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9.

YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Turkiye Finans Yéneticileri Vakfi (Finans Kulup) ile Turki-

ye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bilimsel
mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilan ilk sayisi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi‘nin de-
vamidir.

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

da yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilan in temel yayin politikasi, literatire

belirli katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygu-
lamada ortaya cikan sorunlara iliskin ¢6zim &nerileri iceren
makale, yazi ve cevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir olmak Gzere Ni-

san ve Ekim aylarinda yilda iki kez yayimlanir.

. Dergide yayinlanmak tzere gonderilen yazilar akademik ha-

kem kurulu’'nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan
isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizelt-
me talep eftiklerinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapil-
madan yazilar yayina kabul edilmez

. Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilen-

dirme yapilir Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarla-
ra bildirilir, ancak iade edilmez.

. Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir

dergide yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan dnce matbaa provasi yazarlara gén-

derilir. Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hatala-
rin sorumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar
verilen makaleler Uzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti ya-
pilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim
esaslar gézetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkce ve ingilizce'dir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin editérligimde ¢ikan 30. sayisinda on adet ma-
kale yer almaktadir. Bu makalelerde genis bir yelpazede banka-
cilik, finans ve maliye konulari ele alinmaktadir. Bu makalelerden
faydalanacaginizi imit ediyorum.

Maliye ve finans alanlarinda dizenlenen konferanslara des-
tek olarak yayin imkani sunmaya devam eden dergimiz 2017 yili
icerisinde iki konferans ile isbirligi yoluna gitmistir. Bu kapsamda
bu konferanslarda sunulan makalelerden hakem sirecinden geci-
rilenleri dergimizin ilk 6zel sayinda yayimlanmak Gzere ¢alismalo-
rmiz devam etmektedir. Bundan sonra da isbirlikleri kapsaminda
6zel sayi yayimlamaya devam edecegiz.

Bilindigi gibi Dergimizin bitin sayilar Dergipark sistemi
Uzerine tasinmis olup, makalelerin sunum ve hakem sirecinin de
ayni sistem Uzerinden yuritilmesi icin yapilmasi gereken ¢calisma-
lar tamamlanmistir. Bu vesileyle bundan sonra dergimize yayim-
lanmak Uzere génderilecek makalelerin sadece Dergipark sistemi
Uzerinden degerlendirmeye alinip hakemlik sirecinin yuritilecegi-
ni hatirlatmak isterim.

Surdurilebilir Finans (Sustainable Finance) ve Sosyal Sorum-
luluk (Social Responsibility) konularinda yapilan ¢alismalarin der-
gimiz tarafindan 6ncelikli olarak ele alinacagini bir kere daha
altini cizerek belirtmek isterim.

Bunun yani sira son zamanlarda popilaritesi hizla artan so-
nal para (virtual Money) konularinda da yapilacak ¢alismalarin
degerlendirilmek Uzere dergimize gonderilmesini Gmit ediyorum.

Degerli okuyucularimiz, sizlerle paylasmak iztedigim iki gu-
zel haberim var. Editérler Kurulumuzda yer alan arkadaslarimiz-
dan Huseyin Selimler’i almis oldugu dogentlik unvani ve Ayben
Koy'u almis oldugu yardimer dogentlik unvani vesilesiyle tebrik
eder calismalarinda basarilar dilerim.
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Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayin-
lanan dergimize, Tirkce ve Ingilizce c¢alismalarini géndermek
Uzere tum akademisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida
bulunurken, bu sayinin hazirlanmasinda emegi gecen ¢calisma ar-
kadaslarima, hakemlerimize ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim
okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN



Makaleler

Tiirk Sermaye Piyasasinda Bilg
Suistimali ve Piyasa Dolandinaligi Sucu
Diizenlemelerinin Irdelenmesi

Aysel GUNDOGDU!

Makale Gonderim Tarihi: 03.10.2016
Makale Kabul Tarihi: 30.05.2017

Oz

Sermaye piyasasi hukukunda “Bilgi suistimali ve piyasa do-
landiricih@i”, finansal piyasalarin en énemli ayaklarindan biri
olan sermaye piyasasinin “given” unsurunun zedelenmesine yol
agmaktadir. Ozelikle bireysel yatinmeilarin alim-satim yapmaktan
cekinmesine neden olan yapay fiyat hareketleri ve gercekdisi bil-
gi, haberlerin yayilmasi sermaye piyasasinin bas etmeye calishd
sorunlardir. Calismanin amaci, yurirlikteki 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsaminda bilgi suistimali ve piyasa dolandi-
ricih@ suclarinin eski ve yeni fiillerini, yaphrimlarini irdelemektir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Bilgi Suistimali, Piyasa
Dolandiriciligi, Manipilasyon.

Analysis of Regulation Market Abuse and Insider
Dealing In Turkish Capital Market
Abstract

“Investor confidence and equality of opportunity” that is the
basic element for the development of the capital market should

' Yrd.Dog.Dr., Istanbul Medipol Universitesi, isletme ve Yonetim Bilimleri Fakiltesi,

Bankacilik ve Sigortacilik Bdlimi, agundogdu@medipol.edu.tr orcid.org/0000-
0003-2638-9694
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be given to ensure the transparency quality of market regulation.
In the capital markets law, Information market abuse and insider
dealing lead to damage of the capital market “confidence”. The
purpose of this paper is to investigate of market abuse and insider
dealing in the new Capital Market Law No. 6362.

Key Words: Capital Market, Market Abuse, Insider Dealing,
Manipulation.

1. GIRIS

Sermaye piyasasinda yatirim, beklentiler Gzerine yapilir.
Yatirimcinin beklentilerini olusturan unsur ise “bilgi”dir. Sermaye
piyasasinda fiyatlar, bilgi ve beklentilerin belirledigi dogrultuda
olusmaktadir. Piyasa ve ilgili menkul kiymet hakkinda olumlu ho-
berler getiri beklentilerini arttiracak ve fiyatlar yukari yénli hare-
ket edecektir. Aksi durumda ise gelecege yonelik getiri beklentileri
azalacak ve fiyatlar asagr yonli hareket edecektir. Bu nedenle,
piyasada olusabilecek herhangi bir bilgi asimetrisi yatirimcinin
guvensizligine sebebiyet verebilir. Diger yandan, sermaye piyasa-
sinda bilgi asimetrisi haksiz kazanca yol agmaktadir. Etkin piyasa
hipotezine gore, bilgi asimetrisi zayif ve yari zayif formda piyasa
modellerinde rastlanan bir sorundur. Kuvvetli formda olan piya-
salarda bilgiye herkes esit zaman ve maliyette ulasabilmektedir.
Bilgiye esit ulasabilmek, sermaye piyasalarinin seffafligini yan-
sitmaktadir. Yatirimeilarin tminin bilgiyi ayni anda ve eksiksiz
edinmesi, sermaye piyasasinin amacina ulasmasini saglar.

Sermaye piyasasinin gelismesi ve etkinliginin saglanabilme-
si, toplumun bu konuda yeterli bilgi ile donatilmasi ile mimkindur.
Finansal olaylar konusunda aydinlatilmayan bir toplum, tasarruf-
larini sermaye piyasasi disina yénlendirebilir. Ozellikle bireysel
tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasinin islevleri konusunda ay-
dinlahlmasi 6nem tasimaktadir (Taner ve Akkaya, 2012).

Sermaye piyasasinda fiyat, yatinmcinin karar verme sirecin-
deki en 6nemli bilgidir. Fiyatlarin dizgin ve gercekgi bir bicimde
tespit edilmesi, dogru bilginin olusmasi agisindan 6nemlidir. Bir
menkul kiymetin ortaya cikisi arz ve talep gibi dogal kosullara
dayanmiyorsa, yatirimcinin yanlis karar vermesine ve piyasaya
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guveninin kaybolmasina yol acabilir. Bu sebeple, giveni zede-
leyici hareketler, sermaye piyasasinin likidite saglama ve kigik
sermayelerin ekonomiye yayilmasini zorlastirmaktadir. Bununla

birlikte, yeni yatirnmcilarin pay piyasasina girisine engel olmakta-
dir (Bayindir, 2011).

Turk sermaye piyasasinda bilgi suiistimali ve piyasa dolan-
dincih@i suglarindan dolayr yahrimeilara islem yasag getirilmek-
tedir. 2001-2013 yillari arasinda islem yasa@i getirilen yatirimer-
lar kisilikleri agisindan incelendiginde, islem yasagi getirilenlerin
104'Gnin tizel kisi, 3373"inin ise gercek kisi oldugu goérilmek-
tedir. Islem yasa@i getirilen gercek kisilerin %87,6'sini erkekler,
%12,4'GnG kadinlar olusturmaktadir (Caliskan, 2015).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile gelen yeni dizen-
lemeler ile ilgili yapilan akademik ¢alismalar sinirlidir. Bu nedenle
calismanin literatire katkida bulunacagr beklenmektedir. Dayan
(2014) c¢alismasinda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun genel
olarak degerlendirmis, bilgi suiistimali ve piyasasi dolandiriciligs
gibi suclarinin dizenlenmesine yer vermistir. Yildirm (2014) calis-
masinda Tirk sermaye piyasasi suclart kapsaminda etkin pismanlik
konusunu incelemistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
piyasa dolandiriciigr ve giveni kétiye kullanma suclari agisin-
dan ekonomik suca ekonomik ceza yaklasimi cercevesinde etkin
pismanlik hokimleri éngérilmustir. Erdogan ve Sancak (2016)
makalelerinde Tirk sermaye piyasasinda 6nceden islemlere karsi
yeni yaklasimlar ve piyasa Uzerinde olasi etkilerini incelemislerdir.

Bu ¢alismanin amaci ise yurirlukteki 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsaminda bilgi suistimali ve piyasa dolandi-
ricihr suclarinin eski ve yeni fiillerini, yaptirnmlarini irdelemektir.

2. Sermaye Piyasalarinda Piyasa Dolandiriciigr Sugu

Sermaye piyasasinda eski adi manipilasyon, yeni adi piya-
sa dolandiricih@i olan suc niteligindeki eylemi, alim satim islemleri
ile sanal bir gérinim yaratarak diger yatirimcilarin alim satim
paylari zerinde etkili olma seklinde tanimlanabilir (Downes ve
Goodman, 2010). Diger bir tanima gére ise; piyasa dolandirici-
ligi, menkul kiymetlerin fiyatlarinin manipilatérler tarafindan hile-



12 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 9-26

li davranislarla belirli bir seviyenin Uzerine ¢ikarilmak istenmesi,
belirli bir seviyenin altina distrilmek istenmesi ya da oldugu gibi

sabitlenmek istenmesi dolayisi ile gerceklestirilen faaliyetlere veri-
len addir (Yice, 2012).

Piyasa dolandiriciligi kanun dizenlemeleri acisindan islem
bazli piyasa dolandiriciligr ve bilgi bazli piyasa dolandiricilig:
olmak Uzere iki alt bslimde incelenebilir:

a) Islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi: islem bazl piyasa do-
landiricih@ niteligi tasiyan islemler; sipheli alim satim
yapma, supheli emir verme, sipheli emir iptal etme, sip-
heli emir degistirme veya hesap hareketi gerceklestirme
olabilir. islem bazli piyasa dolandiriciligi yapildigina dair
belirli sipheli islem ve davranis kaliplari vardir. Bunlar:
(SPK V-102.1 Nolu Teblig, 2014)

e Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan
belirli bir payin fiyatini sabit tutmaya dénik pozisyon
alinmasi, payin islem miktari ve emir biyukliklerine
gore arz ve talebine etki edecek veya fiyatini degis-
tirecek buyUklukte emirler verilmesi veya islemler ger-
ceklestirilmesi sonucunda piyasanin yanilhlmasi.

e Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan,
piyasanin genel islem karakterine uyumlu olmayan su-
rette, normal finansal gerekcelerle agiklanamayacak
sekilde farkl piyasalarda (korunma amaciyla acikla-
namayacak ayni yonli vadeli islem sézlesmesi, opsi-
yon ve spot islem alimi-satimi) buyik dlcekte islemler
gerceklestirilerek piyasanin yaniltilmasi.

islem bazli piyasa dolandiriciliginin ortaya cikariimasi icin
uzun bir zaman dilimi icerisinde piyasa fiyatlarinin ve alis-sahs is-
lemlerinin takip etmesi, hatta vadeli islem piyasalarindaki islemle-
re dahi dikkat edilmesi gerekmektedir. Ancak her bir yatirimcinin
alim-satim islemlerini, anlk gostergeleri ya da vadeli islem piyo-
sasindaki hareketleri sirekli takip ederek piyasa dolandiriciliginin
olasihgini hesaplamak kolay degildir (Tarkun vd., 2014). Farkli
istatistiki modeller kullanilarak piyasa dolandiriciliginin varligr test
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edilebilmektedir. Findik ve Oztiirk (2016) calismalarinda Beneish
Modeli kullanilarak BIST imalat sanayinde islem géren sirketlerin
bilgi bazli piyasa dolandiricihigi vuygulayip uygulamadiklarini tes-
pit etmislerdir.

a) Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi: Bilgi bazli piyasa do-
landiricihginda ise yalan, yanls, aldahci, bilgi verme,
soylenti cikarma, haber yapma, yorum yapma, rapor ha-
zirflama ve bu bilgileri yayma birer supheli islemdir. Bilgi
bazli piyasa dolandirniciligi yapildigina dair belirli sipheli
islem ve davranis kaliplar vardir. Bunlar: (SPK V-102.1
Nolu Teblig, 2014)

e Belirli bir pay hakkinda yatirmeilarin kararlarini etki-
leyici nitelikte, herhangi bir dayanagi olmayan yalan,
yanhs veya yaniltici bilgi vermek.

e Belirli bir payda pozisyon alindiktan sonra piyasada
yaniltici haberler yaymak suretiyle yatirmcilarin ka-
rarlarini ve dolayisiyla paylarin fiyatini etkilemeye do-
nik faaliyetlerde bulunulmasi.

Her iki piyasa dolandiriciligr sucunda da yapilan islemler
sonucunda sermaye piyasasi aracinin fiyatina, degerine, arz ve
talebine, yatirmcinin kararina etki etmis olmasi gerekmektedir. Di-
ger bir ifade ile sadece supheli islemin yapilmis olmasi sucun un-
surunu olusturmamaktadir. Stpheli islemin sonucunda ortada bir
etki, de@isim olmasi da aranmaktadir.

3. Sermaye Piyasalarinda Bilgi Suistimali Sucu

Literatirde “igeriden 6grenenlerin ticareti” olarak gecen bil-
gi suistimali sucunun fiili, dnemli bir bilginin kamuya agiklanma-
sindan dnce bu bilginin lehte islem yapilarak haksiz kazang sag-
lanmasi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin; bir halka acik maden
sirketi yeni bir rezerv altin buldugunu kamuya aciklamadan dnce
sirket genel mudiry sirket payindan satin alip sonra bilgiyi kamu-
ya aciklar ve bu isleminden kazang saglar ise burada bilgi suisti-
mali sugu s6z konusudur (Sancak, 2014). Sirketin piyasa degerini
etkileyebilecek nitelikte her tirlg bilginin kamuyu aydinlatma ilkesi
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dogrultusunda halka duyurulmasi gerekmektedir. Bu durum, ser-
maye piyasasinin temelini olusturan “given” unsuru icin son dere-
ce 6nemli bir husustur.

6362 sayili Kanun’da dizenlenen bilgi suistimali sugu igin
ekonomik anlamda temel unsur, alisverisin taraflarindan birinin di-
Jerine gore islem konusu varligin degeri hakkinda énceden daha
fazla bilgiye sahip olmasidir. Asimetrik bilgi nedeniyle taraflardan
biri alici ve digeri satici olarak zit kutupta yer alarak mal ve hizmet
alis verisini gerceklestirmektedirler (Kesici, 2014).

Bir sermaye piyasasi aracina iliskin her turld bilgi, anilan
sucun konusunu olusturmamaktadir. S6z konusu suca viicut vere-
cek bilgi, belli 6zelliklere sahip bir bilgidir. Bu nedenle hangi tir
bilgilerin anilan sucun olusumuna sebebiyet verecek nitelikte ol-
dugunun belirlenmesi konunun agiklanmasi agisindan énem arz
etmektedir (Senol, 2012). Bilgi suistimali yapildigina dair belirli
supheli islem ve davranis kaliplari vardir. Bunlar: (SPK V-102.1
Nolu Teblig, 2014)

e Bir mUsterinin hesap acar agmaz veya uzun bir siredir
islemi olmadigi halde belirli bir payda net alim yonin-
de islemler gerceklestirmesi, bu islemlerin hizli bir sekil-
de tamamlanmasi icin aceleci davranmasi, bu islemler
sonrasinda s6z konusu payla ilgili 6nemli bir gelismenin
yasanmasi ve fiyatin yikselmesinin ardindan muisterinin
s6z konusu paylari satarak kisa bir sire icerisinde normal
olmayan bir kazang elde etmesi

* csel bilgiye erisimi olabilecek bir kisinin, genel islem ka-
rakterine uyumlu olmayan surette, halka acik bir sirke-
ti ilgilendiren énemli bir gelismenin dncesinde ve/veya
sonrasinda halka acik sirket paylarinda alim veya satim
agirlikli islem gerceklestirerek menfaat elde etmesi,

e Telefonla veya dogrudan musteri temsilcisine s6z1G olarak
emirlerin iletimi sirasinda veya islemler gerceklestikten
sonraki sirecte yatirimcinin sz, ifade, davranis, tutum
ve emirlerinin zamanlamasindan hareketle halka acik bir
sirketi ilgilendiren i¢sel bilgiye veya sirekli bilgiye diger
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yatirmcilardan énce sahip oldugu yoninde izlenim edi-
nilmesi.

4. Tirk Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi ve Bilgi
Suistimali Suguna Dair Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 21 Ocak 2014 tarih ve
28889 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yirirlige giren “Bilgi
Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar Hakkinda Bildirim
Yokumlulugu Tebligi (V-102.1)" Turk sermaye piyasasinda islene-
bilecek bu suclar énleyebilmek amaci ile dizenlenmistir. Tebli-
Je gore, yatinm kuruluslar sipheli gordukleri islemleri 5 isging
icerisinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildirmek zorundadirlar.
Ayrica, yatirim kuruluslari her tirli ortamdaki belgeleri dizenlen-
me tarihinden, defter ve kayitlari ise son kayit tarihinden itibaren
sekiz yil sire ile saklamak ve istenmesi halinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'na vermek zorundadirlar.

Turk sermaye piyasasindaki yasa degisikligi nedeni ile bil-
gi suistimali ve piyasa dolandiricih@r suclarina dair hikimler ye-
niden dizenlenmistir. Tablo 1'de yurirlukten kalkan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ve yirirlikteki 6362 sayili Sermao-
ye Piyasasi Kanunu'nda bilgi suistimali sugcunun fiiline ve yaptiri-
mina yer verilmistir. Tabloda da gérilecegi Uzere, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile bilgi suistimali sugunun fiili daha agik
bir bicimde tanimlanmistir. Yapilan bu yeni tanimda bilginin hangi
yollar ile suistimal edilebilecegi tarif edilmistir. Yururlikten kalkan
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda iceriden 6grenenlerin
ticareti olarak gegen piyasa bozucu nitelikteki bu eylem, “sermaye
piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek” olarak aciklanirken;
yeni dizenleme ile bu ifadeye “dogrudan veya dolayl olarak” ve
“ihraccilar hakkinda” ifadeleri de eklenmistir.

Yeni dizenleme ile sermaye piyasasinda bilgi suistimali su-
cunun yaptinminda adli para cezasinin alt limiti disinda énemli bir
degisiklik olmadigi gérilmektedir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda hem hapis cezasi hem de adli para cezasi uygulanir-
ken; yeni dizenlemede “veya” ifadesi eklenmis olup iki secenek
arasindaki karar yargiya birakilmistir. Diger bir nokta ise, yeni
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dizenlemede adli para cezasinin tabani elde edilen menfaatin ¢
katindan iki katina indirilmis olmasidir.

Tablo 1: Bilgi Suistimali Sugunun Eski ve Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Yer Alan Fiili ve Yaptirimi

Sucun Adi Sucun Fiili Yaphrim

Dogrudan ya da dolayli olarak ser-

maye piyasasi araglari ya da ihracgr-

lar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi

araglarinin fiyatlarini,  degerlerini

veya yahrimeilarin kararlarini etkile-| 2 yildan 5 yila kadar hapis

yebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya | VEYA adli para cezasi ile
6362 duyurulmamis bilgilere dayali olarak | cezalandirilirlar. Ancak, bu
Sayih ilgili sermaye piyasasi araglari icin | suctan dolayr adli para ce-
Yeni alim ya da satim emri vermek veya | zasina hikmedilmesi halin-
Sermaye verdigi emri degistirmek veya iptal et- | de verilecek ceza elde edi-
Piyasasi mek ve bu suretle kendisine veya bir | len menfaatin iki katindan
Kanunu | Bilgi Suistimali | baskasina menfaat temin etmek az olamaz.

Sermaye piyasasi araglarinin dege-

rini etkileyebilecek, heniz kamuya |2 yildan 5 yila kadar hapis

agiklanmamis bilgileri kendisine veya | ve 5.000 giinden 10.000
2499 Uginci kisilere menfaat saglamak | giine kadar adli para ceza-
Sayih amaciyla kullanarak sermaye piyasa-| si. Para cezalari Gst sinirla
Eski sinda islem yapanlar arasindaki firsat | baglh olmaksizin sugun islen-
Sermaye | iceriden esitligini bozacak sekilde mameleki| mesi suretiyle temin edilen
Piyasasi | Ogrenenlerin | yarar saglamak veya bir zarari ber-| menfaatin ¢ katindan oz
Kanunu | Ticareti taraf etmek olamaz.

Tablo 2'de yirirltkten kalkan 2499 sayili Sermaye Piya-
sasi Kanunu’'nda ve yirirlokteki 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda piyasa dolandiriciligi sugunun fiiline ve yaphrimina
yer verilmistir. Piyasa dolandiricih@i sucu, bilgi bazli ve islem bazli
olarak gerceklestirilebileceginden tabloda ayri ayri incelenmistir.
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile bilgi bazli piyasa do-
landiriciliginin fillinde “rapor hazirlama” ifadesi eklenmis olup bu
durumun uygulamada karisikliga sebep olacagr endisesini dogur-
mustur. Diger yandan, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun
yaptirminda hapis cezasi ile adli para cezasi arasinda secim
yapma durumu s6z konusu degildir. Eski dizenlemede adli para
cezasl sucun islenmesi ile elde edilen menfaatin iic katindan az
olmayacagi seklinde iken yeni dizenlemede adli para cezasinin
tabani menfaatin kendisi ile sinirlandirilmistir.
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islem bazli piyasa dolandiriciliginda ise yeni diizenlemede
sucun fiilinin nasil gerceklesebilecegi “alim veya satim yapmak,
emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap ha-
reketleri gerceklestirmek” ifadeleri ile daha acik tanimlanmistir.
Yeni dizenlemede islem bazli piyasa dolandiriciliginin yaptirimin-
da hapis cezasi ayni birakilmis olup adli para cezasinin Gst siniri
kaldirilmistir.

Tablo 2: Piyasa Dolandiriciligi Sucunun Eski ve Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Yer Alan Fiili ve Yaptirimi

Sucun Adi Sucun Fili Yaphrim

Sermaye piyasasi araglarinin fi-| 2 yildan 5 yila kadar hapis VE

yatlarini, degerlerini veya yatirm-| bes bin giinden on bin gine
6362 cilarin kararlarini etkilemek ama- | kadar adli para cezasi ile ce-
Sayili ctyla yalan, yanlis veya yaniltici | zalandirilirlar. Ancak, bu sugtan
Yeni bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, | dolayi verilecek olan adli para
Sermaye | Bilgi Bazli haber veren, yorum yapan veya | cezasinin miktari, sugun islenme-
Piyasasi | Piyasa rapor hazirlayan ya da bunlari |si ile elde edilen menfaatten az
Kanunu | Dolandiriciligi | yayanlar olamaz.

Sermaye piyasasi  araglarinin

degerini etkileyebilecek, yalan,

yanhs, yaniltici, mesnetsiz bilgi| 2 yildan 5 yila kadar hapis +
2499 veren, haber yayan, yorum ya-| 5000 giinden 10000 giine kao-
Sayili pan ya da aciklamakla yikimli | dar adli para cezasi. Para cezo-
Eski olduklari bilgileri agiklamayan | lar Gst sinirla bagl olmaksizin
Sermaye gercek kisilerle, tizel kisilerin yet- | sugun islenmesi suretiyle temin
Piyasasi | Bilgi kilileri ve bunlarla birlikte hareket | edilen menfaatin iic katindan az
Kanunu | Manipilasyonu | etmek olamaz.

Sermaye piyasasi  araglarinin

fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
6362 arz ve taleplerine iliskin olarak
Sayih yanhs veya yanilticr izlenim uyan-
Yeni dirmak amaciyla alim veya satim
Sermaye | islem Bazli yapmak, emir vermek, emir iptal |2 yildan 5 yila kadar hapis +
Piyasasi | Piyasa etmek, emir degistirmek veya he- | 5000 gine kadar adli para ce-
Kanunu | Dolandiriciligi | sap hareketleri gerceklestirmek | zasi

Yapay olarak, sermaye piyasasi

araclarinin, arz ve talebini etki-

lemek, aktif bir piyasanin varligi|2 yildan 5 yila kadar hapis +
2499 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini | 5000 giinden 10000 gine ka-
Sayili ayni seviyede tutmak, artirmak | dar adli para cezasi. Para ceza-
Eski veya azaltmak amaciyla alim ve [ lar Ust sinirla bagl olmaksizin
Sermaye satimini yapan gercek kisilerle, ti- | sugun islenmesi suretiyle temin
Piyasasi | islem zel kisilerin yetkilileri ve bunlarla | edilen menfaatin ii¢ katindan az
Kanunu | Manipiilasyonu | birlikte hareket etmek olamaz.
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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye piyasasi
alaninda islenebilecek sug tipleri yéninden yaptirm olarak fiilin
agirhgr da gozetilerek, sadece hapis cezasina yahut hapis cezasi
ile birlikte adli para cezasina veyahut adli para cezasiyla secim-
lik olarak hapis cezasina yer verilen bir yaptirim sistemi benim-
senmistir. Ozellikle para cezasinin tayini yoninden, ¢ikar amagl
fiillerin niteligi dikkate alinarak elde edilen menfaat ile uyumlu
bir sistem belirlenmeye calisilmistir (Yenidinya, 2012). Yurirlukte
olan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasa dolandiricilig
sucuna dair bazi farklhliklar icermektedir. Bunlar (TKYD, 2014):

e Sucun maddi unsuru genisletilmistir. Alim satim yapilma-
sinin yani sira, emir verme, degistirme ve hesap hareketi
gerceklestirmek de, sucun olusmasina imkan verecektir.

* isleme dayal piyasa dolandiricihgi igin aktif pismanlik
hokmU getirilmistir.

e Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligina iliskin mevcut yapi
buyik olcide korunmustur. Ancak, kamuya agiklamakla
yukimli olan bilgilerin agiklanmamasi, sugun unsurlari
arasindan cikartilmistir.

Tablo 1 ve 2'deki bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi
suclarinin yaptirmlari karsilashrildiginda 2499 sayili Sermaye Pi-
yasasi Kanunu'nda her iki su¢ tiri icin de ayni yaptirnmlarin séz
konusu oldugu; oysa 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
her iki suc turG ve piyasa dolandiricihginin iki farkli tirg icin bile
farkli yaptirmlarin dizenlendigi gorilmektedir. Diger bir dikkat
ceken nokta ise, eski dizenlemede idari para cezalari menfac-
tin U¢ katindan az olmazken, yeni dizenlemede bilgi suistimali
icin idari para cezasi menfaatin iki katindan, bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi icin ise menfaatten az olamaz ifadesi yer almakto-
dir. Baska bir ifade ile yeni dizenlemede adli para cezasi tabani
indirilmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 107. maddenin i¢in-
ct fikrasina gore, bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda bulunanlo-
ra pismanlk gostererek, bes yiz bin Tirk Lirasindan az olmamak
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Uzere, elde ettidi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki
kati miktari kadar parays;

® Heniz sorusturma baslamadan énce Hazineye ddedigi
takdirde, hakkinda ceza hikmi verilmez.

e Sorusturma evresinde édedigi takdirde, verilecek ceza
yarisi oraninda indirilir.

e Kovusturma evresinde hikim verilinceye kadar édedigi
takdirde, verilecek ceza ucte biri oraninda indirilir.

Sermaye piyasasinda bilgi suistimali ve piyasa dolandiricili-

g1 sayilmayan bazi haller de vardir. Bunlar (6362 s. SPK. m.108):

* Merkez Bankasi ya da yetkilendirilmis baska bir resmi
kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan
para, doviz kuru, kamu borg yénetim politikalarinin uy-
gulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
islem yapilmasi,

e SPK dizenlemelerine gdre uygulanan geri alim program-
lari, calisanlara pay edindirme programlari ya da ihragg:
veya bagl ortakhiginin calisanlarina yénelik diger pay
tahsis edilmesi

e SPK'nin fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa yao-
picih@ina iliskin dizenlemelerine uygun olarak sermaye
piyasasi araglarinin alim veya satiminin yapilmasi yahut
emir verilmesi veya emir iptal edilmesi

5. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciigi ve
Bilgi Suistimali Sugunu Engellemek icin Uluslararasi
Dizenlemeler

1983 yilinda kurulan Uluslararasi Menkul Kiymetler Komis-
yonlari Orgiiti, dinyadaki menkul kiymet diizenleyicilerini bir ara-
ya getiren, kiiresel standart koyucu uluslararasi bir organdir. Ozel-
likle G20 ilkeleri ve Finansal istikrar Kurulu ile calisan érgitiin
“Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amag ve ilkeleri” adli rapo-
runda sermaye piyasasinin korunmasini U¢ temel ilkeye dayandi-
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rilmaktadir. Bunlar: yahrimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin
ve seffaf olmasini saglama, sistemik riskin azaltlmasidir (IOSCO,
2003). Sermaye piyasalarinda piyasa dolandiricihigr ve bilgi su-
istimali hallerinin su¢ sayilmasi dogrudan yatirimeinin korunmasi
ilkesine dayanmaktadir.

Dinyanin bircok Glkesinde menkul kiymetler piyasalarinda
piyasa dolandiriciligr ve bilgi suistimali yapilmaktadir. Teknoloji-
nin gelismesi, serbest hareketliligin olmasi nedeni ile alici ve saticr-
lar degisik piyasalara girmislerdir. AB Konseyi tarafindan Avrupa
Ulkeleri icin gecerli olan Sermaye Yeterliligi Direktifi kabul edil-
mistir. Amerika’da ise Sermaye Piyasasi Kurulu piyasa dizenle-
me ve denetleme islemlerini yiritmektedir. Amerika’da ilk defa
1934 yilinda piyasa dolandiricihigini énleyici tedbirler alinmishr
(Kutukiz, 1999). Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilkelerine
gore, Ulkede sermaye piyasasi bilgi suistimali sugunun yaphrimi
azami 20 yil hapis cezasi, bireyler icin azami 5 milyon $ ve halka
acik ortakliklar igin azami 25 milyon $ para cezasi s6z konusudur
(SEC, 2014). Cin’de bilgi suistimali 1970’li yillarin basindan beri
yasaklanmistir. Buna ragmen 2002 yilinda yasal olarak sug fiili
olarak kabul edilmistir. Bilgi suistimali sugunun yaptirimi, en fazla
10 milyon $ ve 10 yil hapis cezasidir (Yan, 2013). Ulkelerin ser-
maye piyasalarindaki piyasa bozucu eylemler icin dizenledikleri
cezalar incelendiginde gorilmektedir ki dinyada bu tir suglarin
yaphriminda uvygulanan ortak bir karar yoktur. Her ilke, yasal
dizenlemeleri dogrultusunda kendi htkimlerini uygulamaktadir.

6. Sonuc

Sermaye piyasasinda her bilgi, finansal aracin fiyahni dog-
rudan etkileyebilir. Bunun en temel nedeni; sermaye piyasasinda
yatirimin beklenti Gzerine yapilmasidir. Yatinmcilar, sermaye piyao-
sasi aracinin piyasa degerinin gelecekte disebilecegi ya da yik-
selebilecegi beklentisi ile karar almaktadirlar. Etkin piyasa hipo-
tezine gore, her yatinmer yatirim yaphdi finansal aracin bilgisine
esit sartlarda ulash§inda mikemmel piyasa ortami olusmaktadir.
Ancak burada tanimlanan piyasa, arzu edilen piyasa modeli olup
gercekte her yahrimer bilgiye esit zaman ve maliyette ulasama-
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maktadir. Bu sebeple sermaye piyasasinda asimetrik bilgi sorunu
stk sik karsilasilan bir durumdur. Bu sorun, potansiyel yatirimeilo-
rin piyasada alim-satim yapmaya endise duymasina neden olmak-
tadir.

Ozellikle bireysel yatirnmeilar ile kurumsal yatirimeilarin bil-
giye ulasma, bilgiyi yorumlama ve yatirima dénistirmedeki imkén
ve becerileri esit degildir. Bilgiye ulasamayan, ulassa bile dogru
yorumlamayan yatirimeilarin “dolandiriimasi” ve kurumsal yatirim-
cilarin bilgiyi kamuya agiklamadan énce kendi menfaatleri dogrul-
tusunda kullanmasi ile “bilgi suistimali” durumlar ortaya ¢ikmak-
tadir. Sermaye piyasasinin ihtiyaci olan “given” unsurunu sarsan
bu iki durum, sadece yatirnmlarin artmasini engellememekte ayni
zamanda, dolayli da olsa, uzun vadede ilke ekonomisine de za-
rar vermektedir. Bu noktada, sermaye piyasasini dizenleyen ve
denetleyen otorite ve tamamlayici nitelikte olan diger resmi kurum-
lar devreye girmektedir.

Heniz otuz yillik bir gegcmisi olan Tirk sermaye piyasasinda
hem kurumsal hem de bireysel yatirmeinin giveni kazanilamamis-
tir. 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bilgi suistimali
ve piyasa dolandiriciligi sugunun yeniden dizenlenme ihtiyaci bu
sebepledir. Ancak, AB dizenlemeleri cercevesinde kapsamli ola-
rak yeniden tanimlanan bu suclarin yaptinminda énemli degisik-
likler saglanabildigini séylemek gugtir. Nitekim bilgi suistimali ve
piyasa dolandiriciligi gibi piyasa bozucu eylemlerin tespiti kolay
olmayip bu suglarin yargi sireci sorunlu gegcmektedir.

Turk sermaye piyasasindaki yasa degisikligi nedeni ile bilgi
suistimali ve piyasa dolandiricihi@i suglarinin dizenlemesinde fark-
liliklar bulunmaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
bilgi suistimali sucunun fiili daha acik bir bicimde tanimlanmistir.
Yapilan bu yeni tanimda bilginin hangi yollar ile suistimal edile-
bilecegi tarif edilmistir. Yurirlukten kalkan 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda icerinden &grenenlerin ticareti olarak gecen
piyasa bozucu nitelikteki bu eylem, “sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek” olarak agiklanirken; yeni dizenleme ile
bu ifadeye “dogrudan veya dolayli olarak” ve “ihrageilar hakkin-
da” ifadeleri de eklenmistir.
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Yeni dizenleme ile sermaye piyasasinda bilgi suistimali su-
cunun yaptinminda adli para cezasinin alt limiti disinda dnemli bir
degisiklik olmadigi gérilmektedir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda hem hapis cezasi hem de adli para cezasi uygulanir-
ken; yeni dizenlemede “veya” ifadesi eklenmis olup iki secenek
arasindaki karar yargiya birakilmishr. Diger bir nokta ise, yeni
dizenlemede adli para cezasinin tabani elde edilen menfaatin ¢
katindan iki katina indirilmis olmasidir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile bilgi bazli piyasa
dolandiriciliginin fiilinde “rapor hazirlama” ifadesi eklenmis olup
bu durumun vygulamada karisikhiga sebep olacagi endisesini do-
gurmustur. Diger yandan, bilgi bazli piyasa dolandiriciligr sugu-
nun yaptirminda hapis cezasi ile adli para cezasi arasinda segim
yapma durumu s6z konusu degildir. Eski dizenlemede adli para
cezas! sucun islenmesi ile elde edilen menfaatin ¢ katindan az
olmayacagi seklinde iken yeni dizenlemede adli para cezasinin
tabani menfaatin kendisi ile sinirlandinlmistir. Islem bazli piyasa
dolandiriciiginda ise yeni dizenlemede sugun fiilinin nasil gercek-
lesebilecegi “alim veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal et-
mek, emir de@istirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek” ifa-
deleri ile daha acik tanimlanmishir. Yeni dizenlemede islem bazli
piyasa dolandiricih@inin yaptinminda hapis cezasi ayni birakilmis
olup adli para cezasinin Ust siniri kaldinlmistir.

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligr sugunun yaptirimlari
karsilastirnldiginda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda her
iki suc tUrG icin de ayni yaptinmlarin séz konusu oldugu; oysa
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda her iki sug tiri ve pi-
yasa dolandiricii@inin iki farkli tir icin bile farkli yaptinmlarin
dizenlendigi gérilmektedir. Diger bir dikkat ceken nokta ise, eski
dizenlemede idari para cezalari menfaatin ¢ katindan az ol-
mazken, yeni dizenlemede bilgi suistimali icin idari para cezasi
menfaatin iki katindan, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi icin ise
menfaatten az olamaz ifadesi yer almaktadir. Baska bir ifade ile
yeni dizenlemede adli para cezasi tabani indirilmistir. Ayrica,
bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda bulunanlara pismanlik géste-
renler icin cesitli indirim oranlari dizenlenmistir.
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Sermaye piyasasindaki piyasa bozucu eylemlerden olan bil-
gi suistimali ve piyasa dolandiricih@ suglarinin yeni ve eski di-
zenlemeleri ile ilgili genel bir degerlendirme yapildiginda, yeni
dizenlemede her iki sucun fiilinin daha net aciklandigi; eski du-
zenlemede tek tip olan yaphrimin yeni dizenlemede her sug tiry
icin ayri ayri duzenlendigi gorilmektedir. Given temelli olan ser-
maye piyasasi gibi bir mekanizmanin daha agir yaphrimlar ile
dizenlenmesi gerekirken, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’ndaki pismanlik hikmi ve eski diizenlemede yer alan idari
para cezasinin menfaatin U¢ katindan az olamayacag@i yaptirimin
dustrilmesi ile bu durumun tersi gerceklesmis, her iki sucun yapti-
rimi da cesitli sekillerde hafifletilmistir.

