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————VYAYIN POLITIKAS|=——

9.

. Dergi, Turkiye Finans Yoéneticileri Vakfi (Finans KulUp) ile Tur-

kiye Ekonomik ve Mali Aragtirmalar Vakfi (TEMAR) nin bilim-
sel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilari ilk sayisi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi‘nin de-
vamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari Ekonomi, Maliye ve Finans konula-

rinda yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari in temel yayin politikasi, literatire

belirli katkisi olan, 6zgin aragtirma niteligi tasiyan ve uygu-
lomada ortaya ¢ikan sorunlara iliskin ¢6zUm &nerileri iceren
makale, yazi ve cevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir olmak Uzere

yilda iki kez yayinlanir.

. Dergide yayinlanmak Uzere génderilen yazilar akademik ha-

kem kurulu’nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan
isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden do-
zeltme talep ettiklerinde, hakemlerin istedikleri diUzeltmeler
yapilmadan yazilar yayina kabul edilmez

. Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgi-

lendirme yapilir Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / ya-
zarlara bildirilir, ancak iade edilmez.

. Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir

dergide yayinlanmamig olmasi esastir.

Yazilar yayinlanmadan énce matbaa provasi yazarlara gén-
derilir. Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hata-
larin sorumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina ka-
rar verilen makaleler Gzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti
yapilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim
esaslari gozetilmelidir.

10.Yayin dili Torkce ve ingilizce'dir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin bu sayisinda dért makale yer almaktadir. Bu maka-
lelerin birincisinde Kredi TemerrGt Takasi (KTT) baz puanlari ile borsa
arasindaki iliski Turkiye acisindan incelenmektedir. Tirkiye KTT baz

puanlarindaki seyir ile BIST 100 arasindaki iliski Ocak 2008 - Aralik
2012 dénemi esas alinarak gunlik verilerle incelenmistir.

lkinci makalede ise ulastrma sektdrinde kamu kesimi icin de
rekabetin gecerli olup olmayacagi arastinlmaktadir. Elde edilen veri-
ler kamu kesiminin ulastirma sektérinde sordirilebilir rekabet avan-
tajinin iyi bir kimelenme sistemi ile saglanabilecegi sonucuna ulasgil-
mistir.

Uciincd makalede enerji tiketiminin ekonomik biyimenin
gostergelerinden birini olusturmasindan hareketle, en dnemli enerji
kaynaklarindan petrol tiketimi ile ekonomik biyime arasindaki
iliski Turkiye dzelinde arastirlarak analiz edilmektedir.

Dérdinct ve son makalede ise ekonomik éncl gdstergeleri-
nin Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) katilimci sayisi Uzerindeki etkisi
sayima dayali olan yéntemler ile arashrlmaktadir. Bulgular farkls
gostergelerin farkh etkiler yarathgina isaret etmektedir.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak Gzere yilda iki defa yayinlanan
dergimize, calismalarini géndermek Gzere tOm akademisyenlere ve
sektér profesyonellerine cagrida bulunurken, bu sayinin yayina ha-
zirlanmasinda emegdi gecen calisma arkadaglarima, hakemlerimize
ve yazarlanmiza tesekkr eder, ttm okuyucularimiza selam ve saygi-
larimi sunarm.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN






Makaleler

KREDI TEMERRUT TAKASLARI
VE BIST-100 ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI®

Gorkem HANCI*

Makale Gonderim Tarihi: 09.05.2014
Makale Kabul Tarihi: 09.09.2014

Oz

Bu calismanin amaci Glkelere ait Kredi Temerrit Takasi
(KTT) baz puanlar ile borsa arasindaki iligki incelenerek Torki-
ye'de gerceklesen Uretim diUzeyi Uzerinden krizler agisindan bir
degerlendirme yapabilmektir. Calismada Turkiye'ye ait KTT baz
puan ile Ocak 2008 - Aralik 2012 arasi ginlik BIST-100 getiri-
leri arasindaki iligki incelenmistir. Bu dogrultuda, ¢calismanin me-
todolojik kisminda iki degisken arasinda volatilite tespiti yapila-
rak, bu volatilite GARCH (Generalized Autoregressive Condi-

tional Heteroskedasticity) ile modellenmis ve ortalomaya geri
doénislerin ¢ok direngli oldugu sonucuna varilmistir.

Anathar Sézcikler: Kredi Temerrit Takasi; risk; volatilite;
GARCH

ANALYZING THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CREDIT
DEFAULT SWAPS AND BIST-100

Bu makale 21-22 Mart tarihlerinde istanbul Kiltir Universitesi'nde dizenlenen Uretim
Ekonomisi Kongresi’'nde sunulan ayni isimli bildirinin yeniden dizenlenmis halidir. Bu
makalede kullanilan veriler kaynak gésterilmeden kullanilamaz.

Ars. Gér. istanbul Koltor Universitesi, Isletme Bslom, g.hanci@iku.edu.ir
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Abstract

This study aims that able to evaluate the crises, which is re-
lated to production level, by investigating the relationship be-
tween Credit Default Swaps and stock exchange market. It is
analysed that CDS basis points belonging Turkey and BIST-100
daily returns between the duration of January 2008 and Decem-
ber 2012. Considering the empirical study volatility between two
variables has been determined and then this volatility has been
modelled by GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity). Result of GARCH model is that mean reverse
is so resistant.

Key Words: Credi Default Swaps; risk; volatility; GARCH

1. GIRIS

Gelisen ve bununla birlikte karmasiklogan piyasalarda tirev
OrOnler giinden gine énem kazanmaktadir. Hem riskten korunma
hem de arbitraj imkanindan faydalanma amaciyla kullanilan Kredi
Temerrit Takaslar (Credit Default Swap- CDS), kiresel krizde ge-
nis hacimlere ulagmig ve 6zellikle Avrupa krizinde yUksek baz puan-
larla dikkat cekmistir. 1990lardan beri kullanilan 2000°den sonra
ise kullanimi yayginlagan CDS'lerin toplam hacmi 2002'de sadece
2 ftrilyon dolarken, 2006'da 60 trilyona cikmughr (Weistroffer,
2009). CDS baz puanlar Uzerinden Glkenin risk 6lcitd hakkinda
fikir veren bu enstromanda, baz puan ne kadar yUksekse Ulkenin o
kadar riskli oldugu bilinir. Yunanistan basta olmak Gzere Portekiz,
talya ve ispanya’ya ait CDS baz puanlari 2007’de en fazla 30 ola-
rak seyrederken, 2010’a gelindiginde ise duragan seyreden bu
puanlar Yunanistan’in 300 baz puana diger Glkelerin ise 150 baz
puana ulasarak tirmanisa gegmisti. Ataga gecilen 2010 yilindan da
anlagilabilecegi gibi Yunanistan sonrasinda diger Glkelerin baz pu-
aninin 10 katina ulasarak 5000'lere ulagmis, ve cok gecmeden de
Yunanistan CDS'leri, artik ¢ok riskli oldugu anlasildigindan dolayi,
piyasada igslem gérmediginden 2011 yilinda endeksten ¢ikarilmig-
tir. Yunanistan’in ayni dénemlerdeki ekonomik durumlarina bakil-
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diginda gerek kemer sikma politikasi gerek euro bélgesinden ¢ika-
rlma haberleriyle tansiyonun yikseldigi ve CDS baz puanlarinin
gunden gine arthdi gézlenmekteydi. Turkiye’de ise CDSler her za-
man volatile bir yapi sergilemistir. Giney Avrupa Ulkelerinde ¢ok
distk sergilendigi siralarda bile Turkiye'nin CDS’i 150'nin altina
dugsmemistir. Bu da Turkiye'nin muhtemel soklardan daha kolay
etkilendigini ve her zaman daha riskli bir Glke olarak algilandigini
gostermektedir. Ancak Guiney Avrupa Ulkelerinin CDS'leri tavan
yaphgr dénemlerde Tirkiye'nin CDS'i en fazla 200 boz puan civa-
rinda seyretmigtir. TUrkiye'nin bu volatil yapisi CDS’lerin belli bir
trend barindirmadigi ancak olasi ekonomik ya da politik olaylar-
dan daha cabuk etkilendigi ve ortalamaya dénuslerin daha geg
oldugunu ortaya koymaktadir.

CDS baz puanlari, bono spredler, ve sermaye piyasalari
arasindaki iliski sadece korunma amacini benimseyen risk yéne-
ticileri icin degil ayni zamanda arbitraj imkanindan getiri sagla-
maya c¢alisan yatnmeilar icin  de 6nem arz etmektedir.
(Corondo ve digerleri, 2011)

Kredi Temerrit Takasini detaylandirmak gerekirse, ézionde
bir cesit sigorta policesi olarak tanimlanabilen Kredi Temerrrit
Takasi’'nda 3 temel tarafa ihtiya¢ vardir. CDS’den yaralanabil-
mek igin dncelikle bir bor¢ alma olayinin gerceklesmesi gerekir.
Borclu taraf dénem sonunda hem anaparayr hem de faizi borcu
aldigi tarafa ddeme yukimliligondedir. Borg veren taraf, borg-
lunun piyasadaki durumunu gézlemler ve temerride disme ris-
kiyle kargi karsiya oldugunu gorirse, dénem sonunda elde ede-
cedi getiriyi (anapara ve faiz) garanti altina almak adina riski
paylasmaya goénUllo bir tarafla CDS sézlesmesi imzalar. Buna
gdére korumayi satin alan bu taraf ceyreklik olarak (¢ok nadir
olsa da yillik da éddemeler yapilabilir) koruma saticisina 6deme
gerceklestirir ve en basta bahsi gecen borclunun iflasi durumun-
da zararini koruma saticisindan temin eder. Béylece kredi riski
tek bir tarafta toplanmayarak hem risk indirgenmis hem de ris-
kin taraflarca farkl algisindan 6tiri getiri elde edilmis olur.
(Choudhry, 2006)
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Calismaya da konu olan CDS baz puanlar ile hisse senetle-
ri arasindaki iligki ters iligkilidir. Hisse senetlerinin artis gésterme-
si ekonominin iyi durumda oldugunu, tam tersi sekilde CDS'lerin
yUksek olmasi ise ekonominin kéti durumda oldugunu gésterir.
Konuyla ilgili daha 6nce yapilmis calismalara literatirde yer ve-
rilmisgtir.

Konuya dair risk boyutu incelendiginde ise yuksek getirinin
yUksek risk getirdiginden yola cikilarak uzun vadede firma getiri-
si ile CDS’ler arasinda dogrusal bir iligki oldugu sonucu da ¢ika-
bilir. YUksek getirili firmalar temerrit durumuna yatirm yapilabi-
lir firmalara daha yakindirlar, bundan dolayr hisse senetleri ile
CDS piyasasi arasindaki bilgi akisinin yUksek getirili firmalarda
daha fazla olmasi beklenir. (Fung ve digerleri, 2008). Ancak,
konuyla ilgili yapilmis cogu calisma hisse senetleri ve CDS'ler
arasinda fters iligki oldugunu géstermektedir. Bu calismaya ait
uygulaoma da bunu destekelemektedir.

1.1 Literatir

Calismada daha sonra uygulamada detayli olarak verile-
cek olan GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heterokesdasticity) modeli kullanilarak, CDS ve BIST-100 volatili-
tesine bakilmighir. Volatilitenin modellemesini saglayan GARCH
ulusal ve uluslararasi bircok calismada hisselerin genel seyrini
gozlemlemek icin kullanilmugtir.

Hindistan sermaye piyasalarini inceleyen bir calismada
2007 ile 2010 zaman aralgi alinarak, kiresel ABD krizinin bor-
sanin volatilitesine etkisi arastirllmighr. Calismada 6zellikle 2008
ABD krizinin kisa ve uzun dénemdeki volatilitesindeki yayilma
etkisini gézlemleme amaciyla yapilmigstr. Hem ARCH hem de
GARCH ile modellenen volatilitede Hindistan sermaye piyasala-
rinin direngli bir yapi gésterdigi yani ortalamaya geri dénislerin
uzun zamanda gergeklestigi ortaya koyulmustur. (Sah, 2011)

Zayif kurumsal ydnetimlere ait uygulamalarin belirsizligi
arthirdigi ve bunun sonucunda saydamligin azalarak etkin pazar
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fiyatlamasinin  zarar gérmesi fikrinden yola cikarak istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi incelenmistir. Etkin pazar hipotezine
goére aciklomalar kamuya duyuruldugundan dolayi, fiyatlar
aninda etkilenir ve kimse normalUsty kazang saglayamaz bu
durumda volatilitenin az olmasi gerekir. Bu calismada da ku-
rumsal yénetim endeksi (XKURY) incelenerek GARCH(1,1) mode-
liyle kamuya duyurulan agiklamalarin fiyatlara etkisi 1siginda
XKURY'nin volatilite dutzeyi arastirilmistir. Sonug olarak volatili-
tenin beklenen zamanlarda arth§ tespit edilmistir. (Mugaologlu
ve Erdag, 2013)

Bombay ve Sanghay borsalarinin incelendi§i bir calismada,
23 yillik gunluk kapaniglar iceren veriseti ile caligilmighir. Piyasa-
ya ait kosullu volatiliteyi hesaplamak adina her iki borsaya igin,
uygun GARCH modeli tespit edilmeye calisilmistir. Calismaya ait
ampirik bulgular her iki borsaya ait anlamli ARCH etkisinin ol-
dugunu ve modelleme icin GARCH'in kullanilabilir oldugunu
ortaya koymustur. (Tripathy ve Rahman, 2013)

Hisse senedi volatilitesine etki eden temel faktérleri aragti-
ran bir calismada, Litvanya sermaya piyasasi (OMXV) incelen-
mistir. Yatinma psikolojisinin temelde fiyat volatilitesi ile gdzle-
nebilecegi soéylenmektedir. Bu baglamda Litvanya borsasi
GARCH modelleriyle uygulamaya konmus ve en iyi GARCH mo-
deli secilmis ayrica volatilitenin kaldirag etkisiyle de baglantisina
deginilmistir. Ampirik calisma olarak GARCH ve GARCH'in tu-
revleri olan EGARCH, TARCH, IGARCH ve PARCH modellerin-
den yararlanilmigtir. (Teresiene, 2009)

Yénetim degisikliklerinin volatilite direncine uzun dénem-
deki etkisini gézlemlemek adina PIGS Ulkeleri'ne (Portekiz, ital-
ya, Yunanistan ve Ispanya) ait volatilite modellemeleri GARCH
ve FIGARCH ile yapilmigtir. Calismaya ait uygulamanin sonu-
cunda ise yonetim degisikliklerindeki kosulsuz varyans gézlenmis
ve getirilere ait volatilitede siddetli bir disUs oldugu sonucuna
varilmigtir. Ayrica kosulsuz varyansta tespit edilen degisikliklerin
cesitli makroekonomik olaylarla iliskili oldugu ortaya koyulmus-
tur. (Kumar ve Maheswaran, 2013)
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7 Latin Amerika, 3 Bati Avrupa ve 3 Asya Glkesi olmak Uze-
re 13 farkl gelismekte olan Ulkelere ait hisse senedi getirilerine
ait volatilite modellemesi yapilan bir calismada 6nce ARCH etkisi
aragtirilmis sonrasinda Lagrange carpani test edilmis ve uzun
dénemde ARCH etkisi olmadigi sonucuna varilmighir. Bu durum-
da voldtiliteye ait yayilma etkisinin GARCH modeli kullanildigin-
da kesin sonular vermedigi g¢ikariminda bulunulmustur. Ancak
bu durum incelenen Ulkeler ve ele alinan periyotlar itibariyle
farkhlik gésterebilir. (Bonilla ve Sepulveda, 2011)

Kosullu volatilitenin ézelliklerinin incelendigi ¢calismada Bal-
tik (Estonya, Letonya ve Litvanya) sermaye piyasalari GARCH ile
modellenmistir. Dogru yapilmis bir volatilite tahmini finansal pi-
yasa riskini daha iyi anlamaya ve basa ¢ikmaya yardimer olmak-
tadir. Bildigi gibi portféy kuramina gére yuksek risk yUksek getiri
saglamaktadir. Bu baglamda yapilan ampirik ¢alismada artan
riskin her zaman getirilerin de artmasiyla sonuglanmadi§i ortaya
ctkmistir. Ayrica her Ug Glkeye ait verisetlerinde volatilitenin mo-
dellenebilecegi ortaya koyulmustur. (Aktan ve digerleri, 2010)

Kredi TemerrUt Takaslari ile hisse senedi getirileri arasinda-
ki iliski daha énce farkh yéntemlerle de incelenmistir. Turkiye'ye
ait CDS baz puanlarinin ve IMKB-100 endeksi kapanis getirileri-
ne ait, 2002-2012 arahginda haftalik degerleri baz alarak kore-
lasyon ve regresyon analizinin yapildigi bir galismada CDS ve
IMKB-100 arasinda negatif bir korelasyon bulunup, regresyonda
da bunu destekleyecek sekilde modellemesi yapilmigtir. Belirtilen
aralikta her yilin ayri ayri incelendigi calismada olusturulan mo-
dellerde CDS bagimsiz, IMKB-100 ise bagimli degisken olarak
ele alinmig; buyUk cogunlukla ters yonli olmak Gzere 2007 ve
2010 yillarinda CDS baz puanlarinin IMKB-100 kapanislara ait
getirileri en ¢ok etkiledigi ortaya koyulmustur. (Balli ve Yilmaz,
2012)

Kredi Temerrit Takaslari ve hisse senedi getirileri arasinda-
ki iligki uluslararasi literatirde de incelenmistir. Kredi ve piyasa
riski arasindakini iligkiyi inceleyen ilk calisma oldugu iddia edilen
makalede, hisse senedi ile Glkeye ait CDS'lerin iligkisi Vektor
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Oftoregresif Model ve Panel Veri Yéntemleriyle araghrilmigtir.
Ispaya, Portekiz, Italya, Fransa, irlanda, ingiltere, Yunanistan ve
Almanya’yi iceren 8 Ulkenin konu edinildigi bu calismada ulusal
calismalarda da ortaya koyuldugu gibi CDS’ler ile hisse senetleri
fiyatlari arasinda negatif ve gicli bir korelasyon oldugu ortaya
koyulmustur. Calismanin metodolojik kisminin devaminda CDS
piyasasinin  sermaye piyasalarinin  incelenen bircok Ulkede
granger nedeni oldugu gézlenmistir. (Coronado ve digerle-
ri,2011)

2. UYGULAMA
2.1. Amag, Kapsam ve Veriseti

Calismanin uygulama kisminda BIST-100 ve Kredi Temer-
rot Takasi baz puanina ait volatilite modellemesi yapilarak piya-
salarin ne kadar kirilgan oldugunu tespit etmek amacglanmusgtir.
BIST-100 ile Kredi Temerriit Takasi baz puanlari arasindaki ilis-
kinin incelendigi bu calismada 02.01.2008 ile 31.12.2012 zo-
man arali§i esas alinarak 4 yillik bir dénem incelenmis ve seriler
gunlik olarak modele dahil edilmistir. Gunltk veriler alindigin-
dan ve volatilitenin daha hassas olarak incelenmesi istendigin-
den dolayr anlamlilik seviyesi %1 olarak kabul edilmistir. BIST-
100 kapanig degerleri http://borsaistanbul.com/‘dan, Kredi Te-
merrUt Takaslari ile bloomberg veri tabanindan elde edilmigtir.
Caligmanin uygulama kisminda E-views 7 paket programindan
yararlanilmistir.

