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OZ SERMAYE iLE FINANSMAN VE KIRILGAN
BESLi ULKELERI BANKACILIK SISTEMI
FINANSAL YAPI ANALIZI

Murat TOPCU!?

1. GIRIS

Piyasa islevselligi olan kurumlar, kaynaklarin etkili
dagitimi1 ve ekonominin saglikli biiyiimesi i¢in gereklidir. Bu
kurumlarin  fonksiyonlart ekonomik birimlerin planlarini,
stratejilerini  uygulamalarina, piyasa baglantilarim1 saglikl,
giivenli sekilde yliriitmelerine ve firmalarin bu amagla yaptiklari
sozlesmelerin islevselligine yardimeir olmaktir (World Bank,
World Development Report 2002). Bankalar ve bankacilik
sistemi finansal piyasalar igerisinde bu islevsellige sahip
kurumlarin en basinda yer almaktadir. Bankacilik sistemi bir
tilkede fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar1 bir araya
getirmek suretiyle aracilik etmektedir. Piyasada fon arz talep
dengesini ve uygun maliyetle fon bulunmasini saglamak suretiyle
piyasalarin  etkinligini artirmaktadir. Bunlarin  haricinde
ekonomik birimlerin nakit akis yonetiminde miktarsal
diizenlemeleri yapmalarina yardimer olmak, vade uyumsuzlugu
problemini c¢cdzmek, risk yonetimlerine destek olmak, bilgi
edinme maliyetlerini diisiirmek, ekonomik birimler arasinda
giiven olusturmak, finansal danigmanlik hizmeti sunmak gibi
bircok ilave iglevleri de yerine getirmektedir. Bankalar bu gorevi
cogunlukla fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinden belirli bir faiz
orani lizerinden alarak fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere kendi
maliyetlerini ve karmmi1 da eklemek suretiyle ve iki aktori
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birbirileri ile karsi karsiya getirmeden gerceklestirmektedir
(Kilig, 2020:24). Toplanan fonlarin dagitimi esnasinda Merkez
Bankalarinin (MB) zorunlu karsilig1 olan tutari ayirdiktan sonraki
geriye kalan kismi kaydi para yaratma sireci icerisinde tekrardan
dagitmak suretiyle bor¢ verilebilir parasal tabanlarim
genisletmektedirler. Diger bir ifadeyle burada bankacilik sistemi
kendi 6z sermayesini kullanmaktan ziyade daha ¢ok fon fazlasi
olanlarin kaynaklarini kullanmakta ve kaydi para yaratma
stirecini 6diing verilebilir fon kaynak tabaninin genisletilmesinde
bir arag¢ olarak kullanmaktadir. Bankacilik sistemi pasif tarafinda
fon fazlasi olanlardan topladigi fonlar (mevduatlar) haricinde,
hissedarlarin taahhiit ettigi veya 6dedigi 6zkaynaklar, mevduat
harici kaynaklar ve diger yiikiimliiliiklerde yer almaktadir. Aktif
tarafinda ise fon ihtiyaci olanlara kullandirdigi krediler, likit
varliklari, diger alacaklar ve duran, portfoyiinde zorunlu ve kendi
istegi ile tutugu menkul kiymetler yer almaktadir. Bankalarin
aktiflerinin % 60-70 gibi biiyiik gogunlugunu fon ihtiyaci olanlara
kullandirilan ~ krediler tutmaktadir (Hanisoglu, Altinbas,
2022:352). Bankalarin diisiik 6z sermaye ve yiiksek oranda dis
kaynak (finansal kaldirag) kullanarak ve asir1 kar giidiisii bazen
kredi kanalinda ahlaki tehlike ve ters secime de neden
olabilmektedir. Bankalarin bu sekilde fon dagitmalari 6zellikle
kiiresellesme, sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin ortaya
cikarttig1 hizli sermaye hareketleri karsisinda finansal krizler ile
karsilagmalarina sebebiyet vermektedir. Finansal krizler
icerisinde bankacilik krizleri 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bankacilik krizlerinin temelinde giiven problemi yatmaktadir.
Giivenin kaybolmasi fon fazlasi olanlarin fonlarimi banka disi
diger yatirim aracglarina yonlendirmelerine, diger bir ifadeyle
bankadan fonlarimi g¢ekmelerine, fon ihtiyaci olanlarin fon
bulamamasina sebebiyet vermekte ekonomilerde durgunluga ve
daralmaya sebep olmakta, zincirleme sekilde istithdamin ve
gelirlerin azalmasina sebep olmaktadir (Gorton & Calomuris,
1998, s. 74). Son donemde yasanan en siddetli bankacilik krizleri
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Ornegin; Turkiye: 1994, Kasim 2000, Subat 2001 Krizleri,
Tayland: 1997 krizi, Rusya: 1998 krizi, ABD: 2008 krizleridir
(Kilig, 2020:26). Tiim bu krizlerin arka planinda kriz durumunda
bankacilik sistemine fon saglayan ekonomik birimlerin ayni1 anda
paralarim1 geri c¢ekme davranisi sergilemeleri, asir1 finansal
kaldirag ile ters secim ve ahlaki tehlike yatmaktadir. Bankalar
odiing verilebilir parasal tabanlarmi 0z sermayeden daha ok
kaydi para yaratma yoOntemiyle genislettikleri icin kriz
durumundaki ayni anda ve toplu miktardaki nakit cikiglarim
kargilayamamaktadirlar. Son bagvuru merci olarak MB
yonelmeleri durumunda ise MB’ler likidite saglama karsiliginda
bankalara ¢esitli denetleyici ve diizenleyici kuruluslar vasitasiyla
el koymaktadirlar. Tiim bu sonuglar finansal piyasalarda
kirilganliga ve finansal istikrarda bozulmalara neden olmaktadir.
Bagka bir ifadeyle bankacilik sisteminin yeterli 6z sermaye ile
finanse edilmemesi, bunun karsiliginda diisiik zorunlu karsiliklar
ile yuksek oranda kaydi para yaratma yoOntemi izlemeleri
bankacilik sistemini ve finansal sistemi zayiflatmaktadir.

Oz kaynaklar ile finansman yoéntemini esas alan bu
calisma oncelikle 6z sermaye ile finansman yontemlerini, fayda
ve mahsurlarin1 tartigmaktadir. Sonrasinda kirillgan besli
ulkelerde bankacilik sistemini takipteki kredilerinin / toplam brit
kredilere orani (%), 6zel sektdre saglanan yurt i¢i kredilerin /
GSYIH oram (%), 6zsermaye getirisi (%, vergi oncesi), yasal
sermayesinin (0zsermayenin) risk agirlikli varliklara orani (%)
tizerinden karsilagtirmak suretiyle analiz etmektedir.

2. OZ KAYNAKLARLA FINANSMAN
POLITIKASI

Ozsermaye ile finansman firma sahiplerinin ilk kurulusta
ve daha sonrasinda yeni ortaklar bularak sermaye artirimi
yontemiyle, hisse senedi ihra¢ ederek veya daha sonradan firma
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faaliyetleri sonucu elde edilen karin dagitilmayarak firmada
alikonulmasi yontemiyle olusturulan kaynaklarin kullanilmasinin
tercih edilmesidir. Oz kaynaklar firma ortaklarmin finansal ve
faaliyet riskine ne oranda fon destegi sagladiklarinin ve
faaliyetlerinden ne kadar fon sagladiklarinin Olciistdir. Oz
sermayenin bilyiikliigi ve 6z kaynak/ toplam pasifler oram
firmanin borglarin1 6deme kapasitesini ve finansal yapisinin
gucuni ve aktiflerinin ne kadarlik kisminin 6z kaynaklar ile
finanse edildiginin gostergesidir. Bu oranin diisiikligii firmanin
kriz durumlarinda yiikiimliiliklerini ne oranda yerine
getireceginin gostergesi, bor¢ verenler agisindan da alacaklari
icin bir giivence ve kredibilitenin odl¢iisiidiir. Isletmenin 6z
kaynaklar1 donem igerisinde kar payr dagitim politikasi, yatirim
planlariin hayata gecirilmesi, ortaya cikabilecek olagan dist
zararlarin durumuna goére azalip artmaktadir (Sultanoglu ve
Ozerhan, 2018, 5.326).

Oz kaynakla finansman yontemi firmanin devamli olarak
finansman sagladigi ve geri 6deme zorunlugu olmayan bir
finansman yontemidir. Gerek kurulus asamasinda gerekse
kuruluglarindan sonra yeni ortakliklar kabul ederek, hisse senedi
ihrac ederek veya elde ettigi karlar1 dagitmayarak 6z kaynak
yaratabilir ve sermaye yapilarin1 giiglendirebilirler. Karlarin
dagitilmayarak firmada tutulmasi, diger bir ifadeyle ihtiyag
duyulana fonlarin alikonulan karlardan olusturulmas:t (oto
finansman) politikasin1  benimsendiginin  godstergesidir. Bu
baglamda 6z kaynaklarla finansman ayni zamanda kar dagitim
politikalar1 ile de dogrudan iliskili hale gelmekte ve hissedarlarin
beklentilerini alikonulacak karlarin getirisine yonlendirmektedir.

Isletme ortaklar1 6z kaynak havuzunu firmanin dénem
icerisinde elde ettigi karlar1 da dagitmadan firmada birakmak
suretiyle (oto finansman yontemiyle) guclendirebilmektedirler.
Ozkaynaklar firmalarin yiikiimltluklerini yerine getirmelerinin,
bor¢ 6deme kapasitesinin ve mali gucinin gostergesi olarak
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goriilmektedir (Okka, 2006, s.176). Bu baglamda 6z kaynaklari
zayif bir firmanin uzun sire borglanma yontemiyle hayatta
kalmas1 ¢ok zor olmaktadir. Oz kaynaklar ilk kurulus
agsamasindan itibaren i¢inde bulunulan ana kadar tiim ortaklarin
uzun donemli olarak firmaya tahsis ettikleri “para ve para benzeri
varliklar ile mal, bina, patent hakki, firma adi, marka vb.” maddi
ve maddi olmayan tiim varliklarin1 kapsamaktadir. Ancak burada
finansman politikalar1 olusturulurken maddi 6z sermaye dikkate
almmalidir. Ciinkii maddi 6z sermaye= 0z sermaye-(maddi
olmayan  duran  varliklar-  aktiflestirilmis  giderlerin)
cikartilmasiyla elde edilmektedir. “Aktiflestirilmis giderler ise
pesin O0denmis giderler, ilk tesis giderleri, 6zel maliyet
bedellerinden olugmakta ve firmanin tasfiyesi halinde bir deger
tasimamaktadir (Akgiic, 2013, s.247). Bu nedenle finansman
politikalarinin olusturulmasinda dikkate alinmasi dogru bir
yontem olmamaktadir.

2.1.0z Kaynaklarla Finansman Yénteminin Faydalar

Oz kaynakla finansmanin avantajli yonlerinden en
Onemlisi firmanin, ihrag ettigi hisse senetlerini (pay senetlerini)
elinde bulunduran ortaklara mutlaka kar pay1 6deme zorunlulugu
bulunmamasidir. Hisse senedi yatirnmciya sadece hissesi
oraninda firma yoOnetimine, kar ve zarara ortak olma hakki
vermektedir. Isletmenin iflas1 durumunda hak yoniinden
bor¢lulardan sonra gelmektedir. Karlarin dagitilmasi firmanin
kurulusunda belirtilen sartlara gore ve ilgili yonetim organlarinda
(genel kurul) alinan kararlara gore dagitilmaktadir. Yatirimeinin
hisse senedi i¢in Odedigi bedel firmanin daimi kaynagini (6z
kaynagini) olusturmaktadir. Bu kaynagin hisse sahibine geri
O6denmesi  veya istenmesi gibi bir durum séz konusu
olamamaktadir. Ancak bir baskasina ikincil piyasalarda
satilabilmektedir. Firmanin 6z kaynaklar1 firmaya bor¢ veren
kisilere, kuruluslara ve karsilasabilecekleri olasi krizlerde bir
givence kaynagi olusturmaktadir. Firmanin mali giiciline
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dogrudan etki etmekte ve firmanin piyasadaki kredibilitesini
artirict fonksiyonu bulunmaktadir (Okka, 2006, s.176). Bu
nedenle firmanin borglanma yoOntemiyle finansman saglama
giliciinii artirarak daha uygun maliyetler ile fon saglamasina
yardimci olmaktadir. Yapilacak yatirnmin yiiksek pazar payi,
nakit akis1 saglama ve karlilik gibi faktorler yoniinden gelecek
vaat etmesi durumunda 6z kaynaklar ile finanse etmek, tahvil
cikartma ve krediler yoluyla bor¢lanarak fon temin etmekten daha
uygun maliyetli ve yatirimcilara daha cezbedici gelebilmektedir.
Ciinkii hisse senedi ihrac1 yoOntemiyle yapilacak finansman
yatirimcilarina normal sartlarda tahvilden ve faizden daha iyi
getiri saglayacagindan, enflasyonun asindirici etkisine karsi
koruma saglayacaktir.

Isletmeler fon ihtiyaglarini sahip oldugu 6z kaynaklar ile
karsilamas1 durumunda, Oncelikle geri 6deme ve vade
sorunundan kurtulacak, disardan fon temin etmenin ortaya
cikarttigl maliyetler (faiz, islem maliyetleri, sigorta vb.) ile
karsilasmayacaktir. Oz kaynaklar firmanin mali sikint1 icerisine
girdiginde ve kredi ihtiyact dogdugunda karsilik olarak
gosterebilecegi elindeki varligidir ve firmanin kredibilitesine
dogrudan etki etmektedir. Bu nedenle 6z kaynaklar ile finansman
yontemini tercih eden firmalarin piyasa degeri artacagindan
disardan kaynak temin etme imkéani1 da artmaktadir. Tiirkiye’de
ve ¢ogu lilkede firmalarin 6z kaynaklarini gii¢lendirmek ve 6z
kaynaklar1 ile yatirimlarint 6zendirmek i¢in yatirim indirimleri ve
tesvik uygulamalari mevcuttur. Yatirim tesvik uygulamalari
finansman maliyetlerine etki ettiginden finansman politikalarini
dogrudan etkilemektedir (Ekodialog, Ozkaynakla Finansman,
01.03.2024).

Hissedarlar hisse satisindan sermaye kazanci, kar payi
dagitimindan ise kar pay1 kazanci elde etmektedirler. Her ikisinin
vergilendirilmesi farkhidir. Bircok {ilkede kar pay1 kazanci
sermaye kazancina gore daha fazla oranda vergilendirilmektedir.
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Bu durumda hissedarlar daha fazla vergi 6dememek, vergi
avantajindan faydalanmak i¢in karlarmi almak istemeyerek
firmada kalmasin talep edebilmektedirler. Isletmede alikonulan
karlar, firmanin faaliyet riskini azalttigi gibi kredibilitesini de
artirabilmektedir. Oz kaynakla finansman saglamis oldugu
serbestlik firma degerini kreditorlerin goziinde artirma ihtimali
yuksektir (Canbas ve Vural, 2016, s. 316). Kapitalist sistemin
uygulandigr ¢ogu iilkede firmalarin asir1 borglanarak mali
yapilarinin bozulmamasi i¢in yukarda belirtildigi gibi vergisel
diizenlemeler yapilmaktadir. Ayni amagclar dogrultusunda
Turkiye’de 01 Temmuz 2015 tarihinden itibaren firmalarin mali
yapilarim giiglendirmek, kendi 6z kaynaklari ile finansmanlarini
saglanmasimi O6zendirmek ve asir1 bor¢lanmalarint azaltmak
maksadiyla “0z kaynakla finansman tesviki” uygulamaya
konulmustur (Aykin, 2015). Oz kaynakla finansman ydntemi kriz
ve dolarizasyon egiliminin yiiksek oldugu, dis kaynaktan
bor¢lanma imkaninin zayifladigit  durumlarda firmalarin
finansman ihtiyaclarim karsilamada esneklik saglamaktadir. Oz
kaynakla finansman ile firmalar faiz ve vade baskisindan
kurtuldugundan pazarda daha esnek fiyat politikasi izleme
yetenegine de sahip olmaktadir.

