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ONSOZ

Diinya ekonomisinde son yillarda meydana gelen kiiresellesme
hareketleri hizla artmaktadir. Dolayistyla iktisadi gerceklik ile birlikte
iktisat kuramlari zamanla karmagsik bir yapi haline gelmektedir. Bu
baglamda iktisadi aktorlerin yurt i¢i ve uluslararasi mal, hizmet, faktor
piyasalar1 ile doviz piyasalarindaki iktisadi davraniglart gelistiren
kuramsal yaklasimlar  giinlimiizdekilerle yakin  ge¢cmistekiler
kiyaslandiginda oOnemli farkliliklar gostermektedir. Kiiresellesme
sartlar1 géz Oniine alindiginda iktisadi ve mali analiz lizerinde 6nemle
tizerinde durulmasi gereken c¢alisma alanlar1 yer almaktadir.

Kitabimizda bes boliim yer almaktadir. Kitabimizdaki
caligmalarimizdan ilki Dr. Ogr. Uyesi Ceyda SATAF tarafindan yapilan
“Fayda-Maliyet Analizinde (Fma) Golge Fiyat Sorunu” adli ¢alisma
olusturmaktadir. Bu ¢aligmada oncelikle fayda-maliyet analizi (fma)
kavramu ve tarihsel siireci incelendikten sonra, fayda-maliyet analizinde
golge fiyatlarinin belirlenme asamalar1 ve uygulamada karsilagilan
zorluklar ele alinmistir.

Ikinci bélimde, Dr. Ogr. Uyesi Sami BUHUR tarafindan yapilan
“Bor¢ Krizi ve Avrupa Birligi Mali Dengeleri Uzerinde Yarattig
Etkilerin Incelenmesi” adl1 yer almaktadir. Bu calismada 2008 Kiiresel
Mali Krizinin AB tiyesi iilkeler lizerindeki etkisi ve borg krizini agsmaya
yonelik alinan Onlemler ve olusturulan mekanizmalar ele alinmistir.
Buna gore, borg krizinin AB’nin kamu mali dengeleri lizerinde yarattigi
etkiler ve bor¢ krizini agmaya yonelik alinan 6nlemlerin ne derecede
basarili oldugu tartisilmistir.

Uclincii boliimde, Dr. Ogr. Uyesi Siimeyra GAZEL ve Dr. Ogr.
Uyesi Murat KESEBIR tarafindan yapilan “Déviz Kurunun ve Kredi

Temerriit Takasinin Bankacilik Endeksi Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul



Uzerine Bir Uygulama” adli ¢alisma yer almaktadir. Bu calismada
bankacilik sektorii agisindan énemli olan doviz kurunun ve bir iilkeye
yatirim yapilmasi noktasinda son yillarda en ¢ok dikkate alman risk
priminin bankacilik endeksi tizerindeki etkisi arastirilmistir.

Dérdiincii boliimde, Dr. Ogr. Uyesi Mehmet DAG tarafindan
yapilan “Tiirkiye'de Mahalli idare Birliklerinin Mali Yapis1 Uzerine Bir
Degerlendirme” adli ¢alisma ele alinmistir. Bu ¢aligmada, mahalli
birliklerin kurumsal yapis1 ve Tlrkiye’de mahalli idare birliklerinin
mali yapisi ele alinmstir.

Son olarak ise, Ogr. Gor. Dr. Erkan UZUN tarafindan yapilan
“Bagimsiz Denetgiler Icin Temel Etik Ilkeler ve Finansal Tablolar
Uzerindeki Etkisi” adl1 ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismada denetim
slirecini yoneten bagimsiz denetgilerin temel etik ilkeleri benimsemesi
ve bu ilkelerin finansal tablolar Gzerindeki etkisi degerlendirilmistir.

“Iktisadi ve Mali Analiz” adli bu kitabin, akademik diinyaya
onemli bir katki saglamasi ve 6zellikle ilgili okuyucular agisindan
faydali olmas1 tek arzumdur. Bu eserin hazirlanmasinda emegi gecen
tim kiymetli yazarlarimiza ve kitabin hazirlanma asamasinda
yardimlarint ve destegini esirgemeyen saygideger Sefa Salih
BILDIRICI hocamiza, yayinlanma asamasinda destegi ve emegi gegen
IKSAD Yaymevi calisanlarina tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak ise
kitapta yer alan boliim yazilariyla ilgili tiim akademik ve hukuki/yasal
sorumlulugun tamamen yazarlara ait oldugunu ayrica yayin ile ilgili her
tirli teknik ve editoryal sorumlulugun ise editdriin {stlendigini

belirtmek isterim.

Dr. Ogretim Uyesi Ozlem ULGER
YAYIN EDITORU

2 || IKTISADI VE MALI ANALIZ



BOLUM 1:

FAYDA-MALIYET ANALIZINDE (FMA) GOLGE FIiYAT
SORUNU*

Dr. Ogr. Uyesi Ceyda SATAF!

* Bu galisma yazar tarafindan hazirlanan,“Enerji Sektoriindeki Kamu Yatirimlarinda
Fayda-Maliyet Analizi Uygulamasi: Hidroelektrik Santralleri Ornegi" bashkli
yayinlanmamis doktora tezinden yararlanilarak hazirlanmustir.

! Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye
Bolima, Isparta, Turkiye, ceydasataf@sdu.edu.tr



4 || IKTISADI VE MALI ANALiZ



GIRIS

Fma, hem 0zel kesimde hem de kamu kesiminde kaynaklarin
yatirimlara yonlendirilmesinde kullanilan bir karar verme teknigi ve
etkinlik analizi olarak kullanilmaktadir. Kamu yatirnm projesinin
ulusal ekonomi ag¢isindan analiz edildigi ekonomik analizde,
kaynaklarin etkin kullanilmast yoluyla gelirin maksimize edilmesi
(bliylime) amaglanmaktadir. Bu yontemde cari piyasa fiyatlar1 yerine
kaynaklarin firsat ya da diger bir deyisle gercek (kaynak) maliyetlerini
yansitan “gélge fiyatlar” kullanilmaktadir. Yani, piyasa fiyatlarinin
gercek maliyetleri gostermedigi durumlarda, piyasa fiyatlarinin
ayarlanmas1 zorunlulugu nedeniyle belirli girdilerin ekonomi igin
gercek maliyetini gostermek lizere piyasa fiyatlar1 yerine kullanilan
degerlere "golge fiyat" veya "muhasebe fiyat1i" denmektedir. Golge
fiyat kavramindaki gélge sozciigli piyasada gecerli olan her bir fiyata
karsilik farkli bir fiyatin daha disiiniilebilecegi ifade eder ancak bu
tim kavrami kapsayan bir agiklama degildir clinkii golge fiyatlar
piyasada fiyatlar1 olusmayan mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 belirleme
konusunda da kullanilabilmektedirler. Calismanin amaci fma’nde
kullanilan golge fiyatlarina yonelik bir durum analizi yapmaktir. Bu
nedenle calismada, Oncelikle fma kavrami ve tarihsel siireci
incelendikten sonra, fma’nde golge fiyatlarinin belirlenme asamalari

ve uygulamada karsilasilan zorluklara deginilmektedir.




1. FMA: Kavram ve Tarihsel Gelisim Siireci

Fma’nin literatiirde esasli bir sekilde ele alinmasi 1958’de
yayinlanan {i¢ eserle olmustur.* Bu eserlerde analizin temel nitelikleri
ortaya konmus ve analizle ilgili baz1 06zel sorunlara kisaca
deginilmistir. 1960’larda Feldstein, Marglin, Weisbrod gibi yazarlar
da konunun c¢esitli yonlerini ve belirli 6zel sorunlar1 aciga
cikarmiglardir. Fma oOzellikle 1965°ten sonra literatiirde hizli bir
gelisme gostermistir.™™ * Fma genel olarak, bir ekonomi politikasinin
sonuglarini toplum agisindan degerlendirmeyi amaglamaktadir. Kamu
yatirim projeleri yoniinden ise fma; bir projeyi topluma yiikleyecegi
maliyetler ve saglayacagi faydalar acisindan degerlendirmektedir.
Fma’nde vurgulanan nitelik, belirtildigi gibi  “toplumsallik”
olmaktadir. Bu nedenle, fma kapsam olarak ekonominin bitinini géz
onlnde tutar ve “toplumun genel refah dizeyi” ile ilgilenmektedir.
Fma, 6zel kesimin gelir kavrami yerine “toplumsal fayda”, maliyet
kavrami yerine “toplumsal maliyet” ve kar kavrami yerine de “net
toplumsal fayda” kavramlarini kullanmaktadir. (Isgiiden,1980:5)

Fma’nin yontemi ana hatlariyla sdyledir: Belirli bir yatirimin
omrii boyunca yillar itibariyle saglayacagi faydalar parasal ifadesi
seklinde yapilmaktadir. Diger taraftan yatirimin dogurdugu maliyetler

de yillar itibariyle ortaya konmaktadir. Farkli donemlerde ortaya ¢ikan

**Bunlar, Eckstein’nin “Water Resource Development”, “Mckean’nin “Efficiency in
Government Through Systems Analysis” ve Krutilla- Eckstein’nin “Multiple
Purpose River Development™ adli eserleridir.

** Bkz. A.R. PREST, R. TURVEY, In Cost Bnefit Analysis: A Survey adh
makaleleri ile E.J.MISHAN ‘nin “Cost-Benefit Analysis” adli kitabi &zellikle
onemlidir.
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faydalar ve maliyetler ortak bir iskonto oram ile iskonto edilir ve
faydanin  bugiinkii  degeri ile maliyetin bugiinkii  degeri
karsilastirilmaktadir. (Aktan ve Sakal,1999:117)

Tarihsel agidan fma’nin kékeni XIX. yiizyila kadar gitmektedir.
Bir kamu yatinm projesini “net toplumsal fayda” agisindan
degerlendiren ilk teorik c¢alisma Fransiz mihendis Jules Dupuit
tarafindan 1844  yilinda  olusturulmustur.  Dupuit, “Kamu
faaliyetlerinde fayda” makalesinde “tiiketici fazlas1” kavramini
kullanarak kopriiler, yollar gibi kamu yatirimlarinin toplumsal refaha
olan  katkilarmin  hazineye sagladiklar1 parasal gelir ile
Olciilemeyecegini ileri siiriilmektedir. Daha sonralar1 A.Marshall’in
gelistirdigi ve tlketici fazlast olarak gecen kavram Dupuit’in
makalesinde “goreli fayda” veya tlketicilere kalan fayda olarak
geemektedir. Ancak, Dupuit, talep egrisi altinda kalan alanda {iretim
maliyetleri ve tiiketici faydalariin belirlenerek fiyat veya vergilerdeki
artisin toplum faydasina olan etkilerinin arastirilmasi konusunda
calismalar yapmustir. (Pigou,1947:93)

[k 6nce Amerika’da 1930’larda issizlikle savas icin kamu
yatirimlarinin gelistirilmesi sirasinda projelerde fma Onerilmektetir.
(Bulutoglu,2008:317)

Fma’nin ger¢ek gelisimi 1936 yilinda ABD’de ¢ikarilan “Su
Baskinlarmi Onleme Yasas1” ve su kaynaklarmin degerlendirilmesine
iliskin olarak gerceklestirilen ¢ok sayidaki arastirma bu teknigin
gelismesinde 6nemli katkilar saglamigtir. Nitekim su taskinliklarinin
denetlenmesi programina federal yonetimin mali agidan destek

vermesi, kim tarafindan elde edilecegine bakilmaksizin elde edilecek




faydanin maliyetten yiiksek olmasi kosuluna baglanmistir. Yine de
1950 yilina kadar fayda ve maliyetlerin degerlendirilmesinde bir usul
olusturulamamustir.(Tokatlioglu,2019:77)

1950°’1i yillara kadar tiiketici fazlasi veya marjinal maliyet
fiyatlamasi kavramlari fma’nde temel alinmamistir. (Pigou,1947:93)

Fma, 1950’lerde ise su kaynaklar1 ile ilgili arastirmalar
araciligiyla uygulamaya dahil edilmistir. (Bulutoglu,2008:322)
Ornegin, 1950 yilinda ABD’de, “Federal Kuruluslar Arasi Nehir
Yataklar1 Komitesi” sermaye yatirimlarina ilk kez daha pratik ve refah
ekonomisinin kavramlar1 ile iliskilendirerek, degerlemeye yonelik
Yesil Kitab1 yayilamistir. ABD’de su kaynaklarinin gelistirilmesi ve
etkin kullanimi i¢in yapilan c¢alismalarin bir {riinii de Harward
Programidir. Bu programda, su projelerinde refah, kayip ve kazanclar
formellestirilerek analiz kriterleri olusturulmustur. ABD’de bu konuda
calismalarin 6nem kazanmasinin nedeni, su kaynaklarinin, federal
devletlerin kontroliinde ve iilke capinda yaygin durumda olmasidir.
(Dasgupta ve Pearce,1947:132)

Daha sonra, Biutce Komisyonu tiim onerileri dikkate alan bir
calisma yapmis ve 1952’de A 47 biitce sirkiilerini yayinlamistir.
Sirkiiler, olduk¢a dar bir goriisle, akarsu gelistirme projelerinin,
yalmizca wulusal gelire katkilar1  yOniinden degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Bu goriis Eisenhower yonetimi boyunca gecerliligini
korumustur. Kennedy’nin bagkanliinda, su kaynaklarinin etkin
kullanimi1 i¢in o giine kadar gelistirilmis olan Ol¢iit ve standartlarin
yeniden goézden gecirilmesi ve yeni Oneriler getirilmesine iligkin bir

rapor (Consultans Report) 1961°de tamamlandi. (Consultans
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Report,1961:12)

1962°de yeni bir kuruluslar arasi komite, su kaynaklar
yatirimlari i¢in kullanilacak Olgiitleri arastirmakla gorevilendirildi. Bu
komitenin Onerileri 87. kongrede 97 sayili senato dokiimaninda
yayinlandi ve uygulamalarda kullanilmak {izere Baskan Kennedy
tarafindan onaylandi. (Coburn ve digerleri,1960:45)

Goriildiigii gibi, 1960’larda Biitge Biirosu (I¢ biitge ddenek
Onerilerini inceleyen birim) bu konuda Olgiitler getirmis devlet
yatirimlarinda, iktisadi analiz yapilmasi kamu harcamalarinda zorunlu
bir usul olarak kabul edilmistir. (Bulutoglu,2008:325)

Ozetle, ABD’lerinde fma 1950’lerden sonra gelismis ve kamu
politikasinin bir ¢ok alanini genisletip buna egitim ve saglig1 da dahil
ederek, su kaynaklarina yonelmistir. Fma’ne yonelik blyUk bir itici
gu¢c Reagan Yonetiminde olusturulmustur. 1981°de resmi olarak
goreve baglama haftas1 dahilinde, fma icin gerekli olan yeni genis
kapsamli diizenlemeleri, Baskan Reagan 12291 sayili Baskanlik
kararnamesiyle cikartilmistir.(Cost-Benefit Analysis and
Enviromental Policy,2009:134)

Fma’leri, Ingiltere’de A.B.D.’den daha sonra uygulanmaya
baslanmistir. Ingiltere’deki uygulama, ayrica su kaynaklar {izerinde
degil, yol, koprii vb. gibi ulastirma projeleri {izerinde yogunlagmuistir.
Bunun nedeni, énce A.B.D. su kaynaklarini federal denetim altinda
tutmakta olduk¢a uzun bir gelenege sahiptir ve su kaynaklar
A.B.D.’de Ingiltere’ye oranla daha genistir. Ingiltere’de analizin ilk
uygulanis1 1960°da yol arastirma laboratuari tarafindan M1 yolu i¢in

yapilmistir. Daha sonra ulastirma projelerinin yani sira, egitim kent




yenilestirme ve saglik harcamalar1 konularinda da c¢alismalar
yapilmustir. 1963°de C.D. Foster ve Prof. M.E. Beesley Londra yer alt1
tren sebekesine ilave Victoria hattinin ekonomik incelenmesini
yapmiglardir. Bunlarin yani sira saglik, egitim, sehirlesme gibi
konularda smirli da olsa fma uygulamalari yapilmistir. 1967°de,
hiikklimet bir genelgeyle ulusallastirilan endiistrilerde smnirli  bir
cergevede de olsa, fma’nin uygulanmasini istemistir. ( Nationalised
Industries: A Review of  Economics and  Financial
Obijectives,1967:205)

Fransa, Jules Dupuit nedeniyle fma’nin teorik temellerini
olusturan ilk iilkedir. Fma Fransa’da oldukca kesin Olgiitler i¢inde
kullanilmaktadir. Ornegin, yol iyilestirmelerinde, digsal fayda ve
maliyetlerin yani sira tiiketici faydasi da nicel analizlere konu
olmakta; sinirli olan fonlar i¢in goélge fiyatlar uygulanmakta ve tim
kuruluslar icin ortak olan go6lge iskonto orani kullanilmaktadir.
(Marglin,1967:205)

Rusya’daki fma’leri, belirtilen anlam cercevesinde glnimize
kadar fazla kullanilmamaktaydi. Buna ragmen, Dogu Avrupa
komiinist tilkelerinde golge fiyatlarla proje degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Sovyetler Birligi’nde proje bazinda analizi kullanma
girisimleri bulunmaktadir. (Little ve digerleri, 1977:27)

Az gelismis {ilkelerde fma’leri, genellikle sulama, baraj,
ulagtirma, hidro- elektrik santralleri yatirimlarinda kullanilmaktadir.
Toplumsal ve ekonomik kosullarin degisik olmast sonucu, bu
iilkelerde kullanilan analiz, gelismis {ilkelere gore daha degisik

olmaktadir. OECD’nin (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitl) bir
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yaymi, az gelismis {lilkelerde proje degerlendirilmesinde analizin
kullanisina genis agiklama getirmektedir. (Pearce,1971:14)

Fma rasyonellestirme c¢alismalari ¢ok genis bir alanda
uygulanmakta ve biitge hazirlik siirecinde bu teknige sik sik
basvurulmaktadir. Teknik, basta ABD, Fransa ve Belcika gibi Ulkeler
basta olmak tizere ulusal dlgekte uygulandigi gibi, Birlesmis Milletler,
Avrupa Birligi vb. uluslar aras1 6lgekte de kullanilmaktadir.(Hoffman
ve Wangenheim,2009:515)

AB’nin temel karar organlarindan biri olan Avrupa
Komisyonu’na bagli “Cevre Genel Direktorliigii”, proje tekliflerinin
sunulup degerlendirilmesinde genel olarak “ekonomik degerlendirme”
denen formel yaklagimlari kullanmaktadir. Almanya’da da, Federal
Butce ile ilgili hukuki dizenlemelerde federal yonetimin bitceye
dayanan herhangi bir faaliyet icin bir fma yapmasi gerektigi yer

almaktadir. ( Hoffman ve Wangenheim,2009:515-516)

2. FMA’'NDE GOLGE FIYATLAR

Fma’nde goblge fiyatlar, piyasada gdzlemlenen fiyatlarin yetersiz
oldugu, ya da fiyatin hi¢ olusmadigi durumlarda sosyal fayda ve
maliyetleri yansitmasi i¢in mallara ve faktorlere baglanan fiyatlardir.
Bu nedenle, golge fiyatlar marjinal 6zel maliyetlerden ¢cok marjinal
sosyal maliyetleri yansitmaktadirlar. Eksik rekabet piyasalar1 ve digsal
etkiler nedeniyle fiyatlar muhtemelen ne 6zel marjinal maliyetleri ne
de sosyal marjinal maliyetleri yansitacaklardir. Proje degerleme
amaglart i¢in piyasa fiyatlari marjinal fiyatlar yansitacak sekilde

ayarlanmalidir. Bu ayarlama sonucu elde edilen fiyatlar bize golge




fiyatlar1 vermektedir. (Pearce,1947:50) Belirli girdilerin ekonomi igin
gercek maliyetini gostermek iizere piyasa fiyatlar1 yerine kullanilan bu
degerlere “Golge Fiyat” denilmektedir.(Campbell ve
Brown,2016:104)

Hiikiimetin ~ yaptigi  tim  harcamalar belli  girdilerin
kullanilmasini ve bunun sonucunda belli ¢iktilarin elde edilmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu girdiler (maliyet) ve ciktilar (faydalar) bir
bedeli igermektedir. Hi¢ siiphesiz bu bedeller, hiikiimetin deger
yargilarina bagli oldugu kadar teknik ve davranigsal parametreler ile
kaynak ve politika kisitlamalarina da bagli olmaktadir. Hukimetin
deger yargilar1 bugiinkii iktisadi degiskenler yerine gelecekteki
degiskenlere verilecek agirhigi belirlemektedir. Ornegin, bugiinkii
tilketime karsilik biiyiimeye (tasarruf ve yatirnrma bagl olarak) farkli
gelir gruplarina ve bolgelere verilecek dncelik veya bugiinkii isttihdam
yerine gelecekteki istihdama agirlik verilebilmektedir. Bu anlamda
golge fiyatlar, tretim faktorlerinin ve mallarinin kullanilabilirligindeki
herhangi bir marjinal degisikligin iilkenin sosyo- ekonomik
amagclarina katkisinin degeri olarak tanimlanabilmektedir. (Squire ve
Van Der Tak,2009:49)

Kaynaklar bir kullanima ayrilmayip digerine verilirken
toplumun amag fonksiyonu ne olursa olsun mutlaka bir vazgegcme s6z
konusu olacaktir. Bu nedenle, fma i¢in uygun fiyat, firsat maliyetini
yansitan fiyat olmaktadir. Bu durumda kaynaklarin belli bir projede
kullanilmasimin gergek sosyal maliyetlerini yansitan go0lge veya
muhasebe fiyatlar1 diye anilan bir fiyat dizisi ortaya g¢ikmaktadir.

