclide diisiik performans gosterdigi belgelenmistir. Ayrica, doniistiiriilebilir tahvil
ihraggilarinin isletme performansinin teklifin ardindan diistiiglinii bulmuslardir. Kar marji
ve aktif getirisini isletme performansi Olgiitleri olarak kullanir ve tekliften iki y1l 6nce
baslayan ve tekliften dort yil sonra son bulan alti yillik bir dénemi inceler. Isletme

performansinin tekliften dnceki donemde sabit oldugunu bulmuslardir.

Mizen ve Tsoukas (2014), ¢alismalarinda Asya ekonomilerinde firmalarin kamu
borcu c¢ikarma kararlarinin belirleyicilerini aragtirarak Asya’daki tahvil piyasasi
gelisimini incelemislerdir. Firmalarin Asya’daki ihra¢ davraniglarini incelemek igin
1995-2007 déneminde 9 Asya iilkesi i¢in verileri Bloomberg’den elde edilen 4.868
firmada y1llik 43.653 g6zlem igeren firma diizeyinde segilmis bolgesel panel veri yontemi
olusturulmustur. Bolgesel girisimlerin ¢ogunlukla piyasanin derinlesmesine ve likiditeyi
gelistirerek Asya’daki firmalarin daha fazla tahvil ihraci i¢in 6nemli bir adim oldugunu

gostermektedir.

Aksoy (2016), ¢alismasinda Tiirkiye’de bulunan halka a¢ik 8 mevduat bankasinin
net faiz getirilerinde secilmis degiskenler arasinda ihra¢ edilen menkul kiymetler
degiskeninin etkisi dinamik panel veri analizi yontemiyle incelenmis ve tahvil ihracinin
tercih nedeni irdelenmistir. Halka agik mevduat bankalarinin net faiz getirilerine tahvil/
bonolarin etkisi 6l¢iilmek tizere 2005 ilk ¢eyrek ve 2015 ilk ¢eyrek aras1 donem igin tlim
bagimli ve bagimsiz degiskenlerden ayri ayr1 328 adet goézlem verisi veri setine dahil
edilmistir. Caligmada kullanilan dinamik panel veri tahminlerinden elde edilen bulgulara
gore Tiirkiye’de halka a¢ik mevduat bankalarindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin net

faiz getirisi lizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Oner ve Sarkaya Igellioglu (2018), calismalarinda Amerikan Merkez Bankas1’nin
2008 kiiresel krizinden sonra uygulamis oldugu geleneksel olmayan para politikasinin,
gelismekte olan tilke tahvil piyasalari lizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu amacla ABD
10 y1illik gosterge tahvil faiz oranlari ile gelismekte olan 11 iilkenin tahvil piyasalarina ait
10 yillik gosterge tahvil faiz oranlart arasindaki iliski irdelenmistir. Veri setinde Reuters
Veri Dagitim Servisi’nden elde edilen 04.01.2010-20.12.2017 ddnemine ait is giinii
verileri kullanilarak uzun doénemli iliskileri test edebilmek i¢in Engel-Granger Es-

biitiinlesme Testi, kisa donemli iligkileri test edebilmek i¢in de Granger Nedensellik Testi
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uygulanmistir. Yapilan test sonucunda 11 tilkenin 10 yillik gosterge faiz oranlar ile
ABD’deki 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari1 hem uzun hem de kisa donemde
birbirleriyle iligkili iken Filipinler i¢in ne kisa ne de uzun donemde istatistiki olarak

anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Malezya sermaye piyasasinda Islami ve konvansiyonel tahvil ihracati iizerindeki
etkisini aragtiran Ahmad ve Radzi (2011), calismalarinda geleneksel tahvile kiyasla sukuk
thracinin mevcut ekonomik kosullara bagli olup olmadigini arastirmak amaciyla makro
degiskenler olan GSYIH, déviz kuru ve uluslararas1 likidite kullanilmislardir ve Malezya
Merkez Bankasi’ndan elde edilen 1990-2009 arasi 20 yillik goézlem veri setine
eklenmistir. Basit regresyon yontemiyle veriler test edilmis ve sukuk ihragcilari, sukuk
ihraglarmda GSYIH, forex ve likidite gibi mevcut ekonomik faktdrlere prim verirken
geleneksel tahvil ihraggilari sadece forexi ihraglarinda Onemli bir faktor olarak

gormiiglerdir.

Baskaya (2000), calismasinda risk yonetiminin isletmelerin yatirnmlarin etkin ve
avantajli kilarak yonetmeyi saglayacagindan yola ¢ikmistir. Dolayisiyla devamli bilgi
akis1 ve duisiik faizli alternatif yatirim araclarinin varligi risk yonetiminde tahvilin yatirim
araci olarak nasil ele alinacagi konusunu bir kez daha giindeme getirmistir. Piyasa faiz
oranlarindaki degisimlere bagli olarak tahvillerdeki fiyat degisimleri, islemlerde
uygulanacak iskonto orani, vadeye kalan yil sayis1 ve kupon faiz oranina bagl

bulunmustur.

Stier (2011), calismasinda belli bir derecelendirme smifindaki 6zel sektor
tahvillerinin fiyatlamasini incelemek ve tahvilin farkli 6zelliklerinin teorik fiyatlarin
belirlenmesinde kullanilan modellerin performansini artirmaya etkisini irdelemistir. ABD
0zel sektor tahvil piyasasinin rassal se¢ilmis 41 adet tahvili kullanilarak seviye, egim ve
egrilik tahmini varsayimlar1 yapilmasi amaglanmistir. Kismi regresyon ydntemiyle
tahmin degerlendirmesi sonucunda tahvillerin 7 tanesi devre dis1 birakilmistir. Veriler,
2003-2007 yillarina ait aylik ortalama tahvil fiyatlari, getirileri, kupon oranlari, kupon
yapilar ve itfa tarihlerini icermektedir. Uygulama neticesinde tahvillere 6zgii 6zelliklerin

piyasalarda farkl fiyatlanabilecegi goriilmiistiir.
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Caligkan (2004), ¢alismasinda Tiirkiye’de 1998 yilindan sonra anonim sirketlerin
tahvil ihrag etmemelerinin sebeplerini incelemistir. 1985-2003 yillar1 arasinda olusan
yillik ortalama hazine bonosu faiz oranlar1 ve yillik enflasyon oranlar1 karsilastirilmis ve
bu amacla, meydana gelen enflasyon oranlari ile mevduat faizlerinin standart sapmalari
hesaplanmistir. Daha sonra kovaryans hesabi1 yapilarak korelasyon katsayisi elde
edilmistir. Bulunan korelasyon katsayisi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda olumlu
yonde yliksek bir iligkinin s6z konusu oldugu sonucuna varilmistir. 1990-2003 yillari
arasinda meydana gelen enflasyon ve hazine bonosu faiz oranlar1 arasinda korelasyon
katsayisina gore hazine bonosu faizleri ile enflasyonun ayni yonde hareket ettigi
gozlenmistir. Sonug olarak sermaye sahiplerinin risk almadan yiiksek oranda gercek

kazang elde ettigi gézlemlenmistir.