Bu ampirik calismada Kredi Temerrit Takasi baz puani ile
BiST-100e ait getirilerin volatilitesi modellenmistir. Oncelikle her
iki veri setinin de Temel istatistik verilerinden hareketle normal
dagihp dagilmadigi incelenmis, ardindan seriler zaman serisi
ozelligi tagidigindan dolayr duraganlik testine tabi tutulmusglardir
ve duragan olmayan seriler duraganlagtirilmigtir. Sonrasinda
volatilite modellemesi icin modelin dogrusal olmamasi gerekti-
ginden dolayi bunun tespiti icin Ramsey Reset testi yapilmistir.
Test sonucunda model dogrusal ¢kmamis ve volatilite model-



16 MALIYE FINANS YAZILARI

lenmesine modelin uygun oldugu sonucuna varilmigtir. GARCH
(Generalized Autoregressive Heterokesdaticity) ile volatilte mo-
dellenmesi yapilmadan &énce volatilitenin tespitine dair ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ve WHITE testle-
rinden yararlanilmigtir. Her iki testte de modele ait volatilite tespit
edildikten sonra en sonda GARCH ile volatilitenin modellenmesi
yapilmig ve direng katsayisindan hareketle modeldeki volatilite-
nin ¢cok gUclU oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Analiz sonuglarinin gésterildigi asamalarda R_CDS, Kredi
Temerrit Takaslari’nin buyime oranlarini, R_CLO ise BIST-100
kapaniglardan elde edilen getirileri géstermektedir.

2.1.1. Normallik Tespiti

Analize baslamadan énce her iki seri de “Temel Istatistik
Testleri"ne tabi tutulmustur. Bu asama serilerin normal dagilip
dagilmadiginin tespiti igin yapilmigtir. Volatilitenin tespit edildigi
modellerde serilerin normal dagilmamasi istendiginden dolayi,
burada da serilerin normal dagilmamasi beklenmektedir. Normal
dagilim testi icin Jarque- Bera fest istatistiginden yararlanigmigtir.
Normallik igin hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho: Seriler normal dagilima vygundur

H,: Seriler normal dagilima uvygun degildir. (Jarque ve Be-
ra,1980)

BUyUme oranlari alinmig her iki seride de Jarque- Bera testi
vasitasiyla, H, hipotezi reddedilerek, serilerin normal dagilmadi-
g1 sonucuna varilmugtir. Serilerin ham haliyle degil getirilerinin
ele alinmasinin sebebi ise, bir sonraki agama olan duraganhg:
ham hallerinin saglamamasidir.
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Tablo 1. “CDS” ve “BIST-100" gefirilerine ait
Temel Istatistik Verileri

CDS BIST-100
Ortalama 0,000528 0,000223
Medyan -0,000549 0,000887
Maksimum 0,297970 0,209921
Minimum -0,254296 -0,116243
Standart Sapma 0,038170 0,024096
Carpikhk 0,441806 0,328520
Basiklik 10,86840 11,47194
Jarque-Bera 3283,519 3781,759
(olasilik degeri) (0,00000) (0,00000)

2.2.1. Duraganlk Tespiti

Veriler zaman serisi 6zelligi tasidigindan dolayi her iki seri-
nin de duraganlik testi yapilmigtir. Seriler ham halleriyle duragan
ctkmadigindan dolayr bioyime oranlart alinarak duraganlagtiril-
mistir. Duraganlik icin ADF (Augmented Dickey Fuller) testinden
yararlanilmis ve hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho: Seri birim k&k icermektedir.
H,: Seri birim kék icermemektedir.

Serilerin tabi tutuldugu ADF testi olasilik degeri, anlamlilik
seviyesinden kigUkse H, hipotezi reddedilerek serinin birim kok

icermedigi yani duragan oldugu sonucuna ulagilir. (Dickey ve
Fuller, 1979)

ik asamada her iki serinin de ham hali duraganlik testine
tabi tutulmus ancak o halleriyle duragan olmadigindan dolayii
getirileri Uzerinden tekrar ADF testi uygulanmigtir. Tablo 2 ve
Tablo 3'de ise getirilere ait duraganlik testinin sonucu verilmek-
tedir. Calismaya ait her iki seride de ADF'ye ait t-festi olasilik
degerleri, anlamhlk seviyesi olarak kabul edilen %1'den kiguk
oldugu icin H, hipotezi reddedilerek serilerin birim kék icermedi-
gi yani duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 2. CDS getirileri ADF test sonucu

| t-testi Olasilik Degeri
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -31,29104 0,0000
Kritik Degerler: %1 seviyesi -3,435344
%5 seviyesi -2,863633
%10 seviyesi -2,567934

Tablo 3. BIST-100 getirileri ADF test sonucu

| t-testi Olasilik Degeri
Augmented Dickey-Fuller fest istatistigi -31,02891 0,0000
Kritik Degerler: %1 seviyesi -3,435344
%5 seviyesi -2,863633
%10 seviyesi -2,567934

2.2.3. Dogrusallik Tespiti

Volatilitenin incelenmesi icin modelin dogrusal olmamasi
gerektiginden dolayi, dogrusallik testlerinden en yaygin olarak
kullanilanlardan biri olan Ramsey Reset Testi uygulanmustir. Bu
asamada hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho: Model dogrusaldir.
H,: Model dogrusal degildir.

F ve t testi sonuglarini veren Ramsey Reset testinde ilgili
olasilik degerleri, anlamhlk diuzeyinden kigUkse H, hipotezi red-

dedilerek modelin dogrusal olmadigina karar verilir. (Ramsey,
1969)

Ramsey Reset Testine gére, hem t hem de F testlerine gére
olasilik degerleri anlamlilik seviyesi olarak belirlenen %1’den
kigUk c¢ikh@r icin, H, hipotezi reddedilerek modelin dogrusal ol-
madigi sonucuna varilir. Dolayisiyla model volatilite tespiti icin
uygundur.
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Tablo 4. Ramsey Reset Test Sonucu

Deger df Olasilik degeri
t-testi 3.815712 1254 0,0001
F-testi 14.55966 | (1,1254) 0,0001
Olabilirlik orani 14.51042 1 0,0001

2.2. Galigmanin Bulgular
2.2.1. Voldtilite Tespiti

Calismanin esas amac olan volatilite modellemesine ge-
cilmeden &nce var olan modelin amaca uygunlugu kontrol edil-
melidir. Bu baglamda volatilite tespit testi yapilmalidir. Volatilite
tespiti icin ARCH ve WHITE testlerinden yararlanilmigtir. Genelde
bu testlerden birine gére volatilitenin varligi modellemeye gecis
icin yeterli olurken, daha hassas sekilde sonuglari gézlemlemek
icin her iki test de uygulamaya tabi tutulmustur. Volatilite tespiti
icin yapilan ARCH ve WHITE testlerinde hipotezler su sekilde ku-
rulmustur:

Ho: Sabit varyans vardir.
H,: Sabit varyans yoktur.

Her iki testin de ¢ikhisina gére hem F testi hem de Ki-Kare
testi olasilik degerleri, anlamlilik seviyesi olarak belirlenen
%1'den kigUk oldugu icin H, hipotezi reddedilerek, sabit
varyansin olmadigi yani volatilitenin oldugu sonucuna varilir.

Tablo 5. ARCH ve WHITE test sonuglan

ARCH WHITE
Ftesti 33,54660 | 69,61007
(0,0000) | (0,0000)
Ki-Kare testi | 32,72467 | 125,6081
(0,0000) | (0,0000)

2.2.2. Voldtilitenin Modellenmesi

Model dogrusal olmadigindan dolayr “En Kugik Kareler
Yéntemi (OLS)” GARCH modellemesinde kullanilamaz ¢inki bu
yontem hata karelerini minimize etmektedir. Hata kareleri top-
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lami kosullu varyanstaki degil sadece kosullu ortalama denkle-
mindeki parametrelere baglidir, dolayisiyla hata kareleri topla-
minin minimize edilmesi amaci modele uymamaktadir. GARCH
modelini hesaplamak icin maksimum olabilirlik yéntemi kulla-
nilmaktadir. (Brooks, 2002)

Modelin dogrusal olmadigina hem ARCH hem de WHITE
testleriyle karar verildikten sonra, dogrusal olmayan tek degis-
kenli modellerde kullanilan GARCH ile volatilite modellenmistir.

Modelde RESID ya da ARCH olarak ifade edilen katsay ge-
cikmeli hata karelerini, GARCH ile ifade edilen katsayi ise kosul-
lu varyansi gosterir. RESID (ARCH) ve GARCH katsayilarinin top-
lami direng katsayisi olarak tanimlanir. Bu katsayinin 1'e yakin
olmasi, kosullu varyansin maruz kaldigi soklarin ¢ok direncgli ol-
dugunu gésterir. Direncg katsayisi ne kadar biyUkse biyUk pozitif
ya da bUyuk negatif getirilerin, énimuizdeki déneme ait tahminin
varyansinin o kadar biyUk olacagini gésterir. (Brooks, 2002)

Volatilite modellenirken, anlaml en uzun gecikme uzunlu-
guna kadar gidilir ve modele ona gére karar verilir. Bu calisma-
da GARCH(2,1) modeli anlamli en uzun gecikme modelidir.

BiST-100 ve CDS baz puanlara ait getirilerin modellenme-
siyle olusturulan GARCH modeline gére direng katsayisi yaklasik
olarak 0,98 bulunmustur. Katsayinin 1’e yakinhgi nedeniyle sok-
larin direngli oldugu ve ortalomaya dénislerin zaman aldigi so-
nucuna ulagilir. Tablo 6.’daki model cikhsina gére CDS ve BIST-
100 arasinda ters yonli iliski koyulmustur ki bu da literature des-
teklemektedir. Ayrica varyans denklemine goére sabit ve diger
katsayilar da anlamli bulunmustur.
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Tablo 6. CDS ve BIST-100 volatilite modellemesine ait

GARCH ciktisi

Bagimli Degigsken: R CLO
GARCH= C(3)+C(4)*RESID(-1) ™~ 2+ C(5)*GARCH(-1)
Degisken Katsayi Standart Sapma | z-testi (olasilik degeri)
C 0,000742 0,000407 1,825027 (0,0680)
R CDS -0,407024 0,010421 -39,05894 (0,0000)
Varyans Denklemi
C 5,78E-06 1,79E-06 3,231712 (0,0012)
RESID(-1) "2 0,084698 0,013539 6,255691 (0,0000)
GARCH(-1) 0,895349 0,016333 54,81886 (0,0000)

3. SONUGLAR

Calismada son yillarda ¢okga dikkat ceken énci gosterge-
ler arasinda yer alan Tirkiye CDS baz puanlari ile BiST-100 ara-
sindaki volatilite incelenmistir. Ulkenin risk primini ortaya koyan
CDS'ler ile borsaya kote olmus sirketlerin hisse senetleri arasin-
da ters yonlU bir iligki vardir. Bir Glkenin CDS baz puani ne ka-
dar yUksekse, o kadar risklidir degerlendirmesi yapilabilir. Agir-
likli olarak Oretim firmalarinin bulundugu Borsa istanbul’daki
firmalara ait hisse senedi getirleri dustigunde ekonominin Ure-
tim odakli olarak kétiye gittigi séylenebilir. Bu durumda Turki-
ye'ye ait CDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda negatif
yonlo bir iliski vardir. Calismaya konu olan bu iki degisken ara-
sindaki volatilite cok ytksek ¢cikmis, soklarin direncgli oldugu ve
ortalamaya geri dénuslerin zaman aldi§i sonucuna varilmistir.
Kinlganhigin yitksek olduguna isaret eden bu giclu volatilite, Gl-
kedeki Uretimin seyrini de etkilemektedir. Risk almak istemeyen
yatinmal, riskli bir Glkeye yatinm yapmak istemez dolayisiyla aza-
lan bu yatirnmlar da énce Uretimi etkileyerek sonrasinda istihda-
min azalmasina neden olur. Ancak risk almayi seven yatirmci
igin ise cazip bir firsat olacakhr. Cunku riskin yuksek olmasi ayni
zamanda elde edilen getirinin de yUksek olacadr anlamina gele-
cektir. 2009 yili harig, 2002 yilindan beri surekli bUyime goste-
ren Turkiye'nin ekonomisi 6zellikle son dénemlerde ¢ok daha
fazla hareketlenmis ve volatil yapisini korumustur.
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Oz

Rekabet ginimiUzin is yagsaminin bir gercegidir, her alan-
da oldukga yogun bir sekilde gérinmektedir. Her gecen gin
Uretim sistemlerinde degisiklikler olmakta, yeni teknolojiler gelis-
tirilmekte ve her sektérde mevcut firmalar ve kuruluglar icin yeni
rakipler ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da; ulagtirma
sektérinde kamu yénetiminin rekabet gicini ve rekabet kosul-
larinin sektér Uzerindeki uygulama &érneklerini ele alarak 6zel
sektére 6zgU oldugu disinilen rekabet kavraminin kamu sekis-
ro icin de gecerli olabilecegini ortaya ¢ikarmaktir. Calismada,
rekabet ve rekabet gicinin saglanmasi ile ilgili literatir aragtir-
masi yapilmig ve elde edilen veriler 1siginda kamu sektérinin de
rekabet edebilecegi ve 6zellikle ulashrma sektérinde surdirdle-
bilir rekabet avantajinin iyi bir kimelenme sistemi ile saglanabi-
lecedi sonucuna ulagilmigtir.
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Analysis of competitive power of public enterprises and
example of transportation sector

Yasar Universitesi Isletme Yoksek Lisans Ogrencisi



24 MALIYE FINANS YAZILARI

Abstract

Competition is reality for today’s business life and inten-
sively seen in every area today. Production systems are chang-
ing, new Technologies are being developed, new competitors
appearing in almost every sector of business life. So, the basic
aim of this study is to explain that the concept of competition
considered as specific to the private sector can be applicable for
the public sector by dealing with the competitive power of public
administration in the transportation sector and examples of prac-
tices of competition conditions in the sector. Literature regarding
competition and ensuring competitive power was searched in the
study and it was concluded that public sector could compete and
especially the advantage of sustainable competition in the trans-
portation sector could be achieved by a good clustering system.

Keywords: Competitive power, Public sector, Public enter-
prises administration, Competition analysis

1. Girig

Kamu Yénetiminde reform tartismalari, son yirmi yilda gele-
neksel paradigmayi ve onun parametrelerini yeniden tanimlamays
ve degistirmeyi hedef almaya baslamigtir. Uluslararasi borg krizi-
nin de etkisiyle, tOm Ulkelerin gindemindeki konu yapisal uyarla-
ma politikasi ve serbest pazara dénik reformlar olmustur. Hizli ve
devaml bir degisim sureci iginde bulundugumuz ginimizde dev-
letin konumu, rol0, iglevleri ile kamu yénetiminin yapisal, iglevsel,
yonetsel ve igletme yoénlerinin kokli bir bicimde yeniden yapilandi-
rilmasina odaklanilmigtir. Kamu yénetimi literatirinde tartisilan
New Public Management (Yeni Kamu isletmeciligi), Public Man-
agement (Kamu Isletmeciligi), Neue Steuerungsmodell (Yeni Y&-
netim Modeli), Wirkungsorientierte Verwaltung (Etkinlik Odakl
Yénetim), gibi calismalar kamu yénetiminde rekabet kavraminda
bir bitin olarak ele alinmustir. Yeni Kamu Isletmeciligi ile perfor-
mans kalitesinin artirlmasi ve maliyet disiplinin saglanabilmesi
icin kamu sektérinde rekabet dusincesi gelistirilmesi ile 6zel sek-
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térde denen ydénetim metodlari kamu sektérinde de kullanilmasi
gibi hedefler gerceklestiriimek istenmektedir. Kamu kurumlarinin
icinde bulundugu finansal kriz, toplumun degisen beklentileri di-
ger yandan da kamu hizmetlerinin yerine getirilmesinde verimsiz-
lik, kalitesizlik, iglerin gecikmesi ve kaynaklarin rasyonel kullanil-
mamasi gibi nedenler rekabetin gindeme gelmesine neden ol-
mustur.

Bu calismada, rekabet toplumun isteklerini kargilamak ve
kaliteyi artirmak icin énemli bir arag olarak gértlmektedir. Ca-
lismanin amaci, Ulkemizin rekabet giicine ve toplumun yasam
kalitesinin yUkseltilmesine katki veren; givenli, erisebilir, ekono-
mik, konforlu, hizli, cevreye duyarli, kesintisiz, dengeli, cagdas
hizmetlerin sunuldugu, strdirilebilir bir ulagim sektérine yeni
yonetim anlayisiyla isik tutmaktir.

2. Rekabet Guci ve Elmas Modeli ( Diamond Model)

Rekabet gict kavramina konuya farkh agilardan yaklagan
cok cesitli tanimlar getirilmis ve Uzerinde tam bir mutabakata
varilamamigtir. Rekabet gicy igin getirilen tanimlardan biri bu
alanda en cok ismi gecen Harvard Universitesi Isletme Bslumo
(Harvard Business School) ekonomi ve yénetim profeséri, ayni
zamanda Strateji ve Rekabefcilik EnstitisU (Instute for Strategy
and Competitiveness) baskani Michael Porter tarafindan yapil-
mistir. Porter, rekabet gicinin dinamik bir konsept oldugunu ve
kamu kurumlarinin kalitesi, teknolojik gelisme potansiyeli, egitim
ve makro ekonomik cevre gibi bir ¢ok faktérden etkilenen bir
kavram olarak rekabet gconin Glkelere miras olarak kalmadi-
gini kendileri tarafindan olusturuldugunu séylemektedir(Leyda &
Rasodo 2006,96).