(Little ve digerler1,2009:36)
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Golge fiyatlar Oretim faktorleri veya mal demetinin
kullanilabilirligindeki herhangi bir marjinal degisik sonucu refahtaki
artig olarak da tanimlanabilmektedir. Bu acidan golge fiyatlar, iilkenin
amaclarimin matematiksel olarak ifade edilecegi 1yi belirlenmis bir
refah fonksiyonunu varsaymak zorundadir. Bu refah fonksiyonu ile
marjinal degisiklikler degerlendirilebilmektedr. Ulkenin kalkinmasini
belirleyen simdiki ve gelecekteki politikalarin ve kisitlayicilarin tam
olarak anlasildigi, marjinal degisikliklerin olustugu hali hazirda var
olan ve olmasi1 diisiliniilen ortamin iyi bilindigi varsayilmaktadir. Bu
durumda fma’nin yapilmasi refah fonksiyonunun, ekonomik ve sosyal
kisitlayicilarin - ve  dagilim araliklarinin  belirlenmesini ~ gerekli
kilmaktadir. ( Squire ve Van Der Tak,2009:50)

Giliniimiiz ekonomilerinde piyasa fiyatlar1 gercek fiyatlar
yansitmamaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yatirim
kararlarimin piyasa fiyatlarina dayanilarak alinmasini
giiclestirmektedir. Bu nedenle piyasa fiyatlarinin, mal ve hizmetlerin
kithik derecelerini dogru olarak yansitacak bi¢imde diizeltilmesi ve
proje analizinde bu dlzeltilmis fiyatlarin kullanilmas1 gerekmektedir.
Diizeltilmis fiyatlar literatiirde golge fiyatlar olarak anilmaktadir.
Ornegin; atiklarini akarsuya bosaltan bir fabrika akarsuyu serbest bir
mal olarak kullanmakta ve bunun icin herhangi bir bedel
O0dememektedir. Bir sosyal maliyet olusturan bu durum dolayisiyla
fabrikadan alinmasi1 gereken bedel, en az kirlenmeyi onlemek igin
alinacak tedbirlerin maliyetine esit olmalidir. Alinacak bu bedel,
sanayi atiklarim1 akarsuya bosaltmanin golge fiyatini1 olusturmaktadir.

Dolayisiyla bu bedel alinmadigi zaman, iretilen malin piyasa fiyat,




sosyal maliyetinden daha diisik olmaktadir.(Karayilmazlar ve
Isler,2019:76) Golge fiyatlar piyasada fiyatlandirilmayan mal ve
hizmetler icin de hesaplanabilir. (Konukman,1995:75)

S6z konusu sapmalarin oldugu ii¢ alan, ticretler, déviz kuru ve
faiz oram1 olup bunlarda olusan sapmalardir. Bu nedenle, birgok
durumda piyasa fiyatlar1 yerine, diizeltilmis bi¢cimde golge fiyatlar
kullanilmaktadir.  Basite  indirgendiginde,  golge  fiyatlarin
belirlenmesinde temel olarak iki yontem s6z konusudur. Bunlar;
dogrusal programlama ile gdlge fiyatlarinin belirlenmesi ve sosyal
fayda ve kayiplarin dikkate almmasi ile golge fiyatlarin
belirlenmesidir. (Y1ldirim,1985:97)

1. Dogrusal Programlama ile Golge Fiyatlarinin
Belirlenmesi; dogrusal programlama, belirli sartlar altinda maksimum
ya da minimum degeri bulmaktadir. Ekonomik ag¢idan ise kit
kaynaklarin optimum kullanimi anlamina gelmektedir. Dogrusal
programlama yontem ile belli bir ama¢ fonksiyonu (6rnegin, gelir
dagilimi, refah artis, igsizligi onlemek, bliylime vb.) mevcut girdiler
ve teknolojik olarak uygun olan faktor bilesimleri kisitlamasi altinda
maksimum kilinmaktadir. Bu asil (primal) sorundur. Asil amag
fonksiyonu yerine gececek yeni bir ama¢ fonksiyonu olusturulmakta
ve bu minimize edilirse dual ¢6ziimde elde edilen degiskenler golge
fiyatlar1 verecektir. (Oztlirk,1999:12)
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2. Sosyal Fayda ve Kayiplarin Dikkate Alinmasi ile Golge
Fiyatlarin Belirlenmesi; golge fiyatlarin hesaplanmasinda kullanilan
ikinci yontem, fiyatlandirilamayan sosyal mallarin varligi veya piyasa
fiyatlarinin gercek fiyatlar1 yansitmamasi durumunda séz konusu
mallarin sosyal fayda ve kayiplarim1 dikkate alarak yapilan
degerlendirmedir. Sosyal fayda ve sosyal kayiplarin degerlendirilmesi

su sekillerde yapilmaktadir: (Mishan,1979 :80)

v S6z konusu mal ve hizmetlerin bagka ilkelerdeki fiyatlari
kullanilarak

v Mal i¢in bir fiyat hesaplayarak veya hiikiimet tarafindan belirli
bir projenin uygulanmasinda istii kapali olarak kabul edilen
fiyat1 kullanarak

v’ Piyasa fiyatlariyla iliskilendirerek veya baska yontemlerle,
yayilma etkisini hesaplayarak yapilir. (Mishan, :,80)

Golge fiyat kavramimi anlayabilmek i¢in yatirimlarin iyi bir
sekilde denetimini saglayacak yararli plan yatirnmlarmin

smiflandirilmasina goz atmak yerinde olmaktadir. Bunlar:
(Mishan,1979 :82)

v Gerekli kaynaklarin her birinin sayisal degerine gore
smiflandirma,

v" Saglanan yararlarin bigimlerine gore siniflandirma,

v' Yatinmlarda elde edilen faydalarin bagka Dbig¢imde
etkilendigine gore yapilan siniflandirma,

v' Yatirimda kullanilmas1 gereken kit kaynaklara gore yapilan

siniflandirma;




v' Yatinmla ilgili olan faaliyet sahasina gore yapilan
siniflandirma,

v Elde edilen ilave faydalarin diisiik maliyet yada artan satig
hacminden ileri gelip gelmediginin tespiti i¢in yapilan

smiflandirma gereklidir.

Fma’'nde yatirim yapilmast diisliniilen mal ve hizmetlerin
yukaridaki yatirim siiflarindan hangisine girdigini ve digerleriyle ne
Olglde ilgili oldugunun bilinmesi yararhidir. Belirsizligin ¢oziimii
ayrica yatirim siniflarina ve sinif 6zelliklerine gore de degismektedir.
Diger kriterlerin degerlendirmesine bakmadan sadece secilen bir
grubun fayda ve maliyet analizi yoniinden etkinligine (verimliligine)
bakmak, yatinm gergeklesmediginde zarar etme olasihigim
belirtmemek, analizin gegerliligini tartismali hale getirmektedir.
(Karaarslan,2003:9)

Golge fiyat kullannmmna en c¢ok acgik ve gizli issizlik
durumlarinda, marjinal prodiiktivite 6l¢iimiinde, dis ticaret alanindaki
ithalat ve ihracat akimlarinda ve serbest doviz kurlar1 hesabinda
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir projenin piyasa fiyatiyla ekonomi i¢in ifade
ettigi fark biiylikse onemi nispetinde golge fiyatlardan yararlanmak
faydali olmaktadir. Bir projenin ekonomik maliyetlerinin 6lctlmesi,
ekonomik faydalarimin Olgiilmesine kiyasla ¢ok daha basittir.
Genellikle gercek ekonomik maliyetleri yansitmaktan uzak oldugu
Olctde gercek giderlerde ayarlama yapilabilmesi ile kisitlanmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli olan baz1 golge
fiyatlarin saptanmasinda kullanilan kurallar yani golge fiyatlarin

saptanmast gerektigi dort tip maliyet bu boliimde tartigilacaktir.
(Adler,1975:19)
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2.1. Piyasanin Olmadig1 Durumlarda Golge Fiyatlar

Toplumsal mallar, 6zel mallar gibi bolinemezler ve
pazarlanamamaktadirlar. Pazarlanamayan bir mal ya da hizmete talep
olmamaktadir. Talep olmayinca da fiyat tesekkiill etmemektedir.
Yukarida belirtilen 6zellikteki fayda ve maliyetlere konu olan kamu
mallarma genellikle “maddi olmayan” ya da “dl¢iilemeyen mallar”
denilmektedir. (Yildirim, 1985: 98)

Olclilemeyen mallar icin golge fiyatlarin saptanmasinda cesitli
yaklagimlar onerilmektedir. Bunlar sdyle siralanabilir: (Isgiiden, 1980:

87)

v' Olgiillemeyen mallarigin  bir piyasanin mevcut oldugu
varsayilarak, tiiketicilerin bu mallar igin ne kadar Odeme
yapmak isteyecekleri saptanmaya calisiimaktadir. Olgiilemeyen
mal fma’in maliyetleri yaninda yer alacaksa, bu kez, projeden
olumsuz yonde etkilenen gruplarin isteyecekleri denklestirici
miktar arastirilmaktadir. Bu yaklasimin dogru sonuglar
verebilmesi icin Orneklerin iyi secilmesi, sorularin dikkatli
hazirlanmasi, yan sorularla temel soruya verilen yanitlarin
dogrulugunun denctlenmesi gerekmektedir. Bu yaklasim,
ornekleme yontemlerinin genel sakincalarini tagimaktadir.

v Benzer mallar i¢in kamu kesimi digindaki piyasalarda
gozlemlenecek fiyatlar var olabilmektedir. Ornegin, egitim
hizmeti genellikle kamu ve 0zel kesim tarafindan birlikte

yuratilmektedir. Boylece, 6zel kesimde gecerli olan fiyatlar




kamu kesimi icin bir hareket noktasi olarak kullanilabilmektedir.
Bu yaklagimdaki temel zorluk, 6zel kesimdeki mallarin hangi
olgiide kamu kesimindeki mallara benzedigidir. Ornegin, egitim
hizmetlerinde kamu ve 6zel kesimdeki nitelik farkin1 saptayip,
g0lge fiyata yansitmak gerekmektedir.

v" Devletlerin, eski uygulamalarinda sakli olan gélge fiyatlar
saptanmaya calisilmaktadir. Bu yolla, 0Ornegin saglik
hizmetlerine, yol yapimina, egitime ne kadar agirlik verildigi
bulunmaktadir. Bulunan agirliklar, ele aliman proje igin golge

fiyatin saptanmasinda bir hareket noktasini olusturmaktadir.

Son olarak, golge fiyatlarin saptanmasinda; ister piyasa hareket
noktasi olarak kullanilabilecek fiyatlar var olsun, ister s6z konusu
kamu mali i¢in piyasada bir fiyat olusmasin, hangi yaklasimlarin
kullanilmas1 gerektigi konusunda fayda-maliyet analizcileri arasinda
bir goriis birligine varilmis degildir. Bu konuda Mc Kean’nin 6nemle
vurguladig gibi, ne piyasa fiyatlari ne de golge fiyatlar kamu projeleri
tizerinde kuskuya yer birakmayacak dogrulukta uygulanma yetenegine
sahiptirler. Belirli bir projenin degerlendirilmesinde, goélge fiyatlar
kullanilmak istendiginde, piyasaya alternatif yontemler kullanilirken,
maliyetini de g0z onunde bulundurmak gerekmektedir. (McKean,
1980: 38)

2.2. Emek Icin Gélge Fiyatin Saptanmasi; Iscilik, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde emek-yogun uUretim teknikleri kullanma
egilimleri sonucu, projelerin toplam maliyetleri icinde dnemli bir yer

tutabilmektedir. Bu nedenle, emegin golge fiyatinin saptanmasinda
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hangi yaklagimin kullanilacagi bu {ilkeler i¢in Onemli bir sorun
olmaktadir. Emegin golge fiyatinin saptanmasindaki temel yaklasimda
fayda- maliyet analizcileri arasinda bir goriis ayriligi yoktur. Cilinkd,
degerlendirmede, genellikle, emegin belli bir iiretimde kullanilmasi
sonucu, diger kesimlerde vazgecilen iiretimin degerinden hareket
edilmesi konusunda birlesilmektedir. Sorun, alternatif maliyetin
hesaplanmasinda nasil bir yaklasim kullanilacagi konusunda ortaya

¢cikmaktadir. (Isin,1994:7)

2.3. Gélge Fiyatlar ve ikinci En Iyi Sorunu

Ekonomide iiretim sinirlamasina ek olarak sapma nedeniyle yeni
bir sinirlama s6z konusu oldugunda, maksimizasyon islemini bu
duruma gore yeniden uyarlamak gerekmktedir. Ulasilacak sonucun, ek
sinirlama nedeniyle birincisi kadar iyi olamayacagi acgiktir. Bu
nedenle, islem sonunda elde edilen yeni etkinlik kosullar1 “ikinci en
iyi” olarak bilinmektedir. (Isgiiden,1980:93)

Ekonomide bir kesimde var olan sapma, diger tim kesimleri
etkiliyorsa, belirli bir proje i¢in golge fiyatlarin saptanmasi ancak
sistemdeki biitiin fiyatlarla birlikte yapilabilecektir. Bu da bir anlamda
golge fiyatla hesaplanamayacak demektir. Gercekte ise, fma’lerinde
ikinci en iyi sorunu ¢ogu kez dikkate alinmamaktadir. Ne var ki,
hiktmetlere bilgi vermek zorunda olan bir analizci icin ikinci en iyi
sorununu var olan olanaklar ¢ercevesinde ¢oziime ulastirmak zorunlu
olmaktadir. Bu konuda genellikle iki temel yaklasim

benimsenmektedir. (McKean,1980:40)




v' Birinci en iyi optimum i¢in gerekli kosullardan bazi sapmalar
varsa, bu ek smirlama, yasal onlemler ya da maliye politikasi
gibi yollarla kaldirilmaya ¢aligilmaktadir

v Gerekli kosullarin yerine getirilmedigi kesimin, ekonominin
diger kesimleriyle olan iliskisi saptanmaya ¢alisilir. S6z konusu
kesimin diger kesimlerle olan iliskisinde, tamamlayict ya da
ikame edici iliskiler yoksa, diger kesimlerde birinci en iyi i¢in

gerekli olan kosullar gerekliligini korumaktadir.

Ekonomideki sapmalarin diizeltilme olanag1 varsa, bunlari
kaldirip, ikinci en iyi optimumuna ulasma, bu konuda izlenecek en iyi
davranig bi¢imidir. Ne var ki, vergiler ve yardimlar, dissal etkiler,
faktor ya da Urun piyasalarindaki eksik rekabet gibi ¢esitli nedenlerle
ekonominin hemen her kesiminde gorilen sapmalari diizeltmek kolay
olmamaktadir. Bu nedenle, sapmalarin var oldugu, 6zellikle 6zel
kesim fayda-maliyet analizcileri tarafindan genellikle denetlenemeyen
kesim olarak ele alinmaktadir. Bu durumda, denetlenmeyen kesim ya
da kesimlerdeki sapmalar veri iken ikinci en iyi optimumuna
ulasiimaya calisilir. Ikinci yaklasimda ise, gerekli kosullarin yerine
getirilemedigi kesimin diger  kesimlerle olan iligkisi
gozlemlenmektedir. Ornegin, kamu kesiminde belirli bir projenin
irlindi i¢in fiyatlandirmanin diisiiniildiigli, ayrica bu iiriin i¢in “ikame”
0zelligini tasiyan ve sapmasi olan bir 6zel kesimin de var oldugu
varsayilabilmektedir. Sapma olan 6zel kesimde fiyat, 6rnegin marjinal
maliyetin %20 {izerinde olan bir diizeyde belirlenmisse, kamu kesimi

icin de fiyatin marjinal maliyetin iizerindeki bir diizeyde saptanmasi
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gerekir. S6z konusu edilen iirlinler arasinda “tamamlayicilik iligkisi
varsa, kamu kesimindeki fiyatin, marjinal maliyetin altindaki bir
diizeyde saptanmasi gereckmektedir. Clnku, 6zel kesimdeki Grinin
sapma nedeniyle marjinal maliyetinin iizerinden fiyatlandirilmasi,
“tamamlayicilik” iligkisi gecerli oldugundan kamu kesiminde {iretilen
malin da talebinin azalmasi sonucunu vermektedir. Bu durumda kamu
tirtinii i¢in yliksek bir fiyat politikasinin uygulanmasi, her iki iiretimin
de daha fazla azalmasina neden olarak durumu daha da
kotiilestirmektedir. Aksine, kamu kesiminde fiyat, marjinal maliyetin
altinda olan bir diizeyde belirlenirse, her iki 0rlin igin de talep
fazlalasir. Boylece, baslangigtaki “optimum” duruma yaklasilmig
olunmaktadir. (Isgiiden, 1980: 95)

Kesimler arasindaki karsilikli baglilik ¢ok zayif ya da hi¢ yoksa,
aciktir ki, ikinci en iyi sorunu dikkate alinmayabilir. Bu konuda,
ekonomideki kesimleri aralarindaki iliskiler yoniinden ayirima bagl
tutmak en dogru yol olarak goziikmektedir. Aralarinda, ikame ya da
tamamlayicilik yoniinden kuvvetli iliskiler olan kesimlerde sapma
varsa, yukaridaki analiz cergevesinde ikinci en-iyi optimumuna
ulagilmaya g¢aligilir. Diger yandan, iilkenin belirli bir cografi bolgesine
yerlesmis olan endiistrilerin uyguladiklar1 fiyat politikalarinin, diger
bolgelerdeki {irtinlerin talepleri iizerindeki etkisi zayif olabilir. Bu
durumda, s6z konusu cografi bolge i¢inde, ekonominin diger kesimleri
dikkate alinmaksizin marjinal maliyetlere dayali bir fiyatlandirma

uygulanabilir. (isgiiden, 1980: 95-96)




SONUC

Fma, iilkelerin kamu yatinmlarina iligkin kararlarinda
bagvurmalari i¢in gelistirilmis bir karar verme teknigidir. Fma’nde en
onemli konu fayda ve maliyetlerin élgilmesidir. Bir yatirim projesinin
tim fayda ve maliyetlerini piyasa fiyatlariyla parasal olarak
belirleme imkan1 yoktur. Bu nedenle, fma’nde fayda ve maliyetleri
parasal olarak ifade etmek icin gdlge fiyatlardan yararlanilmaktadir.

Golge fiyatlar, piyasada gozlemlenen fiyatlarin yetersiz oldugu
veya fiyatin hi¢ olusmadigi durumlarda sosyal fayda ve maliyetleri
yansitmasi i¢in mallara ve faktorlere baglanan fiyatlardir. Golge
fiyatlar kullanma ihtiyac1 piyasada gozlenen fiyatlarin gergek sosyal

maliyetleri yansitmamasindan dogan bir sonugtur.
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GIRIS

2008 Kiiresel Mali Kriz nedenleri ve sonuglari ile birlikte halen
tartisilan ve sicakligini koruyan onemli bir olgudur. Krizin ortaya
c¢ikmasinda ve sonrasinda ABD hiikiimetinin finansal piyasalara
yonelik uygulamalar1 giinlimiizde devam eden tartismalar arasinda yer
almaktadir.

Kisa siire igerisinde biitiin diinya piyasalarinda etkisini gosteren
krize kars1 iilkeler, kuruluslar, bankalar ve organizasyonlar cesitli
Onlemleri hayata gecirmeye ¢alismislardir. Finansal islemlerin yogun
bir sekilde goriildiigli Avrupa bolgesinde kriz kendisini ¢ok kisa bir
stirede ve yogun bir sekilde hissettirmistir.

Eylul 2008 tarihinden itibaren Avrupa piyasalarinda
hissedilmeye baglayan ve bircok AB iiyesi iilkenin mali dengeleri
tizerinde etkili olan krize kars1 Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez
Bankas1 ve IMF ortak hareket etme karart almiglardir. Yunanistan’in
icinde bulundugu borg¢ krizinin daha da derinlesmesi iizerine bu U¢
kurulus kurtarma / yardim paketlerini hayata gegirmeye basglamistir.
Ancak uygulamaya gecirilen kurtarma paketleri, Yunanistan borg
krizinin derinlesmesini engelleyememistir.