Oner (2019), calismasinda korku endeksi olarak isimlendirilen VIX endeksinin
gelismekte olan iilke tahvil fiyatlar1 iizerindeki etkisini irdelemistir. 01.06.2010-
31.05.2017 tarihleri arsinda is giinii verileriyle, VIX endeksi ile gelismekte olan 9 iilkenin
10 yillik tahvil faiz oranlari karsilastirilarak analiz edilmistir. Uygulanan Granger
nedensellik testi sonucunda, VIX endeksi ile Rusya ve Meksika 10 yillik tahvil fiyatlari
arasinda tek yonlii, Gliney Afrika ve Endonezya 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda cift

yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir.

Yelghi (2019), calismasinda hem devletin hem de 6zel sektoriin uluslararasi
piyasada faaliyetinin iilke ekonomileri iizerindeki etkisi arastirilmak tizere tahvil
piyasasinin gelisiminin hizlanmasi sebebiyle aralarindaki etkiyi 6l¢mek igin tahvil
piyasasini uluslararasi boyutta devlet ve 6zel sektor bazinda incelemistir. Caligmada G7
tilkelerinin GSYIH, Uluslararast Ozel Sektdr Tahvil Stoku (TUOSTS) ve Uluslararasi
Devlet Tahvil Stoku (TUIDTS) degiskenleri, 2000-2017 yillar1 ¢eyreklik donemler BIS
ve OECD’den temin edilen veriler veri setine dahil edilmistir. Calismada Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) sinir testi ve kisa donem analizi i¢in ise VAR-Granger-Causality
analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina goére G7 iilkeleri arasinda sadece ABD
iilkesinin, 6zel sektoriin payinin kamuya gore yiiksek olmasindan dolayi, 6zel sektor ile
GSYIH kisa dénem iliski var iken diger iilkelerde ise kisa donem iliskinin sz konusu
olmadig1 goriilmiistiir. Dolayistyla kisa donemde hem uluslararasi 6zel sektor tahvilleri

hem de uluslararas1 devlet tahvili stok artis1 ekonomiye yararli olmadig: diistiniiliirken
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uzun dénemde ise Ingiltere ve Japonya haricinde diger iilke ekonomilerine katk1 sagladig

sonucuna ulasilmistir.

Yavuz (Temmuz 2012), calismasinda tahvil piyasasinin oynakliginda meydana
gelen degisikliklerin, segilen makroekonomik degiskenlerin oynakliklariyla ne derece
aciklanabilecegi hususunda sonuca varmak iizere Tiirkiye tahvillerinin getirileri ve
secilmis makroekonomik degiskenler kullanilarak analiz yapilmistir. Arastirmanin
modeli Ocak 2002-Ocak 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye, ABD ve AB’ye iliskin ayr1 ayri
para arz1 (M1), ihracat, ithalat, sanayi iiretimi, tiikketici fiyatlari, iiretici fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 degiskenleriyle olusturulmus ve analizler i¢in ARCH (1) ve GARCH (p,1)
modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore Tirkiye tahvil piyasasinin
oynakliginin yaklasik iigte birinin Tiirkiye’deki TUFE ve sanayi iiretimi, avro/TL déviz

kuru ve ABD tahvil getirilerinin oynaklig ile agiklanabilecegini gostermektedir.

Torun ve Demireli (2020), ¢aligmalarinda Amerika ve Tiirkiye tahvil piyasalari
arasindaki getiri ve kosullu varyans serileri arasindaki korelasyon ve nedensellik
iligkilerinin gelisimini Wavelet Granger nedensellik yontemiyle incelemis ve varyans
serisindeki kirilmalarin dinamik nedensellik oriintiisiindeki degisimlerle olan iliskisini
irdelemislerdir. Veri setinde 04.07.2006-25.01.2019 arasindaki donemde ABD ve
Tiirkiye tahvil piyasalarinda islem goren 5 yillik devlet tahvilleri arasindaki nedensellik
iligkisini belirlemek amaciyla 3157 adet giinliik veri i¢in siirekli dalgacik dontistimiini
temel alan Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Uygulama sonucunda getiri ve
varyans serilerinde nedensellik ve korelasyon iliskisinin global kriz ve ABD para

politikasindan uzun vadede etkilendigi bulgusu elde edilmistir.

Chowdhury vd. (2013), ¢alismalarinda 2000-2009 yillarin1 kapsayan donemde 25
gelismekte olan piyasanin tahvil endeksi ile belirli makroekonomik gostergeleri
kullanarak makroekonomik gostergelerin gelismekte olan piyasalar tahvil endeksi
tizerindeki etkisini regresyon analizi yontemini kullanilarak incelenmislerdir. Yapilan
analiz sonuclarina gore, tahvil endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve
enflasyon arasinda pozitif iliski, tahvil endeksi ile GSYIH, toplam dis borg stoku arasinda
negatif iligki oldugu bulgular1 elde edilmistir.
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Thumrongvit vd. (2013), ¢alismalarinda tahvil piyasasinin ekonomik biiyiimeye
etkisini irdelemislerdir. Calismada, 1989-2010 donemi i¢in 38 iilkeyi kapsayan panel veri
seti kullanilmis ve dinamik paneller i¢in genellestirilmis moment ydntemleri
uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ekonomik biiyiime ile hisse senedi
biiylimesi arasinda anlamli pozitif iligki, yurtici tahvil piyasalar gelistikce banka
kredilerinin ekonomik biiyiimeye katkisi azalmakta oldugu ve devlet tahvillerinin

ekonomik biiylime ile olumlu iliskisi gézlemlenmistir.

Massa ve Zaldokas (2014), calismalarinda uluslararast menkul kiymet ihraglari
icin yatirnmci tercihlerinin faydalarini incelemek iizere ABD firmalar1 tarafindan
uluslararas1 tahvil ihraglarni incelemislerdir. 1998-2006 yillar1 arast veriler
kullanilmistir. Veriler analiz edilerek ulusal tahvil ihraglarinin verimi uluslararasi tahvil
ihraglarina gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla belirlenen donemde ABD
uluslararasi tahvil ihraglar1 incelemeleri neticesinde ABD sirketleri ulusal kredi
piyasasinda doyma noktasina ulastigindan uluslararasi bor¢lanma yoluna gittigi
belirtilerek uluslararasi piyasalara gore daha diisiikk maliyetli oldugu ve daha biiyiik

miktarda fon elde etme imkani sundugu gozlenmistir.