Turk sermaye piyasasinin gelisimi icin yurtici bireysel ve ku-
rumsal tasarruflarin sermaye piyasasina dahil edilmesi olduk¢a
énemlidir. Sermaye piyasamizin ¢cogunlugu yabanci ve sinirli bir
yatirmer kitlesi ile islem yaphgi bir gercektir. Son yillarda yurtici
tasarruf oraninin %12'lere ¢ekildigi Turkiye'nin uzun vadeli yati-
nm bilincine ihtiyaci vardir. Sermaye piyasasi ve borsanin “ku-
mar” ve “tiyo” ifadeleri ile &zdeslestirildigi Turkiye'de tasarruf
sahiplerinin piyasa bakisinin olumlu yénde degismesi gerekmek-
tedir. Turkiye'de sermaye piyasasinin itibarinin saglanmasi ancak
bu alginin degisimi ile mimkindir. Séz konusu alginin degismesi
ise yatirmcinin korunmasi ilkesi dogrultusunda piyasada islenecek
suclarin énine gecilmesi, islenen suclarin da caydirici etkide bir
yaphrim sistemi ile cezalandiriimasi ile saglanabilir. Bu baglam-
da, sermaye piyasasinin piyasa bozucu eylemleri belirlemek, tes-
his etmek ve bu eylemlere yaptirim vygulamak icin iyi bir dizenle-
me, iyi bir denetleme ve konusunda uzman hizli bir yargi sirecine
gereksinim vardir.
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hod in Turkey, Mexico and Indonesia. Quarterly data were used
in this paper, the period 2002:1-2016:IV for all three countries.
The findings obtained show that partially works of the monetary
transmission mechanism exchange rate channel in Turkey that the
channel doesn’t work in Mexico and Indonesia.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Exchange
Rate Channel, VAR Model.

1. GiRi$

Para politikasi degisiklikleri, bazi mekanizmalar yoluyla eko-
nomiyi dogrudan ve dolayli olarak etkileyebilmektedir. Para poli-
tikalarinin gelir dizeyi ve genel fiyat dizeyi Gzerindeki etkilerinin
tahmin edilmesi, merkez bankasinin uygulayacagi para politikala-
rinin muhtemel etki ve sonuglarinin ekonomik birimlerin 6ngérebil-
mesi acisindan dnem arz etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi (PAM) kavrami, bir Glkede
para politikalarini yuritmekle yetkili kurumlarca vygulanan para
politikasi degisikliklerinin, toplam Gretim, istihdam ve fiyatlar ge-
nel dizeyi gibi, Glke ekonomisinin tamamini ilgilendiren buyikluk-
ler Gzerindeki etkilerini aciklayan mekanizma olarak tanimlanmak-
tadir. PAM kavrami, énceleri para politikalarinin sadece toplam
talep ve toplam Uretim Uzerindeki etkileri olarak tanimlanir iken,
ginimuizde genel fiyat dizeyi Uzerindeki etkileri de PAM kavrami
icinde incelenmektedir (Halag, 2015: 103-104). PAM'in isleyi-
si, bazi kanallar Gzerinden gerceklesmektedir. Literatirde, PAM
kanallar farkl bicimlerde siniflandirilmakla birlikte genel olarak,
faiz, déviz kuru, varlik fiyatlari ve kredi kanallari biciminde sinif-

landiriimaktadir (Mishkin, 1995: 4-9).

Bu ¢alismada incelenen ilkelerin tespit edilmesinde, iktisatei
Jim O'Neil’in ifade ettigi MINT tlke grubu siniflandirmasi esas
alinmistir. Bu baglamda Tirkiye, Meksika ve Endonezya olmak
Uzere her Uc Ulke de MINT Glkeleri icinde yer almakta olup, sahip
olduklari makro ekonomik buyuklikler, siyasal ve demografik ko-
sullarin benzerligi yaninda, yakin gegmiste enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmis olmasi ve ekonomide gecirdigi evreler agisin-
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dan benzerlikler géstermektedir. Yakin gecmiste uygulanan istik-
rar programlarinin basarisizlikla sonuglanmasi ile birlikte, finans
kaynakli krizlerin ardindan her i¢ Glkede de para politikalarinda
onemli gelismeler yasanmistr.

Turkiye'de, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
yururlige konulan yapisal ve kurumsal reformlarin ardindan 1211
sayili Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikler ile birlikte
TCMB'ye para politikalarinin yiritilmesinde amag ve arag ba-
gimsizligr saglanmistir. Bu bakimdan TCMB, para politikalarinda
daha aktif bir konuma gelmistir. 2002 yilindan itibaren ortik ve
2006 yilindan itibaren resmi olmak Gzere enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasina baslanmistir.

Son yasanan 2007-2008 kiresel Finans krizinin derinden
etkiledigi gelismekte olan bazi Ulkelerde kriz sonrasinda para
politikasi uygulamalarinda 6nemli dénisimler gerceklesmistir. Bu
baglamda TCMB, kiresel finans krizi sonrasindaki sirecte para
politikalarinda yeni bir amag bileseni olusturarak, fiyat istikrar te-
mel amacinin yani sira finansal istikrari da politika amacina dahil
etmistir.

Calismada incelenen diger bir ilke Meksika’da, seksenli
yillardaki sabit kur rejimi temeline dayali istikrar programi uygu-
lamalarinin ardindan finansal serbestlesme sireci ve uygulanan
para politikalari ile birlikte uluslararasi sermaye akimlari icin uy-
gun bir ortamin olusmasi sonucunda 1994 yilinda para ve finans
krizi ile karsilasmishr. Krizin ardindan toparlanma sirecine giren
Meksika’da, Merkez Bankasinin givenirliligini yeniden tesis etmek
ve enflasyonist etkileri azaltmak amaciyla siki bir para politikasi
uygulanmasi ve Merkez Bankasinin para politikasi uygulamalarin-
da seffaflasmanin saglanmasi kabul edilmistir (Torres ve Saridakis,
2007: 2-3). 1995 yilinda esnek kur rejimi uygulamasina gecilmis,
1996 yilinda yillik bir enflasyon hedefinin belirlendigi, parasal
tabandaki degisimi ve esnekligi esas alan yeni bir para programi
uygulamaya konulmustur. 2001 yilindan itibaren enflasyon hedef-
lemesi rejimine gecilmis, bu kapsamda, 2003 yilindan itibaren
yillik yizde G¢ oraninda bir enflasyon hedefi belirlenmis ve kisa
vadeli faiz oranlari politika faizi olarak belirlenmistir. 2009 yilin-
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dan itibaren, ekonomik biyimenin yaninda ulusal para biriminin
istikrarinin korunmasina yénelik para politikalart uygulanmigtir.

Calismada incelenen Gginct Ulke Endonezya’da, Asya Kri-
zi ile birlikte ulusal para birimi “Rupiah” yabanci paralar karsi-
sinda ciddi oranda deger kaybetmistir. Asya Krizi sonrasinda
Endonezya’da para politikalarinda énemli bir degisim gercekles-
mis olup, 1999 yilinda Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degi-
siklik ile Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedefinin tespit edil-
mesine imkan veren amag¢ bagimsizh@ ve ara¢ bagimsizhiginin
saglanmasi kabul edilmistir. Toparlanma sirecini geride birakan
Endonezya’da, 2002 yilindan itibaren parasal hedefleme cerce-
vesi icinde bir para politikasi uygulanmis, 2005 yilindan itibaren
resmi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina baslanmistr.
Krizin ardindan Endonezya’da, para politikasinin etkinligini art-
trmaya dénik alinan tedbirler cercevesinde; operasyonel hedefin
para tabanindan politika faiz oranina gegilmesi, tutarli bir karar
alma sirecinin ortaya konulmasi, daha seffaf bir iletisim stratejisi

ve para politikasi koordinasyonunun gi¢lendirilmesi kabul edilmis-
tir (Bank Indonesia, 2012: 31).

Son yasanan 2007-2008 Kiresel Finans Krizinin ardindan
Endonezya’da 2010 yilinda yeni bir para politikasi cercevesi
olusturulmus, bu kapsamda enflasyon hedeflemesinin yiritilme-
sinin yaninda sermaye akimlarinin ydnetimi ve finansal sistemin
istikrarina yonelik tedbirler alinmighr.

Turkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim mekao-
nizmasi déviz kuru kanalinin VAR Modeli yontemiyle analiz edil-
digi bu calismanin ilk béliminde parasal aktarim mekanizmasi
kanallar Gzerine yapilan ¢calismalar incelenmistir. Ikinci bélimde,
Turkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi
déviz kuru kanalinin Vektér Otoregresif (VAR) Modeli yontemi ile
ekonometrik analizi yapilmistir. Son bélimde, elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

2. Literatir Incelemesi

Parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki varligi ve isleyisi ile ilgili; Martinez vd.
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(2002), Altavilla (2004), Moschitz (2004), Gonzélez ve Garcia
(2006), Hung (2007), Boivin vd. (2008), Butkiewicz ve Ozdogan
(2009), Bisyikakin vd. (2009), Ornek (2009), Boivin vd. (2010),
Isakova (2010), Hespeler (2011), Zaidi (2011), Cambazoglu ve
Karaalp (2012), Nwosa ve Saibu (2012), Wulandari (2012), Ku-
suma ve Kassim (2013) énemli bulgular elde etmislerdir.

Martinez vd. (2002), Meksika'da 1997-2000 doéneminde
parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. VAR Modeli yonte-
minin kullanildigi calismada, VAR modelinin belirlenmesinde reel
doviz kuru, sanayi Uretim endeksi, enflasyon orani, reel faiz orani
ve hazine bonosu faiz orani degiskenleri kullanilmistir. Calisma
sonuglar 1997-2000 déneminde Meksika’da parasal aktarim

mekanizmasinin ¢alish@ina isaret etmistir.

Altavilla (2004), EURO Bélgesi ilkelerinde para po||t|k05|
soklarinin reel GSYIH, enflasyon, faiz oranlari ve déviz kuru iize-
rindeki etkilerini ]980 2002 dénemi icin incelemistir. Uger aylik
verilerin ve yapisal VAR Modeli yonteminin kullanildig calismanin
ekonometrik analizinde kullanilan degiskenler; reel ¢ikti, uzun vo-
deli faiz oranlari ve déviz kuru olarak belirlenmistir. Calismada
elde edilen sonuclar, EURO Bélgesinde 1980-2002 doéneminde
para politikasi soklarinin, reel GSYIH ve enflasyon iizerindeki et-
kisi negatif iken, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari Gzerindeki etki-
sinin ise pozitif bulunmU§tur. Ayrica, déviz kurunun para politikasi
sokuna karsi tepkisinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Moschitz (2004), Almanya, Fransa ve italya’da parasal ak-
tarim mekanizmasini 1979-1998 ddnemi icin incelemistir. Aylik
verilerin kullanildigi ¢alismada, VAR Modeli ve Hata Dizeltme
Modeli (VECM) tahmini icin belirlenen degiskenler; petrol fiyatla-
ri, federal fon faiz orani, sanayi tretimi, tiketici fiyat endeksi, dar
tanimli para arzi, yurtici faiz orani ve ddviz kuru olarak belirlen-
mistir. VAR Modeli ve Hata Dizeltme Modeli (VECM) ydntemleri-
nin vygulandigi calismada elde edilen bulgular, parasal aktarim
mekanizmasinin 1979-1998 donemi icin her ic¢ Ulkede de farkli
oldugu, para politikasi soklarinin ¢ikh ve fiyatlar Gzerindeki et-
kisi Almanya’da zayif iken Fransa’da daha etkili oldugu, para
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ve doéviz kurunun etkisi ise her iki Ulkede de gicli oldugu tespit
edilmistir.

Gonzélez ve Garcia (2006), Meksika’'da 1991-2005 do-
neminde parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Dogrusal
olmayan VAR modeli yénteminin uygulandigi calismada VAR mo-
dellemesi icin reel ddviz kuru, enflasyon orani, enflasyon beklenti-
leri, nominal déviz kuru ve hazine bonosu faiz orani degiskenleri
kullanilmistir. Calisma sonuclari Meksika’da 1991-2005 done-

minde parasal aktarim mekanizmasinin ¢alishgina isaret etmistir.

Hung (2007), Vietnam ekonomisinde parasal aktarim me-
kanizmasini 1996-2005 donemi icin incelemistir. Calismada,
para, reel cikti, reel faiz orani reel déviz kuru ve kredi iliskileri
analiz edilmistir. Ucer aylik verilerin ve VAR modeli yénteminin
kullanildigi ¢calismada, VAR Modelinin tahmin edilmesinde reel
endUstriyel dretim, tuketici fiyat endeksi ve genis tanimli para arzi
degiskenleri icsel deg@iskenler olarak belirlenir iken, dinya petrol
fiyatlari, piring fiyatlari ve federal fon faiz orani degiskenleri dissal
degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen sonuclar,
Vietnam ekonomisinde 1996-2005 déneminde para politikasinin
genel olarak Uretim ve fiyatlar Gzerinde etkili olduguna isaret eder
iken, incelenen her bir kanalin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve &zellikle de kredi ve déviz kuru kanallarinin nispeten daha an-
lamli oldugu sonucuna ulasilmishir.

Boivin vd. (2008), Almanya, Fransa, italya, ispanya, Hollan-
da ve Belcika olmak Gzere alh EURO Bélgesi Ulkesinde, ortak para
birimi EURO'ya gegis ile birlikte parasal aktarim mekanizmasini
ortak para birimi kosullari altinda incelemistir. Calismada 1980-
2007 dénemi incelenmis, Gcer aylik veriler kullaniimishr. FAVAR
yonteminin uygulandigi calismada, her bir ilke icin 33 adet de-
Jisken kullanilmistir. Calismadaki degiskenler gruplandirildigin-
da, faiz orani degiskenleri, reel déviz kuru, deflatdr degiskenleri,
gayri safi yurtici hasila, tiketim harcamasi degiskenleri, dis ticaret
degiskenleri, Uretim ile ilgili degiskenler, fiyat endeksleri, istihdam
ve isgict degiskenleri ile parasal biyiklik degiskenleri olarak
belirlenmistir. Boivin vd. (2008) ¢calismasinda elde edilen sonug-
lar, para politikasi soklarina karsi verilen tepkilerin 1980-2007
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déneminde EURO bélgesi ilkelerinde farkli oldugunu géstermistir.
Almanya faiz orani soklariyla birlikte, Italya ve Ispanya’nin faiz
orani ve tiketim tepkisi Almanya’nin verdigi tepkiden daha gii¢-
ludir. EURO’ya gegis ile birlikte, aktarim mekanizmasi agisindan
bir homojenligin ortaya ¢ikmasi ve parasal soklarin etkilerinde bir
azalma meydana geldigini ortaya koymustur.

Butkiewicz ve Ozdogan (2009), Tirkiye ekonomisinde
1996-2007 déneminde 6zellikle 2000-2001 krizi sonrasinda ya-
pilan finansal yapi odakli reformlarin, parasal aktarim mekaniz-
masi kanallar Gzerindeki etkilerini ve para politikasi hedeflerini
gerceklestirmedeki rolini incelemistir. Calismada aylik veriler kul-
lanilmis olup, VAR Modeli yéntemi uygulanmistir. Calismanin VAR
Modellemesinde yer alan degiskenler; para piyasasi faiz orani,
tuketici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi ve dar tanimli paro-
sal buyuklok degiskeni olarak belirlenmistir. Calismada 6ncelikle,
Turkiye'de yasanan 2000-2001 ddnemi kriz éncesi 1996-1999
donemi ele alinmis; daha sonra 2000-2001 krizi sonrasini olus-
turan 2002-2007 dénemi incelenmistir. Calismada elde edilen
bulgular, kriz sonrasi Tirkiye ekonomisinde uvygulanan finansal
reformlar destekledigi, bu cercevede para politikasi soklarinin
uretim Uzerindeki etkisinin kriz sonrasinda daha eikili olduguna,
fiyatlar Gzerindeki etkisinin kriz dncesine gore giderek zayifladi-
Jina isaret etmistir. Ayrica Turkiye ekonomisinde 1996-2007 do-
neminde doviz kuru kanalinin ekonomi Uzerindeki etkisinin, kriz
oncesi doneme gore kriz sonrasi dénemde daha gicli oldugu
ortaya ¢ikmistir. Varlik fiyatlart kanalinin her iki dénemde de aktif
olmadigi, kredi kanalinin ise olduk¢a zayif isledigi ve kriz dncesi
dénemde sadece kisa vadede etkili oldugu tespit edilmistir.

Buyukakin vd. (2009), Turkiye ekonomisinde 1990-2007 do&-
nemi icin parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalini incele-
mistir. Calismada aylik veriler kullanilmis olup, VAR modeli yontemi
vygulanmistir. Calismanin VAR Modellemesi icin kullanilan degis-
kenler; bankalararasi para piyasasi islemlerinde kullanilan gecelik
basit faiz orani, reel efektif déviz kuru endeksi, net ihracat, sabit
fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, toptan esya fiyatlari endeksi ola-
rak belirlenmistir. Yapilan analizde, para politikasi soku karsisinda
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reel déviz kuru, net ihracat, Uretim ve fiyatlarin verdigi dinamik
tepkiler tahmin edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, Tirkiye
ekonomisinde, 1990-2007 déneminde para politikasi soklarinin
fiyatlar Gzerinde etkili oldugunu ve déviz kurunun parasal aktarim
mekanizmasinda énemli bir rol oynadigini gostermistir.

Ornek (2009) calismasinda, Tirkiye'de para politikasi sok-
larinin reel ekonomi ve fiyatlar Gzerindeki etkileri, parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin isleyisi ve bu kanallarin etkin bir bicim-
de ¢alisip calismadigi, 1990-2006 dénemi icin Ucer aylik veriler
kullanilarak test edilmistir. Bu kapsamda ¢calismada VAR Modeli
yontemi uygulanmis olup, ekonometrik modellemede kullanilan
degiskenler; reel GSYIH, bankalararasi para piyasasi basit faiz
orani, reel efektif déviz kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, tiketici
fiyat endeksi ve mevduat bankalari toplam kredileri olarak belir-
lenmistir. Etkitepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi sonuglari,
Tirkiye ekonomisinde 1990-2006 déneminde faiz orani ve déviz
kuru kanallarinin anlamli ve aktif oldugunu, varlik fiyah ve kredi
kanallarinin anlamsiz ve pasif oldugunu gostermistir.

Boivin vd. (2010), ABD ekonomisinde 1962-1979 ve 1984-
2008 donemleri icin parasal aktarim mekanizmasini incelemis-
tir. Aylik verilerin kullanildigi ve FAVAR Yénteminin uvygulandig
calismada elde edilen bulgular, ABD ekonomisinde 1962-2008
déneminde, Neoklasik kanallar; faiz orani, dogrudan yatirim har-
camalari, servet ve tiketimde donemler arasi ikame etkili olurken,
doviz kuru vasitasiyla da ticareti etkilemektedir.

Isakova (2010), Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan eko-
nomilerinde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinligini
incelemistir. Merkezi plana dayali ekonomik yapidan piyasa eko-
nomisine gegis ile birlikte dnemli bir dénUsim sirecini geride bira-
kan her U¢ Ulkedeki parasal aktarim mekanizmasi faiz, déviz kuru
ve banka kredi kanallari VAR Modeli Yontemi ile incelenmistir.
Bu kapsamda, Kazakistan ve Kirgizistan icin 2000-2008 déne-
mi, Tacikistan icin 2002-2008 dénemi ele alinmistir. Calismada
VAR modellemesi icin belirlenen igsel degiskenler; reel gelir, fiyat-
lar, politika faiz orani, parasal biyuklikler ve nominal déviz kuru
olarak belirlenir iken, dissal degiskenler ise petrol fiyatlari, altin
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fiyatlar, pamuk fiyatlari ve ABD federal fon faiz orani degiskeni
olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgular, 2000-2008
déneminde her ¢ Ulkede de ddviz kuru kanalinin etkisinin gicli
oldugunu; faiz ve kredi kanallarinin etkilerinin ise zayif oldugunu
ortaya koymustur.

Hespeler (2011), Ozbekistan ekonomisinde 2000-2009
déneminde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin |s|ey|5|n|
incelemistir. Uger aylik verilerin kullanildigi, VAR ve VECM yén-
temlerinin Uygulondlgl ¢alismada kullanilan igsel deg|§ken|er t-
ketici fiyat endeksi, reel GSYIH, reel déviz kuru, genis tanimli para
arzi ve merkez bankos_] refinansman orani olarak belirlenmistir.
Calismanin sonuclari, Ozbekistan ekonomisinde 2000-2009 do-
neminde faiz kanalinin zayf bir etkiye sahip oldugunu, déviz kuru
kanalinin ise gucli bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.

Zaidi (2011), Malezya ekonomisinde 1982-2008 déne-
minde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisini incele-
mistir. Calismada, Gcer aylik veriler kullanilmis olup Yapisal VAR
Modeli Yéntemi uygulonmlshr Calismada Yoplsol VAR modeli
tahmini igin kullanilan deglskenler reel GSYiH, enflasyon orani,
faiz orani, reel kredi, reel varlik fiyatlari, reel ‘efektif déviz kuru
deglskenlerl yurtici deglskenler olarak belirlenir iken; reel emtia fi-
yatlari, ABD ve Japonya'ya ait reel GSYiH deg|sken|er| de yurtdisi
degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgular,
Malezya ekonomisinde 1982-2008 déneminde parasal aktarim
mekanizmasi kredi kanalinin yurtici Gretim Gzerinde énemli bir et-
kiye sahip oldugunu ortaya koyar iken, dte yandan déviz kuru
kanalinin enflasyon Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu or-
taya koymustur.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), Tirkiye'de 2003-2013 db-
nemi icin parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin top-
lam Gretim ve fiyatlar Gzerindeki etkilerini incelemistir. Calismada
aylk veriler kullanilmis olup, VAR modeli yéntemi uygulanmishr.
Calismada VAR Modeli tahmininde kullanilan degiskenler; kisa
vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiketici
fiyat endeksi ve sanayi tretim endeksi olarak belirlenmistir. Co-
lismada elde edilen sonuglar, Tirkiye ekonomisinde 2003-2013
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déneminde ddviz kuru kanalinin son derece aktif ve etkili bir kanal
oldugunu gostermistir. Bu baglamda, déviz kuru kanalinin parasal
genisleme sonrasinda reel deger kaybina neden olmasi toplam
talebi pozitif yonde etkiler iken, enflasyon oraninin da artmasina
neden olmustur.

Nwosa ve Saibu (2012), Nijerya ekonomisinde 1986-2009
déneminde parasal aktarimin faiz kanalinin ve déviz kuru kanali-
nin sektorel Uretim artisi Uzerindeki etkisini incelemistir. Calisma-
da, iger aylik veriler ve kisitsiz VAR Modeli Yontemi kullanilmis-
tir. Calismada tahmin edilen alti degiskenli VAR Modeli denklem
(1)'de verilmistir.

X, =[Y'INT, EXT, LPSC, LPCI, LASP] 1)

Denklem (1)'deki degiskenler, sektorel tretim (Y), faiz orani
(INT), doéviz kuru (EXT), yurticindeki toplam kredi (LPSC), tiketi-
ci fiyat endeksi (LCPI) ve varlik fiyat endeksi (LASP) olarak belir-
lenmistir. Nwosa ve Saibu (2012)'nun calismasinda elde edilen
bulgular, Nijerya ekonomisinde 1986-2009 déneminde, tarim ve
imalat sektérleri agisindan para politikasi aktariminda faiz kanali-
nin etkili olduguna isaret eder iken, déviz kuru kanalinin ise yapi,
insaat, madencilik, hizmet ve toptan/perakende sektérlerinde za-
yif da olsa etkili olduguna isaret etmistir.

Woulandari (2012), Endonezya’da banka kredi ve faiz orani
kanallarmin islerligini Yapisal VAR modeli yontemi ile incelemis-
tir. Calismada elde edilen bulgular, incelenen her iki kanalin da
aktif olarak calishgini ve 6zellikle de faiz orani kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi icinde dnemli bir rol oynadigini géstermistir.

Kusuma ve Kassim (2013), Endonezya’da 1990-2009 do-
neminde doviz kuru kanalini incelemistir. Standart VAR modeli
yonteminin kullanildigi calismada; kriz ncesi dénem, kriz dénemi
ve kriz sonrasi donem olmak zere Uc farkli bir bicimde incelemis-
tir. VAR Modellemesi icin; nominal déviz kuru, enflasyon orani, ih-
racat ve ithalat degiskenleri belirlenmistir. Calismada elde edilen
bulgular, déviz kuru kanalinin farkl tepkiler verdigini gostermistir.
Buna gdre, kriz sonrasi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasi son-
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rasinda déviz kuru kanalinin disik dizeyde tepki verdigi tespit
edilmistir.

Yukarida incelenen parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru
kanalinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde varligi ve isleyisi
ilgili calismalar ayrica Tablo 1 ve Tablo 2'de &zetlenmistir.

Tablo 1. Literatir Ozeti-1

Yazar Ulke ve Dénem Yoéntem | Sonug

Martinez vd. Meksika VAR Parasal aktarim mekanizmasinin calish-

(2002), (1997-2000) g1 tespit edilmistir.

Altavilla (2004) | EURO Bélgesi (1980- SVAR EURO Bélgesinde, parasal soklarin
2002) reel GSYIH ve enflasyon orani Uzerin-

deki etkisi negatiftir. Kisa ve uzun dé-
nem faiz oranlari arasinda, pozitif bir
iliski bulunmustur.

Moschitz (2004) | Almanya, Fransa, italya | VAR Aktarim mekanizmasi, her iic iilkede de
(1979-1990) VECM | farklidir. Para politikasi soklarinin ¢ikh
ve fiyatlar izerindeki etkisi Almanya’da
zayif iken, Fransa’da daha etkilidir.
Para ve déviz kurunun etkisi her iki il-
kede de giclidir.

Gonzélez ve Meksika VAR Parasal aktarim mekanizmasinin ¢alisti-
Garcia (2006) (1991-2005) g1 tespit edilmistir.
Hung (2007) Vietnam VAR incelenen her bir kanalin, istatistiksel
(1996-2005) olarak anlamli oldugu sonucuna ulasil-
mistir.
Boivin vd. (2008) | Almanya, Fransa, Ital-  |FAVAR | EURO'ya gegis ile birlikte, aktarim me-
ya, Ispanya, Hollanda, kanizmasi agisindan bir homojenligin
Belcika ortaya ¢ikmasi ve parasal soklarin etki-
(1980-2007) lerinde bir azalma meydana geldigini
ortaya koymustur.
Butkiewicz ve Torkiye VAR Torkiye ekonomisinde kriz &ncesi ve
Ozdogan (2009) |(1996-2007) sonrasi déviz kuru kanalinin ekonomi

Uzerindeki etkisi kuvvetli iken kredi ka-
nalinin etkisi zayiftir. Faiz kanali ise pa-
rasal reformlar sonrasinda etkili oldugu
tespit edilmistir.

Buyikakin vd. | Turkiye VAR Tirkiye ekonomisinde 1990-2007 d&-
(2009) (1990-2007) neminde para politikasi soklarinin fiyat-
lar izerinde etkili oldugu ve déviz kuru
kanalinin parasal aktarim mekanizma-
st icinde dnemli bir rol oynadigr tespit
edilmistir.
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Ornek (2009) Tirkiye VAR Tirkiye ekonomisinde 1990-2006 d&-
(1990-2006) neminde faiz orani ve déviz kuru ka-
nallarinin anlamli ve aktif oldugu, varlik
fiyati ve kredi kanallarinin ise anlamsiz
ve pasif oldugu tespit edilmistir.
Boivin vd. (2010) | ABD FAVAR | Neoklasik kanallar faiz orani dogru-
(1962-1979) dan yatirnim harcamalar servet ve tike-
(1984-2008) timde dénemler arasi ikame etkili olur-
ken, déviz kuru vasitasiyla da ticareti
etkilemektedir.
Isakova (2010) Kazakistan VAR Her U¢ iUlkede de doviz kuru kanali cok
(2000-2008) gicli iken; faiz kanali ve kredi kanali-
Kirgizistan nin etkileri zayftir.
(2000-2008)
Tacikistan
(2002-2008)
Tablo 2. Literatiir Ozeti-2
Hespeler (2011) | Ozbekistan VAR Ozbekistan ekonomisinde, faiz kanali zayif
(2000-2009) | VECM | iken déviz kuru kanali daha giglidir.
Zaidi (2011) Malezya SVAR | Malezya ekonomisinde, kredi kanalinin yurtici
(1982-2008) Uretim Uzerinde etkili oldugu, déviz kuru kana-
linin ise enflasyon orani izerinde énemli bir rol
oynadid tespit edilmistir.
Nwosa ve Saibu | Nijerya VAR Elde edilen sonuglar, tarim ve imalat sektérleri
(2012) (1986-2009) agisindan para politikasi aktariminda faiz ka-
nalinin etkin oldugunu gdstermistir. Déviz kuru
kanali ise, yapi, insaat madencilik, hizmetler ve
toptan/perakende sektdrlerinde zayif da olsa
etkilidir.
Woulandari (2012) | Endonezya SVAR | Banka kredi ve faiz kanallari aktif olarak ¢alis-
maktadir.
Kusuma ve Kassim | Endonezya VAR Déviz kuru kanalr akfiffir.
(2013) (1990-2009)

3. Ekonometrik Analiz

Bu calismada kullanilan VAR modeli yontemi, para politika-
sinin etkilerini analiz etmede yaygin olarak kullanilan ekonometrik
bir yontemdir. VAR modeli sonuglarindan hareket ile elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerden birine sok veril-
mesi durumunda belirli bir given araligr esas alinarak modeldeki
diger degiskenlerin sok karsisinda verdigi tepkileri incelemektedir.
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Sims (1980), Almanya ve ABD ekonomilerinde para poli-
tikasi soklari karsisinda makroekonomik degiskenlerin gosterdigi
tepkileri inceledigi ¢calismasinda VAR Modeli yontemini énermis-
tir. Calismada bazi degiskenler dissal olarak kabul edilmis olup,
Almanya icin 1958-1976 dénemi, ABD icin 1949-1975 dénemi

incelenmistir.

Bir esitlik sisteminde aciklanan degiskenler, icsel (endogeno-
us) degisken olarak nitelendirilirken, esitlik sisteminde aciklayici
konumunda bulunan degiskenler de dissal (exogenous) degisken
ya da onceden belirlenmis degisken olarak nitelendirilir(Kutlar,
2000: 190). VAR Modeli yonteminde, bazi degiskenler dissal de-
Jisken olarak kabul edilmekte ve bu yontem en kicik kareler tah-
min ydntemine dayanmaktadir. Ekonometrik analizlerde yaygin
olarak kullanilan en kicik kareler ydntemi kullanilarak yapilan
VAR Modeli tahminleri, karmasik eszamanli esitlik sistemlerinden
daha iyi sonuglar vermektedir. VAR Modeli yontemi, kisitlamala-
rin en dustk dizeyde oldugu kosullarda para politikasi soklarinin

ekonomi Uzerindeki etkilerini gosteren en iyi yontem olarak belir-
tilmistir (Ornek, 2009: 109-110).

VAR Modeli asagida denklem (2)'de gésterilmistir. Buna gére;
Xi=Ai g+t +A,X, (2)

(2) Nolu denklem 4. (i=1.......,P) , (KxK) boyutlu katsayr matrisi
ve hata terimi sireci u,=(u,,....u, )" K boyutunda, ortalamasi sifrr,
E(u, u’)=2u kovaryans matrisi ile birlikte beyaz girilty strecidir.

Kisaca, ut~iid (0, Zu)'dir (Litkepohl, 2007).

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Turkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim meka-
nizmasi doéviz kuru kanalinin ekonometrik analizinin yapildigr bu
kisimda VAR Modeli yéntemi uygulanmistir. Calismada kullanilan
verilerin temin edilmesinde IMF'nin yayinladigi IFS CD-ROM’dan
ve IMF internet veri tabanindan yararlanilmistir. Ekonometrik ana-
liz icin kullanilan degiskenler ve veri seti ile ilgili bilgiler Tablo 3'te
gosterilmistir. Calismada kullanilan veriler Gger aylik olup, her t¢
Ulke icin de 2002:1-2016:1V dénemini kapsamaktadir.



40

Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 27-48

Tablo 3. Ekonometrik Analizi icin Kullanilan Degiskenler ve
Veri Seti Bilgileri

Ulke |Degisken |Dénem Aciklama

SAN 2002:Q1-2016:Q4 fllonr:lc;;/l(QU(;grén; ]E(;\g)eksi (Mevsimsel etkilerden arindi-

w |RFO 2002:Q1-2016:Q4 Reel Faiz Orani

g HFE 2002:Q1-2016:Q4 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2005=100)

2 [T0FE 2002:Q1-2016:Q4 | Tiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
NDK 2002:Q1-2016:Q4 Nominal Déviz Kuru
Kredi 2002:Q1-2016:Q4 Bankacilik Sektori Yurtici Kredi Hacmi
SAN 2002:Q1-2016:Q4 Sanayi Uretim Endeksi

g HFO 2002:Q1-2016:Q4 Hazine Bonosu Faiz Orani

L | HFE 2002:Q1-2016:Q4 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2010=100)

= TUFE 2002:Q1-2016:Q4 Tiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
REDK 2002:Q1-2016:Q4 Reel Efektif Déviz Kuru
SAN 2002:Q1-2016:Q4 Sanayi Uretim Endeksi

E HFO 2002:Q1-2016:Q4 Hazine Bonosu Faiz Orani

g TUFE 2002:Q1-2016:Q4 Tiketici Fiyat Endeksi (2005=100)

% HFE 2002:Q1-2016:Q4 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2010=100)
NDK 2002:Q1-2016:Q4 Nominal Déviz Kuru

Turkiye uygulamasi icin Tablo 3'te gésterilen; RFO (Reel Faiz
Orani), Kredi (Bankacilik Sektarii Yurtii Kredi Hacmi), SAN (Sanao-
yi Uretim Endeksi (Mevsimsel etkilerden arindirlmis) (2005=100)),
TUFE (Tuketici Fiyat Endeksi (2005=100)), HFE (Hisse Senedi Fi-
yat Endeksi (2005=100)) ve NDK (Nominal Déviz Kuru) olmak
uzere alh degiskenli bir veri seti belirlenmistir. Meksika uygulo-
mas! icin; SAN (Sanayi Uretim Endeksi), HFO (Hazine Bonosu
Faiz Orcml) HFE (Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2010=100)), TUFE
(Tuketici Fiyat Endeksi (2005= ]OO)) ve REDK (Reel Efektif Doviz
Kuru) olmak Uzere bes deg|§kenden olusan bir veri seti belirlen-
mistir. Endonezya uygu|0m05| icin SAN (Sanayi Uretim Endeksi),
HFO (Hazine Bonosu Faiz Orani), HFE (Hisse Senedi Fiyat En-
deksi (2010=100)), TUFE (Tiketici Flyat Endeksi (2005=100)) ve
NDK (Nominal Déviz Kuru) olmak Gzere bes degiskenden olusan
bir veri seti belirlenmistir.
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3.2. Birim Kok Analizi
Calismada kullanilan Tirkiye'ye ait RFO serisi, Meksika ve

Calismada kullanilan serilerin éncelikle, duragan olup olma-
diklarini tespit etmek amaciyla birim kok testleri yapilmistir.

Endonezya'ya ait HFO disindaki tim serilerin logaritmik dénisim-
leri yapilarak serilerin birim kék analizleri yapilmistir. Serilerin
birim kék analizinde, ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phil-
lips-Perron) Birim Kok Test yontemlerinden yararlanilmistir. ADF
Birim Kok Testinin uygulanmasinda gecikme degerlerinin tespit
edilmesinde “Schwarz Bilgi Kriteri” esas alinmistir. Tirkiye, Meksi-
ka ve Endonezya olmak Gzere her i¢ tlkeye ait tim serilerin ADF

Birim Kok Test sonuclari Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuclar

Dizey Birinci Fark
Ulke | Degisken Sabitli Sabitli Sabitli Sabili Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

SAN -1.4124(0) -3.0162(1) -6.2583(0)* -6.1798(0)* I(T)
. [®FO 2.3043(0) | 2.01900) | -5.7931(0)* | -5.8907(0)* | I1)
Z | HFE 2.0500(1) | 2.4235(1) | -5.7287(0)* | -5.8493(0)* | I(1)
5 [10r 1.9363(5) | -3.0399(5) | -4.77693)* | 676574 | 1)
NDK 0.8238(0) | -0.8742(0) | -6.7409(0)* | 7.0687(0)* | I(1)
Kredi 27052(3) | -1.7910(3) | -3.1386(2)** | -4.0705(2)** | 11
SAN 1.0423(1) | 3.0131(1) | -4.4502(0)* | -4.4078(0)* | I(1)
S [HFO 1.7149(1) | 2.7930(1) | 5763100)* | -5.7156(0* | I1)
2 |Hre 27765(2) | -1.6631(1) | -4.8325(0)* | -5.7337(1)* | 1)
= |T0rE 1.4269(8) | 0.5018(8) | -5.0692(2)* | -3.5517(6)* | (1)
REDK 1.1100(0) | 2.0070(0) | 7179700 | 7142700 | (1)
< [SAN 1.1135(3) | -2.1302(0) | -10.0326(2)* | -10.1940(2)* | I(1)
X |HFO 2.9054(1) | 2.3724(0) | 3.6551(0)* | -3.6991(0* | I(1)
Z |T0rE 1.7109(0) | -1.0383(0) | 7.0040(0)* | -7.2999(0)* | I(1)
S [HrE 1.2862(1) | 2.2847(1) | 5.267700)* | -5.2756(0)* | 1)
“ INDK 0.5194(0) | 2.0946(0) | 7.0427(0)* | -6.0582(1)* | I1)

*

* %

Not : Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini gésterir.