Yunanistan bor¢ krizinin biitiin Avro bdlgesinde yikict etkiler
yaratmasindan ¢ekinen basta Almanya olmak tlizere AB iiyesi iilkeleri
yardimlara devam etmistir. Bor¢ krizinden 6nemli Olgiide etkilenen
Irlanda, Portekiz ve Ispanya’ya yonelik olarak da gesitli mali
yardimlara gidilmistir.

Bor¢ krizini asmaya yonelik olarak uygulanan programlar

Irlanda’da etkili olmus ve Irlanda’nin kamu mali dengeleri 2014




yilindan itibaren iyilesme egilimi gostermistir. Ancak Yunanistan i¢in
ayni siire¢ yasanmamis, bu iilkede 6zellikle biitge aciklart ve kamu
borg¢larinin GSYH’ye oranlar1 artmaya devam etmistir.

Bu calismada, 2008 Kiiresel Mali Krizinin AB {iyesi iilkeler
tizerindeki etkisi ve bor¢ krizini agmaya yonelik alinan 6nlemler ve
olusturulan mekanizmalar ele alinmigtir. Calismanin derinlesmesini
saglamak adma ¢esitli ulusal ve uluslararasi resmi kurumlarin
istatistiki verileri ¢alismaya aktarilmistir. Sonugta, bor¢ krizinin
AB’nin kamu mali dengeleri iizerinde yarattig1 etkiler ve borg krizini
asmaya yonelik aliman Onlemlerin ne derecede basarili oldugu

tartisilmastir.

1. Avrupa Birligi iktisadi ve Mali Biitiinlesme Siireci

Savaslardan yorulmus Avrupa iilkeleri 1950’11 yillardan itibaren
birlik olma yolunda 6nemli adimlar atmistir. 1951 yilinda Schuman
Plant cercevesinde temelleri atilan birlik, zamanla genislemesini
stirdiirmiigtiir. 1993 yilinda Maastricht Antlasmasi’nin yiirtirliige
girmesi ile parasal ve ekonomik birlik siireci 6nemli bir asamaya
gelmistir (European Union, 2019).

Maastricht Antlagmasi’nin temel hedeflerinden birisi, birlige liye
tilkelerin ekonomik gostergelerini birbirine yakinlastirarak parasal ve
mali disiplini saglamaktir. Bu dogrultuda en bilinen ismi ile
Maastricht Kriterleri? yaymlanmistir. Maastricht Kriterleri iki ana

baslik altinda siniflandirilmaktadir. Birincisi, mali disiplini saglamay1

2 Maastricht Antlasmasinin 104. ve 121. maddelerinde ortaya konulmustur.
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amaclayan mali kriterlerdir. ikincisi ise parasal disiplini saglamaya
calisan iktisadi kriterlerdir (European Comission, 2019).

Mali disiplini saglamaya yonelik kriterlere gore; {iye iilkenin
biit¢e aciklari, GSYH nin % 3’linden fazla olmamalidir ve ayrica iiye
iilkenin kamu borglari, GSYH nin % 60’11 asmamalidir. Parasal
disiplini saglamaya calisan iktisadi kriterlere gore; birincisi herhangi
bir iiye iilkenin yillik ortalama enflasyon orani, AB’nde en diisiik
enflasyon oranina sahip {i¢ {liye iilkenin enflasyon orani1 ortalamasini
1,5 puandan fazla gegmemelidir. Ikincisi, herhangi bir iiye iilkenin
uzun vadeli devlet tahvili faiz orani, en diislik enflasyon oranina sahip
ti¢ liye tlkenin faiz orani ortalamasin1 2 puandan fazla gegcmemelidir.
Uclinciisti ise, Uye iilke paralar Avrupa Para Sistemi Déviz Kuru
Mekanizmasina dahil olmali ve ulusal paranin déviz degisim orani son
iki y1lda normal dalgalanmaya birakilmali ve devaliie edilmeksizin kur
mekanizmasi i¢indeki deger degisimi (+/-) % 15’1 gecmemelidir
(European Comission, 2019).

Maastricht Antlagmasi’na dayali olarak 1999 yilinda bazi Uye
tilkeler kendi ulusal para birimlerini kullanmayi birakip bugiinkii
adiyla Avroya geemislerdir. Avroya gecen Ulkeler ulusal para
politikalarindan vazgegerek bu yetkiyi Avrupa Merkez Bankasi’na
devretmislerdir (European Comission, 2019). Para politikalarinin
merkezi bir kuruma veya otoriteye birakilmasi bu iilkelerin mali ve

iktisadi politikalarinin yenilenmesini zorunlu hale getirmistir.




2. 2008 Kuresel Mali Kriz

Iktisadi ve mali krizler cok cesitli nedenlerle ortaya
cikabilmektedir. Kiiresel boyuttaki krizlerin baslangici ve sonrasinda
diger iilkelere yayilmasi farkli siireclerden gegebilmektedir. 2008
Kiiresel Mali Krizi, mortgage yapisinin iilke icerisinde likidite krizini
yaratmasi ile baslayip tiim dilinyada etkisini gosteren kiiresel bir
karaktere doniismesi ile sonuglanmistir (Kéroglu, 2018: 7-8).

2008 yilinin Eylil ayinda Lehman & Brothers’in iflasi ile
tetiklenen sureg likidite krizine neden olmus, ardindan bankacilik ve
finans krizine donlismiistiir. Bu krizde temel Onciillerden birisi olan
ipotekli konut finansman sisteminin yarattigr emlak kredi balonunun
patlamasi ile finansal kriz ortaya ¢ikmistir. Krizin ortaya ¢ikmasinin
temel nedenleri arasinda, likidite bollugu, yogun menkul
kiymetlestirme, verilen kredilerin denetim eksikligi, regiilasyon
eksiligi vs. sayilabilir (Alantar, 2008: 1-10).

Yukarida bahsi gecen nedenlere bagli olarak kredi alanlarin
borglarin1 geri 6demede sikinti yasamasi, bankalarin mortgage
fonlarinda hizla bir diisiise neden olmus, konut fiyatlar1 gerilemis ve
bankalar biiyiik finansal zararlarla karsi karsiya kalmiglardir (Dwyer
ve Tkac, 2011: 229-231). Bu asamadan sonra bazi finansal kuruluslar
faaliyetlerini sona erdirirken, bazilar1 ise ABD hiikiimeti tarafindan
kurtarma paketleri sonrasinda ayakta kalabilmistir.

ABD’nin 5. Biiyiik yatirim bankasi olan Bearn Stearns iflas
etmis ve devaminda hisseleri JP Morgan tarafindan tartismali bir
sekilde satin alinmistir (Celebi, 2015: 42). Ardindan 158 yillik biiyiik
bir yatirim bankasi olan Lehman & Brothers 16.09.2008 tarihinde
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iflasin1 agiklamistir. Benzer bir durumda olan Merrill Lynch hisse
senetleri ylizde seksen oraninda deger kaybina ugramis ve ardindan
Bank of America tarafindan satin alinmistir (Altunéz, 2013: 229).

1919 yilindan beri faaliyetlerini siirdiren AIG (American
International Group), konut kredilerin bagli menkul kiymetlerin deger
diismesinden onemli Olgiide etkilenmistir. AIG’in batmasinin diinya
finans piyasasinda Onemli sonuglar doguracagini diisiinen ABD
hiikiimeti, sirkete 2009 yilinda 177 milyar dolar para aktarmis ve
sirketin % 80 hissesini devralmistir (Celebi, 2015: 51).

Lehman & Brothers’in iflasi ile baslayan siire¢ panik yaratmis
ve Washington Mutual’in da iflas etmesine neden olmustur. Bu
finansal kurulus 2008 yilinin eyliil ayinda JP Morgan Chase’e satildig:
duyurulmustur. Bu satig sonras1 JP Morgan Chase ABD’nin en biyin
bankasindan birisi haline gelmistir Ayn tarihlerde IndyMac Bancorp
kurtarilmis, Wachovia Bank faaliyetlerini sona erdirmistir (Coskun,
2009: 33).

3. Avrupa Birligi Bor¢ Krizi - Yunanistan Ornegi

2007 yilinda oOnciilleri ortaya ¢ikan ve 2008 ve 2009 yillarinda
diinya genelinde resesyona neden olan kriz, 2009 ve 2010 yillarinda
AB’de ticaret hacminin daralmasina ve AB’nin finansal yapisini
onemli 6l¢iide etkilemeye baglamistir (Flassbeck ve Lapavitsas, 2015:
14).

2008 Kuresel Mali Krizi tek basina olmasa da Avrupa Birligi
borg krizinin temel nedenleri arasinda gosterilmektedir. Bu dénemde

Avrupa Merkez Bankasi krize ¢are olmasi i¢in piyasalardaki likidite




miktarini arttirsa da, ilerleyen zamanlarda bu yontem borg krizin daha
da derinlesmesine neden olmustur (Akcay, 2012: 16).

Yukarida bahsi gegen Maastricht Antlasmasi ve ona dayali
olarak olusturulan Maastricht Kriterleri ile parasal ve mali disiplin
saglanmaya calisilsa da tye iilkelerin bu kriterleri uygulamada
zamanla direng gostermesi ve kendi mali politikalarini uygulamaktan
vazgecmemesi, Avrupa Birligi borg krizinin ortaya ¢ikmasinda dnemli
diger nedenlerden birisi olmustur (Koéroglu, 2018: 11-12).

Yunanistan gibi lilkeler AB’ye iiye olmalarinin avantajlarin
yasamislardir. Bu tilkeler liye olmanin getirdigi avantajla AB’nin mali
kurumlarindan rahatlikla ve diisiik faiz ile bor¢ bulabilmislerdir.
Ancak bu {ilkelerin mali ve iktisadi yapilarinin zayif olusu, alinan
borglar1 geri ddemede sorun olusturmustur. Ozellikle Yunanistan’in
mali ve iktisadi verileri ile ilgili AB ve ilgili kurumlar1 yanls
bilgilendirilmesi ve haksiz yere yiiksek miktarda kredi almas1 AB borg
krizini daha da derinlestirmistir (Tiirk ve Ersalan, 2016: 283-292).

Yunanistan bor¢ Kkrizinin ortaya c¢ikmasinin en temel
nedenlerinden birisi, AB’nin kisitlayict maliye politikalari, dengesiz
biiyiime riskinin sinirlandirilmasi ve yiksek kamu borcunu diisiirmeye
yonelik ylkUmliliikleri istemesine ragmen Yunanistan’in genisletici
maliye politikalar1 izlemesidir. Ornegin, kamuda calisanlarin
ticretlerini ve diger kamu harcamalarini arttirmiglardir. Artan Gcretler
uretim maliyetlerini ve Ulke icerisinde Uretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarini arttirmistir. Bu durum 2004 yilinda Yunanistan’a Asir1 Agik

Prosediriniin uygulanmasina neden olmustur (Bahge, 2016: 83-85).
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Maastricht Kriterleri’nin en 6énemli ayagi olan biitce aciklarinin
GSYH’yi % 3 asmamasi gerektigi halde, Yunanistan’in bu kriteri
1999 yilindan itibaren saglamadigi ve hatta gostergeler tizerinde
oynayarak (degistirerek) bu kriteri sagladigi gibi gostermis oldugu
sonradan yapilan incelemelerde ortaya cikmigtir
(Marconi, 2011: 17). Bu durum AB’de Yunanistan’a olan giveni
daha da sarsmustir. Kredi derecelendirme kuruluslari art arda
Yunanistan’in  notunu 2009  yilindan itibaren  diisiirmeye
baslamiglardir. Bu tarihten itibaren Yunanistan’in kredi bulmasi
gittikce zorlagmustir.

Yunanistan’da kamu mali yonetiminin basarisiz uygulamalari,
denetim eksikligi, rant kollama, yolsuzluklarin artmasi bor¢ krizinin
derinlesmesine neden olmustur (Markantonatou, 2013: 3). Maastricht
Kriterleri agisindan bakildigina sadece faiz orani hedefini tutturdugu
ortaya ¢ikmistir.

2008 Kuresel mali krizin tum diinyada hissedilmesi ile birlikte
Yunanistan da bu krizden 6nemli 6l¢iide etkilenmistir. Yunanistan ile
baslayan AB bor¢ krizi zamanla Portekiz, italya, Irlanda ve
Ispanya’da da etkili olmustur. Bu durum ilgili iilkelerden alacakli olan
diger iilkeleri olumsuz etkilemis ve bor¢ krizi derinlesmeye
baslamistir (Beck ve Peydro, 2015: 63).

AB genelinde yaygimlasan borg krizi yikici bazi olumsuz
sonuglar da ortaya ¢ikarmistir. En basta borc¢lu Ulkelere yonelik kemer
stkma ve kurtarma paketleri hayata ge¢irilmeye baglanmistir. IMF’nin
verdigi kredilerde borglu iilkelere yonelik mali ve iktisadi bazi

yaptirimlarin yiiriirliige konulmasini zorunlu hale getirmistir. Ornegin,




Yunanistan’da 2010 yilindan itibaren kamu maaslarinin dondurulmasi,
ikramiyelerde % 10 kesintiye gidilmesi, mesai {icretlerini kaldirilmasi
gibi tedbirlerin yiiriirliige konulmasini1 zorunlu hale getirmistir (Bahge,
2016: 88). Bu durum basta Yunanistan olmak iizere, yaptirim
uygulanan borglu {iilkelerde toplumsal olaylarin ve kargasanin
yagsanmasina neden olmustur.

Toplumsal olaylarin biiyiimesi ve kendi iilkelerine sigrama
ihtimali ve bu durumun Avroya zarar vermesi ihtimali nedeniyle AB,
Yunanistan’1 kurtarmak i¢in Yunanistan Bor¢ Kolaylig1 veya Kredi
Havuzu ad1 altinda yeni bir kurtarma paketi giindeme gelmistir. 2010
yilinda AB, IMF ile anlasarak 3 yil boyunca verilmek iizere 110
milyar Avroluk kredi paketini onaylamiglardir (Betz, 2014: 905).

AB ve IMF, Yunanistan’dan baglayan ve tim Avrupa’y: etkisi
altina alacak olan bor¢ krizinin dnlenmesi amaciyla toplamda 750
milyar Avroluk bir fona ihtiya¢ oldugunu ilan etmislerdir (Nelson vd.,
2017: 1-17).

Yunanistan hiikiimeti krizden ¢ikmak amaciyla kemer sikma
politikasina devam etmis, yeni vergiler konulmus veya mevcut
vergilerin oranlar1 arttirilmistir. Ancak bu durum 2011 yilindan
itibaren yogun protestolar, grevlerle karsiligini bulmustur. Birinci
kurtarma paketi Yunanistan krizinin derinlesmesini dnleyememistir.
Bunun iizerine yine AB ve IMF’nin onay1 ile ikinci kurtarma paketi
devreye sokulmus ve Yunanistan’a 130 milyar Avroluk kredinin
verilmesinin 6ni a¢ilmistir. Bu tarihten itibaren kredi derecelendirme

kuruluglar1 Yunanistan’in notunu arttirmiglardir (Bahge, 2016: 93).
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Takip eden tarihlerde fakli koalisyon hiikiimetleri ig bas1 yapsa
da krizin oniline gecilememistir. 2015 yili Ocak ayinda kemer sikma
politikalar1 ve biitge denetimini ortadan kaldirmay1 taahhit eden
Syriza partisi iktidara gelmistir. Ancak aym yil igerisinde tigiincii
kurtarma paketini onaylamak zorunda kalmistir (Deloy, 2015: 2).

Takip eden tarihlerde Yunanistan, IMF’ye olan kredi taksitlerini
geciktirmis, diger bir ifade ile temerriide diismiistiir. Bu tarihe kadar
uygulanan kemer sikma politikalar1 Yunanistan ekonomisini
durgunluga itmis, GSYH’de diisme gozlenmis, issizlik orant %
25’lerde seyretmistir (The New York Times, 2016). Mevcut
konjonktiirel sikintilar1 gidermek amaciyla 2015 — 2018 wyillar
arasinda 6denmek tlizere 86 milyar Avroluk iiglincii kurtarma paketi
yiiriirlige konulmustur

Yunanistan bor¢ krizi tek basina 2008 Kiiresel Mali krizle
baglantili degildir. 2008 oncesinde de Yunanistan’in faiz oran1 diginda
diger Maastricht Kriterlerini karsilayamadigi bilinmektedir. Ancak
Kiresel Mali Kriz Yunanistan borg¢ krizinin daha da derinlesmesine
neden olmustur. Ornegin, Kiiresel Kriz 6ncesinde bor¢ / GSYH oram
% 60 iken bu oran 2014 yilinda % 179 seviyesini gormiistiir. Bu
durum Yunanistan ekonomisinin borclanma ile ayakta durdugunu
gostermektedir (Bahge, 2016: 97-98).

AB, Yunanistan bor¢ krizinin butin Avrupa’ya yayilmasini
onlemek amaciyla her ne kadar kurtarma paketlerini uygulasa da
bunda basarili olamamistir. Diger bir ifade ile Yunanistan bor¢ krizi

AB genelinde etkisini hissettirmistir. Bu tarihlerde Yunanistan’in




AB’den ayrilmas1 gerektigi tartisilsa da boyle bir ayriligin Avroya

olan giiveni sarsacagi endisesi ile vazgecilmistir.

4. Bor¢ Krizinin AB’nin Mali Gostergeleri Uzerindeki

Etkileri

ABD’de baslayan ve kisa siire igerisinde Avrupa Birligi iiyesi
tilkeleri iizerinde etkisini gosteren finansal kriz 6ncesi ve sonrast mali
ve iktisadi gostergelerin  ne sckilde etkilendiginin  ortaya
konulabilmesi i¢in baz1 gostergelere bakmak gerekmektedir.

Bu gostergelerden birincisi ve en 6nemlilerden birisi genel butge
dengesinin / agi@inin ne yonde etkilendigidir. Asagidaki sekilde mavi
ile ifade edilen egilim 28 AB iiyesinin genel biitge dengesinin
GSYH’ye orani, turuncu ile ifade edilen ise Avro bdlgesine dahil olan

19 AB (yesinin genel butce dengesin GSYH’ye oran1 gérilmektedir.

Sekil 1: Genel Biitce Dengesi / GSYH

Kaynak: Eurostat, 2019 General Government Deficit / Surplus,
https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/data/main-tables,
(Erigim Tarihi: 26.08. 2019)
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Kiresel Mali Kriz 6ncesinde -ortalama olarak- AB (yesi
tilkelerin biitce fazlasina sahip oldugunu, ancak krizin en etkili
hissedildigi 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ciddi anlamda biitge
aciklar ile karsilastig1 goriilmektedir. Borg krizinin en etkili yasandigi
bu yillarda Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi ve IMF’nin
onciiliigiinde alinan 6nlemler ve olusturulan mekanizmalarin etkisi ile
biitce aci181 pozitif yonlii bir seyir izlemeye baglamistir.

Asagidaki tabloda biitce agiklarinin GSYH’ye oranlan tek tek
ilkeler bazinda gosterilmektedir. Bu tabloda en gbze carpan ulke
Yunanistan’dir. Yunanistan’in Kiiresel Mali Kriz 6ncesi bitce
aciklarinin GSYH’ye oram1 2007 yilinda 6,7 iken, bu oran kriz
doneminde yiikselmeye baslamis ve 2009 yilinda % 15,1 seviyesini
gormiistiir. Ayni1 yil AB ortalamast % 6,6 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Benzer bir durum irlanda’da gbzlenmis, 2010 yilinda
Irlanda’nin  biite agigmin GSYH’ye orani % 32,1 seviyesini
gormiistiir. Portekiz, Ispanya ve Romanya’nin da ayni yillarda biitge
aciklari ciddi seviyelere ulasmistir.

Asagida  AB’nin  bor¢ krizine karsi aldigi  Onlemler
siralanacaktir. Bu Onlemlerin etkisi ile 2010 ve 2011 yillarindan
itibaren AB {ilkelerinin biit¢e agiklariin, toparlanma siirecine girdigi

ve acik bir sekilde azalmanin oldugu gézlenmektedir.
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Asagidaki sekilde (Sekil 2), AB tyesi Ulkelerin —ortalama- genel
kamu yoOnetimi bor¢ toplaminin GSYH’ye oranlari verilmistir. Bu
tablodan da anlasilacag iizere, 2007 yilina kadar % 60’lar seviyesinde
seyreden ve Maastricht Kriterlerine uygun olan bu oran, Kiresel Mali
Krizin AB iilkelerinde de hissedilmeye basladigi 2008 yilindan
itibaren artis egilimine girmistir. 2014 yilina kadar artig egiliminde
olan ve ortalama % 90’lara varan bu oran, uygulanan mali disiplin
politikalar1 sonucunda diisme egilimine girmistir. 2018 yili sonu
itibariyle genel kamu borglarinin GSYH’ye orani, tim mali 6nlemler

ve olusturulan mekanizmalara ragmen % 80 seviyesinden asagiya

Inmemistir.