Boneva ve Linton (2017), ¢alismalarinda kurumsal getirilerin ABD firmalarinin
tahvil ihraci tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Regresorlerde zaman degisimiyle ilgili
sorular i¢in 6zellikle uygun olan kurumsal tahvil ¢gikarmanin kosullu olasiligini arastiran
artiml1 bir yaklasim benimsemislerdir. Bu amacla olusturulan veri seti 1990-2015 yillarini
kapsamakta ve ABD’li firmalarin aylik tahvil ihraglarini igermektedir. Asimptotik
ozellikler tiiretilerek getirilerin kurumsal tahvil ihra¢ etme kosullu olasilig1 tizerindeki
etkisi incelenmis ve finansal olmayan firmalar igin getirilerin finansal olmayan firmalarin
tahvil ihraci ile negatif iliskili oldugu; ancak etkinin kriz 6ncesi donemde kriz sonrasi
doneme gore daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Verileri ihrag¢inin kredi notuna
gore bolmek, getiriler ile kurumsal tahvil ihraclar arasindaki olumsuz iliskinin diisiik

kredi notuyla sahip firmalar tarafindan yonlendirildigini ortaya koymaktadir.

Covitz ve Harrison (2004), calismalarinda banka ydneticilerinin olumlu 6zel
bilgileri yaymak ve olumsuz 6zel bilgileri gizlemek i¢in kismen de olsa kamu borcu ihrag
ettikleri yoniindeki yeni bir hipotezi test etmeyi amaglamiglardir ve “pozitif se¢im”

hipotezini geleneksel “olumsuz se¢im” hipotezine karsi test etmislerdir. 1980-1998
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yillarinda 171 banka derecelendirme gecisleri ve ABD’de ihrag edilen tahvil ihrag verileri
kullanilarak veri olusturulmustur. Calismanin neticesinde, pozitif se¢imin ihracin
yakininda ve pozitif se¢imin daha biiyiik, bagimli ve riskli sorunlarin ardindan daha gii¢lii

olabilecegini ortaya ¢ikmustir.

Ergiin (2015), ¢alismasinda tahvil ihraglarinin, bankalarin piyasa degerine olan
etkisini irdelemis ve olay calismasi metoduyla etkinin olup olmadigini analiz etmistir.
Calismada KAP ’ta yer alan 6 bankaya ait 2006-2014 yillarin1 kapsayan dénemde
gerceklesen tahvil ihraglari, tarihleri, vadeleri ve doviz cinsini igeren veri seti
olusturulmustur. Calismada 92 tahvil ihrag¢ olaylar1 250 giiz baz alinarak (-5, +5) olay
penceresinde incelenerek 51 anlamli getiri elde edilmistir. Bunlarin 28’1 pozitif, 23’i
negatif anlamli getiriden olusurken O (sifir) olay giiniinde ise 4’ii pozitif, 2’si negatif
anlamli getiriye rastlanmistir. Yiiksek miktarli tahvil ihraglarinda pozitif-negatif anormal
getiri, kiiglik miktarli tahvil ihraglarinda ise anormal getiri olmadigi belirlenmistir.
Etkinin varligi Anormal Getiri (AG) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (KAG) ile dl¢lilmekte
ve toplulastirilmis verilerle devam edilen analizin sonucunda birebir analizde AG tespit

edilirken toplulastirilmig verilerle ayn1 giiglii etki goriilmemistir.

Temugin (2016), ¢aligmasinmi tahvil agirhikli portfoylin hisse senedi agirlikli
portfoye gore daha yiiksek getiri saglarken riskin daha diisiik olabilecegi 6ne siiriilerek
yatirimcilara alternatif portfdy sunmak adina yiirtitmiistiir. Thomson Reuters’ten alinan
verilerle uluslararasi finansal varliklardan olusan 2001-2015 yillarimi kapsayan iki adet
portfoy olusturulmus ve iki portfoyiin de ayr1 ayr1 yillik getirileri, standart sapmalar1 ve
varyanst hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda tahvil agirlikli portfdyiin getirisi hisse
senedi agirlikli portfoyiin getirisinden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan
tahvil agirlikli portfoyiin riski hisse senedi agirlikli portfoye gore daha diisiik oldugu

gbzlemlenmistir.

3. 3. Veri Seti

Konuya iliskin literatiir incelemesinin yapilmasmin ardindan c¢aligmada tahvil
ihraglari ile pay getirileri arasindaki iliskiler irdelenmektedir. Caligmaya konu olan veriler
Tiirkiye Bankalar Birligi’nden (TBB) ve investing.com internet sitesinden elde edilmistir.

Calismada ulagilan 2009-2019 yillar1 verilerinden araliksiz stiregelen tahvil ihraglari baz
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aliarak 2012-2019 verileri ¢alismaya dahil edilmistir. 2012-2019 yillar1 arasinda tahvil
ihrac1 gergeklestiren halka agik 8 bankanin yillik bilango gelir tablolar1 incelenerek tahvil
ihraci1 ve pay senedi getirileri arasindaki iliskinin durumu test edilmek tizere konu
tizerinde ¢alisilmistir. Calismada Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O., Akbank T.A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., Denizbank
A.S., QNB Finansbank A.S., Tiirkiye Garanti Bankast A.S. olmak tizere § halka agik

banka yer almistir.

Tablo 6. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Tahvil Thraclan Pay Getirileri

Ortalama 9.514.511 0,016362
Medyan 8.408.911 0,015207
Maksimum 32.271.277 0,224507
Minimum 167.589 -0,066287
Standart Sapma 7.559.254 0,047405
Gozlem Sayisi 64 64

Tablo 6’da 2012-2019 yillarin1 kapsayan donemde 8 adet bankanin tahvil ihraglar
ve ortalama pay getirileri igin tanimlayici istatistikler belirtilmistir. Her bir banka i¢in 8

adet gozlem bulunmakta ve toplamda 8 banka i¢in 64 gézlemden olusmaktadir.

3. 4. Metodoloji

Tahvil ihraglar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi borsaya kote 8 banka

icin belirleyebilmek tizere panel veri analiz yontemi kullanilmigtir.

Calismada kullanilacak olan panel Granger nedensellik analizi, bir degiskenin (X)
gecmis degerleri hakkindaki bilginin, baska bir degiskenin (Y) tahminlerini gelistirmeye
yardimer oldugu anlamina gelmektedir. Panel verilerindeki degiskenler arasindaki
Granger nedenselligini test etmek i¢in en azindan iki konu i¢in dikkatlice ele alinmasi
gerekmektedir (Kar vd., 2011: 688). Banka tahvil ihraglar1 ve pay getirileri arasindaki
iligkinin tespiti i¢in geleneksel panel veri analizi yonteminin yaninda Granger nedensellik
testi uygulanmigtir. Calisma boyunca geleneksel panel veri analizinde sabit etkiler ile

rassal etkiler arasindaki tercih Hausman testi bulgularina gore belirlenmistir. Granger
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nedensellik testi i¢in uygun modelin belirlenmesi yatay kesit bagimliligi testi ve birim

kok testleriyle saglanmgtir.
3. 4. 1. Panel Veri Yontemi

Panel veri analiz teknigi glintimiizde gerceklestirilen analiz ¢alismalarinda siklikla
kullanilmaktadir. Panel veriler, yatay kesit verilerinin farkli zamanlardaki degerleri
olarak bilinmekte ve zaman boyutu olan bireysel mikro birimler ile ilgili gézlemlerdir.
Hem zaman hem de kesit veriler i¢in basit bir modelde bu durumu asagidaki gibi

gostermek mimkiindiir.
Cie = ap + a1V 1)

Esitlik 1°de gosterilen modelde i’ler yatay kesit boyutunu, t’ler ise zaman serisi
boyutunu gostermektedir. C;; =t zamanda i bankasinin belirli zaman noktasindaki
ortalama getirisini, Y;; = t zamanda, i bankasinin ihrag ettigi tahvil miktarinin farkini

gostermektedir.