Oz kaynaklarla finansman yontemi ¢zelliklede hisse arz
yontemiyle yapilirsa likiditeyi artirict etki yaratmaktadir. Ciinkii
halka arz islemi yapmayan bir firmanimn likiditesi dugsiiktiir ve
hisse senetlerinin piyasa degerini tahmin etmek zordur. Fiyatin
belirlenme  zorlugu yatinmecinin  talebini  azaltict  etki
yapabilmektedir. Sermaye piyasalarindaki denetim ve kontrol
yatirrmcinin halka arz edilen hisselere olan giivenini ve talebini
artirmaktadir. Bu nedenle halka acgik firmalarin hisse arz
yontemiyle 6zsermaye tedariki daha kolaydir. Isletmenin piyasa
degeri etkin piyasalar tarafindan olusturuldugundan, yoneticilerin
kisa donemli endiseleri azalmakta ve sadece firma degerini
artirmak i¢in uzun vadeli stratejiye daha fazla odaklanmalarina
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gerek kalmamakta ve yonetimde esneklik saglamaktadir
(Akkranupornpong ve Kleiner, 2004, s.84).

2.2.0z Kaynaklarla Finansmanin Mahsurlar

Borclanma icin harcanan finansman giderleri vergi
avantaji saglarken, kar paylarindan hisse senedi sahiplerine
yapilan 6demelerin gider olarak gosterilememesi vergi avantajini
ortadan kaldirmaktadir. Finansman yoéntemi olarak hisse senedi
thra¢ yoluyla fon saglama yonteminin tercih edilecek olmasi,
hisse senedi alan pay sahiplerine, mevcut ortaklar ile ayn1 haklara
sahip ortaklik hakki vermektedir. Bu durumda firma yonetim ve
denetleme yetkisi ve karlar daha ¢ok sayida ortak ile paylasiimak
durumunda kalinmaktadir. Hisse senedi ihraci yerine bor¢lanma
yontemiyle fon tedarik yontemi tercih edilmesi durumunda,
karlar ayn1 sayida ortak arasinda paylasilacagindan daha ytiksek
oranda kar elde edilmis olmaktadir. Hisse senedi ihra¢ sireci
ilave maliyetler gerektirmektedir. Bu maliyetler bazen
bor¢lanmanin maliyetinden yiiksek olabilmektedir. Bazen ihrag
edilen miktarin tamami ic¢in piyasada yeterli talep olusmamasi
riskide bulunmaktadir.

Disardan kaynak temininde faiz giderleri vergi agisindan
gider sayilirken 6z kaynakla finansman yonteminde kar payi
O0demeleri gider sayilmamaktadir bu nedenle sermaye maliyeti
hesaplanirken vergi oranlart 6nem kazanmaktadir. Karlarin
dagitilmayarak finansman kaynagi olarak firmada kullanilmasi,
yatirimc1 agisindan vergide zamansal avantaj saglamaktadir.
Ancak yatirimer karlarin dagitilmayarak firmada birakilmasina
riza gostermesinin karsiliginda, diger yatirim araglarina gére daha
fazla gelir elde etmeyi beklemektedir. Oz kaynak ile temin edilen
fonlar yeni yatirimlara yonlendirilerek kapasite artirilmasi, etkili
verimli kullanilmaz ise karlarda azalmaya neden olabilmektedir.
Karlarin azalmasi, yeni hissedarlarin katilmasi ile ortak
sayisindaki artis, hisse basit diisen kar payini azaltacagindan
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ortaklarin servetlerinde ve gelirlerinde bir diisiise neden
olabilmektedir. Bu durum yatinmci iizerinde olumsuzluk
yaratarak hisse senetlerini elinden ¢ikartma egilimi sonucunu
dogurmaktadir. Hisseleri satig baskisi altinda kalan firmalarin
hisse senedi degerlerinin diismesi firmanin piyasa degerini
olumsuz etkileyebilmektedir.

“Oz kaynaklarla finansman yonteminin mahsurlarindan
bir tanesi de vergi avantaji saglamamasidir. Borglanma ile
saglanan  finansman  giderleri vergi acgisindan  gider
gosterilebilirken, hissedarlara dagitilan kar paylart hem daha
yuksek oranda vergilendirilmekte hem de firma agisindan gider
yazilamamaktadir. Vergi etkisi nedeniyle 6z kaynakla finansman
yeni hisse senedi ihra¢ yontemine gore daha dezavantajli duruma
gelebilmektedir. Bu durumda firma yeni yatirimlari igin ihtiyaci
olan finansmanini hisse senedi ¢ikartarak mi1 saglayacak, yoksa
0z kaynak kullanimt ile saglayacak, 6z kaynakla finanse edecekse
kar paymin ne kadarimi hissedarlara dagitilacagi ne kadarinin
firmada birakilacagi firmanin finansman politikasi ger¢evesinde
degerlendirilerek karara baglanacaktir (Go¢men Yagcilar, 2018,
5.244).

Halka arzlar diizenleyici denetleyici kurumlarin siki
denetimindedir. lhrag &ncesi ve sonrasinda da piyasa
yatirimcilarini  bilgilendirmek amagli diizenli raporlamalari
zorunlu kilmaktadir. Bu raporlamalar ilave maliyetler
dogurmakta ve yayin sonrasi rakiplere agik hale gelmektedir. Bu
durum rakipler tarafindan kullanilmasint miimkiin kilmaktadir.
Yatirnmcilarin - ayrintili  bilgilere sahip olmasi firma (st
yonetiminin  yiiksek maas ve Ozlik haklar1 yo6niinden
sorgulanmasina yol agabilir. Bu nedenle yoneticilerin maas ve
0zlik haklar1 yoniinden halka acik bir sirkette pazarlik yapma
sanslar1 cok daha zordur. Isletmeye yeni yatirimer katilimi
yonetim, denetim ve kontroliin paylasilmasi nedeniyle yonetsel
sorunlara yol agabilmektedir. Oto finansman yontemiyle elde
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edilen kaynaklar hissedarlarin  gelirini artirict  alanlarda
kullanilmamasi, riskli yatirimlara yonlendirilmesi, firma
degerinin diismesine ve hissedarlarin gelir kayiplarina neden
olabilmektedir.

3. KIRILGAN BESLI ULKELERDE BANKACILIK
SISTEMi FINANSAL YAPI ANALIZI

Kirilgan besli {iilkeler arasinda literatiirde Hindistan
(IND), Endonezya (IDN), Brezilya (BRA), Turkiye (TUR) ve
Guney Afrika (ZAF) yer almaktadir. Bu tilkelerin ortak 6zelligi
finansal yapilarinin disaridan ve igeriden kaynakli soklara karsi
daha duyarli olmasidir. Finansal yapiy1 olusturan kurumlarin en
onemlilerinden birisi bankacilik sistemidir. Bu kapsamda s6z
konusu ulkelerin bankacilik sistemi finansal yapi analizleri
asagida sunulmustur.

3.1. Kirilgan Besli Ulkeleri Banka Ozsermaye
Getirileri

Oz kaynak maliyeti her durumda borcun maliyetinden
yiiksektir. Oz sermaye maliyeti banka hissedarlarinin aldiklar
faaliyet ve finansal risk karsiliginda 6z sermayeden bekledikleri
getiri oranidir. Hissedarlar en diisiik getiri beklentisi risksiz faiz
orani olan tahvil veya vadeli mevduatin getirisi lizerinde bir getiri
beklemektedirler. Hissedarlarin getiri beklentilerin karsilanmasi
icin banka kaynaklarinin etkin ve verimli yOnetilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda 6z sermaye karliliginin yiiksekligi
banka aktiflerinin de verimli y0Onetilmesinin g0stergesidir.
Bankacilik sisteminin verimliligi; ekonomi igerisinde derinlesmis
ve gelismis bir bankacilik sisteminin varhigina, finansal
hizmetlere rahat ve hizli ulasabilen ve yaygin sekilde kullanan
miisteri potansiyeline, finansal piyasalarin istikrarina ve finansal
aracilarin ve piyasalarin kaynaklara aracilik etme ve
kolaylastirma basarisina baghidir. (Cihak, vd., 2012). Oz sermaye
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getirisi  Olglimiinde vergi oranlarinin  etkisi 6nemli rol
oynamaktadir. Calismada 6z sermaye karliliginin 6l¢tlmesinde
her tilkede vergi oranlar1 farkli oldugundan vergi oranlarindaki
farkliligin 6z sermaye karlilig1 iizerindeki etkisini diglamak igin
vergi Oncesi 6zsermaye karlilig1 dikkate alinmistir.

Grafik 1. Kirilgan Besli Ulkeleri Banka Ozsermaye Getirileri (%,
Vergi Oncesi)
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)

Grafik 2. Kirilgan besli iilkeleri Banka 6zsermaye getirileri (%,
vergi oncesi) Yigin Grafigi
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)
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Tiirkiye’nin 2005, 2006 yillarina ait 6z sermaye karlilig
i¢in veri bulunmamaktadir. Ancak bankacilik sistemi 6z sermaye
karlilig1 incelendiginde kirilgan besli iilklerin tiimiinde bankacilik
sistemi 0z sermaye karlilik oranlarinin 2005 yilindan itibaren
genel bir disiis egiliminde oldugu goriilmektedir (Grafik 1,
Grafik 2). Ozellikle Hindistan bankacilik sistemi 2013 sonrasi
ciddi anlamda bir diislis egilimi gostermis 2017-2018 yillarinda
bu diislis negatif (zarar) seklinde gergeklesmistir. Bu sonuglar
kirilgan besli iilkelerinde bankacilik sisteminin kaynaklarinin
etkili ve verimli yonetilemedigi anlamina gelmektedir.

3.2.Banka Yasal Sermayesinin Risk Agirhkh
Varlhklara Oram

Bankacilik sisteminin en Onemli finansal saglamlik
gostergelerinden birisi banka yasal sermayesinin risk agirlikli
varliklara oranmidir. Ulusal muhasebe, vergilendirme ve denetim
rejimlerindeki farkliliklar nedeniyle bu verileri tilkeler arasinda
tam olarak karsilastirilabilir olmamakta birlikte yine de sektdriin
finansal saglamlig1 hakkinda bir fikir vermektedir. Oran toplam
dizenleyici (sermaye tabani=6z sermaye) sermayenin, tutulan
riskli varliklara orani ile élgllmektedir. Riskli varliklar; kredi,
piyasa ve operasyonel riskin belirli oranda agirliklandirilmis
halini kapsamaktadir. Sermaye yeterlilik oranlar1t BASEL II
standartlarina gére Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) = Oz
Kaynak (Sermaye Tabani) / Toplam Risk Agirhikh Varhklar
formiilii ile hesaplanmaktadir. Toplam Risk Agirhkh
Varhklar= Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas
Tutar + Operasyonel riske esas tutardan) olusmaktadir.
BASEL II standartlarina gore asgari bu rasyonun en az % 8
olmast gerekmektedir (Aykut, 2008:4; Gecer, 2015:90).
Tiirkiye’de 2005 yilindan beri bu oran Tiirkiye Bankalar1 Birligi
(TBB) tarafindan hedef oran seklinde %12 olarak uygulamaktadir
(Hanisoglu, Altinbag, 2022:353).
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Grafik 3. Sermaye Yeterlilik Rasyosu
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)

Kirilgan besli iilklerin tamaminda Sermaye Yeterlilik
Oran1 BASEL I kriteri olan %8’in iizerindedir. 2019 yilindan
itibaren ise gruptaki tim Tlkelerin rasyolar1 % 15 fzerine
cikmistir. Endonezya (IDN) 2015 yilindan itibaren %20 tlizerine
cikarak ve 2020 yilindan itibaren de %25’lik seviye ile gruptan
pozitif ayrismaktadir. Ayrica 2008 kiiresel finans krizi dncesi
kirilgan besli iilkeler igerisinde homojen bir yapiya sahip
degilken 2008 sonrast Endonezya’nin negatif ayrismasi haric
diger dort iilke homojen bir dagilima sahip olmus ve %15-20 bant
araliginda sabit bir seyir izlemektedir (Grafik 3). Sonuglar
kirilgan besli ilklerin sermaye yeterlilik oranlarinin giiglii
olduguna igaret etmektedir.

3.3. Takipteki Krediler / Toplam Krediler Oram

Bankacilik sisteminde takipteki kredi; bir kredinin
(anaparat+faiz) kredi kullandirilirken  belirlenen  6deme
zamaninda 6denmemesi ve kredinin yasal yollardan alinmasi igin
takip baglatilmasidir (Lata, 2014: 1). Banka tahsilatinin gecikmesi
ve zarar ihtimalinin olusmasidir (Aktaran, Hatipoglu, Sasmaz, ve
Ertlrk, (2015); Selguk ve Darict, 2003: 174). Bankanin takipteki
kredilerinin / toplam verilen brut kredilere bolunmesiyle bulunur.
Sorunlu krediler olarak tanimlanan takipteki kredilerin tutari,
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kullanilan kredinin sadece vadesi ge¢mis tutar1 degil, kredinin
bilancoda kayitli briit degerinin dikkate alinmig halidir.
https://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS).  Takipteki
kredilerin orani bankacilik sistemi kredi portféylnin aktif
kalitesini, aktif kalitesiyle ilgili problemlerin tespit edilmesini,
bankacilik sisteminin saglikli olup olmadigin1 ve verimliligini
Olgmek icin kullanilir. Bu oranin yiiksekligi sistemin kredi
kanalimin sorunlu c¢alistigina, bozulduguna, kredi kullanan
firmalarin 6deme giigliigii cektigine isaret etmektedir (Hanisoglu,
Altinbas, 2022:353)

Grafik 4. Takipteki kredilerinin toplam briit kredilere orani (%)
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)
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Grafik 5. Takipteki kredilerinin toplam briit kredilere orani (%
yigin grafigi)
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)

Kirilgan besli iilkelerinde bankacilik sistemi igerisinde yer
alan tiim bankalarin 2005-2022 yillar1 arasi toplam krediler
igerisindeki takipteki kredilerin oranlar1 karsilastirildiginda
Hindistan diger iilkelerden negatif ayrigmaktadir. Diger bir
ifadeyle grup icerisindeki 2015-2019 arasinda % 6-10 seviyesi ile
en riskli ulke Hindistan’dir. 2020 sonrasinda Hindistan bankacilik
sektorii grup llkeleri ortalamasi olan % 2 seviyesine dogru
iyilesme gosterme egiliminde olmasina ragmen halen grup
tilkeleri ortalamasinin tizerindedir (Grafik 4, Grafik 5).