Sekil 2: Kamu Borg¢lar1 / GSYH

2002 Pl R 2005 006 w00 100 me o un m 04 i 0l

Kaynak: Eurostat, 2019 General Government Gross Debt,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/line?lang=en,
(Erigim Tarihi: 30.08. 2019)




Asagidaki tabloda (Tablo 2), genel kamu ydnetimi borg
toplamimin GSYH’ye oranlar1 Ulkeler bazinda verilmistir. Yine en
fazla tlizerinde durulmasi gereken iilke Yunanistan’dir. Yunanistan’in
bor¢ toplamimin GSYH’ye oran1 2007 yilinda % 103 seviyelerinde
iken, krizin etkisi ile bu oran ilerleyen yillarda artis egilimini girmistir.
Uygulanan tim mali disiplin ve kemer sikma politikalarina ragmen
Yunanistan’in borcu 2018 yili sonu itibariyle % 181,1 seviyesine
ulagmustir.

Yunanistan’in i¢inde bulundugu bor¢ krizini agmaya yonelik
olarak, Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankas1 ve IMF bir araya
gelerek tiglii bir organizasyon meydana getirmislerdir. Kamuoyunda
Troyka olarak da bilinen bu organizasyon, ilerleyen tarihlerde gesitli
mekanizmalar olusturup, krizi asmaya yonelik olarak 6nlem paketleri
olustursa da basarili olamamustir.

Yunanistan’in yaninda Irlanda, italya ve Portekiz’de de borg
miktarinin GSYH igerisindeki pay1 2014 yilina kadar artarak devam
etmistir. Bu tarihten itibaren 6zellikle irlanda’da borglarin GSYH’ye
orani azalma egilimine girmistir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda
[rlanda’nin mali ve iktisadi alt yapisim giiclendirmede basarili
olmasidir. Yunanistan, Ispanya ve Portekiz’de halen yiiksek oranda
seyreden bu oran gelecekte AB’nin yeni 6nlemler almasini da zorunlu

hale getirecektir.
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5. Avrupa Birligi’nde Bor¢ Krizine Karst Alnan Onlemler

ve Olusturulan Mekanizmalar

ABD’de Eyliil 2008 tarihinde baslayan ve kisa siirede Avrupa’y1
da etkisi altina alan Kiiresel Mali Krize karsi AB iiyesi iilkeler cesitli
onlemler almak zorunda kalmiglardir. Bu kriz sadece Yunanistan’da
degil biitliin Avrupa’da bor¢lanma ve biitge agig1 sorununu ortaya
cikarmistir.

Borg krizini agmaya yonelik Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa
Komisyonu yaninda IMF de 6nemli bir rol iistlenmistir. Bor¢ krizinde
Ozellikle Avronun (parasal birligin) tartisilir hale gelmesi bu
kuruluglarin 6nderliginde ciddi 6nlemlerin alinmasin1 zorunlu hale
getirmistir. Ornegin, Almanya borg krizinin ortaya ¢iktig1 2008 yilmin
Ekim ayinda 500 milyar Avroluk bir kurtarma paketini kamuoyuna
aciklamistir (Keller, 2013: 360-371). Kurtarma paketlerinin ana ekseni
bankacilik ve finans sisteminin ayakta kalmasini saglamaktir.

Borg krizini asmaya yonelik Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
Komisyonu ve IMF’nin ortak ¢alismalart ile alman belli bash

Onlemler asagida siralanmaktadir.

5.1. Altih Paket

2010 Eyliil ayinda Avrupa Komisyonu tarafindan yasa Onerisi
olarak Avrupa Parlamentosuna sunulmustur. Ekim 2011 tarihinde
yiiriirliige giren pakette, mali siirdiiriilebilirligin saglanmasina yonelik
olarak oOnleyici ve diizeltici mekanizmalarin daha gii¢lii bir sekilde

hayata gecirilmesi amaglanmistir. Altili Paket (Six-Pack) adi altinda
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alt1 adet mali ve iktisadi tedbirleri igeren diizenleme ayrmtili bir
sekilde siralanmaktadir (European Parliament, 2014).

Altil1 Paket ile her ne kadar Maastricht Kriterlerine yakinsamak
hedeflense de uygulamada tam anlamiyla basarili olamamistir. Bunun
en Onemli nedenleri arasinda, bu kriterlere uymayan (lkelere
yaptirnmin tam anlamiyla uygulanamamasidir. Ozellikle Almanya ve
Fransa gibi AB icerisinde dinamo konumundaki Ulkelere bu

yaptirimlarin uygulanmasi zor goriinmektedir.

5.2. 2020 Stratejisi

Akilli, Siirdiiriilebilir ve Kapsayict Biiyiime Ig¢in  Avrupa
stratejisi olarak adlandirilan bu diizenleme Mart 2010 tarihinde kabul
edilmis ve Lizbon Stratejisinin yerini almistir. Bu strateji ile 2020
yilina kadar wulagilmasi gereken hedefler bes madde halinde
siiflandirilmistir. Bu hedefler istihdam, arastirma ve gelistirme, iklim
degisikligi ve enerji, egitim, Yyoksulluk basliklar1 altinda
siralanmaktadir (European Comission, 2019).

2020 stratejisi ile AB’nin rekabet edebilirlik giiclinii arttirma,
isgiicli kalitesini arttirma, daha dengeli biiyiime ve yenilikgiligi tesvik
etme gibi hedefler ortaya konulmustur. Ancak bu hedeflerin hayata
gecirilmesinde tam bir uyumun saglandigini iddia etmek dogru

olmayacaktir.




5.3. Mali istikrar Antlasmasi

Mali Sikilastirma (Fiscal Compact) olarak da bilinen bu
antlasma 2012 yilinda AB iiyesi {iilkeler tarafindan imzalanmistir.
Ekonomik ve Parasal Birlikte YoOnetisim Antlasmasinin {i¢ilincii
basligin1 olusturan Mali Sikilastirma ile denk biit¢ce kuralinin ilgili
tilke mevzuatina uyarlanmasi, Altili Paket’te de yer alan Asir1 Acgik
Prosediriniin giiglii bir sekilde uygulanmasi, kamu borcu ile ilgili
iilkelerin  on rapor hazirlanmasi gerektigi  vurgulanmaktadir
(European Parliament, 2015).

Bu antlagsmanin temel amaci, 2008 Kiiresel krizi sonrasi ortaya
cikan ve dnlenemeyen borg stokunu ve biitce aciklarim siirdiiriilebilir
bir seviyeye getirerek mali disiplini tekrar tesis etmektir. Denk bitce
kuralinin yeniden getirilmesi ve Asir1 A¢ik Prosediiriiniin daha giiglii

bir sekilde uygulanmasi da bunun gostergeleridir.

5.4. Diger Onlemler
Mali istikrar1 saglama ve finansal krizlere kars1 daha giiglii bir
yapinin  olusturulmast amaciyla asagida siralanan fonlar ve

mekanizmalar hayata gegirilmistir.

o Tkili Paket

e Odemeler Dengesi Fonu

e Kredi Havuzu (Yunanistan’a)

e Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi

e Avrupa Finansal Istikrar Fonu

e Euro Rekabet Pakt1
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Bu fonlar ve mekanizmalar araciligi ile borg krizinden etkilen
AB iiyesi iilkeler desteklenmistir. Ornegin, Avrupa Finansal istikrar
Mekanizmasi ve Avrupa Finansal Istikrar Fonu araciligiyla toplamda
500 milyar Avroluk kredi verebilme imkani yaratilmistir. Ekim 2012
tarihinden itibaren bu iki fon Avrupa Finansal Mekanizmasina
devredilerek kalict hale getirilmistir (European Financial Stability
Facility, 2019).




SONUC

Kiiresel Kriz sonrasinda ortaya ¢ikan ve biitlin Avrupa’y: etkisi
altina alan bor¢ krizinin derinlesmesinin belli bash sebepleri arasinda;
Maastricht Kriterleri’nin kriz 6ncesi donemde de bircok AB uyesi
tilke tarafindan karsilanamamasi, mali disiplinin saglanmasinda
uygulanan politikalarin yetersiz kalmasi, kriz dncesi makro ekonomik
dengesizliklerin ve kirilganliklarinin géz ardi edilmesi, birlik {iyesi
ulkeler arasinda koordinasyon ve iletisimin tam olarak saglanamamasi
gibi sebepler sayilabilir.

2008 Kiiresel Krizine yonelik olarak en onemli elestirilerden
birisi AB’nin krize miidahalede ge¢ kalmasidir. Bu durum, krizin AB
genelinde daha da yayginlasmasina neden olmustur. Finansal
piyasalardan baglayan bor¢ krizi reel sektorii etkilemis, birgok iilke
durgunluk ve issizlikle karsilasmistir. Uye lkelerde uygulanan kemer
sikma ve biit¢e disiplini politikalar1 grevler ve protestolarla karsiligini
bulmus, tilkelerin siyasi istikrari iizerinde olumsuz etkiler yaratmstir.

Yunanistan’da yasanan krizin derinlesmesi basta irlanda,
Portekiz, Italya ve Ispanya olmak iizere diger AB iilkelerini etkilemis
ve AB genelinde Yunanistan’in birlikten ayrilmasi gerektigi fikri
yayginlasmistir. Ancak, Yunanistan’in ayrilmasi Avroya ve bir bitin
olarak AB’nin kurulus felsefesine zarar verecegi endisesi ile
Yunanistan’a  yonelik  kurtarma  paketleri  niceliksel  olarak
arttirilmistir.

Krize c¢are olarak IMF ile birlikte hareket edilmis, bu durum

krizin yavaslatilmasinda etkili olmustur. Ancak IMF’nin ilgili Glkelere
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yonelik uyguladigr mali istikrar programlart kimi zaman bu iilkelerin
hiikiimetleri veya kamuoyu tarafindan direngle karsilasmistir.

Bor¢ krizine yonelik basta Yunanistan olmak tizere ilgili
iilkelere yonelik uygulanan kurtarma ve krizden ¢ikis paketlerini her
tilke tam anlamiyla ve basarili bir sekilde uygulayamamugtir.

Bor¢ krizinin asilmasina yonelik yukarida sayilan biitiin
Oonlemlerin nihai ve ortak amaci, tiye ilkelerin kamu mali
yonetimlerinin slrdiiriilebilir bir yapiya kavusmasini saglamak, mali
disiplini kalici bir sekilde tesis etmek, iilkeler arasinda mali ve
ekonomik koordinasyonun gii¢clendirilmesini saglamaktir.

AB’nin i¢inde bulundugu borg krizi tek bagina AB {liyesi iilkeleri
etkilememistir. AB ile ticari ve finansal iligkiler icerisinde bulunan
cevre ve aday statiisiinde bulunan iilkeleri de etkilemistir. Ornegin, dis
ticaretinin neredeyse AB Uyesi Ulkelerle olan Turkiye’de bu krizden

belli dl¢iilerde etkilenmistir.
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GIRIS

Finansal piyasalar ulkelerin birbirileri ile ekonomik iliskilerinde
dikkate alinmasi1 gereken 6nemli bir faktordiir. Yatirimeilar bir tilkeye
yatirim yapmak istedikleri zaman, o iilkenin finansal verilerini analiz
edip risk, belirsizlik ve getiri faktorii ilizerinden yatirimlarini
gerceklestirmek istemektedirler. Gelecege yonelik beklentilerde yuksek
risk faktori piyasaya girecek yatirimeilarin dikkate aldiklar1 en temel
esaslardan biridir. Bu bakimdan, yatirimcilar genellikle belli bash kredi
derecelendirme kuruluslarinin yayinlamis olduklari notlar iizerinden
degerlendirme yapmaktadirlar. Fakat son yillarda yatirimeilarin daha
fazla dikkatini ¢eken bir 6lciit bulunmaktadir. Bu 6l¢iit kredinin geri
6denmeme riskinin belirli bir kuruma devredilmesini ifade eden kredi
temerriit takasidir.

Yatirrmecmin almis oldugu borglanma senedinin  6denmeme
riskine karsilik bir bakima kredinin sigortasi olarak ifade edilen bu
6lcite CDS primi denilmektedir. CDS priminde meydana gelen artis,
yatirimcl agisindan riskin arttigini ifade etmektedir. CDS primindeki
artig genellikle kredi notundaki diisiisler, piyasanin kendi dinamikleri
ve politik unsurlarin bir araya gelmesi ile ifade edilebilir. Bu sebeple
yatirimcilar, bir iilkeye yatirrm yapmadan 6nce ilk basta bu primi
incelemektedir.

Bunun yani sira tlke para biriminin diger iilke para birimleri
karsisindaki degerini ifade eden doviz kurlari, diger onemli risk
faktorlerden birini ifade etmektedir. Geleneksel teoriye gore; ihracat
odakl1 bir tilkede doviz kurlarinda meydana gelecek diisiis, Glkenin dis

ticaretteki rekabet avantajin1 kaybetmesine neden olacak ve bu da tlke
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ekonomisi agisindan olumsuzluk doguracaktir. Buna karsin, ithalat
agirlikll islem gerceklestiren iilkelerde doviz kurunda yasanan diislis
ilke ekonomisini olumlu yonde etkileyecektir. Ayrica hisse senedi
piyasasi yabanci yatirimcilar agisindan daha ucuz kaldigi igin bu
durumdan pozitif yonde etkilenecektir (Eyiliboglu ve Eyiiboglu,
2018:9). Katilicilarinin yarisindan fazlasinin yabanci yatirimer oldugu
Borsa Istanbul’da (BIST) bu etki daha da giiclii hissedilebilir. BIST’in
oncii endekslerinden biri olan ve bankacilik hisselerinin yer aldigi
bankacilik endeksi, doviz kurlarinda meydana gelen bu artis ya da
azaligtan 6nemli Sl¢tlide etkilenebilir. Ayrica CDS primleri bu endeksin
yonund tayin etmede 6nemli bir faktor olabilir.

Calismada, bankacilik sektorii agisindan Onemli olan doviz
kurunun ve bir iilkeye yatirim yapilmasi noktasinda son yillarda en ¢cok
dikkate alinan risk priminin, bankacilik endeksi tizerindeki etkisi
arastirtlmistir. Ayrica BIST’te 6nemli bir agirliga sahip olan ve
genellikle bankacilik endeksi ile kiyaslanan sinai endeksi ¢alismaya
dahil edilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde kredi temerriit takasi
kavrami ve isleyisi genel hatlari ile anlatilmais, tigiincii boliimde literatiir
taramasi1 basligi altinda daha once yapilan belli bashi ¢alismalara yer
verilmigtir. Dordiincli ve besinci boliimde veri ve yontem hakkinda
bilgi verilerek bulgular ortaya konmustur. Sonu¢ boliminde ise analiz
sonuglar1 genel hatlar1 ile irdelenerek, goriis ve Onerilerde

bulunulmustur.
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1. CDS Kavrami ve Unsurlari

CDS en temel ifadeyle kredi riskine kars1 bir tiir sigortadir. Bu
kavramin igerisinde; 6zel olarak miizakere edilen ikili sdzlesme,
referans ylkiimliligil, prim, sézlesmede belirtilen vade, koruma alicisi
ve koruma saticisi bulunmaktadir. Burada koruma alicisi, koruma
saticisina periyodik ddemeler yapar ve koruma saticis1 meydana gelen
bu kredi olayinda sézlesme sonlandirilirsa, aliciya tazminat 6demesi
gerekmektedir (Heijmans vd.,2008:2).

Kredinin sigortalanmasi mantigi ile calisan bu sistemin bir
isleyisi bulunmaktadir. Asagida birka¢ madde altinda bu sisteme iligkin
kavramlar yer almaktadir (Anthropelos, 2010:2-3):

e Referans Varlik: Korumanin satin alindigr varliktir. CDS’lerin
cogunda referans varlik bir borg, tahvil veya bunlardan olusan bir
sepettir.

e Takasin Vadesi: Bu korumanin gecerli oldugu donemdir. Vadeye
kadar temerriide diisiilmedigi takdirde, koruma saticisinin
herhangi bir yiikiimliiligi yoktur.

e Kredi Olaylar: Gergeklesmesi, referans varligin temerriidi
anlamina gelen olaydir. S6zlesmeye dahil edilebilecek olaylara
ornek olarak referans kurulusun iflasi, referans varlik ile ilgili
bor¢lanma sart1 yerine getirilmemesi gibi unsurlar gosterilebilir.
Kredi olaylari, takasta kullanilan temerriitsiiz terimin belirtimidir.

e Prim Odemeleri (Koruma Ucreti): Koruma alicisinin, koruma
karsiliginda satictya odedigi  6demelerdir. Bu 6demelerin

saglanmasi i¢in iki yol vardir. Birincisi, swapin vade sonuna
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kadar periyodik olarak; ikincisi, swapin baslangi¢ giiniinde
odenmesidir.

e Gecikme Odemesi: Temerriit takasi vadesinden &nce
gerceklesirse, koruma saticisinin koruma alicisina yapmasi
zorunlu olan 6demedir. Bu 6deme genellikle koruma alicisinin
referans varlik iizerindeki kaybini taklit eder. Bu 6demenin tutari
genellikle kredi olaylarindan hangisinin gergeklestigine baglidir

ve bu durum sézlesmede agik¢a belirtilmelidir.

Bir Ulkenin kredi riskinin olgilmesinde 6nemli gosterge olan
CDS primleri, tahvil piyasasina gore daha fazla likit olmasindan dolay1
avantajli durumdadir. Bu sebeple, CDS verileri tilkenin kredi spreadleri
noktasinda daha gercekgi verileri sunmaktadir (Kilc1,2017:74). Turkiye
CDS primleri incelendiginde gerek i¢ piyasadaki veriler gerekse de dis
piyasada olusan cesitli faktorler ile dalgali bir seyir izlemektedir.
Turkiye CDS primleri Mart 2014 ile 2015 arasinda ¢ogunlukla 200
puanin altinda iken, 2015 ile 2016 yillar1 arasinda 200 ile 300 puan
arasinda seyrettigi goriilmektedir. Prim 2017 yilinda 161 seviyesine
kadar gerilerken (Eylul 2017); 31 Agustos 2018’de 576,62 puan ile
rekor duizeye ulasmistir (Bloomberg).

2. Literatiir Taramasi

Hem risk primi hem de doviz kurlar ile ilgili yerli ve yabanci
olarak birgok arastirma gerceklestirilmistir. Bunlardan Duffie (1998),
kredi takaslarinin degerlemesi isimli galismasinda, kredi temerr(it takasi
hakkinda genel bilgiler vermis ve konuyu detaylandirmistir. Konu

hakkinda diger ¢alismalarin agirlikla 2008 krizinden sonra
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gerceklestirildigi goriilmekte olup; krizin ¢ikis noktasi olan tiirev
urtinlerle birlikte CDS’in de bu sliregte dolayli olarak yer almasi sonraki
yillarda bu konu ile ilgili ¢alismalarin yapilmasma ve ekonomideki
cesitli verilerle iligkisinin incelenmesine sebep olmustur.

Plank (2010), gelismekte olan iilkelerle ilgili calismasinda,
makroekonomik degiskenlerin CDS dinamiklerini ne Olcude
etkilediklerini incelemistir. Bu durumda hedef alinan nokta, dis borg
ddeme giicii ile CDS primleridir. Ulkenin 6deme diizeyi ile §denmemis
dis borcun dinamikleri ve iilkenin temerriit riski iligkisi ¢alisilmistir.
Calismanin sonucunda, CDS primi ile dig bor¢ 6deme giicii arasinda
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Zhang, Yau ve Fung’un (2010)
calismalarinda, Amerikan dolar1 cinsinden dért para biriminin (ingiliz
Sterlini, Japon Yeni, Euro ve Avustralya Dolar1) giinliik verileri Ocak
2004’ten Subat 2008’e kadar olan dénemde, CDS piyasasi ile doviz
piyasasi arasindaki iligski incelenmistir. Granger nedensellik testi ile
calisma gerceklesmis olup sonugta; CDS endeksindeki degisikliklerin
bazi para birimleri i¢in 6nemli para ticaret bilgisi verdigine dikkat
cekmektedir.

Bir diger calismada Longstaff vd. (2011), 26 {ilkenin 2000-2007
yilina ait verileri ile o tilkelerin ¢esitli gostergeleri {izerine bir arastirma
gerceklestirmistir. Caligmasinda, korelasyon ve regresyon analizini
yaparak her iki gostergenin de iligkisel yoOniinii tespit etmistir.
Sonuglara gore, CDS primi ile doviz kurlar1 arasinda pozitif yonde bir
iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Liu ve Morley’in (2012) gergeklestirmis  olduklari

calismalarinda; CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasinda
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meydana gelen iligkiyi incelemislerdir. VAR ve Granger nedensellik
testi ile yapilan ¢alisma sonucunda, doviz kurunun CDS primi {izerinde
en ¢ok etkiye sahip oldugu; faiz oranmin ise dolara gore sinirli bir
etkisinin bulundugu ve CDS’den doviz kuruna dogru bir nedenselligin
bulundugu ifade edilmistir.