Michael Porter uluslarin rekabet gicini agiklamak igin El-
mas Modelini (Diamond Model) geligtirmistir. Bu modele gére,
rekabet avantajini olusturan 4 faktér vardir ve bunlar elmasin
dért kdsesini olusturmaktadirlar. Bu faktérler; faktér kosullarr,
talep kosullari, firma yapisi ve stratejisi ve ilgili ve destekleyici
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endUstrilerdir. Ayrica devlet roli ve sans diye iki dolayli faktér de
belli bir Glkenin ya da sektérin rekabetciligi etkiledigi belirtilmis-
tir. Sans unsuru savas, dogal afet ya da pazar yapisinin degis-
mesi gibi kontrol edilemeyen durumlar kapsamaktadir. Porter
devletin rolinU ayn faktdr olarak degil de diger faktérlerin Oze-
rinde yer alan bir unsur olarak degerlendirmistir. Porter’'a goére
devlet, sirketlerin hedeflerini bUyitmeye ve performanslarini art-
tirmaya yoéneltmelidir. Ayrica, htkimet dolayli bir rol Gstlenmeli
ve rekabet gicini temsil eden elmasi biyutecek sekilde dav-
ranmalidir. Yapilan bu rekabet arastirmalari sonucunda ulusla-
rarasi rekabet gicinde belirleyici olan dért ana faktérin ve bu
dért ana faktéro destekleyen 2 ek unsurun analiz edilmesi gerek-
tigi saptanmigtir. Bu gcercevede Porter’in Elmas Modeli sektérlerin
rekabet gicinin bu dért ana faktér ve iki destekleyici unsur
kapsaminda géreceli olarak degerlendirilmesine dayanir (Porter,
1990).

o Faktér Kosullari: insan kaynaklari, fiziki altyapi, bilgi
kaynaklari, sermaye ve diger altyapi unsurlari.

o Talep Kosullar:: ic talep, potansiyel pazarlar, talebin ni-
teligi, alicilarin talep karh@i, kullanicinin (misterinin) se-
ciciligi, genis ve blyUyen i¢ pazar

o llgili ve Destekleyici Endustriler: Rekabetci avantaja sa-
hip tedarikcilerin ve ilgili firmalarin mevcudiyeti (Loko-
motif ve Vagon Isletmeleri, makine tedarikgileri)

e Firma Yapisi ve Stratejisi: Bolgesel sartlar, sektérde diger
faaliyet gosteren diger firmalarin yapisi, kurulma neden-
leri ve amaglari, bulunduklar cevrede rekabet olup ol-
madidi, yerli-yabanci sermaye, firmalarin inovasyon ka-
pasiteleri, rekabete yaklasimlari, sirdirilebilir rekabetci
avantaj olusumuna ve gelisimine elverigli ortam ve yerel
rekabet.

e Devlet ve Uyguladigi Politikalar: Kamunun Uzerine du-
sen gorevler ise; gelistirilmis standartlar ile isletmeleri
performanslarini yUkseltmek icin cesaretlendirmek, talep
goérecek Urinlerin &énceden tespit edip modellemek,
ozellestirilmis girdi Uretimine odaklamak, bélgesel re-
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kabeti engelleyecek dogrudan birliktelikleri (tekellesme)
kisitlandirmaktir.

o Kargilagan Firsatlar ve sanslar: Sans faktérleri ise, kont-
rol edilemeyen ama yine de sektéri etkileyip rekabet or-
tamindaki goéreceli pozisyonlarn degistirebilen olaylar
olarak gérilmektedir. (Ornegin, savaslar, dogal afetler,

vb.)

Bu noktada modelin sistematik &zelligi vurgulanmasi gere-
ken bir konudur. Buna gére rekabet gicinin belirleyicileri olan
bu dért ana faktér birbirlerini kargilikli olarak etkilemektedir.
Porter'in ElImas Modeli, asagida sekil Uzerinde 6zetlenerek gdste-
rilmigtir. Sekilde de géruldugu gibi, modeldeki 4 ana fakiér olan
firma yapisi ve stratejisi, faktdr kosullari, talep kosullari ve ilgili
ve destekleyici endustriler birbirleriyle karsilikl etkilesim halinde
olmakta, devlet ve sans ise destekleyici unsurlar olarak yer al-
maktadir.

Firma Yapist
ve Stratejisi

e Talep
Kosullart

Faktor
Kosullan |

ilgili ve Destekleyici
Endiistriler

Sekil-1: ElImas Modeli

Kaynak: Porter, 1990: 127.

3. Demiryolu Ulagiminda Rekabet

Temel kamu hizmetlerinin yénetimini iceren duzenlemele-
rin, bilgi ve yOkomlGltklere iligkin sorunlara ve rantlarin dagili-
minda ¢ikar gruplar arasindaki dengesiz pazarlk gicine sebep
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oldugu icin etkinsiz oldugunu dUsinmekte; sebeke endustrileri-
nin rekabete acilmasini saglayan yapisal reformlar ile dizenle-
melerin yarathdi bu etkinsizligin 6nine gegmenin mimkin oldu-
gunu savunmaktadir. Buna gére, yapisal reformlarda kural,
mUmkUn olan her yerde rekabete; ancak kaginilmaz oldugu du-
rumlarda  regilasyona izin  verilmesi  seklinde olmalidir

(Newberry 2000, 134).

Demiryolu sektérinde rekabetin iki boyutu oldugu séylene-
bilir. Bunlardan ilki, halihazirda tekel konumdaki demiryollarinin
da karsi kargiya oldugu ulagim alt sistemleri arasindaki rekabeti
ifade eden intermodal rekabettir. Digeri ise 6zellikle demiryolu
sektéri icindeki ulastirma faaliyetlerinde rekabetin olusturulma-
sini dngdren sektor ici rekabettir.

Demiryolu sektérinin rekabete agilmasi basit bir sire¢ de-
gildir ve beraberinde getirdigi sorunlarin ¢6zOmU igin yeni ve
karmagsik dUzenlemelerin hazirlanmasi gerekebilmektedir. So-
nucta serbestlesmeyle devlet midahalesinden tamamen kurtu-
lamayan demiryolu sektérinin rekabetci yapisi, intermodal re-
kabet, sektér ici rekabet ve regUlasyon gibi Ug farkli faktérin
etkisiyle sekillenmektedir (Ordover ve Pittman 1994, 2).

3.1. intermodal Rekabet

Demiryollarinin diger ulagim alt sistemleri ile olan rekabeti-
ni ifade eden. intermodal rekabet dizeyi, demiryolu hizmetinin
torine (yolcu-yUk), Ulkenin cografi, demografik ve ekonomik
ozelliklerine gore degismektedir (OECD 2005, 26). Demiryolu
yUk tagimacih@i karayolu, i¢ suyolu, boru hatti ve havayolu tasgi-
macihiyla rekabet halindedir (OECD 1997, 249). YUk tasimaci-
g1 agisindan bakildiginda demiryollarinin, dékme yUklerin ta-
sinmasinda diger ulagim alt sistemlerine gére avantaijli konumda
oldugu kabul edilmekle birlikte (OECD 2005 26) i¢ su yollari,
boruhatlari ve karayollarinin 6zellikle bazi dékme yUk cinsilerin-
de demiryollari kargisinda gegcmise nazaran daha guiglt ikéme
olusturmaya basladigi gérilmektedir (Pietrantonio & Pelkmans
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2004, 8). Karayollarindan gelen yogun rekabet baskisi dékme
yUkler disinda kalan ve katma degeri yiksek Grinlerin (hizli ula-
sim gerektiren, cabuk bozulabilen dayaniksiz mallar vb.) tagin-
masinda ¢ok daha fazla hissedilmektedir (OECD 2005, 26).

3.2. Sektér ici Rekabet

Demiryolu sektérinde, intermodal rekabetin tek basina de-
miryolu igletmeleri Uzerinde yeterli disiplini saglayamadigi, etkin
bir demiryolu sistemi icin sektdr ici rekabetin olusmasi gerektigi
gorust agirlik kazanmaktadir. Sektor ici rekabetle karsi karsiya
olmayan tekel demiryollarinin regule edilmesiyle arzu edilen et-
kinlik ve verimlilik sonuglarina ulasmak kolay olmamaktadir
(OECD 2005, 31). Birgok sektér uzmani ¢ok Gronlo nitelik géste-
ren sektérde demiryolu tekelinin, tOm tiketici tabaninin tercihleri-
ne hitap edecek cesitlilikte hizmet sunmasinin zor oldugunu du-
sinmektedir (ECMT 1996, 1). Demiryolu sekiori icinde rekabet,
pazar igi veya pazar igin rekabet seklinde gerceklesmektedir. Her
iki yéntemin de ortak noktasi demiryolu hizmetlerinde 6zel sektdr
katiiminin saglanmasidir. Bunun igin pazar ici rekabette, givenlik
vb. spesifikasyonlari saglayan taraflar demiryolu sistemine serbest
giris yapabilmektedir. Ancak kayda deger giris engelleri ve dlcek
ekonomilerinden dolayr demiryolu hizmetlerinde pazar igi rekabe-
tin olusturulmasinin gérece zor oldugu durumlarda pazar igin re-
kabet secenegi degerlendirilmektedir.

3.2.1. Yatay Yapilanma (Horizontal Restructuring) Dikey
Butunlesik Tesebbusler Arasi Rekabet

Yatay yapilanma modelinde, farkli demiryolu tesebbuslerinin
mUlkiyeti veya kontrolinde birden fazla demiryolu sebekesi bu-
lunmaktadir. Her bir tesebbs binyesinde altyapi ve isletme faali-
yetleri birlikte yOritildogiunden dikey ayrisma séz konusu degildir.
Bu nedenle, yatay yapilanma modeli, dikey yapilanma modelle-
rinden (dikey erisim-tam dikey ayrisik yapi) farkli olarak dikey bu-
tOnlesik tesebbUsler arasinda rekabete elverigli bir ortam sunmak-
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tadir (OECD 2005, 39). Yatay yapilanmada, ilk akla gelen reka-
bet sekli, paralel hatlar rekabetidir. Bu rekabet tGrinde, demiryolu
guzergéhini birbirine baglayan ve farkli tesebbislerin kontrolinde
olan en az iki demiryolu hath bulunmaktadir. Bu sistem, her bir
tesebbUs kendi mulkiyetindeki/kontrolindeki altyapi Uzerinde is-
letme faaliyetlerini sirdird0ginden dikey anlamda bitinlesik;
hizmetin sunuldugu cografi alan icerisinde kullanici agisindan bir-

den fazla sebeke alternatifinin olmasi nedeniyle de yatay ayrigik
bir yapi arz etmektedir (OECD 2005, 36).

Dikey butunlesik tesebbusler arasi rekabetin olugsmasi icin
paralel hatlarin varhgr mutlak bir sart degildir. Dikey bitunlesik
tesebbusler, demiryolu sebekelerinin paralel hatlar rekabetinde
oldugu gibi dogrudan cakismadigi, ancak demiryolu tagiticilari-
na verilecek ugtan uca hizmet sunumu igin intermodal tagimaci-
igin demiryolu ayagini olusturacak sekilde birbirleriyle yarig ha-
linde bulunduklarn cokmodlu (multimodal) rekabet icinde de yer
alabilmektedir. Cok modlu rekabetin en 6nemli sonucu, ayni
uctan uca hizmet sunumunda rakip olan firmalarin tagima hiz-
met fiyatini belirlerken, sadece birbirlerinin degil tamamlayici
ulagim alt sistemlerindeki saglayicilarin fiyat stratejilerini de dik-
kate almak zorunda olmalandir (OECD 2005, 37). Paralel hat-
lar ve cokmodlu rekabetin ortak noktasi, demiryolu tesebbUsleri-
nin ayni iki nokta arasindaki hizmet sunumu igin yarig halinde
olmalaridir. Ancak, demiryolu tesebbusleri, ayni ¢ikis noktasin-
dan yapilacak yolcu ve yik tagimaciliginin ayri varig noktalarina
ulastirlmasinda oldugu gibi farkli ulagim gUzergdhlar igin de
birbirlerine rakip olabilmektedir.

Paralel hatlar rekabetine yuk tagimaciliginda daha sik kar-
silagilsa da, trafik hacmi destekledigi middetce iyi bir yeniden
yapilandirma c¢alismasi ile yolcu tasimacihginda da bu tir bir
rekabetin olusturulmasi momkindior (OECD 2005, 41).
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3.2.2. Dikey Yapilanma (Vertical Restructuring)

Dikey yapilanmadaki temel amag, isletme faaliyetlerini re-
kabete acarak hizmetlerdeki kalite ve etkinligi artirmak ve demir-
yollarina verilen sGbvansiyonlarin hangi faaliyetlerde kullanildi-
ginin takibini kolaylaghrmaktadir. Béylece, altyapi yatirimlari igin
verilen kamu fonlarinin capraz stbvansiyonla isletme faaliyetle-
rindeki zararlar kapatmak icin kullanilmasinin 6nine gegilmek-
te, fonlarin amaclar dogrultusunda kullanilmasi altyapi yatinm
planlamalarini 6ngérilebilir hale getirmekte ve bagimsiz demir-
yolu isletmeleri agisindan adil rekabet ortami olusturmaktadir.
Bu durum, isve¢ gibi bazi tlkelerde demiryolu reformunun &nce-
likli amaglarn arasinda yer almaktadir (Kurosaki 2008, 32)
(Pietrantonio ve Pelkmans 2004, 16).

Altyapi ve igletmenin ayrismasi demiryolu hizmetlerinin su-
numunda kamu kesimi ve 6zel sektér arasindaki rol ve sorumlu-
luklarin acgik sekilde belirlenmesine de yardimar olmaktadir. Alt-
yapinin kontroli genelde kamu kesimine birakildigindan demir-
yolu igletmelerinin altyapi yatinm ve diger maliyetlerine katlan-
mak zorunda olmamalari ézel sektérin pazara girigini cazip ha-
le getirmektedir (Kurosaki 2008, 33;Thompson 1997,2).

S6z konusu durum, dikey yapilanmanin tercih edilmesinde
belirleyici rol oynayan sektérin rekabete agilmasi amacina da
daha uygun ortam saglamaktadir. Pazardaki oyuncu sayisinda
yasanacak artigla gelen rekabet baskisi hem fiyatlarin dUstsine
hem de musteri odakh ve kaliteli hizmet sunumuna katkida bu-
lunmaktadir. Ayrica, demiryolu igletmelerinin sebekenin tOmU
Uzerinde faaliyet gdstermesine imkén verilerek kesintisiz hizmet
agr genigletiimektedir (Kurosaki 2008, 34; BTRE 2003, 12).
Thompson (1997, 4)'a gére de, demiryollarinda uygulanmasi
zor ve maliyetli olan dikey ayrismanin, basarili olacagini garanti
etmek guUgtir. Bu baglomda Gomez-lbanez bes sebeke
endustirisinde (elektirik, dogalgaz, su, telekominikasyon ve de-
miryollan) icin dikey ayrismanin maliyetlerini ve sagladigi reka-
betin faydalarini karsilagtirmis ve bu yapilanmanin maliyetlerinin
demiryollari icin daha fazla olacagr sonucuna varmigtir. Dikey
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yapilanmanin demiryolu yiUk tagimaciligi icin uygulanabilir olsa
da, yolcu tagimaciligi icin dUsinilmemesi gerektigini degerlen-
dirmektedir (Kurosaki 2008, 11). Pittman (2005, 191) da, bu
yapilanmanin bazi sektérlerde digerlerine kiyasla daha basarili
oldugu; ancak séz konusu modelin demiryolu sektéri igin uygun
olmadigi gérisini benimsemektedir. Altyapi erisime agilsa dahi
batik maliyet ve yogunluk ekonomileri nedeniyle yerlesik demir-
yolunun ilk giren avantajiyla elde ettigi pazar gicini rekabeti
kisitlayici sekilde kullanabilecek olmasini buna gerekce olarak
goéstermektedir. (OECD 2005, 52).

Yukarida bahsedilen bu hususlar cercevesinde Turkiye'nin
demiryollarinda rekabet gicOnU artirmasi ve sirdirilebilir bir
rekabet gicine sahip olmasi, rekabet gici géstergeleri baki-
mindan gelismis Glkelerin sahip oldugu verilere ulagmasi kime-
lenme ile mimkUn olacaktir.

4. Torkiye de Demiryollari Kimelenmesi Ornegi

Kimelenme, belirli bir alanda mekansal olarak yakin kisi-
sel iligkiler ve bu iligkileri tamamlayici bélgesel unsurlar vasitasiy-
la birbirine baglanmig sirketler ve ilgili kurumlar grubu olarak
tanimlanmaktadir. Kimelenmeler ¢ogunlukla; nihai Grin veya
hizmet sirketleri, uzmanlasmig girdi, ara parca makine tedarikgi-
leri ile hizmet ve finansal kurumlari ve ilgili endUstrilerdeki firma-
lari kapsamaktadir. Bununla birlikte uzmanlagmis egitim sunan,
bilgi ve arastirma yapan, teknik destek saglayan (Universiteler,
dUsUnce gruplari, mesleki egitim saglayicilar gibi) ve standartlari
belirleyen birimleri de kapsamaktadir. Bir kimelenmeyi etkileyen
hikiomet birimleri, kimelenmenin Uyelerini destekleyen ticaret
birlikleri ve diger toplu 6zel sektér de kimelenmenin bir parcasi
olarak gérilebilmektedir.

Kiresellesmeyle birlikte artan rekabet sireci donyanin bir-
cok Ulkesinin ekonomik anlamda gelismesi igin sektérel kimeleri
olmazsa olmaz hale getirmistir. Yerel sanayi organizasyonlarinin
kiresel oyuncu olabilmesi icin makro ekonomik bir politika éne-
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risi olarak kargimiza ¢ikan kimelenme, bir kamusal politika nite-
ligi de tagimaktadir. Hatta uygulanacak olan kamusal tegvik poli-
tikalari “iyi bir kime” olusturmayr amaglamaktadir. Nitekim
sektdrel kime modeli, tm oyuncular (deger zinciri) bir araya
getirerek etkilesim icinde bulunmalarini hedefleyerek, rekabet
gUciU yUksek ve surdorulebilir kér marji elde edebilecek ve kire-
sel oyuncu olma &zelligine sahip sektérel firmalari ortaya cikar-
maktadir (Porter, 1998: 199).