Buna gore panel veri setinde n birim sayis1 gosterilirken zaman donemleri sayist
da T ile gosterilmektedir. Ornegin 15 pay senedinin haftalik is giinii (5 giin) itibariyle
kapanis fiyatlar1 varsa n= 15, T= 5 olmak iizere bu 6rnek i¢in n x T= 15 x 5= 75 veri
bulunmaktadir. Panel verinin temel 6zelligi, her bir mikro birimin belirli bir zaman
donemi i¢in gdzlemlenmesidir ve her bir mikro birim i¢in ayn1 zaman boyutu s6z konusu

ise dengeli panelden bahsedilebilmektedir (Cil, 2010: 16).

Panel veri analizi, hane halklari, tilkeler, firmalar, sanayiler gibi belirli bir kesit
yatay kesit gdozlemlerinin belirli bir zaman dilimi icerisinde bir araya getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: 1). Buradan hareketle panel veri analizinde zaman serisi
ve yatay kesit verilerin bir arada bulundugu bilinmekte ve panel veri analizinin zaman
serisi ya da yatay kesit verilerinden birini barindiran analizlere gore birgok avantaji
bulunmaktadir. Baltagi (1995) ve Gujaratti (2003) panel veri yonteminin {stiinliiklerini

asagidaki gibi siralamiglardir (Ugurlu, 2015: 1).

. Panel veri yontemi yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini

birlestirdiginden gézlem sayisi daha fazladir.
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J Panel veri teknikleri, zaman boyunca iilkelerle ilgili oldugundan bu
birimler yiiksek olasilikla heterojenlik bazi degiskenlerle izin vererek hesaba
katabilmektedir.

o Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olusturmaktadir.
o Kisa zaman serisi veya yetersiz kesit gozlemin varligi ekonometrik analiz

yapilmasina izin vermektedir.

Kutlar (2000)’1n tespitine gore; ekonometrik analiz yapilirken dogru sonucu
vermesi agisindan dikkat edilmesi gereken onemli hususlardan birisi serilerin duragan
olma durumudur. Zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sabit ve iki
doénem arasindaki uzakliga bagli ise zaman serisinin duragan oldugu sdylenmektedir. Seri
duragan degilse uzun dénemde ortalamasini koruyamayip zaman sonsuza yaklastikca
varyans degeri de sonsuza gitmektedir. Otokorelasyon degerleri gecikme sayisinin
artistyla sifirdan uzaklagmakta, R? degerleri yiiksek ve t-istatistik degerleri anlamli
¢ikmaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde elde edilen modelin tahminleri dogru sonug
vermemektedir. Seriler duragan olmazsa sahte regresyon denilen model ortaya
cikmaktadir ve sahte regresyon tuzagina diismemek icin de serilerin duragan hale

getirilmesi gerekmektedir (Yavuzyigit, 2019: 65).

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmas1 durumunda yapilacak
olan testlerin analiz sonucglarinin 6nemli derecede etkilendigi bilinmektedir. Bu sebeple

analiz asamalarina gegmeden Once yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir.
3. 4. 1. 1. Yatay Kesit Bagimhihigi

Birim kokiin varhigindan bahsedebilmek icin panel verilerde yatay Kkesit
bagimliliginin sinanmas1 gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi varligi reddedilirse 1.
nesil birim kok testleri kullanilabilecekken, eger panel veride yatay kesit bagimlilig1 var
ise 2. nesil birim kok testleri kullanilabilmekte ve daha tutarli ve giiglii tahmin sonucuna

ulagmay1 saglayabilmektedir (Cinar, 2010: 594).
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Serilerin arasindaki yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in ilk model Breusch-
Pagan CDj 4 (1980) olmak iizere, ikinci Pesaran (2004) CD;,, tgiincii Pesaran (2004)

CDyy Ve dordiincii model olan Pesaran vd. (2007) LM, testlerini gelistirmislerdir.

N-1 N
: :i=1 J=I+1

Esitlik 2°de p, ikili korelasyon tahminini temsil etmektedir. Testte temel hipotez
yatay kesit olmadigin1 T — oo N sabit ise w serbestlik derecesinde ki-kare asimptotik

dagilima sahip oldugu testin, zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu

durumlarda kullanilacagi varsayilmaktadir.

- N-1 N
i=1

Esitlik 3’te Pesaran (2004)’1n gelistirdigi C Dy, testi hem zaman boyutunun hem

de kesit boyutunun biiylik oldugu durumlarda kullanilabildigi varsayilmakta ve N>T
oldugunda biiyiik sap biiyiidiikge de sapmalar artmaktadir. Bu sebeple Pesaran (2007)
N>T oldugu durumda esitlik 4’teki CD testini gelistirmistir:

N-1
[[or § .
CD = N(N-1) 'Z]=1+1pij @
i=1

Yatay kesit bagimliligi i¢in gelistirilmis olan dordiincii model, sapmasi

diizeltilmis LM, 4; testidir.
N P.oo—uTi:
2T _ ) ;i2—UT;
LMadj = — Iiv—lle ] Tp,_] . d (5)
J=i+1

Esitlik 5°ten elde edilen test istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilim

gostermektedir (Ayaydin vd., 2018: 449).
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3.4.1. 2. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde birim kok arastirmasi i¢in hem Dickey-Fuller (DF) hem de
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri panel veri analizi yapilmasi i¢in genisletilmistir.
Panel veri analizinde birgok birim kok testi ADF testinin genisletilmesi temeline
dayanmaktadir. Fakat panel es biitiinlesme veri analizinde s6z konusu siireg, zaman serisi
analizindekinden daha karmasiktir. Panel es biitiinlesme veri analizinin en 6nemli unsuru
heterojenliktir. Ozellikle paneldeki her bir degisken aym 6zellikte olmayabilir. Hepsi
duragan ya da duragan olmama (es biitiinlesik ya da es biitiinlesik olmama) yoniinden
farklilik gosterebilmektedir. Eger bazi paneller birim koke sahip bazilari degilse birim

kok testinin yapilmasi durumu kompleks hale gelecektir.

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan dnce kurulacak olan modelde
kullanilacak serilerin zaman igerisinde duragan olup olmadigini arastirilmasi noktasinda

bilinen ve kullanilan en yaygin yontem birim kok testleridir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu goriildiigiinde birinci kusak birim
kok testleri olarak adlandirilan tahminciler kullanilirken yatay kesit bagimliligina
ulasilmasi sonucunda, seriler arasinda duraganlik analizi i¢in ikinci kusak birim kok

testlerinin tercih edilmesi daha tutarli ve giiglii tahminler yapilmasini saglayabilmektedir.