: %1 anlamlilik dizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
: %5 anlamlilik dizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
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Tablo 4'teki ADF Birim Kak Test sonuclarina gore, tim seriler
%1 ve %5 anlamlilik dizeyleri ve sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli
olmak tzere her iki bicimde birinci farklara gére duragan oldukla-
r [I(1)] ve birinci farklar alindiginda birim kak icermedikleri sonu-
cuna ulasilmistir. Bu sonuca gére, birim kokin var oldugunu diger
bir ifade ile serinin duragan olmadigini iddia eden yokluk hipotezi
(H,) reddedilerek, birim kékin var olmadigini diger bir ifade ile
serinin duragan oldugunu iddia eden alternatif hipotez (H,) kabul
edilmektedir.

Her U¢ Ulkeye ait serilere Phillips-Perron (PP) Birim K&k Testi-
nin uygulanmasinda, gecikme (lag) degerlerinin belirlenmesinde
“Default (Bartlett kernel)” spectral tahmin ydntemi tercih edilmis,
“Newey-West Bandwidth” otomatik secim esas alinmistir. PP birim
kok test sonuclari ise Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. PP (Phillips-Perron) Birim Kk Test Sonuclar

Dizey Birinci Fark
Ulke | Degisken Sabitl Sabitli Sabitli Sabitli Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

SAN 1.4124(4)  |2.8915(2)  |-6.0829(6)* |-5.9692(6)* I
- RFO -2.2853(3) -2.0994(4) -5.6802(5)* -5.7023(8)* I(1)
Z |HFE 1.6406(2) |-1.5521(0)  |-5.5989(5)* |-5.7100(7)* I
5 [T0rE 3.67933)* |6.1337(3)* |- ; 10)
NDK 0.8041(3) |-0.7413(4) |-6.7441(2)* |7.8125(7)* I
Kredi 22068(3) |-0.7263(3) |-6.0131(3)* |-6.8480(1)* T
SAN 0.99432) |-2.2750(3)  |-4.4874(3)* |-4.4458(3)* 1
S [HFO 1.4684(0) |2.1463(1)  |-5.7914(2)  |-5.7444(2) 10)
‘2 |HFE 0.9050(3) |-1.9837(0)  |-4.9646(8)* |-4.9238(9)* I
= [T0rE 19742 (8) |-2.1256(11) |-7.6804(8)* |-8.2913(8)* I
REDK 1.1653(2)  |2.27403) | 7.1797(0)*  |7.1427(0)* I
< |[SAN 0.9307(8) |-4.5484(1)* |-14.1391(8)* |-15.2908(8)* | I(1)
X [HFO 2.4463(3) |2.7443(3) |-3.8070(1)* |-3.8599(1)** | I(1)
Z [T0r 1.7640(4) |-1.0476(3)  |7.0058(2)* |-7.3072(5)* I
S |HrE 1.5950(4) |-1.8020(3)  |-5.0143(6)* |-4.9511(7)* I
“ [NDK 0.5693(2) |-2.2064(1)  |-7.0739(5)* |-7.0603(5)* I

*

: ADF ve PP %1 anlamlilik dizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
: ADF ve PP %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
Not :Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini gdsterir.

* %
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Tablo 5'teki sonuglara gére, Tirkiye'ye ait TUFE ve
Meksika'ya ait HFO serileri dizey degerleri ile duragan [I(0)] olo-
rak sonuclanmis olup, diger tim degiskenlere ait tim seriler birinci
fark degerleri ile duragan [I(1)] olarak sonuclanmistir. Birim kdk
test sonuglari her iki yonteme gére degerlendlrlldlglnde ADF ve
PP sonuglari arasinda Tirkiye'ye ait TUFE ve Meksika'ya ait HFO
serileri acisindan bir farklilik ortaya ¢ikmishr. Boyle bir durumda,
ADF Birim Kok Test sonuclari esas c1||nm|§’r|r.

3.3. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

VAR Modeli etkitepki fonksiyonu sonuglari grafikleri déviz
kuru kanali agisindan Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3'te gdste-
rilmistir. Turkiye'ye ait sonuglar Grafik 1, (A) ve (B) panellerin-
de gosterilmistir. Bu kapsamda yizde 95 given aralig igcin NDK
degiskeninin hata terimlerine bir standart sapmalik dissal bir sok
uygulandiginda (A) panelinde SAN degiskeninin bu soka karsi
tepkisi istatistiksel olarak anlamsiz olarak gergeklesmis olup Gro-
fik 1, (B) panelinde TUFE degiskeninin tepkisi pozitif ve anlamli
olarak sonuclanmis ikinci dénemde maksimumdur. ikinci dénem-
den sonra sézkonusu etki giderek sonmustir. Elde edilen bu sonug-
lar Tirkiye'de parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin
kismen calishgina isaret etmistir.

(Al . (8)
SAN degiskeninin NDK degiskenine TUFE degiskeninin NDK degiskenine
tepkisi tepkisi
04 o2
02 o~ 014 -
@ :: 0 _—_\:-—-_-_::’_::‘_::' .00 /\\V o= \\__,:__"_‘:_'_':_-_—_
S 1I2I3I4I5I6I7I8Igl1o -01 T T T T T T T T T

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 1. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglarr (Tirkiye)
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Meksika’ya ait VAR Modeli etkitepki fonksiyonu sonuglari
Grafik 2, (A) ve (B) panellerinde gdsterilmistir. Buna gére REDK
degiskeninin hata terimlerine bir standart sapmalik dissal bir sok
uygulandiginda, (A) panelinde SAN degiskeninin tepkisinin ve (B)
panelinde TUFE degiskeninin tepkisinin istatistiksel olarak anlam-
siz oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu ekonometrik sonuglara gére,
Meksika’da parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin et-
kisiz oldugu ortaya ¢cikmistir.

(A) . (B)
SAN degiskeninin REDK degiskenine TUFE degiskeninin REDK degiskenine
tepkisi tepkisi

015
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- N -

-.005

-.004

Grafik 2. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari (Meksika)

Grafik 3, (A) ve (B) panellerinde Endonezya’ya ait VAR Mo-
deli etkitepki fonksiyonu sonuglari gésterilmistir. Elde edilen eko-
nometrik sonuglara gére, NDK degiskenine bir standart sapma-
lik dissal bir sok uygulandiginda, SAN degiskeninin séz konusu
dissal sok karsisinda verdigi tepki anlamsiz olarak gerceklesmis
ve (A) ponellnde gosterilmektedir. TUFE degiskeninin tepkisi ista-
tistiksel olarak anlamsiz olarak gerceklesmis olup (B) panelinde
gosterilmistir. Elde edilen ekonometrik sonuclar, Endonezya’da
parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin ¢alismadigimi
gostermistir.
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(A) . (B)
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Grafik 3. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari (Endonezya)

Calismada elde edilen ekonometrik sonuglar, parasal akta-
rim mekanizmasi ddviz kuru kanalinin Tirkiye'de kismen calishgi-
ni, Meksika'da ve Endonezya’da ise séz konusu kanalin ¢calisma-
digini ortaya koymustur.

4. Sonuc

Bu ¢alismada Tirkiye, Meksika ve Endonezya ekonomilerin-
de, VAR Modeli yontemi kullanilarak parasal aktarim mekanizmao-
sinin déviz kuru kanalinin etkinligi incelenmistir. Bu kapsamda,
Turkiye icin alti deg@iskenli, Meksika ve Endonezya icin bes de-
iskenli VAR modelleri tahmin edilmis, etkitepki fonksiyonu gro-
fikleri yorumlanmistir. Elde edilen bulgular, déviz kuru kanalinin
incelenen Ulkelerden Tirkiye'de kismen calishgini, Meksika'da ve
Endonezya’da ise s6z konusu kanalin calismadigini ortaya koy-
mustur.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari isleyis ve etkinlik y&-
ninden ilkeden Glkeye farkhliklar géstermektedir. Uygulanan para
politikalari, finansal sistemin yapisi ve derinligi, tlke ekonomisinin
disa aciklik dizeyi gibi faktarler parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini etkilemektedir.

Bu calismada, Tirkiye, Meksika ve Endonezya olmak izere
toplam U¢ Ulke analize déhil edilmistir. Analizde U¢ Glkenin in-
celenmesinin nedeni, her ¢ Ulke ekonomisi arasinda gecmisten
ginimize uygulanan para politikalari ile ekonomik ve finansal
kosullar acisindan benzerliklerin bulunmasidir. Her ¢ Ulkede, gu-
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nimizde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina devam edil-
mektedir.

Son yasanan ve dinya ekonomisini olumsuz etkileyen kire-
sel finans krizi sonrasinda, para politikalarinda merkez bankalo-
rina yeni bir rol yuklenmis ve fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar da zorunlu bir amag olarak gérilmeye baslanmistir. Ayrica
bu amaglarin gergeklestirilmesine donik, yeni para politikasi arag-
lari ile ilgili arayislar tartisilmistir. Fiyat istikrari ile birlikte finansal
istikrarin gerceklestirildigi bir ekonomide, para politikalarinin eko-
nomi Uzerindeki dzellikle de Uretim ve fiyatlar Gzerindeki etkileri
olumlu yénde gelisecektir.

Butkiewicz ve Ozdogan (2009), Biyikakin (2009), Ornek
(2009), Turkiye'de déviz kuru kanalinin varligi ve isleyisini VAR
Modeli yontemiyle inceledigi calismasinda, Turkiye'de parasal ak-
tarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin isledigi yoninde bulgula-
ra ulasmislardir.

Bu ¢alismada VAR ydnteminden hareket ile elde edilen etki-
tepki fonksiyonu sonuglari, Butkiewicz ve Ozdogan (2009), Buyu-
kakin vd. (2009), Ornek (2009)’in Tirkiye'de parasal aktarim me-
kanizmasi ve kanallarini inceledigi calismasinda buldugu sonuclar
ile ortusmektedir.

Calismada elde edilen bulgular 1siginda, her G¢ Ulke merkez
bankasinin da para politikasi uygulamalarinda aktif bir rol yik-
lenmeye devam etmesi gerekmektedir. Merkez bankalarinin fiyat
istikrari amacinin yani sira finansal istikrar amacini da benimse-
mis olmasi ve s6z konusu amaglara uygun yeni para politikasi
araglarini uygulamaya koymasi yaninda, enflasyon hedeflemesi
rejiminin surdirilmesi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi
acisindan 6nem arz etmektedir.
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Bu calismada, Crystall Ball programi kullanilarak rizgar
enerjisi santral (RES) yatinmlarinin degerlendirilmesinde monte
carlo similasyon (MCS) modeli kullanilmistir. RES yatirimini etki-
leyen girdi degiskenlerin farkli kombinasyonlari simile edilerek,
projenin net buginki degeri (NBD) belirlenmeye calisiimistir. Pro-
jenin NBD’sine ait degerlendirmede ¢ farkli senaryodan yararla-
nilmishr. Ug farkli senaryo icin yapilan similasyon sonuclarinda
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Abstract

In this study, using Crystall Ball software Monte Carlo Si-
mulation (MCS) Model was used for evaluation of wind power
plant (WPP) investment. WPP project’s Net Present Value (NPV)
were determined, by simulating different combinations of input
variables affecting the WPP investments. Three different scenarios
were used in the evaluation of the project’s NPV. In the simulation
results for three scenarios, the results of the MCS analysis of the
WPP investment’s NPV was obtained. End of the results, MCS is a
useful method for the evaluation of the WPP investmet.

Keywords: Wind Power Investment, Monte Carlo Simulation,
Senario Analysis

JEL Classification: E27, G31, 022

1. GIRIS

Enerji, dinyadaki bircok degisimin 6nemli yapi taslarindan
biri olmus ve bu 6zelligini de devam ettirmektedir. Enerji ve ener-
ii kaynaklari Gretimin ve ekonomik yasantinin olmazsa olmaz-
larindandir. Her gecen gin dogal kaynaklara ve enerjiye olan
talep artarak devam etmektedir. Bundan dolayi temiz, givenilir
ve surdurilebilir enerjinin tedarik edilmesi, yirmi birinci yizyilda
insanh@in ilgilendigi ve Uzerinde ¢calish@ énemli bir konu haline
gelmistir. Ginimuz enerji kullaniminda agirlikli olarak fosil enerji
kaynaklari tercih edilmektedir. Ancak fosil yakitlarin sinirli olma-
st ve kullanimi sonucunda ¢evreye biraktigi salinimlardan dolay:
alternatif enerji kaynaklarina yonelim artmistir. Alternatif ener;i
kaynaklari icerisinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri olan
rizgar enerjisine olan ilgi de son dénemlerde artmistir. Dinya
genelinde rizgar eneriisinin son on bes yildaki durumuna bakildi-
ginda; 2000 yilinda dinyanin kurulu rizgar gici 17.400 MW
olup, 2013 yili hari¢c ginimize kadar her yil kurulu gicteki ek ka-
pasite artisi artarak devam etmistir. 2015 yilinda eklenen rizgar
kurulu gici 63.467 MW olup yil sonuna gelindiginde dinyanin
toplam kurulu rizgar gict kapasitesi 432.883 MW'tir (GWEC,
2016:11). Tirkiye'de de rizgar enerjisine yonelik yatirimlar
2007 yilindan sonra arhs gdstermeye baslamistir. 2006 yilinda
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51 MW'lik rizgar enerjisi kurulu gict her yil artarak devam etmis-
tir. 2015 yilinda Turkiye'de kurulu rizgar gict kapasitesi 4.718
MW iken 2016 yili temmuz ayi itibariyle 5.146 MW seviyesine
ulasmistir (TUREB, 2016:5).

Dinya’da ve Tirkiye'de rizgar enerjisi yatinimlarina yone-
lik bu arhs dikkat cekicidir. Bu arhisin temel sebebi ihtiyac duyu-
lan ve her dénem artan enerji talebinin karsilanmasi icin rizgar
enerjisinin alternatif bir enerji kaynagi olmasi midirg Yoksa rizgar
enerjisi yatinmlarinin ekonomik olarak kazangl olmasi midire Her
iki sorunun yaniti RES yatinmlarina olan ilginin aciklayicisidir. Bu
calismada RES yatinmini etkileyen nakit giris ve cikislanyla bir
finansal model olusturulmustur. RES yatinmlarini etkileyen gelir ve
giderlere ait degiskenler stokastik olmasi, yahrimin ekonomik de-
Jerlendirmesinde gicliklere yol agmaktadir. Senaryo analizi ile
girdi degiskenlerin farkl degerleri ile yatirimin ¢ikti degerini belir-
lenmektedir. Ancak senaryo analizi, ¢ikti degiskenin sonucunu et-
kileyen girdi degiskenlerin ¢cok fazla kombinasyonunu belirlemek-
te ve ¢ikh degiskenin senaryo olasiliklarini tespit etmekte yetersiz
olmaktadir (Ross vd., 2010:210). Monte carlo similasyonunda
girdi degiskenlerin ¢cok fazla sayida rassal dagilimi ile tahmin de-
Jiskeni sonuglari farkli kombinasyonlarla olusturulmaktadir.

2. Literatir Arashrmasi

Yenilenebilir enerji teknolojilerine olan ilginin artmasina rag-
men MCS analizi ile enerji projelerinin degerlendirildigi ¢calisma-
lar heniz istenilen sayida degildir. RES yatiimlarinin ekonomik
olarak degerlendirildigi ve konu ile ilgili MCS kullanildigi ¢alisma-
lardan bir kismi asagida verilmistir.

Desrochers ve Blanchard (1986) yapmis olduklari ¢calismada
rizgar enerjisinin maliyet etkinligi icin 1 yillik tirbine ait saatlik
verilerden yararlanmislardir. Calismada similasyonla kurulan met-
hod yardimiyla farkli sekillerdeki rizgar tirbinlerinin enerji Gretim
kapasiteleri karsilastirilabilmektedir.

Liberman (2003) ise ¢alismasinda ABD’de farkli eyaletler-
den secilmis 239 bélgede RES yatirmlarini meteorolojiden alinan
rizgar verilerine bagli olarak MCS ile bdlgeler igin geri 6deme
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suresini arastirmishr. Bolgelerin hakim rizgar hizlarinin farkl ol-
masindan dolayi bélgelerde yapilacak yatrimlara ait geri 6deme
sureleri farkl ¢ikmistir. Rizgar hizi fazla olan yerlerde yapilan
rizgar enerji yatirimlarina ait geri ddeme siresi, rizgar hizi disik
olan yerlere gére daha dustk ¢cikmistir.

Madlaner ve Wenk (2008) isvicrenin kurulu enerii kapasite-
sini arastirmislar ve enerji kaynaklarina ait yahrimlarin NBD'lerini
MCS ile karsilastirmislardir. MCS analizi sonucunda elde edilen
ciktilardan yararlanarak enerji kaynak tirlerinden belli oranlarda
olusturulmus optimum enerji portféyini hesaplamislardir.

Williams vd. (2008) calismalarinda Kuzey Arizona eyaletin-
de iki farkli bélge icin RES yatirimi ve isletilmesi déneminde sag-
lanacak faydalari simile etmislerdir. Kurulan MCS ile yatirima ait
belirsizlikler tahmin edilmeye calisilmistir. Bdylelikle her iki bélge
ekonomisi icin RES yatinim déneminde ve sonrasinda ekonomik
aktiviteye saglayacagi faydalar belirlenmeye calisilmistir.

Ay (2010) ¢alismasinda farkl finansman seceneklerinin riz-
gar enerjisi yatirrmlarinin sonuglarini nasil etkiledigini arastirmis-
tir. Calismasinda yipranmayi hesaba katan ve katmayan olarak
iki farkli durumda ekonomik degerlendirme yapmistir. iki farkli
durum icin ekonomik degerlendirme sonuglari farkli ¢tkmistir. Eko-
nomik degerlendirmede yipranmanin dikkate alindi§i yontemde
nakit akimlari yuksek ¢cikmistir. Bu nedenle yipranma yahrimin eko-
nomik degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken &nemli bir
degiskendir.

Hamamcioglu (2010) ¢calismasinda rizgar hizi verilerinden
yararlanarak matlab programi ycrdlml ile RES yatirmini 2 farkls
senaryoda NBD, GOS ve IVO'sunu hesaplamistir.

Frglunde ve Obling (2010) calismalarinda RES yatirimlarinin
ekonomik degerlemesini “DCF” ve “ROV” yaklasimlarini karsilasti-
rarak yapmislardir. Her iki ydntem de RES yatirimlarinin ekonomik
degerlendirmesinde basarili ve kullanilabilir bir yéntem oldugu so-
nucuna ulasmislardir.

Cardell ve Anderson (2010) calismalarinda farkli rizgar hiz-
larinda Gretimdeki maliyetleri simile etmislerdir. Calismada olustu-
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rulan senaryolar sonucunda bélgesel rizgar tretimi ile rizgar hizi
arasinda korelasyonlarin oldugunu belirlemislerdir.

Khindanova (2013) ¢alismasinda RES yatirimlarinin ekono-
mik degerlemesinde MCS yontemi kullanarak, stokastik degisken-
lerden elektrik fiyah ve maliyet belirsizliklerini modelleyerek cikti
degisken olan “NPV” degerine ait dagilimi elde etmistir.

3. Arastirma Metodolojisi
3.1. Analiz Yonetimi: Monte-Carlo Similasyonu

Similasyon, gergek yasamdaki olaylar nimerik bir yontem-
le belirlemek icin bir model olusturmadir. MCS’de similasyonun
istatistiksel yontemlerle belirlenmeye calisildigr bir modeldir (Wil-
liams vd., 2008:401). MCS yaklasimi, belirsiz olan birden fazla
degiskenin birbirini etkiledigi durumlar icin model olusturmakta kul-
lanilan bir yontemdir (Roques vd, 2006:5). MCS, alternatif enerji
santral teknolojilerinin degerlemesini belirlemekte kullanilan faydali
bir yontemdir (Khindanova, 2013:94). Ayrica MCS, enerji santral
yatirimlariin risk analizinin yapilmasinda yararli araglara sahip
oldugundan yaygin olarak kullanilmaktadir (Hertzmark, 2007).

Monte Carlo Metodu istatistiksel ve deneysel problemlerin ¢o-
ziminde girdi degiskendeki rassal sayilar yaklasimi ile ¢cikti degiske-
ni belirleme yaklasimidir (Simkins ve Simkins, 2013:263). Metodun
bir probleme uygulanmasi, problemin tesadifi sayilar kullanarak
simule edilip hesap edilmek istenen parametrenin bu similasyon
sonuclarina bakilarak yaklasik hesaplanmasi fikrine dayanir (Han-
cerliogullari, 2006:545- 556). Monte Carlo karmasiklik derecesi
ne olursa olsun stokastik streglerin incelenmesi yontemidir.

Monte Carlo Similasyonu asagidaki adimlardan olusmakta-
dir (Spinney ve Watkins, 1996):

e Modeldeki girdi degiskenlerinin belirlenmesi,

* Modeldeki anahtar girdi degiskenlerin olasilik dagilimla-
rinin ve istatistiksel degerlerinin belirlenmesi,

* Anahtar girdi degiskenler arasindaki iliskiyi istatistiksel
olarak tanimlanmasi,
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e Degiskenlere ait olusturulan girdi degiskenlerin olasilik
dagilimlari ile coklu kombinasyonlarin gerceklestirilmesi,

e Son olarak modelde bulunan ¢ikhi degiskenin olasilik da-
gihmlarinin ¢ikarilmasi.

Deterministik bir model, girdi degiskenler ile ¢cikt degiskenler
arasinda olan plani verir. MCS, girdi degiskenlerdeki sayilari (X,
X,, X, ..., X) rastgele farkli kombinasyonlarda kullanarak deter-

ministik olan modeli defalarca degerlendirerek cikh degiskenleri
(Y., Y, ..., Y )belirlemektedir.

Sekil 1: Modelde Dahil Olan Girdi Degiskenler ve Cikti Degiskenler

Bir similasyon genel anlamda bir modelin binlerce kez de-
Jerlendirmesini icerir. Diger bir ifade ile similasyonda, girdi de-
Jiskenlerin dagilimi dikkate alinarak degiskenlerin farkli konbinas-
yondan olusan degerleri ile stokastik bir model olusturulur.

- 3 -:/. .

X, X5 X5
Model

)

M / Va2
‘ » -

526 2004 Reliabality = &7 €%

Sekil 2: MCS'nin Temel Prensibi “Stokastik Belirsizlik Dagilimi”
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Simulasyon sonucunda elde edilen tahmini degerler (cikti de-
Jiskenler) olasilik (veya histogram) dagilimi olarak temsil edilebil-
digi gibi guvenilirlik tahminleri, hata cizgileri, tolerans degerleri
ve guven araliklarina da dénistirtlebilir. Similasyon modelleri
problemlerin analitik modellerle ¢6zilemeyecek derecede karma-
stk oldugu durumlarda veya analitik modellerin kurulup, kullanilo-
madi§i durumlarda tercih edilir.
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Sekil 3: Monte Carlo Similasyonunun Calisma Bigimi

Gunimizde yenilenebilir enerji yatinmlarinin dnemli bir oro-
nini rizgar enerjisi olusturmaktadir. Rizgar enerjisi yahrimlarina
baslanilmadan énce iki temel analize ihtiyag duyulmaktadir. Bun-
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lardan birincisi teknik analiz olup; yatrim yapilacak yerin, ya-
trimin kapasitesinin, yahrimda kullanilacak tirbin seciminin vb.
teknik unsurlarini icermektedir. lkinci yapilan analiz ise yahrimin
finansal olarak analiz edilmesidir ki yatirimin ekonomik olarak
kazangli olup olmadiginin belirlenmesidir. Gerek teknik analizde
gerekse finansal analizde yatirimi etkileyen ve belirsiz olan bir¢ok
degisken vardir. MCS ile bu belirsizliklerin modellemesi yapilarak
yatirimin ekonomik analizi degerlendirilmektedir.

Bir rizgar enerjisi projesinin ekonomik degerlendirilmesin-
de kurulumun maliyetlerine ait proje tahmini yapiimalidir. RES yao-
trimina ait teknik degerlendirmenin ne zaman tamamlanacags,
yatirimin kurulumuna ne zaman baslanilacagi, yatirmin kurulum
sUresinin ne zaman tamamlanacadi, yatirimda kullanilacak mal-
zemelerin gelecek fiyatlarindaki degisiklikler, tirbin ne kadar sire
icerisinde Uretici firmadan tedarik edilecedi gibi hususlar, RES ya-
triminda yeterli bilginin olmadigi ve belirsizliklerin oldugu konu
basliklaridir. Yatirimin kurulumuna ait maliyetlerdeki belirsizlik du-
rumu, RES yatirnmeisi tarafindan MCS ile kurulum maliyetlerindeki
miUmkin olan olasilik araligi dikkate alinarak gerceklesebilecek
kurulum maliyeti farkli degerlerde belirlenmeye calisilmaktadir.
Bunun icin maliyetlerdeki degisimi belirlerken girdi degiskenlere
ait farkli senaryolar, degerler dikkate alinir. Yatirimin ekonomik
olarak maliyetteki belirsizlik gibi geliri etkileyen degiskenlerde de
belirsizlikler mevcuttur. Belirsizlik iceren her bir girdi degiskene
ait olasi en iyi durum, normal durum ve kéti durumdaki degerler
dikkate alinarak yatirimin farkli durumlarda olasi sonuglar belir-
lenmeye calisilmalidir.

3.2 Arashrmaya Ait Girdi Parametreleri ve Varsayimlan

RES yatiriminda kullanilacak girdi parametrelerine ait deger-
ler, yatirimin Turkiye'de gerceklestirilecegdi dikkate alinarak olustu-
rulmustur. RES yahriminda tirbinlerin ekonomik émri 25 yil olarak
varsayilmistir. Yatirima ait varsayimlar dért baslik altinda toplan-
mishir. Bunlar; RES Uretimine ait parametreler, RES yatirnmina ait
maliyetler, RES faaliyetlerinin sirdirilmesine ait giderler, RES ya-
hrimina ait finansal degiskenlerdir. RES yahrimina ait degiskenler
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icin U¢ farkli senaryoya gére degerler olusturulmustur. Asagida
ekonomik durumun normal oldugu durum dikkate alindiginda RES
yatirimi icin girdi degiskenlerin degerleri verilmistir.

RES yatiriminin Gretim parametreleri; yatirim igin kurulacak
Unite sayisi (tirbin sayisi)) 30 adettir. Her bir Unitenin kapasitesi
3.3 MW'hir. RES yatirnminin toplam kapasitesi 99 MW'hr. Uretim
sonucunda elektrik satisi icin YEKDEM'in | Sayili Cetvelinde yer
alan birim elektrik satisi dikkate alinmishr. Buna gére birim kw
elekirik satis fiyat 7,3 cent/Amerikan dolardir.

RES yatirmina ait maliyetler; 3,3 MW’lik bir tirbine ait ilk
kurulum maliyeti yaklasik olarak 4.000.000 Amerikan dolardir.
ilk yatinm maliyetinde kurulum maliyetinin yak|0|5|k olarak %90 ini
tirbine ait maliyetler, yaklasik olarak %1,5"ini tirbinin kuruldugu
yerin salt sahasina ait maliyetler, yck|c1§|k olarak %3’Undy yatirim
icin gerekli arazi maliyeti, yaklasik olarak % 0,5'ini yatirim icin
proje gelistirme maliyeti, yaklasik olarak %1’ini diger maliyetler
(yatirim déneminde éngérilemeyen durumlarda gerceklesen ma-
liyetler), yaklasik olarak %4'ini de yatirim icin 6denen KDV olus-
turmaktadir.

RES faaliyetlerinin sirdirilmesine ait yillik giderler; 30 adet
Uniteye ait faaliyet giderleri yaklasik olarak 2.400.000 Amerikan
dolaridir. Unite basina yillik gider yaklasik olarak 80.000 Ameri-
kan dolaridir. RES yatiriminin faaliyetlerini sirdirirken katlandig:
yillik maliyetlerin yaklasik olarak %47’si turbinlerin bakim onarim
giderlerinden, yaklasik olarak %4’ calisan personel ve givenlik
giderlerinden, yaklasik olarak % 48’ inite basina sistem kullanim
ve elekirik kalite giderlerinden ve yaklasik olarak %1’ de diger
operasyonel giderlerden olusmaktadir. Faaliyet giderleri her yil
%1 oraninda artmaktadir.

RES yatinmina ait finansal degiskenler; yatirm finansmani-
nin yabanci kaynak maliyeti icin faiz orani %7,5 ve dzsermaye
maliyeti %12 olarak varsayilmistir. Yatinim icin ihtiya¢ duyulan
isletme sermayesi maliyeti Unite basina 100.000 Amerikan dola-
rndir. Tirkiye icin yillik enflasyon orani %2 olarak varsayilmistr.
Yatirimin amortisman siresi 25 yil olarak hesaplanmistir. Yatirim
finansmaninda %50 oraninda ézkaynak %50 oraninda yabanci
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kaynaktan yararlanildigi varsayilmistir. Olusturulan finansal mo-
dellemede KDV orani %18, Kurumlar Vergisi ise %20 olarak alin-
mistir.

Yukarida agiklanan parametrelerden yararlanarak Microsoft
Office programlarindan Excel 2007 programinda yatirima ait bir
finansal model olusturulmustur. Finansal modelde yatirimin cikh
degiskeni olan tahmin degiskeni ve yatirimi etkileyen bagimsiz
degiskenler Crystal Ball programinda analize baslamadan énce
tanimlanmishir. Ek 1'deki gibi yatirnma ait tahmin degiskeni olarak
projenin NBD’si tanimlanmistir.

Ek 2'de sunuldugu gibi yatirimi etkileyen 7 adet anahtar gir-
di degisken (bagimsiz degiskenler) secilmistir. Bunlardan birincisi
Euro/Dolar kuru olup ortalama degeri “1.26” ve standart sapma-
st “0.1” olarak tanimlanmistir. ikinci bcg|m5|z degisken kapasite
kullanim orani olup ortalama degeri “%40"” ve standart sapmasi
“%4" olarak ’rammlonmwhr Uciinci bagimsiz degisken faiz orani
olup ortalama degeri “%7,5” ve standart sapmasi “%1"” olarak
tanimlanmishr. Dérdinci boglm5|z degisken isletme sermayesi
ihtiyaci olup Unite basina ortalama degeri “100.000 Amerikan
dolar” ve standart sapmasi “10.000 Amerikan dolari” olarak ta-
nimlanmistir. Besinci boglm5|z degisken ézsermoye maliyeti olup
ortalama degeri “%12" ve standart sapmasi “%1” olarak tanim-
lanmistir. Altinci bagimsiz degisken yillik faaliyet giderleri toplami
olup ortalama degeri “2.400.000 Amerikan dolari” ve standart
sapmasi “240.000 Amerikan dolar” olarak tanimlanmistir. Ye-
dinci bagimsi degisken RES yatirimina ait ilk yatirrm maliyetinin
toplami olup ortalama degeri “120.000.000 Amerikan dolan”
ve standart sapmasi “12.000.000 Amerikan dolari” olarak ta-
nimlanmistir. Ek 2'deki degerler normal durum senaryosu dikkate
alinarak olusturulmus degerlerdir.

RES yatirnmina ait yapilacak similasyon analizi icin yuka-
nda 7 bagimsiz girdi degisken ve da@ilimlari gdsterilmistir. Si-
milasyonda bagimsiz degiskenleri 10.000 farkl kombinasyonla
kurulan finansal modelde calistirarak NBD’ye ait sonuglar ortaya
konulacaktir.
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3.3 Bulgular

Birim kurulu giici 3.3 MW olan 30 adet rizgar tirbininin
NBD ait similasyon sonuglarina asagida yer verilmistir. Asagidaki
NBD ait sonuglar, normal durumun dikkate alindigi senaryo sonug-
landir.
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Sekil 4: RES Yatinmina Ait Projenin NBD'nin Tahmin Sonuglar

Sekil 4'te, Ek 2'de yer alan girdi bagimsiz degiskenlerin dagi-
limlarina gére NBD'nin tahmin sonuclari sunulmustur. NBD tahmin
sonuglarina bakildiginda ortalama olarak RES yatiriminin NBD'si
56.552.132 Amerikan dolaridir. %95 kesinlik sinirlari icerisinde
RES yatiriminin NBD’si minimum olarak 13.164.476 Amerikan
dolari ve maksimum olarak 95.448.827 Ameriakan dolardir.
RES yatirnminin %10 olasilik degerinde NBD’si 29.870.345 Ame-
rikan dolari olup %90 olasilik degerinde ise NBD 83.429.302
Amerikan dolaridir. Normal durum senaryosunda RES yatiriminin
pozitif NBD'ye sahip oldugu gérilmektedir. Bu durumda pozitif
NBD yatirimin ekonomik olarak kazangh oldugunu ve RES yatiri-
minin bu girdi degiskenlere gére kabul edilebilir bir yatirim oldu-
Junu gostermektedir.
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Sapmaya Kath

Duyarhik: NBD

Sekil 5: RES Yatirim Projesinde NBD'ye Ait Duyarlilik Analizi Sonuglari

Sekil 5'te RES yatinminda NBD'yi etkileyen degiskenlerin du-
yarlilik sonuglar sunulmustur. Kapasite kullanim orani, yahrimin
NBD'sini “%72.4" ile pozitif yonde etkileyen en 6nemli paramet-
redir. Ve kapasite kullanim oraninin yahrimin NBD’sinde pozitif
yonde bir etki, nakit girisi saglayan parametrelerden biri olmasi
beklenir. Kapasite kullanimi yatinm gelirini etkileyen énemli bir
parametredir. RES yahriminda duyarlilik analizi sonuclarinda ko-
pasitedeki artisin yatirimin NBD'sini pozitif yonde etkiledigi go-
rilmektedir. Bir yatirrmin NBD’si, nakit ¢ikisina yol acan veya
nakit cikisini arthran sebeplerden dolayi negatif yonde etkilenmek-
tedir. Duyarlilik analizi sonuglarinda ikinci énemli etki “-%12.1"
ile Euro/Dolar kurundan kaynaklanmaktadir. Euro/Dolar kuru,
tirbin maliyetini etkileyen 6nemli bir degiskendir. Turbin temini
euro cinsinden, gelir ise dolar cinsindendir. Euro/Dolar kurunda-
ki artis yatinmin NBD'sini negatif yonde etkilemektedir. Bir diger
duyorllllk degeri ise iskonto oranidir. Yatirimin iskonto degeri de
NBD'yi negatif etkilemektedir. Ozsermaye maliyetindeki ve faiz
oranindaki artis NBD'yi negatif etkilemektedir. Ozsermaye mali-
yeti “- %9,9" ile faiz orani da “-%4,7" ile NBD'yi etkilemektedir.
Bir diger ifade ile RES yatiriminin NBD'si "%9,9" ile 6zsermaye
maliyetine ve “-%4,7" ile de faiz oranina duyarlidir. RES yatirmina
ait NBD, yillik faaliyet giderlerinden “-%1,8" degerinde etkilen-
mektedir. RES yatirimina ait kurulum maliyeti toplami ve isletme
sermayesi ihtiyaci yaklasik olarak “-% 0.5” oraninda NBD'yi et-
kilemektedir. Yatinm maliyetinin NBD'yi etkilemedeki duyarlilig
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olduk¢a dusik ¢ikmistir. Normal durum senaryosunda nakit aki-
sinda en 6nemli parametrenin kapasite kullanim oraninda oldugu
gorilmektedir. Yatinm yapilacak yerin kapasite kullanimini yiksek
dizeyde tutacak daimi rizgar gicine sahip olmasi RES yatirimi
icin dnem arz etmektedir. Her ne kadar ilk yatirm maliyetindeki
artis dusuk ¢ikmis olsa da yatirimin maliyet arthirici olan euronun
dolar karsisindaki deger artisi yatirimin NBD'sini negatif etkileyen
bir parametredir.

QL Denerne NED EGILIM SONUGLARI ] Dénisii Etkinlest
20,000,000,
80.000.000
F0.000.000 Kesinlik Samirlan
i 10%.
60.000.000 - - . 25%

[ | 50%
50.000.000———— = = = I 90%
40.000.000
30.000.000
20.000.000 -

Sekil 6: RES Yatirim Projesinde NBD'ye Ait Egilim Sonuclari

Sekil 6’da RES yatirim projesinin normal durum senaryosun-
da NBD'ye ait egilim sonuglari sunulmustur. Egilim sonuclarina
gore %10 kesinlik sinirlari icerisinde yatrimin NBD'si yaklasik
olarak 52.000.000 Amerikan dolari ile 58.000.000 Amerikan
dolari araliginda, %25 kesinlik sinirlar icerisinde yatirimin NBD'si
yaklasik olarak 49.000.000 Amerikan dolari ile 61.000.000
Amerikan dolari araliginda, %50 kesinlik sinirlari igerisinde ya-
trimin NBD'si yaklasik olarak 42.000.000 Amerikan dolari ile
70.000.000 Amerikan dolar araliginda, %90 kesinlik sinirlari
icerisinde yatirrmin NBD'si yaklasik olarak 24.000.000 Amerikan
dolari ile 92.000.000 Amerikan dolari araligindadir. RES Yatirim
egilim sonuclarinda NBD’nin mimimum degeri pozitif degerlere
sahip oldugundan yatirmin ekonomik olarak kazangl oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 7'de RES yatirim projesinde ki degiskenler arasindaki
iliskiyi gdsteren matris sunulmustur. Birinci sahir ve sitinda bagimli
degisken olan NBD yer almaktadir. Matris icerisinde 7 adet ba-
gimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden kapasi-
te kullanimi disinda diger degiskenlerin NBD ile negatif yonde bir
iliskiye sahip oldugu gérilmektedir. Her bir matris kutucugunda
degiskenler arasindaki korelasyon derecesi de gosterilmistir.