Bir diger ¢calismada Keten, Basarir ve Kili¢ (2013), Tiirkiye’nin 5
yillik CDS primi ile bunu etkileyebilecegi diisiintilen degiskenler
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemistir. Amerika’nin kisa ve
uzun donem faiz oranlari, Dow Jones endeksi, petrol fiyat1 gibi
degiskenler ele alinmistir. Bu degiskenlere ait Ekim 2000 ile Mayis
2013 arasindaki giinliikk degerler kullanilmis olup; aralarinda uzun
donemli bir iligki tespit edilmistir. Bunun digsinda Granger nedensellik
testinde ise sadece Amerika’nin uzun donemli faiz oranlarindan
Tiirkiye’nin CDS primine dogru tek yonlii nedensellik bulgusuna
ulasilmstir.

Koy ise (2014), 8 Ulkeye ait CDS primi ve Eurotahvil primleri
arasindaki iligkiyi Ocak 2009-Kasim 2012 dénemi ig¢in incelemistir.
Esbiitiinlesme Analizi ve Birim Kok Testi sonucglarina gore, CDS
primleri ile Eurotahvil primleri arasinda bir iligki tespit edilmistir.
Tiirkiye, Yunanistan, Italya, Fransa ve Ispanya gibi iilkelerin CDS
primlerinde olan bir degisimin Eurotahvil primlerindeki degisime
neden oldugunu tespit etmistir.

Fonseca ve Gottschalk’in c¢alismalarinda (2015), dort Aysa
Pasifik Ulkesinin (Hong Kong, Japonya, Kore ve Avustralya)
piyasalarindan elde edilen veriler ile CDS primleri ve hisse senedi

getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Buradan ortaya ¢ikan sonug ise
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CDS verilerinde meydana gelen oynaklik ile hisse senetleri getirisinde
olusan dalgalanma arasinda bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
Baska bir ifadeyle, CDS priminde meydana gelen dalgalanmanin
secilmis iilkelerin hisse senedi getirilerini de etkiledigi saptanmustir.

Basarir ve Keten’in (2016) diger caligmasinda ise; gelismekte
olan iilkelerin CDS primleri ile hisse senetleri ve doviz kurlar1 {izerine
bir arastirma gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada, 2010 ile 2016 yillar1
arasindaki veriler incelenmis olup; Grenger nedensellik testi ve
esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore, doviz
kurlart ile CDS primleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilemezken, hisse senetleri ile ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Gormiis ve Aksoylu’nun (2017) CDS primini etkileyen faktorleri
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, CDS priminden etkilenen degiskenleri
incelemislerdir. Tiirkiye, Endonezya, Malezya, Filipinler gibi tilkelerin
yani sira; Almanya, Italya, Ispanya ve Fransa gibi iilkelerin de oldugu
17 iilkeye ait veriler ele alinmistir. 2005 ile 2015 dénemini kapsayan
calismada; doviz kuru, Amerikan devlet tahvili faiz orani ile volatilite
endeksi arasinda nedensellik arastirilmistir. Calisma sonucuna gore,
CDS primi ile yukarida ifade edilen degiskenler arasinda asimetrik
nedensellik iligkisinin oldugu ortaya konmustur.

Yiksel ve Yuksel’in alismalarinda (2017), Avrupa borg Krizi
doneminde, CDS primi ile global risk faktorlerini incelemislerdir.
Calismada Esik Degerli GARCH modeli kullanilmigtir. Analiz
sonuglarma  gore incelenen iilkelerin tamamina yakininda,

Yunanistan’da yasanan bor¢ krizi seyrinin lilke CDS primiyle iliskili
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oldugunu ifade etmislerdir. VIX volatilite endeksi ile CDS priminde
meydana gelen degisim arasinda pozitif yonde bir iligski oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica, bu sonuglarin sadece bir tek iilke i¢in degil diger
ulkelerin CDS primi dalgalanmalar1 i¢in de gegerli oldugunu ifade
etmislerdir.

CGonkar ve Vergili’nin (2017) alismasinda ise; Tiirkiye’deki CDS
primleri ile doviz kurlar arasindaki iligki 2010 ile 2015 donemi i¢in
incelenmistir. Birim kok testleri, Johansen Esbiitiinlesme testi ve
Nedensellik testi ile sonuglara ulagilmigtir. Bu sonuglara gore,
Dolar/Tiirk Lirast kurundan Tiirkiye’nin CDS primine ve Euro/Tiirk
Liras1 kuruna dogru anlamh diizeyde tek yonlii nedensellik iligkisi
saptanmistir. Buradaki caligmadan ortaya ¢ikan sonug, her iki degisken
arasinda da bir iliskinin oldugu yoniindedir.

Ding, Yildiz ve Kirca’nin (2018), CDS primindeki yapisal
kirilmalarin  ekonometrik analizini yaptiklar1 g¢alismalarinda, Ocak
2012 ile Aralik 2016 tarihleri arasinda CDS primlerindeki kirilmalari
birim Kok testi ile belirlemislerdir. Bu test sonucuna gore, Nisan 2013,
Eylil 2014, Haziran 2015 ve Subat 2016°da kirilmalar tespit edilmis
olup, iilkede yasanan c¢esitli gelismelerin, CDS verilerindeki bu
kirilmalar tizerinde etkili oldugu saptanmustir.

Sahin ve Ozkan’in (2018) calismasinda ise; BIST 100 endeksi ve
doviz kuru ile CDS primi arasindaki iligki kisa ve uzun donemli olarak
incelenmistir. Bu sebeple her ii¢ degiskene ait veriler 2012 ile 2017
yillar1 arasinda aylik olarak kullanilmistir. Bu verilerle gerceklestirilen
uygulama sonuglarina gore; kredi temerriit takasi ile BIST 100 endeksi

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna kargin,
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BIST 100 endeksi ile déviz kurlari arasinda nedensellik iliskisi
saptanamamigtir.

Aldasoro ve Ehlers’in (2018) calismalarinda ise, ge¢misten
giinlimiize CDS ile ilgili bilgiler verilmis olup 6zellikle 2007 yilinda
yasanan kriz sonrasindaki 10 yillik siire¢ incelenmistir. Kriz sonrast
yapilan c¢aligmalar ile sozlesmelerin standardizasyonu, genisletilmis
raporlama gereklilikleri, merkezi takas gibi konularin yaninda; CDS in
yillar itibari ile talep edilmesi noktasinda ¢esitli verilere de yer
verilmigtir.

Calismamizda yukaridaki literatiirde yapilmis calismalardan
farkli olarak, doviz kurunun ve CDS priminin Borsa Istanbul’da yer
alan bankacilik endeksi tizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica
aragtirmaya, bankacilik endeksi verileri ile birlikte sanayi hisselerinin

de bulundugu sinai endeksi verileri de dahil edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismada, BIST’te O6nemli bir paya sahip olan sinai
endeksinin, doviz kurunun ve bir risk 6l¢iitii olarak kullanilan CDS
primlerinin bankacilik endeksi Uzerindeki etkisi 2008:02-2018:12
donemi i¢in incelenmistir. Analizde dikkate alinan tarih araligi 5 yillik
CDS primlerinin kullanilmaya baslandigi zamandan giiniimiize kadar
olan siireyi kapsamaktadir. Doviz kuru olarak Amerikan Dolar1/Tiirk
Liras1 verisi kullanilmistir. D6viz kuru ve CDS primleri risk unsuru
olarak dikkate alinirken, smmai endeksi yatinmcilarin genellikle

bankacilik endeksine alternatif kabul edip yatirim yapabilecek olmalari
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sebebi ile modele dahil edilmistir. Sekil 1 c¢alismada kullanilan

degiskenlerin zaman igerisindeki seyrini gostermektedir.

Sekil 1. XBANK, CDS, USD/TRY ve SINAI Grafigi

—— XBANK
SINAI

USD
CDSs

Sekil 1’de Bankacilik endeksi ile CDS primlerinin belirgin bir
sekilde ters yonlii hareket ettigi goriilmektedir. CDS primlerinin arttig
donemlerde bankacilik endeksi diisiis gosteritken, CDS primlerinin
azaldig1 donemde bankacilik endeksi artis gostermektedir. Sinai
endeksine iliskin her ne kadar CDS primi ile benzer bir seyir izleme
beklentisi olsa da grafige bakarak bir ¢ikarimda bulunmak zor
gorinmektedir. Doviz kurunun ise 6zellikle son donemde bankacilik
endeksi ile ters yonde hareket ettigi dikkat cekmektedir.

Bu calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenmesi amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ARDL
sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Kullanilacak degiskenlerin diizeyde
ya da birinci farkta duraganliginin bir 6neminin olmamasi, kisitsiz bir

hata diizeltme modeli kullanilmas1 sebebi ile daha giivenilir sonuglar
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elde edilmesine olanak tanimasi ve de kisa ve uzun donem
dinamiklerine iliskin bilgi saglamasi agisindan ARDL yontemi diger
esbiitiinlesme testlerine gore daha avantajli kabul edilmektedir. ARDL
yonteminde uzun donemli iligkinin varliginin test edilecegi kisitsiz hata
diizeltme modeli 1 nolu esitlikte yer almaktadir.
AlnXBANK = a4 +

M B1iAINXBANK, _; + Y7o B2iA InSINAI_; +

Y o BaiAINCDS,_; + Yi_o Ba; AINUSD,_; + 8;InXBANK,_; +
5,InSINAI,_; + 85InCDS,_; + 64,InUSD,_; + &; (1)

Esitlik 1°de sabit terim, fark operatorii ve hata terimi sirasiyla
a, A, g; ile gosterilmistir. Uzun donemli bir iligskinin olup olmadiginin
test edilmesi igin Wald testi kullanilir. Testin sifir ve alternatif

hipotezleri asagida yer almaktadir.

Hy: 6, = 6, = 63 = §, = 0 (Esbiitiinlesme Yoktur)
Hy: 6, # 6, # 653 # 84 # 0 (Esbiitinlesme Vardir)

Denklem 1 araciligi ile gergeklestirilen Wald testi ile hesaplanan
F istatistigi Pesaran vd.’nin (2001) caligmalarinda belirtilen kritik
degerler ile karsilastiriimaktadir. Alt ve iist kritik degerlerin yer aldig:
tabloda Ho hipotezini reddedebilmek i¢in hesaplanan F istatistiginin {ist
sinirdan biiylik olmasi gerekmektedir. Uzun donemli iliskiyi tespit
etmek bagka bir ifade ile uzun donem katsayilarini elde etmek amaci ile
Esitlik 2°de yer alan ARDL (m, n, p, r) modeli olusturulmustur.

INXBANK = ay + X%, ay;InXBANK,_; + Y-y ay; InSINAI,_; +
Z?:() a3ilnCDSt_i + Z?:O a4ianSDt—i + & (2)
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Esitlik 2’de yer alan modelin tanisal testlerine bakilir ve
degiskenlerin istikrar1 icin CUSUM ve CUSUMSQ testleri
gerceklestirilir. Model uygun ise degiskenler arasindaki kisa donemli
iliskinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in Esitlik 3’te yer alan hata dizeltme
modeli kullanilir.

AInXBANK = ay + X212, y1;:AInXBANK, _; +

Yo V2i AINSINAL_; + YF_ y5,AInCDS,_; + Yi_o V4 AlnUSD,_; +
YsECM;_q + & 3)

Esitlik 3’te, ECM,_, hata dizeltme terimini gostermektedir. Bu
terimin katsayisi kisa donem dengesizliklerinin ne kadarlik bir kisminin
uzun donemde diizelecegini gostermektedir. Hata diizeltme teriminin

negatif ve anlamli bir katsayiya sahip olmasi beklenmektedir.

4. Ampirik Bulgular

ARDL Sinir Testi yaklasimini, ayni dereceden biitiinlesik olmasi
beklenen iki degiskenin esbiitiinlesme iliskisini test eden Engle-
Granger ve Johansen (1988) testlerinden ayirt eden 6zellik, ARDL
yonteminin  farkli  dereceden  esbiitiinlesik  seriler  igin
kullanilabilmesidir. Ancak bu yonteme gore ikinci dereceden duragan
seriler uygun kabul edilmemektedir. Bu agidan her ne kadar serilerin
I(0) ya da I(1) olmas1 bu yontem i¢in 6nem arz etmeyecek olsa da bu
calismada serilerin 1(2) olabilme ihtimaline karsi literatlirde ¢ok sik
kullanilan testlerden olan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philip-
Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok testi sonuglari

Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Sabit  Sabit ve
Trend Trend
XBANK -2,28 -2,35 -2,31 -2,39
CDS -3,15 -3,13 -3,317 -3,27"
XUSIN -0,62 -2,66 -0,65 -2,75
USD/TRY 0,623 0,848 1,49 -1,36
AXBANK -11,477" -11,49™ -11,48™  -1151""
ACDS -13,79"* -13,80™" -13,78"" -13,82™"
AXUSIN -10,63™* -10,58™" -10,62"" -10,57""
AUSD/TRY -10,60™* -10,74™" -10,64™" -11,65™"

Not: ADF ve PP testi i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyeleri i¢in sabitli modeli igin -3.48, -2.88 ve -2.57, sabit
ve trendli model igin -4.03, -3.44 ve -3.14°t0r. *** ** * girasiyla %1,
%S5 ve %10 anlam diizeyinde verilerin duragan oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde CDS hari¢ tiim degiskenlerin ADF ve PP
birim kok testinde seviyede duragan olmayip birinci farki alindigi
duraganlik sergiledigi goriilmektedir. CDS degiskeni ise ADF birim
kok testinde seviyede duragan degilken PP testinde seviyede duraganlik
gostermektedir. CDS degiskeni icin ADF ve PP testinin diizey degerleri
igin farklt sonuglara ulasilmasi {i¢iincli bir testin daha yapilmasini
gerekli kilmis ve KPSS birim kok testi uygulanmustir. Ugiincii test i¢in
de CDS degiskeninin seviyede duragan olmadigy, birinci farkta duragan
hale geldigi tespit edilmistir. Boylece ARDL modelinin
uygulanabilmesi i¢in degiskenlerden higbirinin 1(2) olmamasi

kosulunun saglandig1 goriilmektedir.
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ARDL modelinde 6ncelikle degiskenler arasindaki uzun dénemli
bir iligkinin var olup olmadig: test edilmesi gerekmektedir. Wald test
ile elde edilen F istatistigi ve kritik degerler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin Edilen Model= InXBANK = f(InSINAI, InCDS, ln%.)

F- Istatistigi 5,620 (0,00)
Optimum Gecikme [4,2,1,2]
Uzunlugu
Anlamhlik Seviyesi Kritik Degerler
Alt Simir Ust Stmr
%1 4,29 5,61
%5 3,23 4,35
%10 2,72 3,77
Tanisal Testler Istatistikler
R? 0,753
Diizeltilmis-R? 0,727
F-istatistigi 29,059 (0,00)
Breusch-Godfrey LM 1,5647(0,14)
ARCH-LM 1,5093 (0,16)
Ramsey Reset 1,527(0,12)

Not: Gecikme uzunlugu belirlenitken AIC bilgi kriteri
kullanilmistir. Breusch-Godfrey LM ve ARCH-LM testi icin gecikme
sayist 8 olarak dikkate alinmugtir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001)
Tablo C(iii) ‘den elde edilmistir. Parantez i¢i degerler olasiliklar
gOstermektedir.

Tablo 2’ye gore F istatistik degeri (5,620), %1 anlamlilik seviyesi
icin belirlenen {ist sinir degerden (5,31) daha biiyiik oldugu i¢in HO
hipotezi reddedilmis ve bu durumda XBANK, SINAI, CDS ve USD

degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
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Ayrica Tablo 2’de yer alan Breusch-Godfrey LM, ARCH-LM ve
Ramsey Reset testi sonuclarina gére modelde otokorelasyon, degisen
varyans sorunu ve model kurma hatasi bulunmamaktadir. Uzun
doénemli iliskinin varligi ortaya konulduktan sonra parametreler tahmin

edilmis ve bu tahmin sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 3. ARDL (4,2,1,2) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
INXBANK (-1) 0,602 6,924(0.00)
INXBANK(-2) 0,098 1,12(0.26)
INXBANK(-3) 0,103 1,46(0.14)
INXBANK(-4) -0,108 -2,17(0.03)
INSINAI 0,827 8,61(0.00)
INSINAI(-1) -0,816 -5,28(0.00)
INSINAI(-2) 0,149 1,30(0.19)
InUSD -0,693 -5,57(0.00)
INUSD(-1) 0,637 4,86(0.00)
INCDS -0,128 -2,56(0.01)
INCDS(-1) -0,103 -1,89(0.06)
INCDS(-2) 0,126 2,65(0.00)
C 2,421 2,69(000)
Tanisal Testler

R2 0,970
Diizeltilmis R? 0,967
F-istatistigi 312,06 (0,00)
Breusch-Godfrey LM 1,688(0,15)
Testi

ARCH LM Testi 1,35(0,24)
Ramsey Reset Testi 1,52(0,12)

Tablo 3, ARDL (4,2,1,2) modelinin tanisal testlerden gegtigini
baska bir ifade ile modelde otokorelasyon, de§isen varyans sorununun

bulunmadigini ve model kurma hatasinin olmadigini1 gostermektedir.
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ARDL Modelinin uzun donem tahmin sonuglar1 Tablo 4’te yer

almaktadir.

Tablo 4. ARDL Modeli Uzun Donemli Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken: INXBANK

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
INSINAI 0,526 4,12 (0,00)
LCDS -0,346 -2,65(0,00)
InUSD -0,182 -1,17(0,24)

Tablo 4, modelde tahmin edilen sinai degiskeninin katsayisinin
anlamli ve pozitif, CDS degiskeninin katsayisinin anlamli ve negatif
ve USD degiskeni icin katsaymnin anlamsiz ve negatif oldugunu
gostermektedir. Bu durumda Sinai endeksi ile benzer yonde hareket
eden bankacilik endeksi CDS primi ile ters yonde hareket etmektedir.
CDS primi artisinin iilke riskinin artmasina iligkin bir gosterge oldugu
dikkate alindiginda bankacilik sektoriiniin bu risk algisindan etkilendigi
gorilmektedir. BIST te 6nemli bir biiyiikliigii temsil eden bankacilik
sektoriiniin ~ risk  algisindan  etkilenmesi  beklenilen  etkiyi
yansitmaktadir. Ote yandan bankacilik endeksi icin genellikle bir
alternatif olarak diisiiniilen sinai endeksinin incelenen dénemde bu
goriisii hakli ¢ikarmadigi tespit edilmistir. Doviz kuru degiskeninin
katsayis1 her ne kadar anlamsiz olsa da katsayinin negatif olmasi, kur
ile bankacilik endeksi arasinda muhtemel bir negatif iligkinin varligini
simgeliyor olabilir.