O’Connell (1998), birimler arasinda olusabilecek bagimliligin dikkate alinmamasi
durumunda birinci kusak panel birim kok testlerinde onyargilar olusabilecegini ifade
etmistir. Dolayisiyla arastirmacilar, birinci kusak testlerden sonra ikinci kusak testleri
gelistirmeye odaklanmiglardir (Cerasa, 2008: 1). Calismanin seyrine uygun olarak ikinci

kusak birim kok testlerine deginilmistir.

Dickey ve Fuller (1981)’1n ¢alismalarinda, DF modelini yaratma siirecini de tespit
eden bir test gelistirmislerdir. Bu testin meydana gelen otokorelasyon sorununu ¢6zmek
icin denklemin sagina bagimli degiskenin gecikmelerinin eklenmesiyle olusturulan yeni
modele ADF testi denilmistir. ADF testi, Said ve Dickey (1984)’nin makalelerine
dayanmaktadir.  Arastirmacilar, c¢alismalarinda otoregresif zaman serilerinin
sorunlarindan yola ¢ikip bu testi gelistirmis bulunmaktadirlar. ADF testinde kullanilan

denklemler asagidaki esitliklerde gosterilmektedir.
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AY, = pYe_y + X, BAY,_; + & (6)
AY, = ag+pYy_q + X BilY,_; + & (7
AY, = ao+f t+pYe_g + X BildY,_; + & 8

ADF smamasi i¢in kullanilan hipotezler asagidaki gibidir:

Hy: p = 0 Seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir.

Hy: p < 0 Seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur.

Yatay kesite bagli ve ayn1 zamanda seri olarak iligkilendirilmis hatalara tabi olan
dinamik panellerdeki birim koklerini tespit etmek i¢in yeni bir yontem sunmayi
amaglayan Pesaran (2007)’in ¢alismasinda, paneldeki tiim serilerin giincel ve gecikmeli
kesit ortalamalar1 ile ayri seriler i¢in standart ADF regresyonlarinin artirilmasini
icermektedir (Pesaran, 2007: 301). Yatay kesit bagimliligi sorununu agmak igin
olusturulmus farkli bir yaklagimdir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi

esitlik 17°de verilmistir:

Ayiy = a; + biyir—1 + ;Y1 + didy, + e 9)
Ay{ Myyis

= 1) = (e ) 0

i = ) 5'(3”i—1Mw3’i—1)1/2 (10)

Panel istatistiginin hesaplanmasi ise Esitlik 19’daki gibidir:
CIPS(N,T) =t—bar=N"t3¥N . ¢, (N,T) (11)

Esitlik 19°da gosterildigi gibi hesaplanmis bulunan CIPS istatistigi her bir yatay
kesitin t istatistiklerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Yatay kesit bagimlilig
sorunu s6z konusu oldugunda Pesaran (2007)’1n ikinci kusak birim kok testi olarak kabul
edilmis olan CADF testi kullanilmaktadir.
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3.4. 1. 3. Hausman Test Istatistigi

Hausman test, rassal etkili ve sabit etkili modeller arasinda se¢im yapilmasi
gerektigi durumlarda hangisinin tercih edilecegine karar verilmesinde kullanilan bir
testtir. Sabit etkili modelin parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre

tahmincileri arasindaki farkin anlamlilik durumu incelenmektedir (Yaz, 2013: 1).

Panel veri analizinde sabit etkiler modeli, yogun bir sekilde kullanilan ve
istatistiksel 6zellikleri dolayisiyla ¢ok tercih edilen bir modeldir; ancak tesadiifi etkiler
modeli sabit etkiler modeline kiyasla daha etkin sonuglar ortaya g¢ikariyorsa tesadiifi
etkiler modeli kullanilmalidir. Buradan hareketle her ikisi de tutarli olup etkinligi farkl
olan iki modelden daha etkin olanini tespit etmek gerekebilmektedir. Ikisi arasinda segim
icin k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uyan Hausman testi Kullanilmaktadir

(Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 9).
3.4.1. 4. Panel Granger Nedensellik Analizi

Panel verilerde nedenselligin yoniinii belirleyebilmek tizere birden ¢ok yontem
kullanilmustir. Ik olarak Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analiz
yontemiyle literatiire katki saglamistir. Bir degiskenin ge¢mis degerleri hakkindaki
bilginin, baska bir degiskenin tahminlerini gelistirmeye katki sagladigi anlamina
gelmektedir (Kar vd., 2011: 688). Granger (1969) nedenselligi, test edilebilir nedensellik
tanimlamas1 uygulamali ekonometride standart bir analitik ara¢ haline biirlinmiistiir.
Sonrasinda Holtz-Eakin vd. (1988) ile panel veri ger¢evesinde incelenmeye baslanmasi
ile birlikte, Weinhold (1996), Nair-Reichert ve Weinhold (2001), Konya (2006), Hurlin
ve Venet (2008), Emirmahmutoglu ve Kose (2011), Dumitrescu ve Hurlin (2012) gibi
calismacilar tarafindan Onerilen yaklasimlar sayesinde gelistirilmeye devam etmistir.
Genel olarak g6z 6niinde bulunduruldugunda dogrusal panel Granger nedensellik modeli

esitlik 14’teki gibi ifade edilmektedir:

Lm m
Yie =a+ Zk_l Y Yk + Zk_l.gi Xit—k + &it (12)
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Esitlik 14°e gore, y=bagimli degisken, x=aciklayict degisken, i=1, ..., N ¢apraz
birimler, t=1, ..., T zaman periyotlari, = kesisim, k =1, ..., K gecikme, £= hata terimidir
(Ferreira, 2013: 370).

Panel Granger nedensellik testinde sifir hipotezi bir degiskenin diger degiskenin
Granger nedeni olmadigini varsayarken; alternatif hipotezde en az bir yatay kesit i¢in bir

degiskenin digerinin Granger nedeni oldugunu varsaymaktadir.

Panel veri analizleri, geleneksel zaman serisi analizlerine kiyasla veri setlerinin
davraniglarin1 modellemede daha esnek olabilmektedir. Ek olarak, tekil zaman serilerine
nazaran daha ¢ok gozlem bulundurmasi sebebiyle, bilhassa kisa donem periyotlarda
klasik Granger testlerine gore daha faydali bulgulara imkan saglamaktadir. Bu sebeple

potansiyel faydalari goz 6nlinde bulundurularak ¢alismalara dahil edilmektedir (Hood
vd., 2008: 325).

3. 5. Bulgular

Calismanin amacina uygun olarak tahvil ihraglari ile pay getirileri arasindaki iliski
veri setinin uygunlugu dolayisiyla panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Ardindan
Granger nedensellik testiyle desteklenmistir. Panel veri analizi yonteminin seg¢imine

Tablo 7°de yer alan Hausman testi sonucuna gore karar verilmistir.