Kimelenmeler, kimelenmeye dahil olan igletmelere, kendi
esnekliklerinden feragat etmeden, biyUk élcekli ya da diger is-
letmelerle ile resmi baglantilara sahip isletmeler gibiymis gibi
fayda elde etmelerini saglar. Bir kiUmelenmenin Uyesi olmak,
girdilere sahip olmada; bilgiye, teknolojiye ve gerekli kurumlara
erismede; iligkili sirketleri koordine etmede ve gelisimi 6lgmede
ve tesvik etmede daha verimli calismalarini saglamaktadir. Bu
isletmelerin ise alimlardaki arama ve islem maliyetlerini dUsire-
cek ve zamani kisaltacaktir. Kimelenme ¢esitli firsatlar sunar ve
calisanlarin farkl yerlerde istihdam riskini dusirir, hatta diger
bélgelerdeki yetenekli calisanlari kendine ceker. lyi gelismis bir
kimelenme ayrica diger énemli girdilerin saglanmasinda da
etkin bir yol saglar. Béyle bir kimelenme derin ve 6zellesmis bir
tedarik¢i tabanina sahiptir. Uzaktaki bir tedarikciden kaynak
saglamak yerine yerel tedarikgileri kullanmak islem maliyetlerini
dUsUrecektir. Bu yapi, envanter ihtiyacini minimize edecek, itha-
lat ve gecikme maliyetlerini ortadan kaldiracaktir. Yakinhk ileti-
simi gelistirecektir, dogal olarak bu durum, tedarikgiler icin satig
sonrasi hizmetlerini saglamalarini kolaylagtiracaktir. Diger yan-
dan pazar, teknik ve rekabet bilgilerinin tamami kimelenme
icinde birikir, Gyeler bu bilgileri kullanmak isterler. Ayrica, kisisel
iliskiler ve topluluk baglari guveni tesis eder ve bilgi akigini hiz-
landinir. Bu kosullar bilgiyi daha akici bir hale getirir. Kimelen-
me Uyeleri karsilikli olarak bagimlidirlar ve birisini gésterecegi iyi
performans digerlerini de iyi yénde etkileyecektir. Yine, altyapi
ya da egitim programlari gibi hUkUmet ya da diger kamu kuru-
luglari tarafindan yapilan yatinmlar, isletmelerin performanslari-
ni gelistirebilir. ise alinan calisanlarin yerel programlarda egitil-
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meleri, egitim maliyetlerini dUsUrecektir. Sadece hikimetin de-
gil, ozel sektér icindeki igletmelerin egitim programlari, altyap:,
kalite merkezleri, test laboratuvarlari gibi yapmis olduklari yat-
nmlarda kimelenme igindeki diger sirketlerin performanslarini
arttiracaktir.

Ote yandan, yerel rekabet oldukca motive edicidir. Benzer
sirketlere olan yakinhigin olusturdugu baski, rekabet¢i olmayan
ya da dogrudan rekabet etmeyen sirketler arasinda olmaya na-
zaran rekabetci bir baski olusturur. Gurur ve toplum iginde iyi
gozle bakilmak arzusu kimelenme igindeki sirketlere digerlerini
yarigsta geride birakma istegi kazandinr. Kimelenmeler ayrica,
isletme performanslarinin degerlendirilmesini kolaylashrir. Yerel
rakipler, benzer is gict maliyetleri ve yerel pazarlara erigim im-
kéni gibi genel kosullara sahiptirler ve kimelenme icindeki is-
letmeler benzer faaliyetler gerceklestirmektedirler. Kimelenme
icindeki isletmeler tipik olarak kendi tedarikgilerinin maliyetleri
konusunda ayrintili bilgilere de sahiptirler. Yeni igletmelerin bir-
birinden uzak ve yeni yerlesim yerleri yerine, mevcut kimelen-
meler icinde kurulmalar beklenmelidir. Yeni ve 6zellesmis teda-
rikcilerin sayisi, kimelenmeler icinde hizla artacaktir. Yogunlos-
mig bir mUsteri tabani riskleri minimize edecektir ve pazar firsat-
larini gérmek daha da kolaylagtiracaktir. Ayrica, kimelenmelerin
ilgili endUstrileri kapsiyor olmalari, tedarikgilere genisleyen firsat-
lar yaratmaktadir. Kimelenmeler, bircok nedenden dolay yeni is
bicimine kaynak olmaktadir. Kimelenme icinde bulunan girigim-
ciler, Uron veya hizmetlerdeki bosluklar kolayca saptayabilirler.
Bunun &tesinde sektére giris problemleri diger yerlere gére daha
dUsUktir. Gerekli varliklar, beceriler, girdiler ve personel, yeni
isletmeye montaj edilmeye hazir bir halde kimelenme yerlesi-
minde bekler. Kimelenmeye aliskin olan finansal kurumlar ve
yatinmcilar daha az risk alirlar. Ayrica, kimelenmenin kendisi
genellikle 6nemli bir i¢ Pazar olusturur, girisimciler zaten kurulu
olan ilikilerden kolayca faydalanabilir. Tum bu faktérler sirketle-
rin basarisiz olmalarina neden olan riskleri azaltacaktir. Kime-
lenme icindeki yeni ig bigimi pozitif bir geri besleme déngisinin
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de parcasidir. Sonug olarak kimelenme, tim Uyelerine fayda
saglayan kaynak havuzlarinin biyimesini saglar.

Yukarida belirtilen hususlar daha ¢ok baolgesel gelismislik
seviyesinin azalmis oldugu Ulkeler igin séz konusudur. Dolayisiy-
la, bolgesel gelismislik probleminin yUksek oldugu lkelerde,
daoha az avantajli bélgelerde kimelenme sirecine dogrudan
gecmek yerine daha farkli yéntemler uygulanabilir. Avantaji az
olan bélgelerde kimelenme sirecinin yol haritasinin iyi hazir-
lanmasi ve uygulamanin buna gére yapilmasinin énemi daha
fazladir. Ozellikle sanayisi “emek yogun sektérlerde” yogunlas-
mis Ulkeler, kesinlikle Gretim sayilarini arttirma, mevcut is glcinG
koruma ve kimelenme faaliyetlerini uygulama yollarina gitmeli-
lerdir. Diger bir ifadeyle sirec, mevcutta bulunan sanayi kimele-
rinin 1slahi, rekabet altyapisinin saglamlastirilmasina, pazar ek-
sikliklerinin giderilmesine ve avantaj saglayic diger faaliyetlerin
yapilmasiyla basarili olacaktir (Rosenferd 2002).

Demiryolu tagimaciliginda strdurilebilir rekabetin saglan-
masi, 24.04.2013 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 6461
Sayili Turkiye Demiryolu Ulastirmasinin Serbestlestirilmesi Hak-
kindaki Kanun ile amaglanmaktadir. Kanunun 6zinde, sektérin
devlete olan mali yOkUnin azaltilmasi, hizmet kalitesinin yUksel-
tilmesi, gevre dostu ve etkin bir ulastirma sistemi olusturulmasi
yatmakta ve bu sistem icin ézel sektér ile rekabet faktéri kulla-
nilmaktadir. Bu kanun cercevesinde demiryolu tagimaciliginin
rekabet gicinU ve yenilikcilik kapasitesini arttirmak icin sektérel
yogunlagsmanin saglanmasi gerekmektedir.

Sektorel yogunlagmanin saglanmasinda birbirine deger ya-
ratma zinciri ile bagl olan hizmetler sektérd + sanayi sektory
zincirinin olusturulmasi ve buradan yola ¢ikilarak demiryolu ta-
simaciliginda bir kimelenme modeli ile rekabet ve kalitenin hari-
tasi ¢tkartilmalidir.

Asagidaki model de agikca gorilecedi gibi, demiryolu sek-
térundn ticari ve diger etkileri ktmelenme merkezi olusturmada
esas alinmaktadir.
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Kaynak: Mr.Sven Ullring, presented to M.LT.

5. Turkiye de Demiryollari Kimelenmesinde Rekabet Guci
ve Avantailar

Kumelenmeye aligkin olan finansal kurumlar ve yatirmcilar
daha az risk alirlar. Ayrica, kimelenmenin kendisi genellikle
oénemli bir i¢ Pazar olusturur, girisimciler zaten kurulu olan iligki-
lerden kolayca faydalanabilir. Tom bu faktérler sirketlerin basa-
rsiz olmalarina neden olan riskleri azaltacaktir. Komelenme
icindeki yeni ig bicimi pozitif bir geri besleme déngiUsinin de
parcasidir. Sonug olarak kimelenme;

o Isletmelerin Gretkenligini ve verimliligini arthrir.

Ozellesmis girdilere, hizmetlere, isgiicine, bilgiye olan
erisimi gUclendirir.

Sirketler arasi koordinasyonu kolaylastirir.

Islem maliyetlerini dosorir.

En iyi uygulamalarin sirketlere hizli difizyonunu saglar
(yazihm, donanim vb.)

Surekli bir bicimde performans mukayesesi sagdlaya-
rak, yerel rakiplere oranla gelismek igin isteklendirme
yaratir.
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¢ Yenilik¢iligi ategler ve gelistirir.

- Gelecekte verimliligi yUkseltecek ve yeni hizmetlerin
olusmasini saglayacak firsatlari algilamay: kolaylasti-
rr.

- Sirketlerin birbirleriyle olan iletisimleri (cogu zaman
gayri resmi) sektérin ihtiyaglarini ve egilimleri yakin-
dan ve daha énceden gérmelerini saglar.

- Bir ¢ok tedarikginin ve kurulusun varh@ bilgi Gretilme-
sine yardim eder.

- Yerel kaynaklarin géreli bollugu yeni hizmet ve dene-
melerin maliyetini dusiror.

¢ Ticarilegtirme surecini hizlandirir.

- Kimelenmenin kendisini genisgleten ve giglendiren ye-
ni is alanlarinin ortaya ¢ikmasini tegvik eder.

- Mevcut olan isgUcu, tedarikgiler vb. sayesinde yeni hiz-
metleri tficarilestirmek ve yeni sirketleri kurmak kolay-
lagir.

¢ Maliyet avantaij
e Farkhhk avantaj
6. Sonug ve Degerlendirme

Kimelenme modelinin basarili oldugu Glke modellerinde
en dnemli unsur, “politika yapiclar ile potansiyel kime firmala-
n”nin etkilesiminin en Ust dizeyde olmasidir. Yani kime strateji-
sinin birlikte olusturulmasi, éncelikli sektérlerin rekabet gucine
gore belirlenmesi, uygulanacak tegvik sisteminin enstrOmanlari-
nin irdelenmesi gibi bircok noktada kamu 6zel sektor igbirliginin
olusturulmasidir. Rekabetin degisen yuzoU ile birlikte isletmelerin,
sehirlerin, bélgelerin ve hatta Glkelerin hayatta kalabilmeleri bu
yeni rekabet kosullarina ayak uvydurmalariyla miomkin olabil-
mektedir. Bu yarnsta yok olmamak, strdirtlebilir bir rekabet
avantaji olusturmakla es anlamlidir. Béyle bir avantajin olustu-
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rulmasi ancak kaynaklarin etkin ve yerinde kullanimi, var olan
potansiyelin hayata gecirilmesi ve daha rasyonel stratejik kal-
kinma planlarinin olusturulmasi ile mimkindar. Surdurulebilir
kalkinmanin olmazsa olmazi niteligindeki saglkl “strdurilebilir
ulastirma” bir tlke icin yasamsal énem tagimaktadir. Ulkemizde
dengesiz, bozulmus sagliksiz ulastirma sistemini amaca uygun
olarak iyilestirmek zorunlu bulunmaktadir. Bu baglamda, amag-
larin iyi tanimlanmasi, éngdrilen hedeflere erisebilmek igin sis-
temin mevcut durumunun analizine dayanarak stratejilerin belir-
lenmesi gerekmektedir. Demiryollarimizi istenen yapiya ve ge-
rekli dizeye erigtirebilmek icin kokli ¢ézimlere gereksinim bu-
lunmaktadir. Yeniden yapilanmadan ve cagdas yonetim ve Ust
dUzey personelden baslayarak altyapi, tasitlarda iyilestirmeler ve
yeni yatirmlara, yeni isletme politikalarina, finansman modelle-
rine kadar ¢ok yénli dizenlemelerin kapsamli bir plan bagla-
minda gergeklestirilmesi zorunludur.

Bu calismaya goére, 6461 Sayilh Turkiye Demiryolu Ulastir-
masinin Serbestlestirilmesi Hakkindaki Kanun da g6z 6éninde
bulundurularak, rekabetci, gtvenli, erisebilir, ekonomik, konforlu
ve hizli bir demiryolu ulagimi icin demiryolu tasimacihginda ko-
melenme yapilanmasinin olusturulmasi sektérin gelecegi Uze-
rinde dnemli fayda ve etkileri olacaktir.

Demiryolu tagimacihgi kimelenmesinin olusturulmasi ve
uygulanabilirliginin saglanmasi ile demiryolu sektérinde kanun-
la 6ngérilen sartlarda kamu ve 6zel tm demiryolu isletmelerine
isletme lisansi verilmeli, isletme lisansi alan bu isletmeler kendi
personeliyle kendilerine ait lokomotif ve vagonlardan olusan
trenleri ile yUk ve yolcu tagimaciligyi yapabilmelidir. Birden fazla
demiryolu isletmesinin sektérde faaliyet géstermesine imkan veri-
lerek 6ncelikle demiryolu sektérinin kendi icinde serbest ve adil
sartlarda rekabet etmesi amaclanmalidir. idari ve mali acidan
birbirinden bagimsiz, ayr tizel kisiliklere sahip Altyapi Yénetimi
ile Tren Isletmesi icin (yik ve yolcu tasimaciligi) Turkiye Demiryo-
lu Kimelenmesi 6rneginde belirtilen birimlerinin kurulmasi ve bu
birimlerin rekabet¢i ortamda faaliyetlerinin strdirmesi hedef-
lenmektedir.
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Demiryolu sektérinin serbest ve adil sartlarda rekabete
acilmasini, daha kaliteli ve emniyetli demiryolu hizmetinin daha
uygun Ucretle kullanicllara sunulmasi saglanacaktir. Bu sistemin
sUrdUrdlebilir olmasi icin de bagimsiz ve seffaf bir dizenleme ve
denetim yapisi tasarlanmalidir.

Ayrica, Demiryolu tagimaciligi kimelenmesine bagh olarak
demiryolu paralel hatlari ile 6zellikle Antalya ilindeki sebze ve
meyve tagimacihginin karayoluna bagiml olmaktan kurtaracak,
yolcu tagimacihigi ile turizme katkida bulunacaktir.

Turkiye'de demiryolu sektérinin tekrar canlandiriimasi ve
etkin ulasim aglar icerisine dahil edilmesi agisindan son derece
énemlidir. Bu durumda devletin gerekli altyapi yatirrmlarini bas-
latarak 6zel sektér girisimcilerini srece dahil ederek demiryolu
kullamimini tegvik edici yasa ve dizenlemelerle demiryollarindaki
serbestlestirme politikalarina bir an énce islerlik kazandirmasi
gerekmektedir. Bu noktada dizgin kurulacak demiryolu enteg-
rasyon agi sayesinde Ulkemiz, jeopolitik konumunun getirdigi
avantajlardan faydalanabilen, ekonomisini ulastirma  sektdri
Uzerinden de biUyitme imkanina sahip giglo bir Glke konumuna
gelebilecektir.
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Enerji tUketimi, ekonomik bUyUmenin géstergelerinden birini
olusturmaktadir. Enerji tiketimi icinde en énemli payi ise, petrol
tUketimi almaktadir. PetrolUn sanayi Uretiminde girdi ve eneriji
olarak kullanilmasi nedeniyle petrol tiketimi ve ekonomik biuyime
arasindaki iliski her dénemde arastirma konusu olmustur. Bu ¢a-
lismada, Turkiye'de petrol tUketim miktari ile ekonomik biyime

arasindaki iligki Johansen egbitinlesme testi uygulanarak aragt-
rilmig ve elde edilen bulgular analiz edilmeye caligilmistir.
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ABSTRACT

Energy consumption is one of the evidences of economic
growth. Petroleum consumption takes the most important share
among energy consumption. The relation between the petroleum
consumption and economic growth has always been an
important research topic because of the petroleum use as an
input and energy for industrial production. This paper aims to
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search the relation between the petroleum consumption and the
economic growth in Turkey by using Johansen cointegration test
and to analyze the findings.

Keywords: Consumption, Growth, Demand and Supply

|. GIRIS

Enerji tUketimi, ekonomik bUyUmenin temel goéstergelerin-
den biridir. Enerji kaynaklari icinde yer alan petrol ise, tarih bo-
yunca yer alti zenginlikleri arasinda ilk siraya sahip olmustur.
Bugine kadar alternatif olarak bulunan ya da gelistirilen ener;i
kaynaklarinin petrol0 tam olarak ikame edememesi, bu enerji
kaynagina olan talebi her zaman canli tutmustur.

Diger yandan, petrolin dinyada belirli bélgelerde gikarlmasi
ve yer altinda mevcut rezervlerin yeterli olmamasi nedeniyle petrole
olan talep her dénemde 6nemini korumaktadir. Petrol talebindeki
arhigin surekliligi, bircok endustri dalinda hammadde ve enerii ola-
rak; tasitlarda da yaokit olarak kullanilmasiyla -dinya nGfusundaki
bUyUme de goéz 6nine alindiginda- agiklanabilmektedir.

LiteratUrde petrol ve tiketim iligskisi her dénemde arastirma
konusu olmus ve ortaya ¢ikan sonuglar analiz edilmigtir. Petrol
talebinin temel belirleyicileri nifus, sektérel biyume, ekonomik
ve politik riskler olabilmektedir. Dinyadaki petrol tiketiminde en
biyUk payr ise, Cin, Hindistan gibi yUksek bUyime oranlarina
sahip Ulkelerin aldigi gérilmektedir.