ARDL modelinde degiskenlerde yapisal bir kirtlmanin var olup
olmadiginin  tespiti CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile
gergeklestirilmektedir. CUSUM ve CUSUMSQ istatistiklerinin = %5
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anlamlilik  seviyesinde  kritik  degerlerin  arasinda  olmasi

beklenmektedir.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Sekil 2’de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri
degiskenlerde yapisal bir kirllma olmadigin1 ve tahmin edilen uzun
donem katsayilariin istikrarlt oldugunu gostermektedir. ARDL modeli
uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesinden sonra degiskenler
arasindaki kisa donem dinamiklerini belirleyebilmek amaci ile hata

duizeltme modeli tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken: AINBANK

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi

AInBANK(-1) -0,093 -1,11(0.26)
AInBANK(-2) 0,005 0,10(0.91)
AInBANK(-3) 0,108 2,30(0.02)
AInSINAI 0,827 9,45(0.00)
AInSINAI(-1) -0,149 -1,37(0.17)
AlInUSD -0,693 -5,66(0.00)
AInCDS -0,128 -2,81(0.00)
AINCDS(-1) -0,126 -2,78(0.00)
C 2,421 4,819(0.00)
ECM(-1) -0,304 -4,80(0.00)

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglart bankacilik endeksinin
hem CSD primi hem de sinai endeksi iliskisinin uzun doénemde
benzerlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Baska bir ifade ile kisa
donemde bankacilik endeksi ile sinai endeksi arasinda pozitif, CDS
primi arasinda negatif ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Doviz
kurunun katsayis1 ise uzun donemli iliskide oldugu gibi negatiftir ancak
kisa donemde anlamli bir katsay1 elde edilmistir. Bu durumda kisa
donemde doviz kurunun bankacilik endeksini negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Aslinda dolar kuruna iliskin bu sonuglar volatilitesi
yiiksek olan degiskenlerde uzun dénem iliskisinden ¢ok kisa donem
iliskisinin tespitinin daha miimkiin oldugunu gostermektedir. Doviz
kurlarinda daha ¢ok giinliik ya da aylik degisimin etkisinin dikkate
alindig1 diistiniiliirse kisa ve uzun dénemde déviz kuruna iliskin bu
sonuglarin elde edilmesi bekleneni yansitiyor olabilir. Hata diizeltme
modelinde, hata diizeltme katsayisinin anlamli ve negatif olmasi
beklenir. Tablo 5’te ECM (-1) katsayinin -0.304 ve %1 seviyesinde

anlamli oldugu gortilmektedir.
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SONUC

Bankacilik sektorii hem reel sektoriin finanse edilmesi hem de iyi
isleyen bir finansal sistemin gostergesi olma 6zelligi agisindan énemli
kabul edilmektedir. Oyle ki bankacilik sektériiniin kredi hacmi ve
kredi/mevduat oranlari gibi gostergeleri ekonominin igerisinde
bulundugu durum hakkinda genel ¢ikarimlar yapilmasina yardimei
olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin menkul kiymet borsalarindaki
performansin1  gosteren bankacilik endeksi BIST’te onemli bir
bilyiikliigli temsil etmektedir. Bircok yatirimcinin  bankacilik
endeksinin performansini karsilastirdig1 bir gosterge olarak karsimiza
¢ikan smai endeksi ise BIST’in diger 6nemli bilesenlerinden biridir.
Bankacilik endeksinin smai endeksi ile karsilagtirildiginda daha ¢ok
piyasa beklentilerinin yiiksek oldugu donemde prim yapma
potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir. Baska bir ifade ile iki
sektor arasinda bir etkilesimin oldugu ve bu etkilesimin yoniiniin piyasa
katilimcilarinin beklentilerine gore farklilagabilecegi ongoriilmektedir.
Bankacilik endeksini etkileyebilecek bir¢ok unsur séz konusu iken son
yillarda adindan sik¢a soz ettiren CDS primlerinin bu sektdre olan
etkisi, iilke risk algisinin sektore olan etkisinin Ol¢iilmesi agisindan
onemli kabul edilebilir.

Bu caligmada bir risk gostergesi olarak CDS primi ve doviz
kurunun ve de borsanin O6nemli endekslerinden biri olan sinai
endeksinin bankacilik endeksi ile olan uzun ve kisa dénemli
esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir.  ARDL simir testi sonuglari
bankacilik endeksi, sinai endeksi, CDS primi ve doviz kuru arasinda

esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Uzun ve kisa donem
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katsayilarinin elde edildigi modelin sonuglarima gore CDS primi
bankacilik endeksini negatif yonde etkilemektedir. Ulke riski arttikca
baska bir deyisle CDS primleri yiikseldik¢e bankacilik sektorii hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasi beklenen bir durumu yansitmaktadir.
Ozellikle gelisen iilke piyasalarinda yiiksek volatile ile birlikte énemli
bir risk gostergesi olarak kabul edilen doviz kurlarinin bankacilik
sektorii tizerindeki etkisini gésteren uzun dénemli katsay1 negatif ancak
anlamsiz iken kisa donemli katsayr negatif ve anlamlidir. Sinai
endeksinin bankacilik endeksi ile uzun ve kisa donemli iligkisini
gosteren katsayilar ise pozitif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Bu
durumda bankacilik endeksi ile sinai endeksi arasinda incelenen dénem
araliginda bir sektdriin hisselerinin alinirken digerinin satildigina iligskin

net bir ¢gikarimda bulunmak miimkiin géziikmemektedir.
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GIRIS

Toplumsal ihtiyaclarin giderilmesi acisindan kentlesme ile
birlikte mahalli idarelerin 6nemi ve fonksiyonlarin arttigi
gortilmektedir. Mahalli idareler genel olarak kamu hizmetlerinin
yiiriitiilmesi agindan cografi olarak hizmetin en yakin birim tarafindan
saglanmasina imkan vermeleri agisindan onem tagimaktadir. Yerel
ihtiyaclarin belirlenmesi ve bu ihtiyaglarin hizla giderilmesi agisindan
merkezi idarelere kiyasla avantaj saglayan mabhalli idareler, idarenin
biitiinliiglinlin saglanmas1 ve hizmet sunumunda etkinligin saglanmasi
amaciyla cesitli kanuni diizenlemelere tabi olarak kurulmakta ve
yonetilmektedir.

Mabhalli idareler kurumsal yap1 agisindan Ulkelere gore farklilik
gostermektedir. Tiirkiye'de mahalli idareler 11 Ozel Idareleri,
Belediyeler, Biiyiiksehir Belediyeleri, Koyler ve Mahalli Idare
Birlikleri seklinde siniflandirilabilir. Anayasamiza gore mahalli
idareler, yerel idare birimlerinde oturan vatandaslarin ortak
ihtiyaglarinin giderilmesi amaciyla kurulan kamu tiizel kisilikleri
olarak tanimlanmaktadir.

Mahalli idare birliklerinin kurulma amaci kanunlarla mahalli
idarelere verilen gorevleri ortak olarak ydritmektir. Uygulamalara
bakildiginda mahalli idare birliklerinin kurulmasiyla biitce veya teknik
imkan agisindan yetersiz olan mahalli idarelerin igbirligi yoluyla bazi
hizmet alanlarinda faaliyet yiiriitmelerine imkan saglandigi
gorilmektedir. Cumhuriyetin kurulusundan itibaren mahalli idare
birliklerinin ~ 6rneklerine rastlanmakla beraber ilk kez 1961

Anayasasi'nda daha sonra 1982 Anayasa’sinda birliklere dair yasal




dayanaklara yer verilmistir. 1580 Sayili Belediye Kanunu ve 3030
Sayili Biiyiiksehir Belediye Kanunu da mahalli idare birliklerinin
kurulusunda yasal dayanak olarak kabul edilmistir. Birliklerin
kurulusunu ve yapisini diizenleyen 6zel yasal dizenleme ise ancak
2005 yilinda yayimlanarak yiiriirlige giren 5355 sayili kanun ile
yapilmustir.

Calismanin bu kisminda, Tirkiye'de mahalli idare birimleri
arasinda yer alan mabhalli idare birliklerinin kurumsal yapisi, gelir
kaynaklart ve 2009-2018 donemine iligkin biit¢e verileri iizerinden

mali dengelerinin gelisimine dair bilgilere yer verilecektir.

I.MAHALLI IDARE BIRLIKLERININ KURUMSAL

YAPISI

2005 tarih ve 5355 sayili Mahalli Idare Birlikleri Kanunu &ncesi
donemde mahalli idare birlikleri ile ilgili uygulamalar 1913 tarihli
Idare-i Umumiye-i Vilayat Kanun-i Muvakkati, 442 sayih Koy
Kanunu, 1580 sayili Belediye Kanunu'na gore yiiriitiilmekte idi. 5355
sayill1 kanun ile mahalli idare birliklerine dair yasal mevzuat
birlestirilerek miustakil ve bitiincul bir sekilde kanunda yer almistir
(Eryigit, 2016:586). 5355 sayili kanun ayni zamanda mahalli idare
birliklerinin kurumsallagsmasi ve isleyisinde karmasikligin giderilerek
mahalli idare birlikleri agisindan standart bir yapinin olusmasina
imkan saglamistir (Sengiil, 2013:82).

Mahalli idare birliklerinin kurulus temel kurulus amaglari

mabhalli idarelerin daha diisiik maliyetle ve nitelik ve nicelik yoniinden
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artan bir sekilde mahalli hizmet sunmalarinin saglanmasidir (Kara ve
Palabiyik, 2005:113).

5355 sayili kanuna gore mahalli idare birligi; birden fazla
mahalli idarenin yiiritmekte olduklar1 hizmetlerden bazilarimi birlikte
gormek lizere kendi aralarinda kurduklar1 kamu tiizel kisisini ifade
etmektedir. Nitekim kanunun 4. maddesine gore bazi hizmetler ve
projelerin  ylriitiilmesi agisindan  birliklere katilmak zorunlu
kilinmistir. Su, atik su, kat1 atik ve benzeri altyap1 hizmetleri ile ¢evre
ve ekolojik dengenin korunmasina iligkin projelerin zorunlu kilmast
durumunda; Cumhurbagkani, ilgili mahalli idarelerin, bu amacla
kurulmus birlige katilmasina karar verebilir. Bu sekilde Kkatilim
saglanan birliklerden ayrilma da Cumhurbaskaninin iznine baglidir.
Ote yandan mahalli idarelerin biitiin gorevlerini kapsayacak sekilde
genel amagli veya amact agikga  belirlenmemis  birlik
kurulamamaktadir. Mabhalli idare birliklerine, birlige karsi maddi
sorumluluklarini yerine getirmeyen iiye idareye karst maddi yaptirim
imkan1 saglanmast 5355 sayili kanunla getirilen bir diger
dizenlemedir. Kanun ile mahalli idare birliginin basvurusu halinde,
birlige 6denmesi gerektigi halde 6denmeyen miktar, bu idarelere genel
biutce vergi gelirleri tahsilati toplami {izerinden ayrilan paydan, bu
paylarin dagitimini yapan kurulus tarafindan kesilerek, alacakli birlige
O0denmesi seklinde bir maddi yaptirim diizenlemesi getirilmistir. 5355
sayili kanunun 7.maddesi uyarinca Mabhalli idare birlikleri, meclis,
enciimen ve baskan olmak iizere ii¢ karar organindan olugmakta olup
bu organlar kanunla 06ngorilen istisnalar haricinde segimle
belirlenmektedir (5355 Sayili Mahalli Idare Birlikleri Kanunu).




Mabhalli idare birligi birlik tiiziigiiniin kesinlesmesinin ardindan
Cumhurbaskaninin izni ile kurularak tiizel kisilik kazanir. Mahalli
idare birliklerini simiflandirmak gerekirse; iilke diizeyinde kurulan
birlikler, tiye sayis1 yiizden fazla olan birlikler, turizm altyap1 hizmet
birlikleri, kdylere hizmet gotirme birlikleri, sulama birlikleri ve diger
birlikler seklinde bir siniflandirma yapilabilir. Kanunla tlkemizde
tilke diizeyinde yalniz iki mahalli idare birligi kurulmasina imkan
verilmistir. Bu birlikler; tilkemizdeki biitiin belediyeleri temsil etmek
tizere kurulan Tiirkiye Belediyeler Birligi ve lilkemizdeki biitiin il 6zel
idarelerini temsil etmek {izere kurulmus olan Vilayetler Hizmet
Birligi'dir. Uye sayis1 yiizden fazla olan birlikler; genellikle birgok ili
veya bir cografi bolgeyi kapsayacak sekilde kurulan mahalli idareler
tarafindan kurulmakta olup bu birlik tiirli sadece belediyeler tarafindan
kurulmaktadir. Bu birliklere Marmara Belediyeler Birligi, Ege
Belediyeler Birligi 6rnek olarak verilebilir. Turizm altyapt hizmet
birlikleri biitiinciil bir anlayisla kiiltiir ve turizmin gelistirilmesi
amaciyla kurulmakta olup alandaki biitiin mahalli idarelerin katilim1
ile kurulmaktadir. Koylere Hizmet Gétiirme Birlikleri; ilgelerde, tarim
tirtinlerinin pazarlanmasi hari¢ olmak {iizere, yol, su, kanalizasyon ve
benzeri altyapi tesisleri ile koylere ait diger hizmetlerin yiritilmesine
yardimet olmak ve kirsal kalkinmayi saglamak amaciyla tlim koylerin
istiraki ile o ilgenin adimi tasimak kaydiyla kurulmaktadir. Birlik
baskan1 merkez ilgelerde vali veya gorevlendirecegi vali yardimcist,
diger ilgelerde kaymakamdir. Sulama Birlikleri, kamu idaresince
yapilan sulama tesislerinin isletim, bakim ve onarimi amaciyla
kurulmaktadir. Sulama birlikleri, say1 olarak kdylere hizmet gdtiirme
birliklerinden sonra en fazla sayiya sahip mahalli idare birlikleridir.

Diger birlikler ise; karma amaglh olarak kurulan birliklerdir. Bu tiir
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birliklere 6rnek olarak zeytinyagi iiretimi veya otobiis isletmeciligi
gibi alanlarda faaliyet gosteren birlikler gosterilebilir (Turkiye
Belediyeler Birligi, http://www.tbb.gov.tr/belediyelerimiz/mahalli-
idare-birlikleri).

Birlik tiirleri degerlendirildiginde o6zellikle belediyeler arasi
kurulan  birliklerde  isbirliginin  istenen  diizeyde olmadigi
gorilmektedir. Belediye birlikleri yasal diizenlemelerin kisitli imkan
saglamas1 ve maddi kaynak yetersizligi nedeniyle potansiyellerinin
altinda faaliyet sunmaktadirlar (Zengin, 2011:97).

Mahalli idare birliklerinin idari ve mali denetimi agisindan
diizenlemeler yapilmas: gerekmektedir. Bunun yaninda mahalli
idarelere iliskin tist kurullar kurulmasi birliklerin almis olduklari
kararlara uzman bir bakis acistyla inceleme getirilmesini saglayacaktir
(Koseoglu, 2010: 101).

Kurumsal yap1 olarak bakildiginda, mahalli idare birliklerinin,
mahalli idare birimlerinin belli hizmetleri yiiriitmek amaciyla, tiyeler
arasindan sec¢imle belirlenen yonetim organlarina sahip oldugu
gortulmektedir. Mahalli idare birliklerinin hukuki ve idari olarak birlik
tiyesi birimlerin tabi oldugu mevzuata tabi olmalar1 kurumsal yapiya
iliskin bir diger husustur (Ciner ve Karakaya, 2013:78). Buradaki
amag, birden ¢ok yerel yonetim biriminin gorev ve yetki sahasinin
birlestirilerek isbirligi olanaklariin aranmasidir.

Mahalli idare birliklerinin kurulus amaglarinda yer alan kamu
hizmetlerini yerine getirmeleri ancak uygun mali kaynak saglanmasi
ile miimkiin olabilecektir. 5355 sayili kanuna gore mahalli idare

birliklerinin gelir ve giderleri asagidaki sekilde diizenlenmistir.




2. TURKIYE'DE MAHALLI IDARE BIiRLIKLERININ MALI
YAPISI

Mahalli idare birliklerine kurulus amaglarin1 gergeklestirmek
lizere cesitli gelirler tahsis edilmistir. Mahalli Idareler Biitce ve
Muhasebe Yonetmeligi'nde belirtildigi tizere bu gelirler (Mahalli
Idareler Biitce ve Muhasebe Yonetmeligi, 2016);

a) Birlik tiyelerinin, birligin kurulus ve faaliyet giderlerine katilma
paylari.

b) Birlik meclisi tarafindan belirlenecek tarifelere gore tahsil
edilecek hizmet karsilig1 ticretler.

¢) Diger kamu kurum ve kuruluslarindan aktarilacak 6denekler.

d) Tasinir ve tasinmaz mallarin kira, satis ve baska suretle
degerlendirilmesinden elde edilecek gelirler.

e) Kira ve faiz gelirleri.

f) Bagislar.

g) Kdylere hizmet gotirme birlikleri icin il 6zel idaresi bitcesinden
ayrilacak pay.

h) Diger gelirler.

Birliklerin giderleri ise;

a) Birlik hizmetlerinin yiiriitiilmesi i¢in yapilacak giderler.

b) Birligin personeline ve se¢ilmis organlarinin tiyelerine 6denen
maas, iicret, 6denek, huzur hakki, yolluk, hizmete iliskin egitim
harcamalari ile diger giderler.

c) Hizmet karsilig1 alinacak ticretler ve diger gelirlerin takip ve

tahsili i¢in yapilacak giderler.
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d) Birligin hizmet binalarinin, tesislerinin, ara¢ ve gere¢lerinin
temini, yapimi, bakimi ve onarimi i¢in yapilan giderler.

e) Faiz, bor¢lanmaya iligkin diger ticretler ile sigorta giderleri.

f) Dava takip ve icra giderleri.

g) Avukatlik, danismanlik ve denetim {icretleri.

h) Kamu ve 6zel sektor kuruluslariyla yapilan ortak hizmetler ve
diger proje giderleri.

i) Temsil, téren ve agirlama giderleri
seklinde diizenlenmistir.

Mahalli idare birliklerinin gelir kaynaklarina bakildiginda birlik
tiyelerinin  katilma paylarmmin  6nemli bir gelir kalemi oldugu
gorilmektedir. Birlige iiye olan mahalli idareler, belirli bir oranda
mali pay ddeyerek birligin giderlerinin karsilanmas1 hususunda katki
saglamaktadir. Ancak uygulamada o6zellikle kicuk o6lcekli mahalli
idare birliklerinin mali sorunlar yasadig1 goriilmektedir. Mahalli idare
birliklerinin katilim paylarina bagimli bir mali yapiya sahip olmalar1
birliklerin - mali  dengelerinin  sirdurilebilmesi  6nunde engel
olabilmektedir. Mahalli idare birliklerine diizenli gelir kaynaklari
saglanmast birliklerin daha giicli bir maliye yapiya kavusmasi

acisindan katk1 saglayacaktir.

3. TURKIYE'DE MAHALLI IDARE BiRLIKLERI BUTCE

DENGESININ GELISIMI (2009-2018 DONEMI)

Mahalli  idare birliklerinin  bltce  dengesine  yoOnelik
degerlendirme yapmak acisindan oncelikle asagida Tablo 1'de mahalli
idare birliklerinin harcamalar ve gelirlerini olusturan kalemlere yer

verilmigtir.




Tablo 1: Mahalli idare Birliklerinin Harcama ve Gelir Kalemleri

Harcamalar
Personel Giderleri
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi
Mal ve Hizmet Alimlari

Faiz Harcamalari
Cari Transferler
Sermaye Giderleri
Sermaye Transferleri
Borg¢ Verme

Gelirler
Vergi Gelirleri
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler
Faizler, Paylar ve Cezalar
Sermaye Gelirleri
Alacaklardan Tahsilatlar
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Mahalli idareler Biitge Istatistikleri,
(http://muhasebat.hmb.gov.tr/mahalli-idareler-butce-istatistikleri,
(Erisim Tarihi:08.08.2019)

Yukarida yer verilen Tablo 1'den izlenecegi lizere mahalli idare
birliklerinin gelir ve harcamalar1 genel olarak diger mahalli idareler ile
benzerlik gostermektedir. Ancak mahalli idare birliklerinin vergi
toplama yetkisi bulunmamaktadir. Mahalli idare birliklerinin mali
tablolarinda "vergi gelirleri" ibaresine yer verilmesinin nedeni, kimi
durumlarda birlik iiyelerince 6denmeyen aidatlarin, birligin talebi
lizerine, 6deme yapmayan birlige tahsis edilen vergi gelirlerinden
tahsil edilmesine iliskin kanuni bir hiikiim bulunmasidir. Bu hikme
5355 sayili kanunun 21. maddesinde, "Birlige karst mali
yukumlultklerini yerine getirmeyen tye mahalli idarelerin 6demeleri
gerekli miktar, birligin basvurusu iizerine bu idarelere genel biitce

vergi gelirleri tahsilati toplami iizerinden ayrilan paydan, bu paylarin
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dagitimini yapan kurulus tarafindan kesilerek alacakl birlige ddenir."

seklinde yer verilmistir.

Turkiye'de mabhalli idare birliklerinin gelir ve giderlerine ve mali

dengelerine ait yillik veriler asagida tablolar halinde verilecektir.

Tablo 2: Mahalli idare Birlikleri Biitce Dengesi (2009-2011)

(BinTL)
2009 2010 2011

Harcamalar 1.570.746 2.294.549 2.694.867
Personel Giderleri 202.982 189.759 202.411
Sosyal Giiv.Kur.