3.4.Bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan yurt ici
kredilerin/ GSYIH oram (%)

Bir iilkenin kalkinmasinda, istihdamin artirilmasinda,
blylmesinde kamu yatirimlari ile birlikte 6zel sektor girisimleri
ve yatirimlar1 énemli rol oynamaktadir. Ozel sektor yatirimlar
sosyal olarak yararli amagclarin yaninda, yoksullugun azaltilmasi
acisindan da kritik dneme sahiptir. Ozellikle serbest piyasalarda
0zel yatirnmlarin biiylimeye biiyilk oranda katki saglama
potansiyeline sahiptir. Ozel sektoriin icerisinde oldugu piyasalar
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iiretkenlik artisinin lokomotifidir. Uretkenlik fert basma ve
dolayli yoldan kamu vergileri kanalindan daha yiksek gelir
yaratir. Devlet bu piyasalarda duzenleyici ve denetleyici rol
iistlenir, saglik, egitim ve altyapiy1 iyilestirerek yoksul insanlari
giiclendiren temel hizmet ve kosullarin saglanmasina yardimci
olur. Ozel firmalerin fon kaynagina uygun maliyetli ulasmasini
Ozel girisim ve yatirim ortaminin iyilestirmesini saglamak
suretiyle 6zel girisimcinin Oniinii acar. Bu baglamda bankalar
tarafindan 6zel sektore kullandirilan krediler onemli bir
gostergedir. GSYTH igerisinde yiiksek olmasi yukarda belirtilen
hedef ve amagclara biiyiikk katki saglar (https://worldbank.org).
Ancak o6zel sektore kullandirilan asir1 kredi genislemesi ters
se¢im ve ahlaki tehlike nedeniyle bazen yukarida Olgiilen
takipteki krediler oranin1 da artirmak suretiyle finansal
kirilganlig artirabilmektedir.

Bankalar tarafindan o6zel sektore saglanan yurt ici
kredilerin toplam GSYIH oran1 IMF verilerine gére 1960 yilindan
itibaren her yil giderek artmaktadir. Bu oran diinya genelinde
1989-2015 yillar1 arasinda GSYIH nin ortalama % 73-83 bant
araliginda seyretmektedir. Ancak 2015 sonrasi artma egilimin
gostermis ve 2022 sonu itibariyle 9%95’lere ¢ikmustir
(https://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.GD.ZS). Bu
sonuclar bize gerek 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi yasanan
parasal genislemenin gerekse 2020 Covid 19 pandemi sonrasi
parasal geniglemenin 6zel sektorii bor¢lanma ile finansmana
agirlik verildigi anlami tagimaktadir. Bunun sebebi parasal
genisleme ve negatif faiz uygulamalarmin borglanma ile
finansman maliyetini asag1 ¢ekmesi olabilir. Farkli nedenlerin
varlig1 ancak {ilkeye 6zgii calismalar ile ortaya konulabilir.
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Grafik 6. Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Saglanan Yurt I¢i
Kredilerin / GSYIH oram (%)
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)

Grafik 7. Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Saglanan Yurt I¢i
Kredilerin / GSYIH oram (%)
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Kaynak: https://databank.worldbank.org (verilerinden derlenmistir)

Kirilgan besli iilkelerdeki bankacilik sisteminin 6zel
sektdre sagladiklar1 yurt ici kredilerin GSYIH oram1 ve ayni
kredilerin y1gin grafigi incelendiginde, yukarida belirtildigi tizere
diinyadaki genel egilime gore hareket etmedikleri 2015 sonrasi
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yatay bir egilim sergiledikleri goriilmektedir. 2005-2012 dénemi
arasinda ise Ozel sektore kullandirdiklart yurt ici kredilerini
artirma egilimi sergilemislerdir (Grafik 6, Grafik 7). 2013 sonrasi
0zel sektore agilan kredilerde diinya genelinin aksine belirli bir
diizeyin tlizerine ¢ikmama yonlnde bir politika izlemektedirler.
Ozel sektér kullandirilan yurt igi kredilerin Hindistan harig diger
ulkelerde yaklasik olarak GSYH’nin % 40-65 bant araliginda
seyretmektedir. Hindistan’in ise bu oran1 %30 seviyesinde sabit
tutma ¢abasi icerisinde oldugu sOylenebilir.

4. SONUC

Finansal istikrarin saglanmasinda bankacilik sektorii
onemli rol iistlenmektedir. Ozellikle kirilgan besli iilkelerde
toplumlarin biiyiik bir kesimi tasarruflarin1 bankacilik sistemi
icerisinde yatirimlara doniistiirmektedir. Bu nedenle bankacilik
sisteminde ¢ikan bir likidite krizi ¢ok hizli sekilde yayilarak
finansal piyasalarin genelini etkileme potansiyeline sahiptir.
Bankacilik kesiminde finansal yapidaki zayifliklar genellikle 0z
sermaye yetersizligi nedeniyle ani likidite ¢ikiglarim
karsilayamamaktan kaynaklanmaktadir. Bunlarin haricinde kredi
genislemesi ile esik alt1 tabir edilen kisilere kredi kullandirilmasi,
kredi tabaninda donmeyen kredilerin oraninin artmasi, banka 6z
sermaye sahiplerinin yuksek 0z sermaye getiri beklentilerini
karsilamak i¢in asir1 borg (finansal kaldirag) kullanmalari finansal
kirilganlig1 artirict rol oynamaktadir. Kullandirilan kredilerde ters
secim ve ahlaki tehlikenin olusturdugu riskler kirilganligi dahada
artirict etki yapmaktadir. Finansal yapilardaki kirilganliklar
finansal rasyolar ile 6l¢tlebilmektedir.

Kirilgan besli iilkelerdeki bankacilik sektoriiniin finansal
yapilart karsilastirildiginda dikkat ¢ekici sonug tiim tilkelerde 6z
sermaye karliligimin 2005 yilindan itibaren azalma egiliminde
oldugudur. Bu durum 0z sermaye sahiplerinin getirilerinin
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azaldig1 anlamina gelmektedir. Hindistan’da 6z sermaye karliligi
oraninda 2016-2018 yillar1 arasinda hizli bir diisiis ve zarar s6z
konusudur. Bu Ulkelerde gelecekte bu diisiisiin devam etmesi
durumunda 6z sermaye sahipleri beklentilerinin ger¢eklesmemesi
durumunda bankalardaki 6z sermayelerini ¢ekme egiliminde
olabilirler.  Boyle bir durumda bankalarin  sermaye
piyasalarindaki hisse degeri ve firma degeri diisebilir. Ozsermaye
karliligindaki diislisiin nedeni bankacilik sisteminin vergiden
kaginma davranig1 olabilir. Bankalar vadesi geldiginde geri
06denmeyen kredilerin tamami i¢in karsilik ayirmakta ve bu
sayede vergiye esas karlarin1 diisiik gosterebilmektedirler. Diger
bir ifadeyle bankalar yuksek karlarini takipteki kredilerin tamami
i¢in karsilik ayirmak suretiyle azaltabilmektedirler. Ancak toplam
krediler icerisindeki takipteki krediler orani incelendiginde
Hindistan hari¢ diger {ilklerin takipteki kredi oranlari 2005
yilindan itibaren yatay seyretmekte ve herhangi bir artis
gorilmemektedir.

Bankalar tarafindan o6zel sektore saglanan yurt igi
kredilerin GSYIH orami incelendiginde kredi genislemesinin
2005-2012 yillar1 harig yatay seyrettigi goriilmektedir. Bu sonuca
gore de bir tarafta kredi genislemesi yasanmamakta, takipteki
kredi oranlar1 artmamakta, ancak 0z sermaye karligi
azalmaktadir. Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde kirilgan
besli iilkelerinde 6z sermaye karlilig1 iizerinde diizenleyici
denetleyici kurumlarin asir1  finansal kaldira¢ kullanma
konusundaki kisitlamalar1 olabilir. Ancak bu sonucun bundan
sonraki ¢aligmalarla arastirilmasi gerekmektedir. Kirilgan besli
iilkelerdeki bankacilik sektoriindeki 6z sermaye karlilig diisiis
nedenleri bundan sonraki ¢alismalarda ayrintili analiz edilebilir.
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SOSYAL GUVENLIK REFORMU VE FINANSAL
ETKILERI

Serkan DEMIREL!
Taha ASLAN 2

1. GIRIS

Sosyal guvenlik sistemleri, belirli temel prensiplerden
sapmamak kaydiyla, tilkelerin ihtiyaclarina, toplumsal yapilarina,
kilturlerine ve finansal durumlarina bagli olarak zaman iginde
degisiklikler gosterebilir (SGK, 2013).

Sosyal Glvenlik Kurumunun kurularak tim hizmetlerin
sosyal giivenlik reformu ile tek cati altina alindig1 yila kadar
sosyal sigorta hizmetlerini sunmakla gorevli (¢ kurum
bulunuyordu. Bu kurumlara sirasiyla bakmak gerekirse; 1949
yilinda 5434 sayili Yasa ile kurulan T.C. Emekli Sandig1 (ES),
1945 yilinda 4792 sayili yasa ile kurulan Sosyal Sigortalar
Kurumu (SSK), 1971 yilinda 1479 sayili yasa ile kurulan Esnaf
ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar
Kurumu (BAG-KUR)’dur. Bu kurumlar calisanlar: mesleklerine
gore kategorize etmis verdikleri hizmetlerde paydaslarina gore
farkliliklar gostermistir. 16.05.2006 tarihinde kabul edilen 5502
say1l1 Yasa ile kurulan Sosyal Giivenlik Kurumu yukarida sayilan
kurumlarin hizmetlerini devralarak tek cati altinda toplamistir.

Boylece sosyal sigorta kollariyla ilgili olarak idari
sorumluluklarin yani sira bazi primsiz yardim 6demeleri ile genel

Dr. Ogretim Uyesi, Istanbul Gelisim Universitesi Iktisadi idari ve Sosyal Bilimler
Fakultesi, sdemirel@gelisim.edu.tr, ORCID: 0000-0002-7285-1504.

2 Sosyal Guvenlik Kurumu, taha.aslan@ogr.gelisim.edu.tr, ORCID: 0009-0004-
1632-9203.
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saglik sigortasinin sevk ve idaresi Sosyal Giivenlik Kurumuna
verilmistir (Glimiis, 2010: 7).

Sosyal Guvenlik Reformu’nun dort temel hedefi
bulunmaktadir. Bunlar;

e Farkli meslek gruplar igin ayrilmis olan ii¢ sigorta
sistemini de gerek uygulamalar1 gerekse de paydaslari
acisindan tek bir cati1 altinda birlestirmek ve yeni bir
sosyal giivence sisteminin kurulumunun saglanmasi,

e Genel Saglik Sigortasi (GSS) sisteminin kurulumunun
saglanmast,

e Yapisal Degisimlerin Tamamlanmasi,
e Primsiz 6deme yontemlerinin hayata gecirilmesi.

Bu noktadan hareketle bu g¢alismanin amaci Sosyal
Giivenlik Reformu’nun dort temel hedefinin gerceklesip
ger¢ceklesmedigi, reform Oncesi donemlere gore hizmet alanlar
acisindan hak ve yiikiimliikleri ile sistemin finansal etkileri
bakimindan iyilesme saglanip saglanamadigi ortaya koymaktir.

2. SOSYAL GUVENLIGE iLiSKiN KAVRAMSAL
CERCEVE

Bu baslik altinda sosyal giivenlik kavrami {iizerinde
durulacak ve amaci, konusu ve araglari agiklanmaya
caligilacaktir.

2.1. Kavram Olarak Sosyal Guvenlik

Ilk bakista, "sosyal" kelimesi toplumsal veya insanlar
arasi iligkilere, "giivenlik" ise koruma veya emniyet anlamina
gelir. Ancak, "sosyal glvenlik" terimi genellikle devletlerin veya
hiikiimetlerin sagladigi sosyal yardim programlarini, sosyal
sigorta sistemlerini ve sosyal hizmetleri ifade etmek icin
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kullanilir. Sosyal giivenlik" terimi, bu nedenle artik sadece
toplumsal iliskileri veya genel giivenligi degil, ayn1 zamanda
sosyal refah ve insanlarin temel ihtiyaglarini karsilamay1 da ifade
eden genis bir kavram haline gelmistir (Arict ve Alper, 2012:3).

Sosyal giivenlik, toplumun kendi kendini korumasini
saglamak amaciyla hastalik, dogum, is kazalari, issizlik, is
goremezlik, yaglilik, 6liim gibi durumlardan kaynaklanabilecek
mali ve sosyal rahatsizliklara yonelik aliman bir dizi kamu
tarafindan 6nlemdir. Bu 6nlemler, bireylerin hayatlarini etkileyen
risklere kars1 koruma saglamay1 hedefler (Akkaya, 2000:90).

Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesi’nin 22. maddesinde
“Herkesin, toplumun bir iiyesi olarak sosyal giivenlige hakki
vardrr...” prensibi yer almaktadir. Sosyal glivenlik hakki ile ilgili
olarak da aym bildirgenin 25. maddesinde “Herkesin gerek
kendisi gerek ailesi igin yiyecek, giyim, konut, tibbi bakim ve
gerekli sosyal hizmetler dahil olmak iizere saglik ve refahini
saglayacak uygun bir hayat dilizeyine ve igsizlik, hastalik,
sakatlik, dulluk, yaglilik veya gecim imkanlarindan kendi iradesi
disinda yoksun birakacak baska durumlarda sosyal giivenlige
hakki vardir” seklinde belirtilmistir. Anayasamiz 60. maddesinde
“Herkes, sosyal giivenlik hakkina sahiptir. Devlet bu giivenligi
saglayacak gerekli tedbirleri alir ve teskilat kurar.” maddesi
belirtilerek iilkemizde de sosyal giivence hakki tesis edilmeye
calisilmistir (Ayhan, 2012: 43).

Sosyal giivenlik dar ve genis olarak iki farkli pencereden
tanimlanabilir. Dar perspektifte tanimlanmig risklere yonelik
tedbir almaya olanak saglayan sosyal giivenlik anlayisini ifade
ederken, genis perspektifte nedene bakilmaksizin her tiirlii sosyal
riskin yarattigi muhtaglik durumuna karst koruma giivencesi
saglayan sosyal giivenlik anlayisini ifade eder.

Dar perspektifte sosyal giivenlik, sigorta kurumlari
araciligiyla sunulan giivenceyi ifade ederken, genis perspektifte
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sosyal giivenlik, sigorta kurumlarinin yani sira devletin nakdi
veya ayni gelir transferleriyle sagladigi koruma garantisini de
icermektedir. Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO)’ ne gore; Dar
anlamda  sosyal gilivenlik anlayisi, sosyal giivenlik
sOzlesmelerinde tanimlanan belirli sosyal risklere kars1 giivence
saglarken, genis anlamda sosyal giivenlik; gelir transferi
uygulamalar1 araciligiyla egitim, kira ve gida gibi harcamalarin
da karsilanmasini igerir (Guzel vd., 2011: 5).

ILO, sosyal giivenligi genis anlamda, bireylere belli
kurallar igerisinde gelirlerini giivence altina alan ve saglik
yardimi saglayan kurumlar, olcitler, haklar ve yukimlalikler
biitlinii olarak tanimlanmaktadir (ILO, 2006: 5).