BUyUme sirecinde artan enerji ve hammadde ihtiyaci igin-
de 6nemli paya sahip olan petrolin, dinya ekonomisinde bu-
yUmenin yUksek oldugu dénemlerde talebinde de artig gozlen-
mektedir. Bu agidan, petrol ve ekonomik biyime arasindaki
korelasyon dikkat cekicidir. Kriz dénemlerinde ise, Uretimin ya-
vaslamasiyla birlikte petrol tUketiminde azalma goérilmektedir.
2008 yilinda ortaya ¢ikan ve dinya ekonomisinin biyUk boli-
muUnU etkisi altina alan kiresel kriz ile birlikte, petrol talebinde
dolayisiyla tUketiminde ciddi dusUsler yasanmigtir. ABD ve AB



Yil: 28 Sayi: 102 Ekim 2014 45

ekonomilerinde son dénemde baslayan toparlanmayla petrol
talebi yine artis trendine girmistir.

Turkiye'de de enerji kaynaklari icerisinde énemli bir yere
sahip olan petrol tiketimi, yasanan krizlerden olumsuz etkilense
de, ekonomik biyime ve kalkinmaya paralel olarak yillar iceri-
sinde artig gostermektedir.

Turkiye'de petrol tiketimi ile ekonomik biUyime arasindaki
iliskiyi analiz eden bu ¢alisma dért bolimden olusmaktadir. Bi-
rinci bélomde dinyadaki petrol arz ve talebinin gérinimio ve
kiresel krizin bu piyasaya etkilerine deginilmis; ikinci bélumde,
Turkiye'deki petrol arz ve talebinin son yillardaki gelisimi ve yine
kiresel krizin Turk petrol piyasasina yansimasindan bahsedilmis-
tir. Uciinct bslomde, calismanin konusuna iliskin iktisat literati-
ronde yapilan ¢alismalar kavramsal cercevede tanitilmistir. Son
bélumde ise, Turkiye'de petrol tUketim miktari ile ekonomik bo-
yUme arasindaki iligki arastinlmig ve elde edilen bulgular analiz
edilmeye caligilmistir.

ll. Dinya Petrol Arz ve Talebinin Gérontmo

DUnya eneriji talebinde son 10 yil icinde yasanan yillik orta-
lama %2,5'lik artigin 2030 yilina kadar %1,6'ya dismesi, en
yUksek artig oraninin ise yenilenebilir enerjide (%7,6) olmasi bek-
lenmektedir. Séz konusu dénem icin, fosil yakitlar arasinda yer
alan dogal gazda %2, kémirde %1,2 ve ham petrolde ise
%0,8’lik artig 6ngérilmektedir. TPAO (2013) s.2.

Yenilenemeyen temel enerji kaynag: olarak ilk sirada yer
alan petrol, dinya ekonomisinde ara mali, hammadde, gig ve
enerji kaynagdi olarak énemli bir yer tutmaktadir. Bayrag (2005)
s.1. Alternatif enerji kaynaklarinin bulunmasina ve petrol rezerv-
lerinin hizla tGkenmesine ragmen, hala stratejik 6nemini koru-
maya devam eden petrol, dinya enerji ihtiyacinin karsilanma-
sinda 2012 yili verilerine gére %38'lik pay ile ilk sirada yer alir-
ken, bunu %27 ile dogalgaz, %18 ile kémuir, % 8 ile niukleer
enerji ve %8 ile diger kaynaklar takip etmektedir.
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DUnya petrol tUketimi, 2010 yillinda ginde 2,72 milyon va-
ril ile bir 6nceki yila gére %3,2, 2011 yillinda giinde 0,66 milyon
varil ile %0,7, 2012 yilinda ise ginde 1,16 milyon varil ile %1,3
oraninda artmigtir. EPDK (2013) s.24.

Petrol tUketim miktarlari, Ulkelerin nifus ve toprak buyuklo-
gunden cok gelismislik duzeyleri ile ilgilidir. Bu acidan bakildi-
ginda, dinya petrol tiketiminde énemli payr OECD ulkeleri al-
maktadir. Bayrag (2005) s.12.

2012 yili verileri itibaryla, OECD Ulkelerinin toplam petrol
talebinin %51,3 ve OECD Uyesi olmayan Glkelerin toplam tale-
binin ise %48,7 oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte; 2012
yiinda OECD uyesi olmayan Glkeler (0,4 milyon varil) ile OECD
Ulkelerinin (0,5 milyon varil) taleplerindeki artig ile dinya tale-
binde net artig 0,9 milyon varile ulagmigtir. EPDK (2013) s.24.

Bugun tuketilen petrolin, % 39'u karayolu, % 6é'si havacilik,
% 4'0 denizcilik ve % 2'si demiryolu ve yurtici deniz tagimaciligi
olmak Uzere toplam % 51'i ulastirma sektérinde kullaniimakta-
dir. Petrol i (2011) s.2.

Alternatif enerji kaynaklari, 1sinma, gic ve elektrik gibi
alanlarda petrolUn yerini almaya baslarken, ulagtirma sektéron-
de petrolU tam olarak ikame edebilecek bir yakit tGrG hentz kul-
lanilamamaktadir. Bayrag (2005) s.8. Kara ulagiminda petrol
tOketimi, OECD ulkelerinde surekli duserken, Cin, Hindistan,
Latin Amerika Ulkeleri gibi gelismekte olan Ulkelerde bUytk &l-
cude artmaktadir. Bu durum hava ve deniz ulagiminda kullanilan
petrol Urinlerinde de gézlenmektedir. EPDK (2013) s.25.

DiUnya petrol Uretiminde en buyUk paya OECD digi Ulkeler
sahip olurken, petrol Urinleri tUketiminde en biyUk payr OECD
Ulkeleri almaktadir. 2012 yili verilerine gére, ginlik petrol Gre-
timinin 62,8 milyon varilini OECD digi Glkeler, 19,9 milyon vari-
lini OECD Ulkeleri gerceklestirirken; kalan miktar ise geri doni-
sumle elde edilmektedir. Petrol Grinleri tiketiminde OECD ulke-
lerinin payr %60, OECD digi Ulkelerin payi ise %40 oraninda
seyretmektedir. EPDK (2013) s.27.



Yil: 28 Sayi: 102 Ekim 2014 47

2008-2010 yillar arasinda dinyada yasanan koresel fi-
nansal krizin etkisiyle azalan dinya petrol ticareti, 2010 yilindan
itibaren tekrar yUkselme trendine girmistir. Finansal kriz, petrol
piyasalarinda petrol fiyatlarindaki oynakliklarla kendini géster-
mistir. 2007 yilinin 6zellikle ikinci yarisi ve 2008 yilinin ilk ayla-
rinda petrol talebindeki artig ve yUkselen ekonomilerin (6zellikle
Cin ve Hindistan) etkisi ile petrol fiyatlarinin énce son derece ani
bir sekilde yUkselmesine sonra da hizla digsmesine neden olmus-
tur. Dolayisiyla kiresel finans krizinin petrol piyasasindaki etkisi,
petrol fiyatlarinda biyUk dalgalanmalar seklinde olmustur. Bu
fiyat hareketlerinin yarathgi oynaklik, petrol arz ve talebinde de
kendini gostermistir. Dinya petrol talebi 2009 yilinda %1,4 geri-
lerken, petrol arzi ise %2,5 oraninda digmuUstir. Metin (2010)

2010 itibariyla petrol piyasasinda baslayan toparlanma,
2012 yihinda dinya petrol Gretiminin 90,9 milyon varile yUksel-
mesini saglamigtir. 2030 yilinda dinyanin en énemli petrol itha-
latcilarinin Cin ve Avrupa olmasi beklenmektedir. Bugin dinya-
nin en blOyUk petrol ithalatcisi olan ABD’nin 2017 yilinda yerini
Cin’e birakacagr tahmin edilmektedir. Cin'deki petrol ithalatinin
ekonomik buUyUmeye paralel artiyor olmasina karsin, Avrupa
Ulkelerine oranla daha az petrol bagimhsi olmasi beklenmekte-
dir. 2011 yilinda 88,9 milyon varil olan dinya petrol tUketimi
2012 yiinda 89,8 milyon varile ulagmistir. 2012 yilinda petrol
talebindeki degisime bakildiginda ise; Brezilya, Kanada ve Ko-
re’'de yUksek bir talep artigi gerceklesirken, Suudi Arabistan’da
ve s6z konusu yilda kasirga yasayan ABD’de ise talep artisinda
disus yasanmigtir. TPAO (2013) s.3.

lll. Turkiye'de Petrol Arz ve Talebinin Gérinimo

DiUnyada enerji talebinde yasanan artisa paralel olarak,
Turkiye'nin de son yillardaki ekonomik biyime ve refah seviye-
sindeki artig, Ulkenin eneriji ihtiyacini hizli bir sekilde yUkseltmeye
baglamigtir. Solak (2013) s.131. Artan enerji talebinin karsilan-
masi bakimindan, 2011 yili verileri itibariyla, enerjisinin %31"ini
kémorden, % 32'sini dogalgazdan, %27 sini petrolden, %4’'0nG
sudan ve %10’unu yenilenebilir kaynaklarindan (Enerji ve Tabi
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Kaynaklar Bakanhgi, s.12) saglayan Turkiye, enerji ithalatgisi
konumunda olan bir Glkedir. Hakman (2009)

Turkiye'nin 2011 yili petrol ithalati 27,72 milyon ton, petrol
ihracati 7,65 milyon ton ve petrol Uretimi 2,29 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Petrol Gretimi toplam ihtiyacin sadece %8,45ini
kargilamaktadir. (Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, s.26)

Finansal krizin Turkiye'deki petrol piyasasina etkisi ise, ta-
lep daralmasinin yani sira fiyat oynakhginin yarathgi riskler, yik-
sek maliyetler ve finansman sorunlari olarak yansimighir. Dinya
petrol fiyatlarinda 2008 yilinda kriz nedeni ile yasanan ¢ok sert
disustn Turk petrol piyasasinda faaliyet gdsteren sirketler Uze-
rinde de, karhliklarini kaybetme ve uluslararasi piyasalarda olu-
san fiyat riskini Ustlenme gibi olumsuz sonuglari ortaya gikmugtir.
Metin (2010)

IV. Kavramsal Cergeve

LiteratUrde petrol tUketimi ile ekonomik biyime arasindaki
iliskinin analizine yénelik bircok ¢alisma yapilmigtir. Calismalarin
bazilarinda petrol tGketimi ile biyUme arasindaki iligki dogrudan
analiz edildigi gibi bazi calismalarda ise tUketimi etkileyen fak-
torlerden birkagi analize dahil edilmistir. C.W. Yang, M.J Hwang
ve B.N. Huang’in "An Analysis of Factors Affecting Price Volatility
of The US Oil Market” (2002) adli calismasinda, OPEC’in pazar
yapisi, sabit ve degisken talep yapisi ve talebin buna bagli elasti-
kiyeti dikkate alinarak ham petrol piyasasindaki fiyat dalgalan-
malari arashrlmighr. Hata duzeltme modelinin kullanildigi co-
lismanin  sonucunda, ekonomide ciddi bir durgunluk yoksa
OPEC'in Uretimini %4 azaltmasi durumunda dinya petrol fiyatla-
rinin artacadi; OPEC disi ve yerel Gretimin artmasi durumunda
ise, petrol fiyatlarindaki arhigin azalacagd tespit edilmistir.

Mehmet Mucuk ve Dogan Uysal’in “Turkiye Ekonomisi’‘nde
Enerji Tuketimi ve Ekonomik BUyime” (2009) adli ¢alismasinda,
enerji tUketimi ile ekonomik biyime arasindaki iligki 1960-2006
yillart arasindaki dénem igin birim kok, esbUtinlesme ve Granger
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nedensellik testleriyle analiz edilmigtir. Ampirik bulgular, uzun dé-
nemde degiskenlerin esbitunlesik olduklarini, aralarindaki iligki-
nin enerji tOketiminden ekonomik bUyimeye dogru gerceklestigi
ve enerji tUketiminin bUyUmeyi pozitif ydnde etkiledigi yéninde
sonuglar vermistir.

Yanen He, Shouyang Wang ve Kin Keung Lani‘nin "Global
Economic Activity and Crude Oil Prices: A Cointegration
Analysis” (2010) adli calismasinda ham petrol fiyatlari ile kiresel
ekonomik faaliyetler arasindaki iligki, egbUtinlegme ydntemi ile
analiz edilmigtir. Kilian ekonomik endeksinin gésterge olarak
ahindigi calhismada; ham petrol fiyatlarinin uzun dénem denge
sartlari ve kisa dénem etkisi yoluyla Kilian ekonomik endeksin-
deki dalgalanmalardan anlamli bir sekilde etkilendigi sonucuna
ulagilmugtir.

Yu Shan Wang'in "Oil Price Effects on Personal
Comsumption Expenditures” (2013) adli calismasi ise, agk ve
sanayilesmis ekonomilerde yukselen petrol fiyatlarinin bireylerin
tOketim harcamalarindaki etkisini incelemektedir. Elde edilen am-
pirik sonuclar, petrol fiyatlarindaki degisiklerle, bireysel tiketim
harcamalar arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin varligini gés-
termistir. Buradan hareketle, petrol fiyatlarindaki artisin bireysel
tOketim harcamalarini, petrol fiyat diUsuslerine gére daha fazla
etkiledigi sonucuna varmigtir. Ulkelerin gelismislik dizeyleri, uygu-
ladiklar para politikalari ve yapilari farkh oldugu icin petrol fiyat-
larindaki artiglarin da etkisi Olkeler arasinda farkli olmaktadir.
llaveten, bireysel tiketim harcamalarinin tlkeden Glkeye degisiklik
gosterdigi, calismada varilan sonuglar arasindadir.

Alessandro Moravalle, “Oil Shocks and The US Terms of
Trade: Gauging The Role of The Trade Channel” (2013) adl
calismasinda, petrol soklarinin muhtemel kaynaklar olarak; pet-
rol arzi, petrol piyasasina 6zgi talep ve kiresel talep soklarini
tanimlarken Kilian’in analizini kullanmigtir. Analizden, ABD tica-
reti Uzerinde bitin petrol soklarinin kalici ve istatistiki agidan
anlamli etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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LiteratUrdeki bazi calismalar ise, petrol fiyatlarinda gercek-
lesen artiglarin enflasyon ve biyUme Uzerindeki etkisini incelen-
mistir. Aykut Kibritcioglu ve Bengi Kibritcioglu'nun “Ham Petrol
ve Akaryakit Uront Fiyat Arhiglarinin Torkiye'deki Enflasyonist
Etkileri” (1999) adli calismasinda, Turkiye'deki sektérel ve genel
fiyat artiglarinin ne élcide ham petrol ve petrol Urinlerindeki
fiyat arhislarindan kaynaklandigi, Devlet istatistik Enstitsi’non
(DIE) Turkiye icin hazirladigi girdi-cikt tablolar yardimiyla aragh-
nlmighr. Ham petrol fiyat artiglarinin Turkiye'deki enflasyonu etki-
leme derecesi Ocak 1986-Mart 1998 dénemine ait aylik veriler
yardimiyla ve VAR yéntemi kullanilarak hesaplanmustir.

Oktay Oksuzler ve Evren ipek’in “Dinya Petrol Fiyatlarin-
daki Degisimin Biyime ve Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Turkiye
Ornegi” (2011) adli calismasinda, petrol fiyatlarindaki soklarin
ekonomiyi arz ve talep agisindan nasil etkiledigi vurgulanmig ve
1987:1-2012:9 arasi dénem, aylik veriler kullanilarak VAR mo-
deli uygulamasi yapilmistir. Granger nedensellik testinin de kul-
lanildigr caligmanin sonuglari; petrol fiyatlarindan ekonomik bu-
yUmeye dogru tek yénli bir nedenselligin oldugu, petrol fiyatlar
ile enflasyon arasinda ise bir nedenselligin bulunmadigi; petrol
fiyatlarindaki pozitif bir sokun biyimeyi ve enflasyonu da pozitif
etkileyecegi yénindedir.

Arif Ozsagir, Birol Erkan ve Mehmet Sentirk’on “Ham Pet-
rol Fiyatlarindaki Volatilitenin GSYiH Buyumesi Uzerindeki Etkile-
ri: Torkiye Ornegi” (2011) adli calismasinda Tirkiye’'de 1987-
2007 yillan arasindaki dénem yillik ortalama veriler yardimiyla
incelenmigtir. Degiskenler arasinda esbitunlesme iliskisine yone-
lik olarak, Engle-Granger ve Johansen metodu kullanilmig, ek
olarak sonuglara VAR yaklagimi uygulanmustir. Ayrica Dickey Ful-
ler Birim Kék ve Modified Akaike testlerinin de kullanildigr ¢calig-
mada; ham petrol fiyatlarindaki hareketliligin GSYIH buyumesi
Uzerinde etkili olmakla birlikte, ikinci dénemden (1997-2007)
itibaren ortaya ¢ikh@i sonucuna varilmistir.

LiteratUrde petrol tiketimini etkileyen faktérlere yénelik ise
yapilan bircok calisma bulunmaktadir. M N Eltony ve N H Al-
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Mutairi, “Demand for Gasoline in Kuwait” (1995) adli ¢aligma-
sinda, 1970-89 vyillari arasinda Kuveyt'teki benzin talebini
esbUtinlesme ve hata dizeltme yoéntemi kullanilarak hesapla-
migtir. Benzin talebinin, fiyatlar kargisinda kisa ve uzun dénemde
duyarsiz oldugu; gelir karsisinda ise kisa dénemde duyarsiz,
uzun dénemde duyarl oldugu tespit edilmistir. Benzin talebinin
gelir degisikliklerine tepkisinin uzun dénemde, kisa déneme gére
daha yuksek oldugu calisma sonucunda belirlenmistir.

Murat Nisanci, “Egbitinlegsme Teknigi ile Turkiye'de Yakit
Talebinin Analizi” (2005) adli calisgmasinda, yakit talebinin kisa
ve uzun dénemdeki esnekliklerini egbUtinlesme ve hata dizelt-
me yontemi ile hesaplamigtir. Stper ve kursunsuz benzinin gelir
esnekliklerinin, kisa ve uzun dénemde yuksek bulundugu calis-
mada, mazotun gelir esnekligi ise, hem kisa hem de uzun do6-
nem icin dUsUk olarak belirlenmistir. Kursunsuz benzin digindaki
benzin tirlerinin fiyatlara duyarhh@i ise, her iki dénemde de
inelastik olarak saptanmigtir. Hata duzeltme teriminin her mo-
delde istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, kisa dénemde meydana
gelen dengesizliklerin, uzun dénemde giderilerek dengenin ye-
niden saglandigini géstermektedir.