Tablo 7. Hausman Testi Sonuglari

Ki-Kare Test | Ki-Kare Serbestlik | Olasilik Degeri
[statistigi Derecesi

Hausman Testi 0.2883 1 0.5913***
*0.01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Calismanin metodoloji kisminda da agiklanmis oldugu tizere Hausman testi sabit
etkili model ile rassal etkili model parametreleri tahmincileri arasindaki farkin istatistiki
acidan anlamliligini sorgulamak i¢in yapilmaktadir. Hausman testinde sifir hipotezi rassal
etkiler modelinin tercih edilmesini Onerirken alternatif hipotez sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini savunmaktadir. Test sonucu rassal etkiler modelinin tercih

edilmesi gerektigini gostermektedir.
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Panel verilerde duraganlik testleri 6ncelikli olarak test edilmelidir. Metodoloji

kisminda da belirtildigi lizere birinci kusak ve ikinci kusak duraganlik testleri olarak iki

ana bagliga ayrilabilir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda ikinci nesil

birim kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple oncelikle serilerin yatay

kesit bagimlilik testleri yapilmistir. Serilerin yatay kesit bagimliligi Peseran CD testinin

yaninda 3 test ile daha kontrol edilmistir. Tahvil ihraci ve ortalama getiri serilerinin yatay

kesit bagimliligina iliskin test sonuglarina Tablo 9°da yer verilmistir.

Tablo 8. Ortalama Getiri Yatay Kesit Bagimlik Test Sonuglari

Test Istatistikler Olasilik
Breusch-Pagan LM 120.1532 0.0000**
Pesaran scaled LM 12.31449 0.0000**
Bias-corrected scaled LM 11.74307 0.0000**
Pesaran CD 5.600047 0.0000**

*0.01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 9. Tahvil Ihrac1 Yatay Kesit Bagimlik Test Sonuglar

Test Istatistikler Olasilik
Breusch-Pagan LM 150.7661 0.0000**
Pesaran scaled LM 16.40530 0.0000**
Bias-corrected scaled LM 15.83388 0.0000**
Pesaran CD 11.95865 0.0000**

*0.01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8 ve Tablo 9’da da test sonuglar1 gosterilmis olmakla birlikte

yapilan

testlerin sifir hipotezi seride yatay kesit bagimliligi olmadigini savunmaktadir. Her dort

testte de olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinin altinda kalmasi hem ortalama getiri

hem de tahvil ihraci serilerinde yatay kesit bagimlili§i oldugu anlamina gelmektedir.

Serilerde yatay kesit bagimliligi tespit edildikten sonra, serilerin duraganliginin tespitinde

ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir. Asagidaki tabloda CIPS ve CADF birim kok

test sonuglarina yer verilmistir:



Tablo 10. CIPS ve CADF Birim K6k Test Sonuglari
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Degigken CIPS
Derece Test %10 Kritik | %5 Kiritik | %1 Kritik
Istatistigi | Deger Deger Deger
Ortalama Getiri | Diizey -3.912 -2.87 -3.1 -3.51
Tahvil ihract Diizey -1.379 -2.98 -3.27 -3.88
Tahvil Ihraci Birinci Fark -3.728 -2.87 -3.1 -3.51
Degisken Derece CADF
Olasilik Degeri

Ortalama Getiri Diizey 0.001**
Tahvil ihraci Diizey 0.94**
Tahvil Thraci Birinci Fark 0.004**

*0.01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

CIPS Testi sonuglar1 ortalama getirinin diizey halinin duragan oldugunu
savunmaktadir. Ortalama getiriye iliskin CIPS test istatistigi -3.912 ile %1 kritik deger
istatistigi olan -3.51 degerini astigindan, ortalama getirinin duragan olmadigi seklindeki
sifir hipotezi reddedilmektedir. Ancak tahvil ihract degiskenine iliskin test istatistigi -
1.379 ile %10 kritik degeri olan -2.98’in dahi altinda kaldigindan tahvil ihracinin duragan
olmadig1 seklindeki sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sebeple ayni test tahvil ithracinin
birinci farkina uygulanmistir. Tahvil ihracinin birinci farkina iliskin CIPS test istatistigi -
3.72 ile %1 diizeyi kritik degeri olan -3.51°1 dahi astigindan tahvil ihraci verisinin birinci

farkinin duragan olmadig: seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir.

CADEF testi sonuglar1 da benzer ¢ikarimlarda bulunmustur. CADF testinde de
CIPS testinde oldugu gibi sifir hipotezi serinin duragan olmadig: seklindedir. Ortalama
getirinin diizey haline iliskin olasilik degeri ile tahvil ihracinin birinci farkina iliskin
olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinin altinda kalmasi, buna karsilik, tahvil ihracinin
diizey haline iligkin olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinin {istiinde ¢ikmasi, tahvil
ithracinin diizey halinin duragan olmadigini, buna karsilik tahvil ihracinin birinci farkinin

alinmis hali ile ortalama getirinin diizey halinin duragan oldugunu goéstermektedir.

Panel veri analizinde rassal etkiler ve sabit etkiler olmak tizere iki alternatif
bulunmaktadir. Bu alternatiflerden tercih yapilabilmesi i¢in Hausman testi uygulanmustir.
Ardindan yapilan yatay kesit bagimlilig: testleri ve duraganlik testlerinin ardindan panel

veride regresyon analizi yapilmistir.
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Tablo 11. Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata | T istatistigi Olasihk
C 2.376762 0.33617/8 7.069945 0.0000**
Tahvil (Milyon) | -0.077833 0.019259 -4.041378 0.0001**
R? -0.000476

*0.01, *¥*0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Hausman testi sonucunda ulasilan rassal etkiler modeliyle elde edilen regresyon
sonuclarina Tablo 11°de yer verilmistir. Ortalama getiri birgok degiskenden
etkilenmektedir. Cok kiiclik bir oranda da tahvil ihracindan etkilenmektedir. Regresyon
sonuclarina gore tahvil ihracinin ortalama getiri {izerinde azaltici etkisi oldugu
goriilmektedir. Tahvil ihracinda her 1 milyon Tiirk liras: tutarindaki artis, sirketlerin
ortalama getirisini 0.07 puan diisiirmektedir. Bu etki istatistiksel olarak anlamlidir.
Nitekim tahvil degiskeninin katsayisina iligkin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinin
altinda kalmistir. Dolayisiyla tahvil ihraclari ile pay senedi getirileri arasinda anlaml

iligki tespit edilememesi sebebiyle ayrica Granger nedensellik testiyle incelenmistir.
3. 5. 1. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda iligkinin yoniiniin ve nedenselliginin varliginin istatistiki
yonden belirlenmesi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Veri setinde iki
degisken bulunmasi sebebiyle VAR modelin nedensellik testi tercih edilmistir. Tahvil
ihraglar1 ve pay senedi getirileri arasindaki iliskinin Granger nedensellik testiyle
incelenmesi ve bu testin kullanilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi veya duragan
degillerse duraganlastirilmis hallerinin modelde kullanilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
bu testi uygulanmadan Once verilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Ortalama getirinin diizey halinin, tahvil ihracinin da birinci farkinin duragan
cikmas1 nedeniyle Granger nedensellik testi duragan olan s6z konusu veriler iizerinden
gergeklestirilmistir. Granger nedensellik testine iliskin VAR model sonuglarina Tablo

12’de ve Granger nedensellik testi sonuglaria Tablo 13’te yer verilmistir.