Bir¢ok kavram ve tanimla ifade edilebilen sosyal giivenlik
kavrami 6zetlenecek olursa (Dogan, 1999: 4);

e Her bireyin dogustan sahip oldugu bir insan hakkidir.
e Devletin bir gorevidir.

e insanlarin irade disinda ortaya cikan tehlikelerin
zararlarindan koruyan bir sistemdir.

e Sosyal giivenlik, bireylere en yiiksek diizeyde "is giiclinii
yeniden kazanma" ve temel bir gelir saglama garantisi
sunan bir sistemdir, ki bu da insanin haysiyetine uygun bir
yasam standardini igerir.

e Sosyal giivenlik, bireylere en yiiksek diizeyde "is giliciinii
yeniden kazanma" ve temel bir gelir saglama garantisi
sunan bir sistemdir, ki bu da insanin haysiyetine uygun bir
yasam standardini igerir.

e Sosyal giivenlik, bireylere en yiiksek diizeyde "is giliciinii
yeniden kazanma" ve temel bir gelir saglama garantisi
sunan bir sistemdir, ki bu da insanin haysiyetine uygun bir
yasam standardini igerir.
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e Sosyal giivenlik, bireylere en yiiksek diizeyde "is giliciinii
yeniden kazanma" ve temel bir gelir saglama garantisi
sunan bir sistemdir, ki bu da insanin haysiyetine uygun bir
yasam standardini igerir.

e Kavram olarak farkli anlamlarin yiikledigi sosyal
guvenlik, Dbirkac esas prensip haricinde, ulke
gereksinimlerine gore, toplum yapisi, kiiltiirleri ve iktisadi
sartlar1 dogrultusunda degisiklik gosterebilen bir sistem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (SGK, 2013: Sunus).

2.2. Sosyal Giivenlik Sisteminin Amaci ve Amaclari

Sosyal giivenlik sistemi sosyal risklerle dogrudan
iligkilidir. Sosyal guvenlik politika ve stratejilerinin temelinde,
bireylerin Ustiindeki sosyal risklerin etkilerini azaltma hedefi
vardir. Uygulanacak politika ve stratejiler olusabilecek sosyal
riske gore tayin edilir. Zira "risk" kavrami, sosyal giivenlik
politikalar1 ile sosyal giivence sistemlerinin varlik nedenini
belirler (Aydin, 2015: 12).

Sosyal gilivence, bir hedefe yonelik oldugundan bu
hedefin gerceklestirilmesine yardimci olan ¢esitli araglar
mevcuttur. Modern sistemler de bu araglar, cogunlukla 3 baslik
olarak incelenir. Bu araglar1 sosyal sigortalar, yardimlar ve
hizmet olarak gruplandirmak miimkiindiir (Duygulu ve Pehlivan,
2004:7).

Sosyal sigortalar, katilimcilarin aktif katkida bulundugu
ve yalnizca belirli sosyal risklere yonelik bir koruma saglayan bir
nitelige sahip yontemlerdir (Aydin, 2015: 23).

Sosyal yardim, ihtiyag¢ sahibi vatandaslar i¢in hazinenin
blitcesi lizerinden ya da belli bir amag i¢in ayrilmis spesifik
vergilerle desteklenen parasal ve nesnel (ayni) kamu yardimlarini
kapsamaktadir. Yararlanan muhtag¢ kisilerin ilgili yardimlara
finansman destegi hususunda bir mali katkis1 bulunmamaktadir
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(DPT, 2001: 88). Sosyal hizmetler, toplum iginde kendi kontrolu
disinda yoksul veya muhta¢ duruma diisen bireylere, bedensel
veya zihinsel eksiklikleri olanlara, insan onuruna uygun bir hayat
devam ettirmeleri amaciyla mali, ruhsal, ekonomik ve toplumsal
ithtiyaglarini karsilamay1 amaglayan hizmetlerdir. Bu hizmetler,
devletin kendisi ve gonilliliik esasmna gore kurulan O6zel
kurulugslar eliyle saglanir ve lilkenin genel sartlarina uygun olarak
sunulur (Duygulu ve Pehlivan, 2004: 8).

2.3. Sosyal Guvenlik Sistemini Reforma Goturen
Temel Sorunlar

Buraya kadar aktarilanlardan anlasilacag: iizere sosyal
guvenlik sistemi ve kurumlar tam bir finansal krizin
icerisindedirler. Aktiieryal dengeleri bozulmus olan kurumlar
yiiksek miktarlarda hazine yardimlari ile hizmet vermektedirler.
Finansal darbogazi tetikleyen, sistemi ve kurumlari dogrudan
etkileyen ve acilen ¢ozim dretilmesi gereken bircok sorun
bulunmaktadir. Bu sorunlarin varlig1 ve kaynagi sosyal giivenlik
reformunun da gerekgesini olusturmaktadir. Bu boliimde asagida
siralanan s6z konusu sorunlar tizerinde durulacaktir.

e Kapsam Darligi,

e Devlet Katkisinin Yetersizligi,

e Kayit Dis1 Uygulamalar,

e Primlerin Tahsilat Oranlarinin Diisiik Kalmasi,

e Siiresi Haricinde Yapilan Emeklilik Uygulamalari,

e Calisan ve Emekli Sigortalilarin Sayisal Dengesini Bozan

Haller,
e Topladig1 Fon ve Kaynaklarin Verimli
Degerlendirilememesi,

e Devlet Agirlikli Yonetim ve Politik Midahaleler,
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e Normlarda ve Standartlarda Birlikteligin Saglanamamasi,
e Finansman Krizi ve Bunun Yol Ac¢tig1 Faktorler
2.3.1. Kapsam Darh@

Sosyal giivenlik sistemlerinin asil hedefi, tim toplumun
giivence altina alinmasidir. Tiirkiye'de, sosyal giivenlik kapsami
zamanla genislemis olsa da hala tim niifusu kucaklayacak
diizeyde degildir. Bu sebeple, sosyal giivenlik sisteminin bir
zayiflik noktasi da kapsamin yeterli olmamasidir (Akgeyik vd.,
2007: 69).

Aktif olarak calisanlarin 6nemli bir kismi bu sosyal
giivenlik kapsami disinda yer almaktaydi. Saglik hizmetlerinin
ise tiim niifusa etkin bir sekilde ulastirilmasi saglanamamis isin
daha da kotiisii, yapilan calismalar sonucu reform Oncesi
donemlerde vatandaglarin %35'i hala sosyal giivenlik kapsami
disinda kalmaktaydi. Bu durumda saglik harcamalart i¢in ayrilan
kaynaklar da yetersiz kalmasi sonucu kaynaklarin etkin ve
verimli kullanilma imkani bulunmamaktayd: (Egeli, 2008: 112).

2.3.2.Devletin Yapmis Oldugu Katkinin Yetersiz
Olusu

Sosyal gilivence sistemi finansmanini saglayan temel
faktorler; isciler, isverenler ve Devletin sagladigi kaynaga
dayanir. Sosyal gilivence sisteminde faaliyet gdsteren kurumlarin
0zel yasalarinda, merkezi biit¢e iizerinden aktarilacak yardimlarin
dizenlenmesine karsin, uygulama safhasinda Hazinenin katkisi
olmamakta ve biitlin mali yiik sistemin diger finans kaynaklari
olan is¢iler ile igverenlerin iistiinde yogunlagmaktadir. Devlet,
sosyal giivenlik sistemindeki roliinii sinirlandirmistir. Genellikle
ilk kurulma harcamalarin1 yapmak ve Kurumlarin vergi yaptiklari
islemlerden vergi ve har¢ almama olarak kendini gosterir. Ancak,
Avrupa Birligine iiye iilkelerde devlet, sosyal sigorta kurumlari
icin finansman destegini dolayli yollar haricinde direkt
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kullanacak sekilde seklinde daha aktif bir rol oynamaktadir
(Egeli, 2008: 112).

Diinya genelinde sosyal sigortalarin finansmaninda isci,
igveren ve devletin birlikte katilimmin yaygin oldugu
gorulmektedir. Fakat Ulkemizde sosyal guvence sistemi,
neredeyse sadece Ozel sektdr tarafindan desteklenmektedir.
Turkiye’de devlet, sosyal sigortalar igin finansman saglamak
amaciyla, onceden belirtilen sekilde sadece biitge transferleri
yapmaktadir. Ancak devletin bu katkisi, sadece biitge aciklarinin
kapatilmasina yonelik olmaktan ziyade belirli oranlarda prim
O0demesi yaparak ve sigortaliligi tesvik edici bir nitelik tastyarak
gerceklestirilmelidir. Bu sekilde devletin katkisi, sosyal giivenlik
sisteminin mali dengesini guclendirmeye ve daha surddrulebilir
bir yap1 olusturmaya yardimci olabilir (Arici, 1999: 141).

Arastirmamizin konusu olan reform oOncesi donemde
devletin katkis1 olmamakla beraber reform sonrasi donemde
(MYO) sigortalar1 igin primin orani %20 olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu primin %9’u sigortalinin hissesi, %11°lik kismi
da igverenin hissesidir. Devlet, (MYO) sigortasina %5 nispetinde
katki saglar.

2.3.3. Kayit Dis1 Uygulamalar

Kayit altina alinmayan calisma, tiim mali sistemin yani
sira sosyal gilivenlik sistemi i¢in de biiyiik bir sorun teskil
etmektedir. TUIK verileri géz oniine alindiginda, Tiirkiye’de
2006 yilinda kayit altina alinmayan istthdamin oran1 %45,63
iken, 2022 yilmin TUgiincii ¢eyreginde bu oran %27,73'e
distirilmiistiir (SGK, 2020).

Kayit dis1 sektoriin  genislemesi, sosyal gilivenlik
sisteminin siirdiiriilebilirligi acisindan ciddi sorunlara neden
olmaktadir. Bu sektérde calisanlarin  sigortali  olarak
kaydedilmemesi veya diisiik iicretlerle bildirilmesi, c¢alisan
sayisinin ve c¢alisgan/emekli oraninin diismesine yol agmaktadir.

30



Finans Alaninda Akademik Analizler

Bunun sonucunda Sosyal Sigortalar Kurumu'nun gelirleri
azalmakta ve finansman zorluklar1 yasanmaktadir.

Kayit dis1 caligma, sosyal giivenlik sistemiyle uyumlu
olarak calismasi gereken bireylerin, ¢esitli yontemlerle sigortali
olarak kaydedilmemesi veya eksik beyanlarda bulunulmasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, kacak sigortalilik, geg
bildirme, eksik ¢aligma giinii bildirimi, diisiik kazang beyan1 gibi
sekillerde gergeklesebilmektedir. Kayit disinda kalan eksik prim
O0demelerinin artmasiyla birlikte sosyal giivenlik aciklar1 giderek
blylmekte ve bu durum sistem icin finansal olarak daha zorlu bir
doneme girilmesine neden olmaktadir. Devletin sosyal giivenlik
harcamalarina katilmamasi ve bu yiikii isveren ve isgilere
ylklemesi, biiyiik isletmelerin maliyetlerini artirarak kacak is¢i
istthdamini tesvik etmektedir. Sonug¢ olarak, kayit disi caligan
kisilerin say1s1 artmakta ve sosyal giivenlik sistemi Gizerinde daha
fazla baski olugsmaktadir (Egeli, 2008: 113- 114).

2.3.4.Primlerin Tahsil Oranlarimin Yetersiz Olusu

Sosyal giivenlik  kurumlarma bakildiginda temel
gelirlerinin kaynagi olarak karsimiza sigortalilar ile igverenlerden
tahsil edilen primler ¢ikmaktadir. SSK ve (ES) gibi kurumlarda
hizmet akdine bagl ¢aligma prensibi oldugundan, prim 6demeleri
sigortall ve isveren arasinda paylasilmaktadir. BAG-KUR ve
tarim sektoriinde ise hizmet akdine bagli olmayan ¢alisma sekli
yaygin oldugundan, primler tamamen sigortalilar tarafindan
karsilanmaktadir. Primlerin baslica gelir kaynagi oldugu sosyal
giivenlik kuruluslari, zaman zaman prim tahsilatinda sorunlar
yasayabilirler. Prim tahsilatindaki problemler ve gelirlerin
giderleri karsilamamasi durumunda, sosyal gilivenlik sistemi
blitceden yapilan transferlerin hacmini artirmak zorunda kalabilir
(Korkmaz vd., 2007: 109).

Prim tahsilatiyla ilgili sorunlarin temelinde 6zellikle artan
prim yiikleri énemli bir rol oynamaktadir. Ulkemizde primler
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cogunlukla sabit oranli bir primin hesaplanmasi sistemine
dayanmig olmakla beraber bu oranlarin igveren ve sigortalilar
arasinda farklilik gostermektedir. (Korkmaz vd., 2007:109).
Sigorta primlerinin degisik oranlarda belirlenmesi, kurumlarin
finansal sorunlarin1 ¢dzme potansiyelinin mevcut oldugu
diisiiniilebilir. Fakat asil sonug¢ olarak, s6z konusu uygulamayla
kayit dist istthdamin yayginlagmasina katkida bulunan ve
sigortasiz is¢i calistirma egilimini giiglendiren bir odak noktasi
haline gelmektedir (Egeli, 2008:113).

Prim tahsilati sorununun bir diger nedeni, prim 6demeyen
kisilerin sayisinin artmasi ve yeterli denetimin yapilamamasidir.
Bunun yani sira, belirli donemlerde uygulanan prim aflar1 da
sorunu daha da derinlestirmektedir. Tirkiye'de isverenlerin
bir¢cogu, 6zellikli olarak se¢ime yakin donemler de yapilandirma
bekleyisi igerisinde olmalarindan dolayr prim 6deme
yiikiimliiliiklerini aksatma egilimindedir. Siklikla getirilen
yapilandirma uygulamalariyla primlerin 6denmemesinin cezasiz
kaldiginin goriilmesi, paydaslarin bor¢ 6deme davranislarini
belirleyici olmaktadir. Bu aflar, primlerin tahsilatlarin1 artirma
amaci tagidigr diisliniilse de gergekte 6denmesi gereken primini
sresi iceresinde odeyen kisileri cezalandirirken 6demeyenleri
odullendirmektedir. Ahlaki tehlike (moral hazard) olarak bilinen
bu sorun, kamu ekonomisi ve sosyal guvenlik literatlriinde
siklikla tartigilan bir konudur. Isverenler arasinda prim
O0demelerini geciktirme egilimi giderek artmaktadir (Tepekule,
2008: 88).

Bu durum, primlerin tahsil oranlarinda yetersizlige ve
tahsil edilmeyen prim alacaklarinda da artisa neden olmaktadir.
Bu da mali agidan 6nemli olan tahsilatin tahakkuku karsilama

oranini diisiirmekte ve sistem i¢erisinde en 6ncelikli sorun olarak
devam etmektedir (Akgeyik vd., 2007: 70).

32



Finans Alaninda Akademik Analizler

2.3.5. Erken Emeklilik

Kanunda yazili siiresi haricinde ¢esitli yasal dlizenlemeler
ile stiresi haricinde yapilan emeklilik islemleri ilgili kurumlar
uzerinde gelirleri ciddi oranda azaltan bir faktordir. Turkiye'deki
sosyal giivenlik kurumlari, baska iilkeler ile kiyas edildiginde
daha kisa prim gelirleri elde ederken daha uzun siirede emekli
ayliklari, saglik yardimlar1 gibi harcamalar yapmak zorunda
kalmaktadir. S6z konusu hal Kurumun finansal yapisinin
bozulmasi ile mali agiklarin gittik¢e artmasina yol agmaktadir
(Egelia, 2008: 114).

Uygulanan bu politikalar sonucunda da aktif/pasif dengesi
bozulmus, gelirler giderleri karsilayamaz duruma gelmis ve
kurumlar hazine yardimlar ile ayakta durur hale gelmistir.