Martijn Brons, Peter Nijkamp, Eric Pels ve Piet Rietveld’in “A
Meta-Analysis Of The Price Elasticity Of Gasoline Demand A
System of Equation Approach” (2008) adli calismasinda, otomobil
benzin talebinin; yakitin etkin kullanimi, otomobilin kilometresi ve
otomobil sayisinin coklu fonksiyonu olarak aciklanabilecegi ileri
sUrUlmektedir. Calismada toplam benzin talebinin fiyat elastikiyeti
ile iligkisini aciklomada regresyon ve hata dizeltme modeli kulla-
nilmigtir. Sonug olarak, benzin talebinin fiyata cok duyarl olmadi-
g1 anlagilmgtir.

Paul Burke ve Shuhei Nishitateno’nun “Gasoline Prices,
Gasoline Consumption and New-Vehicle Fuel Economy: Evi-
dence for A Large Sample of Countries” (2013) adli ¢caligmasin-
da, 1995-2008 yillari arasinda 132 Glke analize tabi tutularak;
karayolu ulagiminda Glkelerarasinda benzin toketiminin farklilik-
lari incelenmigtir. Petrol rezervleri ve uluslararasi ham petrol fi-
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yatlari, Glkelerin ortalama pompa fiyat icin gésterge olarak kul-
lanmigtir. Uzun dénemde benzin talebinin fiyat elastikiyeti disik
bulmustur. Ayrica yuksek benzin fiyatlarinin tiketicileri daha yakit
tasarruflu araglara yénlendirdigi de calismada tespit edilmistir.

V. Ekonometrik Yéntem ve Bulgular
V.l. Veri Seti ve Yéntem

Turkiye'de petrol tUketim miktari ile ekonomik biyime ara-
sindaki iligkinin araghrildigi bu ¢alismanin veri seti, 1980-2011
dénemini kapsamaktadir. S6z konusu dénemde ekonomik bi-
yomeyi temsil etmek tzere yillik Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
degiskeni kullanilmigtir. Petrol tOketim (PT) miktari ton cinsinden
elde edilmis olup PT ve GSYIiH serileri kullanilmigtir. Séz konusu
serilerin logaritmalari alinarak analizler gerceklestirilmistir. Lo-
garitmasi alinan seriler LPT ve LGSYiH olarak ifade edilmistir.

iktisadi zaman serilerinin duragan olmayan bir sirece sa-
hip oldugu bilinmektedir. Johansen and Juselius (1990) Dolay-
stiyla bu calismada, duragan olmayan seriler ile yapilacak ana-
lizler neticesinde ortaya c¢ikmasi muhtemel problemlerin 6nine
ge¢mek icin  Johansen EsbiUtinlesme testi  uygulanmustir.
EsbUtinlegsme testiyle duragan olmayan seriler arasinda uzun
dénem iligkisi arastirlmaktadir. Gujarati (2006)

Johansen egbiUtinlesme testinde ayni mertebede duragan
olan serilerin bulundugu denklem sistemi, vektér otoregresif
(VAR) modele dayanmaktadir. Johansen (1988) Esitlik 1'de yer
alan Johansen ve Jesulius denkleminde X t, m boyutlu degisken
vektérint ifade ederken ¢ 1,... ,& T ise IIN.m (0,A) olan bir
vektérdir. Z t ise goélge degisken olarak modelde bulunmakta-
dir. Johansen and Juselius (1990)

X =T 1 X_(t-1)+.+T1 kX _(t-k)rp+dZ t+e t  (t=1,...,T) (1)
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Esitlik 2'de ise birinci farki alinmig denklem yer almaktadir.
Bu denklemde yer alan A=1-L ifade etmekte olup L, gecikme
islemcisidir.

[AX]_t=T 1 [AX]_(t-1)+..+T_(k-1) [AX]_(t-k-1)HIX_(t-k)+ ptgD _t+e t  (2)

Johansen esbitinlesme ftesti ile seriler arasinda uzun dé-
nem iligkisinin varligini aragtirmak amaciyla iz ve maksimum
dzdeger istatistiklerinden yararlanilmaktadir. Temel hipotez uzun
dénem iligkisinin olmadigini gésterirken alternatif hipotez uzun
dénem iligkisinin varhgini ifade etmektedir. Test istatistiklerinin
kritik degerden biyUk olmasi durumunda temel hipotez redde-
dilmektedir.

V.II. Analiz Sonuglari

Calismada incelenen serilerin duraganhgini arastirmak igin
uygulanan birim kék testi sonuclari Tablo 5.1'de yer almaktadir.
S6z konusu testlerin temel hipotezi, seride birim kékin varligini
ifade etmektedir. LPT ve LGSYIH serileri icin %5 anlamlilik dize-
yinde test istatistikleri ile kritik degerler incelendiginde temel hi-
potez reddedilememektedir. S6z konusu serilerin birinci farklari-
nin alinmast ile olusan DLPT ve DLGSYIH serileri icin ise %5 an-
lamhlik dUzeyinde temel hipotez reddedilmektedir. Bu durum LPT
ve LGSYiH serilerinin birinci mertebeden duragan oldugunu gds-
termektedir.

Tablo 5.1. ADF Birim Kék Testi Sonucu

Seri ADF

LPT -1.22210

DLPT -5.81166
LGSYIH -2.92297
DLGSYIH -5.95979

Not: LPT ve LGSYiH serileri icin ADF birim kak testi kritik
degeri %5 anlamlilik dizeyinde -3.56"dir. DLPT ve DLGSYIH se-
rileri icin ADF birim kok testi kritik degeri %5 anlamlilik dizeyin-
de -2.96'dir.
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Uygulanan ADF birim kok testi sonucunda serilerin ayni
mertebeden duragan oldugu sonucunda ulagilmistir. Takip eden
asamada, iki seri arasinda esbitinlesik bir iligski olup olmadigin
arastirmak amaciyla Johansen esbitinlesme testi uygulanmuisgtir.
S6z konusu iki seri arasindaki uzun dénem iligkisinin Johansen
esbUtinlegsme testi ile arastinlabilmesi icin, bu asamada éncelik-
le uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amagla Schwarz (SC) ve Akaike (AIC) bilgi kriterleri dikkate ali-
narak gecikme uzunlugu 1 olarak saptanmustir.

Tablo 5.2. Egbitinlegme Testi Sonuglan

Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Test Istatistiginin Olasilik Degeri
r=0 r=1 .7955
r<1 r=2 .9287

Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Test Istatistiginin Olasilik Degeri
r=0 r=1 7271
r<1 r=2 .9287

Tablo 5.2'de yer alan Johansen esbitinlesme testi sonug-
lari incelendiginde sirasiyla hesaplanan iz ve maksimum
dzdeger istatistikleri icin olasilik degerleri yer almaktadir. %5
anlamlilik dizeyinde gerek iz gerek maksimum 6zdeger istatistik-
leri agisindan seriler arasinda uzun dénem iliskisinin olmadigin
gosteren temel hipotez reddedilememektedir

Uygulanan esbitinlesme analizi neticesinde LPT ve LGSYIH
serileri arasinda uzun dénem iligkisi saptanmamigtir. Seriler ara-
sindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak amaciyla Granger
nedensellik testi uygulanmistir. iki degisken arasindaki sebep-
sonug iliskisinin yonind test etmek amaciyla kullanilan Granger
nedensellik testinin uygulanabilmesi icin incelenen serilerin du-
ragan olmasi gerekmektedir. Granger (1969) ss.424-438.

Dolayisiyla DLPT ve DLGSYIH serilerinden kullanilarak
Granger nedensellik testi gergeklestirilmistir.
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Tablo 5.3. Granger Nedensellik Testi Sonucu

Hy: DLPT, DLGSYIH'nin Hy: DLGSYIH, DLPT'nin
Granger nedeni degildir. Granger nedeni degildir.

Gecikme Uzunlugu

Test Istatistiginin Olasilik Test Istatistiginin Olasilik
Degeri Degeri
1 0.3364 0.6075

Not: D simgesi ilgili serinin birinci farkinin alindigini gés-
termektedir.

Tablo 5.3 incelendiginde incelenen degiskenler arasinda
nedensellik iliskisine rastlanmamistir. %5 anlamlilik dUzeyi icin test
istatistiklerinin olasilik dUzeyleri incelendiginde degiskenler ara-
sinda nedensellik iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotez red-
dedilememistir.

Calismada elde edilen bulgular neticesinde, petrol tUketim
miktari ile ekonomik biyime arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmadigr ortaya koyulmustur. Bunun yani sira uygulanan Granger
nedensellik testi ile DLPT ve DLGSYIH serileri arasinda nedensellik
iligkisi bulunmadigi da saptanmustir.

Sonug

Ulkelerin ekonomik buyime ve kalkinma sireclerinde ener-
ji tketimi bUyUk 6nem arz etmektedir. Enerji kaynaklari igerisin-
de 6nemli bir yer tutan petrol ise, Ulkelerin bioyGme oranlar ve
ekonomik istikrarlar Gzerinde énemli bir etkiye sahiptir.

LiteratUrde petrol tUketimi ile ekonomik biUyime arasindaki
iliski Uzerine yapilmig pek cok calisma bulunmaktadir. Bu calis-
mada ise, s6z konusu iliskinin ekonometrik acidan incelemesi ya-
pilmigtir. TOrkiye'de petrol tUketim miktari ile ekonomik biyime
arasindaki iliski 1980-2011 yillari arasindaki dénem igin aragh-
nlmigtir. Bu amag dogrultusunda ekonomik biyimeyi temsilen
yillik Gayri Safi Yurtici Hasila ile petrol tUketim miktari degiskenleri
secilmigtir. Petrol talebi ile tUketim arasindaki iliski analiz edilirken
Johansen egbUtinlesme testi uygulanmighr. Bundaki amag, dura-
gan olmayan seriler ile yapilacak analizler sonucunda ortaya ¢i-
kabilecek problemlerin 6nine gegmektir. Esbutinlesme testiyle
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duragan olmayan seriler arasinda uzun dénem iliskisi aragtiril-
maktadir

Calismada elde edilen bulgular, petrol tUketim miktar ile
ekonomik biUyime arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigin
ortaya koymaktadir. Bunun yani sira uygulanan Granger neden-
sellik testi ile DLPT ve DLGSYIH serileri arasinda nedensellik ilis-
kisi bulunmadigr da saptanmustir. Yapilan analiz, Torkiye'nin
petrol tUketimi agisindan disa bagimli oldugu gercegi altinda
degerlendirildiginde, ekonomik faaliyetlerin strdirilebilirligi icin
petrol ithalatinin yapilmasi gerektigi sonucunu vermektedir. Do-
layistyla petrol tGketim miktari ile ekonomik bUyime arasinda bir
nedensellik iligkisi s6z konusu degildir.
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Ekonomik éncu géstergelerinin Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
katiimei sayisi Gzerindeki etkisi sayima dayali olan yéntemler ile
aragtinlmighir. Gecinme endeksinde bulunan tim degiskenler ile kati-
Iimei sayisi arasinda pozitif bir iliski bulunmugtur. Harcamalar, BES
katiimei sayisi Uzerinde pozitif bir etkiye sahipken, katiimci sayisi
tasarruflar ele alindiginda dismektedir. Dayaniksiz mallar ve hizmet-
ler icin yapilan harcamalar katiimei sayisi Gzerinde biydk bir etkiye
sahiptirler. Enflasyon ve BES katlimci sayisi arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir. BES katilimi ile ilgili ileriye ybnelik projeksiyonlarda,

devlet katki payinin ve toplumdaki BESe iligkin bilinglenmenin etkile-
ri analize dahil edilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, katilimci sayisi,
sayima dayal yéntemler, harcamalar.

Impact of Leading Economic Indicators on the Number of
Private Pension System Contributors

Abstract

This study analyzes the effects of leading economic indicators
on the contributor number to the private pension system (BES) based
on count model approaches. A positive correlation is found between
the number of contributors and all living index variables. A positive
effect of expenses on the contributor numbers is observed, while

Yrd. Dog. Dr., MEF Universitesi, IiBF, Ekonomi Balimi Ogretim Uyesi. er-
dem.kilic@mef.edu.tr.
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considering saving, the number of participants is reduced. For
nondurable goods and services, spending has a large impact on the
number of participants. There is a significant relationship between
the number of BES contributors and inflation. In BES participation
related forward-looking projections, the State contribution and the
impact of awareness in the society about BES should be included
into the analysis.

Keywords: Private pension system, number of participants,
count models, spending.

1. Girig

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) hikimet tarafindan giderek ilgi
gdérmektedir ve sermaye birikimini artirmanin ézendirici bir tarafini
olusturmaktadir. Calisan kesimin emeklileri fonlamasi esasina dayals
Kamu Sosyal Givenlik Sistemi, son yillarda hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkeleri, mali agidan sikinti icine sokmaktadir. Orta-
lama insan dmrinin uzamasi sebebiyle dinya Uzerindeki yasli, do-
layisiyla, emekli nifusun artmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi,
saglik hizmeti maliyetlerinin artmasi; bunun yaninda enflasyon, issiz-
lik, ekonomik dalgalanmalar, sigortasiz isci calistirma egilimi bu
sikintinin baslica sebepleridir. Bunlarin sonucunda, emekliligin fay-
dalari azalmakta, devlet bitcesinden katkilar yapiimakta, emeklilik
yas! ve primleri yukseltilmektedir (Tuncay, 2000).

Sosyal Guvenlik Sistemleri belirtilen sorunlara cevap vereme-
diginden, son 50 yila bakildiginda, gelismis Ulkelerde kamuya ek
olarak 6zel sektérin énciliginde cok basamakl bir emeklilik sis-
temi olusturulmustur. Sayilan faktérlerden dolayr aktGerya dengesi-
nin bozulmasi ile birlikte, Sosyal Givenlik Sistemi acik vermeye bas-
lamustir. AktUerya dengesinin saglanmasi ve prim édemelerinin sta-
bil kalmasi agisindan ek tedbir olarak bireylerin génilly olarak ka-
tildiklari bir emeklilik sistemi olusturulmustur.

Sosyal Guvenlik Sistemlerinin yokioni hafifletmek baglaminda
ve finans sektérinin beklentileri acisindan BES'nin amacina ulasa-
bilmesi sosyo-ekonomik ve finansal kosullara bagll olmaktadir (Te-

ker, 2004b).
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BES'ne katiimin saglanmasinda etkili olabilecek faktérleri su
sekilde sayabiliriz (Teker, 2004b):

1. Ekonomik-politik istikrar;

2. Kurumsal katilim;

3. Guven saglama, beklentilerin olumlu yénde olmasi;
4. Potansiyel yatinmcilarin bilgilendirilmesi.

Bireysel emeklilik yatinmlari uzun vadeli yatinmlardir. Yatinm-
da vadelerin uzamasi ancak ekonominin istikrarli oldugu, enflasyon
ve faiz beklentilerinin disik oldugu ortamlarda mimkin olabilir.

Kurumsal katilimin saglanmasi, Grup Emeklilik Planlarinin
dzendirilmesi seklinde dusunulebilir. Bireysel emeklilik sektérinin
gelismis oldugu ABD ve Hollanda érneklerine bakildiginda, emekli-
lik planlarinin buytk baliminin isveren sponsorlugunda gercekles-
tigi gordlmektedir. Yurt digi drneklerine bakildiginda, genel olarak
BES katilimimin dnemli bir kismi grup emeklilik planlan seklinde sag-
lanmaktadir. Grafik 1'de gésterildigi gibi, son yillarda kurumsal sir-
ketlerin 6zendirilmesi ile BES katilimi belirgin bir ivme kazanmigtir.
Bireysel emeklilik fonlarindan gider kesintilerinin distrilmesi de goz
éniunde bulundurulmasi gereken diger énemli bir unsurdur. Yeni
sirketlerin katilimi sonucu, rekabetin artmasi ve giderlerin dismesi
tahmin edilen bir olgudur (Teker, 2004a).

2008 yilindan itibaren dinya capinda yayilan global ekono-
mik mortgage krizi, yasanan dalga-lanmalar sonucu, tiketicinin
finans sektériine olan givenini sarsmistir. Bu givenin yeniden tesisi,
bireysel emeklilik sektéronin gelecegi icin biylk édnem tagimakta-
dir. Sisteme duyulan given unsurunun yeniden saglanmasi agisin-
dan, tasarruf mevduatlari ve hisse senetlerinde oldugu gibi, BES
fonlarnini da bir sigorta fonu tarafindan givence altina alacak di-
zenlemelerin yapilmasi uygun olacaktir.

Bireysel emeklilik Turkiye icin yeni bir olusum oldugundan, bi-
reylerin bu konu ile ilgili olarak dogru ve hizli bilgilendirilmesi,
BES’nin finansal acidan sirdirilebilirligini saglayacaktir. Bu dogrul-
tuda, bireysel emeklilik sirketleri farkli iletisim kanallarini kullanma-
lidirlar.
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1.1. Literatir Taramasi

Korkmaz, Uygurtirk ve Cevik (2010) 2004 — 2009 dénemin-
de Turkiye'de islem géren emeklilik yatinm fonlarina BES katilimcila-
n tarafindan &denen katki payr tutarlarini etkileyen faktérleri belir-
lemeye calismislardir. ilgili faktérler, finansal ve makroekonomik
acidan ele alinmig ve emeklilik yatirnm fonlarinin islem hacmi Gze-
rindeki etkileri ampirik olarak arastinlmigtir. Alptekin ve Siklar
(2009) tarafindan yapilan calismada, emeklilik yatirm fonlarinin
2007- 2008 dénemindeki performansi cok kriterli bir karar verme
metodu olan TOPSIS metoduyla degerlendirilmistir. Emeklilik fonla-
r, Ulke ekonomileri ve sermaye piyasalari baglaminda Zor ve
Aslanoglu (2005) tarafindan degerlendirilmistir. BES'ne iliskin bek-
lentilerin karsilanma dizeyi sorgulanarak; sistemde yer alacak fon-
lara yénelik zaman serisi regresyon analizi ile gelecege dénuk bir
tahminleme yapilmistir.