Matris Gériniimi (Nch)
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Sekil 7: RES Yatirim Projesinde Degiskenler Arasindaki iliskiyi
Gosteren Matris

Sekil 4-5-6-7'de RES yatiriminin normal durum senaryosunda
NBD icin similasyon analizi sonuglar sunulmustur. Proje deger-
lendirmelerinde yatirim icin tek bir durumu dikkate almak ¢ogu zo-
man yetersizdir. Yatirnm degerlemesinde normal durum, iyi durum
ve kot durum gibi yahrim birden fazla durumdaki olasi sonuglar
dikkate alinarak yapilan degerlendirme daha saglikh karar veril-
mesi icin dnem arz etmektedir. Bu noktadan hareketle Tablo 1'de
yatirimi etkileyen bagimsiz degiskenlerin iyi durumlari, normal du-
rumlari ve kéti durumlari icin olasi degerler gdsterilmistir.
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Tablo 1: RES Yatirimini Etkileyen Bagimsiz Degiskenlerin Farkli
Senaryolarda Aldigi Degerler

Kétii Durum Temel D;;::mSNormal iyi durum
Euro/Dolar Kuru 1.35 1,26 1.15
Kapasite Kullanimi %30 %40 %50
Faiz Orani %9 %7 ,5 %6
isletme Sermayesi Ihtiyac 150.000 100.000 50.000
Ozsermaye Maliyeti %15 %12 %10
Yillik Faaliyet Giderleri Top. | 3.000.000 $ 2.400.000 $ 2.000.000 $
RES Yatinimi Kur. Mal. Top. | 150.000.000 $ 120.000.000 $ 100.000.000 $

Tablo 1’de yer alan degiskenlere ait farkli senaryolardaki
degerler Excel'de olusturulan finansal modelde ayri ayri simile
edilmistir. Yatirim icin t¢ farkli durumda (kéti durum, normal du-
rum ve iyi durumda) yatinmin NBD'sine ait sonuglara Tablo 1'de
yer verilmistir. NBD icin tahmin degerlerine ait istatistiki sonuglar
ve yizde birlik degerler yatirnmin i¢ farkli durumu icin hesaplan-
mistir. Koti durumda yahrimin NBD'sine ait degere bakildiginda
negatif bir degere sahip oldugu gérilmektedir. Kéti durumda ya-
trimin NBD'nin alacagi maksimum degerin pozitif olusu yahrimin
kétt durumda degerlerinde iyi performans sergilemesi halinde ka-
zangh oldugunu géstermektedir. Yatirim icin normal durum deger-
lendirmesinde ortalama NBD'nin 56.552.132 Amerikan dolari
olup pozitif bir degere sahip oldugu gérilmektedir. Normal du-
rumda yahrimin minimum NBD'nin negatif oldugu gérilmektedir.
Yatirimin iyi durum degerlendirmesinde sahip oldugu NBD’lerinin
tamaminin pozitif oldugu gérilmektedir. Yatirim icin girdi para-
metrelerinin iyi durumda RES yatirminin kesinlikle yapilmasi ge-
rektigi ve kazanch oldugunu géstermektedir. U¢ durumun tamami
icin NBDye ait dagilimin normal oldugu sdylenebilir (Carpiklik,
Basiklik3).
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Tablo 2: Ug Farkli Senaryoda RES Yatiriminin NBD Ait Simiilasyon

Sonuglari
Tahmin Degerleri Kétii Durum Temel D;;:‘:nm()Normal iyi durum
Sim. Deneme Say. | 10.000 Adet 10.000 Adet 10.000 Adet
4‘:’ Ortalama $ -16.756.423 56.552.132 143.987.914
§’ Minimum $ -70.418.953 -16.204.039 48.644.813
T Maksimum $ 44.299.541 141.975.589 259.347.056
?:Z. Standart Sapma $ 14.638.571 20.951.331 29.561.276
.:3 Carpiklik 0,131 0.104 0.105
Basiklik 3,02 3.01 2.95
o %10 -34.761.823 $ 29.870.345 $ 106.162.376 $
2 N %30 24.170.347 $ 45.383.213 $ 128.023.430 $
- %50 16.688.306$ | 56.253.759 % 143.353.872 §
ﬁ i %70 -8.896.277 $ 67.382.896 $ 159.279.352 $
> %90 2.679.015 $ 83.429.302 $ 182.699.202 $

Tablo 2'de tahmin degerlerinin yizde birlik degerlerinde
NBD'nin degerleri de yer almaktadir. Kéti durumda RES yatirimi-
nin yizde birlik NBD'leri sadece %90'da pozitif olup digerlerinde
negatif de§ere sahiptir. Normal durumda ve iyi durumda yatirimin
yuzde birlik degerlerinin tamaminda pozitif oldugu goérilmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tirkiye'de kurulacak bir RES yatiriminin finan-
sal degerlendirmesi similasyon ydntemi ile analiz edilmistir. Bu-
nun icin bir finansal model olusturulmus ve yatirnmin projesine ait
NBD hesaplanmistir. Yatirim projelerini tek bir durumda degerlen-
dirmek yetersiz oldugundan RES yatirimini icin 3 farkli senaryoda
yatirima ait parametreler olusturulmustur. Her bir senaryo icin ku-
rulan finansal modellemede yatirimin NBD'i Crystall Ball programi
ile simile edilmistir. Similasyon sonuglarina gére yatirimin NBD'i
kéti durum senaryosunda kabul edilmeyip yatirm yapilmama
karari alinabilir. Kéti durumda %90 yizde birlik degerde veya
maksimum NBD durumunda RES yatiriminin yapimi kabul edilebi-
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lir. RES yatirimi icin normal durum senaryosunda yatirimin ortala-
ma NBD'i pozitif oldugundan yatirimi yapmak ekonomik olarak
anlamlidir. Normal durum senaryosunda her ne kadar ortalama
deger pozitif gérinse de minimum degerin negatif olmasi RES ya-
hrimeisi tarafindan géz éninde bulundurulmasi gereken bir diger
sonugtur. Normal duruma ait tahmin degerlerinde yizde birlik
deger sonuclarina bakildiginda bitin degerlerde RES yatiriminin
NBD'sinin pozitif oldugu gérilmektedir. RES yatirimi igin iyi durum
senaryosuna bakildiginda NBD'lerinin bitin tahmin degerlerinin
pozitif oldugu ve yatirmin ekonomik olarak énemli dizeyde ka-
zangh oldugu gérilmektedir.

Tom bu sonuglara gére uygun kapasitede Uretimin yapilo-
cagi bir RES yatinminin ekonomik olarak kazangli oldugu géril-
mektedir. Yatirim degerlendirmesinin tek bir deneme ile yapilmasi
yatirimer i¢in yaniltici olabilmektedir. Hele ki yatirima ait maliyet
degerleri ve gelir degerleri standart olmadiginda yatirimcinin tek
bir sonuca bagl kalarak yatirim yapmasi yaniltici olacaktir. RES
yatirimlarinda her ne kadar yatrim maliyeti belirli gibi gézikse de
tam olarak standart degildir. Bunun nedeni RES yahirimi yapilacak
yere ait yerel nedenler veya kurulum aninda yasanan beklenmedik
nakit cikislaridir. Bu faktdrler RES yatirimlarinin maliyetini belirsiz
kilmaktadir. RES yatinmlarinda 6zellikle elde edilecek gelir konu-
sunda hicbir standart deger yoktur. Bunun nedeni ise RES yatirimi
uretimi biyUk oranda yahrimin kurulu oldugu yerdeki rizgar hi-
zina baghdir. Bélgedeki rizgar gecmis dlcimlerle her ne kadar
ortalama bir degere sahip olmus olsa da, bélgedeki rizgar icin
standart bir deger yoktur. Yillar, aylar, haftalar, ginler ve gin
ici degerler itibariyle bdlgedeki rizgar hizi cesitlilik géstermekte-
dir. Bu durum da Uretimin neticesinde RES yatirimina ait elektrik
uretimi ve nihai olarak elektrik satisindan elde edilecek olan RES
yatirim geliri de degisecektir. Tum bu nedenlerden dolayi RES yati-
rimlarini tek bir durum icin degil farkl senaryolar icin birden fazla
kombinasyonlari da icine alan bir degerlendirme yaklasimi ile ele
almak daha dogru sonuglar verecektir.

Bu calismada RES yatiriminin deterministik olarak dikkate ali-
nan girdi degiskenleri U¢ farkli senaryo icin olusturulan stokastik
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bir yapi icerisinde simile edilmistir. Elde edilen sonuclara gére
yatinmer karsilastirma yaparak yatinm kararlari verebilmektedir.
Bu agidan RES yatinmi gibi maliyet ve gelire ait belirsizliklerin
oldugu durumlarda similasyon analizi yapmak yatirimer igin farkli
durum degerlerini bir sonuc icerisinde gérmesi acisindan énemli-
dir. Yapilan bu ¢alismada Turkiye'de kurulacak olan bir RES yath-
rimi simGlasyon analizi ile degerlendirilmistir. Sonug olarak uygun
kosullarin saglanmasi halinde RES yatirimlarinin ekonomik olarak
kazancl oldugu sonucuna erisilmistir.
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Oz

Uluslararasi yatinmeilarin bir ilkeye dogrudan yatinm ve
portfdy yatirimlari seklinde yatirim yapmak konusundaki karar si-
reglerinde, Ulke kredi riskinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi
buyik dnem tasimaktadir. Ulke kredi riskinin dlciImesinde ve ulus-
lararasi yatirmeilarin Glkeye yonelik risk algisinin degerlendiril-
mesinde ise, biyuk dlcide, CDS primlerinden yararlaniimaktadir.
Bu calismada, Ulkemiz agisindan, ilke kredi riskinin artmasina yol
acan makroekonomik degiskenler ve finansal degiskenler ile Glke
CDS primleri arasindaki iliski, ekonometrik uygulama araciligiyla
analiz edilmis ve degiskenler arasindaki koentegrasyon test edil-
mistir.
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An Assessment of the Relationship between CDS Spreads and
Sovereign Credit Risk; Turkey Case

Abstract

It is essential that sovereign credit risk is adequately evalua-
ted in the decision making process of international investors in the
form of foreign direct investment and portfolio investments. CDS
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spreads are significantly used in measuring the sovereign credit
risk and evaluating the risk appetite of foreign investors against
the country. In this study, the relationship between macroeconomic
and financial indicators which lead to increase in sovereign credit
risk of Turkey and CDS spreads is analyzed with the help of an
econometric application and tested that the variables are cointeg-
rated or not.

Keywords: CDS spreads, Sovereign Credit Risk, Johansen
Cointegration Test

1. GIRIS

Ulke kredi riskinin 8lcilmesinde ve 6zellikle uluslararasi
yatinmeilarin Glkeye yénelik risk algisinin degerlendiriimesinde
CDS? (Kredi Temerrit Swaplar) primleri belirgin bicimde dikkate
alinmaktadir. Uluslararasi yatinmeilarin bir dlkeye hem dogrudan
yatirimlar hem portfdy yatirmlar seklinde yahrim yapmak konu-
sundaki karar siireclerinde ilke kredi riskinin dogru ve uygun bir
sekilde degerlendlrllme5| biyik dnem tasimaktadir. Ornegin, ilke
icinde yasanilan ekonomik ve finansal géstergelerdeki bozulmay:
takiben, ya da politik bir istikrarsizligin ardindan, tlke kredi riskin-
deki bir artis, risk priminin artmasina yol acarak, uluslararasi yathi-
rimcilarin hem tahvil-bono hem de hisse senedi piyasalarinda ¢ikis
yoéninde hareket etmesine ve piyasalarda likidite problemlerinin
artmasina neden olmaktadir. Ulke kredi riski, bir Glkenin ekonomik
ve finansal performansini yansitmasinin ve bir ilkenin ekonomik
ve finansal soklara karsi dayanikliliginin anlamli bir 6l¢ist olmasi-
nin sonucunda, dis bor¢clanmalarda Glkenin karsilasacagi kaynak
maliyetlerini direkt olarak etkilemektedir.

CDS primlerindeki degisim, bir Glkedeki ekonomik birimlerin
kredi maliyetlerindeki gelismeleri acik bir sekilde yonsnmok’rodlr
ve bu durum, reel ekonominin performonsmo iliskin dnemli bir gos-
terge teskil etmektedir. Ulkenin kredi risk primi ile Ulkede faaliyet
gosteren reel ve finansal tim kurumlarin risk primi ve dolayisiyla fi-

2 Calismanin ilerleyen kisminda, sadece CDS kavrami kullanilacaktir.
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nansman maliyetleri arasinda kuvvetli bir etkilesim bulundugu icin,
CDS fiyatlamalarinda altta yatan dinamikleri ve CDS primlerinde
degisimlere yol acan faktorleri dogru teshis etmek, finansal istikrar
acisindan biyuk énem tasimaktadir.

Bu ¢alismada, Turkiye 5 yillik CDS primleri ile Glke kredi ris-
kinde degisime yol acacadi disinilen makroekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Dolayisiyla,
Tirk bankacilik sektérinde takipteki krediler ve sermaye yeterliligi
ile BIST 30 gibi finansal gdstergelerin yani sira, biyime, issiz-
lik, enflasyon, cari agik ve reel kurdaki degerlenme gibi makroe-
konomik gostergeler ve CDS primleri arasindaki koentegrasyon,
ekonometrik uygulama yardimiyla analiz edilmistir. Calismada,
2010-2016 dénemine iliskin aylik veriler analize dahil edilmis-
tir. Verilerin ’roplanmosmdo TUIK, TCMB, HM veri tabanlari ve
Bloomberg'ten yararlanilmistir.

1.1. Tanimsal Olarak CDS

CDS en basit haliyle, bir iflas halinin ortaya ¢ikmasi durumun-
da, elinde bulunduran kisiye s6z konusu tahvil-bonoyu nominal
degeri Uzerinden satabilme olanagi veren finansal bir enstriman-
dir ve bu kredi tirevi enstriman aslinda, bir temerrit durumu yo-
sanmasi halinde CDS alicisini korumayi amaglayan bir sigortadir.
CDS alicisi, satan tarafa, CDS'in émri boyunca ya da bir kredi
durumu olusuncaya kadar periyodik édemeler yapmayi kabul et-
mektedir. Anaparayi temsil eden tutarin yizdesi olarak yillik dde-
nen primler, CDS spreadi olarak adlandirlmaktadir. Sirketler ve
ilkeler CDS sézlesmelerine konu olabilmektedir. Ulke CDS'lerinde
altta yatan varlik Glke tahvil-bonolaridir ve bu tir CDS’lerin spread-
leri, incelenen Glkenin kredibilitesine iliskin indikatorler olarak kul-
lanilabilmektedir. Ulke CDS'lerinde, bir iilkenin finansal durumuna
iliskin her negatif ve pozitif bilgi, CDS marjina yansimakta; negatif
bilgiler CDS primlerini arthrirken, pozitif bilgiler s6z konusu prim-
leri azaltmaktadir. Piyasadaki likidite arttikga, bu hareketler daha
algilanabilir hale gelmektedir (Kliber, 2011).

IMF, Kiiresel Finansal istikrar Raporu’nda (s. 2), bir ilkenin
kredi riskinin, global finansal istikrar Gzerinde, finansal ve makro-
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ekonomik riskler ile gelismekte olan tlkelerin risklerinden ziyade
cok daha buyik bir etkiye sohlp oldugu belirtilmektedir. Ulke kredi
riskinin finansal sisteme verecegi zararin buyikligu nedeniyle, bir
Ulkenin kredi riskinin dogru 8lcilmesi ve altta yatan determinantla-
rin dogru teshis edilmesi son derece énemlidir (Wallison, 2009).

CDS islemi, borg veren taraflar acisindan bir Glkenin iflas ris-
kine karsi bir sigorta olarak distntlmektedir. Bu sigortanin fiyah,
korumay: satan tarafa karsi korumayi satin alan tarafin sézlesme
dénemi boyunca édenen miktardir ve sigorta edilen nominal de-
gerin orani CDS marji olarak ifade edilmektedir. CDS piyasasin-
da yasanan muazzam gelismenin bir sonucu olarak, kotasyonlar,
bor¢ alan tarafin risk priminin gincel degerlne iliskin en dogru res-
mi sunmaktadir. Ulkenin kredi risk primi tlkedeki diger kurumlarin
risk primini ve dolayisiyla finansman maliyetlerini etkiledigi icin,
CDS fiyatlamalarinda altta yatan dinamikleri dogru teshis etmek
finansal istikrar acisindan biyik énem tasimaktadir. CDS marj-
larindaki degisim, bir Glkedeki devlet, kurumlar ve hane halklari
gibi birimlerin ekonomik kredi marijlarindaki gelismeleri agik bir
sekilde yansitmaktadir ve bu durum, reel ekonominin performansi-
na iliskin 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ayni za-
manda, en azindan kisa dénemde CDS marjlarinin biyik dlcide
uluslararasi gelismeler tarafindan belirlenmesi, ekonomik déngi
icerisinde dalgalanmalarin aktarilmasi sirecinde global finansal

sistemin ne kadar énemli bir rol oynadigini géstermektedir (Kis-
gergely, 2009).

Gelismekte olan ilke borclari Gzerine dizenlenen CDS s6z-
lesmeleri aktif bir sekilde islem gdrmektedir. Kredi riskinin dlctime-
sinde Ulke CDS verilerinin kullanilmasinin énemli bir avantaji, tlke
kredi swap piyasasinin ilgili Glkenin tahvil piyasasina gére ¢ogu
zaman c¢ok daha likit olmasidir ve dolayisiyla, tlke CDS’leri kredi

spreadleri konusunda daha dogru tahminler saglayabilmektedir
(Adam; 2013).

CDS kotasyonlarindaki biyik hacimli risk primi degisiklik-
leri, piyasa beklentilerinde farkli yorumlara yol acabilmektedir.
Ozelllkle kredi riski yUksek enstrimanlara yoénelik azalan istah,
altta yatan varliklarda gelecekte yasanabilecek temerritlere |||§k|n
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artan beklentilerden ziyade, piyasa algisinda farkli bir sinyale isa-
ret edebilmektedir. Dolayisiyla, kriz déneminde olusan yuksek risk
primleri, kismen azalan risk istahi ve piyasa likiditesi nedeniyle
olusabilecegi gibi, borcun anapara kayiplarindan ziyade, kredi
not indirimlerinin artmasina iliskin kaygilar nedeniyle de meydana
gelebilmektedir (Fontana ve Scheicher, 2010).

1.2. Ulke CDS'lerinin Oneminin Artmasina Yol Acan
Gelismeler

CDS'ler Uzerine yapilan ¢alismalar, tlke kredi riskinin daha
iyi anlasilabilmesi agisindan énemli ipuclari saglamakta ve litera-
tirde calisilan tahviller ve swaplar gibi geleneksel enstrimanlara
gore, kredi riskinin farkl bir agidan degerlendirebilmesine olanak
saglamaktadir. Aslinda gegmisi 20°li yillara uzanan CDS'ler, kre-
di riskinden korunmak amaciyla finansal piyasalarda yogun bir
sekilde kullaniimaktadir ve islem géren referans varliklarin say!-
st arttikga, piyasadaki likidite ve cesitlilik de giderek artmaktadir
(Cossin ve Jung, 2005).

CDS’lerin diger kredi riski dlgutlerine gére en biyik avanta-
it, primlerin cok dizenli bir sekilde, ginlik bazda ayarlanmasi ve
guncel piyasa kosullarini yansitmasidir. Spreadler ginlik olarak
revize edildigi ve s6z konusu CDS sézlesmesine olan arz ve talebi
yansithdi icin, piyasadaki her yeni durum, ¢ok hizli bir sekilde
CDS primlerine yansimaktadir (Hull, 2008).

2008 yilinda siddetini arttiran global finansal krize kadar,
Ulke kredi notlari, bir Glkenin kredi riskinin 6lculebilmesi amaciyla
en cok basvurulan gostergeydi. Kredi derecelendirme kuruluslari-
nin krizi éngérmek konusunda yetersiz kaldigi yénindeki elestiri-
ler, Glke kredi riskinin dlciImesine yonelik ve piyasanin en gincel
durumunu gésteren ve degisen kosullara hizli bir sekilde adapte
olabilen farkl gdstergelere olan talebi arttirmistir.

2007 yili Gginct ¢eyreginden itibaren, kredi piyasalars,
kredi riskinin fiyatlandiriimasi konusunda cok ilging ve dnemli bir
sure¢ yasamaktadir. Séz konusu kredi krizi, bircok asamadan
gecmis ve bircok sektory etkilemistir. Yeniden degerleme sireci,
esasen, ABD konut piyasasinda baslamis olup, bircok sirketi ve
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bankay: etkileyerek, kredi risklerinin buyik élcide yeniden de-
Jerlenmesi sirecini beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarda
yasanan siddetli tirbilans, Lehman Brothers'in iflas edisiyle ¢ok
siddetli bir hale gelmistir. Akabinde, finansal stres altindaki birgok
banka sistemik riski yatisirmak ve olumsuz makroekonomik bir-
takim sonuclardan kacinabilmek icin kamulastirnimistr. Ozellikle
Eylil 2008'den beri, ilke borc plyosolqu artan bir éneme sahip
olmustur. Global finansal krizden énce, kredi piyasalarindaki is-
lemler, kurumsal kredi riski ve sekiritizasyon araglari gibi 6zel
sektdr enstrimanlarina yogunlasmisken, 2008 son ceyreginde
Lehman Brothers'in iflasi, gelismekte olan Ulke devlet borglarinin
yeniden degerlendirilmesi ve ele alinmasi strecini de beraberinde
getirmistir. Bu durumun yasanmasinda, iflas riski yiksek finansal
kurumlara &zellikle bankalara saglanan yaygin ve genis 6lcekli
devlet destekleri ve diger destek dnlemlerinin, bitce aciklarini art-
tirmasinin payi biyuktir (Fontana ve Scheicher, 2010).

Calismalar, tlke CDS spreadlerinin énemli bir kisminin ya-
tirnmeilanin risk istahi ve global ekonomik géstergeler gibi genel
faktcrlerle agiklandigina isaret etmektedir. Bir Ulkenin kredibilite-
sindeki artis, sermaye olanaklarini arthrmakta, s6z konusu Glke-
lerin finansal sikintilari azalmakta ve dolayisiyla borclari Gzerine
yazilan CDS primlerinin azalmasiyla sonuglanmaktadir. Ayrica,
bir Ulkenin kredi kalitesi iyilestikce, piyasalar acisindan cazibesi
artmakta; bu durum diger ilkelerin sermaye akimlarini etkileyerek,
CDS primlerinde hareketlere neden olabilmektedir (Ismailescu ve

Kazemi, 2010).

Bir kurumun aksine, temerridin gerceklesmesi durumunda,
bir Ulkenin varligini sonlandirmasi mimkin gérinmedigi igin,
kredinin 6denememesi hali yani Glke kredi riskinin realize olmasi
durumu, cogu zaman yeniden yapilandirma veya dis bor¢larin to-
ninmamasi seklinde gerceklesmektedir (Pan ve Slng|eton 2008).
Ulke riski esas olarak, bir ilkenin karsi karsiya kaldigr ekonomik,
finansal ve politik tim risklerin bir kompozwyonudur (Beers ve Ca-
vanaugh, 2008). Bu noktada, CDS primlerindeki degisimler bize,
Ulke riskinin ne yonde hareket ettigi ile ilgili 6nemli ipuclari sagla-
maktadir.
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Basitlestirilmis arbitraj perspektifine gore, referans varligin
CDS spreadi, ayni varligin kredi spreadine esit olmalidir. Dolay-
styla, referans varlik olarak bir Glkenin CDS spreadlerinin, goster-
ge risksiz devlet tahvili veya bonosunun orani ¢ikartildiktan sonra,
Ulkenin borclanabildigi faiz oranina esit olmasi beklenmektedir
ve yiksek CDS spreadleri, yiksek bor¢lanma oranlarina isaret et-
mektedir. 2010 yilinda, Euro Bélgesi’'nde yasanan borg krizinde
finansal agidan ciddi anlamda stres yasayan Portekiz, irlanda,
ltalya, Yunanistan ve ispanya gibi ilkelerin karsi kor§|ya kaldlgl
finansal sikintlar, yiksek CDS primlerine yansimis ve bor¢lanma
oranlarinda §iddet|i yukari hareketlere neden olmustur (Brandorf

ve Holmberg, 2010).

1.3. Literatir Arastirmasi

Literatirde, tlke CDS piyasalarinin ve CDS primleri ile Glke
kredi riski arasindaki iliskinin incelendigi calismalarin &zellikle
2008 yilindan sonra hiz kazandigi gérilmektedir. Ozellikle kre-
di derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin, gerek
2008'de hizlanan kiresel finansal kriz gerek 2010°da Avrupa’da
baslayan bor¢ krizi déneminde anlamini kaybetmesi ve finansal
piyasalarda Ulke ve sirketlerin performansini daha dogru yansita-
bilecek daha anlamli dlcitlere olan ihtiyag, bu sirece ¢cok olumlu
katki yapmishr. Asagida, CDS primleri ile Glke kredi riski arasin-
daki iliskinin incelendigi calismalara kisaca yer verilmistir.

Pan ve Singleton 2008 yilinda yaptiklar calismada, farkli jeo-
politik karakteristiklere ve farkli kredi notlarina sahip olan Meksika,
Turkiye ve Kore'nin CDS primlerini incelemisler ve CDS spread|e-
rindeki deg|§|mde etkili olan faktorleri tespit etmeye calismislardir.
Ulkeye 6zgii ve bdlgesel ekonomik risklerin yani sira, yatirmeilarin
risk istahinin belirgin hale geldigine isaret etmlslerdlr

Remolona ve digerleri 2008 yilinda yaptiklari ¢alismada;
24 Glkenin 01.2002- 05.2006 dénemine ait aylik CDS primleri
ve Ulke riski Uzerinde etkisi oldugu dusinilen faktorler arasinda-
ki iliskiyi regresyon analiziyle incelemisler ve enflasyon oraninin,
VIX (Volatilite Endeksi) endeksi ve RTI gibi risk toleransini gésteren
endekslerin Glke riski ve risk primi Gzerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmislardir.
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Tang ve Yan 2009 yilinda yaptiklar ¢calismada, makroeko-
nomik gostergelerdeki degisimlerin ilke CDS prlmlerl Uzerindeki
etkisini 6lcmeye calismis ve GSYiH'daki biyime ile CDS primleri
arasinda negatif bir yonlu iliski oldugunu tespit etmisler; ayni za-
manda, yahrimer risk istahinin yukseldigi ve sistematik riskin disuk
oldugu dénemlerde CDS primlerinin distigune isaret etmislerdir.

Brandorf ve Holmberg 2010 yilinda yaptiklar ¢alismada,
talya, Yunanistan, irlanda, Portekiz ve ispanya’ya ait CDS prim-
lerinin 03.2004-09.2009 dénemindeki degerleri ile GSYiH'daki
degisim, brit borg stoku, issizlik ve enflasyon orani gibi makroe-
konomik gdstergeler arasindaki iliskiyi regresyon analiziyle ince-
lemisler ve kamu borcu, issizlik ve enflasyon orani ile CDS primle-
rindeki degisim arasindaki iliskiyi tespit etmislerdir.

Fontana ve Scheicher 2010 yilinda yaptiklar calismada, Eu-
ro-Bélgesi’'ndeki 10 ilkenin 01.2006-09.2008 dénemindeki haf-
talik CDS primleri ve risksiz faiz orani, yatirimeilarin risk algisi, dis
bor¢ ve iTraxx endeksi arasindaki iliskileri regresyon analizi yar-
dimiyla incelemisler ve yatirimer risk istahindaki azalmanin CDS
primlerinde arhisa neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Plank 2010 yilinda yaph@i calismada, Tirkiye, Cek Cum-
huriyeti, Rusya, Polonya, Romanya ve Macaristan’in i¢inde bu-
lundugu gelismekte olan ilkelere ait 5 yil vadeli CDS primlerinin
01.2001-12.2009 periyodundaki degerlerini incelemis ve olustur-
duklari modelde CDS primleri ile tlkelerin dis bor¢ 6deme gicleri
arasinda yuksek bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.

Longstaff ve digerleri 2011 yilinda yaptiklari ¢alismada,
10.2000-01.2010 periyodu icin, Romanya, Meksika, Sili, Kore,
Malezya ve Japonya gibi gelismekte olan ve gelismis Ulkelere ait
CDS verilerini kullanarak, Glke kredi riskini analiz etmisler ve Ulke
kredi riskinin agirlikli olarak global faktorlerle iliskilendirilebilecegi
sonucuna ulasmislardir. Calisma sonuglari, Glke CDS primlerinin,
lokal ekonomik géstergelerden ziyade, ABD hisse senedi piyasasi
ve yiksek getirisi piyasalarla ve ayni zamanda, VIX endeksiyle ifa-
de edilen volatilite risk primiyle cok daha yakin iliskide oldugunu
gOstermistir.
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Sand 2012 yilinda yapt§ c¢alismada, Euro-Bdlgesi'nde-
ki 16 ilkeye ait 5 yil vadeli CDS primlerinin 12.2007-03.2011
dénemindeki degerleri ile cari acik, risksiz faiz orani, borcun/
GSYiH'ya orani, reel déviz kuru, hane halki borcu/GSYIH ya
orani, risk |§toh| ve enflasyon orani gibi degiskenler arasindaki
i|i§|<iyi regresyon analizi ve olay ¢alismasi yontemiyle incelemisler
ve degiskenler ile CDS primleri arasinda pozitif ve negatif iliskiler
tespit etmislerdir. Ornegin, cari acik ile CDS, risksiz faiz orani,
reel déviz kuru ve risk istahi ile CDS primleri arasinda negatif bir
iliski varken, borc/GSYIH orani ve enflasyon orani ile CDS prim-
leri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Turkiye'de de CDS primleri Uzerine cesitli arashrmalar yao-
pilmistir. Koy, 2015 yilinda yaptgi ¢calismada CDS ve Euro-tahvil
primleri arasindaki iliskinin Avrupa Borg Krizi'nin baslangic done-
mini de icine alan Ocak 2009-Kasim 2012 déneminde ne sekilde
gerceklestigini arastirmigtir. Bu dogrultuda, secilmis sekiz ilkeye
ait CDS primleri ile Eurotahvil primleri arasindaki iliski, birim kok
testi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Bulunan so-
nuclar Fransa ve Italya CDS primlerinin tahvil primlerine yon ver-
digine dair kanitlar sunmaktadir.

Akkaya, 2017 yilinda yaptdi ¢calismada, Turk tahvillerinin
CDS prlmlerlnl etkileyen icsel fakidrleri Ocak 2008-Mart 2016
dénemi icin incelemis; altn fiyatlar, BIST getiri endeksi, ihracatin
ithalati karsilama orani ile Turkiye 5 yil vadeli ABD dolari cinsin-
den tahvillerin CDS primleri arasinda nedensellik tespit etmistir.

2.1 Data ve Metodoloji

Ozellikle 2008-09 Kiresel Finansal Kriz déneminde, S&P,
Fitch ve Moody’s gibi populer uluslararasi derecelendirme kuru-
luslarinin kredi noflarlyla ilgili birtakim soru isaretleri ortaya ¢cikhig
icin, CDS primi, son yillarda ilke kredi riskinin Slcilmesinde en
cok yararlanilan &lciitlerden biri haline gelmistir. Ulke kredi riski-
nin yukarida bellrthglm uzere, finansal, makroekonomik ve politik
risk unsurlarinin bir bilesimi oldugu dU§Uncesinden hareketle, s6z
konusu risk unsurlari ile CDS primleri arasindaki iliski dl¢ilmeye
cahsilmishir. Ornegin, enflasyon, issizlik orani ve cari islemler den-
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gesi acigi arttikga CDS primlerinin artacagi disunilirken, reel kur-
da ulusal para aleyhine yasanacak bir degerlenme sirecinin de,
Ulkenin déviz cinsinden yukumliluklerinin ulusal para cinsinden
karsihgini arthiracadi icin, yine CDS primleri ile pozitif bir kore-
lasyona sahip olacadi beklenmektedir. Ayni zamanda, bankacilik
sektorinde takipteki kredilerdeki arhs ile CDS pr|m|er| arasinda
pozitif korelasyon olacag: dusinilmektedir. Ozellikle finansal vo-
latilitenin yiksek oldugu donemlerde bu degiskenler ile CDS prim-
leri arasinda belirgin bir iliskinin oldugu belirtilmektedir.

Bu calismada, ekonomik ve finansal risk unsurlari ile Tirki-
ye CDS primleri arasindaki iliski analiz edilmeye ¢calisilmaktadir.
Bu dogrultuda, makroekonomik gdstergelerden enflasyon, issizlik,
buyime orani, reel efektif ddviz kuru ve cari acik gibi degisken-
ler; finansal géstergelerden bankacilik sektori takipteki krediler
artig orani, sermaye yeterlilik orani gibi degiskenler analize dahil
edilmistir. ilgili verilerin 2010-2016 yilina iliskin aylik degerleri
ve 5 yil vadeli CDS primlerinin s6z konusu doneme iliskin ay sonu
degerleri dikkate alinarak, Engle-Granger ve Johansen Koenteg-
rasyon Testleri uygulanmistir.

Veriler TCMB, TUIK, HM veri tabanlari ve Bloomberg'den
yararlanilarak toplanmis olup; Tirkiye 5 yillik CDS primleri ana-
lizde bagiml degisken olarak kullanilmistir. 1 ve 10 yillik vadeler
arasinda en ¢ok kullanilan vadenin 5 yil olmasi nedeniyle bu sekil-

de hareket edilmistir (Fontana and Scheicher, 2010, s. 8).

Makroekonomik ve finansal degiskenlerin belirlenmesinde
osogldo belirtecegim gerekgeler etkili olmustur. Ornegin, cari agi-
gin yikselmesi, Ulkelerin sermaye akimlarina olan bOgImllllglnl
arthirmakta, dis bor¢lanma ihtiyacinin artmasi veya borcun sirdu-
rilebilirligi konusundaki endiselerin artmasi, ilke kredi riskinin art-
masina ve dolayisiyla CDS primlerinin artmasina yol agmaktadir.
Hedeflenen enflasyon oranindaki arhisin, finansal istikrara zarar
verecedi disincesinden hareketle, yiksek enflasyon oranlarinin
CDS primlerini arthracagi beklenmektedir. Diger yandan, eko-
nomik bUyUmenin arthirilmasi Glkenin kredi riskini azaltacagr icin
CDS primlerinin asagi yonli hareket etmesine yol acacaktir. Reel
kurda ulusal para aleyhine yasanacak degerlenme, belirsizligi art-
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hrmakta, yatinmlari ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemekte ve
risk priminin artmasina yol agmaktadir. Ayrica, ddviz cinsinden
yukimloliklerin degerinin artmasi Glke kredi riskinin artmasina yol
acacagindan, CDS primleri ile kurda yasanan degerlenme aro-
sinda pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir. Bankacilik sektériin-
de takipteki kredilerin oraninin artmasi ve sermaye yeterliliginin
azalmasi, finansal sektérle ilgili bozulmayi yansitacagindan, CDS
primleri ile sézkonusu degiskenler arasinda negatif bir korelasyon
olacag dusinilmektedir.

Hipotezim yukaridaki agiklayici degiskenler ile CDS primleri
arasinda uzun dénemli bir iliski ve koentegrasyon oldugudur. Aso-
Jida, aciklayici degiskenler ve CDS primleri arasindaki iliskinin
tespit edilebilmesi amaciyla, éncelikle Engle-Granger Koentegras-
yon ve akabinde Johansen Koentegrasyon Testleri yapiimaktadir.