2.3.6. Aktif — Pasif Sigortali Dengesinin Bozulmasi

Emekli olma kosullarinin kolaylastirilmast ve erken
emeklilik uygulamasi, aktif/pasif dengesini bozan en Onemli
faktordiir. Ulkemizde, emekli olduktan sonra aktif sigortali
olmadan aylik 6denen stireler, diger iilkelerle karsilastirildiginda
oldukca uzundur. Sosyal giivenlik kurumlarinin finansal
yapisinin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in, ¢alisanlarin emeklilere
oranlamasi sonucu ¢ikacak degerin en az dort olmasi gerekir.
AB’ye Uye ulkelerde her dort sigortali i¢in bir emeklinin oldugu,
OECD’yi olusturan ulkelerde ise bu oranin altiya bir olarak
Olciilmiistiir. Tirkiye’de ise bu oran maalesef sadece ikidir. S6z
konusu dengesizlik, sosyal glvenlik sisteminin finansal
stirdiirtilebilirligini tehdit eder ve uzun vadede mali agiklarin
artmasina yol agabilir. Aktiieryal dengelerin saglanabilmesi igin
sosyal giivenlik kurumlarmin gelir ve gider dengelerinin
duzenlenmesi gerekmektedir (Egeli, 2008: 115).
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2.3.7.Fonlarin Etkin Degerlendirilememesi

Sosyal givenlik sistemindeki en oncelikli sorunlardan
biri, sosyal sigorta ilkelerinin dikkate alinmamas1 ve disaridan
gelen miidahalelerledir. Kalkinma planlarinda yer verilmis
olmasina ragmen 2006 yilina kadar bitlinciil bir yap1
kurulamamig ve mevcut sosyal giivenlik sandiklar1 arasinda prim
orani, emeklilik yas1 ve olmasi zorunlu primlerinin giin toplama,
sigortaliya baglanacak ayligin hesaplamasinda kullanilacak
oransal deger, gelir ve ayliklarin artirilmasi, sigortalilara
saglanacak yardimlarinin niteligi ve kapsadigi kisiler gibi
hususlarda degiskenlikler uzunca bir zaman siiregelmistir. Bu
durum elde edilmesi gerekli hak ve yerine getirilmesi zorunlu
yukiimliiliik karsilastirmasinda finansal dengenin kurulmasini
zorlagtirmis ve kurumlarin gelirleri giderlerini karsilayamaz
duruma gelmis, biitce aciklar1 ve hazine yardimlar1 giderek
artmistir.

Sistemin kaynaklari; ev kredileri, uygun faiz orani hazine
tahvilleri gibi alanlarda kullanilarak devletin kisa vadeli finansal
zorluklarini hafifletmistir. Bu durum kurumlarin mali dengesini
bozarak uzun vadedeki yukumluliklerinin yerine getirilmesi icin
olmas1 zorunlu karsiliklar1 ayirmalarini zorunlu hale getirmistir
(Akgeyik vd., 2007: 63).

Sosyal giivenlik kurumlari, fon biriktirme esasina gore
kurulmug olmalarina ragmen uygulanan politikalar nedeniyle
giderleri gelirlerinden ¢ok hizli artmis ve sosyal sigorta kurumlari
birikimler ve gelirleri ile degil aksine her gecen yil artan hazinede
yardimlari ayakta durur bir hal almistir.

2.3.8.Devlet Agirhkh Yonetim ve Politik Miidahaleler

Devletin eksik bir sosyal glivence stratejisine haiz olmasi,
paydaslarin sistemde gerekli desteklerinin olmamasi ve bagimsiz
bir idare yapisi eksikligi gibi faktorler, bu kurumlarin siyasi
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tercihlere bagli olarak kullanilmasina zemin hazirlamaktadir
(Akgeyik vd.,, 2007: 58).

Genellikle diinya genelinde, sosyal giivenlik kurumlari
Ozerk yapiya sahiptir. Ancak, 6zellikle baslangi¢c rezervi gibi
sosyal giivenlik kaynaklarinin soya giivence amagclar1 haricinde
siyasal amagclara sapmasi, sosyal sigortalarin gelecekte finansal
krizlere girmesinde ©6nemli bir faktor olarak etkisini
gostermektedir (DPT, 2006: 42).

Ulkemiz sosyal giivenlik sistemi bu duruma 6rnek olarak
verilebilir. Geg¢mis politikalar sonucunda sosyal giivenlik
kurumlariin rezervleri bagka alanlara aktarilmak, hizmet
bor¢lanmasi, prim borcu aflari, erken emeklilik gibi sigortacilik
anlayisina ters diisen uygulamalar ile kurumlarin fonlar1 eritilmis
ve/veya fon biriktirmelerinin 6niine gecilmistir.

2.3.9.Normlarda ve Standartlarda Birligin
Saglanamamasi

Normlarda ve standartlarda birligin saglanabilmesinin 6n
kosulu, sosyal sigorta kapsamindaki sigortalilara uygulanan
haklart ve  yikiimliliikklerinin  benzer  kurallara  gore
belirlenmesidir. Reform éncesi uygulanmakta olan sosyal sigorta
mevzuatinin ve uygulamalarinin 6nemli bir 6zelligi, coklu yapida
drgutlenmesi ve yonetilmesidir. Bu sebeple norm ve standartlarda
birlik saglanamamaktadir (Arici, 1999:28).

2.3.10. Finansman Krizi ve Etkileri

Prim karsilig1 olmayan ve devlet biitgesi yoluyla finanse
edilen sosyal yardimlar, sosyal sigorta kuruluslarina yiiklendigi
gibi devlet sosyal giivenligin finansmanma  katkida
bulunmamistir.  Bunlarin ~ sonucunda  sosyal  giivenlik
kurumlarinin fonlar1 zaman igerisinde erimis, gelirleri giderlerini
karsilayamaz duruma gelmistir.
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Tablo 1. Sosyal Giivenlik Kurumlari Gelir ve Gider Dengesi

2001  13.360.579 55,8% 17.830.745 62,3% -4.470.166 74,9%
2002  20.018.189 49,8% 27.982.464 56,9%  -7.964.275 71,5%
2003  27.916.539 395% 41.336.077 47,7% -13.419.538 67,5%

2004  34.689.248 24,3% 50.621.622 22,5% -15.932.374 68,5%

2005 41.249.438 18,9% 59.941.373 18,4% -18.691.935 68,8%

2006  53.830.886 30,5% 71.867.475 19,9% -18.036.589 74,9%

Kaynak: SGK, 2020.

Sosyal glvenlik sisteminin toplam gelirleri ile toplam
giderleri incelendiginde aradaki dengenin bozuldugu Tablo-1"de
goriilebilir. Reform dncesi donemler incelendiginde 2001 yilinda
gelirlerinin artig orani %55.8, giderlerinin artig oran1 %62.3 iken
gelirlerin giderleri kargilama oran1 %74,9 olmakta iken verilen
acik (4.470.166.000) iken agik sonraki yillarda hizli oranlarla
artmustir. 2005 yilina geldigimizde gelir ve giderdeki artis her ne
kadar benzer diizeyler olan %18.9’a %18.4 olmussa da gelirlerin
giderleri karsilama oran1 %65.8 olarak oOl¢iilmektedir. 2006
yilina gelindiginde 18.036.589.000 TL tutarinda agik olustugu ve
gelirlerin  giderleri  karsilama oranmin  %74,9 oldugu
gorulmektedir.

2001 yilinda 4.470.166.000TL olan acik sonraki yillarda
hizli oranlarla artarak nihayetinde 2006 yilina gelindiginde
18.036.589.000TL tutarinda acik olustugu ve gelirlerin giderleri
karsilama oraninin %74,9 oldugu goriilmektedir. Gelirlerin
giderleri karsilama oranina bakildiginda ise 2001 yilinda %74.,9
olan oran sonraki yillarda diisiis gdstermis 2002 yilinda %71,5,
2003 yilinda %67,5 oranlarina kadar diismiistiir. Sonrasinda
gerek sosyal giivenlik prim oranlarina yapilan artiglar gerekse de
Kurumun tahsilat oranlarinin artisi ile bu oran 2006 yilinda tekrar
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%74,9’a kadar ¢ikmistir. Bu durum ise isverenlerin ve personel
calistirdig1 i¢in prim 6deme yiikiimliisii olan kamu kurumlarin
iizerindeki prim 6deme yiikiimliiliigiinii arttiran bir etkiye neden
olmustur.

Tablo 2. Genel Biit¢eden Sosyal Giivenlik Kurumlarina Yapilan
Transferler

SSK 280 1.105 1221 2386 4.809 5757 7.507 6.700

BAG- 123 796 1750 2.622 4930 5273 6926 6.750

KUR

Emekli 133 1.035 2625 4.676 6.145 7.800 8.947 9.835

Sandigr

Toplam 536 2936 5.596 9.684 15.884 18.830 23.380 23.285
GSMH yizdesi

SSK 09 141 069 0,87 1,35 1,34 1,54 1,19

BAG- 042 102 099 0,95 1,38 1,23 1,42 1,20

KUR

Emekli 045 132 149 1,70 1,72 1,82 1,84 1,75

Sandig

Toplam 182 375 317 352 4,45 4,39 4,81 4,14

Kaynak: Giimiis (2010).

Sosyal Giivenlik Kurumlarinin bu agiklar1 genel biitceden
aktarilan transferlerle kapatilmaya calisilmistir. Genel biitce
tizerinden kurumlara yapilmis olan transfer 6demeleri Tablo-2’de
gosterilmekte olup s6z konusu transferlerin artarak devam ettigi
goriilmiistiir. 1997 yilinda her {i¢ sigorta kurumuna da toplamda
yapilan transfer 536.000.000 TL iken 1999 yilinda 2.936.000.000
TL’ye 2003 yilinda 15.884.000.000 TL’ye ve 2006 yilinda da
23.285.000.000 TL’ ye yiikselmistir. S6z konusu transferlerin
biiyiikliigii konusunda net bir tahlil yapmak gerekirse Gayri Safi
Milli Hasilaya oranina bakmak gerekir. Yapilan transfer
O0demeleri karsilagtirildiginda 1997 yilinda yapilan transfer
O0demesinin GSMH’ya oran1 %1,82 iken, 1999 yilinda bu oran
%3,75’e, 2003 yilinda ise %4,45’¢e yiikselmistir. Reform Oncesi
son donemimiz olan 2006 yilinda ise bu oran %4,14 diizeyinde
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olmustur. (Giimiis (2010). Tiirkiye’de Sosyal Gilivenlik Sistemi:
Mevcut Durum, Sorunlar ve Oneriler)

Sosyal giivenlik sisteminin finansman agiklari, gelisim
siirecindeki bir tilkenin karsilagtifi 6nemli sorunlardan biri
durumuna gelmis ve bu durum, finansal ac¢idan sosyal giivenlik
sisteminin siirdiiriilebilirligini zorlagtirmaktadir.

3. TURKIYE'DE SOSYAL GUVENLIiK REFORM
SURECI VE FINANSAL ETKILERi

3.1. Reform Siireci

Onceki boliimde anlatildig1 iizere uygulanan politikalar
sonucunda, aktiieryal denge bozulmus ve sosyal gilivenlik
sisteminin gittik¢e kotiilesen finansal dengesi, iktisadi durumunu
negatif etkileyecek boyuta erismistir. Ulke niifusunun hizla
yaslanacagi diislintildiigiinde, yakin bir gelecekte sorunlarin ve
finansal ag¢mazlarin daha da artmasi kaginilmaz olacaktir.
Surdardlebilir bir emeklilik sistemi igin mali ve aktieryal
dengenin sonraki 40-50 yil1 da igerir sekilde diisiiniilmesi ve iilke
niifusu yaslanmadan fon birikimi olugturulmalidir.

Bu sebeplerden dolayi, uluslararasi standartlara uygun,
adil ve esitlik¢i, toplum iginde birlikteligi arttiran, mali dengeye
yonelik modernize edilmis sosyal giivence sistemi olusturmak
amaciyla esasl ayn1 zamanda kapsamli bir reformun yapilmasi
gereken slre¢ kagmilmazdir. Bu silireg, asamali adimlarla
ilerleyerek sosyal givenlik sisteminin gulncellenmesi, daha
strdurdlebilir ve etkili hale getirilmesi icin gereklidir. Finansal
stirdiiriilebilirlik kaygilarina hitaben ilk biiyiik degisiklik 4447
sayili Kanun ile hayata ge¢irilmis, emeklilik yasinin asamali
olarak yiikseltilmesi ve emekli ayliklarmin enflasyona
endekslenerek reel alim giiciiniin korunmasi gibi reformlar
gerceklestirilmistir.
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Sosyal guvenlik sistemi reformuyla, sosyal guvenlik
sistemi ¢agdas normlara ve ilkelere uygun hale getirilerek diinya
standartlarina ulagmay1 hedeflemektedir. Bu reformun temel
amaci, sigortalilarin hak ve yiikiimliliiklerinde standart ve
normlar ile standart birligini saglayarak her vatandasa esit ve adil
hizmet sunmak, genel saglik sigortasi rejimini olusturarak
yoksullukla etkin bir sekilde miicadele etmek ve adil, kolay
erigilebilir ve mali agidan siirdiiriilebilir bir sosyal gilivenlik
sistemi olugturmaktir.

3.2. Finansal Etkileri

Sosyal Givenlik Kurumu, Turkiye'nin en blyuk butgeli
kurumlarindan biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir ve Genel Saglik
Sigortas1 uygulamasiyla neredeyse tiim niifusa (%98) hizmet
sunmaktadir.

Prim gelirleri, kurumun en 6nemli finansal kaynagidir.
Emekli ayliklar1 ve saglik harcamalar1 ise kurumun en biiyiik
giderlerini olusturur. Kurumun esas gorevlerini yerine getirmesi,
finansal dengeyi saglayacak bir aktiieryal ve mali yOnetim
politikas1 ile giderlerin karsilandig1 siirdiiriilebilir bir gelir
politikasina baglidir. Temel hedeflerden biri, gelecegi de gozeten
bir sosyal giivenlik sistemi olusturmaktir. Bu sistem yalnizca
bugiinii degil, gelecegi de diisiinmektedir.

Finansal olarak surdurilebilir bir sosyal glvenlik sistemi
olusturmak, Sosyal Giivenlik Reformu’nun temel amaglarindan
biri olmustur. Sosyal Giivenlik Reformu ile sigorta ilkelerinin
etken oldugu emeklilik sistemi ile tiim paydaglar1 kapsama alan
fakat fayda-maliyet diizleminde calismasi gereken bir GSS
sisteminin kurulumu hedeflenmistir. Mali aci81 kapatmak i¢in
gelirleri artirict onlemler ile giderlerin azaltilmasimi saglayan
Onlemler es anli olarak uygulanmaya calisilmistir. Kayit disiligin
onune gecilmesi, sigorta prime esas kazang oranlarinin
arttirllmasi, prim tahsilat oraninin yiikseltilmesi, gelir artirici
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tedbirleri olusturmustur. Emeklilik yasinin yiikseltilmesi, aylik
hesaplama sisteminin degistirilmesi de gider azaltici tedbirler
arasinda yer almistir (Reform Sonrasi Sosyal Giivenlik 2010-
2020).

3.2.1. Kurum Yoniunden Reformun Finansal Etkileri

Tablo 3. incelendiginde mubhtelif tarihlerde c¢ikarilan
kamu alacaklarmin yapilandirilmasi/prim affi gibi uygulamalar
sayesinde biitce agiginda belli donemlerde kismi azalislar olsa da
Kurum hala yiiksek miktarda acik vermektedir.

Tablo 3. Sosyal Guvenlik Sistemi Gelir-Gider Dengesi (Bin TL)

Yillar Acgk

2000 -2.411.206
2001 -4.470.166
2002 -7.964.275
2003 -13.419.538
2004 -15.932.374
2005 -18.691.935
2006 -18.036.589
2007 -25.040.571
2008 -25.901.978
2009 -28.702.655
2010 -26.724.118
2011 -16.234.766
2012 -17.294.948
2013 -19.675.361
2014 -20.072.000
2015 -11.443.621
2016 -20.655.602
2017 -24.174.748
2018 -15.750.645
2019 -39.944.594
2020 -67.469.453
2021 -21.613.014
2022 -39.723.245
2023 (ilk3 ay) -20.400.380

Kaynak: SGK, 2020.