Siklar ve Saracli (2005) akademisyenler Gzerine yaptklari ca-
lismada, katilimcilarin BES'ne giriste énem verdikleri degiskenleri,
degiskenlerin énem derecelerini ve nasil bir sistemi tercih ettiklerini
konjoint analizi uygulayarak arastirmiglardir.

Teker ve Parlak (2004a) hem Turk mevzuatini diger Glkelerle
kiyaslamiglar, hem de 11 &zel bireysel emeklilik sirketini yatinm
planlan acisindan kargilagtirmislardir.

Teker ve MUminoglu (2004b) Amerika ve Avrupa'da cok yay-
gin olarak kullanilan ézel emeklilik sistemlerindeki dnemli paramet-
releri TUrkiye'deki BES ile karsilastirmayi ve ileriye yonelik 6ngéri-
lerde bulunmayi amaglamislardir. Ozel emeklilik fonlarinin sadece
finansal acidan daha saglikh bir Sosyal Givenlik Sistemi olustur-
makla kalmayip, finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglaya-
rak; IMKB hisse fiyatlarindaki hareketliligi azaltacak bir potansiyele
de sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Gomis (2005) Uluslararasi Calisma Orgity (ILO) tarafindan
saglanan verileri kullanarak, Bagkur'un olasi &zellestirmesinin sos-
yal fayda ve maliyetlerini tahmin etmek amaci ile finansal projeksi-
yon modelleri olugturmustur.
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Brooks ve Whitehouse (2006) Turkiye'deki emeklilik sistemini
aktierya, demografik yapi ve istihdam gibi konular baglaminda
incelemislerdir. Sonuc olarak, emeklilik sisteminin reform ihtiyacini
ortaya koymuslardir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde siralanmistir. ikinci ba-
lm BES’in tarihsel gelisimini anlatmaktdadir, Gginct bélim veri
setini ve temel alinin modelleri sunmaktadir. Dérdinct bslim kul-
lanilan yéntemleri, besinci bélim ise bulgularn sunmaktadir, altinc
ve son badlim sonug igin ayrlmighr.

2. Turkiye'de BES tanimi ve geligimi

Ortalama insan émrinin uzamasiyla birlikte, gegmis dénem-
lerde siyasi kaygilarla dosiriulen emeklilik yasi kamu givenlik siste-
minin ekonomik ve sosyal anlamda ciddi sorunlar yasamasina se-
bep olmustur (Teker, 2004a). 90°li yillarda emeklilik sisteminde gi-
derek yapisal bir sorun olmaya baslayan bozuk aktierya dengesi
koklo reformlarn gerekli kilmish. Meydana gelen bu acik, baslca
olarak, aktif sigortalilarin yasgli emeklilere primler édemesi ile ger-
ceklesmistir (Alper, 2004).

Gindeme gelen bu sorunlar, alternatif planlar Gzerine digin-
meyi gindeme getirmistir. Bu tarz alternatit model arayislan, genc
sigortallar icin finansal yénden faydali olmayi kendine hedef segmeli;
olusturulan bu modellerde vergilerin dustk tutulmasi amaglanmalidir
(Gomus, 2006). Ozellestirme, aktierya dengesini saglamaya yénelik
en belirgin yontemler arasinda sayilablir. Destekleyici énlemler ara-
sinda, Bagkur emeklilik modelinin uzun vadeli fayda-maliyet analizi
cercevesinde yeniden degerlendiriimesi sayilabilir.

Bu baglamda, tlkemizde uygulanmaya baslanan BES, emekli-
lige yénelik tasarruf ve yatinm sistemi olup, Kamu Sosyal Givenlik
Sistemini tamamlayici bir 6zellik arz etmektedir.

Kamu yararini gézeten karar dogrultusunda son 10 yilda
(2003-2013) BESe iliskin vergi tesvigi yurirlige konulmustur. Top-
lumun genis kesimlerini tasarruf etmeye dzendirerek finansal sisteme
dahil edilmesi amaclanmigtir. BES'in finansal bir isletme modeli ola-
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rak karliligr ve surdirilebilirligini arfirmasinda, tasarruf etme alis-
kanligi ayr bir dnem tasimaktadir; ayni zamanda, soyal givenlik
ddemelerinin aktierya dengesini saglamasina katki sunmaktadir.

Grafik: 1
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Kaynak: SPK veritabani.

BES’e istirak eden sirket sayisi, toplam fon biyiklogins belir-
leyen bir havuz olusturmasi acisindan azami énem arz etmektedir.
Kurumsal katilimin, toplam BES fon buytkligi icinde énemli bir
orana sahip oldugu halde, ingiltere (85%) ve Finlandiya (80%) gibi
Ulkelerle kiyaslandiginda oldukca kicik bir bilesken oldugu ortaya
ctkmaktadir. Sistemin sirdirilebilirligi ve tasarruf oranin sabit den-
gede seyretmesi goz éninde bulunduruldugunda, bireysel katilimci-
larin bunu garantilemeleri beklenmemelidir (Grafik 1).

BES'in kahlimcilarina sagladigi faydalar arasinda profesyonel
portfdy yonetimi ve buyik olcek ekonomisine bagh olarak diusik
hizmet masrafi sayilabilir. BES’in saglayabilecegi diger bir yarar,
finansal Grinlere olan yahirmin cesitlendirilmesini tesvik etmektir. Bu
baglamda, BES Urinlerinin gesitliligine érnek olarak esnek édeme
arahg, farkl fon alternatifleri, olasi sirket degisimi sayilabilir. Ho-
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kimetin BES katki payi, pértféy biyikligi ve yatinmer sayisi agisin-
dan farkl yere sahiptir.
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Kaynak: EGM veritabani.

Yapilan sektér analizlerinde, BES sirketleri, 2023 yili icin 10
milyon katilimci sayisi hedeflemektedirler (EGM, 2012). Grafik 2'de
BES katlimci yas dagilimi gésterilmistir. 2013 yili itibari ile saglanan
%25 devlet katkisi, katilimcinin vergi mikellefi veya tcretli olup ol-
madigina bakilmaksizin katilim tesviki olarak sunulmustur. Yapilan
ddemelerin 56 yasinda maas baglanip tam olarak kargiligini bul-
masi saglanmigtir. Toplam BES fon biyitkligt GSMH icinde 2%
oraninda bir paya sahiptir. Bu oran, dinyadaki érnekler ile kiyas-
landiginda oldukca distktir.

3. Modeller ve Veri Seti

Calismanin amaci, Turkiye'de énct ekonomik gdéstergelerin
BES katlimci sayisi Uzerindeki etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda,
calismada Tablo 1'deki degiskenler kullanilmighr. BES katilimi Gze-
rinde etkili olmasi beklenen degiskenler analize dahil edilmeye cali-
silmistir. Istatistiksel olarak etkili olan markoekonomik degiskenleri
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tespit etmek amaci ile, BES katiimci sayisi ve makroekonomik de-
giskenler kullanilarak Granger nedenselligi test edilmistir (EK Tablo

A2).

Tablo: 1 Analizde kullanilan degiskenler

Mcikroekonomlk Endeksler Beklentiler Spesifik harcamalar Agtklonon
degiskenler degiskenler
Toketici fiyat . . S

. Given endeksi Toketimin finansmani Konut harcamalar BES katilima
endeksi sayisi

Genel ekono-
mik durum
beklentisi

Genel gecinme
endeksi

Yan dayanikli tiketim

Satin alma
gelecek beklentisi

Tasarruf etme ihtimali

Gida harcamalan

Ulastirma ve haber-
lesme harcamalar

Giyim harcamalan

Aciklayici degiskenler olarak makroekonomik degiskenler, 6n-
ci ekonomik endeksler, beklentiler ve spesifik harcamalar secilmis-
tir; kahlimci sayisi ise aciklanan degisken olarak kullanilmighr. Aras-
tirmanin temel model alternatifleri Denklemler (1) — (5)'te gdsteril-
mistir. Modellerde, BES katlimci sayisi digindaki degiskenlerin yiz-
desel yilhk degisimi kullanilmighr. BES katilimci sayisi transforme
edilmeden nominal deger olarak ele alinmigtir.

Calismada veri seti olarak 2005 Nisan — 2013 Kasim dénemi-
ni kapsayan aylk veriler kullanilmistir.  Katilimer  sayisi  olarak
BES'indeki aylik katlimer sayisi, enflasyon degiskeni olarak TUFE,
mevduat degiskeni olarak 3 ay vadeli agirliklandirilmig aylik mevduat
faiz orani ve biyime gostergesi olarak da aylk sanayi Gretimi
secilmistir. Onct ekonomik degiskenlerde, harcama, tasarruf ve gelir
gibi alanlarda en belirgin olanlar veri setine dahil edilmistir. Secilen
bu degiskenlerin BES katilimi Uzerinde etkili olacagina inaniyoruz.
BES katlimci sayisi bilgileri Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM) ve Ser-
maye Piyasa Kurulu (SPK) veritabanindan, diger makroekonomik gés-
tergelerin t0ms T.C. Merkez Bankasi veritabanindan alinmigtir.

Tuketim ve harcama aliskanliklarinin BES katilimi Gzerinde an-
lamli bir etikye sahip oldugunu bekletmekteyiz. Daha genel bir ifade
ile; t0keticinin mevcut gelir dizeyi ve gelecekteki beklenen gelir di-
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zeyi, harcama ve tasarruf oranlarini belirlediginden, BES katilimini
tesvik eden baslica nedenlerdendir.

Model |
BES katilimci sayisi=

B,*A Enflasyon + B, * A Given Endeksi + B; * A Genel Ekonomik
durum beklentisi + B,*A Genel Geginme Endeksi + ¢ (1)

Model Il

BES katiimci sayisi=B,*A Enflasyon + B,*A Tiketim Finansmani +
B:*A Yari Dayanakli Toketim +B,*A Satin Alma Gelecek Beklentisi
+ B5*A Tasarruf etme ihtimali +¢ (2)

Model il
BES katilimci sayisi=

B, *A Enflasyon + B,*A Konut Harcamalari + 8;,*A Gida Harcamalari
+ B,*A Ulastirma ve Haberlesme Harcamalarn + Bs*A Giyim Har-
camalari (3)

Model IV
BES katilimci sayisi=

B.*A Enflasyon + B,*A Given Endeksi + B5*A Satin alma Gelecek
Beklentisi + B,*A Konut Harncamalar + € (4)

Model V
BES katilimci sayisi=

B.*A Enflasyon + B,*A Genel GecinmeEndeksi + B5*A Satin alma
Gelecek Beklentisi + B,*A Konut Harncamalari + ¢ (5)

4. Kullanilan Yéntemler
4.1. Poisson Regresyon Analizi

Poisson regresyon analizi, bagimsiz degiskenler ile sayima da-
yali olarak elde edilen bagimli degisken arasindaki iligkiyi agikla-
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maktadir. Poisson regresyonunda, bagimisiz degiskenlerin dogrusal
yapist logaritmik dénisim ile verilmektedir.

Sinirlandinlmis sayima dayal olarak elde edilen pozitif gézlem
degerleri (y, > 0)? Poisson dagilimi kullanilarak modellendiginde,
regresyon Poisson model olarak adlandinlmaktadir. Kurulan mo-
delde agiklayici degiskenler, aciklanan degiskenin kosullu ortalama-
sini su sekilde belirlemektedir:

m(x,B) = E(Yf| x,B) = explx’, B) (6)

Poisson dagilimi icin kosullu yogunluk islevi asagidaki gibi ya-
zilabilir:

Fnlx, B) = e M By ”

Regresyondaki B parametresinin en cok olabilirlik tahmincisi
(Maximum ' Likelihood Estimator/MLE), parametrenin log olabilirlik
tahmincisini maksimize ederek elde edilmektedir:

() = XL, v logm(x,, ) — m(xs, f) — log (¥i!) )

Fonksiyonun hatasiz belirginlestirilmis ve aciklanan y degiskeni
igin kosullu dagilimin Poisson dagilimi olmasi halinde, aciklanan
degiskenin en ¢ok olabilirlik tahmincisi B (MLE) tutarli, etkin ve ya-
nastk normal dagilim sergilemektedir. Bu durumda, katsayilarin
varyans matrisi, Hesse matrisin tersi kullanilarak, tutarli sekilde tah-
min edilmektedir.

V =var(f) = (XL, Myx;x)) ™ (9)

m aciklanan degiskenin kosullu ortalamasini géstermektedir:
m; =m(x;, ). . g . :
L Cxi, B) Poisson dagilimmin en énemli kisitlamasi, ortalama
ve varyansin esit olmasidir:

v(x;, B) = var(yilx;, B) = Eilxi, B) = m(x;, B) (10)

' Bkz: (Yesilova, 2009)
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Poisson dagilimi varsayiminin getirdigi kisittamalar ampirik
vygulamalarda cogu kez bozulmaktadir. Eger esitlik (kisitlama)
gercerli degilse, model hatali sekilde belirgenlestiriimis olur.

4.2. Asin Yayilim

Poisson dagiliminda varyansin ortalamadan biyik olmasi agir
yayilim (overdispersion), kicik olmasi ise az yayihm olarak tanim-
lanmaktadir. Wooldridge (1997) tarafindan kullanilan yéntem ile
asirt yayilm test edilir. Bu yéntemde, ilk regresyonda elde edilen

standart hata terimleri tahmin edilen degisken Gzerine regrese
edilir.?

e —1=f=*y +e )

_ yi-m(xi,B)

Hata terimi su sekilde aciklanmaktadir eg; = \/ﬁ )
v(xp,B.7¥)

Regresyondaki elde edilen katsayinin anlamli cikmasi halinde
asir yayilim icin kanit bulunmus olur. Eger asin yayilim mevcut ise ve
Poisson kisittamasi reddedilirse, ortalama ile varyans farkina izin ve-
rerek model tekrar tahmin edilir. iki asamali binomiyal quasi maksi-
mum olabilirlik tahmini (Kennan, 1985) yukaridaki Wooldridge testi
kullanilarak yapiimaktadir.

4.3. Negatif Binomiyal Yéntemi

Poisson tahmincisi, ayni zamanda quasi maksimum olabilirlik
tahmincisi [Quasi Maximum Likelihood (QML)] olarak algilanabilir.
Quasi maksimum olabilirlik tahmin yéntemi farkli alternatif dagilim
varsayimlart kullanilarak yapilabilir. Quasi maksimum olabilirlik
yéntemi, dagilimin dogru belirginlesmedigi, fakat, kosullu ortala-
manin dogru belirginlestirildigi  durumda, parametrelerin  tutarli

2 Uygulanan prosedir, Pearson Chi-kare testine benzer bir metod seklinde dustnlebilir.



70 MALIYE FINANS YAZILARI

tahminini sergilemektedir. Bu &zellik nedeni ile quasi maksimum
olabilirlik ydntemi daha direncli bir tahminci olarak kabul edilebilir.

Bu baglamda, negatif binomiyal logaritmik quasi maksimum
olabilirlik ydntemi (Negative Binomial QML), sabit varyans paramet-
resi 17° icin maksimize edilirse, B parametrelerin kosullu ortalamasi-
nin quasi maksimum olabilirlik tahmincisi (QML) bulunmus olur.

Negatif binomiyal logaritmik quasi maksimum olabilirlik
yontemi (Negative Binomial QML) su sekilde modellenir:

18, =X, y; log (n*m(x;,B))-(vi+1/n)log(1+n*m(x;,B))+log I'(y,+1/n2) — log(y;)

1 1,
0gF(/,?) (12)

5. Ampirik Bulgular

Calismadaki temel ampirik model Poisson modeline gére uy-
gulanmistir. Fakat daha énce belirtildigi gibi, Poisson dagiliminin
kosullari ampirik calismalarda cogu kez saglanamamaktadir. Bu
nedenle, parametrelerin tutarli tahminini saglamak amaci ile bolim
4.2'deki varyansin asirt yayilimi test edilir. Uygulanan Wooldrige
test sonucu EK Tablo A3’de verilmistir. EK Tablo A3’e bakildiginda
varyansin asirt yayilmasi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p <
0.01) Dolayisi ile, Denklem (6) ile regrese edilen model sonucu
hatali gtkmaktadir. Bu nedenle bélim 4.3'deki metodoloji kullanila-
rak tutarl tahmin yéntemi uygulanacaktir. Negatif binomiyal loga-
ritmik quasi  maksimum olabilirlik tahmincisi  uygulanip, sabit
varyans parametresi icin n* = 4,4 x 10" secilerek Model | maksimi-
ze edilir. Burada, varyans hesaplamalar igin genellestirilmis dogru-
sal model kullanilir. Genellestirilmis en kugtk kareler yéntemi
[Generalized Least Square Method, (GLM)] ile standart hatalarin
tutarli tahmini yapilmaktadir. Arastirmada  kullanilan tom model
alternatiflerine ait sonuclar Tablo 2’de verilmistir. Modellerin uyum
iyiligi ve modellerin genel anlamliligina iliskin kriterler Tablo 2’nin
Istatistiksel Kriterler kisminda sunulmustur. Buna gére, Model Il en
yUksek genel anlamlilik duzeyine sahiptir (bkz. Schwarz kriteri, Han-
nan-Quinn kriteri).
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Granger nedenselik testi (EK Tablo A2) cercevesinde, enflasyon
ve sanayi Uretimi degiskenleri disinda diger degiskenler ve katilimei
sayisi arasinda anlamli bir dizeyde nedensellik iligkisini gézlemlemek
mUmkin degildir.® Bu dogrultuda, enflasyonun dogrudan etkisinden
cok, enflasyonist ortamin yarathgr genel ekonomik belirsizlik goz
dnUnde bulundurulmalidir.