Devlet Primi 17.512 21.977 26.199
Mal ve Hizmet

Alimlar 503.493 947.024 975.275
Faiz Harcamalar1 1.327 2.358 5.618
Cari Transferler 89.128 90.321 131.811
Sermaye Giderleri 719.818 957.353 1.253.027
Sermaye Transferleri | 29.661 64.641 95.601
Bor¢ Verme 6.825 21.116 4.925

Gelirler 1.291.325 2.317.412 2.221.391
Vergi Gelirleri 32.231 7.331 6.535
Tesebbiis ve

Maulkiyet Gelirleri 301.744 409.827 476.053
Alinan Bagis ve

Yardimlar ile Ozel

Gelirler 738.749 1.614.652 1.483.291
Faizler, Paylar ve

Cezalar 175.913 279.284 246.606
Sermaye Gelirleri 1.985 2.007 1.806
Alacaklardan

Tahsilatlar 40.703 4.311 7.100

Bitce Dengesi -279.421 22.863 -473.476

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Mahalli idareler Biitge Istatistikleri,
http://muhasebat.hmb.gov.tr/mahalli-idareler-butce-istatistikleri,

(Erisim Tarihi:08.08.2019)

Yukarida yer verilen Tablo 2'den izlenecegi iizere, mahalli idare

birliklerinin biit¢e gelirleri i¢erisinde alinan bagis ve yardimlar ile 6zel



gelirler agirhikli yer tutmaktadir. Ele alinan donem itibariyle
bakildiginda  gelirler konusunda mabhalli idare birliklerinin,
harcamalarin1  karsilayacak gelir kaynaklarma kavusturulmalari
birliklerin toplam biit¢e agi1g1 dikkate alindiginda bir gereklilik olarak
ortaya cikmaktadir. Harcamalar icerisinde ise sermaye giderlerinin
onemli yer tuttugu goriilmektedir. Mahalli idare birliklerinin mahalli
Olcekte yatirim amaciyla harcama yaptiklar1 dikkate alindinda bu
durumun olagan oldugu kabul edilmektedir. Personel giderlerinin

harcamalar igerisinde ikinci sirada oldugu izlenmektedir.

Tablo 3: Mahalli Idare Birlikleri Bitge Dengesi (2012-2014)

(Bin TL)
2012 2013 2014*

Harcamalar 2.714.271 3.225.444 1.670.483
Personel Giderleri | 248.506 158.830 93.819
Sosyal Giv.Kur.

Devlet Primi 30.350 13.573 6.656
Mal ve Hizmet

Alimlari 1.060.650 1.173.926 670.306
Faiz Harcamalari 5.420 2.562 115
Cari Transferler 142.576 195.882 123.631
Sermaye Giderleri 1.576.307 709.780
Sermaye

Transferleri 74.931 93.276 54.078
Borg Verme 9.901 11.088 12.098

Gelirler 2.152.998 2.569.811 1.600.773
Vergi Gelirleri 1.902 0 0
Tesebbiis ve

Mulkiyet Gelirleri 529.725 340.555 152.371
Alinan Bagis ve

Yardimlar ile Ozel

Gelirler 1.259.168 1.862.721 1.142.642
Faizler, Paylar ve

Cezalar 349.901 351.796 305.317
Sermaye Gelirleri | 4.847 1.491 170
Alacaklardan

Tahsilatlar 7.455 13.248 273

Butce Dengesi -561.273 -655.633 -69.710

* 6360 sayili On Dért ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Yedi Ilge Kurulmasi ile Bazi
Kanun Ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'la
kapatilan Mahalli Idarelerin Mahalli Idare Birlikleri Biitge Uygulama Sonuglarina etkisi;
2014 yilinda, Biitge Giderleri i¢in 753.935 Bin TL, Biit¢e Gelirleri i¢in 504.712 Bin TL’dir.
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Mahalli idareler Biitge Istatistikleri,
http://muhasebat.hmb.gov.tr/mahalli-idareler-butce-istatistikleri,
(Erigim Tarihi:09.08.2019)
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2012-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye'de mahalli idare birliklerinin
bitce dengesine dair verilere yukarida Tablo 3'te yer verilmistir. Daha
onceki yillarda artig gosteren biitgce agig1, 2014 yilinda 6nemli 6lgiide
azalis gostermistir. Bunun nedeni 2014 yilinda yiiriirliige giren
Biiyiiksehir Belediye Kanunu ile biiyiiksehir belediyeleri sorumluluk
alanlarindaki mahalli idare birliklerinin kapatilmalaridir. 2014 yil1 i¢in
ortaya cikan biitce a¢ig1 bu nedenle Onceki yillara oranla 6nemli
Olcilide azalis gostermistir.

Asagida Tablo 4'te 2015-2018 donemi icin Turkiye'de mahalli idare
birliklerine ait bltce dengesine dair verilere yer verilmistir.

Tablo 4: Tiirkiye'de Mahalli Idare Birlikleri Biitce Dengesi (2015-
2018)

2015 2016 2017 2018

Harcamalar 2.306.146 2.168.906 2.636.840 4.055.695
Personel Giderleri | 104.351 160.986 139.417 184.151
Sosyal Giiv.Kur.

Devlet Primi 7.957 11.665 11.150 15.778
Mal ve Hizmet

Alimlart 853.839 804.222 940.754 1.284.039
Faiz Harcamalari 415 215 1.139 869
Cari Transferler 127.096 104.919 132.905 164.314
Sermaye Giderleri | 1.102.334 985.690 1.286.536 2.238.586
Sermaye

Transferleri 98.225 89.447 124.939 166.783
Bor¢ Verme 11.929 11.762 0 1.175

Gelirler 2.250.466 2.175.867 2.807.968 4.093.379
Vergi Gelirleri 0 0 0 0
Tesebbiis ve

Mulkiyet Gelirleri 177.341 197.738 214.636 254.765
Alinan Bagis ve

Yardimlar ile Ozel

Gelirler 1.717.176 1.588.197 2.089.942 3.222.638
Faizler, Paylar ve

Cezalar 325.649 389.225 501.790 615.272
Sermaye Gelirleri | 20.132 111 327 261
Alacaklardan

Tahsilatlar 10.168 596 1.273 443

Butce Dengesi -55.680 6.961 171.128 37.684

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Mahalli Idareler Biitge Istatistikleri,
http://muhasebat.nmb.gov.tr/mahalli-idareler-butce-istatistikleri,
(Erigim Tarihi:10.08.2019)



Yukarida yer verilen Tablo 4'ten izlenebilecegi lizere 2015-
2018 donemi itibariyle mahalli idare birlikleri toplam bdtce
dengesinde fazla verilmeye baslanmigtir. Bunun temel nedeni 6360
sayil1 Biiyiiksehir Belediyesi kanunu ile biiyiiksehir belediyelerinin
bulundugu yerlerdeki mahalli idare birliklerinin kapatilmas: etkili
olmustur. Yine bu durum, 6360 sayili kanun Oncesi donemde
biiyiiksehir  belediye sinirlarindaki  mahalli  idare  birliklerinin
biitgelerinin siirekli agik verdigi ve mahalli idare birliklerinin toplam
biitce agiginin 6nemli kismina bu mahalli idare birliklerinin neden
oldugu goriilmektedir. Mahalli idare birliklerinin mali yapilarina
iliskin genel bir diger husus bu idarelerin belediyeler ve il 6zel
idareleri gibi vergi toplama yetkisine sahip olmamasidir.

2009-2018 doneminde mahalli idare birliklerinin btce
dengesinin gelisimine asagida Grafik 1'de yer verilmistir.

Grafik 1: Mahalli Idare Birlikleri Biitce Dengesi (2009-2018) (*Bin
TL)

Mabhalli idare Birlikleri Biitce

Dengesi
400.000
200.000
0 —¢=— Mahalli idare
-200.000 K Birlikleri Bitge
-400.000 Dengesi

-600.000
-800.000

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanli§i, Mahalli Idareler Biitge Istatistikleri,
http://muhasebat.nmb.gov.tr/mahalli-idareler-butce-istatistikleri,
(Erisim Tarihi:08.08.2019)
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Grafik 1'den izlenecegi lizere, mahalli idare birliklerinin toplam
bitce agig1 2014 yilina kadar 6nemli artislar gostermistir. Ancak 2014
yilinda yiiriirliige giren 6360 sayili kanun ile biiyiiksehir belediye
sinirlarindaki mabhalli idare birliklerinin kapatilmasi ile birlikte 2014
sonrast donemde mabhalli idare birliklerinin bitge dengesinde
tyilesmeler goriilmiistiir. 2018 yili itibariyle mahalli idare birliklerinin
toplam biitgesi 37.684 (Bin TL) civarinda bir fazla vermistir.

Mabhalli idare birliklerinin mali yapilar1 genel olarak
degerlendirildiginde toplam biitce dengesinin 2014 yilina kadar
stirekli ve artan bir biitce agig1 verildigi goriilmektedir. 6360 sayili
Biiyiliksehir Belediyesi kanunu ile biiyliksehirlerdeki mahalli idare
birliklerinin ~ kapatilmasindan  sonraki stirecte mahalli idare
birliklerinin toplam biitce dengesinin fazla vermeye basladig:
goriilmektedir. Bu durum biiyliksehir smirlarindaki mahalli idare
birliklerinin 2014 6ncesi donemde bltce dengelerinin 6nemli 6l¢lde
acik verdigini gostermektedir. Mahalli idare birliklerinin temel gelir
kaynagini liye mahalli idarelerden alinan aidatlar olusturmakta iken
harcamalarin agirlikli kismini ise sermaye yatirimlari olusturmaktadir.
Harcamalarda ikinci sirayr ise personel harcamalarinin aldigi

gorilmektedir.




SONUC
Bu boliimde mahalli idare birliklerinin kurumsal ve mali yapilari

hakkinda bilgi verilerek biitge dengelerine dair veriler iizerinden
degerlendirmeler yapilmistir. Veriler incelendiginde genel olarak
biitce dengelerinde iyilesme saglanmis olmasina ragmen, harcamalarin
etkin ve verimli bir sekilde yapilmasinin denetlenmesine yonelik
diizenlemeler yapilmasi gerektigi goriilmektedir. Bu amagla i¢ denetci
ve Sayistay denetimi gibi mekanizmalara basvurulmasi katki
saglayacaktir. Personel harcamalarina 6nemli kaynak ayiran mahalli
idare birliklerinin hizmet sunumunda etkinlik acisindan teknik
personelin beceri kalitesinin ve egitim seviyesinin ylikseltilmesi,
uzmanlik odakli istihdam politikasinin benimsenmesine yonelik
caligmalar yliriitmesi gerekmektedir.

Mahalli idare birliklerinin mali yapis1 tlizerine genel bir
degerlendirme yapmak gerekirse; mahalli idare birliklerinin mevcut
gelirlerle kurulus amaglarini yerine getirmeleri yoniinde zorluklar
yasadiklar1 goriilmektedir. Uyelerden tahsil edilen katilma paylari
yaninda yerel vergilerden pay ayrilmasi mahalli idare birliklerinin
daha giiclii bir mali yapiya kavusturulmalar1 agisindan 6nemli bir
fayda sunacaktir. Harcama boyutunda ise etkin bir denetim,
harcamalarin verimli ve ekonomik hale getirilmesinde katki

saglayacaktir.
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GIRIS

Isletmeler, {iriin, mamul satis1 ve hizmet sunumu gerceklestirerek
insan ihtiyaglarini kargilamaktadir. Bu siireg igerisinde bazi1 maliyetlere
katlanarak gelir elde etmektedir. Katlanilan maliyetler ve elde edilen
gelirler finansal tablolar araciligi ile finansal verilerle ilgilenen ¢ikar
gruplarina  sunulmaktadir.  Finansal  tablolarin  hangilerinin
diizenlenece8i ve ¢ikar gruplarina sunulacagi isletmenin aktif
blyiikligl, net satis hasilati ve ¢alisan sayis1 gibi kriterler dikkate
alinarak belirlenmektedir. Bu kriterlere gore isletmelerin TMS/TFRS,
BOBI FRS veya diger uygulamalar1 dikkate almasi gerektigi ortaya
konmaktadir. Finansal tablolar igerisinde yer alan verilerin dogrulugu
ise denetgiler tarafindan yapilan denetimler sonucunda dogrulanmakta
ve ¢ikar gruplarmin elde ettikleri finansal verilerin dogruluk derecesi
artirilmaktadir. Ozellikle hata ve hilelerin, yaniltic1 bilgilerin ve eksik
bilgilerin tespit edilmesi ve ¢ikar gruplarinin kararlarini etkileyecek bu
verilerin diizeltilmesi denetgiler tarafindan yapilan denetimler ile
gerceklestirilmektedir. Peki denetim, denetci ve etik kavramlari tam
olarak ne anlama gelmektedir.

Denetim, kaydi durum ile fiili durumu karsilastiran, isletmenin
tutmas1 zorunlu defterlerini, kayitlarim1 ve belgelerini inceleyen,
gerceklestirilen iglemlerin kanun ve yonetmeliklere uygun yiiriitiiliip
yiriitiilmedigini ve isletmenin tiim faaliyetlerini kontrol eden bir siireci
ifade etmektedir. Denetci, bu slireci yoneten ve sureci yonetirken bazi
etik kurallara uyarak hem kisilerin hem de kamu yararmi go0zeten

kisilerdir. Etik, yazili veya yazili olmayan, ahlaki ve dini inanglara,
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geleneklere ve goreneklere gore sekillenebilen, davramis ve
tutumlarimiza etki eden karmagik bir kavramdir.

Bu calismada denetim siirecini yoneten bagimsiz denetcilerin
temel etik ilkeleri benimsemesi ve bu ilkelerin finansal tablolar
tizerindeki etkisi ortaya konmaktadir. Bu amagla ¢aligmada yontem
olarak kalitatif yontem kullanilmakta yani nitel veriler dikkate

alinmaktadir.

2. Denetim ve Denetci Kavram

Yonetimin bes fonksiyonundan birisi olan denetim, bir isletmenin
gerceklestirdigi tim faaliyetlere iliskin islemlerin daha ©nceden
belirlenmis  amacglara  ve  kurallara  uygun  gergeklesip
gergeklesmediginin - belirlenmesi  silirecidir. Bu denetim  siireci
sonucunda isletmeler hakkinda acik ve dogru bilgiler elde edilir ve
yetkili mercilere raporlar yazilir (Bozkurt, 2013: 57).

Denetimin tarihsel siireci dikkate alindiginda, denetimin ilk
olarak belgeler lizerine yogunlastig1r goriilmektedir. Belge denetimi
stireci sanayi devriminden 1900’li yillara kadar olan siireyi
kapsamaktadir. Isletmelerin biiyiimesi ve kurumsal bir yapiy1
benimsemesi ile isletme yonetimi sadece sahipleri tarafindan degil ayni
zamanda isletme disindaki profesyonel kisilerin  katilmiyla
gerceklestirilmektedir. Isletme iizerinde paylart bulunan hissedarlar
yoneticileri kontrol etmek amaciyla alaninda uzman kisilere denetim
yaptirmaya baslamislardir. 20. yiizyilin baslarinda denetim anlayisi
isletmeler tarafindan daha c¢ok benimsenmektedir. Bu gelisim
denetimde belge denetimi anlayisinin  yerini  mali tablolarin

denetlenmesi yaklagiminin almasi ile hizlanmistir. Bu ddnemde
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bilangonun dogrulugunun arastirilmasi esas amagctir. Finansal tablolarin
giivenirlilik derecesinin artirilmasi i¢in 1930’Iu yillardan sonra Gnem
kazanmaya baslayan i¢ kontrol kavrami benimsenmis ve isletmelerde
guclu bir i¢ kontrol yapisinin olusturulmasi amaglanmistir. Daha sonra
faaliyet ya da yOnetim denetimi olan isletmenin tiim faaliyetlerinin
denetlenmesini amaglayan denetim anlayisi benimsenmistir (Tiiredi,
2007: 15-18). Denetim ile ilgili literatirde benzer kavramlar
bulunmaktadir. Bu kavramlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Akyel, 2012 ve http://www.denetci.gen.tr, 31.07.2019):

» Revizyon
» Denetim
» Kontrol
> Teftis

> Inceleme
> Izleme

> GOzetim

Denetim yonetim fonksiyonlarindan birisidir. Denetimin amaci
ve konusuna, 6zelligine ve statiisiine gore tiirleri bulunmaktadir. Bu

tlrleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Ergicek, 2016: 14-15):

» Amacimna ve konusuna gore denetim turleri, finansal tablo,
uygunluk ve faaliyet denetiminden olusmaktadir.

> Ozelligine gore denetim tiirleri, siirekli, smirlh ve &zel
denetimdir.

» StatUstuine goOre denetim tarleri ise ig¢, bagimsiz ve kamu

denetimi olarak birbirinden ayrilmaktadir.
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http://www.denetci.gen.tr/

Denetci, ahlaki degerleri benimseyen, alaninda yeterli bilgi ve
deneyime sahip ve objektif olarak degerlendirmelerde bulunarak
denetim faaliyetini gerceklestiren gercek kisiler olarak ifade
edilmektedir. Denetgiler, finansal tablolarla ilgilenen tiim paydaslarin
cikarlarii korudugu i¢in bek¢i kopegi olarak adlandirilmaktadir
(Kayrak, 2015: 96). Denet¢i bagimsizligi denetim siirecinin verimli
sonuglanabilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Denetci, bagimsiz bir
sekilde denetim siirecini yiiriitiirken ortaya koydugu tespitlerini dikkate
almamasi1 veya bunu yetkili birimlere bildirmemesi durumunda bekgi
kopegi ifadesi yerini siis kdpegi ifadesine birakmaktadir (Kandemir ve
Kandemir, 2012: 100).

3. Denetci Tarleri

Denetgi turleri, tatlisiine gore denetim tirlerini ifade etmektedir.
Bunlar i¢ denetimi gergeklestiren i¢ denetgi, bagimsiz denetimi
gergeklestiren bagimsiz denet¢i ve kamu denetimini gercgeklestiren
kamu denetgisidir.

I¢ denetci, kamu veya &zel kesim isletmelerinde organizasyon
yapisi i¢inde calisan ve genellikle isletmenin iist yonetimine elde
ettikleri bilgileri sunan kisilere i¢c denetci adi verilir. I¢ denetgilerin
baslica gorevlerini agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir (5018 Sayili

Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu, Madde 64):

» Objektif risk analizlerini dikkate alarak kamu idarelerinin hem
yonetim hem de kontrol yapilarini1 degerlendirmek.
> Isletme kaynaklarmin verimli kullanilip kullanilmadigini tespit

etmek ve Onerilerde bulunmak.
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» Yapilan harcamalarin yasal uygunlugunu denetlemek.

» Yonetim tarafindan yapilan harcamalarin, finansal islemlere
iliskin verilen karar ve tasarruflarin, 6nceden belirlenen amag ve
politikalara, kalkinma planina, programlara, stratejik planlara ve
performans programlarina uygunlugunu denetlemek ve
degerlendirmek.

» Mali yonetim ve kontrol sireclerinin sistem denetimini yapmak
ve bu konularda onerilerde bulunmak.

» Denetim siireci sonucunda elde edilen veriler kapsaminda
onerilerde bulunmak.

» Denetim siireci sonucunun sorusturma agilmasina gerektirmesi

durumunda elde edilen verileri yetkili birimlere bildirmek.

Ic denetgiler, uygunluk ve faaliyet denetimi yapmakla
yiikiimliidiir ve yaptiklar1 denetimlerle ilgili saglikli karar alabilmeleri
i¢in sirket yonetimine rapor verirler. I¢ denetim sonucu hazirlanan
raporlarin sirket yonetimin kararlarin1 6nemli 6lclide etkilemesi
nedeniyle etkin bir sekilde c¢alisan i¢ denetim sistemi, isletme ve
yoneticiler agisindan ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir (Ergigek, 2016: 23).
I¢ denetgilerin gérev kapsamindaki faaliyetleri asagidaki gibi siralamak

mumkundar (http://archive.ismmmao.org.tr, 22.08.2019):

> Isletmeye ait muhasebe uygulamalari1 ve sunulan finansal
raporlarin dogru veriler igerdigini tespit etmek,

> Isletme faaliyetleri ile isletmenin onceden belirledigi biitce
hedeflerinin uygunlugunu ve siirecin planlanan dogrultuda devam

ettigini tespit etmek,
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» Yonetim tarafindan belirlenen politika, yonerge ve uygulamalara
uygunlugu tespit etmek,

> Isletme tarafindan sunulan finansal tablolarda yer alan hata veya
hileleri tespit etmek,

» Faaliyet ve uygunluk denetimlerinin ydrattlmesi,

» Yonetimin istedigi 6zel denetimleri gergeklestirmek.

Bagimsiz denet¢i (denetci), “Bagimsiz denetim yapmak iizere,
1/6/1989 tarihli ve 3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik Kanununa gére yeminli mali miisavirlik ya da
serbest muhasebeci mali miisavirlik ruhsatint almis meslek mensuplar
arasindan Kurum tarafindan yetkilendirilen kigiler” olarak ifade
edilmektedir (KGK, BDS 200 Tanimlar 13 (a)). Herhangi bir kisi veya
isletmeye bagli olmayan bu kisiler denetimleri sirasinda faaliyet
denetimi ve uygunluk denetimi de yaparlar.