Tablo 12. VAR Model Sonucu

ORTALAMA | TAHVIL  IHRACI
GETIRI (FARK)
ORTALAMA GETIRI (-1) -0.284457 -6.265541
(0.19219) (10.0659)
[-1.48006] [-0.62245]
ORTALAMA GETIRI (-2) 0.595133 -21.46724
(0.30779) (16.1203)
[1.93354] [-1.33169]
TAHVIL IHRACI (FARK) (-1) 0.000283 -0.390027
(0.00406) (0.21240)
[0.06974] [-1.83632]
TAHVIL IHRACI (FARK) (-2) -0.010217 0.662315
(0.00455) (0.23812)
[-2.24720] [2.78149]
C 0.037272 1,353513
(0.01488) (0.77957)
[2.50408] [1.73624]
R? 0.190734 0.128150
Tablo 13. VAR Granger Nedensellik Testi
Ki-Kare | df| Olasihk
Bagimh Degisken: Ortalama Getiri
Tahvil Thraci (Fark) 5469361 | 2|  0.0649***
Bagimh Degisken: Tahvil ihraci (Fark)
Ortalama Getiri 1.796778 | 2|  0.4072***

*0.01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tahvil degiskeninin birinci farkina iligkin test istatistiginin olasilik degeri 0.0649

ile %10 anlamlilik diizeyinin altinda kalmistir. Bu durum tahvil ihracinin %10 anlamlilik

diizeyinde ortalama getirinin Granger nedeni oldugunu gdstermektedir. Bu iliskinin

yoniine Granger nedensellik test sonuglarinda yer verilmese de VAR sonuglarindan

iliskinin yoniiniin negatif oldugu anlasilmaktadir. VAR sonuglarina gore tahvil

degiskenin birinci farkinin birinci gecikmeli uzunlugunun ortalama getiri lizerinde

anlamli etkisi bulanmazken, ikinci gecikmeli uzunlugu ortalama getiri tizerinde negatif

yonde anlamlidir. Bu degiskenin t-istatistigi -2.24 ile %5 anlamlilik diizeyi kritik t-

istatistigini agmistir. Sonug olarak %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde 0.0649 degerle,

yillara gore tahvil ihra¢ tutarindaki degisim, bankalarin ortalama pay getirisinin Granger

nedeni olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle tahvil ihraglari ortalama getirinin nedeni
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olup tek yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu durumda pay getirileri tahvil ihrag verisinden

etkilenmektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada BIST’ da isleme tabi olan ve 2012-2019 yillarinda araliksiz tahvil
ihrac1 gergeklestiren 8 bankanin ihrag etmis oldugu tahvillerin bankalarin pay getirileriyle
olusan iliski durumu arastirilmistir. Bu yolda teorik ¢ergevede ¢alismanin birinci
boliimiinde faktor piyasasinin 6nemli bir kismini olusturan finansal piyasalar ve aktorleri
aciklanmaya calisilmistir. Tasarruflarin yatirimlara doniismesinde 6nemli rol iistlenmis
olan finansal piyasalar, devletlerin ve isletmelerin yatirim faaliyetleri a¢isindan ilgi odagi
konumundadir. Finansal piyasalarda fon talep eden ve fon arz eden taraflar bulunmakta
ve fon akigini diizenleyici kurumlar, arag ve gereclerle birlikte hukuki ve idari kurallar
finansal sistemi olusturmaktadir. Bu sistemde finansal piyasalar vadesine, ihrag
durumuna, oOrgiitlenme durumuna gore ve 0deme zamanina gore siniflandirilmastir.
Finansal piyasalarda farkli bakis acilart ve farkli kriterler bizi tahvile ulastirmistir.
Kavram olarak tahvilden, tahvilin 6zelliklerinden, tahvil tiirlerinden ve tiirevlerinden
bahsedilmistir. Tirkiye’de tahvil piyasasi degerlendirilmesi yapilarak tahvil ihrag

oraninda artis meydana geldigi gbzlenmistir.

Ikinci boliimde banka kavrami ve sektdr olarak bankacilik konusuna deginilmistir.
Tarihte ge¢misi Stimer ve Babillere dayanan bankacilik sektoriiniin Diinyada ve
Tiirkiye’de gelisimi hakkinda bilgi verilmistir. Para kavrammin gelisip yerlesmesi
bankacilik alaninda temellerin atilmasini saglamistir. “Kizil Tapinak™ Mezopotamya’da
bilinen en eski banka yapilanmalarindandir. Hammurabi yasalarinda da bankacilikla ilgili
hiikiimler yer almistir. Misir’da da bankacilikla ilgili gelismeler Biiyiik Iskender’in
Misir’1 isgal etmesinden sonra gériilmeye baglanmustir. Ilk ve orta gaglarda Romalilar ve
Yunanlilar bankacilik alanindaki faaliyetlerin 6gretimini {istlenmistir. Yeni deniz
yollarinin kesfi, uluslararasi ticaretin gelismesi 15.yy’dan sonra 6nemli derecede yol kat
etmistir. Modern anlamda Amsterdam Bankasi bankacilik faaliyetleri sergileyen ilk
banka sayilmistir. Ardindan Venedik Bankasi, ingiltere Bankasi ve Federal Rezerve
Bank’in kurulmasiyla giinimiiz modern bankaciligin temelleri atilmigtir. Osmanl
doneminde imparatorlugun genis smirlara ulagmasiyla paralelinde ticaret hayatinin
gelismesi zaman sonra bankacilik islemlerine ihtiya¢ dogurmustur. Tanzimat fermaninin
ilaniyla gelen gesitli giderleri karsilamak adina ilk Osmanli kagit parasi ¢ikarilmustir. Tk