Model I'de Granger nedensellik testinde anlamli cikan enflas-
yon degiskeni ve tiketicinin genel ekonomik durumuna iligskin bek-
lenti ve degerlendirmelerini yansitan degiskenler yer almaktadir.
Fiyat endeksinin sahip oldugu katsayi diger degiskenlerle kiyaslan-
diginda oldukca yiksek cikmaktadir. Fiyat endeksi modellere dahil
edilerek fiyat artisinin etkisi arindinlmaktadir. Fiyat katsayisinin sahip
oldugu deger ve anlamhlik dizeyi géz éniinde bulunduruldugunda,
enflasyon, BES Gzerinde belirli bir etkiye sahiptir. Enflasyonun bir
belirsizlik ortami yaratmakta oldugu disinilirse, bu sonuc daha
anlamli olmaktadir. Model 1I'deki ampirik bulgular su sekildedir
(Tablo 2). Genel gecinme endeksindeki yuzde 1°lik bir arhig BES
katilimer sayisini 33 katilimer olarak arttirmaktadir. Genel ekonomik
durumundaki yizde birlik olumlu bir artig, BES katilimci sayisini 12
katiimci olarak artirmaktadir. Given endeksindeki yizde birlik bir
artig, BES katilimci sayisini 3 katilimei olarak arttirmaktadir. Gegin-
me endeksinin yuUksek bir degere sahip olmasi, gelir dizeyinin BES
katihmi agisindan énemli yere sahip oldugunu gdéstermektedir.
Guven unsuru ise geri planda kalmaktadir.

Model II'de hanehalki tasarruflarina ek olarak mevcut ve ge-
lecek dénem harcama kalemleri yer almaktadir. Model l'deki
sonuglar su sekildedir. Yari dayanikli tiketimdeki bir birimlik artig
BES katiimci sayisini 27, gelecekteki satin alma beklentisi BES
katilimci sayisini 9 kisi oraninda arttirmaktadir.

Katilimici  sayisi Uzerindeki en biytk etki yarn  dayanikli
tiketimde meydana gelmektedir. Tasarruf etme ihtimali ve tiketimin
finansmani katilimicr sayisi Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Tasar-
ruf etme ihtimalindeki bir birimlik artis, BES katilmici sayisini 7 kisi

3 Sanayi tretimini aciklayici olarak iceren modellemelerde elde edilen sonuclarin istatis-

tiksel anlamlilik dizeyi disik ¢ikhgindan, sanayi dretimi aciklayici degisken olarak géz
ardi edilmistir.
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oraninda ve tiketimin finansmani katilimici sayisini 4 kisi oraninda

distrmektedir.

Tablo: 2 Ampirik Model Sonuglari

Model

(1 (I

(i)

(V)

(V)

Makroekonomik degis-
kenler

Fiyat

Endeksler
Given endeksi

Genel ekonomik durum
beklentisi

Genel gecinme endeksi

Beklentiler
Tiketimin finansmani
Yari dayanikli tuketim

Satin alma gelecek
beklentisi

Tasarruf etme ihtimali

Spesifik harcamalar

Konut harcamalar
Gida harcamalarn

Ulastirma ve haberlesme
Harcamalar

Giyim harcamalan

Istatistiksel Kriterler

Regresyonun standardize
hatalan

Log likelihood
Schwarz kriteri

Hannan-Quinn kriteri

107.264**

123.900**

3.630**

12.850**

33.722**

-4.714%

27.989**

9.627**

-7.545%*

1913490.000 1924091.000

-4566.540 -108019.400
96.329 2274.331
96.265 2274.251

102.455**

0.987*

40.678**

62.047*

-2.200**

1924083.000

-4210.082

88.872

88.792

113.302**

4.852**

6.081**

-0.370

1913491.000

-4835.971

102.001

101.937

-3.195

41.732**

14.183**

1.555%*

2376591.000

-205284.9

3570.338

3570.281

Kritik degerler: * p < 10%, ** p < 5%.
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Model Il mevcut dénemde yapilan spesifik harcamalarin etki-
sini incelemektedir. Ulastirma ve haberlesme harcamalarindaki bir
birimlik artig BES katilimci sayisini 62 kisi, gida harcamalarindaki bir
birimlik artig katilimei sayisini 40 kisi ve konut harcamalarindaki bir
birimlik artig katilimei sayisini bir kisi oraninda arthirmaktadir. Giyim
harcamalarindaki bir birimlik artig, BES katilmici sayisini 2 kisi ora-
ninda disirmektedir.

Model IV'te genel endeksler ve her alt grup icerisinde éne ci-
kan degiskenler yer almaktadir. Fiyat artisi BES katlimici sayisi Uze-
rinde 113 kisilik bir etkiye sahip olmaktadir. Gelecek dénem satin
alma beklentisindeki artig katilmici sayisini 6 kisi, given endeksindeki
artig 4 kisi olarak artirmaktadir. Konut harcamalari bu modelde
katilmici sayisi agisindan etkili cikmamaktadir.

Model V'te genel endeksler ve her alt grup icerisinde éne ¢ikan
degiskenler, enflasyonun etkisi g6z ardi edilerek yer almaktadir. Yiz-
desel olarak degiskenlerdeki bir birimlik artislar BES katilimci sayisin,
genel gecinme endeksi icin 41 kisi, gelecekteki satin alma beklentisi
igin 14, konut harcamalari igin bir kisi oraninda arttirmaktadir. GU-
ven endeksinin etkisi bu modelde negatif cikmaktadir; yizdesel ola-
rak bir birimlik artig, BES katilmci sayisini 3 kisi oraninda disirmek-
tedir. Genel fiyat artiginin etkisini g6z ardi etfigimizden beklenen so-
nuclar elde edememekteyiz.

Bir genel degerlendirmeyle sonuclar su sekilde &zetlenebilir.
Gelir durumu BES katlimi Gzerindeki en etkili faktérlerden sayilabilir.
Gelecek déneme iliskin ekonomik durumun degerlendirilmesi, 6zel-
likle gelirle ilgili olan kisim, biuyik dnem arz etmektedir. Given de-
giskeni, tum model alternatifleri ele alindiginda, genel olarak ikincil
bir 6neme sahip olmaktadir. Yapilan harcamalar oldukca yiksek bir
etki yaratmaktadirlar. Ozellikle, yari dayanikli ile dayanksiz mallar ve
hizmetler icin yapilan harcamalar biytk etkiye sahiptirler. Aragtir-
manin genelinde, tasarrufun etkisi negatif veya geri planda kalan bir
etkiye sahiptir. Zorunlu harcama sinfinda olanlar daha belirgin bir
etki gdstermektedirler.
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6. Sonug

Bu arastirma, ekonomik énci goéstergelerinin BES katilimer sa-
yist Uzerindeki etkisini sayisal olarak arastirmayi hedeflemistir. Me-
todolojik olarak sayima dayali olan yéntemler benimsenmistir.

Elde edilen sonuclara dayanarak BES katilimina iliskin bazi tes-
pitlerde bulunmak mUmkindir. Gecinme endeksinde bulunan tOm
degiskenler ile katilimcr sayisi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Harcamalar, BES katilimer sayisi zerinde pozitif bir etkiye sahipken;
kahlimer sayisi, tasarruflar ele alindiginda, dismektedir. Dayaniksiz
mallar ve hizmetler igin yapilan harcamalarin katilim Gzerinde belirgin
bir etkisi vardir. Elde edilen bu sonuclardan hareketle, tiketicinin BES
kahlimini tasarruf etme ve finansman ile ayni paralelde gérmedigini,
gelecekte yer alan harcamalara daha yakin gérdigins séyleyebiliriz.
Arastirmadaki enflasyon katsayisinin dnemi disinildiginde, beklenti
unsuru cok temel &neme sahip olmaktadir. Ayrica, devlet katki
payinin BES katlimina yénelik ivme yaratmasi séz konusudur. Buna
bagh olarak, BES kahlimindaki strdirilebilirlik genel ekonomik du-
rumla ve toplumun bu konuda bilinclenmesiyle iliskilidir.



Yil: 28 Sayi: 102 Ekim 2014 75

KAYNAKCA

Alper, Y.. 2004. Tork Emeklilik Sisteminde Reform: Mevcut Durum ve Alfernatif Stratejiler.
TUSIAD, Yayin No: TUSIAD-T/2004-11/382, Istanbul.

Alptekin, N. ve E. Siklar. 2009. Turk Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonlarinin Cok Kriterli
Performans Degerlendirmesi: Topsis Metodu. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi Aralik, 2009/25.

Brook, A. and E. R. Whitehouse. 2006. The Turkish Pension System: Further Reforms to
Help Solve the Informality Problem. OECD Economics Department Working Papers,
No. 529, OECD Publishing.

Emeklilik Goézetim Merkezi. 2012. Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2012.
http://www.egm.org.ir/bes2012gr.asp.

Emeklilik Gozetim Merkezi. 2014. Emeklilik Gézetim Merkezi veritabani
http://www.egm.org.tr/2pid=351.

GUmis, E.. 2005. Benefit-Cost Analysis of Turkish Social Insurance Institute’s Gradual
Privatization Proposal. Journal of Economic Cooperation 26 (4): 87-126.

Kennan, J.. 1985. The Duration of Contract Strikes in U.S. Manufacturing. Journal of
Econometrics 28: 5-28.

Korkmaz, T., H. Uygurtirk ve E. i. Cevik. 2010. Bireysel Emeklilik Yatinm Fonlarinin islem
Hacmine Etki Eden Faktorlerin Analizi. TISK AKADEMI, 2010 / I.

Rizgar, Bahattin. 2008. Bireysel Emeklilik Fonlarinda Fon Yapilarinin Karma Denemeler
Yoéntemi ile Incelenmesi. Sileyman Demirel Universitesi, |ktisadi ve Idari Bilimler Fa-
kiltesi, Y.2008, C.13,S.1s.111-131.

Saragli, S. ve E. Siklar. 2005. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Tercihinde Etkili Olan Faktor-
lerin Konjoint Analizi ile Incelenmesi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
2005; 5(2):1-12.

Sermaye Piyasa Kurulu. 2014. Emeklilik Yatrnm Fonlan. http://www.spk.gov.ir/diger-
menuler/handle.aspx2action=showheaders&id=2.

Tuncay, C.. 2000. Bireysel Emeklilik Rejimi Uzerine. Cimento Isveren Dergisi 2 (14): 3-16.

Teker, Suat ve D. Parlak. 2004a. Amerika, Avrupa ve Tirkiye'nin bireysel emeklilik sistem-
lerinin yapisal bir kargilagtirmasi, Muhasebe ve Finans Dergisi, (ABSCO) 24 (Ekim):
40-54.

Teker, S. ve O. Miminoglu. 2004b. Sosyal givenlik sistemimiz igin bir ¢6zim: bireysel
emeklilik fonlari, Muhasebe ve Finans Dergisi, (ABSCO) 22 (Nisan): 61-70.

Wooldridge, J. M. and L. E. Papke. 1996. Econometrics Methods for Fractional Response
Variables with an Application to 401 (K) Plan Participation Rates. Journal of Econo-
metrics 11 (6): 619-632.

Yesilova, A.. 2009. Sifir Deger Agirlikli Sayima Dayali Verilerin Analizinde Hurdle Modelin
Kullanilmasi. Anadolu Universitesi Bilim ve Teknoloji Dergisi 10 (2): 467-475.

Zor, 1. ve S. Aslanoglu. 2005. Tirkiye'de Olusturulan Sisteme Yénelik Degerlendirme ve
Gelecege Yonelik. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 26 (Nisan 2005), ss.184-197.



76 MALIYE FINANS YAZILARI

EK: Tablo A2 Granger nedensellik testleri

Hipotezler H, Gozlem sayisi F-Degeri p degeri
DFIYAT — KSAYI Nedenselligin yéni gegersizdir 83 1.976 0.145
KSAYI — DFIYAT Nedenselligin yéni gegersizdir 0.097 0.907
DFAIZ — KSAYI Nedenselligin yéni gecersizdir 83 0.090 0.913
KSAYIl — DFAIZ Nedenselligin yoni gecgersizdir 0.420 0.658
DSANAYI — KSAYI Nedenselligin yéni gecgersizdir 83 4.754  0.011
KSAYI — DSANAYI Nedenselligin yéni gegersizdir 1.906 0.155

EK: Tablo A3 Agiri yayilim testi

Baglimli degisken: Hata terimler karesi

Baglimsiz degisken:

BES katilima sayisi 0.000
p degeri 0.000
Standard hata 0.000
Regresyonun standardize hatalan 0.000
Log likelihood - 3702.568
Schwarz kriteri 62.268

Hannan-Quinn kriteri 62.254




YAYIN KURALLARI

BICIMSEL YAPI

. Génderilecek yazilar metin, tablo, sekil (grafik, fotograf, vb.)
kisimlari ile birlikte A4 formunda beyaz kagida, 20 sayfayr gec-
meyecek sekilde yazilmalidir.

. Metin sayfanin tek yizine, Microsoft Office Word programinda
Futura Lt BT yazi karakterinde, 12 punto kullanilarak, 1.5 satir
araliklarla yazilmaldir. Metin her iki yana yaslanarak yazilmali-

dir.

. Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

4. Basliklarn sadece basharfleri biyuk digerleri kiicik olmahdir.

. Makalenin kapak kisminda, makalenin adi, yazar / yazarlarin
adi-soyadi, Unvani, gérev yeri, e-posta adresi ve sayfa sonu notu
olarak; makalede kullandigi verilerin baskalar tarafindan kulla-
nilmasina izin verip vermedigi bilgileri yer almalidir. Eger birden
fazla yazarli bir makale ise, yukarida yer alan bilgiler yazarlari
temsil eden temsilci yazar icin verilmelidir. Kapak bilgisi yapil-
madan génderilen makaleler degerlendirmeye alinmayacaktir.

. Makalenin bir kopyasi CD olarak ve 2 adet yazici ciktisi ile bir-
likte Maliye-Finans Yazilari Dergisi, Nispetiye Cad. Levent Ishan,
No:6/1, 1. Levent, istanbul adresine, ya da elektronik posta yo-
luyla maliyefinans@finanskulup.org.tr adresine génderilmelidir.

. Bilimsel makalenin yaziminda, yazinin dizenlenmesi asagidaki
siraya gore yapilmalidir

a) BASLIK: Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin
sol Ust kenarindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde
yazilmaldir. Yazarin adi baghgin altina konulur. Yazarlar bir-
den fazla ise yan yana yazilmalidir. Yazarin akademik Gnvan
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ve adresi, adin sonuna konulan dipnot ile birinci sayfanin al-
tinda not halinde belirtilir.

b) OZ: Yazar/Yazarlar adlarindan sonra Tirkce dzet balimo
yazilir. Bunu Ingilizce &zet izler. Tirkce ve Yabanci dilde ézet-
ler calismanin amacini, uygulanan metot/metotlari, bulgulan
ve sonucu aciklamahdir. Ozet Torkee icin 75, ingilizce icin 75
kelime olmak Gzere 150 kelimeyi gecemez.

c) ANAHTAR KELIME: Tirkce ve ingilizce ézetlerin sonuna yazi-
nin igerigini en iyi anlatan dért adet anahtar kelime (key
words) verilmelidir. Anahtar kelimeler Tirkce icin ayr, Ingiliz-
ce icin ayri ayr verilir.

d) GIRIS: Calismanin 8nemi ve amaci belirtilmeli ve yapilan ca-
lismalarin bir zetleri verilmelidir. Makalenin yazim kisminda
Girig, 1.GIRIS olarak gasterilir.

e) TESEKKUR: Gerek goériloyorsa calismaya maddi ve manevi
katki saglayan kisi ve kuruluslara tesekkir edilir.

f) NUMARALANDIRMA: Tim sayfalar, sekiller ve kaynakcada

yer alan referanslar numaralandirlmalidir.

g) SEKILLER ve TABLOLAR: Metin icerisinde kullanilacak tom se-
kil ve tablolarin metin icerindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve ay-
nca numaralandinimalidir. Tablo bagliklar Ust tarafta, sekil
altlari ise alt tarafta yer almalidir. Orijinal olmayan tablo ve
sekillerin alindigr kaynak belirtilmelidir.

h) KAYNAK GOSTERME:
1. METIN iCINDE:

1. Metin iginde kaynak gésterilirken, Yazarin Soyadi ve paran-
tez icerisinde tarih yazilir. Ornek: Sharpe (2005); iki yazar
olmasi durumunda: Altinok ve Eken (2005); ikiden fazla
yazar olmasi durumunda: Altinok ve digerleri (2005) sek-
linde yazilmalidir.

2. Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, dipnot verilerek ya-
zilmalidir. Ornek; bakiniz Ensari (2007) s. 126.



Yil: 28 Sayi: 102 Ekim 2014 79

3. Ahf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmig eserleri olmasi du-

rumunda, bu eserleri ayirmak igin a, b, ¢ harfleri kullanilir.
Ornek llseven (2005 a) ya da llseven (2005 a); Kaptan
(2004 b)

4. Kurumlara iliskin calismalara atifta bulunulmak istendiginde
kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi
aciklayicr bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No'lu
Teblig 2004)

5. Kanunlara, Teblig, Yénetmeliklere vbg atfta bulunulmasi
durumunda, kanun sayr ve/veya numarasi ile madde nu-
marasi acikca yazilmalidir. Omek (3167 s. Cek K. m. 16)

2. KAYNAKCA OLARAK METIN SONUNDA

1. Bilimsel Makaleler makale sonunda bir kaynakga barindir-
malidir.

2. Kaynakca'da yer alan eserler, dogrudan yararlanilan ve
dolayh yararlanilan eserler olarak balimlendiriimelidir.

3. Dogrudan yararlanilan eserler, makale icinde atifta bulu-
nulan tom kaynaklari kapsamalidir.

4. Makalelerde kaynak gosterme Chicago Manual (Chicago
Stili)e gére yapilmalidir. Kaynak géstermeye iliskin érnekler
asagidaki gibidir:

American Accounting Association, Committee on Concepts

and Standards for External Financial Reports. 1977. Statement on
Accounting Theory and Theory Acceptance. Sarasota, FL: AAA.

Demski, J.S., and D.E.M. Sappington. 1989. Hierarchical
structure and responsibility accounting. Journal of Accounting
Research 27 (Spring): 40-58

Dye, R., B. Balachandran, and R. Magee. 1989. Contingent
fees for audit firms. Working paper, Northwestern University,
Evanston, IL.
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Fabozzi, E, and . Pollack, eds. 1987. The Handbook of Fixed
Income Securities. 2nd edition. Homewood, IL: Dow Jones-Irwin.

Kahneman, D., R Slovic, and A. Tyersky, eds. 1982. Judgmen
Under Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge, U.K.:
Cambridge University Press.

Shaw, W.H. 1985. Empirical evidence on the market impact
of the safe harbor leasing law. Ph.D. dissertation, The University of
Texas at Austin.

Sherman, T.M., ed. 1984. Conceptual Framework for Financial
Accounting. Cambridge, MA: Harvard Business School.
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