Bagimsiz denetgiler tarafindan yapilan denetimlerde, kamuya
aciklanacak ya da Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)'na gonderilecek
olan finansal tablolarin uluslararasi1 muhasebe ilke ve standartlarina
uygun olarak diizenlenip diizenlenmedigini incelemektedir. Bagka bir
ifadeyle, s6z konusu tablolarda yer alan bilgilerin gercege ve ihtiyaca
uygunlugu arastirilmaktadir. Bagimsiz denetimin gegerli olmasi i¢in,
denetim ilke ve kurallarina uyulmasi zorunludur (Erdogan, 2002: 59).
Kisacast bagimsiz  denetciler, isletme finansal tablolarnin,
defterlerinin, belgelerinin ve muhasebe kayitlarinin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine, muhasebenin temel kavramlarina, ulusal ve
uluslararas1 muhasebe standartlarina uygunlugunu arastirarak yetkili

birimlere raporlar sunmaktadir.
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Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1t Kurumu’nun
yayinladig1 verilere gore bagimsiz denetci sayilart yetkilendirilenler,
tescil edilenler ve tescil talebinde bulunmayanlar olarak

siniflandirilmaktadir. Bu veriler agsagida Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Yetkilendirilen, Tescil Edilen ve Tescil Talebinde
Bulunmayan Denet¢i Sayisi (31.03.2019 itibartyla)

Tescil

Meslek Tescil

| Yetkilendirilenler : Talebinde
Mensubiyeti Edilenler
Bulunmayanlar
YMM 3.050 2.880 170

SMMM 15.233 13.381 1.852
TOPLAM 18.288 16.261 2.022

Kaynak: Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
https://kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/6703/TablolYetkilendirilen-
ve-Tescil-Edilen-Denetc%CC%A7i-Say%C4%B1s%C4%B1
(30.06.2018-itibar%C4%B1yla)

Bagimsiz denet¢i sayilarinin yetersizliginin yani sira bagimsiz
denetim kuruluglarinin tiim illerde bulunmamasi da bagimsiz denetimi
olumsuz yonde etkilemektedir. Bagimsiz denetim kuruluslart ve

bulunduklart iller Tablo 2’de gdsterilmektedir.
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Tablo 2: Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin illere Goére Dagilim1

Sira ili Tescil Edilen Toplam icindeki Pay1

No Sirket Sayisi (%)
1 Adana 2 0,7
2 Ankara 48 17,5
3 Antalya 9 3,3
4 Bursa 14 5,13
5 Canakkale 1 0,3
6 Denizli 1 0,3
7 Elazig 1 0,3
8 Eskisehir 1 0,3
9 Gaziantep 11 4,03
10 Istanbul 148 54,2
11 [zmir 20 7,33
12 Kayseri 3 1,1
13 Kocaeli 1 0,3
14 Kitahya 1 0,3
15 Malatya 1 0,3
16 Manisa 1 0,3
17 Mersin 1 0,3
18 Sakarya 1 0,3
19 Samsun 3 1,1
20 Sivas 1 0,3
21 Sanliurfa 2 0,7
22 Tekirdag 1 0,3
23 Zonguldak 1 0,3
TOPLAM 273 100

Kaynak: Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/
YillikFaaliyet Raporlari/KGK_Faaliyet Raporu_2018.pdf

Tablo 2°de yer alan verilere gore bagimsiz denetim kuruluslarinin
148 tanesi diger bir ifadeyle % 54,2’si Istanbul ilinde yer almaktadur.
Gaziantep ve Kayseri gibi hem ticaret agi hem de sanayisi gelismis
illerde bagimsiz denetim kuruluslarinin sayisinin yetersiz oldugu

ortadadir. Clnki hem Gaziantep hem de Kayseri illeri denetime tabi
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olma zorunlulugu bulunan bir¢ok biiylik isletmeye ev sahipligi
yapmaktadir. Bu nedenle degisime ve biiylimeye acik bu illerde daha
fazla bagimsiz denetim kuruluslarinin olmasi gerekmektedir.

Kamu denetciligi diger bir ifadeyle ombudsmanlik; bireyi
devletin muhtelif kurumlarindan koruyan bir kurumdur. Genel olarak
sozliklerde “Yurttaglarin idareden kaynaklanan sikayetlerini
incelemeye ve sonuglandirmaya yetkili resmi kisi” olarak ifade
edilmektedir (Odyakmaz vd, 2012: 14). Ombudsman kelimesi
Fransa’da “Le Mediateur” olarak kullanilirken Tiirk¢e’de ise “Kamu
Denetcisi” seklinde kullanilmaktadir (Gokge, 2012: 205).

Kamu denetgileri, c¢esitli kamu kurumlar i¢inde orgiitlenmis ve
isletme faaliyetlerinin yasalara, yonetmeliklere ve kamu yararina
uygunlugunu tespit etmek ig¢in, igletmelerin beyan ettikleri vergi ve
yapmis olduklart kayit ve islemler iizerinde denetim yapmaktadirlar.
Kamu yararin1 6n planda tutmakta ve denetim siireci igerisinde tarafsiz
ve objektif davranarak denetim faaliyeti yuritmektedir. Kamu denetimi
yapan bazi kamu denetgilerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(http://archive.ismmmo.org.tr, 22.08.2019):

» Maliye Bakanligi1 Denetgileri

» Maliye Bakanligi Hesap Uzmanlari
» SPK Denetgileri

» BDDK Denetgileri

» SGK Miifettisleri
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“Denetc¢ilik mesleginin aywrt edici ozelliklerinden biri, kamu
yvararmna hareket etme sorumlulugunu kabul etmesidir. Dolayisiyla, bir
denetginin sorumlulugu yalnizca miisterisinin ihtiyaglarim karsilamak
degildir. Denet¢i, kamu yarart dogrultusunda hareket ederken
Bagimsiz Denetciler Igin Etik Kurallar’i (Etik Kurallar veya Kurallar)
gozetir ve bu Kurallara uygunluk saglar” (KGK, TDS 2019 Seti Etik
Kurallar 100.1).

4, Bagimsiz Denetciler Icin Temel Etik ilkeler

Bagimsiz denet¢iler i¢in temel etik ilkeleri agiklamadan 6nce etik
kavramimin tanimlanmasi gerekmektedir. Etik, hukuki kurallar gibi
ciddi yaptirimlart bulunmayan, yazili veya yazili olmayan kurallari
iceren, dini inang, ahlak, gelenek, gorenek ve kanunlarla iliskisi
kurulmaya calisilan karmasik bir kavrami ifade etmektedir (Ding ve
Cengiz, 2014: 223).

Mesleki uygulama c¢ergevesinin zorunlu unsurlart olan etik
kurallar ise diiriistliik, tarafsizlik, mesleki yeterlik ve 6zen, sir saklama
(gizlilik) ve meslege uygun davramis olarak KGK tarafindan
yayimlanan Bagimsiz Denetciler Igin Etik Kurallar Standardi’nda
tanimlanmaktadir (KGK, TDS 2019 Seti Etik Kurallar 100.5). Bu etik
kurallar KGK Denetim Standartlart TDS 2019 Seti icerisinde yer alan
Etik Kurallar bashig: altinda asagidaki gibi agiklanmaktadir.

» Ddarustluk: Tum denetgiler icin bu ilke, “denet¢inin butin
mesleki ve is iligkilerinde diiriist, acik, dogru ve giivenilir
olmasmi ifade etmektedir. Diiriistliik ayn1 zamanda dogru is

yapma ve giivenilir olmay1 da igermektedir” (KGK, TDS 2019
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Seti Etik Kurallar 110.1). Denetimi gergeklestiren denetgi
bilgilerin 6nemli diizeyde yanlis veya yaniltict oldugunu,
dikkatsizce sunulmus beyan veya bilgi igerdigini veya gerekli
bilgilerin goz ardi edildigini veya gizlendigini, dolayisiyla
yaniltict mahiyette oldugu diisiincesine sahip ise bu bilgileri
iceren raporlar, beyannameler, yazismalar veya diger bilgiler ile
bilerek iliskilendirilmemesi gerekir. Denetcinin, bu tir bilgilerle
iliskilendirildigini fark etmesi durumunda; s6z konusu bilgilerle
iligkilendirilmesini sonlandirmak icin gerekli adimlari atmasi
zorunludur (KGK, TDS 2019 Seti Etik Kurallar 110.2).

» Tarafsizhk: TOm denetciler icin bu ilke, “Onyargilarin,
temayiillerin, ¢ikar ¢atismalarinin veya bagskalarinin niifuzlarini
kotiiye kullanarak meslek veya isle ilgili muhakemelerini ve
kararlarin1 etkilemesine izin vermemesini ifade etmektedir”
(KGK, TDS 2019 Seti Etik Kurallar 120.1). Tarafsizligin
zedelenmesi durumunda denetci, s6z konusu mesleki hizmeti
veya faaliyeti yiritmez (KGK, TDS 2019 Seti Etik Kurallar
120.2).

» Mesleki yeterlik ve 06zen: Tim denetciler icin bu ilke,
“denetcilerin miisterilerin yeterli mesleki hizmetleri almalarini
temin edecek mesleki bilgi ve beceriye sahip olmayr ve
uygulamadaki teknik ve mesleki standartlara uygun bir sekilde ve
0zen icinde hareket etmeyi ifade etmektedir” (KGK, TDS 2019
Seti Etik Kurallar 130.1). Denetgiler i¢in mesleki yeterliligin

kazanilmasi ve bu yeterliligin stirdiiriilmesi gerekmektedir. Yani
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teknik, mesleki ve is hayatina yonelik gelismelerin takip edilmesi
ve anlagilmasi denetgiler agisindan 6nemlidir.

» Sir saklama (gizlilik): Tum denetciler icin bu ilke, “meslegi icra
ederken edinilen bilgilerin gizli tutulmasini1 ve ne sebeple olursa
olsun uygun ve belirli bir yetki olmaksizin bu tiir bilgileri liglincii
kisilere agiklamamak ve kendisi veya {igiincii kisilerin ¢ikarlarina
kullanmamak gerektigini ifade etmektedir” (KGK, TDS 2019
Seti Etik Kurallar 140.1). Denet¢i ile miisterisi arasindaki
iligkinin sona ermesinden sonra da sir saklama ylikiimliligi
devam etmektedir. Denetci, yeni miisteri icin Onceki
deneyimlerinden yardim alabilmektedir; ancak denetci, mesleki
veya is iliskileri sonucunda edindigi veya aldig1 herhangi bir gizli
bilgiyi kullanamaz veya agiklayamaz (KGK, TDS 2019 Seti Etik
Kurallar 140.6).

» Meslege uygun davrams: TUm denetciler icin bu ilke, “ilgili
mevzuata uymayi ve meslegin itibarin1 zedeleyecek her tiir tutum
ve davranigtan kagimmasini ifade etmektedir. Bu kaginma
yikiimliiliigti; gerekli bilgiye sahip makul ii¢lincii bir tarafin -
denet¢inin o an icin erisiminde bulunan tim 6zel durum ve
gercekleri degerlendirmek suretiyle- meslegin itibarin1 kot
yonde etkileyecegi sonucuna varmasinin daha muhtemel oldugu
tim tutum ve davranislart icerir” (KGK, TDS 2019 Seti Etik
Kurallar 150.1). Denetciler, kendilerini tanitmak amaciyla
meslegin itibarina golge diisiirmesi muhtemel olan pazarlama ve
tanitim faaliyetinde bulunamazlar. Denet¢iler, agik sozlii ve

diiriist olmanin yani sira sunabilecekleri hizmetleri ve edindikleri
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tecrubeleri abartamaz ve baskalarinin isleriyle ilgili kotileyici
referanslar veremezler (KGK, TDS 2019 Seti Etik Kurallar
150.2).

“Denetcilerin faaliyetlerini yiiriitiirken icinde bulundugu sartlar,
temel ilkelere uyumu engelleyen belirli tehditler olusturabilir.
Temel ilkelere uyumu engelleyen tehditleri olusturan her bir
durumu tamimlamak ve séz konusu durum icin atilacak uygun
adimi belirlemek imkansizdwr. Ayrica sunulan hizmetlerin ve
vapilan ¢alismalarin nitelikleri farklilik gosterebilir, dolayisiyla
farkli onlemlerin alinmasini gerektiren farkl tehditler ortaya
ctkabilir. Bu nedenle Etik Kurallar, denetcinin temel ilkelere
uyumunu engelleyen tehditleri belirlemesini, degerlendirmesini
ve bunlara iliskin 6nlemler almasini zorunlu kilan bir kavramsal
cerceve sunar. Kavramsal ¢ergeve yaklagimi, bu Kurallarda yer
alan etik hiikiimlere uymalart ve kamu yararina hareket etme
sorumluluklarint  yerine getirmeleri konusunda denetgilere
yvardimct olmaktadir. Bu yaklasim, temel ilkelere uyuma tehdit
olusturan durumlara iliskin bir¢ok varyasyonu barmndirir ve
denetginin, “bir durum é6zel olarak yasaklanmamissa séz konusu
duruma izin verilmektedir” seklinde bir sonuca varmasini énler”

(KGK, TDS 2019 Seti Etik Kurallar 100.6).
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5. Bagimsiz Denetciler icin Temel Etik ilkelerin Finansal

Tablolar Uzerine Etkisi

Bagimsiz Denetim Standardi (BDS), bagimsiz denetgiye diisen
genel sorumluluklar1 diizenlemektedir. Bu sorumluluklarin basinda
finansal tablolar tlizerinde yapilan bagimsiz denetimlerin BDS’lere
uygun olarak yuritilmesi gelmektedir. Denetim standartlar1 ayrica
BDS’lerin kapsamini, uygulama alanini ve yapisini agiklamakta ve
bagimsiz denet¢inin BDS’lere uyma yiikiimliiliigii de dahil olmak
lizere, biitlin bagimsiz denetimlerde gegerli olan genel sorumluluklarini
dizenleyen hikumlere yer vermektedir. BDS’lerde gegen “denetgi”
ibaresi bagimsiz denetgiyi, “denetim” ibaresi bagimsiz denetimi ifade
etmektedir (KGK, BDS 200:1). Bagimsiz denetim, dogru ve giivenilir
finansal verilerin elde edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Ciinkii
finansal veriler ¢ikar gruplarina bilgi sunmakta ve onlarin karar
almalarinda yardimc1 olmaktadir. Sunulan finansal verilerin eksik veya
abartilmis verilerden olusmasi ¢ikar gruplarini olumsuz bir sekilde
etkilemekte ve verecekleri kararlarin hatali olmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle sunulan finansal verilerin hata ve hilelerden arndirilmis
olmas1 dogru kararlar alinmasina katki saglayacaktir.

Bugiine kadar yasanmis bir¢ok skandal isletmelerin sundugu
finansal tablolarda yapilan hilelerle ilgilidir. Bu skandallara 6rnek
olarak Lucent Technologies, Microstrategy, Xerox, Lemout & Hauspie,
Anicom, RentWay, Mercury Finance, Micro Warehouse, BT Office
Product, Banker Trust, Enron ve Worldcom skandallar
gosterilmektedir. Bu isletmeler tarafindan ¢ikar gruplarina sunulan bazi

finansal bilgilerin aslinda gercegi yansitmadigi veya cikar gruplarini
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yaniltici nitelikte oldugu, yapilan hileli islemlerle isletmelerin varlik ve
kaynak yapisinin ve faaliyet sonuclarmin oldugundan daha iyi
gosterildigi  ortaya ¢ikmistir.  Skandallarin  sorumlusu olarak
denetgilerin gosteriliyor olmasi denetimin etkinligi ve denet¢i etigi
konularini giindeme getirmistir (Ding ve S6zen, 2014: 224).

Denetimin amaci daha 6ncede belirtildigi gibi, ¢ikar gruplarinin
finansal tablolara duydugu giiven seviyesini artirmaktir. Bu amaci
gerceklestirmek, finansal tablolar1 denetleyen bagimsiz denetgilerin
denetime konu olan finansal tablolarin tim 6nemli yonleri ve gegerli
finansal raporlama cercevesine uygun olarak hazirlandigmna iliskin
verecegi olumlu goriis ile miimkiin olmaktadir. BDS’lere ve etik
hiktmlere uygun olarak yurutilen bir denetim, denetcinin bu goriisii
olusturmasina katki saglamaktadir.

Bagimsiz denetgilerin denetim yaptig1 finansal tablolar, finansal
tablolarin i¢inde veya dipnotlarinda yer alan agiklayici veya tanimlayici
bilgilerden olusun agiklamalar dahil olmak iizere, tarihi finansal
bilgilerin, gecerli finansal raporlama cercevesine uygun olarak, bir
isletmenin belirli bir tarihteki varliklarini, kaynaklarin1 veya
yiikiimliiliklerini ya da belirli bir donemde varlik ve kaynaklari
tizerinde meydana gelen degisiklikleri gostermek amaciyla
bigimlendirilmis sunumlari ifade etmektedir. “Finansal tablolar” terimi,
gecerli finansal raporlama ¢ercevesi uyarinca belirlenen tam set
finansal tablolar1 ifade etmekle birlikte, tek bir finansal tabloyu da ifade
edebilir (KGK, BDS 200 (13 d)).

Bagimsiz denetgiler icin temel etik ilkelerin finansal tablolar

tizerine etkisi asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (KGK Bagimsiz
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Denetim Standartlan ve KGK FEtik Kurallar dikkate alinarak

olusturulmustur):

» Sunulan finansal verilerin 6nemli dlzeyde yanlis veya yaniltici
oldugunu ortaya koymaktadir,

» Dikkatsiz bir sekilde sunulan beyanlar1 veya bilgileri tespit
etmek,

» Finansal tablolarda olmasi gerekli bilgilerin géz ardi edildigini
veya gizlendigini ortaya koymak,

» Yaniltici, hatali veya  hileli bilgileri iceren raporlar,
beyannameler, yazismalar veya belgeleri tespit etmek ve bunlari
yetkili kurumlara bildirmek,

» Denetim  sirasinda  Onyargilarm,  temayillerin,  ¢ikar
catigmalarinin veya baskalariin baskisinin denet¢i kararlarini
etkilemesine izin vermemesi ve finansal verilerle ilgili tim
olumsuz yonlerin ¢ikar gruplarina dogru, agik, ihtiyaca ve
gercege uygun bir sekilde sunulmasini saglamak,

» Denetcinin mesleki yeterliligini artiracak gelismeleri takip etmesi
ve bu degisiklikleri denetim sirasinda kullanmasi ile denetlenen
finansal verilerin gegerliligi ve ger¢ekligi konusunda daha net
sonuglar elde edilmesine olanak saglamak,

» Denetcinin elde ettigi finansal bilgilere ait verileri Ugiincii
kisilerle paylasamamast ile sir saklama ilkesini yerine getirmekte
ve isletmeyi de rakiplerine karsi korumaya ¢alismak,

» Meslegin itibarina zarar verebilecek tanitim ve pazarlama
faaliyetlerinden uzak durarak meslegin saygmligina katki
saglamakta ve ¢ikar gruplarinin sunulan finansal verilerin dogru

oldugu inancini artirmaktir.
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6. SONUC

Faaliyetlerini kiiresel boyutlarda gerceklestiren ve uluslararasi
piyasalarda varligini siirdliirmek ve potansiyel yatirimcilara ulagsabilmek
icin igletmeler, finansal tablolarda yer alan finansal verilerin dogru,
acik, anlagsilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaca ve gercege uygun
oldugunu c¢ikar gruplarina kanitlamak zorundadir. Bu nedenlerden
otiirii denetim 6nem derecesi yiiksek bir kavram olmaktadir.

Cikar gruplart olarak nitelendirilen basta devlet olmak {izere
ortaklar, calisanlar, potansiyel yatirimcilar, rakipler ve sivil toplum
kuruluglart denetimden ge¢mis finansal tablolarin daha dogru ve gergek
finansal veriler sundugu goriisiine sahiptirler. Ayrica denetgiler icin
yayimlanan etik ilkelerin de denetim iizerinde olumlu etkileri
olmaktadir.

Bu calismada oldugu gibi bagimsiz denetgiler i¢in yayimlanan
etik ilkelerin sunulan finansal tablolar iizerinde bir¢cok a¢idan olumlu
sonuclar dogurdugu ortadadir. Finansal tablolarin higbir baski altinda
kalmadan denetlenmesi, finansal tablolarin icerdigi hata ve hilelerin
tespit edilerek yetkili mercilere bildirilmesi, yetkili olmayan kisilerle
denetime iliskin bilgilerin paylasilmamasi, ¢ikar gruplariin kararlarini
olumsuz anlamda etkileyecek yaniltici, eksik veya abartilmis verilerin
finansal tablolardan arindirilmasi ve denetgilerin degisim ve gelisimleri
dikkate alarak denetimlerini gerceklestirmesi olumlu sonucglardan
bazilaridir.

Gun gectikce Onemi artan denetimin, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda faaliyet gostermesine bakilmaksizin tiim isletmeler
tarafindan benimsenmesi ve finansal tablolarinin siirekli bir sekilde
denetime tabi tutulmasi hem ¢ikar gruplarinin isletmeye bakis agisini
olumlu yonde etkileyecek ve isletmenin biiylimesine katki

saglayacaktir.
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