2.2. Ekonometrik Uygulama

Oncelikle, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerden olu-
san modeli olusturduktan sonra, tim degiskenlerin duraganliklari-
nin test edilmesi amaciyla, Augmented Dickey Fuller Test uygulan-
mistir. Birimkok test sonuclarina gére, I(1) dizeyde duragan halde
olan seriler séz konusudur. Bagimli deg@iskenimiz, TR 5 yillik CDS
primleridir. Test sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: ADF Test Sonuclari

Makroekonomik ve Finansal Degiskenler icin Birim-kok Testi (ADF) Sonuglari
Seriler t-ist:g(t)i)stigi 0||<£2.)|.k t-istgli)stigi Ololi
TR 5 Yillik CDS Primleri -3.027377 | 0.1312 | -10.10123 0.0000
Biyime Orani -2.359881 | 0.3975 | -9.072345 0.0000
issizlik Orani -3.392902 | 0.0595 | -7.053291 0.0000
TUFE Orani -2.491172 | 0.3317 | -7.293323 0.0000
Cari Acik/GSYiH -3.245520 | 0.0829 | -7.836376 0.0000
Reel Efektif Doviz Kuru -2.976659 | 0.1451 -7.007324 0.0000
Sermaye Yeterlilik Rasyosu -2.336794 | 0.4096 | -7.143571 0.0000
BIST 30 degeri -2.934341 | 0.1574 | -8.939629 0.0000
Takipteki Krediler/Toplam Krediler | -3.690235 | 0.2850 | -7.359395 0.0000
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Engle-Granger Koentegrasyon Teknigi ile, seriler arasinda
uzun dénemli iliskinin varligr tespit edilmeye ga||§||maktcd|r Buna
gore, TR5 y||||k CDS primleri ile bilyime orant, issizlik orani, TUFE
orani ve cari actk/GSYIH orani arasinda uzun dénemli blr iliski
tespit edilememistir. 1(1) dizeyinde duragan olan diger deg|§ken-
lerle model olusturularak degiskenler arasinda koentegrasyonun
varhiginin tespit edilebilmesinin ikinci kosulu, kalinti serilerinin du-
raganlik arz etmesidir. Bu amagla, kalinti serilerine Dickey Fuller
Testi uygulanarak duragan olup olmadigr arastirilmakta ve serile-
rin duragan olmasi durumunda, degiskenlerin uzun dénemde bir-
likte hareket ettikleri anlasiimaktadir. Kalinti serilerine ait birimkok
test sonuclari asadidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Kalinti Serileri icin Birim-Kok (DF) Testi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenlere Ait Seriler t-istatistigi Olasilik
Reel Efektif Déviz Kuru, Kalinti Serisi 1 -11.94023 0.0000
Sermaye Yeterlilik Rasyosu, Kalinti Serisi 2 -11.18725 0.0000
BIST 30, Kalinti Serisi 3 -14.53920 0.0000
Takipteki Krediler/Toplam Krediler, Kalint Serisi 4 | -10.19843 0.0000

Yukaridaki tablo incelendiginde, TR 5 yillik CDS primleri
ile reel efektif déviz kuru, sermaye yeterlilik rasyosu, BIST 30 de-
Jerleri ve takipteki kredller/toplom krediler orani arasinda uzun
donemli iliski oldugu anlasilmaktadir. izleyen asamada, serilerin
orijinal hallerine Johansen Esbiitinlesme (Koentegrosyon) Teknigi
vygulanarak, koentegrasyon iliskisi tespit edilmeye calisilmakta-
dir. Asagida gérilecegi Uzere, CDS primleri, reel efektif doviz
kuru, bankacilik sektori sermaye yeterliligi, takipteki krediler/top-
lam krediler ve BIST 30 degerleri arasinda koentegrasyon iliskisi
yani esbitinlesme bulunmaktadir.
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Tablo 3: Johansen Esbiitinlesme Testi Sonuclar

iz istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
. %5 . %5
Elg,e n izistatistigi  Kritik  Olasilik Mauks.Elgen Kritk  Olasilhk
eger Deg Deger De
eger eger
0.389356 Yok* 118.0412 88,8038 0.0001 |39,9525 38.33101 0.032

0.332544 EnFazla 1* 78.08867 63,8761 0.0020 |32,74685 32.11832 0.042
0.233683 EnFazla 2* 45.34182 42,91525 0.0280 |21,55895 25.82321 0.166
0.174538 EnFazla3 23.78287 25,87211 0.0890 |15,53674 19.38704 0.166
0.096793 EnFazla4 8.246126 12,51798 0.2322 |8,246126 12.51798 0.232
Not: (*) %5 dizeyinde anlamliligi gdstermektedir.

3. Sonug

CDS primlerindeki degisimler, Glke ekonomik performansina
iliskin hem reel durumu hem de beklentileri yansitmakta, dolayisiy-
la Glke kredi riskinin degerlendirilmesinde uluslararasi yahrimei-
lar tarafindan biytk élcide dikkate alinmaktadir. Finansal stresin
yuksek oldugu ve kredi piyasalarinda dalgalanmanin arthgi do-
nemlerde, Ulkeye iliskin makroekonomik ve finansal degiskenler
ile CDS primleri arasindaki iliskinin belirgin hale gelecegi dusu-
nilmektedir. Dolayisiyla, piyasada islem goren Glke CDS'lerine
bakilarak tlkenin kredi riski ile ilgili 6ngéri yapmak mimkin hale
gelmekte ve CDS primlerini analiz ederek, hem yatinnmcilar hem
politika yapicilari uygun aksiyonlar alabilmektedir.

2010-2016 periyodunu kapsayan yukaridaki calismada,
Turkiye 5 yillik CDS primleri ile biyime, enflasyon, issizlik, cari
acik gibi makroekonomik gdstergelerin arasindaki iliskinin zayif
oldugu, sdz konusu degiskenlerin aciklayici gicinin belirgin ol-
madigi sonucuna ulagiimistir. Diger yandan, Engle-Granger Koen-
tegresyon Testi sonuglarina gore, bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiler sirasiyla analiz edildiginde, reel
efektif ddviz kuru ile bankacilik sektéri sermaye yeterliligi, takip-
teki krediler/toplam krediler ve BIST 30 degerleri gibi finansal
indikatorler ve CDS primleri arasinda uzun dénemli iliskiler tespit
edilmistir. S6z konusu degiskenlerin hep birlikte analize dahil edil-
mesiyle yapilan Johansen Koentegresyon Testinde, degiskenler
arasindaki koentegrasyonun yiksek ¢ikmasi, sermaye yeterliligi
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ve takipteki kredilerdeki degisimler ve ayni zamanda, BIST 30'da
yer alan hisse senetlerinin dnemli kisminin bankacilik sektérine ait
oldugu g6z 6nine alindiginda, BIST 30'daki degisimler ile CDS
primleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gdéstermekte-
dir ve dolayisiyla, Turkiye CDS primlerindeki degisimde 6zellikle
bankacilik sektori performansinin dnemli bir rol Ustlendigine isaret
etmektedir. Son olarak, reel efektif déviz kuru ile CDS primleri aro-
sinda da uzun dénemli iliskinin varligi tespit edilmistir.
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Oz

Bu ¢alismanin amaci, BIST100 hisse senedi getirileri ile F/K
ve SD/FAVOK corpanlon arasindaki iliskiyi 2005-2016 vyillari
arasinda panel veri analizinde rassal etkiler modeli uygulayarak
incelemektir. Sonuglara gére, F/K ¢arpant ile hisse senedi getirile-
ri istatistiksel olarak anlaml bir iliski icinde degilken SD/FAVOK
carpani ve hisse getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir. $D/FA-
VOK c¢arpani hisse senedi getirilerinin giclu bir belirleyicisi olup,
disik SD/FAVOK carpani olan hisseler énimizdeki dénem icin
daha yuksek getirilere sahiptirler.
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An Analysis of EV/EBITDA and P/E Multiples in Borsa Istanbul

Abstract

The objective of this study is to examine the relationship bet-
ween BIST100 stock returns and P/E, EV/EBITDA multiples over
the period 2005-2016 by employing panel data analysis with
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random effects model. According to results, P/E multiple is statis-
tically insignificant with stock returns where the relationship bet-
ween EV/EBITDA multiple and stock returns is significant. EBITDA
multiply is a strong determinant of stock returns and stocks with
low EV/EBITDA multiples have higher returns for the next period.

Key Words: EV/EBITDA, P/E, Stock Returns, Multiples
Jel Classification Codes: G11, G19

1. GIRIS

Hisse senedi degerlemesi finans biliminde hem teori hem de
uygulama agisindan ¢ok dnemlidir. Yatirm bankalari, portféy yo-
neticileri ve yahrimcilar icin temel amag sirket degerinin dogru bu-
lunmasi ve buna gére ucuz hisse senetlerini secip bunlara yatirm
yapmaktir. Sirket degerlemesi yapilirken kullanilan 3 tane temel
yaklasim vardir. Bunlardan birincisi, gelir bazli yaklasimdir. Ge-
lir bazli yaklasimda hisse senedinin degeri bulunurken hisseden
gelecekte kazanilmasi beklenen serbest nakit akimlarinin simdiki
(iskonto edilmis) degeri géz énine alinir. Bir hisseden kazanilo-
cak farkli tirde serbest nakit akimlari olup bunlar temetty, firmaya
serbest nakit akimlari ve ézsermayeye serbest nakit akimlaridir.
Gelir bazli yaklasima ayni zamanda iskonto edilmis nakit akimlari
yontemi (DCF) denir. Iskonto edilmis nakit akimlari yéntemi bircok
varsayim icerir ve uygulanmasi koloy olmayan bir yéntemdir. 2.
temel yaklasim olan aktif bazl yaklagimda sirketin sahip oldugu
aktifler esas alinir ve sirket degeri sahip oldugu varliklar ve yikim-
liliklere gore belirlenir (Oztiirk, 2009). 3. yaklasim olan Gore-
celi Degerlendirme (relative valuation) piyasa ¢arpanlar olarak
da bilinir ve tim dinyada ve Tirkiye'de sikca analistler tarafin-
dan kullaniimaktadir. Bunun temelini birbirine benzer sirketlerin
piyasa tarafindan nasil fiyatlandinldig, birbirlerine gére ucuz mu
pahali mi oldugu olusturur (Oztirk, 2009). Degerleme yapmanin
amaci piyasada dustk fiyatlanmis (undervalued) hisse sentlerini
bulmak ve ona gére yatinm yapmaktir. Bitin modellerin birtakim
varsayimlari vardir, ancak DCF modelleri finans sektorinde kulla-
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nilmasina ragmen carpanlara gére daha fazla varsayim ve bilgi
icerdiginden uygulanabilmesi daha karmasik modellerdir.

Carpanlar (goéreceli degerleme) uygulamasi daha kolay ve
basit yontemler olarak bilinir ve tim dinyada ve Tirkiye'de araci
kurumlar ve yatirnm bankalari ve analistler tarafindan sikga kullo-
nilir. Genellikle carpanlar sirket veya hisse senedi degerinin belirli
bir ekonomik biyuklige bolinmesiyle elde edilir ve bundan sonra
karsilastirilabilir (benzer) sirketler grubu olusturarak degerlemesi
yapilan sirketle karsilastinilir. Piyasada kullanilan bircok ¢arpan
olmasina ragmen en ¢ok kullanilanlar F/K (Fiyat /Kazang, Price/
Earnings-P/E), PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri, Price/Book-
P/B) ve SD/FAVOK (Sirket Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar, Enterprice Value/Earnings Before Interest Tax Depreciation
and Amortization-EV/EBITDA) carpanlaridir. Ozellikle uluslarara-
st yatinmcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen ve ayni zamanda
satin alma ve birlesmelerde de kullanilan SD/FAVOK carpani gok
énemlidir. Bu carpan Tirkiyesde analistler tarafindan diger car-
panlar kadar sik kullanilmamaktadir.

Bu ¢alismada, BIST100 endeksinde islem goéren Arcelik,
Aselsan, Brisa, Celebi, Enka, Ford Otosan, Kog Holding, Kordsa,
Pinar Su’r Soda Sanoyl Tofas Topras, Turkcell Tork Traktdr his-
se senefleri getirilerinin F/K ve SD/FAVOK gorponlorlylo iliskileri
panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Calismanin sonuglar
hem finans sektérinde calisan ve degerleme yapan pratisyenleri,
portfdy yoneticilerini, yatinmcilari ve ayni zamanda akademisyen-
leri yakindan ilgilendirmektedir. Tirkiye'de F/K ¢arpan ile yapil-
mis bircok calisma olmasina ragmen SD/FAVOK carpant ile ilgili
yapllan bir co||§mayo literatirde rastlanmamishir. Bu ¢calisma, hem
hisse senetlerine yatinm yapan birimler icin snemlidir ve hem de
SD/FAVOK carpani konusunu ele almasi nedeniyle literatiire katki
saglayacaktr. Calismanin 2. béliminde konu ile ilgili literatir in-
celemesi, 3. bolumde veriler ve yontem ve 4. balimde sonug kismi
yer almaktadir.
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1.1. Fiyat/Kazang¢ Oram (F/K )

En ¢ok kullanilan ¢carpanlardan birisi olan F/K ¢arpani sirke-
tin vergi sonrasi 1 TL'lik hisse basi kérina karsilik yahrlmcﬂorm kac
TL 6demeye razi olduklarini gésterir ve hissenin piyasa degerinin
’roplc:m net karina bélinmesiyle bulunur veya bir hisse senedinin
piyasa fiyatinin hisse basi kara bélinmesiyle hesaplanir. Ornegin
F/K oraninin 10 olmasi, yatirmcilarin hisse basina disen kazan-
cin 10 katini hisse senedine ddemeye razi olduklarini gésterir.
Paydada yer alan hisse basi kér icin, cari kér (en son yillik kar
rakamlar) kullanilirsa cari F/K (trailing P/E) orani, gelecek yil igin
beklenen kar tahminleri kullanilirsa ileri (forward P/E) F/K orani
hesaplanmis olur (Oztiirk, 2009). Uygulamada cari F/K oranlari
hesaplanirken, son dért 3’er aylik dénemin net kérlar toplanr.
Dolayisiyla sirketin son 4 dénem ceyreklik bazda net karlari topla-
mi negatif ise, F/K orani hesaplanamaz.

Uygulamacilar bir sirketin F/K oranini hesapladiktan sonra,
ayni sektérdeki benzer sirketlerin veya yurtdisindaki benzer sir-
ketlerin (international peers) ortalamasiyla karsilastirirlar ve eger
sirketin F/K carpani sektérdeki benzer sirketlerin carpanlarinin or-
talamasindan kicikse (biyikse), o sirketin ucuz (pahali) oldugunu
soylerler. Bu yapilan standart uygulama diger bitin carpanlar igin
de gegerlidir. Benzer sekilde borsa endekslerinin ucuz mu poholl
mi oldugunu anlamak icin de carpanlar kullanilabilinir. Ornegin,
borsa endekslerinin bir carpani, uzun vadeli ortalamalardan du-
stk kaldiysa, o borsa endeksi icin ucuz veya ¢arpan ortalamalar-
dan asiri yuksek ise o endeksin pahali oldugu anlamina gelebilir.

1.2. Sirket Degeri/ Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kér
(SD/FAVOK)

SD/FAVOK orani, (EV/EBITDA) analistler tarafindan 6zellik-
le uluslararasi alanda sik¢a kullanilan bir carpandir. Sirket degeri
faiz, vergi, amortisman dncesi kara bdlinerek carpan hesaplanir.
Asagidaki sekilde formile edilir.

SD/ FAVOK = Sirket Degeri/Faiz, Vergi, Amortisman On-
cesi Kar
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Sirketin degeri hesaplanirken 6zsermaye degeri ve net fi-
nansal borcunun piyasa degerleri toplanir. Genellikle faiz, vergi,
amortisman dncesi kérin pozitif olmasi nedeniyle tim sirketler icin
hesaplanabilir. Net Finansal borg hesaplanirken sirketin tim finan-
sal borcundan nakit ve nakit benzerleri disilir.

Damodaran (2002), SD/FAVOK carpaninin borcun isin icine
girmesinden dolayi cok dnemli oldugunu ve farkl kaldiraclardaki
sirketlerin kiyaslanmasinda daha kolay oldugunu belirtmistir. Ayni
zamanda, sirketlerin net karlarinin negatif olabildigini ancak co-
gunlukla FAVOK'lerin (EBITDA) negatif olmadigini ve FAVOK'iin
amortisman ayirma metotlarindan etkilenmedigini sdylemistir.

Koller (2005), SD/FAVOK'te kullanilan faaliyet karinin sir-
ketlerin faaliyet disi gelir ve giderlerinden etkilenmedigi ve net
kara gére daha kesin ve daha az manipile edilebilen bir karlilik
olcimi oldugunu belirtmistir.

F/K carpani plyosodo en ¢ok kullanilan ¢arpanlardan bir
tanesi olmasina ragmen daha kompllke olan $D/FAVOK c¢arpani
daha iyi bir alternatif olarak gériilir. SD/FAVOK carpani sirket
degerini belirlerken, F/K carpani sadece 6zsermaye degerini isin
icine alir. Sirketin degeri bulunurken eger sirketin imtiyazli hisse
senetleri de (preferred stock) varsa imtiyazli hisselerde kullanilir.
Su sekilde hesaplanr.

Sirket Degeri (Enterprise Value)= Ozsermayenin Piyasa De-
geri (Mcap)+ Net Finansal Borg + imtiyazli Hisse Senetlerinin De-
geri olarak bulunur.

FAVOK hesaplanirken amortisman ve itfa giderleri gibi sir-
ketin nakit cikisi gerektirmeyen giderleri géz 6niine alinmaz. F/K
corponlndo net kar hesaplanirken amortisman ve itfa gibi nakit
cikisi gerektirmeyen giderler disilir. FAVOK ayni zamanda sirke-
tin yaratmis oldugu serbest nakit akimlari icin de bir géstergedir.
Disik SD/FAVOK carpani daha cekici olmakla beraber, disik
carpan hissenin ucuz degerlend|g| anlamina gelebilir. Aym zo-
manda sirketlerin net karlari negatif oldugu takdirde F/K ¢arpani
hesoplonmoz ancak sirketin faaliyet karlari ve amortisman ve itfa
giderlerinin toplcmlndan olusan FAVOK rakamlari pek negatif ol-
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maz. Net kar rakamlari muhasebe sistemlerine gére manipilas-
yona cok aciktir ancak FAVOK rakamini manipile etmek daha
zordur. Bir diger husus, SD/FAVOK carpaninin sirketin borcunu
da hesaba kathigindan farkl borc oranlarinda olan sirketlerin kar-
stlashrilmasina olanak saglar.

(http://www.nasdag.com/article/5-value-stocks-with-ama
zingly-low-evebitda-ratios-cm731463)

2. Literatir Incelemesi

Literatir incelemesinde ilk énce hisse getirileri ile F/K ¢ar-
panlari arasinda yapilan uluslararasi calismalar 6zetlenmis bun-
dan sonra ulusal ¢alismalara yer ver||m|§hr Son olarak da ulus-
lararasi alanda yapilan SD/FAVOK carpani ile ilgili calismalar
ozetlenmistir.

Basu (1977) New York Hisse Senetleri piyasasinda 1956-
1971 yillari arasinda sanayi sirketleri Gzerine yaphgr ¢alismada
dusik F/K oranl hisselerin olusturdugu portféylerin yiksek F/Ksl
hisselere gore ortalamada daha yiksek getiriler sagladigi sonucu-
na varmistir.

Basu (1983) yaptigi bir diger calismada 1963-1980 yillari
arasinda New York Hisse Senetleri piyasasindaki hisse getirile-
rinin sirket kazanglar ve sirket buyuklukleri ile iliskili oldugunu
ortaya koymustur. Yuksek K/F oranli hisselerin, disuk K/F oranli
hisselere gore ortalamada daha yiksek getiriler kazandigini be-
lirtmistir. Ayni zamanda sirket kazanglarinin etkisinin sirket biyuk-
ligune gore azalarak degistiginin sonucu ortaya ¢ikmistir. (Basu
(1983) yaptgi calismada F/K carpani yerine hisse basi kari fiyata
bolerek hesaplanan K/F ¢arpanini kullanmistir.)

Tseng (1988), 1975-1985 yillari arasinda yaphgr ¢calisma-
da New York borsasindaki hisse senetlerinden dusuk fiyat, disik
F/K ve distk piyasa degerine sahip portféylerin daha fazla getiri
sagladigini ancak hisse senedi fiyatlari veya piyasa degerlerinin
kontrol altina alinmasi durumunda F/K carpaninin tek basina an-
lamli etkisinin olmadigini géstermistir.
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Mukherji ve digerleri (1997) Kore hisse senetlerinde yaptik-
lari calismalarinda yillik hisse getirilerinin 1982-1993 dénemin-
de K/F ve beta ile anlamli sekilde iliskili olmadigini, yillik hisse
getirilerinin DD/PD, Bor¢/Ozsermaye ve Satis/Fiyat rasyolari ile
pozitif iliskili oldugunu belirtmislerdir. Ayni zamanda, hisse sene-
di getirilerinin, toplam hisse sayisi ve hisse fiyatinin carpimimdan
olusan piyasa degeri (firma buyikligu) ile negatif iliskili oldugunu
saptamislardir. (Yapilan bu ¢alismada Basu(1983) ¢alismasi gibi
F/K carpani yerine K/F carpani kullanilmistir.)

Trevino ve Fiona (2002), F/K oranlari ve 3 yildan daha kisa
dénemlerde hisse senedi ortalama getirileri arasinda distk kore-
lasyon oldugu ancak 5 yildan daha uzun dénemlerde ortalama
hisse senedi getirilerinin yiksek F/K oranli hisse senetlerine yath-
rim yapildiktan sonra distk oldugu sonucuna ulasmislardir.

Endonezya hisse senetleri piyasasinda 2005-2010 yillarin-
da yapilan calismada disik F/K ve yiksek F/K'li portféylerin ge-
tirileri arastirilirken, kisa vadede (6 ay) getirilerde anlamli farklilik
oldugu ancak uzun vadede (1-4 yil) ikisi arasinda anlamli farkhigi-
nin olmadig sonucu elde edilmistir. Kisa vade icin (6 ay) yatirim-
cilarin dustk F/K hisselerine yatirim yapabilecegi ve kar elde ede-
bilecegi belirtilmistir. Ayni zamanda cari ( trailling) F/K'nin hem
kisa hem de uzun vadede hisse getirilerini tahmin etmede faydali
olmadigi sonucuna ulasilmistir (Fun ve Basana, 2012).

Borsa istanbul iizerinde yapilan ilk calisma Karan (1996)
yaphgi calismadir. Karan (1996), Basu (1977) yontemini kulla-
narak Borsa Istanbul’da 1989-1995 yillari arasinda yaptgi calis-
mada F/K etkisinin olup olmadigini arastrmistir. En yUksek, orta
dizey ve distk dizey F/K oranli hisselere gore her yil 5 adet
ve toplam 30 adet portfdy olusturmustur ve bu portfdylerin per-
formanslarini (getirilerini) gelecek yillar icin dlgmustir. Calisma-
da portfdy getirileri hesaplanirken Finansal Varliklar Fiyatlama
Modeline (FVFM) gére ekonometrik bir model kullanilmistir. Cao-
lismanin sonuglarina gére, portféylerin F/K carpanlari azaldikga
y||||k getiri oranlarinin yikseldigi ve Borsa Istanbul’da istatistiksel
olarak anlamli bir dizeyde F/K etsinin oldugu ortaya ¢ikmistir.

Aydogan ve Giiney (1997) Borsa istanbul'da yaptiklari ca-
lismada, F/K orani ve temetti veriminin 3-12 ay sonrasi hisse ge-
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tirilerinin tahmininde nemli oldugunu ve distk F/K carpani ve
yuksek temetti veriminin oldugu dénemi izleyen sirelerde reel ve
nominal hisse getirilerinin yuksek oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayni zamanda, yiksek F/K ¢arpani ve disik temetti verimlerin-
den sonra hisse senedi performansi dusik kalmistir.

Citak (2004) yaptigi calismada BIST100 endeks getirisi ile
F/K oranlari arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmistir. F/K
oranlari ile 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik, 2 yillik, 3 yillik, 4 yillik ve 5
yillik elde tutma dénemi getirileri arasinda yapilan incelemede 3
aylik elde tutma getirisi disindaki tim dénemlerde anlamli iliskiler
ortaya cikmistir.

Nargelecekenler (2011), 2000-2008 yillar arasinda panel
veri analizi sabit etkiler modeli kullanarak BIST'de yaph@i ¢calis-
manin sonuclara goére, BIST'de tim sektorlerde fiyat/kazang orani
iliskisi s6z konusu degildir. Altisar aylik dénem icin 24 sektorin
sadece 6's1, Ucer aylik déneme gore de 5 sektorde hisse senedi
fiyati ile fiyat kazang orani iliskisi oldugu bulunmustur.

Gingér ve Kaygin (2015) dinamik panel veri analizi kullo-
narak BIST'de yaptiklari ¢calismada hisse senedi fiyatini etkileyen
faktorleri 2015-2011 vyillari arasinda belirlemeye calismislardir.
Bunun icin bircok mikro ekonomik ve makroekonomik faktorler kul-
lanmislardir. Bu calismanin sonunda, borsa performans oranlarin-
dan fiyat/kazang orani ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif
bir iliski saptanmishr.

SD/FAVOK carpant ile hisse senetleri getirileri izerinde ulus-
lararasi alanda yapilan calismalarin 6zeti asagidadir.

Kim ve Ritter (1999) sirketler ilk halka arz olurken yaptiklari
degerleme calismasinda, $D/FAVOK carpaninin F/K carpani ka-
dar iyi performoms gos’rerdlglm ve yeni firmalara gore eski firma-
lari degerlerken daha iyi calishgr sonucuna varmislardir.

Loughran ve Wellman (2011) 1963-2009 yillari arasinda
New York, Nasdag ve Amex hisse senetleri piyasasinda finansal
sirketleri glkcrarok yaptiklari calismada, SD/FAVOK carpani ve
hisse getirileri arasinda gi¢li kanitlar bulmuslardir. Disik SD/

FAVOK carpanli sirketlerin yiksek SD/FAVOK carpanli sirketle-
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re gore yillik %5'den fazla daha iyi performans gosterdigi sonu-
cuna varmislardir. Ayni zamanda, SD/FAVOK c¢arpanini iskonto
oraninin gostergesi olarak yorumlamlslcrdlr Disok SD/FAVOK
carpanli hisselerin yuksek carpanli hisselere gore daha yuksek is-
konto oranina sahip olduklarini ve bu yizden izleyen dénemlerde
daha yiksek hisse getirileri oldugunu dusinmuslerdir.

Lie ve Lie (2002) 10 tane carpani kullanarak yaptiklari ¢ca-
lismada, FAVOK carpaninin FVOK ' (EBIT) carpanindan eczacilik
§|rke’r|er| disinda daha gicli tahminler yaphgr sonucuna ulasmis-
lardir. Aynl zamanda Baker ve Ruback (1999) S&P 500 igindeki
22 sektor icin yc:phklorl calismada FAVOK'lerin FVOK'ten veya
gelirden daha iyi bir ikame edilebilme temeli oldugunu sdylemis-
lerdir.

Gray ve Vogel (2012) 1971-2010 yillan arasinda New
York Borsasinda yaptiklari ¢alismada hisse senedi getirilerini ve
Earnings to Market Capitalization (E/M), EBITDA to Total Enterp-
rise Value (EBITDA/TEV), Free Cash Flow to Total Enterprise Va-
lue (FCF/TEV), Gross-Profits to Total Enterprise Value (GP/TEV),
Book Value of Equity to Market Capitalization (B/M) oranlarini
kullanmislardir. EBITDA/TEV'in digerlerine gore en iyi performan-
st gosterdigi sonucuna varmislardir. Ayni zamanda FCF/TEV'in
portféye deger ekleyebilecegini belirtmislerdir.

Chastenet ve Marion (2015) bati Avrupa sirketlerinde 2006,
2007 ve 2008 yillari icin SD/Satislar, $D/FAVOK SD/FVOK ve
SD/Yatirilan Sermaye ¢arpanlarini kullanarak yaphqurl calisma-
da, FAVOK ve FVOK carpanlarinin digerlerine gore daha i iyi per-
formans gosterdigini belirtmislerdir.

3. Veriler ve Yontem

Bu calismada BIST100 endeksi icinde yer alan bazi hisse
senetlerinin gehrllerl ile F/K ve SD/FAVOK cqrpanlarl arasinda-
ki iliski kesit analizi (cross section) ve zaman serisi (time series)
analizlerini birlestiren panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
2005 ve 2016 y|||or| arasindaki hisse senedi getirileri 6 aylik dé-
nemler icin hesaplanmistir ve ayni zamanda F/K ve SD/FAVOK
garponlarl da 6 aylik dénemler sonucunda olusan carpanlardir.
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Veriler bloomberg programi kullanilarak hesaplanmistir. 2005-
2016 yillari arasinda verileri sureklilik gosteren ve F/K ve SD/
FAVOK carpanlari hesaplanabilen toplam 14 tane hisse senedi
(yatay kesit) ve 2005-2016 yillari arasindaki 6 ayllk dénemler
(21 zaman serisi) toplam 294 adet gézlem, panel veri analizinde
kullanilmistir. Analizler yapilirken Stata12 istatistik programindan
foydqlanllmlshr incelenen dénem itibariyle verileri sireklilik arz
eden ve carpanlari hesaplanabilinen sirketler sunlardir: Arcelik,
Aselsan, Brisa, Celebi, Enka, Ford Otosan, Kog Holding, Kordsa,
Pinar Sut, Soda Sanayi, Tofas, Tupras, Turkcell, Tirk Traktor.

Hisse senedi getirileri (Re), Fiyat/Kazang (F/K) Carpani ve
Sirket Degeri/FAVOK (SD/FAVOK) carpani analizlerde 6 aylik
dénemler icin asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Hisse Getirileri R, = (P,- P}/ P, R =t zamanindaki hisse
senedi getiri orani, P, = t zamanindaki kapanis fiyati, P = 1 za-

manindaki (1 dénem dnceki- 6 ay) kapanis fiyah. .

Fiyat/ Kazang Carpani= F/K= Bir hissenin en son kapanis
fiyah/ Ana Ortakliga Dusen Hisse Basi Kar ( Son 4 ceyregin 3 <er
aylk karlarinin toplami)

Son 4 geyregin 3’er aylik karlarinin toplami= Kaydirilmis
Net Kar

Sirket Degeri/FAVOK Carpani hesaplanirken de asagidaki

formiller kullanilmishr.

Sirket Degeri= Ozsermayenin Piyasa Degeri + Net Finansal
Borg + imtiyazli Hisse Degeri

Net Finansal Borc = Kisa Vadeli Finansal Bor¢ + Uzun Vade-
li Finansal Bor¢- Nakit ve Nakit Benzerleri

FAVOK= Esas Faaliyet Kari + Amortisman+ itfa

Panel veri analizinde modeller kurulmadan énce, panel veri
birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir. Duraganlk analizleri
“Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)” birim kok testi kullanilarak yao-
pilmistir. Asagidaki tablolar birim koék testi sonuglarini vermekte-
dir. Tablo 1 trendin yer aldigi, gecikmesiz (lag O) ve 1 gecikmeli
(lag 1) olarak yapilan ADF birim kdk sonuclarini ve Tablo 2'de
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sabit (drift) terimi iceren ve gecikmesiz (lag O) ve 1 gecikmeli (lag
1) olarak yapilan ADF birim kék sonuglari gostermektedir.

Tablo 1: Birim K&k Testi Sonuglari (Trendli)

Degiskenler trend, lag (0) trend, lag (1)

Z(t) Olasilik Z(t) Olasilik
Re 9.1004 0.0000 -7.4359 0.0000
F/K -5.8784 0.0000 -5.3602 0.0000
SD/FAVOK -0.4415 0.3294 -2.7420 0.0031

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit Terimli)

Degiskenler drift, lag (0) drift, lag (1)

Z(t) Olasilik Z(t) Olasilik
Re -12.6199 0.0000 -11.4843 0.0000
F/K 9.7729 0.0000 9.0567 0.0000
SD/FAVOK -6.3243 0.0000 -7.2641 0.0000

1 gecikmeli olarak yapilan hem trendin yer aldigi hem de
sabit terimi iceren ADF birim kok testlerinin sonuclarina goére, tim
serilerin birim kok icermedigi ve duragan oldugu anlasiimaktadir.

3.1 Modeller ve Analiz Sonuclan

Hisse senedi getirileri (bagiml degisken) ile F/K carpani
arasindaki iliskiyi arastirmak Gzere kurulan 1. Model asagidaki

gibidir.

Re,=a+p.F/K, +€

Re= Hisse senedi getirisi t zamanindaki

F/K = t-1 zamanindaki Fiyat /Kazang Carpani

€ : Hata Terimi

(1)

Bu denklemde, F/K carpanlarinin bir dénem sonrasi hisse
senedi getirilerini nasil etkiledigi incelenmektedir.

Panel veri analizinde ¢alisirken hata terimlerinin birbirleriyle
iliskili olup olmadig (otokerelasyon veya serisel korelasyon) aras-
tirlmalidir. Modelde otokorelasyon olup olmadigr Wooldridge
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panel veri otokorelasyon testi ile incelenmistir. Tablo 3 testin so-
nuglarini géstermektedir.

Tablo 3: Panel Veri Analizi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Wooldridge Testi F degeri Olasilik
9.983 0.0075

Wooldridge(2002) otokorelasyon test istatistigi sonucuna
gore, modelde “1. dereceden Otokorelasyon yoktur” seklinde ku-
rulan bos hipotez reddedilmistir. Modeldeki hata terimleri arasin-
da 1. dereceden otokorelasyon problemi gézlemlenmektedir.

Panel veri modelinin tahmin edilmesinde sabit etkiler modeli
(fixed effects) ve rassal etkiler (random effects) modeli olmak Gzere
iki yaklasim vardir. Panel veri modellerinin segiminde, Hausman
Testi, Sabit Etkili ve Rassal Etkili Modeller arasinda bir segim yapil-
masi gerektigi zaman, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine
karar verilmesinde kullanilan bir testtir.(Green, 2003)

Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur.”
sifir hipotezi altinda ki-kare dagilimi géstermektedir. Asagidaki
Tablo 4’de kurulan 1. model igin Hausman Testi sonuglari yer al-
maktadir.

Tablo 4: Hausman Testi

Ki Kare Isatistigi Olasilik
0.11 0.7411

Tablo 4 Hausman testi sonucuna gére model H, hipotezi

kabul edilip, rassal etkiler modeli kullanilmalidir. ’

1. modelde panel veri analizinde rassal etkiler modeli kul-
lanilarak ve 1. dereceden otokorelasyon probelmi icinde stata
programinda xtregar komutu ile “AR(1) dagilimi ile rassal etkiler
modeli” (random effects linear models with AR(1) disturbance) kul-
lanilmistir. (http://www.stata.com/manuals 13 /xtxtregar.pdf)

Tablo 5’ te kurulan 1. model icin yapilan analizin sonuglari
yer almaktadir.
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Tablo 5: 1. Model icin Analiz Sonuclari

Bagimli Degisken R,
Yontem Panel Veri Analizi
R? 0,007
Katsay! Standart Hata | zist. | Olasilik
C 0,0912 0,0241 3,79 0,00
B, 0,0012 0,0009 1,34 0,18

Tablo 5’ teki sonuclara gére hisse senedi getirileri ve F/K
carpani arasinda incelenen 2005-2016 yillar arasinda istatistik-
sel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. B, katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. Sirketlerin F/K ¢arpani ile bir dénem sonraki
(6 ay) hisse senedi getirileri arasinda bir iliski yoktur ve incelenen
dénem icin dusik F/K carpan etkisinden bahsedilemez.

Hisse Senedi Getirisi bagimli degisken olmak izere, hisse se-
nedi getirileriyle SD/FAVOK ¢arpani arasindaki iliskiyi incelemek
uzere kurulan 2. Model asagidaki gibidir.

Re,= a + B,.SD/FAVOK , + € (2)

Re= Hisse senedinin t zamanindaki getirisi

SD/FAV(")KH = t-1 zamanindaki Sirket Degeri/ FAVOK Carpani

€ : Hata Terimi

2. denklemde SD/FAVOK carpanlarinin bir sonraki dénem-
deki hisse senedi getirilerini nasil etkiledigi arastirilmistir.

Kurulan 2. modelde de otokorelasyon problemi olup olma-
digini anlamak icin yapilan Wooldridge Testi sonuglari asagidaki
Tablo 6'da gésterilmistir. Testin sonuclarina goére, 2. modelde 1.
dereceden otokorelasyon problemi mevcuttur.

Tablo 6: Panel Veri Analizi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Wooldridge Testi F degeri Olasilik
28,718 0.0001

2. model icin de Hausman testi yapilarak sabit etkiler modeli
mi (fixed effects) veya rassal etkiler (random effects) modeli mi
kullanilmasi gerektigi asagidaki Tablo 7’de gésterilmistir.
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Tablo 7: Hausman Testi

Ki  Kare isatistigi Olasilik
2,76 0.097

Hausman testi sonucuna gére H, “Rassal etkiler tahmincisi
dogrudur” hipotezi kabul edilmistir.

Stata istatistik programinda, rassal etkiler modeli kullanilo-
rak ve 1. dereceden otokorelasyonu dizeltmek icin model 1 de
de oldugu gibi “AR(1) dagilimi ile rassal etkiler modeli” (random
effects linear models with AR(1) disturbance) kullanilmistir. 2. mo-
del icin yapilan analiz sonuglari Tablo 8'de gésterilmistir.

Tablo 8: 2. Model icin Analiz Sonuclar

Bagimli Degisken R
Yéntem Panel Veri Andlizi
R? 0,093
Katsay! Standart Hata | zist. | Olasilik
C 0,2879 0,0501 5,75] 0,00
B, -0,0229 0,0058 -4,00] 0,00

Tablo 8'deki sonuglara gére hisse senedi getirileri ve SD/
FAVOK carpani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski bulunmustur. SD/FAVOK'iin katsayisi olan B, degeri %1 se-
wyesmde istatistiksel olarak anlamlidir ve degeri O 0229'dir. De-
gerin nego’rlf olmasi, SD/FAVOK carpani ozoldlkco bir sonraki
dénem igin hisse sened| getirilerinin arthgi ve SD/FAVOK carpani
artikga bir sonraki dénem hisse senedi getirilerinin azaldigr an-
lamina gelmek’redlr Disik SD/FAVOK carpani etkisi incelenen
dénem igin gegerlidir.

4. Sonug

Hisse senetlerine yatirim risklidir ve hisse senedi fiyatlari yati-
rnm kararlari alinmasinda son derece énemlidir. Onceden de bah-
sedildigi Uzere hisse degerlemesinde bir¢ok yéntem vardir. Bunlar
arasinda pratisyenler arasinda en ¢ok kullanilan ¢carpanlardir.

Bu calismada Borsa Istanbul 100 endeksinde islem goren
bazi hisse senetlerinin F/K ve SD/FAVOK carpanlarinin, bir son-
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raki dénem icin hisse getirilerini nasil etkiledigi panel veri analizi
kullanilarak arastirilmishr.