Sistemin siirdiiriilebilirligi ag¢isindan, erken emeklilik
uygulamalar1 ve bu durumun aktif/pasif sigortali dengesini
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bozmasi 6nemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
sorun, sistem agiklarinin olugsmasinda da belirgin bir rol
oynamaktadir. Sosyal giivenlik reformuyla, 6zellikle sistemin
aciklar1 kisa donemde olmasa bile daha uzun vadelerde azaltmaya
donuk yonelik mevzuatsal dizenleme ve oransal ayarlamalar
yapilmistir. Reform Oncesi donem de kazanilan haklar ve
emeklilik yasinda uygulanan kademeli artis neticesinde orta
vadede gelirlerin giderlere oranla daha fazla artacagi sdylenebilir.
Giderlerdeki artisin bir nedeni de reform 6ncesi donemde Yesil
kart olarak bilinen prim karsilig1r olmayan saglik yardimlarinin
kaldirilmas: ile saglik sigortasindan yararlananlarin sayisinin
artmasidir.

2023 yilinin ilk 3 ayini inceledigimizde Kurumun verdigi
acigin ¢ok daha ileri boyutta olabilecegi karsimiza ¢ikmaktadir.
Arastirmada da degindigimiz EYT diizenlemesi ile Kurumun
acigmin artacagi mali siirdiiriilebilirlik agidan aktiieryal dengenin
bozulacagi sonucu karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2.2.Sigortalllar Yoniinden Reformun Finansal
Etkileri

Bu yonde gergeklestirilen dilizenlemeler asagida
ayrintilari ile verilmistir.

Ev hizmetlerinde c¢ahsanlara yonelik bir¢cok diizenleme
hayata gecirildi.

5510 sayili. Kanunun Ek 9 uncu maddesi ile ev hizmetle-
rinde ayda 10 glinden az calisanlarin primlerini ev sahipleri
tarafindan 6denebilmektedir. Bu durum ev hizmetlerinde ¢alisan
kisilerin sosyal giivence kapsamina alinmasina kalan giinleri ise
isterlerse istege bagl sigortalilik hiikmii geregince 6deyerek
emekli ayligina hak kazanmalarina olanak saglamistir.
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4/1-(a-b-c¢) kapsaminda sigortal olanlara sunulan evlenme,
cenaze ve emzirme oOdeneklerinde oOnemli artislar
gerceklestirildi.

Reform 6ncesi donemlerde sosyal giivenlik kuruluslarinin
sigortalilar i¢cin ayr1 olmasi sigortalilara sunulan hizmetlerde
farkliliklara yol agmaktaydi. Bu durum da kaynaklarin etkin ve
adil bir sekilde dagilimina teskil etmekteydi. Reform sonrasi
sunulan hizmetlerin hem niteligi hem de yararlanilan
sigortalilarin sayist artmistir. Sadece 2022 yilindaki sunulan
hizmetlere bakildiginda s6z konusu tablo daha net bir sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir (SGK, 2020):

4/1-(a)  kapsamindaki  sigortalilar  igin  verilen
hizmetlerden bazilar;

0 11.967 kisiye 402.829.057 TL evlenme 6denegi,
0 181.829 kisiye 152.012.203 TL cenaze d6denegi,
0 480.410 kisiye 152.527.974 TL emzirme ddenegi,
(o]

527.170 kisiye Is kazas1 ve meslek hastalig1 nedeniyle
915.972.238 TL gegici 13 goremezlik 6denegi
verilmigtir.

4/1-(b)  kapsamindaki  sigortalilar  igin  verilen
hizmetlerden bazilari;

0 5.020 kisiye 105.235.313 TL evlenme 6denegi,
0 52.066 kisiye 62.914.965 TL cenaze ddenegi,
0 24.865 kisiye 7.720.513 TL emzirme 6denegi,

0 373 kisiye Is kazasi ve meslek hastaligi nedeniyle
1.207.691 TL gegici is goremezlik 6denegi verilmistir.

4/1-(c)  kapsamindaki  sigortalilar  igin  verilen
hizmetlerden bazilari;

0 4.454 kisiye 101.367.293 TL evlenme 6denegi,
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0 45.604 kisiye 184.114.534 TL cenaze ddenegi tahsis
edilmistir (Reform Sonrasi Sosyal Giivenlik 2010-
2020).

Genclerin ve Kadmlarin istihdamma Yonelik Tesvik
Uygulamalar1 Hayata Gegirildi

Reformun yapilmasindan sonra gengler ve kadinlarin
istihdam1 hususunda gerekli yasal diizenlemeler ve Kurum
politikalar1  giincellenmistir. Dezavantajli olarak gdriinen
gruplarin is hayatinda olmasi yoniinde adimlar atilmigtir. 18-29
yas araliginda olup, Tiirkiye Is Kurumu tarafindan baslatilan
isbas1 egitim programlarin1 tamamlayarak, isttihdam edilenlere
sektorlerine 30 ay ile 42 ay aras1 degisen siirelerde tesvikler
saglandi.

18-29 yas arasi geng¢ girisimcilerden, ilk defa 4/1-(b)
kapsaminda sigortali olanlarin sigorta primlerinin 12 ay boyunca
devlet tarafindan karsilanmasi saglandi. 2020 yili temmuz ayima
kadar toplan 125.588 geng girisimci bu tegvikten yararlanmistir.

S6z konusu tesvikler gerek isverenlere mali olarak giiclii
bir destek olmakla beraber sigortalilarin istihdamina ve is
hayatina kazandirilmasina s6z konusu isler sebebiyle mali olarak
desteklenmesine olanak vermistir (Reform Sonrasi Sosyal
Guvenlik 2010-2020).

Evde Cocuk Bakim Hizmetleri Yoluyla Kayith Kadin
Istihdaminin Desteklenmesi Projesi (NANNY)

2015 yili mart ayinda baglamis olan ve 2017 yili Kasim
ayinda sonlandirilmis olan ‘Evde Cocuk Bakimi Projesi’; Ankara,
Istanbul, Izmir, Antalya ve Bursa’ da uygulanmistir. Projenin
bitcesi 49,6 milyon Avro’dur.

Evde Cocuk Bakim projesinin kiigiik yasta ¢ocugu olan
kadinlarin is yasamina geri doniisiinii kolaylastirmak ve ¢ocuk
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bakicilariin kayitli isttihdamini desteklemek suretiyle kayith
kadin istihdamini tesvik etmeyi amaglamistir.

Projeden 11.360 anne, 11.360 cocuk ve 15.232 cocuk
bakicis1 faydalanmistir. Bu kapsamda, proje faydalanicisi
annelere toplamda yaklagik 40 milyon avro hibe 6demesi
gerceklestirilmis olup, ¢arpan etkisiyle birlikte ekonomiye 505
milyon TL katki saglanmaistir.

Kurumsal Cocuk Bakim Hizmetleri Yoluyla Kayith Kadin
Istihdaminin Desteklenmesi Projesi (INST-CARE)

Proje Ankara, Antalya, Bursa, Elazig, Istanbul, izmir ve
Malatya illerinde olmak tzere toplamda 7 ilde yiritulmektedir.
Proje biitcesi yaklasik 30 milyon avro olarak hesaplanmaistir. 0-60
ay arasinda kiiciik ¢cocugu olan ve ¢ocuk bakim sorumluluklari
nedeniyle istthdamdan uzaklagsma riski bulunan kadinlarin
kurumsal c¢ocuk bakimi konusunda desteklenerek kayith
istihdama katilmalari, donmeleri ya da istihdam piyasasinda
kalmalariin saglanmasini amag¢lanmastir.

Kurumsal Cocuk Bakim Hizmetleri Yoluyla Kayith
Kadin Istihdaminin Desteklenmesi Projesi kapsaminda 31 Aralik
2021 itibartyla 131.090 kisi 6n kayit yaptirmis olup, kesin kayit
sayis1 13.354 olmustur. Faydalanicilara hibe 6demesi yapilmaya
Ocak 2020’de baslanmis, Ocak-Aralik 2020 déneminde 13.709
faydalaniciya  toplam  7.717.400 avro hibe  6demesi
gerceklestirilmistir.

Egitimli Cocuk Bakicilarinin Tesviki Yoluyla Kayith Kadin
Istihdaminin Desteklenmesi Projesi (EDU-CARE)

Proje Ankara, Istanbul, izmir illerinde olmak iizere
toplamda 3 ilde ydritilmektedir. Hem 0-24 ay arasinda kii¢iik
cocugu olan ve c¢ocuk bakim sorumluluklari nedeniyle
istthdamdan uzaklasma riski bulunan kadinlarin kurumsal ¢ocuk
bakimi konusunda desteklenerek kayitli istthdama katilmalari,
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donmeleri ya da istihdam piyasasinda kalmalar1 hem de bakicilar
egitimli hale gelerek sertifikali bir meslek sahibi olarak iggiiciine
katilimlarinin saglanmasi hedeflenmektedir.

Egitimli Cocuk Bakicilarinin Tesviki Yoluyla Kayith
Kadin Istihdaminin Desteklenmesi Projesi kapsaminda 31 Aralik
2020 il itibariyla 5.054 kadina 1.386.350 avro calisan anne
destegi, 4.862 kadina 601.300 Avro bakici egitim tesviki 6demesi
yapilmigstir.

Kadin Girisimciliginin ve Kadin istthdaminin Desteklenmesi
(WOMEN-UP) Projesi

Proje Sanlrfa, Denizli, Aydin, Kahramanmarag, Ankara,
Samsun, Istanbul illerini kapsamaktadir. Kadin isverenlerin agtig
geng isletmelerden (en fazla 8 yillik gecmisi olan), en fazla 9 isci
kapasitesi olan ve yanina ilave is¢i olarak kadin sigortali alan
isverenler projenin hedef kitlesini olusturmaktadir. Bu proje ile
dezavantajli gruplar arasinda yer alan kadmlarin istihdaminin
artirtlmasina katki saglanmasi hedeflenmistir.

3.2.3.Isverenler Yoniinden Reformun Finansal
Etkileri

Isverenler yoniinden reformun finansal etkileri asagida
agiklanmustir.

e Kisa vadeli sigorta kollar1 %2 olarak sabitlendi. Bu durum
igyerlerinin tehlike sinif ve derecesinin tespiti yoniindeki
bircok biirokratik engeli kaldirmakla kalmayip tehlike
sinifi yliksek olmasi sebebiyle daha ytiksek isverenlerin
lehine bir prim diizenlemesi olmustur.

e Prim Tesviklerinde o6nemli kolayliklar saglandi.
Isverenlere, geriye doniik olarak prim tesviklerinden
yararlanma ve tesvik tiirtinii degistirme imkan1 sunuldu.
Isverenlerin kullandiklar sisteme, Tesvikte Kazancim ne
kadar ‘mendsind eklemistir.
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e Istihdam tesvik ve destekleriyle, primlerin diizenli tahsili,
kayit disihgin  Onlenmesi ve ilave istthdamin
saglanmasina katkida bulunulmustur (SGK, 2020).

4. SONUC

Reform Oncesi sosyal glivenlik sistemi, gelecek icin giiven
vermeyen, varligini hazine yardimlar1 ile devam ettiren, farkli
sigortacilik anlayisi ile adil olmayan hizmetler sunan, prim
karsilig1 olmayan hizmetler ve yardimlarin iizerlerine birakildigi,
aktif-pasif ve gelir- gider dengesini yitirmis, rezerv fonu olmayan
bir sistemsizlik icerinde tii¢ ayr1t kurum olarak varlik
goOstermekteydi.

Kapsamin dar olmasi, devletin katkisinin yetersiz olusu,
prim tahsilatlarinin eksikligi, yaygin kayit dist uygulamalar,
erken emeklilik uygulamalari, ¢alisan(aktif) ve emekli(pasif)
sigortalilara iliskin dengenin bozulmasi, fonlarin verimli bir
sekilde degerlendirilememesi, devlet odakli politikalarin
kurumlarin {izerinden yarattigt agirhgin  kurumlarin  6zerk
yapilarinin bozulmasina yol agmasi ve norm ve standart birliginin
mevcut olmamasi gibi sorunlar, sistemin finansal denge {izerinde
etkilerini gostermektedir. Bu sorunlarin birbirleriyle baglantili ve
birbirlerini  etkileyen yapisi, sistemin finansal agidan
strddrilemez hale gelmesine yol acan en buyik sorun olarak
ortaya ¢ikarmaktadir.

Herkes tarafindan kabul edilen bir gercek, Norm ve
standart birligine sahip olan sosyal guvenlik sisteminde uzun ve
kisa vadeli sigorta programlarinin ayr1 oldugu, prim karsilig
olmayan 6demelerin kaldirildig1 ve sosyal hizmet ve yardimlarin
primlerle finanse edilmedigi bir yapiya ihtiya¢ oldugudur.

Reform ile sosyal giivenlik sistemimizde yapilan
diizenlemelerin 6nciil amacinin olugan mevcut finansal problemi
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¢ozmeye yonelik oldugu anlasilmaktadir. Reform ¢aligmalarinin,
sistemin tiim sorunlarin1 ¢ozebilecek nitelikte olup olmadigi
konusu hala tartismalidir.

Reform siirecinde, sistemdeki 6nemli bir diger sorun,
devletin finansmana yeterince katki saglamamasiydi. Ancak,
ozellikle 5754 Sy. Kanun da yapilan diizenlemeyle birlikte,
devletinde sistemin finansman igin belirli 6l¢iide saglamistir.

Sonug olarak; reform ile hedeflenen finansal sonuclara
heniiz erisilememis olsa da diger hedeflere iligkin temel yapinin
kurulmus olmasi, sosyal sigorta ilklerinin hayata gegiriliyor
olmasi, kurulan sistem orta ve uzun vade i¢in umut vaat
etmektedir.
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ZIHINSEL MUHASEBENIN DAVRANISSAL
FiINANS UZERINDEKI ETKIiSI

Kiibra SAGLAM!

1. GIRIS

Geleneksel iktisat teorisi, ekonomik insan1 hem iktisadi
hem de rasyonel bir varlik olarak varsaymaktadir (Simon, 1955).
Neoklasik iktisattan etkilenen geleneksel finans teorileri,
bireylerin kompleks se¢imler arasinda duygularin tesiri altinda
kalmadan, yatirim faaliyetlerini maksimum diizeye ¢ikardigini
kabul etmektedir. Beklenen fayda teorisini baz alarak, optimum
karar alabilen ve etkin piyasalar hipotezince bilgilerini ve
beklentilerini giincelleyebilen kisi rasyonel bireydir. Insani
irdeleyen finans bilimi, dogas1 geregi kaynaklanan biligsel ve
psikolojik etmenleri goz ardi ederek bireyi temsili birey olarak
kabul etmistir. Ayrica beklenen fayda ve getirileri; istatistiki ve
matematiksel modellerle simirlandirmasi, finansal slrecte
yasanan olast kriz ve dalgalanmalarin 6ngdriilmesinde yetersiz
kalmistir. Yasanan bu olumsuzluklar neticesinde, finansal
piyasalarda var olan anomalilerle birlikte bilissel ve duygusal
psikolojiyi baz alan davranissal finans giindeme gelmistir (Sefil
& Cilingiroglu, 2011, s. 248).