Osmanli bankasi, Istanbul Bankas1 kurulmustur. Osmanl1 Devleti’nin ulusal banka kurma
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cabalariyla banka kurma girisimleri artarak devam etmis ve 1908- 1923 yillar1 arasinda
Istanbul’da ve Anadolu’da 24 banka kurulmustur. Cumhuriyet dénemine gelindiginde
faaliyette olan bankalarin ¢ogu Osmanli Devleti doneminde kurulan bankalardir ki 1923
yilinda 35 banka halihazirda faaliyet siirdiirmektedir. izmir iktisat Kongresi bankacilik
alaninda onemli gelismelerin yasanmasina neden olmustur. Sonrasinda Tiirkiye Is
Bankasi, Tirkiye Sinai ve Maadin Bankasi, Emlak ve Eytam Bankasi gibi 6nemli
bankalar kurulmustur. Ayrica Cumhuriyet Donemi’nin en énemli gelismelerinden olan
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin kurulmasiyla ¢ok énemli bankalarin kurulma
devirleri baglamis olmus olup 6nemli bankalarin kurulmas: da devam etmistir. Diger
taraftan yasanan bazi olumsuzluklar nedeniyle birgok bankanin el degistirmesi veya
tasfiyesi gibi durumlar da meydana gelmistir. 1960-1980 Planli Dénem, 1980- 2000
Serbestlesme ve Disa Agilma Donemi, 2000 ve sonrast Yeniden Yapilandirma ve
Glnimiiz Tirk Bankaciligt donemleriyle belirli yap1 cergevesinde devinimini
stirdirmiistiir. Giiniimiizde ise bankacilik, uluslararasi nitelikte olup Tirkiye’de de
gelisimini hizla sitirdiirmektedir. Gegirmis oldugu kriz dénemlerinden kayda deger
etkilenme yasamasina ragmen finans sisteminin saglam ve koklii yapi taslarindan olma
ozelligini koruyabilmistir. Kiiresel krizin ardindan bankacilik sektorii, aldig: tedbirlerle
birlikte hizli bir sekilde toparlanma durumu sergilemistir. 2000 yilindan 2019’a
gelindiginde mevduat bankalar1 61 iken 34’°e gerilemis, kalkinma ve yatirim bankalart 18
iken 13’¢ diigmiis, katilim bankalar1 da O iken 6 olmustur. Dolayisiyla 2000 yilinda 79
olan banka say1s1 2019 yilina gelindiginde 53 olmustur. Tiirkiye geneli toplam sube sayi1si
ise 11.439 olmus ve 205.157 kisiden olusan personel sayisina ulagmistir. 2008 Kkrizinin
ardindan 2009 yilinda takipteki alacaklar artis gostermistir. Tiirk bankacilik sektorii
yiiksek biliylime potansiyeliyle gelismeye devam ederken Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi fiyat istikrarina finansal istikrar hedefini de eklemistir. 2019 yilinda evrensel
bankacilik sektorii, yasanan kiiresel sorunlara ragmen beklenilenin aksine iyi bir

performansla yil1 kapatmistir.

Yasanan hukuksal, ekonomik, toplumsal ve teknolojik gelismeler bankacilik
sektoriinlin farkli faaliyet alanlarinin olugmasina neden olmustur. Dolayisiyla bir¢ok
sekilde siniflandirma yapilmasi miimkiin olmustur. Ayrica bankalarin hizmet ve faaliyet
alanlar1 hakkinda agiklamalar yapilmistir. Finansal piyasalardaki 6nemi sebebiyle faaliyet

konular1 para ve sermaye piyasalarinda faaliyetler olarak ayrilabilmistir. Para
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piyasalarinda mevduat kabul etme, kredi verme gibi faaliyetleri; sermaye piyasalarinda
ise menkul kiymet ihraglarina aracilik, portfdy yoneticiligi, yatirnm danigmanligi ve
menkul kiymet yatirim fonu olusturulmasi gibi faaliyetleri mevcuttur. Bankalarin bu gibi
faaliyetleri i¢in fon kaynaklar1 ve bu fonlar1 kullanim alanlar1 bulunmaktadir. Tahvil
ihraglar1 bankalarin fon kaynaklar: igerisinde yabanci kaynak niteligindedir. Bilindigi
tizere tahvil, anonim sirketlerin kaynak bulmak amaciyla itibari degerleri esit, ibareleri

ayni olarak ¢ikardiklar1 borg senetleridir.

Uciincii boliimde ilgili ¢alismalar taranmis ve literatiirde bulunan benzer veya
iliskili oldugu diisliniilen ¢alismalar rapor edilmistir. Literatiir incelemesine gore tahvil,
banka tahvil ihraglari, menkul kiymet ihraglari, pay senedi ile ilgili yapilmis ¢alismalar
literatiire kiymetli katkilariyla mevcutta bulunmaktadir. Genel anlamda galismalarda
tahvil ihraglarinin veya tahvil yatirimlarinin getiriler tizerinde etkisi merak konusu oldugu
gozlenmistir. Bankalarin konu oldugu ¢aligmalarda ise karlilik degigkenleri, paylarinin
piyasa degeri gibi konularin daha ¢ok inceledigi gozlenmistir. Tarama sonucunda,
yapilmis olan ¢alismalarda bankalarin tahvil ihraglari ile pay getirilerini birlikte konu alan

herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir.

Dordiincii boliimde ise ¢alismayla ilgili olusturulan veri seti ve metodolojisi
hakkinda bilgi verilmistir. Akabinde yapilan analizler bulgular bashgi altinda
aciklanmaya ¢alisilmistir. Calismada, zaman serisi verileri (T tane gézlem) ve yatay kesit
(N tane birim) verilerin bir araya getirilmesiyle olusturulan panel veri yontemi
kullanilmigtir.  Yapilan panel veri yontemi neticesinde yapilan regresyon analizi
sonucunda bankalarin tahvil ihraglarinin firmalarin pay getirileriyle arasinda anlamli bir
iliski bulunamamuis olup ayrica bir de nedensellik analiziyle test edilmistir. 90’11 y1llardan
giiniimiize kadar iilkemizde faaliyet gosteren tiim bankalarin verileri incelenerek ihrag
etmis olduklar1 menkul kiymetler ve tahvil ihraglar1 rapor edilmis ve giiniimiize kadar
yillar itibariyle araliksiz tahvil ihraci gergeklestiren bankalar filtrelenerek veri seti
olusturulmustur. Bankacilik sektoriiniin gelismesine paralel olarak aktif bityiikliiklerinin
artis gosterdigi goriilmiistiir. Bunun yaninda bankalarin tahvil ihrag etmelerinde 2009
yilindan bu yana incelenmis olan verilerine gore bir artis s6z konusu olsa dahi yine de
cok kiiciik bir oranda kaynaklarmi etkiledigi goriilmiistiir. BIST dan elde edilen 8

bankanin 2012- 2019 yillarini kapsayan 64 gozlem sayisina sahip verisiyle kisitl analizler
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yapilabilmis olmasina ragmen VAR Granger nedensellik testine gore banka tahvil
ihraglarinin bankalarin pay getirilerini etkiledigi ve test sonucuna gore banka tahvil
ihraclarimin pay getirisinin Granger nedeni oldugu anlagilmistir. Calisma ozelinde
bankalarin tahvil ihraglarim1 konu alan sayili ¢alismalar mevcuttur. Dolayisiyla bu
noktada motivasyonumuz kisithi ¢caligmalar olmus olup yapilan ¢aligmalarin devaminda
biitinleyici 6zellik gostermesiyle ilerleyen donemlerde yapilacak olan ¢alismalara da

referans olabilmesi umulmustur.
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