Literatirde F/K carpani ile yapilan ¢alismalarin sonuglar
kisa ve uzun dénem hisse senedi getirilerine gore farkhlik goster-
mektedir. Literatir incelemesi kisminda bahsedildigi izere bazi
calismalar inceledikleri dénemler icin F/K carpani ile hisse senedi
getirilerinin anlamli bir iliskide oldugunu sdylerken, digerleri de
F/K carpani ile getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir ilis-
ki bulamamislardir. Bu calismada incelenen dénem icin, F/K car-
pani ile bir dénem sonraki hisse senedi getirilerinin istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliski icinde olmadigi ve F/K ¢arpaninin 6 ay sonro-
ki hisse senedi getirilerini belirlemede tek basina anlamli etkisinin
olmadigi sonucuna varilmishr. Bu sonug literatirdeki Mukherji ve
digerleri (1997), Trevino ve Robertson (2002) ve Nargelecekenler
(2011) calismalarinin sonucu ile benzerlik arz etmektedir.

Butin dinyada sik¢a kullanilan ve Tirkiyesde F/K kadar sik
kullanilmayan $D/FAVOK carpani ile bir sonraki dénem hisse
getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir ve disik SD/FAVOK
carpanina gore yapilan yahrlmlor bir sonraki dénemde yuksek
hisse gehrllerlne neden olur. Disik SD/FAVOK carpan etkisi ince-
lenen dénem icin gecerlidir. Simdiye kadar Tirkiye icin SD/FVOK
carpani ile ||g||| yapilan bir ¢calisma yoktur. Ancak uluslararasi
alanda yapilan bircok ¢calisma bu sonucu desteklemektedir (Lough-
ran ve Wellman, 2011; Gray ve Vogel, 2012; Lie ve Lie, 2002;
Chastenet ve Marion, 2015; Baker ve Ruback, 1999).

Bu sonuglar 6zellikle Turkiye'deki yatirimeilar, yatirim ban-
kalari ve portfdy yoneticileri icin olduk¢a 6nemlidir ve yatirim
kararlarini verirken géz éniinde bulundurulmasi gereken unsurlar-
dan biridir. Hisse senetlerinin getirilerini etkileyen makro ve mikro
bazda bircok faktér vardir ve ayni zamanda analistler géreceli
degerlemede bircok ¢arpan kullanirlar. Bu ¢alismanin sonuglar,
SD/FAVOK carpaninin hisse senedi ge’rlrllerlyle anlamli bir |||sk|
icinde oldugunu gosterir ve dolayisiyla hisse senetlerine yatirim
yapilirken bu ¢carpanin da dikkate alinmasi gerekir.
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Abstract

In the study, it is aimed to analyse both the impacts of the real
exchange rate in Turkey on the balance of foreign trade and the
dependency of export to import in the segregation of intermediate
goods, consumer goods, and raw material for 2003-2015 term.
Accordingly, the relationships between variables are investigated
through the Johansen cointegration approach, the vector error cor-
rection model, and the Granger causality test. The findings show
that real exchange rate influences, in the long run, the import and
export of intermediate goods, the import and export of consumer
goods, and the aggregate export and import.

Keywords: Current Account Deficit, Real Exchange Rate, Im-
port Dependency, Johansen Cointegration Approach

1. GIRIS

Kiresellesme, 6zellikle sermaye ve teknolojinin dinyada ser-
bestce dolasmasina neden olmus; tretim faaliyetleri biyuk dlcide
uzmanlasma ve 6lgcek ekonomisinden yararlanma amaciyla ma-
liyetlerin en dusik oldugu bélgelere kaymistir. Dogal olarak bu
sure¢ dinya ticaret hacmini de arhrmistir. Diger taraftan serma-
yenin serbest dolasimi finansal Urinlerin ticaretini de akil almaz
boyutlarda artirmis ve finansal Urinlerin ticareti ve hacmi mal ti-
caretini kat kat geride birakmishr. Kisaca kiresellesme sermaye-
ye olaganisti olanaklar saglamishr. Sermayenin ve ézellikle de
finansal sermayenin kiresellesme ile birlikte mobilitesinin artmasi
daha dnce ¢ok dnemsenmeyen bircok tlkeyi “firsat” halkasinin
icine almis, bu ilke ekonomileri ginimizde yatirnmeilarin ilgisini
cekmeye baslamistir.

Uluslararasi finansal cevre ve yatirmeilar tlkeleri farkli bi-
cimde kategorize etmis, yatinmlarini bu ayrima gére yoénlendir-
mistir. Genelde Gelisen Piyasa Ekonomileri (Emerging Markets)
olarak ifade edilmekle birlikte bu grup icinde farkli gruplar olus-
turulmustur. Ornegin; ilk olarak yatinm bankasi Goldman Sachs,
yuksek biyime potansiyeli olan Glkeler olarak acikladigi Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin'i ilkelerin bas harflerinden olusan “BRIC”
adiyla anmaya baslamis daha sonra Giney Afrika bu gruba dahil
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edilerek “BRICS” olarak ifade edilmistir. 2008 kiresel krizinin
ardindan ise bu krizden en fazla etkilenebilecek Ulkelerin hangi-
leri olabilecegi tartisilmaya baslanmis, bu cercevede uluslararasi
ekonomi ve finans cevrelerinde “ayrisma” (de-coupling) tartisma
temalarindan birini olusturmustur.

Yahrim bankasi Morgan Stanley, 2013 yilinda Brezilya, En-
donezya, Giney Afrika, Hindistan ve Tirkiye'yi “Kirilgan Besli”
(Fragile Five) olarak ifade etmistir. Turkiye, Brezilya, Hindistan, En-
donezya ve Giney Afrika Ulkelerini isaret eden kirilgan besli kav-
raminda Morgan Stanley bu Ulkeler arasinda tek énemli bir nokta-
nin ortak oldugunu belirtmektedir. Bu nokta; biyuk élcide yabanci
sermaye hareketlerine bagimliliga neden olan yiksek cari agikhr
(Wwww.morganstanley.com). Yuksek cari acigin finansmani nedeniy-
le olusan dis borg stogu ve portfdy yatirmlarina olan bagimlilik bu
Ulkeleri gelismis Ulke Merkez Bankalarinin, ézellikle de ABD Mer-
kez Bankasi'nin (FED), kararlarina hassas hale getirmistir. Kirllgan
besli olarak ifade edilen tlkeler cesitli onlemler alarak; ozellikle de
portfdy yatirimlarina olan bagimliligin etkilerinden korunmaya yo-
nelik olarak cari agigi kigiltme konusunda énemli adimlar atmig
olsalar da “yapisal cari agik” sorunu olan tlkeler hala uluslararas
finans kurumlarinin gézetimi altinda bulunmaktadir.

Turkiye'nin cari agik sorunu uzun yillardir devam etmektedir.
Gegmiste Turkiye'nin yasadigi bircok krizde cari denge sorunlari
hep 6nemli rol oynamistir. 24 Ocak 1980 Kararlarina gétiren
surecte cari acik “bir zorunluluk” (ambargo, yiksel petrol ve emtia
fiyatlar) olarak ortaya ¢ikmis olsa da daha sonraki sireglerde
yasanan cari acik sorununun temelinde yetersiz ic¢ tasarruflar, ar-
tan tuketimin kérukledigi ithalat artislari ile beraber kamunun yik-
sek bitce acigr etkili olmustur. Ancak, 2002 yilindan sonra kamu
kesiminde mali disiplinin tesis edilme sireciyle beraber cari agik
sorunu daha ¢ok 6zel kesim tasarruf yatirim agigi kaynakli hale
gelmistir. Akkaya ve Gurkaynak’in (2012) belirttigi gibi 2002 yi-
lindan itibaren cari acik konusunda basrol kamu kesiminden 6zel
kesime gecmistir. 2001 &ncesinde tipik bir ikiz acik Ulkesi olan
Turkiye'de bitce acigi cari acigin en énemli belirleyicisi konumun-
dadir. Cinki bu sirecte bitce acigi kamunun borglanma talebini
dolayisiyla da faiz oranlarini arttirmaktadir. Yikselen faiz oranlar
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ise Ulke parasini degerli hale getirmektedir. ithalati artiran buna
karsilik ihracati azaltan etkiler olusturan bu sirec cari acik soru-
nuna dnemli katki yapmistir. Bu sekilde bitce aciginin cari acig
belirleyen konumu 2001 krizi sonrasinda alinan énlemlerle birlik-
te bitce disiplini saglandigindan ortadan kalkmistir. Fakat eskiden
kamu acigi kaynakli olan cari agik sorununda, artan tiketim ve
yatirim harcamalariyla birlikte kamunun yerini 6zel sektor almis-
tir. I¢ dengede yasanan bu olumsuzluklar 2002 yilindan itibaren
gelismis Ulkelerde uygulanan genislemeci para politikalar sonucu
degerlenen Turk Lirasi ile yapisal soruna donismistir. Artan eneriji
ve emtia fiyatlari da bu sorunu derinlestirmistir.

Turkiye ekonomisinin en énemli sorunlarindan biri olan cari
denge sorunu akademik alanda oldukc¢a ilgi ¢eken konulardan
biridir. Bu ilgi disinda kalmayarak ¢calismada, 2003-2015 yillari-
ni kapsayan dénem icin Tirkiye'de reel ddviz kurunun dis ticaret
dengesi Uzerindeki etkileri ile beraber ihracatin ithalata olan bao-
gimlihgini ara mal, tiketim mali ve hammadde ayriminda analiz
edilmesi amaclanmaktadir.

2. Literatur

Cari denge; ihracat ve ithalattan olusan dis ticaret dengesi;
turizm, miteahhitlik gibi hizmet ticaretinden olusan hizmet denge-
si; Ulkeler arasindaki sermaye hareketlerinin sonucu olarak olusan
faiz gelir ve giderleri ile kar transferlerinden olusan gelir dengesi
ve hibe, isci dovizi gibi kalemlerden olusan transferler dengesi
netlestirme ve toplamindan meydana gelmektedir. Hi¢ kuskusuz
cari acigi olusturan en dnemli kalem, dis ticaret dengesindeki di-
Jer bir ifadeyle ihracat ve ithalat arasindaki olumsuzluktan kay-
naklanan aciktir.

lhracat ve ithalati etkileyen bircok faktér olsa da her ikisi bir-
den reel ddviz kurunun bir fonksiyonudur. Diger bir ifadeyle, reel
déviz kuru bagimsiz degisken olarak ihracat ve ithalat bagimli de-
Jiskenin ikisini de etkilemektedir. Bu yizden cari denge konusun-
daki calismalar genellikle reel déviz kuru ile baglanti kurularak ya-
pilmistir. Fakat diger degiskenler ile cari denge arasinda baglant
kuran calismalar da son dénemlerde yayginlasmistir. Gervais ve

digerleri (2016) 1975-2008 déneminde 22 gelismekte olan ilkeyi
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kapsayan calismalarinda reel déviz kuru ile cari agik arasinda uzun
dénemde negatif iliski bulmustur. Gnimassoun ve Mignon (2016)
tarafindan yapilan 1980-2011 déneminde 22 endustrilesmis Ulkeyi
kapsayan calismada cari denge sorunundaki sirekliligin reel déviz
kurunun olmasi gereken dizeyde bulunmamasindan kaynaklandi-
g1 sonucuna varmiglardir. Cavdar ve Aydin (2015) 2005-2009
déneminde 16 OECD dulkesini kapsayan calismalarinda enflasyon
(TUFE), issizlik orani ve kamu harcamalarinin cari dengenin sirdi-
rilebilirligi konusunda hayati etkiye sahip oldugunu ifade etmekte-
dirler. Tan ve digerleri (2015) 1990 — 2007 déneminde 66 ilkeyi
kapsayan calismalarinda sermaye piyasasinin gelismedigi tlkelerin
daha yuksek cari acik verme egiliminde olduklari sonucuna varmis-
lardir. Mu ve Ye (2013) 1971 -2004 déneminde 95 gelismekte
olan tlkeyi kapsayan calismalarinda sabit kur rejimleri ile cari agik
arasinda iliski bulmuslar ve sabit kur rejimlerinin cari dengenin sag-
lanmasini engelledigi sonucuna varmislardir.

Cari agik sorunu ile ilgili olarak Tirkiye baglaminda da
birtakim calismalar yapilmistir. 2001 -2012 dénemini kapsayan
<;c1||§m05|ndc1 Ciftci (2014) cari acik ile GSYIH ve reel kur arasin-
da uzun dénemli iliski tespit etmistir. Erdogan ve Bozkurt (2009)
1990 — 2008 doénemini kapsayan calismalarinda Tirkiye'de cari
acigin otomobil ithalati ile birlikte agirlikli olarak ara mal ve ser-
maye mal ithalatindan kaynaklandigi tespitinde bulunmuslardir.
Buna karsilik Murat ve digerleri (2014) tarafindan yapilan calis-
mada Tirkiye ekonomisinde cari dengenin surdirilebilirliginin
zayif oldugu ifade edilmis, cari acigin sebepleri; yurt ici eneriji
acigi ve enerjide dis bagimlilik, ileri teknoloji trinleri ve ara mal-
da rekabet eksikligi, artan ithalat ve tiketim harcamasi ile tasar-
ruf eksikligi ve yuksek faiz oranlari ile dissal finansal problemler
olarak belirlenmistir. Peker (2009) calismasinda Tirkiye'de cari
agigin surdurtlebilirligi konusuna yogunlasirken, yapilan analiz-
de déviz giderlerinin déviz kazanglarindan yiksek oldugu dolo-
yisiyla da cari agigin sirdirilebilirliginin disik oldugunu ifade
etmistir. Barisik ve Demircioglu (2006) Turkiye'de 1980 — 2001
dénemini kapsayan calismalarinda déviz kuruy, ithalat — ihracat
iliskisine yogunlasmis; déviz kurunun ithalat Gzerindeki etkisinin
ihracata olan etkisinden daha gicli oldugu, buna karsilik ithalat
ve ihracatin déviz kuruna etkisinin ise zayif oldugunu tespit etmis-
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lerdir. Bunun yanisira calismada cari acigi sadece kur ile agikla-
manin mimkin olmadigr ayrica yapisal sorunlarin etkilerine de
odaklanmak gerektigine dikkat gekilmislerdir. Bu konuyla paralel
olarak Arize (2002) 50 ulkeyi kapsayan calismasinda, ithalat ve
ihracat arasinda uzun vadede bir iliskinin oldugu sonucuna ulas-
mishr. Calismanin ayrica bir diger dikkat ceken sonucu ithalat ve
ihracat arasindaki uzun dénemli iliskinin ge||§m|§||k dizeyleri art-
tikca giiclenmesidir. Ulkelerin gelismislik dizeyleri arttikca dinya
ile artan entegrasyon dizeyi, disa bagimliligi ve ayni zamanda
ithalat ve ihracat arasindaki bagimlhligi da arttirmaktadir. Benzer
bir sonu¢ Akbas ve Sentirk’in (2013) 1990-2001 dénemini kap-
sayan Turkiye'ye yonelik calismalarinda yer almishr. Calismada
Turkiye'nin ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemli iliskiye yone-
lik kanitlar bulunmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Reel déviz kurundaki degisimlerle genis ekonomik gruplarin
siniflamasina (BEC) gére dis ticaret arasindaki iliskilerin incelendi-
gi calismada temel degisken olarak reel déviz kuru serisinin yani
sira ara mali ithalat (ARAIT) ve ara mali ihracat (ARAIH) serileri,
sermaye mal ithalat (SIT) ve sermaye mali ihracat (SIH) serileri,
tiketim mali ithalat (TIT) ve tiketim mali ihracat (TIH) serileri ile

toplam ithalat (ITH) ve toplam ihracat (IHR) serileri secilmistir. S6z
konusu seriler 2003M01-2015M10 dénemini kapsamaktadir.

Ayrica serilerdeki olasi degisen varyans ve kismen de otoko-
relasyon problemini ortadan kaldirmaya yénelik olarak, serilerin
dogal logaritmalarinin alinmasiyla gerceklestirilen logaritmik do-
nisUmleri analize dahil edilmektedir. S6z konusu degiskenlere ait
veriler Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi internet sayfasindan
alinmistir. Calismaya konu olan degiskenlere ait serilerin model
vygulamalarinda Eviews 9.0 paket programindan yararlanilmighir.

4. Yontem ve Bulgular

Calismaya iliskin analizin ilk asamasinda, analize dahil
olacak degiskenlere ait serilerin duraganliklar birim kék testleri
yardimiyla incelenecek ve duraganlik mertebeleri belirlenecektir.
Belirli bir dénem icin gézlemlenen seriyi ortaya ¢ikaran stokastik
strecin duragan olmasinin birtakim sartlari bulunmaktadir. Buna
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gore stokastik bir Y, sirecinin ortalamasinin ve varyansinin zaman
icinde de@ismemesi yani sabit olmasi, bu sirece ait kovaryansin
da gegmisten bagimsiz olmasi durumunda sirecin duragan oldu-
gu varsayimi yapilmaktadir (Granger ve Newbold, 1977).

Calismada serilerin duraganliklarinin incelenmesi asamasin-
da, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modelde bagimsiz
degisken olarak kullanildigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Bi-
rim Kok Testi'nden faydalanilmistir. Burada bagimli degiskenin ge-
cikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak kullanilmasindaki
amag otokorelasyonun ortadan kaldiriimasidir.

Bagiml degiskenin hangi gecikmelerinin modelde yer ala-
cagina karar verirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. ADF Birim
Kok Testi sonuclari Tablo 1'de gésterilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler ADF Test istatistigi % 5Kr|hk Degerl;:'l 0 Deﬁ:ﬂ?rl?:i:ﬁlﬁ;::ler
LARAIH -1,8958 (¢) -3,4406 -3,1448 Sabit, Trend
ALARAIH -4,7101* (5) -1,9430 -1,6152 -

LARAIT -2,2985 (12) -3,4420 -3,1456 Sabit, Trend

ALARAIT -2,6880* (11) -1,9431 -1,6152 -

LSIH 22,8503 (13) 3,4422 3,1457 Sabit, Trend

ALSIH 2,6739* (12) -1,9431 -1,6152 -

LSIT -2,8208 (15) -3,4427 -3,1460 Sabit, Trend

ALSIT -3,0867* (14) -1,9431 -1,6151 -

LTIH -3,2759** (13) -3,4422 -3,1457 Sabit, Trend

ALTH -2,8025* (12) -1,9431 -1,6152 -

LTIT -3,0679 (12) -3,4429 -3,1461 Sabit, Trend

ALTIT -3,2029* (11) -1,9431 -1,6151 -

LIHR 2,3677 (2) 3,4420 33,1456 Sabit, Trend

ALIHR -14,2969* (1) -1,9431 -1,6152 -

UTH 22,4931 (12) 3,4420 33,1456 Sabit, Trend

ALITH 2,6751* (11) -1,9431 -1,6152 -

LRDK -2,4556 (4) -2,8807 -2,5771 Sabit

ALRDK -7,1335* (3) -1,9429 -1,6152

Aciklama: Degiskenlerin gdsteriminin basindaki “A”, birinci fark serisini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler gecikme
uvzunlugunu géstermektedir ve maksimum gecikme uzunlugu 16 alinarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gére belirlen-
mistir. MacKinnon (1996)'da yer alan kritik degerler paket program tarafindan verilmektedir. Modelde yer alan
deterministik bilesenler (sabit ve trend) séz konusu zaman serilerinin zaman yolu grafiklerine bakarak belirlenmistir.
(*), %5 anlam dizeyinde, (**) ise %10 anlam dizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.
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ADF Birim Kok Testi sonuglarina gére, bitin serilerin dizey-
de duragan olmayip birinci farklari alindiktan sonra duragan hale
geldikleri, yani hepsinin birinci mertebeden bitunlesik (1(1)) olduk-
lari gérilmektedir.

Fark alarak duraganlastirilan seriler arasinda bulunacak bir
regresyon uzun dénem denge iliskisini vermeyecektir. Bu nedenle
seriler arasindaki uzun dénem iliskisini ortaya koyabilmek icin es-
bitinlesme analizi yapmak olduk¢a dnemlidir. Johansen (1988)
ile Stock ve Watson (1988) koentegrasyonu saglayan vektorlerin
tahmininin en ¢ok benzerlik yontemi ile hesaplanmasina yénelik
bir yontem gelistirmislerdir. Johansen esbitinlesme yaklasimi, du-
ragan olmayan serilerin dizey degerleri ile farklarini iceren VAR
modeli tahmininden olusmaktadir (Johansen ve Juselius, 1990):

H:X,=II X +ILX+..+I[LX+p+te (12)

Denklemde yer alan X degiskenler vektorint, degiskenlerin
katsayi matrisini ve uzun dénem iliskisini, sabit terimler vektéring,
ise hata terimini gostermektedir. Johansen yaklasiminda katsayi-
lar matrisinin rankindan faydalanilarak degiskenler arasindaki
uzun ddnem iliskisi arastinlmaktadir. Esbitinlesik vektor sayisini
gosteren katsayilar matrisinin ranki belirlenirken, maksimum olabi-
lirlik istatistiklerine dayanan iz (trace) ve maksimum &zdeger (ei-
genvalue) testleri uygulanmakta, bdylece matrisinin karakteristik
koklerinin sayisi tespit edilmektedir (Enders, 2003). Degiskenler
arasinda uzun dénem iliskisinin olmasi durumunda ise hata di-
zeltme mekanizmasi sireci islemektedir. Johansen esbitinlesme
analizine gore, modelde kullanilacak tim serilerin duragan-disi
olmalari, fakat farklari alindiginda ayni mertebeden duragan hale
gelmeleri gerekmekte, yani her bir serinin bitinlesme derecesinin
ayni olmasi gerekmektedir.

Bu dogrultuda duraganliklari incelenen ve tamaminin birin-
ci mertebeden duragan (I(1)) oldugu belirlenen seriler arasindaki
esbutinlesme iliskisi Johansen Esbitinlesme Yaklasimi yardimiyla
incelenmistir. Bu yontem gecikme uzunluguna olduk¢ca duyarli ol-
dugundan, éncelikle modele eklenecek gecikme uzunluklar dura-
Janlik ve kararlilik kosullarini saglayan VAR modelleri yardimiyla
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu ve uygun model belirlen-
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dikten sonra gerceklestirilen Johansen esbitinlesme testi sonuglar
Tablo 2'de gésterilmistir.

Tablo 2. Johansen Esbiitinlesme Testi Sonuclari

Seriler (G'::itll(ie " H, i.z B Kritik Degerler 6%13& Kritik Degerler

Uzunlugu) ipotezi lstatistigi o5 %1 istatistigi %5 %1
&ml{l Model2 =0 39,43 3491 41,07 2195 22,00 2681
LRDK (3) r<1 17,48 19,96 24,60 11,45 1567 20,20
tg:TH Model 4 =0 53,81 42,44 48,45 3625 2554 30,34
LRDK () r<1 17,55 2532 30,45 11,52 18,96 23,65
LTH Model3 =0 3909 2968 3565 24,47 20,97 2552
tE;K (4) r<1 14,61 1541 20,04 1056 14,07 18,63
LARAIT |\ 1o r=0 4055 3491 41,07 2625 22,00 268]
tTR'I';'K (4) r<1 1430 19,96 24,60 10,81 1567 20,20
LIHR Model2 _ =0 3957 3491 41,07 2333 22,00 2681
tg,;',( (4) r<1 1624 19,96 24,60 9,02 1567 20,20

Aciklama: Kritik degerler Osterwald-Lenum (1992)'ye gére paket program tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3'de gosterilen bulgulara gére, iz istatistigi ve maksi-
mum &zdeger istatistikleri kritik degerlerle karsilastirldiginda es-
bitinlesme analizi sonuclari su sekilde 6zetlenebilmektedir:

LARAIH, LARAIT ve LRDK degiskenleri icin, hi¢c esbitin-
lesme vektori olmadigini ifade eden temel hipotez %5
anlamlilik dizeyinde reddedilmektedir. Buna gére s6zko-
nusu degiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi
oldugu, diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasin-
da uzun dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasil-
mistir.

LSIH, LSIT ve LRDK degiskenleri icin, hi¢ esbitinlesme vek-
t6ri olmadigini ifade eden temel hipotez hem %5 hem de
%1 anlamllik dizeylerinde reddedilmektedir. Buna gére
sdzkonusu degiskenler arasinda en az bir esbitinlesme
iliskisi oldugu, diger bir deyisle s6z konusu degiskenler
arasinda uzun dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna
ulasilmistir.
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e LTIH, LTIT ve LRDK degiskenleri icin, hi¢c esbitinlesme vek-
t6ri olmadigini ifade eden temel hipotez iz istatistigine
gore hem %5 hem de %1 anlamlilik dizeylerinde, maksi-
mum Szdeder istatistigine gore ise sadece %5 anlamlilik
dizeyinde reddedilmektedir. Buna gére sézkonusu de-
Jiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi oldugu,
diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasinda uzun
dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

e LARAIT, LTIH ve LRDK degiskenleri icin, hi¢ esbitinlesme
vektori olmadigini ifade eden temel hipotez %5 anlamli-
lik dizeyinde reddedilmektedir. Buna gdre sézkonusu de-
Jiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi oldugu,
diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasinda uzun
dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasiimistir.,

e LIHR, LITH ve LRDK degiskenleri icin, hic esbitinlesme
vektori olmadigini ifade eden temel hipotez %5 anlam-
lillk dizeyinde reddedilmektedir. Buna gére séz konusu
degiskenler arasinda en az bir esbitinlesme iliskisi ol-
dugu, diger bir deyisle s6z konusu degiskenler arasinda
uzun dénem denge iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmis-
tir.

Engle ve Granger (1987), esbitinlesme iliskisinin varligi
kanitlandiktan sonra, dinamik iliskileri modelleyen hata dizeltme
mekanizmasina gecis yapilmasi gerektigini belirtmislerdir. Serile-
rin birinci farklarinin alinmasi yoluyla olusturulan vektér hata du-
zeltme modeline (VECM,) iliskin denklem asagidaki gibi olacaktir:

AXz: F1AX¢—1‘|’F2AX;—2+ "'+Fk—1Athk+1+HXH€+/U+€‘ (] 3)
Fiz_(I_HI__Hl)y (121,27ak_1) (]4)

Katsayilar matrisi seklinde ifade edilmekte ve bu esitlikte ve
parametreleri, p x r boyutundaki katsayilar matrisini géstermekte-
dir. parametresi uzun dénemli iliskiyi yansitan vektori gésterir-
ken, ise hata dizeltme modelinde yer alan esbitinlesik vektorle-
rin ayarlanma gicini gdsteren katsayiyi ifade etmektedir.
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Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit edil-
mesinde en sik kullanilan ara¢ Granger Nedensellik Testi'dir.
Granger nedensellik testi iki degiskenin arasinda bir iliskinin olup
olmadigini, eger varsa iliskinin yonini belirlemek icin kullanilmak-
tadir. Granger (1969) ve Sims (1972), degiskenler arasinda karsi-
likh olabilecegi disunulen i¢sellik ya da dissallik iliskilerinden yola
cikarak nedensellik iliskilerini ele almislardir. Ancak degiskenler
arasinda esbitinlesme iliskisi oldugunda Granger (1988) kisa ve
uzun dénemli nedensellik iliskisinin hata dizeltme modeli yardi-
miyla incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Seriler arasinda
esbitinlesme iliskisinin olmasi, en azindan tek yonli bir nedensel-
lik iliskisinin olabilecegi anlamina gelmektedir (Granger, 1988).

Bu dogrultuda ¢calismada esbitinlesik seriler arasindaki ne-
densellik iliskilerinin incelenmesinde vektor hata diizeltme modeli
uzerinden (Vector Error Correction Model - VECM), hata dizelt-
me modeline dayali Granger nedensellik testinden faydalanilmis,
olusturulan VECM modeli yardimiyla nedensellik iliskileri arastiril-
mistir. Hata dizeltme modeline dayali Granger nedensellik testin-
de uygun gecikme uzunlugu yine VAR modelinin icerdigi bilgi kri-
terleri kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 3'de
gosterilmistir. Devaminda ise nedensellik iliskilerine dayanarak i¢-
sel ve dissal degiskenler belirlenmis, buna gére olusturulan vektor
hata dizeltme modelleri tahmin edilerek uzun dénem katsayilari
ve uvyarlama parametreleri hesaplanmistir.
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Tablo 3. Hata Dizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Degiskenler | Temel Hipotez (H, ) sd | Olasilik Sonug
LARAIT, LARAIH'In Granger Nedeni Degildir | 9,13 0,0276 H, Red
LRDK, LARAIH'in Granger Nedeni Degildir 2,42 0,4888 H, Reddedilemez
mx:TH LARAIH, LARAIT'in Granger Nedeni Degildir | 3,63 , 0,3041 H, Reddedilemez
LRDK LRDK, LARAIT'in Granger Nedeni Degildir 4,44 0,2176 H, Reddedilemez
LARAIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 0,82 0,8442 H, Reddedilemez
LARAIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 4,21 0,2393 H, Reddedilemez
LSIT, LSIH'in Granger Nedeni Degildir 57,32 0,0000 H, Red
LRDK, LSIH'in Granger Nedeni Degildir 8,96 0,2552 H, Reddedilemez
tg:? LSIH, LSIT'in Granger Nedeni Degildir 86,18 . 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LSIT"in Granger Nedeni Degildir 3,98 0,7820 H, Reddedilemez
LSIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 7,97 0,3351 H, Reddedilemez
LSIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 7,40 0,3884 H, Reddedilemez
LTIT, LTIHin Granger Nedeni Degildir 15,54 0,0037 H, Red
LRDK, LTIH"in Granger Nedeni Degildir 12,80 0,0123 H, Red
H:? LTIH, LTIT'in Granger Nedeni Degildir 54,19 4 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LTIT'in Granger Nedeni Degildir 10,20 0,0372 H, Red
LTIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 2,92 0,5708 H, Reddedilemez
LTIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 3,90 0,4197 H, Reddedilemez
LARAIT, LTIH'in Granger Nedeni Degildir 18,38 0,0010 H, Red
LRDK, LTIH"in Granger Nedeni Degildir 5,46 0,2428 H, Reddedilemez
tﬁzAlT LTIH, LARAIT in Granger Nedeni Degildir 26,26 4 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LARAIT'in Granger Nedeni Degildir 5,89 0,2070 H, Reddedilemez
LTIH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 2,68 0,6120 H, Reddedilemez
LARAIT, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 512 0,2748 H, Reddedilemez
LITH, LIHR"in Granger Nedeni Degildir 18,72 0,0009 H, Red
LRDK, LIHR"in Granger Nedeni Degildir 5,79 0,2151 H, Reddedilemez
t:]‘:‘: LIHR, LITH"in Granger Nedeni Degildir 28,89 4 0,0000 H, Red
LRDK LRDK, LITH"in Granger Nedeni Degildir 7,98 0,0921 H, Reddedilemez
LIHR, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 3,09 0,5428 H, Reddedilemez
LITH, LRDK'in Granger Nedeni Degildir 6,12 0,1901 H, Reddedilemez

Tablo 3'deki sonuclara gore tespit edilen nedensellik iliskileri
su dzetlenebilmektedir:

e Ara mali ithalatindan ara mali ihracatina dogru tek yonlu
nedensellik iliskisi vardir.

e Sermaye mali ithalati ile sermaye mali ihracati arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi vardir.



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 105-122 117

e Tiketim mali ithalat ile tiketim mali ihracat arasinda
¢ift yonlu nedensellik iliskisi vardir. Ayrica reel déviz ku-
rundan tiketim mali ithalatina ve tiketim mali ihracatina
dogru tek yonli nedensellik iliskisi mevcuttur.

® Ara mal ithalati ile tiketim mali ihracati arasinda cift
yonli nedensellik iliskisi vardir.

e Toplam ihracat ile toplam ithalat arasinda cift yonli ne-
densellik iliskisi vardir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére normalize edilmis
esbitinlesme katsayilari ve VECM tahmininden elde edilen hata
dizeltme terimleri asagidaki gibidir.

Tablo 4: Uzun Dénem Katsayilari ve Hata Dizeltme Terimleri

Degiskenler c @trend LARAIH LARAIT LRDK HDT

Katsay: 2,7717 L0000 11219 01705 .0,2284°
(istatistigi) ' (19,7408) (0,5117)  (2,6823)

Degiskenler c @trend LSIH LSIT LRDK HDT

Katsay! 0,0091 02887  3,5545  -0,2521°
(Histatisigh 0o (51831) 0000 02378)  (6,1106)  (4,0999)

Degiskenler c @trend LSIT LSIH LRDK HDT

Katsay: 0,0317 -3,4635¢ 12,3114¢ -0,1052¢
(H-istatistigi) -5,6255) (4,9263)  [5,0998)  [:5,4199)
Degiskenler c @trend LTIH LTIT LRDK HDT

Katsay: 0,7517¢ -0,8297¢ -0,3683¢
(tistatistig) (17,8896) (3.3745)  (3,2885)
Degiskenler c @trend LTIT LTIH LRDK HDT

Katsay! 133020 1,1038°  -0,0663
(Hstatistigi)  ©1987¢ . 10000 179505) (3,4176)  (0.6320)

Degiskenler c @trend LARAIT LTIH LRDK HDT

Katsay! 1,3509¢ 1,3883¢ 0,1762°
(Histatistigi) 04082 . 10000 187348) (4,5129)  [2.,3656)

Degiskenler c @trend LTHH LARAIT LRDK HDT

Katsay! 0,7402°  -1,0276°  0,1931¢
(-istatistigi) (19,5780)  (4,4530)  [1,6554)

Degiskenler c @trend LITH LIHR LRDK HDT
Katsay: 1,0326¢ 0,2470 -0,1480

(H-istatistig) (24,8119)  (1,0966)  (-1.2369)

Degiskenler c @trend LIHR LITH LRDK HDT

09683 02392 0,474
0,9985 . 10000 o5 5351)  (1.0926)  (2.0735)

Aciklama: o, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

28,8992 1,0000

6,5321 - 1,0000

6,2239 - 1,0000

-1,0311 - 1,0000

Katsay:
(t-istatistigi)
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Calismada degiskenlerin her birinin dogal logaritmalari alin-
digi icin esbitinlesme modellerinde tam logaritmik modeller kulla-
nilmistir. Bu sebeple elde edilen uzun dénem katsayilari dogrudan
ilgili deg@iskenlerin esnekliklerini ifade etmektedir. Buna gére ista-
tistiksel olarak anlamli olan katsayilar ve hata dizeltme terimleri
su sekilde yorumlanabilmektedir:

e Sermaye mali ithalatinin, sermaye mali ihracatina gére
reel déviz kuruna olan esnekliginin ¢cok daha yiksek ol-
dugu (yaklasik 3,5 kat) gérilmektedir

e Tiketim mali ithalatinin, tiketim mali ihracatina gére reel
doviz kuruna olan esnekligi daha fazladr.

® Ara mal ithalath ile tiketim mali ihracah arasindaki uzun
dénemli iliski ayni yonludir. Yani s6z konusu degisken-
lerden birindeki degisim digerini ayni yénde etkilemekte-
dir ve aralarinda cift yonli bir nedensellik iliskisi vardir.
Ancak tiketim mali ihracatinin ara mali ithalat Gzerinde-
ki etkisi daha fazladir.

e Toplam ihracat ile toplam ithalat arasindaki ¢ift yonlu ilis-
ki uzun dénemde pozitiftir ve esnekliklerin de 1‘e ¢ok
yakin oldugu gérilmektedir. Dolayisiyla toplam ihracat-
taki degisim toplam ithalah hemen hemen ayni oranda
ve ayni yonde etkilerken, toplam ithalatin toplam ihracat
uzerindeki uzun dénemli etkisi icin de ayni durum gecer-
lidir.

Son olarak hata dizeltme modellerinden elde edilen hata
dizeltme parametrelerine bakildiginda hemen hemen bitin mo-
dellerde s6z konusu katsayilarin istatistiksel anlamli ve O ile -1
arasinda deger aldigi gérilmektedir. Bu durumda hata dizeltme
mekanizmalari ¢alismakta, degiskenler arasinda kisa dénemdeki
soklar nedeniyle olusan sapmalar uzun dénemde dizeltilmekte ve
denge saglanmaktadir.
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5. Sonug

Tirkiye ekonomisi icin son yillardaki en énemli sorun cari
acik kaynaklidir. Ozellikle yurt disi kaynakli finans cevrelerinde
cari denge sorunu Tirkiye ekonomisi acisindan en énemli kirillgan-
lik unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu acidan calismamiz,
Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda cari acik sorununa
dis ticaret dengesi acisindan yaklasmis ve dis ticaret dengesini
olusturan alt ana mal gruplari ile reel déviz kuru arasindaki iliski-
leri incelemistir. Calisma, 2003 — 2015 dénemini kapsamaktadir.

Calismada reel doviz kurunun; ara mal ihracat ve ithalati-
ni, tUketim mali ihracat ve ithalahni ve toplam ihracat ve ithalati
uzun dénemde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu durum hem bu
calismada inceledigimiz ¢alismalarla hem de iktisat literatirinde
ihracat ve ithalatin reel déviz kurunun fonksiyonu oldugu bilgisiyle
uyumludur. Ancak elde edilen sonuclara gére sermaye mali ve ti-
ketim mali ithalatinin kur esnekligi, 2003-2015 déneminde ihraca-
tin kur esnekligine gore daha yiksektir. Barisik ve Demircioglu’nun
calismasiyla da ayni yénli olan bu sonug, déviz kurunun ithalat
uzerindeki etkisinin ihracata kiyasla daha yiksek oldugu sonucu-
nu ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismada elde edilen diger bir dikkat ¢ekici sonug; reel do-
viz kuru, ara mal ithalati ve tiketim mali ihracat arasindaki uzun
donemli iliskidir. Tuketim mali ihracah konusunda disa bagimlilik
iliskisini gosteren bu sonug Turkiye'nin genel olarak tiketim mali
ihracahna yogunlashr g6z énine alindiinda daha da 6nem kao-
zanmaktadir. Nedensellik testi sonuclarinda da yer alan bu iliski
cari denge sorununun sadece ddviz kurundan kaynaklanmadig
ayni zamanda yapisal bazi sorunlar oldugunu da kanitlamak-
tadir. Bu bakimdan sirdirilebilir olmaktan cok uzak olan Tirki-
ye'deki cari acik sorunu ithalat ve ihracat arasindaki bagimlilik
iliskisinden dolay sadece déviz kuru bazinda alinacak énlemlerle
cozilebilecek nitelikte degildir. Sorunun ¢6zimi icin mutlaka s6z
konusu bagimlilik iliskisini kiracak yapisal énlemlerin de sirece
dahil edilmesi gerekir.
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Anahtar Kelimeler: Birincil Enerji Tuketimi, Finansal Gelisme,
Westerlund Panel Esbitinlesme Testi, Holtz-Eakin, Newey ve Ro-
sen Nedensellik Testi.