Iktisat biliminin temel varsayimlarini benimseyen
geleneksel finans teorisinin yapitaglarindan birisi beklenen fayda
teorisidir. ik olarak 1738 yilinda Bernoulli tarafindan ele alinan
bu teori, John von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan
1744 yilinda daha genis bir sekilde ele alinmistir. Beklenti teorisi
ortaya cikana kadar, risk altinda karar alma teorisi olarak

L Dr., kubrasaglam@gmail.com, izmir-Tirkiye, ORCID: 0000-0001-6915-1606
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gecerliligini korumustur. Bu teoriye, belirsizlik altinda alinacak
olan kararin olasi sonucunun, kararin gerceklesme olasiligi ile
carpilmasi sonucu ulasilmaktadir. Elde edilen fayda, kardinal
fayda olarak tanimlanmakla birlikte, bireylerin rasyonel hareket
ettikleri 6n gorulmektedir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 249-
250).

Kahneman ve Tversky (1979) calismasinda, risk altinda
karar almay1 tanimlayan model olarak bilinen beklenen fayda
teorisini elestirerek, beklenti teorisi adi altinda alternatif bir
model gelistirmistir. Riskli firsatlar arasindan yapilacak olan
secimler, beklenen fayda teorisinin temel prensipleriyle bazi
noktalarda c¢akigmaktadir. Bireyler i¢in muhtemel olasi
sonuclardan ziyade, kesin sonuclar 6nem arz etmektedir. Kesinlik
etkisi olarak bilinen bu durum, kesin kazanclar iceren secimlerde
riskten kaginmay1, kesin kayiplar igeren se¢imlerde risk arayisina
sebep olmaktadir.

Beklenti teorisinin temel noktasinda, S seklinde bir deger
fonksiyonunu baz alinmaktadir. i¢ biikey kismii temsil eden
kazanglar (riskten kacinan) ve dis biikey kismini temsil eden
kayiplar, (risk seven) belli bir referans noktasina gore
Olgilmektedir. Zihinsel muhasebe, bireylerin kazang ve kayiplari
kaydettigi hesaplar i¢in referans noktalarinin belirlenmesine
olanak saglamaktadir. Burada asil nokta, karar vericilerin
hesaplar arasi etkilesimi goz ardi ederek beklenti teorisini her bir
hesaba uygulama egiliminde olmalaridir (Grinblatt & Han, 2005,
s. 312).

Yatirnmcilarin - psikolojik  ve duygusal egilimlerinin
finansal kararlarin1 sekillendirdigi Beklenti teorisi sayesinde
ogrenilmistir. Ozellikle piyasalarda olusan anomaliler, geleneksel
finans teorileri tarafindan aciklanmakta yetersiz kalmistir. Bu
eksiklik, davranigsal finans tarafindan giderilmeye g¢alisilmistir.
Piyasalar1 etkileyen yatirnmci kararlari, geleneksel finansin
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varsayimlarindan ziyade, mantiksal temellere dayanmamaktadir.
Karar verme siirecinde insan beyni kisa yollar1 kullanarak,
rasyonel davranig sekilleri sergilemekten uzaklagsmaktadir.
Yatirnmcilarin psikolojik egilimleri ve dnyargilart bu kararlarin
olusmasinda etkili olmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 193).
1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan beklenen fayda
teorisine karsit gelistirilen beklenti teorisinde, insanlarin kazang
ve kayiplara kars1 gelistirdikleri psikolojik etmenlerden dolay1
farkli olasilik degerleri atadiklari ortaya koyulmustur (Sefil &
Cilingiroglu, 2011, s. 253).

2. ZIiHINSEL MUHASEBE KAVRAMI

Zihinsel muhasebe kavrami, finansal faaliyetlerin
diizenlenmesi, isleyisi ve takip edilmesi agisindan bireyler
tarafindan kullanilan bilissel faaliyetler biitlinlidiir. Zihinsel
muhasebenin kendi icerisinde ¢ temel bileseni bulunmaktadir.
[lk olarak, uygulanacak Kkararlarin nasil alindign  ve
degerlendirildigini ele almakla birlikte sonucglarin nasil
algilandig1 ve deneyimlendigi ile ilgilenmektedir. ikinci bilesen,
finansal faaliyetlerin belirli hesaplara tayinini icermektedir.
Fonlarin ve kaynaklarin kullanim: hem gergek hem de zihinsel
muhasebe  sistemlerinde  kaydedilmektedir.  Harcamalar,
kategoriler halinde siniflandirilirken, ortiilii ve acik biitgelerle
sinirlama getirilmektedir. Son olarak, hesaplarin degerlendirilme
siklig1 ve secimlerin gruplandirilmas: ile ilgilidir. Hesaplar;
giinliik, haftalik ve yillik vb. olarak siiflandirilmaktadir (Thaler
R. H., 1999).

Mental muhasebe herhangi bir olayin
degerlendirilmesinde; bilissel, duyussal ve sosyal bilesenlerin
kullanilarak, verilerin zihinde onceden kodlanmis bdéliimlere
kaydedilip, sonug¢landirilmasi islemidir. Ekonomik ve finansal
cevreye duyarli olan birey, sadece etrafindan duydugu bilgilerle
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degil ayn1 zamanda bu bilgileri kendi akil siizgecinden gegirerek
nasil algiladig ile alakali hareket etmektedir. Her insan zihninde
saglik, gida, konut, yatirim, sosyallesme ile ilgili alacagi kararlar,
iistendikleri risk seviyesine farklilik arz etmektedir (Atik, Yilmaz,
& Kose, 2018, s. 718).

Zihinsel muhasebeyi ele almamizin nedeni; se¢im
psikolojimizin gelisimine katki saglamasidir. Zihinsel muhasebe
siireclerini anlamak, se¢imlerimizi ve tercihlerimizi anlamamiza
yardimct olmaktadir. Bu noktada, zihinsel muhasebede gegerli
olan kurallarin tarafsiz olmamast Onem arz etmektedir.
Tarafsizliktan maksat; muhasebe sistemi igerisinde bireylerin,
tim verilere seffaf bir sekilde ulasiyor olmasi gerekmektedir.
Karar vericilere yeterli istatistiki bilgiler saglanamayacagindan
dolay1, zihinsel muhasebe bu tarafsizliga ulasamayacaktir. Yeni
bir satin almanin, zihindeki hangi kategoriye atanacagi, diger
kategorideki hesaplarla birlesip birlesemeyecegi gibi muhasebe
kararlari; secimlerin zihnimiz tarafindan algilanan segiciligini
etkilemektedir. Zihinsel hesaptaki para, bagka hesaptaki paranin
alternatifi olamayacagindan dolay1, ekonomik agidan birbirleriyle
takas edilememektedir (Thaler R. H., 1999, s. 184-185).

Karar verme noktasinda; minimal, giincel ve kapsamli
hesaplamalara gore sonuglarin ele alimmasmda su Ornegi
verebiliriz: 125 dolar/15 dolar karsiliginda bir ceket ve 15
dolar/125dolar karsiliginda bir hesap makinesi aldigimizi
varsayalim. Satic1 hesap makinesinin 20 dakika uzakliktaki bir
magazada 10 dolar/120 dolar fiyatla satisa sunuldugunu bildiriyor
ve diger magazadan satin almak isteyip istemedigimizi deneklere
soruyor. Yapilan aragtirmada ankete katilanlarin %68' i 15
dolarlik hesap makinesinden 5 dolarlik tasarruf elde etmek igin
fazladan yolculuk yapmaya istekli iken; hesap makinesinin fiyati
125 dolar iken sadece %29'u ayni ¢abay1 gostermeyi istekli
oldugunu belirtmistir. Burada hesap makinesinin fiyat1 daha
diisitkken, 5 dolarlik indirimin etkisi daha biiyiik olmaktadir.
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Minimal hesap, 2 secenek arasindaki ortak 6zellikleri gz ardi
ederken, farklar1 dikkate almaktadir. Burada diger magazaya
gitmenin  avantajt minimal olarak 5 dolar olarak
cer¢evelenmektedir. Giincel hesaplamada, se¢im sonuglarini
belirlerken kararin ortaya ¢ikmasinda etkili olan bir referans
dizeyi baz alinmaktadir. Hesap makinesinin satin alinmasinda
seyahatin faydasi ise, 1 dolardan 10 dolara disiiriilmesi olarak
cercevelenmistir. Burada tasarruf sadece hesap makinesiyle
iliskilendirildigi i¢in ceketin fiyat1 giincel hesaba dahil
edilmemektedir. Ceketin fiyati, diger harcamalar ve tasarruflarin
aylik harcamalara gore degerlendirilmesi kapsamli hesaplama
dahilindedir. Ankete katilan katilimcilarin tercihleri hesaplarin
giincelligini vurgularken hem minimal hem de kapsaml
degerlendirme acisindan ayni bulgulara isaret etmekte oldugu
sonucuna varilmstir (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman &
Tversky, 1984).

Zihinsel muhasebe egilimini daha iyi anlayabilmek i¢in
bir bagka vaka olarak, gezi 6rnegini inceleyebiliriz. Yaz tatili i¢in
500TL 6deyerek rezervasyonda bulunan kisi, ¢ikan bazi engeller
sebebiyle tatilini iptal ettiginde tekrardan bu tatil i¢in masraf
yapmaktan c¢ekinecektir. Tatil i¢in ayirmis oldugu 500 TL'yi
tekrardan bastan 6demek kisinin zihninde tuttugu gezi maliyetini
ylikseltecektir. Bu paray1 geziye ayirmadan kaybetmis olsaydi
eger, 500 TL'yi gezi i¢in ayirma olasilig1 daha yiiksek olacakti.
Goriilecegi iizere, birey harcamalarini zihninde farkli hesaplarda
muhasebelestirmesinden dolay1, hesaplar arasi etkilesim goz ardi
edilmektedir. Zihinsel muhasebede, kaynak tahsisi etkin
gerceklestirilemediginden dolay1 etkili bir portfoy yonetimi s6z
konusu olmamaktadir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 257).

Zihinsel muhasebenin temelinde, biligsel psikoloji ve
mikroekonomi kullanildig1 yeni bir tiiketici davranist modeli yer
almaktadir. Modelin gelistirilmesi, beklenti teorisinin deger
fonksiyonu kullanilarak, kazan¢ ve kayip kombinasyonlarinin
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zihinsel kodlanmasiyla baslamaktadir. Sonraki siiregte satin
alimlarin degerlendirilmesi, yeni islem faydasi kavramiyla
modellenmistir (Thaler R. , 1985).

Sonuglarin organize edildigi zihinsel muhasebe siireci,
tilketici davranislarindaki bazi anomaliliklere de acgiklik
getirmektedir. Belirli bir segenegin kabul edilebilir olmasi,
olumsuz bir sonucun maliyeti mi ya da telafi edilmemis bir kayip
olarak m1 degerlendirilmesine bagli olarak belirlenebilir. Bu
organizasyon, kazanglarin ve kayiplarin mutlak terimlerle
degerlendirilmesi yerine goreceli terimlerle degerlendirilmesine
olanak tamimaktadir ki, paranin diger unsurlarla takas
edilebilmesi durumu biyiik farkliliklara sebep olmaktadir
(Kahneman & Tversky, 1984).

2.1. Literatiir Taramasi

Bu bolimde, zihinsel muhasebeyi arastirma konusu olarak
inceleyen bazi yerli ve yabanci ¢alismalara literatiir taramasi
kapsaminda yer verilmistir.

Thaler (1999) ¢alismasinda, bireylerin zihinsel muhasebe
faaliyetlerine nasil katildiklarina dair somut bulgular iizerinden
arastirilmasina yer vermistir. Zihinsel muhasebenin diigiinerek
zaman kaybindan tasarruf etmek ve 6z denetim sorunlartyla basa
ctkmada yol gosterici oldugunu vurgulamistir.

Anolam, Okoroafor ve Ajaero (2005) calismasinda,
Owerri metropoliinde, kurumsal varliklarin araciligiyla, zihinsel
muhasebenin kurumsal organizasyonlar tzerindeki performans
etkisini arastirmiglardir. Ozellikle islem faydasi, siiflandirma
slireci ve se¢im basaklama gibi zihinsel muhasebe bilesenlerinin
kurumsal varliklarin  karliligint ne Olgiide etkilediklerine
odaklanmislardir. Elde edilen sonuglar neticesinde; islem faydasi,
secim basamaklamasi ve kurumsal karlilik arasinda anlamli bir
iliski olmadig1, ancak siiflandirma siireci ile kurumsal karlilik
arasinda ise anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica bu
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bilesenlerin ortaklasa olarak kurumsal karliligi 6énemli Olgiide
etkiledigi goriilmiistiir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011) ¢alismasinda, davranigsal
finans kapsaminda bireylerin yatirim kararlarini etkileyen biligsel
ve duygusal egilimlerin kavramsal ¢ergevesini ele almstir.

Kurt ve Tanyeri (2013) g¢alismasinda, davranigsal
ekonomide yer alan zihinsel muhasebe, ¢erceveleme etkisi, batik
maliyet etkisi ve referansa baglilik konularinin pazarlama
perspektifi dogrultusunda {irin ilgilenim seviyesiyle ilgili
sonucglart arastirmigtir.  Anket sorulart kolayda ornekleme
yontemiyle tiiketicilere sunulmustur. Her bir konu i¢in diisiik ve
yilksek ilgi duyulan iki farkli drlin se¢ilmistir. Zihinsel
muhasebenin o6l¢iimlenmesinde, yuksek ilgi duyulan Grlinde
fotograf makinesi, diisiik ilgi duyulan iirtinde giinliik kullanim
amagch ceket secilmistir. Yiiksek ilgi duyulan iiriinde ekonomik
fayda gozetimi geri planda tutulurken; disiik ilgi duyulan {iriinde
ekonomik faydalarin1 gozettiklerini ve rasyonel hareket ettikleri
goriilmiistiir.

Ak¢i (2017) calismasinda, bireylerin karar verme
stirecinde zihinsel muhasebe modelini uygulayip uygulamadigini
test etmistir. Betimsel tarama modeli uygulanan bu arastirmada,
bireylerin karar asamasinda zihinsel muhasebe uyguladiklar1 ve
Ozellikle  demografik  6zelliklerin ~ sonuglart  etkiledigi
gbzlemlenmistir. Kurulan senaryolar sonucu, kayip etkisinin
Thaler (1985) calismasindaki sonuglarla Ortiismedigi; referans
noktasinin ele alindig1 senaryonun sonuglarinin ise Thaler (1985)
sonuglariyla ortlistigii; indirim etkinin baz alindig1 senaryodaki
sonuglarinsa Thaler (1985) sonuclartyla uyumluluk gosterdigi
saptanmustir (Akgi, 2017).

Atik, Yilmaz ve Kose (2018) c¢alismasinda, bireylerin
finansal karar alma durumlarinda etkili olan zihinsel 6nyargilarin
ve biligsel hatalarin farkindaliginin  ortaya ¢ikarilmasi
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amaglanmistir. 18 soruda olusan anket, kolayda ornekleme
yontemi ile 55 akademik ve idari personele uygulanmistir.
Sorular kazang ve kayip seklinde farkli senaryolar olusturularak
bireylere sunulmustur. Anket sonuglarina gore, bireylerin
finansal islemleri zihinlerinde 2 ana hesap iizerinden kodladiklari
ve olas1 kazan¢ durumlarinda riski tercih etmeyen; olasi kayip
durumlarinda riski tercih eden bir tutum sergiledikleri
goriilmiistiir.