The Relationship Between Primary Energy Consumption And
Financial Development In Developing Countries That Were
Dependent On Energy In Context Of Global Development

Abstract

In this study, it has been aimed to put forward the relati-
onship between primary energy consumption and financial de-
velopment for the period 1985-2015 of Argentina, China, South
Korea, Israel, Malaysia, Mexico and Turkey. It has been conclu-
ded that, there is a long-term relationship between primary energy
consumption and the ratio of assets of deposit banks to GDP in the
study. Furthermore, it has been determined that there is a one-way
causality relationship from the primary energy consumption to the
ratio of deposit bank assets to GDP and the ratio of the local credit
provided to the private sector to GDP.

Key Words: Primary Energy Consumption, Financial Deve-
lopment, Westerlund Panel Cointegration Test, Holtz-Eakin, Ne-
wey ve Rosen Causality Test.

1. GIRIS

Teknolojideki degisimlerin hizlanmasi, bilgi ekonomisinin
daha ¢ok &n plana ¢ikmasi, neo-liberal politikalarin yikselisi,
cok uluslu sermayenin kiresel bir pazarda gelismesi gibi faktorler
1980’li yillarin basindan itibaren kiresellesmenin etkilerinin tim
dinyada hissedilir sekilde artmasina sebep olmustur. Kiresellesme
surecinde mal, hizmet ve sermaye hareketleri Gzerindeki engellerin
ortadan kalkmasiyla birlikte Gretim faaliyetleri de artis gostermistir.
Uretim hizindaki artisa paralel olarak da, gelismekte olan tlkeler-
de hizli nifus artisi, kentlesme, sanayilesme ve ekonomik biyime
gerceklesmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki gelismeler de sirdurile-
bilir kalkinma sirecinde diinya ekonomilerinin temel dayanaklarin-
dan biri olan kémir, petrol, dogalgaz ve hidroelekirik gibi birin-
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cil enerji talebini arthrmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin Dinya
Enerji Gorinimi (2010) raporunda, 1980 yilinda 7.729 milyon
ton olan toplam petrole esdeger birincil enerji talebinin, 2008
yilinda 12.271 milyon tona yukseldigi gorilmektedir. Ayrica ilgili
raporda bu yikselis trendinin devam ederek toplam birincil ener;i
talebinin 2020 yilinda 14.896 milyon tona ve 2035 yilinda ise
18.048 milyon tona yikselecegi tahmin edilmektedir. Uluslararasi
Enerji Ajansi'nin Dinya Enerji Gorinimi (2007) raporuna gére
de 2005-2030 yillar arasinda Dinya’daki birincil enerji talebin-
de ortalama yillik % 1,8 oraninda biyime beklendigi ve kire-
sel enerji talebindeki biyime Uzerindeki en biyik katkinin % 74
ile gelismekte olan lkelerde olacag ileri surilmektedir. Ayrica
ilgili raporda 2009 yilinda gerceklesen Kiresel Finansal Kriz'in
etkilerinin bircok Ulkede hissedilmesine ragmen, Cin ve Hindistan
gibi Ulkelerdeki birincil enerji talebinde 2005-2030 dénemlerinde
ortalama yillik % 3,2 ile % 3,6 oraninda bir buyume beklendigi
de vurgulonmak’rodlr Amerika Enerji B||g| idaresi‘nin Uluslararas:
Enerji Gérinimi (2016) raporunda ise, dinya’da 2011 yilinda
Ing|||z Isi Birimi cinsinden toplam 540,5 Katrilyon olan birincil
enerji tuketiminin yillik % 1,4 artisla 2040 yilinda 815 Katrilyon
olocogl tahmin edilmektedir. BP Dinya Enerji Gériiniim Istatistikle-
ri (2016) raporu gore calismada incelenen enerjide disa bagimli
gelismekte olan ilkelerin petrole esdeger birincil enerji tiketimle-
ri degerlendirildiginde, Arjantin’in 2005 yilinda 69 milyon ton
olan tiketimi, 2015 yilinda 87,8 milyon tona; Cin’in 2005 yilin-
da 1793,7 milyon ton olan tiketimi, 2015 yilinda 3014 milyon
tona; Guney Kore'nin 2005 yilinda 221 milyon ton olan tike-
fimi 2015 y|||no|a 276,9 m||yon tona yukseldigi gorulmek’redlr
Ayrica, Israil’in 2005 y|||ndc1 21,6 milyon ton olan birincil enerji
tuketimi, 2015 yilinda 25,6 m||yon tona; Malezya’nin 2005 yilin-
da 67,5 milyon ton olan fikefiminin 2015 yilinda 93,1 milyong;
Meksika'nin 2005 yilinda 167,7 milyon olan tiketiminin 2015 yi
linda 185 milyon tona; Turkiye'nin 2005 yilinda 86,4 milyon ton
olan fiketiminin 2015 yilinda 131,3 milyon tona yukseldlgl de
ilgili rapordan gorulebllmektedlr Amerika Enerji B||g| idaresi’nin
Uluslararasi Enerji Gérinimi (2016) raporuna gére ise, Meksika
ve Sili'nin 2012 yilinda 9,2 katrilyon (ingiliz Ist Birimi) olan birin-
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cil enerji tiketimlerinin yillik ortalama % 1,6k deg|5|m|e 2040
yilinda 14,3 katrilyon (Ingiliz Isi Birimi)ve Guney Kore'nin 2012
yilinda 9, 2 katrilyon (ingiliz Ist Birimi) birincil enerji tiketiminin
yillik ortalama % 1 4’10k degisimle 2040 yilinda 16,9 katrilyon
(ingiliz Isi Birimi) olmasi beklenmektedir. Yine Cin’in 2012 yilinda
115 katrilyon (ingiliz Isi Birimi) olan birincil enerji tiketiminin yillik
ortalama% 1,8'lik degisimle 2040 yilinda 190, 1 katrilyon (ingiliz
st Birimi) olmasi da beklentiler arasindadir. Turklye Ulusal Yenile-
nebilir Enerji Eylem Plani (2014)’e gére Turkiye'nin 2023 yilinda
petrole esdeger birincil enerji tiketiminin 218 milyon ton olacag:
tahmin edilmektedir. Bu artis, Uretim-tiketim dengesinin tam olarak
saglanamamasi ve enerji kaynaklarinin dinya Gzerinde homojen
olarak dagilmamasi nedeniyle 6zellikle enerjide disa bagimli olan
Ulkelerde énemli sorunlar yasanmasina sebep olmaktadir. Ayrica
yakin gelecekte tahmin edilen artislarin yasandigi takdirde, bas-
lica ekonomik giclerin dinyada enerjinin yogun oldugu bélgeler
uzerinde saglam bir dayanak olusturmaya yénelik beklentilerini
arthirmasi ve bu tir bdlgelerde siyasi kargasalarin ve kontrol sa-
vaslarinin artarak devam ettirmesi kuvvetle muhtemeldir.

Gelismekte olan Ulkelerin birincil enerji talebinin gelecekte
nasil de@isecedini anlamak icin karbondioksit emisyonlarinin nao-
sil yonetileceginin de belirlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar
dinya’da birincil enerji tiketiminden salgilanan karbondioksit
emisyonlarinin ¢cogunun gelismis Ulkelerden kaynaklandigi bilinse
de, gelismekte olan lkelerin ekonomileri biyimeye, nifuslar ise
artmaya devam ettikge, birincil enerji tiketiminden salgilanan kar-
bondioksit emisyon mikiar da artacakhr. Nitekim Amerika Enerji
Bilgi idaresi‘nin Uluslararasi Enerji Gérinimi (2016) raporu da
bu durumu desteklemektedir. Ornegin bu rapora gére, Meksika ve
Sili'nin (yillik ortalama % 2,2'lik degisimle) 2011 yilinda 156 mil-
yon olan metrik ton cinsinden dogalgaz tiketiminden salgilanan
karbondioksit miktari 2040 yilinda 271 milyona, Giney Kore'nin
(yillik ortalama % 1,9’luk degisimle) 2011 yilinda 98 milyon olan
karbondioksit miktari 2040 yilinda 177 milyona ve Cin’in (yillik
ortalama % 6,2'lik degisimle) 2011 yilinda 257 milyon olan kar-
bondioksit miktari 2040 yilinda 1.527 milyona yikselmesi bek-
lenmektedir.
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Ulkelerdeki birincil enerii tiketimini belirleyen fakidrlerden
biri de ilkelerde yasanan finansal gelismelerdir. En genis tanimiy-
la finansal gelisme, bir Glkenin finansal yatirimlar, bankacilik ve
borsa faaliyetleri gibi finansal faaliyetlerin yapilmasina izin verme
ve tesvik etme kararidir. Tanimdan da hareketle bir finansal sektor
iyi yonetildigi ve uygun bir sekilde gelistirildigi takdirde, enerji
sektérine yeterli finansal kaynak ayrilmasini ve enerji arzi ile ti-
ketim arasinda iyi bir denge kurulmasini saglayabilir. Bu agidan
birincil enerji tuketimi ile finansal gelisme arasindaki iliskiyle ilgili
iki 6nemli gorus bulunmaktadir. Birinci goris, finansal aracilik fo-
aliyetlerindeki artisin firmalara ve hane halkina kullandirilan kredi
miktarini arthrabilecedi, bu durumun ise, tiketicileri otomobil ve
makine gibi luks tuketim mallari satin almaya tesvik ederek bi-
rincil enerji tuketimini artiracagini éne sirmektedir. Ayrica artan
birincil enerji tiketiminin ise, karbondioksit emisyonlarinin hava-
ya ve organik kirletici maddelerin suya karismasini saglayarak
insan saghgini tehdit edecegini iddia etmektedir. Diger gorus ise,
gelismis finansal kurumlarin yenilenebilir enerji sektorine uygun
olanaklarda kredi imkéni sundugu ve yesil cevre dostu yenilenebi-
lir enerji kaynaklarini finanse etmek icin bor¢ ve sermaye finans-
mani sagladigini ileri sirmektedir. lyi bir finansal gelisme, disuk
finansman maliyetleriyle cevre dostu projelere kredi sunulmasini
miUmkin kilmaktadir. Ayrica, Ulkeye yapilan dogrudan yabanci
yatinimlar, birincil enerji tiketiminin azaltilmasina yardimer olabi-
len yerel firmalar araciligiyla teknolojik yenilikler yaratmaktadir.
Bdylece finansal gelisme, enerji endistrisine sermaye finansmani
saglarken, ayni zamanda artan enerji ikamesine tesvik edici bir
rol de Ustlenebilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde Ulkele-
rin birincil enerji tiketimleriyle finansal gelismeleri arasinda uzun
donemli ve nedensellik iliskisinin var olmasi kuvvetle muhtemeldir.
Bu nedenle bu ¢alismanin amaci, kiresel gelismeler baglaminda
enerjide disa bagimli gelismekte olan tlkelerdeki birincil eneriji
tuketimiyle finansal gelisme arasindaki uzun dénemli ve nedensel-
lik iliskisini Westerlund Esbitinlesme ve Holtz-Eakin, Newey ve
Rosen nedensellik testleriyle ortaya koyarak literatire katki sagla-
makhr. Calisma, kiresel gelismeler baglaminda séz konusu iliskiyi
degerlendirmesi ve kullanilan yéntemler acisindan diger ¢alismo-
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lardan farkli olmasi sebebiyle dnemlidir. Bu kapsamda ¢alismanin
ilerleyen bolimlerinde konuyla ilgili literatir calismalarindan, ¢o-
lismanin kapsami, veri seti, yontemi ve sinirliliklarindan bahsedil-
mis, son olarak da elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatir incelendiginde enerji tiketimi ile finansal gelisme
arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calismanin yapildigr gérilmek-
tedir. Bu nedenle arastirmamiza katki saglayacagi disinilen calis-
malarin agirlikl olarak yer aldigi literatir 6zeti; ele alinan dénem,
orneklem, kullanilan degiskenler, yontem ve elde edilen sonuglara
gore Tablo 1'de kronolojik sira takip edilerek sunulmustur:

Tablo.1. Literatir Ozeti

Yazar Ulke Kullanilan Degiskenler Dénem-Yontem Bulgular
Dan ve Lijun | Cin Guangdong | Toplam Birincil enerji tiketimi, Bir Tak- | 19852006, Granger | Enerji  tiketiminden finansal
(2009) Eyaleti vim Yili Igerisinde Devlet Bankalarinin | Nedensellik Testi ve | gelismeye dogru tek ynli ne-
Kullandirdiklari Krediler. Johansen Esbitinles- | densellik iliskisi vardir.
me Testi
Sadorsky |22  Gelismekte | Pefrole esdeger kilogram cinsinden | 19902006, = GMM | Finansal gelisme (Borsa Dege-
(2010) Olan Ulke (Ar- | kisi basi enerji tiketimi, reel GSYIH, | (Dinamik) Panel Veri | rinin GSYIH'ya orani, Borsa
jantin, Cin, Isra- | tiketici fiyat endeksleri, GSYIH'nin | Analizi Devir Hizi ve Borsada Islem
il, Giney Kore, | yizdesi olarak dogrudan yabanci Goéren Hisse Seneflerinin Top-
Malezya, Mek- | yatinm girisleri, Mevduat Bankala- lam Degerinin GSYIH'ya ora-
sika ve Tirkiye | nmin Varliklarinin - GSYIH'ya orani, ni) ile enerji tiketimi arasinda
dahil) Borsanin Toplam Degerinin GSYIH'ya istatistiksel agidan anlamli ve
orani, Borsa Devir Hizi ve Borsada Is- pozitif bir iliski vardir.
lem Géren Hisse Senetlerinin Toplam
Degerinin GSYIH'ya orani.
Islkam  vd. | Malezya Petrole esdeger kilogram cinsinden | 1971-2008, ARDL | Enerji tiketimi hem kisa hem
(2011) kisi basi enerji tiketimi, reel GSYiH, | Sinir Testi ve Vektdr [ de uzun dénemde ekonomik
GSYiH'nin yizdesi olarak 6zel sekts- | Hata Diizeltme Mo- | biyime ve finansal gelisme-
re saglanan (yerel) krediler ve toplam | deli den etkilenmektedir.
nijfus.
Al-Mulali ve | Segilmis 19 Ulke | Dolasimdaki Para (M1), bankacilik | 1980-2008, Pedroni | Enerii tiketimi ve karbondiok-
Sab (2012) | (Gin, Giney | sektérine saglanan yerel krediler, | Esbitinlesme  Testi, | sit emisyonlari ile ekonomik
Kore, Malezya | 6zel sekidre saglanan yerel krediler, | Granger Nedensellik | ve finansal gelisme arasinda
dahil) Kisi basi GSYIH, Kisi basina disen | Testi uzun dénemli pozitif nedensel-
toplam birincil enerji tiketimi, enerji lik iliskisi vardir.
tilketiminden olusan kisi basina disen
karbondioksit emisyonlari.
Shahbaz|Cin Kisi basi Reel GSYiH, kisi basi enerji | 1971-2011,ARDL | Finansal gelisme ile enerji
vd. (2013) kullanimi, reel kisi basina disen ézel | Sinir Testi, Johansen | tiketimi arasinda cift yénli
sektdére saglanan yerel krediler, kisi | Esbitinlesme Testi, ve | nedensellik iliskisi vardir.
basi reel ihracat, kisi basi reel ithalat, | Granger Nedensellik
kisi basi reel ticaret ve kisi basi reel | Testi
sermaye kullanimi.
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Mallick ve
Mahalik
(2014)

Hindistan ve Cin

Petrole esdeger kilogram cinsinden
kisi basi enerji tiketimi, GSYiH'nin
yizdesi olarak &zel sektére saglanan
(yerel) krediler, GSYiH'nin yizdesi
olarak endstriyel tretim, Kentsel nifu-
sun toplam nifusa orani, GSYIH'daki
biyime orani.

1971-2011,ARDL Es-
bitinlesme Testi

Enerji tiketiminin  finansal
gelisme, ekonomik biyime
ve endistriyel Uretim izerin-
deki etkisi her iki ilkede de
istatistiksel agidan anlamli ve
negatiftir.

Tang ve Tan | Malezya Petrole esdeger kilogram cinsinden | 1972-2009,  Johan- | Eneriji tiketimiyle finansal ge-
(2014) kisi basi enerii tiketimi, kisi basi reel | sen Esbitinlesme | lisme arasinda uzun dénemli
GSYiH, Enerjinin enerji disi mallara | Testi ve Granger ne- | bir iliski vardir. Ayrica enerji
gére goreceli fiyah, Eneriji fiyat en- | densellik testi tiketimiyle finansal ~gelisme
deksinin GSYiH deflatériine oran, kisi arasinda gift ydnlii nedensellik
basi reel dogrudan yabanci yatirim ve iliskisi vardir.
(M2) Para ve para benzeri varliklarin
GSYiH'ya orani, (M3) Likit borglarin
GSYiH'ya orani, 6zel sektsre sagla-
nan yerel kredilerin GSYiH'ya orani
ve bankacilik sektériine saglanan kre-
dilerin GSYiH'ya orani.
Zeren ve Hindistan, Ma- | Petrole esdeger kilogram cinsinden | 1971-2010, Hacker- | Malezya ve Meksika'da enerji
Kog (2014) | lezya, Meksika, | kisi basi enerji tiketimi, kisi basi reel | Hatemi  Nedensellik | tiketiminden finansal ~gelis-
Giiney Afrika, Fi- | GSYIH, Mevduat Bankalarinin Varlik- | Testi ve HatemiJ Asi- | meye dogru hem pozitif hem
lipinler, Tayland | larinin GSYiH'ya orani, Finansal Sis- | metrik Nedensellik | de negatif nedensellik iliskisi
ve Tirkiye tem Mevduatlarinin GSYiH'ya orani | Testi varken, Filipinler'de ise sa-
ve zel kredilerin GSYIH'ya orani dece negatif bir iliski vardir.
Ayrica Hindistan, Tirkiye ve
Tayland'da enerji tiketimiyle
finansal  gelisme arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi
varken, Giney Afrika’da her-
hangi bir nedensellik iliskisi
yoktur.
Altay ve Turkiye Petrole esdeger kilogram cinsinden [ 1980-2011,  Johan- | Enerji tiketimiyle finansal ge-
Topgu kisi basi enerji tiketimi, kisi basi reel | sen Esbitinlesme | lisme arasinda uzun dénemli
(2015) GSYIH, Mevduat Bankalarin Varlikla- | Testi ve Granger Ne- | nedensellik iliskisi bulunma-

rinin Mevduat ve Merkez Bankasi Var-
liklarinin toplamina orani ve Banka
Kredilerinin Banka Mevduatina Orani

densellik Testi

maktadir. Aralarindaki iliski
kisa dénemlidir.

Furuoka

(2015)

12 Asya Ulkesi

Toplam  birincil  enerji  tiketimi,
GSYIH'nin yiizdesi olarak ézel sekio-
re saglanan (yerel) krediler, GSYiH ve
GSYIH'nin yiizdesi olarak dogrudan
yabanci yatirim girisleri.

19802012, Pedroni
Esbitinlesme Testi ve
Panel Regresyon

Finansal gelisme ile enerji ti-
ketimi arasinda uzun dénemli
ve kararli bir iliski vardir. Ayri-
ca enerji tiketiminden finansal
gelismeye dogru tek yonli ne-
densellik iliskisi vardir.

Lebe ve Ak-
bas [2015)

Tirkiye

Petrole esdeger kilogram cinsinden
kisi basi enerji tiketimi, Reel kisi basi
GSYiH, &zel sektore saglanan yerel
kredilerin GSYiH'ya orani, Kent ni-
fusunun toplam niifusa orani, Sanayi
sektoriinin sagladigi katma degerin
GSYiH'ya orani

1960-2012,  Coklu
Yapisal Kirlma Mo-
deli, Maki Esbitinles-
me Testi ve DOLS ve
FMOLS Modelleri

Tirkiye'deki enerji  tiketimi
izerinde sirasiyla, ekonomik
biyime, sanayilesme ve fi-
nansal gelismenin éne ¢ikhgi,
kentlesmenin fazla bir etkisi-
nin olmadig tespit edilmistir.

Ziaei
(2015)

13 Avrupa, 12
Dogu Asya ve
Okyanusya Ulke-
leri (Cin, Giney
Kore, Malezya
déhil)

Enerji tiketimi, karbondioksit emis-
yonlari, GSYiH'nin yizdesi olarak
Szel sektore saglanan (yerel) krediler,
borsada islem géren hisse senetlerinin
devir hizi.

1989-2011,Vektér
Otoregresyon  Mo-
delleri

Enerji tiketimi ve karbondi-
oksit emisyonun 6zel sektcre
saglanan krediler gibi finansal
gostergeler Uzerindeki soklari
her iki Glke grubunda belirgin
degilken, Avrupa ilkelerinde
enerji tiketiminin borsa devir
hizi Gzerindeki etkisi diger
ilke grubuna gére daha faz-
ladir.

Kakar
(2016)

Pakistan ve Ma-
lezya

GSYiH'daki biyime orani, Petrole
esdeger kilogram cinsinden kisi basi
enerji tiketimi, 6zel sektdre saglanan
yerel krediler ve M2 (Para ve Para
Benzeri Varliklar).

1980-2010, Granger
Nedensellik Testi ve
Hata Dizeltme Mode-
li, Johansen Esbitin-
lesme Testi.

Malezya ve Pakistan’da finan-
sal gelisme, enerji tiketimi ve
ekonomik biyime arasinda
uzun donemli nedensellik ilis-
kisi vardir.
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Keskingdz | Tirkiye Kisi Basina Disen Enerji tilketimi, Kisi [ 1960-2011,  Johan- | Finansal gelisme ve enerji ti-
ve Inanclh Basina Diisen Reel GSYIH, Banka | sen Esbitinlesme | ketimi arasinda uzun dénemli
(2016) Mevduatlari ve Banka Kredileri. Testi, ve Granger Ne- | nedensellik iliskisi bulunma-

densellik Testi maktadir.  Finansal gelisme

gostergelerinden banka mev-
duatlari  ve eneri tiketimi
arasinda kisa vadeli gift yénli
nedensellik iliskisi vardir.

Sadeghieh | Tirkiye Fosil Yakit Tiketimi, Karbondioksit | 1960-2011,  Vektér | Finansal Gelismeden ~ enerji
(2016) Emisyonlari, finansal gelisme (mev- | Hata Dizeltme Mode- | tiketimine dogru tek yénlii ne-
duat bankalarinin sagladigi krediler), | i, Johansen Es Biitiin- | densellik iliskisi vardir.
GSYiH lesme Testi, Granger

Nedensellik Testi

3. Veri Seti

Calismada enerjide disa bagimli gelismekte olan Glkelerdeki
birincil enerji tuketimiyle finansal gelisme arasindaki uzun dénemli
ve nedensellik iliskisi arastinlmaktadir. Bu amagla Arjantin, Cin,
Giney Kore, Israil, Malezya, Meksika ve Turkiye'nin 1985-2015
donemine iliskin verileri dikkate alinmis, s6z konusu Ulkelerin ta-
mami icin ilgili zaman arali§indaki tim verilere ulasilamadigindan
calismada “Dengesiz Panel Veri” yontemi uygulanmishr. Calisma-
da 1985-2015 déneminin secilmesinin nedeni, kiresellesmenin
1980li yili yillarin basindan itibaren zellikle enerjide disa bagim-
li gelismekte olan lkeler Gzerinde olusturdugu etkiye dikkat cek-
mektir. Calismada kullanilan birincil enerji Gretimi ve tiketimi ile
karbondioksit emisyonlar degiskenlerine iliskin veriler “The Shift
Project Data Portal”indan diger tim veriler ise, Dinya Bankasi’nin
“World Development Indicators ve Global Financial Development
Indicators” veritabanlarindan temin edilmistir. Calismada kullani-
lan degiskenlere ait bilgiler ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi
INGSYIH GSYiH'nin dogal logaritmasi
LNEK Birincil Enerji Tuketiminin Dogal Logaritmasi

KARBONEMISYONU Birincil Enerji Tiketiminden Salgilanan Karbon Emisyonlari Milyon Metrik

Ton Cinsinden

INIHRACAT M.allve Hilzmet i}lrdcotlcm‘ (Odemeler Dengesi, Cari Amerikan Dolari
Cinsinden)'nin dogal logaritmasi

INITHALAT Mal_ve Hi,zmei irvhola'rlarll((")demeler Dengesi, Cari Amerikan Dolari
Cinsinden)'nin dogal logaritmasi

LNEU Birincil Enerji Uretiminin Dogal Logaritmasi

MBVGSYiH Mevduat Bankalarinin Varliklarinin GSYiH'ye Orani (%)

OZELKREDIGSYIH Ozel Sekidre Saglanan (Yurtici) Krediler (GSYiH'nin Yizdesi Cinsinden)
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Gunimiz dinyasinda en ¢ok tercih edilen birincil enerji kay-
naklari hi¢ siphesiz kémdr, pe’rrol dogalgaz ve hidroelekiriktir.
Bu nedenle calismada birincil enerji Gretimi ve tuketimi verileri, bu
kaynaklarin ||g||| Ulkelerdeki tretim ve tuketimlerinin m||yon Inglllz
Ist Birimi cinsinden toplamlarindan, karbondioksit emisyonu veri-
si ise komir, petrol ve dogalgazin salgiladigi milyon metrik ton
cinsinden toplomlcrlndcn olusmustur. Calismada kullanilan birin-
cil enerji tuketimi ve birincil enerji retimlerinin Milyon ingiliz Isi
Birimi cinsinden 1985-2014 ddnemine iliskin dagilimlari sirasiyla
Grafik-1 ve Grafik-2'de sunulmustur.

Grafik-1:Ulkelerin Yillara Gore Birincil Enerji Tiiketimleri (Milyon ingiliz Is

Birimi Cinsinden)
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Grafik-2: Ulkelerin Yillara Gore Birincil Enerji Uretimleri (Milyon Ingiliz Ist

Birimi)
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4. Yontem

Calismada lkelerin  birincil enerji tiketimleriyle finansal
gelismeleri arasindaki iliski dengesiz panel verilerle incelenmis-
tir. Analizde ilk olarak panel birim kék testleriyle serilerin dura-
ganhgi dlcilmesi amaglanmishr. Ancak birim kékin varliginin
belirlenmesinde panel veriler kullanildiginda, mutlaka yatay kesit
bagimhliginin éncelikle test edilmesi gerekmektedir. Panel veriler-
le yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2004) CD,,, testi, Breusch ve
Pagan (1980) CD,,,, testi, Pesaran (2004) CD,,,, testi ve Pesaran
vd. (2008) CD,,,,, testi kullanilarak cro§hr||c1bim. CD,,, testi N>T
durumunda CD,,,, ve CD,,,, testleri ise T>N durumunda yatay kesit
bagimliigini inceleyen bir tahmincidir. Burada T dénem sayisini,
N ise gozlem (ilke) sayisini temsil etmektedir (Pesaran, 2004: 4-5;
Breusch ve Pagan, 1980: 240-241). Calismadaki 1985-2015 do-
nemini kapsayan 30 yil (T) ve enerjide disa bagimli gelismekte
olan 7 ilke (N), CD,,,, ve CD,,,, testlerinin uygulanabilmesi icin ge-
rekli olan kosullari saglamaktadir. Pesaran vd. (2008)in CD,,,,
testi ise, LM testinin tutarsiz sonuglar verdigi T—co ve N —oo
asimptotik normal dagilimlara tutarli sonuglar vermektedir. Ayrica
testin vermis oldugu sonuclar, kictk drneklemler icin de anlamli

olabilmektedir (Pesaran vd., 2008: 120-121).

Yatay kesit bagimlihigr analizinin ardindan birim kék analizi-
ne gegilir. Serilerde yatay kesit bagimlliginin bulunmamasi duru-
munda 1. Nesil, yatay kesit bagimliiginin bulunmasi durumunda
ise, 2. Nesil birim kak testleri kullanilir. Boylelikle tutarli tahminle-
me yapilmasi mimkin olabilmektedir. Calismalarda Fisher ADF
ve Fisher Phillips-Perron siklikla kullanilan 1. Nesil birim kok testle-
rindendir. Bu testlerde serilerin duragan oldugunun séylenebilmesi
icin olasilik degerinin 0’a yakin, seride birim kék oldugu cikari-
minda bulunulabilmesi icin de olasilik degerinin 1’e yakin olmasi
gerekmektedir (Levin vd. 2002; Dickey ve Fuller, 1981; Phillips ve
Perron, 1988; Hadri, 2000). Fisher ADF birim kok testinde hata
teriminde otokorelasyon problemini yok etmek icin bagimli degis-
kene ait gecikmeli degerlerin bagimsiz degisken olarak modele
dahil edilmesi sebebiyle mutlaka gecikme uzunlugu belirlenmelidir
(Dickey ve Fuller, 1981). Ayrica Fisher ADF testi, hata terimini ba-
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gimsiz ve sabit oldugunu géz dnine alan bir tahmincidir. Fisher
Phillips-Perron testinin hata terimine iliskin varsayimlari ADF testine
nazaran daha esnektir. Fisher Phillips-Perron testi, hata terimleri-
nin zayif, bagimsiz ve homojen olmama &zelliginin de olabilece-

gini 6ne surerek ADF testinin varsayimlarina katkida bulunmustur
(Phillips ve Perron, 1988).

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varh@ Westerlund Panel Esbitinlesme testi araciligiyla arastiril-
maktadir. Westerlund (2007)'nin ¢alismasina dayanan Wester-
lund Panel Esbitinlesme testi, bos hipotez olarak esbitinlesmenin
yoklugunu, alternatif hipotez olarak da, her bir bireysel Glkede
esbitinlesme iliskisinin oldugunu sinayan bir testtir (Westerlund,
2007:710). Bu es bitinlesme testi, dengesiz panel verilerde kul-
lanilabilmekte ve ayni zamanda yapisal kirlma ile yatay kesit bo-
gimhihgini dikkate almasi yoniyle esbitinlesme testleri icerisinde
énemli bir Ustinlige sahiptir.

Calismada degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin olup
olmadigi ise, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Nedensellik Testi ile
arastirlmaktadir. Granger nedensellik testinin gelistirilmis bir sekli
olan Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Nedensellik Testi, en kicuk
kareler yéntemine dayanmaktadir. Holtz-Eakin vd. (1988) sabit
etkilerden arindirmak amaciyla degiskenlerin farklarini alarak
Granger anlaminda nedensellik testi icin adapte etmekte ve degis-
kenlerin dizey veya farklarini kapsayan enstriman degisken seti
kullaniimasini tavsiye etmektedir. Diger bir deyisle bu test duragan
olmayan bireysel etkilere izin vermekte ve enstriman degiskenleri

yari diferansiyelli otoregresif denklemlere uygulayarak tahmin et-
mektedir (Holtz-Eakin vd, 1988: 1371).

5. Bulgular

Calismada ilk olarak yatay kesit bagimliiginin varigr arast-
rilmak istenmistir. Elde edilen yatay kesit bagimliligi test sonuglari-
na gore degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgudan hareketle, calismada degis-
kenlerin duragan oldugu seviye/farklarin belirlenmesinde Birinci
Nesil Birim Kok testlerinden Fisher ADF ve Fisher Phillips-Perron
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testlerinden yararlanilmistir. ilk olarak Tablo 3'te calismada ele
alinan degiskenlerin dizey degerleri icin birim kék analiz sonug-
lari raporlanmigtir.

Tablo 3: 1(0) icin Birim Kok Test Sonucu

Fisher ADF Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri ?)t'xés::( Degiskenler istatistik Degeri | Olasilik Degeri
LNGSYIH 13.1594 (1) | 0.5140 |LNGSYiH 16.0904 (1) 0.3079
LNEK 21.9409 (0) | 0.0798" |LNEK 15.7982 (1) 0.3259
KARBONEMISYONU 17.9579 (3) 0.2087 | KARBONEMISYONU 9.96176 (1) 0.7650
LNIHRACAT 11.8202 (0) | 0.6207 |[LNIHRACAT 11.2060 (1) 0.6698
LNITHALAT 11.2307 (0) 0.6678 | LNITHALAT 9.9607 (1) 0.7650
LNEU 18.8308 (2) 0.1715 |LNEU 7.1185 (1) 0.9300
MBVGSYIH 9.7692 (5) | 0.7789 | MBVGSYIH 10.1832 (5) 0.7487
OZELKREDIGSYIH 18.2962 (6) 0.1936 | OZELKREDIGSYIH 9.2224 (2) 0.8165

Uygun gecikme sayisi Schwarz (SIC) bilgi kriterine gére belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler, uygun
gecikme sayisini géstermektedir. " ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig:
ifade etmektedir.

Fisher Phillips-Perron Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri (I))leogs::( Degiskenler Ig:g:t:ik Olasilik Degeri
LNGSYIH 14.8995 0.3851 INGSYIH 16.2137 |0.3005
LNEK 27.5258 0.0164"" | LINEK 15.6060 |0.3380
KARBONEMISYONU | 17.9579 0.2087 | KARBONEMISYONU | 8.8423 0.8423
LNIHRACAT 22.3338 0.0720" | LNIHRACAT 9.7933 0.7771
LNITHALAT 19.6038 0.1431 LNITHALAT 8.4625 0.8639
LNEU 20.0878 0.1274 | INEU 7.0864 0.9313
MBVGSYIH 12.5745 0.5603 | MBVGSYiH 7.4274 0.9170
OZELKREDIGSYIH 10.4756 0.7267 | OZELKREDIGSYIH 12.0910 |0.5990

" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Birincil enerji tiketimi ve ihracat orani degiskenlerinin grafigi
incelendiginde degiskenlerin trend icerdigi gézlenmis ve bu ne-
denle sabit terimli ve trendli birim kdk sonucunun dikkate alinmasi
gerektigine karar verilmistir. Bu baglamda Tablo 3 incelendigin-
de, dizey degerinde ilgili degiskenlerin duragan olmadigi soyle-
nebilmektedir. Calismada dizey degerlerinde duragan olmayan
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bu degiskenlerin birinci farklarinda duragan olup olmadigi arash-
rilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: I(1) igin Birim Kok Test Sonucu

Fisher ADF Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

Degiskenler istatistik Degeri (I))I(:’QS(I::'I: Degiskenler istatistik Degeri Io)l:g'el:_t(
INGSYiH 103.555 (1) | 0.000** | LNGSYiH 86.1638 (1) 0.000"""
LNEK 98.7604 (2) | 0.000"" | LNEK 89.6368 (2) 0.000"""
KARBONEMISYONU | 103.718 (0) | 0.000""" | KARBONEMISYONU 95.0393 (2) 0.000"""
LNIHRACAT 103.861 (1) | 0.000"" | LNIHRACAT 93.7776 (1) 0.000"""
LNITHALAT 107.760 (1) | 0.000"" | LNITHALAT 86.8730 (2) 0.000"""
LNEU 67.7444 (1) | 0.000"" | LNEU 68.0379 (1) 0.000"""
MBVGSYiH 84.8830 (4) | 0.000"" | MBVGSYiH 74.2403 (4) 0.000"**
OZELKREDIGSYIH 98.5518 (1) 0.000"*" | OZELKREDIGSYIH 81.7844 (1) 0.000"""

Uygun gecikme sayisi Schwarz (SIC) bilgi kriterine gére belirlenmistir. Parantez igerisindeki degerler, uygun
gecikme sayisini géstermektedir. *," ve ** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig
ifade etmektedir.

Fisher Phillips-Perron Birim K&k Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri %t’g::( Degiskenler istatistik Degeri %I:gg:_t(
INGSYiH 106.392 0.000"" | LNGSYIH 98.0685 0.000"""
LNEK 119.587 0.000""" | LNEK 334.991 0.000"""
KARBONEMISYONU 117.127 0.000"" | KARBONEMISYONU 324.482 0.000"""
LNIHRACAT 107.696 0.000""" [ LNIHRACAT 228.798 0.000"""
LNITHALAT 106.539 0.000""" [ LNITHALAT 227.336 0.000"""
LNEU 72.4452 0.000""" [ LNEU 79.2224 0.000"""
MBVGSYiH 85.1773 0.000"** | MBVGSYIH 169.323 0.000"""
OZELKREDIGSYIH 120.951 0.000"*" | OZELKREDIGSYIH 139.324 0.000"""

" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 4'ten gorildugu Uzere tim degiskenler birinci farkla-
rinda duragandir. Calismanin bu asamasinda degiskenler arasin-
daki uzun dénemli iliskinin varhigr Westerlund Panel Esbitinlesme
testi araciligiyla arastirlmak istenmistir. Elde edilen analiz sonug-
lari ise Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5: Westerlund Esbiitinlesme Testi Sonuclari

Birincil Eneriji Tiketimi- - GSYiH Birincil Enerii Tiketimi -- Karbon Emisyonu

istatistik Degeri | Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
Gt -3.176 0.000""" Gt -0.915 0.996
Ga -13.103 0.002"" Ga -3.809 0.915
Pt -4.100 0.422 Pt -4.422 0.304
Pa -7.418 0.039™" Pa -1.822 0.364
Birincil Enerji Tiketimi -- ihracat Orani Birincil Enerji Tiketimi -- ithalat Orani

istatistik Degeri | Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
Gt -3.208 0.000"" Gt -2.594 0.009"*
Ga 22.175 0.000""" Ga -15.564 0.000"""
Pt -7.384 0.000""" Pt -6.255 0.010™
Pa -18.133 0.000""" Pa -12.593 0.000"""
" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 5’in Devami

Birincil Eneriji Tiketimi - Birincil Eneriji Uretimi Birincil Eneriji Tiketimi --MBVGSYiH
istatistik Degeri | Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
Gt -1.444 0.851 Gt -1.444 0.001""
Ga -8.861 0.566 Ga -8.861 0.976
Pt -2.427 0.927 Pt -2.427 0.007"""
Pa -3.125 0.761 Pa -3.125 0.679
Birincil Enerji Tiketimi -- OZELKREDIGSYIH
istatistik Degeri Olasilik Degeri

Gt -1.412 0.872

Ga -1.526 0.997

Pt -5.146 0.110

Pa -3.601 0.668

" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde birincil enerii tiketimi ile ithalat orani
arasinda ve birincil enerji tiketimi ile ihracat orani arasinda uzun
dénemli bir iliskinin varligi Gt, Ga, Pt ve Pa test istatistik degerleri-
ne gore sdylenebilmektedir. Calismada Pt test istatistik degeri ha-
rig, diger tUm test istatistik degerlerine gére birincil enerji tiketimi
ile GSYIH arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna
ulasilmishr. Ayrica Pa ve Ga test istatistik degerleri harig, birin-
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cil enerji tiketimi ile mevduat bankalarinin varliklarinin GSYiH'ye
orani arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsedilebilir. Son ola-
rak diger degiskenler ile birincil enerji tiketimi arasinda uzun do-
nemli bir iliskinin olmadigi Tablo 5'den gérilmektedir.