Usul ve Caglan (2018) calismasinda; néro muhasebenin
gelisimi, avantajlari, dezavantajlari, kapsami ve muhasebenin
yeni bir alt disiplini olarak ele alinabilecegini giindeme
getirmistir. Ayrica yapilan noro bilimsel arastirmalarin,
davranigsal muhasebecilerin sosyal deneylerle ortaya koydugu
sonuglarin norolojik deneylerden elde edilen sonuglarla da
desteklenerek ortaya atilan hipotezlerin gelisimine katki
saglayacagina etkisi olacagini vurgulamstir.

Polat ve Polat (2019) ¢alismasinda, zihinsel muhasebe ve
risk temelli bilesenlerin akademisyenlerin davranislari tizerindeki
etkisini arastirmistir. Ankete, Marmara Universitesi Isletme
fakiiltesinden 158 akademisyen katilmistir. Yiiz yiize goriisiilerek
yapilan anket verileri yargisal Ornekleme yOntemiyle
toplanmistir. Anket ii¢ kisimdan olugmakla birlikte zihinsel
muhasebeyi iceren anket sorulari; fayda maliyet, batik maliyet,
ekonomik etki ve gincel hesap faktorlerini icermektedir. Elde
edilen veriler neticesinde, zihinsel muhasebenin bireyler
acisindan risk algisi lizerinde etkili oldugu ve akademisyenlerin
finansal araclar {lizerindeki risk algilarinin demografik 0zeliklere
gore farklilik arz ettigi sonucuna varilmistir.

Yigit (2020) calismasinda, zihinsel muhasebe siirecinin
bireylerin satin alma anindaki tutum ve niyetleri {lizerindeki
etkisini aragtirmistir. Tiiketicilere pazarlama stratejilerinden biri
olan promosyonel fiyatlamanin, kargo segenekleri karsisindaki
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karar mekanizmalarinin Olglilmesi amaglanmigtir. Arastirma
sonrasi, kargonun bedava satisa sunuldugu deney grubunun,
kargonun ayr1 ticretlendirildigi kontrol grubuna gore satin alam
niyetleri oraninin yiiksek ¢iktigi goriilmiistir. Hem fiyat hem
kargo bedelinin ayr1 hesaplandigi kontrol grubunda bireyler iki
kayipla karsilagtiklarindan  kayiptan ka¢inma  davranisi
sergilemislerdir.

Goktirk ve Soydan (2021) calismasinda, zihinsel
muhasebenin finansal karar alma surecindeki etkisini, finansal
sosyal hizmet penceresinden ele almistir. Toplumdaki bireylerin
gelecege yonelik, daha iyi finansal planlama yapabilmeleri ve
rasyonel hareket edebilmeleri igin finansal sosyal hizmet
uygulamalarindan yararlanilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Guven (2021), Kendirli  ve Cihangir (2023)
calismalarinda, Richard Thaler'in literatiire kazandirdig: zihinsel
muhasebe kavramini teorik ve kavramsal olarak incelemislerdir.

Lee ve Morewedge (2023) calismasinda, iade edilen
tiriinlerden geri gelen paranin zihinsel muhasebe iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Yapilan deneylerde tiiketiciler iiriin
iadelerinden elde ettikleri paray1, harcama yapmadiklar1 paradan
daha kolay tiikettiklerini ortaya koymuslardir. Iade etkisi,
iirinlerin satin alma siirecinde iade edilmesi beklenilmediginde
ve iadeden geri gelen para tiketicilerin zihnindeki diger
hesaplarla karistirllmadan 6nce gegerliligini siirdiirmektedir.

2.2. Zihinsel Muhasebenin Etkileri

Bu bolimde, zihinsel muhasebe  kapsaminda
degerlendirilen ekonomik ve biligsel etkiler iizerinde
durulacaktir.

2.2.1. Hedonik Cergeveleme Etkisi

Faydayr en i{ist diizeye c¢ikarmak i¢in, kayip ve
kazanclardan olusan deger fonksiyonu g6z Oniine alindiginda
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hedonik cerceveleme ilkeleri g6z 6nunde bulundurulmalidir. Bu
ilkeler; kazanglarin ayrilip kayiplarin entegre edilmesi, kayiptan
kaginma egilimini dengelemek amaciyla daha kiiciik kayiplarin
daha biyiik kazanglarla birlestirilmesi ve kiigiik kazanglarin
biiyiik kayiplardan ayristirilmasi olarak siralayabiliriz. Ozellikle
pazarlama stratejisinde bir iriiniin avantaj ve dezavantajlari,
liriiniin tiiketiciler tarafindan algilanan seciciligini en iist diizeye

cikaracak sekilde tanimlanmak istenirse hedonik c¢erceveleme
ilkeleri iyi bir rehber olacaktir (Thaler R. H., 1999, s. 187).

Thaler (1999) calismasinda bahsettigi denekte, sirasiyla
“50%$ ve 25 $ ddeyerek iki piyango kazanan birisi mi, yoksa tek
seferde 75$ 6deyerek piyango kazanan kisi mi daha mutlu olur”
sorusu deneklere yoneltildiginde, deneklerin %64’ i iki kez
piyango kazanan kisinin daha mutlu oldugunu dile getirmistir.

Benzer sekilde, bir iiriiniin giincel fiyatin1 20$ ‘dan 18$’ a
cekmek yerine, bu durumu yeni fiyat glncellemesi olarak
tiketicilere “simdi sadece 188" seklinde lanse edilmesi hedonik
cerceveleme agisindan daha uygun olacaktir. Tiiketici referans
fiyat olarak 20$’ 1 baz alarak, 2$’lik indirimi g0zinde
blyutecektir. Thaler, bu durumu hedonik cergeveleme olarak
nitelendirmistir (Wilkinson, 2008, s. 151, akt. Kurt Duman &
Tanyeri, 2013, s. 27). Bir satisin gegici bir fiyat indiriminden
ziyade gercek bir indirim olarak cercevelenmesi, kigcuk
kazanglarin biiyiik kayiplardan ayristirilmasi ilkesine 6rnek teskil
etmektedir (Thaler R. H., 1999, s. 187).

2.2.2. Batik Maliyet Etkisi

Ekonomik teoriler, alinan Kkararlar iizerinde artan
maliyetlerin ve faydalarin etkili oldugunu ve gegmis maliyetlerin
Oonemsiz oldugunu vurgulamaktadir. Thaler ¢alismasinda diger
tiim kosullar sabitken bir mal veya hizmetin kullanim hakkina
sahip olmak i¢in, 6deme yapilmasimin malin kullanim oranini
arttiracag1 seklinde alternatif bir hipotez 6ne siirmektedir. Bu
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hipotez batik maliyet etkisi olarak adlandirilmaktadir. Ornegin,
tenis kullibine yillik 300$ Uyelik Ucreti 6deyen birisi, iki hafta
kursa gittikten sonra tenis dirsegi rahatsizligina yakalanir ve bu
acitya ragmen kursa devam etmeyi tercih eder. Bu drnekte oldugu
gibi bireyler, giinliik ekonomik faaliyetlerinde batik maliyeti goz
ard1 etmekten ¢ekinmektedirler (Thaler R., 1980, s.47).

2.2.3. Degistirilebilirlik hlallerinin Etkileri

Biitceler aras1 degisim imkani olmadig1 zaman, varliklarin
tiketim sekilleri etkilenebilmektedir. Ozellikle kurumsal
yerlerde, bir biitge son limitine kadar kullanilmasina ragmen,
diger biitce de harcanilmamis fonlar bulunabilmektedir. Fonlar,
ertesi yilin biitcesine devredilemiyorsa harcamalar da asir
carpiklik olusturabilmektedir. Departmanlardan biri ciddi biitce
kisitlamasina giderken, diger departman gelecek yilin biitge
kisitlamasina maruz kalmamak igin, farkli harcama tiirlerine
basvurabilmektedir. Ekonomistler, hesaplar aras1 paranin
degistirilebilir olmas1 gerektigi kadar, zamanin da degistirilebilir
olmas1 gerektigini savunmuslardir. Rasyonel varlik olan insan,
zamanint en iyi sekilde planlamalidir. Bu durum marjda esitleme
kavramini giindeme getirmistir. Herhangi bir faaliyet i¢in ayrilan
fazladan bir dakikanin marjinal degeri esit olmalidir. Ornegin
ceket ve hesap makinasi sorununda, denekler 5$ i¢in 20 dakika
uzakliktaki bagka bir subeye gitmeyi géze almaktadir. Ancak,
kiigiik degerdeki bir aligveris i¢cin bunu goze alirken, biiyiik
degerdeki bir aligveris i¢cin bu durumu dikkate almamaktadir. Bu
olay, yukarida bahsedilen zamanla ilgili se¢imlerin her zaman
gecerli olmadigint ortaya koymaktadir (Thaler R. H., 1999, s.
194-195).

2.2.4. Yatkinhk Etkisi

Shefrin ve Statman (1985) caligmasinda,
Constantinides'in normatif teorisinin 6ngoriileriyle iliskin olarak
yatirimcilarin biligsel olarak kazandiklarini ¢ok erken satma ve
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kaybettiklerini ¢ok uzun siire elde tutma egiliminde olduklarina
dair sermaye kazang ve kaybina yonelik yeni bir teori gelistirmeyi
One siirmiislerdir. Bu teoriye yatkinlik etkisi adin1 vermislerdir.
Gelistirdikleri teorik ¢ergevenin, beklenti teorisi, zihinsel
muhasebe, pismanliktan kaginma ve 6z kontrol olmak tizere dort
ana unsuru bulunmaktadir.

Literatiirde, baz1 yatirimeilarin kazandiklarini neden ¢ok
erkenden elden ¢ikardiklar1 ve kaybettiklerini neden uzun siire
elde tuttuklart merak konusu olmustur. Yatkinlik etkisinin
nedenleri olarak, Beklenti teorisinin deger fonksiyonuna dayali
zaman degiskenli riskten kacginilmasi, getiri beklentilerine
yonelik olugsan Onyargilar, pismanlik teorisi ve kaptirmaya
yonelik unsurlar siralanmistir. Standart ekonomik teoriye gore;
risk, beklenen getiri ve ikisi arasindaki denge unsuru olan riskten

kaginma yatirim kararlarini sekillendirmektedir (D6m, 2003, s.
95).

Zihinsel muhasebe yatkinlik etkisinin artmasina neden
olmaktadir. Yatirimcilar zihinlerinde, kayip ve kazanclarina dair
farkli mental hesaplar agmaktadir. Kaybettikleri hisselerini
satarak, zihinlerindeki hesab1 kayipla kapatmanin vermis oldugu
pismanliktan kac¢inmak i¢in; kaybettikleri hisseleri uzun sire
portfdylerinde tutmaktadirlar. Bu sekilde fazla riske maruz
kalarak, disiik getiri elde etmektedirler. Bunun tersi olaraktan,
kazandiklar1 hisseleri ¢abuk elden ¢ikarip zihinlerindeki hesabi
kazangla kapattiklarindan dolay:r biliyiik mutluluk ve keyif
yasamaktadirlar (DOm, 2003, s. 116-117).

Yatirimcei hareketleri, sirket haberlerinde giiclii pismanlik
etkisi olusturdugundan dolay: yatkinlik etkisine sebep olurken;
ekonomi haberlerinde yatirimcilarin pismanlik hissi daha az
olusmaktadir. Ekonomide yasanan gelismeler sistematik risk
grubuna girdiginden dolayi, yatirimcilar elde edecekleri sonuglari
kendi kontrolleri disinda gérmektedirler. Bu ¢eliski, yatkinlik
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etkisinin Ongoriileri ile tutarli olmayan davraniglara sebep
olmaktadir (Nofsinger, 2014, s. 30).

2.2.5. Cesitlendirme

Portfoyde etkin c¢esitlendirmenin nasil yapilacagi ve
portfoy riskinin nasil asagi c¢ekilecegi Markowitz portfoy
teorisinde anlatilmaktadir. Yatirimlar arasindaki korelasyon,
portfoy olusumunda ve riski azaltmada en 6nemli kilit faktordiir.
Ancak bu durumdan yatinmcilarin yararlanmasi zihinsel
muhasebe nedeniyle zorlasmaktadir. Portfoy igerisindeki
yatirimlar arast korelasyonun etkilesimi Onemlidir. Zihinsel
muhasebede her bir yatirim unsuru igin farkli mental hesaplar
acildigindan dolay1 portfoyler arasi etkilesim goz ardi
edilmektedir. Agilan ayr1 her mental hesaptan dolayi, etkilesim
olmamakta ve daha fazla risk ustlenilmektedir. Ozellikle zihinsel
muhasebe, diger psikolojik 6nyargilar ile birleserek riskin yanlis
tanimlanmasina ve diisiik cesitlendirmeye neden olmaktadir. Bu
ylizden bireysel yatirimcilar, portfdy olusturmada yiiksek
risklere, diistik getirilere ve kayiplara ugramaktadir (D6m, 2003,
s. 117-118).

3.SONUC

Geleneksel finans teorisinde, yatirimci belirli bir risk
diizeyinde istatistiki yontemler araciligiyla optimum fayda
saglayabilen rasyonel bir birey olarak kabul edilmektedir. Son
yillarda piyasalarda gelisen anomaliler, geleneksel yontemlerle
alinan yatirimci kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
dogrultuda, geleneksel finans teorilerinin, yeni yatirimer profili
kararlarinin sekillenmesinde yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmustir.
Rasyonel birey olmanin yaninda, yatirnmcinin bilissel, psikolojik
ve duygusal kararlari, piyasalardaki ¢cok fazla uyarici tarafindan
uyarilmaktadir.  Bireyler karar mekanizmalarimi  sadece
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matematiksel yontemlerle degil, ayrica deneyim ve biligsel
etmenlerle de sekillendirmektedir.

Kahneman ve Tversky 1979 yilinda, geleneksel finans
teorisi kapsaminda ele aliman beklenen fayda teorisinin,
piyasalardaki anomaliler1 aciklik getirmedeki yetersizligi
karsisinda,  alternatif  teori  olarak  beklenti  teorisini
gelistirmiglerdir. Bu teoride, finans ve psikoloji bilimi birlikte ele
alimarak, bireye dair psikolojik unsurlarinda g6z Oniinde
bulundurulmasi1 gerektigi vurgulanmistir. Yatirimeilarin karar
alma mekanizmalar1 kapsaminda degerlendirilen unsurlardan
birisi de zihinsel muhasebedir.

Mental muhasebe, bireylerin zihinlerinde giinliik, haftalik,
ayllk ve yillik olarak zorunlu ve sosyal yasamlarina ait
harcamalarinin farkli hesap gruplarinda smiflandirilmasi ve
kaydedilmesi islemidir. Bireyler, beklenti teorisindeki deger
fonksiyonuna gore kayip ve kazanglarimi belirli bir referans
noktast belirleyerek, alabilecekleri risk diizeyine gore
sekillendirmektedir. Belirledikleri bu referans noktasina gore, kar
ve zararlarini tespit ederek, olast kayip ve kazanglarini 6n
gormektedirler.

Psikolojik ve biligsel faktorlerden etkilenen zihinsel
muhasebe; yatirimciya pratik ¢oziim yollar1 sunmakla birlikte,
bazi olumsuz sonuglara da sebep olmaktadir. Hesaplar arasi gecis
saglanamadigindan dolayi, varliklarin birbiri ile ikame etkisi
olmamakta ve aralarinda korelasyon iliskisi kurulamamaktadir.
Bu durum, yatinmct agisindan riskin  algilanmasini
zorlastirmaktadir. Zihinsel muhasebe, kisa vadede bireylere karar
alma asamasinda biiyiikk kolayliklar saglarken, uzun vadede
yatirime1 profili agisindan riskli yatirnm portfdylerine neden
olmaktadir.
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