Calismada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kisinin var olup olmadigi arastirilmak istenmistir. Bu amagla Holtz-
Eakin, Newey ve Rosen nedensellik analizinden yararlanilmistr.
Elde edilen analiz sonuclari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Nedensellik Testi Sonuglari

Birincil Enerji Tiketimi > GSYiH GSYiH > Birincil Eneriji Tiketimi
istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
86.4636 0.000"" 62.3128 0.000""

Birincil Enerji Tuketi

mi #> ihracat Orani

ihracat Orani #> Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

45.9835

0.000"""

74.5473 0.000"""

Birincil Eneriji Tilketimi #> Birincil Enerji Uretimi

Birincil Enerji Uretimi => Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

3.2662

0.0707"

8.3710 0.004""

Birincil Enerji Tiketimi

#> Karbon Emisyonu

Karbon Emisyonu #> Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

16.9371

0.000"""

374.1095 0.000"""

Birincil Eneriji Tiket

imi #> ithalat Orani

ithalat Orani #> Birincil Eneriji Tiketimi

istatistik Degeri

Olasilik Degeri

istatistik Degeri Olasilik Degeri

184.4470

0.000"""

139.2668 0.000"""

Birincil Enerji Tiket

imi > MBVGSYiH

MBVGSYiH #> Birincil Enerji Tiketimi

istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
179.0405 0.000"" 1.6129 0.2057
Birincil Enerji Tiketimi > OZELKREDIGSYIH OZELKREDIGSYIH > Birincil Enerji Tiketimi
istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
33325 0.0679" 0.0920 0.7615

ifade etmektedir.

Maksimum gecikme sayisi 4 olarak alinmis ve uygun gecikme sayisi Schwarz (SIC) bilgi kriterine
gore belirlenmistir *,""ve *** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi
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Tablo 6 incelendiginde, birincil ~ enerji  tuketiminin
MBVGSYiH'nin ve OZELKREDIGSYiIH'nin nedeni oldugu soy-
lenebilmektedir. Diger bir deyisle birincil enerji tiketiminden
MBVGSYiH'ya ve birincil enerji tiketiminden OZELKREDIGSYiH'ya
dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmusken, MBVGSYIH ve
OZELKREDIGSYIH dan birincil eneriji tiketimine dogru nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Ayrica calismada tek yonli nedensellik
iliskisinin yaninda, bazi degiskenler arasinda C|?/yon|u nedensel-
lik iliskisinin var oldugu gézlenmistir. Bunlar, birincil enerji tiketi-
miyle GSYIH, birincil enerji tiketimiyle ihracat orani, birincil enerji
tiketimiyle birincil enerji Uretimi, birincil enerji tukehmlyle karbon-
dioksit emisyonlari ve birincil ener]i tuketimiyle ithalat oranidir.

6. Sonug

Bu calismada enerjide disa bagimli gelismekte Glkelerden
Arjantin, Cin, Giney Kore, Israil, Malezya, Meksika ve Tirkiye
icin 1985-2015 dénemi dikkate alinarak kiresel gelismeler bag-
laminda birincil eneriji tiketimiyle finansal gelisme arasindaki iliski
ortaya konulmak istenmistir. Bu amagla, ilk birincil enerji tiketi-
miyle finansal gelisme arasindaki uzun dénemli iliski Westerlund
Panel Esbitinlesme testiyle incelenmistir. Westerlund Panel Esbu-
tinlesme testinden, birincil enerji tuketimi ile ithalat orani arasinda
ve birincil enerji tuketimi ile ihracat orani arasinda uzun dénemli
bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Birincil enerji tiketimi ile
GSYiH arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna
da ulasiimistir. Ayrica birincil enerji tiketimi ile mevduat bankalo-
rinin varliklarinin GSYiH'ye orani arasinda uzun dénemli bir iliski-
nin var oldugu belirlenmistir. Bu sonugtan hareketle birincil enerji
tiketimiyle finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
oldugu séylenebilmektedir. Ayni zamanda elde edilen bu bulgy,
Al-Mulali ve Sab (2012), Tang ve Tan (2014), Furuoka (2015) ve
Kakar (2016) ¢alismalarinin bulgulariyla da paralellik géstermek-
tedir. Ancak Turkiye icin yapilan ve 1980-2011 dénemini kapsa-
yan Altay ve Topcu (2015)'nun calismalarinda ise, uzun dénemli
iliskinin aksine kisa dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna ula-
silmishr. Ayrica Keskingéz ve inangli (2016)'nin ¢alismalarinda
da uzun dénemli bir iliski saptanamamistir. Son olarak diger de-
Jiskenler ile birincil enerji tiketimi arasinda uzun dénemli bir ilis-
kinin var olmadigi saptanmistr.
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Calismada degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var
olup olmadigi ise, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen nedensellik testi
ile arastinlmighr. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen nedensellik testi
sonucunda, birincil enerji tukehmlyle GSYiH, birincil enerji tiketi-
miyle ihracat orani, birincil enerji ’ruke’rlmlyle birincil enerji Ureti-
mi, birincil eneriji tUketimiyle karbondioksit emisyonlari ve birincil
enerji tuketimiyle ithalat orani arasinda ¢ift yénli nedensellik ilis-
kisinin var oldugu sonucuna ulasiimistir. Colwmada ayrica birincil
enerji tiketiminden mevduat banka varliklarinin GSYiH’ya orani-
na ve birincil enerji tiketiminden 6zel sektore saglanan kredilerin
GSYiH'ya oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmus-
ken, mevduat banka varliklarinin GSYiH'ya orani ve 6zel sektdre
soglonon kredilerin GSYiH'ya oranindan birincil enerji tiketimine
dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Diger bir deyisle bi-
rincil enerji tUketiminden finansal gelismeye dogru tek yonli ne-
densellik iliskisinin var oldugu saptanmistir. Elde edilen bu bul-
gu, Dan ve Lijun (2009), Furuoka (2015) ¢alismalariyla paralellik
gostermektedir. Ancak Cin icin yapilan ve 1971-2011 dénemini
kapsayan Shahbaz vd. (2013)'nin ¢alismalarinda tek yénli ne-
densel iliskinin aksine enerji tiketimi ile finansal gelisme arasinda
cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Malez-
ya icin yapilan ve 1972-2009 dénemini kapsayan Tan ve Tang
(2014)'in ¢alismalarinda da enerji tiketimiyle finansal gelisme
arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu saptanmishr.
Filipinler, Giney Afrika, Hindistan, Meksika, Malezya, Tayland ve
Turkiye icin yapilan ve 1971-2010 dénemini kapsayan Zeren ve
Kog (2014)'un calismalarinda ise, Malezya ve Meksika’'da enerji
tiketiminden finansal gelismeye dogru hem pozitif hem de negatif
nedensellik iliskisi ve Filipinler'de ise sadece negatif nedensellik
iliskisinin var oldugu saptanmistir. Ayrica ¢alismada Hindistan,
Turkiye ve Tayland'da eneriji tiketimiyle finansal gelisme arasin-
da cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu, Giney Afrika’da
da herhangi bir nedensellik iliskisinin var olmadigi sonucuna ulo-
silmishr. Turkiye icin yapilan ve 1960-2011 dénemini kapsayan
Sadeghieh (2016) calismasinda ise, finansal gelismeden eneriji
tiketimine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
edilmistir.
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avoidance from remorse, loss avoidance and tendency to repre-
sent”. As a result of the research, it was determined that inves-
tor behaviors did not differ according to marital status, age and
amount of capital. However, it has been determined that investor
behaviors differ according to education, age of company and pro-
fessional experience.

Keywords: Finance, behavioral finance, jewelery sector, Ga-
ziantep.

1. GIRIS

Geleneksel finans modelleri; yatirmcilarin yatirim kararlari-
ni verirken rasyonel olduklarini, en yiksek faydayi hedefledikleri-
ni, piyasalarin etkin oldugunu, yatinmeilarin benzer beklentilere
sahip oldugunu ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin tesadifi olarak
olustugunu varsaymaktadir. Ancak, bu teoriler piyasada meydana
gelen cogu olayi aciklamakta yetersiz kaldigi yéninde elestiriler
almistir ve bu durum davranissal finans denilen yeni bir yaklasimin
ortaya cikmasina neden olmustur (Gimis, vd., 2013). Davranis-
sal finans teorisi, duygular ve ruh halinin insanlarin davranislarini

etkiledigini bu nedenle insanlarin rasyonel karar veremedigini var-
saymaktadir (Kicuk, 2014).

Literatirde davranissal finans konusunun genellikle bireysel
ve menkul kiymet yatinmcilari Gzerinde arastirildigi gézlemlenmis-
tir. Yapilan literatir taramasinda finansal piyasalarin 8nemli oyun-
cularindan kuyumcular Gzerinde bu tarz bir uygulamaya rastlan-
mamistr. Calismamiz da buradan hareketle, davranissal finans
ile kuyumculuk sektorinin birlestiriimesi bakimindan dnemlidir.
Bu amagla, Gineydogu Anadolu Bélgesinde merkez konumunda
bulunan Gaziantep'te faaliyet gésteren 63 kuyumcu ile anket co-
lismasi yapilmishr.

Calisma ¢ bolimden olusmaktadir. ilk bélimde, dinyada
ve Ulkemizde, kuyumculuk sektoriinin durumu ile ||g||| b||g||ere
yer verilmistir. lkinci bslimde davranissal finansla ilgili daha énce
yapilan calismalara yer verilmistir. Ucinci bslimde yapilan uygu-
lamaya yer verilmistir.
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1.1. Davranissal Finans

Davranissal finans ile ilgili temel kavramlar genel olarak sun-
lardir:

Asin giiven; kendine asin givenen yatinmeilar ellerindeki bil-
gilerin diger yahrimeilarin bilgilerine gére daha degerli oldugunu
ve yatinmlarindan bekledikleri getirinin daha fazla olacagini disin-
mektedirler. Kendine asiri derecede giivenen yatirmei, yatiriminin
en iyi performans gostereceginden emindir (Bdyukaslan, 2012).

Asin iyimserlik, durumunda yatinmcilar her seyin gizel olo-
cagi ve sonuglarin kendi istekleri dogrultusunda olacagina inan-
maktadirlar. Ayrica, iyi olaylarin olacagini kéti olaylarin baskala-
rinin basina gecegini disinmektedirler (Béyikaslan, 2012).

Pismanlktan kaginma, kavrami kazananlari satmaya ikna
etmenin kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olugu
anlayisina dayanmaktadir. Bu anlayisa gére yatirmeilar deger
kaybeden yatirimlarini daha uzun sire ellerinde tutarlar. Ancak ko-
zandiklari yatirimlar daha hizl ellerinden cikarirlar (Akin, 2009).

Kayiptan kaginma, durumu bir yatirimeinin herhangi bir yo-
trim aracindan bin lira kaybettiginde duydugu Gzintistnin ayni
degerdeki bir yatirnmindan kazandigindaki sevincinden daha faz-
la oldugunu varsaymaktadir (Birgili, 2013).

Temsil etme egiliminde yatinmcilar yatinim karari verme sire-
cinde belirli ényargilara gére hareket ederek karar verme egilimi
gostermektedirler. Bu durumda yatirimeilar, herhangi bir yatirim
karari verirken kendilerine daha yakin hissettikleri yatirnm aracini
tercih etmektedirler (Birgili, 2013).

1.2. Kuyumculuk Sektéri

Kuyumculuk/Micevherat agirlikli olarak metal hammaddele-
ri islemek her tUrlG sUs esyasi ve taki Ureten ticari faaliyetlerin timu-
dir. Baska bir tanimlamaya gére ise kuyumculuk; Kanada, Giney
Afrika, Avustralya ve Rusya’da hammadde madencigi ile baslayip
Tayland, Cin, Hindistan ve Turkiye gibi tlkelerde islenip micevhe-
rat haline dénustirilen bir sirecin adidir. Kuyumculuk sektérinde
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en cok kullanilan degerli metal altindir. Ozellikle son yillarda kiire-
sellesme ile tiketici talebinde meydana gelen degismeler, kuyum-

culuk sektorinin gelecekte daha da biyimeye devam edecegini
gostermektedir (Ada, vd.,2012).

Turkiye'deki kuyumculuk sektérinin gelisimi 1990l yillar-
dan sonra hiz kazanmistir. 1990’1 yillarda emek yogun sistemden
sermaye yogun sisteme gecilmesiyle beraber sanayinin desteklen-
mesi kisa sUrede Uretim hacminin artmasini saglamistir. Kuyumcu-
luk sektorindeki gelismesinin bir diger nedeni de kurumsallasma
surecidir. Merkez Bankasi altin pazar olusturarak kuyumculuk
sektérinin materyal maliyetini dinyadaki diger kuyumcu Uretici-
leri ile ayni dizeyde tutmustur. Tirkiye yillik 400 ton altin isle-
me kapasitesine sahip olmasina ragmen kapasitesinin tamamini
kullanamamaktadir. Tirkiye'deki altin Gretimi yaklasik 250-300
ton arasinda degismektedir. Turkiye bu tretimin yaklasik %70"ini
dis piyasaya satarken (yabanci turistler veya ihracat ile), yaklasik
%30'unu i¢ piyasaya satmaktadir. Tirkiye 25 milyon dolarlik bir
altin piyasasina sahiptir (Eceral, ve digerleri., 2012).

Asagidaki tabloda istatistiki veriler yer almaktadir.

Tablo 1: Tirkiye'nin Alin Miicevherat ihracati ve ithalats
(Deger: Milyon ABD $)

Yil ihracat yil ithalat
2007 1.490 2007 370,5
2008 1.585 2008 430,8
2009 1.086 2009 211,6
2010 1.443 2010 282,6
2011 1.847 2011 349,6
2012 2.562 2012 420,3
2013 3.307 2013 664,5
2014 4.244 2014 611,4
2015 3.660 2015 367,9
2016 3.676 2016 369,6

Kaynakga: http://www.ekonomi.gov.tr/portal /content/conn/UCM/uuid/dDocName:EKO51-
176;jsessionid=GjEAOgcbiljOKkfXknzr@tuaOOTGhCcFdLsHg48v5i2IT7sicFnTI970811848

(03.03.2017)

Tablo 1'de Turkiye'nin 2007-2016 yillari arasindaki altin ih-
racat ve ithalat durumundaki degisimler yer almaktadir. Buna gére
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yillar itibariyle hem ithalatta hem de ihracatta énemli degisimler
meydana gelmistir.

2. Literatur Taramasi

Davranissal finans ile ilgili literatiir incelendiginde IMKB'deki
verilerin anomaliler ve davranissal finans agisindan incelendigi
(Ege, vd., 2012;Barak, 2008) ¢alismalar oldugu gibi bireysel ya-
hrimeilarin yahrim kararlarinin davranissal finans agisindan ince-
lenmesinde anket yonteminin kullanildigr calismalar da yer almak-
tadir. (Ates,2007; Kigik,2014; Bdyikaslan,2012; Birgili,2013;
Kiden,2014; Aldemir,2015; Aslan,2016). Ek olarak, bazi calis-
malarda davranigsal finansin yatrimer davranislar Gzerinde et-
kili oldugu sonucuna ulasiimishr (Kigiksille, 2004; Altan, 2007;
Gumus vd., 2013; Akin,2009; Bayar,2012; Phan ve Zhou,2014;
Yahyazadehfar vd.,2009).

Bu genel cikarimdan baska literatirdeki calismalardan bazi-
lari sunlardir:

- Akin (2009) tarafindan 2009 Subat-Mart déneminde
BiST'e yatinm yapan 307 yatirimei, davranissal finans
acisindan incelenmistir. Arastirma sonucunda, yatirim-
cillarin %93,2’sinin hisse senedine yatirim yaphgi ve en
az yatrim yapilan aracin ise devlet i¢c bor¢lanma senedi
oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin farkl finansal arag-
lara yatirim yapmama sebeplerinden en dnemlisinin risk-
ten kacinma oldugu, yatirimeilarin asir given yanliligina
sahip oldugu, kayiptan kaginan bir tutum sergiledigi sonu-
cuna ulasilmistir.

- Bayar (2012) tarafindan yapilan bu ¢alismada, Ankara,
istanbul, izmir ve Kocaeli’de hisse senedi yatirimi yapan
344 kisi ile gérustlmustir. Arastirma sonucunda yahrim-
cilarin % 45,3'6nin 1hml muhafazakér oldugu gérilmis-
tur. Ayrica kiresel finansal krizin yatirimeilarin psikolojisi-
ni etkiledigi, hisse senetlerine olan givenlerinin azaldig
ve daha az riskli varliklara yatirim yaptiklar sonucuna
ulasiimistir,
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Phan ve Zhou (2014) ise, 472 bireysel yatirmecidan an-
ket teknigi ile veri toplanarak psikolojik faktorlerin yati-
rimci davranislari Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Ca-
lismada psikolojik faktérlerin (asir given, asir iyimserlik,
risk psikolojisi ve surt davranislari) bireylerin yatinmlara
yonelik tutumlar Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasil-
mighir. Bir takim psikolojik faktérlerin aslinda kisilerin do-
Jasinda var oldugu ve yatirmeilarin bunlarin farkinda
olmadigi; yatirnmeilarin davranislarini etkileyebilecek psi-
kolojik unsurlarin farkinda olduklarinda, karar verirken
daha dikkatli davranacaklari sonucuna varilmistir,

Jagongo ve Mutswenje (2014), 50 yatirmci Uzerinde
arastirma yapmis ve arastirma sonucunda bireysel yatirim
kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerin, firmanin itibar,
firmanin sektordeki konumu, beklenen kurumsal kazanc-
lar ve kar oldugu tespit edilmistir,

Mien ve Thao (2015), yatinmcilarin finansal tutumlars,
finansal bilgisi, kontrol odagi ve finansal yonetim davra-
nislarinin davranissal finans Gzerindeki etkisini arastirmak
amaciyla, 19-30 yas arasindaki yatirimeilardan anket
teknigi kullanilarak 307 yatinmeidan veri toplanmigtir.
Arastirma sonucunda, daha fazla dis kontrol odagina
sahip olan yahrimcilarin kéti finansal yonetim davranisi
sergiledigi; finansal bilgi ydnetiminin kontrol odagini ve
mali bilgilerin finansal tutumun davranissal finansi olumlu
etkiledigi sonucuna ulasilmistir,

Yatinnmeilarin finansal kararlarinda énemli faktarlerden
biri de kararlarini etkileyen algilama hatalaridir. Sadi
ve digerleri (2011) ise olaya bu acidan bakarak, Tah-
ran borsasindaki yatrimcilardan 200 yatirimer rastgele
secilerek orneklem olusturmustur. Arastirma sonucunda
yatirmeilarin hisse senedi piyasasindaki algilamalari ile
kisilikleri arasinda guclu bir iliski oldugu gértlmustir,

Yahyazadehfar ve digerleri (2009) tarafindan yine Tah-
ran borsasinda yapilan arastirmaya gére, yatrimer dav-
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ranislarini siyasi faktorler %62, psikolojik faktorler %53,
ekonomik faktorler %47 ve ic faktorler %31 etkilemektedir,

- Kengatharan ve Kengatharan (2014) tarafindan, yatirm
kararlarinda bireyi etkileyen davranis faktérlerini aras-
hrmak ve bu faktorlerle yatirim performansi arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla, Kolombo Borsasindaki 128
yatinmeidan anket teknigi kullanilarak veri toplanmistir.
Arashrma sonucunda, karar almada sezgisel faktérin
yuksek etkisi oldugu, siri psikolojisinin yatinm kararla-
rinda disuk bir etkiye sahip oldugu gorilmustir,

- Islamoglu ve digerleri (2015), Bartin’da 215 bankacidan
veri toplanmistir. Arastirma sonucunda, bilingli yatirim
davranisi ile bankacilik ve 6deme davranisi arasinda en
yuksek iliskinin oldugu gérilmustir.

Literatirdeki calismalardan gérildigu tzere, davranissal finans
olgusu, yatirnmer davranislarini etkilemesi bakimindan finans alanin-
da 6nemi giderek artan bir konu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

3. Materyal ve Yontem

Calismanin bu boéliminde arastirmanin amaci ve dnemi,
kapsami, metodu, 6rneklem biyukliginin saptanmasi, teorik mo-
del ve hipotezlere yer verilmistir.

3.1. Arashrmanin Amaci ve Onemi

Literatirde davranissal finans ile ilgili calismalar incelendi-
ginde, altin yahrimcilarinin davranislari ile ilgili bir ¢calismanin
yapiimadigi gérilmistir. Bu ¢alismada, altin alim satimi yapan
kuyumcularinin yatirm kararlar davranissal finans agisindan in-
celenmistir.

Bu calismada amag; Gaziantep’teki kuyumculuk sektdrinde
calisan yatinmeilarin yatinm kararlarinda sosyal, psikolojik vb.
faktorlerin ne derecede etkili oldugunu ve yahrim yaparken ne tir
icsel ve dissal fakiorlerin etkisi altinda kaldiklarini 6grenmektir.
Davranissal finansla ilgili daha dnce yapilan calismalar incelen-
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diginde davranissal finansin kuyumculuk sektéri Gzerindeki etkisi
ilgili boyle bir calismanin olmadigi gérilmustir. Isletme alaninda
kuyumculuk sekitord ile ilgili tek goSlJ|§mo Eceral ve digerleri,(2012)
tarafindan yapilan ¢alismadir. S6z konusu calismada sektér, ihra-

cat potansiyeli bakimindan analiz edilmistir.

3.2. Arastirmanin Kapsami

Gaziantep'te kuyumcular odasina kayitli 650 kuyumcu bu-
lunmaktadir. Anket calismasina baslamadan 6nce Gaziantep Ku-
yumcular Odasi Baskani ile gorisilip 6n anket yapilmistir. Daha
sonra son sekli verilen anket formu, kuyumcular odasina kayith
63 kuyumcudan yiz yize anket teknigi i{e veri toplanmistir. Aras-
hrmocﬁn ana kitlenin yaklasik %10’undan veri toplanmistir. Ku-
yumcularin is hassasiyeti nedeniyle (givenlik vb.) veri toplamanin
gucligiu de bu sayinin distk kalmasinda etkili olmustur.

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket kullanilmistir.
Anket 2 bélimden olusmaktadir. Ik bélimde, altin yatinmeilarinin
medeni durum, yas, egitim dizeyi, firmanin yasi, mesleki tecri-
be, yahrimlari gézden gecirme siresi, yatirimlari yénlendirirken
en sik kullanilan bilgi kaynaklari, yatirm araglarinin tercihinde
temel alinan yéntemler, yatinm araglari tercihinde géz 6ninde
bulunan temel faktorler, su anki sermaye tutari ve kisilik &zellikleri
sorularina yer verilmistir. Anketin ikinci bolimimde; asir given,
asir iyimserlik, pismanliktan kacinma, kayiptan kaginma ve temsil
etme egilimi ile alhin yatirimcilarinin yatinm kararlarinda davro-
nissal finansin etkili olup olmadig ile ilgili sorulara yer verilmistir.

Anket formunun hazirlanmasinda literatirdeki calismalar-
dan yararlanilmistir. Yapilan literatir ¢alismasinda davranissal
finans hipotezlerinde &kﬁklo kullanilan asin given (Akin 2009;
Kicik 2014; Kiden 2014), asiri iyimserlik (Kicik 2014; Boyu-
kaslan 2012; Phan ve Zhou 2014), pismanliktan kaginma (Birgili
2013; Kiden 2014), temsil etme egilimi (Kicik 2014; Béyukas-
lan 2012) ve kayiptan kaginma (Kigik 2014; Boyikaslan 2012;
Akin 2009) deQisEenlerine ankette yer verilmistir. Davranissal fi-
nans dediskenini dlcmek icin Boyikaslan (2012)'nin Ede (2007)
ve Ates (2007)'nin ¢alismalarindan yararlanarak olusturdugu an-
ket kullanilmistir. Davranissal finans ile ilgili sorular 5°i Likert dlcek

seklindedir.
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3.3. Arastirmanin Teorik Modeli ve Hipotezler

DEMOGRAFIK OZELLIKLER DAVRANlSSAL FINANS
Medeni Durum Asirt Given

- Y0§ - Asin lyimser

- Egitim Dizeyi ——» |- Pismanliktan Kaginma

- Firmanin Yasi - Temsil etme egilimi

- Mesleki Tecribe - Kayiptan Kaginma

- Sermaye Tutar

Sekil 1:Arashrmanin Teorik Modeli

Arastirmanin amaci dogrultusunda belirlenen hipotezler ise
asagdida gosterilmistir.

H,: Yatinmer davranislar, medeni durum degiskenine gére
farklilik gostermektedir.

H,: Yatinmer davranislart yas degiskenine gére farklilik gos-
termektedir.

H,: Yatrimer davranislart egitim degiskenine gére farklilik
gostermektedir.

H,: Yatinmer davranislar firmanin yasina gére farklilik gos-
termektedir.

H,: Yatinmei davranislari mesleki tecribeye gére farklilik
gostermektedir.

H,: Yatinmer davranislar sermaye tutarina gére farklilik gos-
termektedir.

Arastirmada hipotezlerini test edebilmek amaciyla varyans
analizi (Anova) ve t testleri %95 guvenirlik dizeyinde uygulanmistir.

4. Arashrmanin Bulgular
4.1. Frekans Analizi

Hipotezlere gecmeden 6nce, katiimcilarin kisisel (demogra-
fik) ve firma bilgilerinden hareketle, frekans (yizde) analizi ger-
ceklestirilmistir. Sonuglar asagidaki tabloda verilmistir:
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Tablo 2: Kuyumcularin Demografik Ozellikleri ve Firma Profilleri

Medeni Durum N % | Yas N %
Evli 32 50,8 | 1925 10 15,9
Bekar 31 49,2 |26-35 8 12,7
Toplam 63 100 |36-45 32 50,8
46 ve Uzeri 13 20,6
Toplam 63 100
Egitim Dizeyi N % | Firmanin Yasi N %
ilkégretim 7 11,1 {05yl 7 11,1
Lise 16 25,4 610yl 13 20,6
Onlisans 9 14,3 | 1115 yil 11 17,5
Lisans 31 49,2 [16-20 yll 18 28,6
Toplam 63 100 |21 yil ve bzeri 14 222
Toplam 63 100
Mesleki Tecriibe N % | Yahrimlari Gézden Gegirme Siiresi N %
0-5 yll 8 12,7 | Her saat 13 20,6
6-10 yil 16 25,4 | Her gin 20 31,7
1115 yil 13 20,6 | Haftada bir 10 15,9
1620 yil 17 27,0 | Ayda bir 20 31,7
21 yil ve Uzeri 9 14,3
Toplam 63 100 | Toplam 63 100
Yahrlmluflnlzn Y&plendirirken En Sik N o Yahrim Aruglal:l_nln Tercihinde Temel N o
Kullandiginiz Bilgi Kaynaklari Alinan En Sik Yontemler
TV Ekonomi Kanallari 7 11,1 | Analiz ydntemleri 7 11,1
Gazete 5 7.9 | Araci kurum yénlendirmeleri 9 14,3
Tavsiyeler 10 15,9 | Alinan tiyolar 8 12,7
Sosyal Medya 31 49,2 | Déviz kurlari 19 30,2
internet Siteleri 10 15,9 | Kisisel Sezgiler 20 31,7
Toplam 63 100 | Toplam 63 100
AT RS T N % |seon semope o v
Getiri orani 21 33,3 | 100.000 Tl'den az 28 44,4
Giivenlik 5 7,9 |100.000-499.999 TL 20 31,7
Cesit. riski azaltmak 37 58,7 [500.000-999.999 TL 10 15,9
1.000.000-4.999.999 TL 5 7,9
Toplam 63 100 | Toplam 63 100
Kisilik Ozellikleri N %
Givenli 14 22,2
Dikkatli 22 34,9
Endiseli 10 15,9
Duygusal 17 27,0
Toplam 63 100

Tablo 2'de degiskenlerin frekans analizi yapilmistir. Buna
gore katiimcilarin medeni durumuna bakildiginda dagilimin ho-
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mojen oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte Katilimcilarin biyik
bir cogunlugu 36-45 yas araliginda oldugu goérilmustir. Diger
taraftan katlimcilarin egitim durumuna bakildiginda ise buyik bir
cogunlugunun lisans mezunu oldugu goérilmektedir. Ayrica kati-
limcilarin biytk bir cogunlugu 21 yil ve Gzeri tecribeye sahiptir.

Kahlimeilarin %31,7 gibi biyik bir cogunlugu yatirmlari-
ni ayda bir yatirmlarini gézden gecirmektedir. Bununla beraber
katilimeilarin biuyik cogunlugu yatirmlarini yénlendirirken en sik
sosyal medyayi kullanmaktadir. Bunu sirasiyla; TV ekonomi ka-
nallar, gazete, tavsiyeler ve internet siteleri izlemektedir. Bununla
beraber katilimcilarin biyik bir cogunlugu kisisel sezgilerini yah-
rim araglarimin tercihinde temel almaktadir. Bunu sirasiyla analiz
yontemleri araci kurum ydnlendirmeleri, alinan tiyolar ve déviz
kurlari izlemektedir.

Katilimcilarin kisilik ézelliklerine bakildiginda biytk bir co-
gunlugu dikkatli oldugunu belirtmektedir. Bunu sirasiyla duygusal,
guvenli ve endiseli izlemektedir. Bununla birlikte katilimcilarin
37'si (%58,7) gibi biyik bir cogunlugu cesitlendirme yaparak riski
azaltmay yatrim araglar tercihinde géz éniinde bulundurmaktao-
dir. Bunu sirasiyla 21/ (%33,3) getiri orani ve 5'i (%7,9) givenlik
izlemektedir. Diger taraftan isletmelerin biyik bir cogunlugunun
100.000-499.999 TL sermaye tutarina sahip oldugu gorilmustir

Davranissal finans agisindan yahrimer davranislari, “asiri
guven, asiri iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma
ve temsil etme egilimi” olmak Uzere toplam 5 boyut altinda ince-
lenmistir. Bu verilerin aritmetik ortalamalari ve standart sapmalari
Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3: Davranissal Finans Agisindan Yatirimer Davranislarinin
Aritmetik Ortalama ve Standart Sapmasina Yénelik Bulgular

X | S.S.
ASIRI GUVEN 3,44 | 0,64
Sahip oldugum bilgilerin diger yatinmeilarin bilgilerine gére daha degerli oldu- 296 | 121
gunu disinGrim. ! !
Dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime givenim tamdir. 4,34 | 0,91

Finansal yahrimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin Gzerin- 301 | 131

dedir.
ASIRI iYIMSERLIK 3,03 | 0,52

Piyasada az sayida yatinmeinin erisebilecegi bilgiler finansal yatirmlarimda
bana mutlak avantaj saglar.

Finansal yatirimlarimin gelecek dénemde kazandiracagina olan beklentim gi¢-
[odr.

Gelecek dénemde kaybettirebilecek finansal yatinm araglari benim degil, baska 276 | 124
yatinmeilarin olacak. ’

Yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozi-
tif yonli olacagini disiniyorum.

PISMANLIKTAN KACINMA 3,46 | 0,77

Bir yatinm aracindan zararim oldugunda zararimi karsilayana kadar yatirim
. 3,28 | 1,26
aracini elimden ¢ikarmam.

2,82 | 0,83

Bir yatinm araci alis maliyetini karsiladiginda elimden ¢ikaririm. 3,25 | 1,21

A ve B olmak Gzere iki yatiimim varsa, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri
L o - 3,84 | 1,24
ayni olan bu iki yatirim aracindan kazandirani degil, kaybettireni satarim.

KAYIPTAN KACINMA 3,95 | 0,60

Getirisi dustk/riski az olan yatinm araglarini riski yiksek/getirisi yiksek yatirim

. . ) 4,60 | 0,55
araglarina gére daha ¢ok tercih ederim.
%80 olasilikla 4.000 * kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 * kazanmayi 330 | 111

tercih ederim.
TEMSIL ETME EGiLiMi 3,45 | 0,57

Bir yatinm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda
) 3,38 | 1,26
tutar ve sonraki yatirimlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

Mevduata disik faiz veren taninmis/biyik dlcekli bankalar yerine yiksek faiz

veren ama taninmamis/kiicik dlcekli bankalari tercih ederim. 322\ 1,33

Yatirim yapacak olsam biytk ve taninmis sirketlerin hisse senetlerine yatirm

3,76 | 1,10
yaparim.

Tablo 3'te kayiptan kaginma boyutu 2 ifade ile degerlen-
dirilmistir. Bu boyut altinda bulunan 2 ifadenin genel ortalamasi
x=3,95+0,60 olarak tespit edilmistir. Diger taraftan pismanliktan
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kacinma boyutu 3 ifade ile degerlendirilmistir. Bu boyut altinda
bulunan 3 ifadenin genel ortalamasi x=3,46+0,77 olarak tespit
edilmistir. Bununla beraber temsil etme egilimi boyutu 2 ifade ile
degerlendirilmistir. Bu boyut altinda bulunan 2 ifadenin genel or-
talamasi x=3,45+0,57 olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde asiri
given boyutu toplam 3 ifade ile degerlendirilmistir. Bu boyut al-
tinda bulunan 3 ifadenin genel ortalamasi x=3,44+0,64, olarak
tespit edilmistir. Ote yandan asiri iyimserlik boyutu ise 4 ifade
ile degerlendirilmistir. Bu boyut altinda bulunan 3 ifadenin genel
ortalamasi x=3,03+0,52 olarak tespit edilmistir. Diger taraftan
arastirma sonuglarindan dikkat ¢ceken diger bir bulgu ise boyutlo-
rin ortalamalarinin birbirine yakin olmasidir. Dolayisiyla verilerin
ortalamaya yakin olmasi sonucunda, standart sapma degerleri
kicuktir.

4.1. T testleri ve ANOVA Testleri

Arastirmanin bu bashginda yatirimer davranislarini belirle-
mede, yatirimcilarin medeni durum, egitim dizeyi ve yaslarinin
herhangi bir etkiye sahip olup olmadigina ydnelik analiz so-
nuglarina yer verilmistir. Kullanilacak analiz yéntemini belirle-
mek amaciyla Kolmogorov Smirnov Testi uygulanmis ve (p)=0.2
olarak tespit edilmistir. Verilerin normal dagilim gdsterip gds-
termediklerini belirlemek icin Skewness ve Kurtosis katsayila-
rnin -1 ve +1 araliginda olmasi gerekmektedir (http://acik-
ders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/1382/mod_resource/con-
tent/2/B9_Normal%20Da%C4%9F%C4%B11%C4%B1m.pdf)
(07.03.2017). Bununla beraber Skewness katsayisi ,519+,302
ve Kurtosis katsayisi ,367+,595 olarak hesaplanmistir. Yapilan
testler sonucunda verilerin normal dagilim gosterdigi gérilmis
ve parametrik testlerin uygulanmasina karar verilmistir. Bunun-
la beraber yatirimer davranislarinin medeni durum degiskenine
gore karsilastiriimasina yénelik bagimsiz érneklem t testi sonug-
lari Tablo 4'te gosterilmistir.
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Tablo 4: Yatinmci Davranislarinin Medeni Durum Degiskenine Gére
T Testi lle Karsilastirilmasi

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler N Orfalama t df p

Evli 32 3,34

Asiri Given -1,265 61 0,211
Bekar 31 3,54
) Evli 32 3,09

Asint lyimserlik 0,952 61 0,345
Bekar 31 2,96
Evli 32 3,42

Pismanliktan Kacinma 0,346 61 0,731
Bekar 31 3,49
Evli 32 3,81

Kayiptan Kaginma -1,919 61 0,060
Bekar 31 4,09
Evli 32 3,55

Temsil Etme Egilimi 1,363 61 0,178
Bekar 31 3,35

Tablo 4'te medeni duruma gére yatirmei davranislar ano-
liz edilmistir. Buna gére yatinimer davranislarinin medeni duruma
gore farklilik géstermedigi tespit edilmistir (p>0,05). Dolayisiyla
H, hipotezi reddedilmistir. Bununla beraber asir giiven, pisman-
liktan kacinma ve kayiptan kaginma konusunda bekar yatirimer-
larin ortalama puaninin evli yatinmeilardan yiksek oldugu dikkat
cekmektedir. Diger taraftan asiri iyimserlik ve temsil etme egilimi
boyutlarinda ise bekar yatirmeilarin ortalama puani evli yatirime-
larin ortalama puanindan yiksek oldugu goérilmustir.

Yatinimer davranislarinin yas degiskenine gore karsilashril-
masina yonelik ANOVA testi sonuglari Tablo 5'te gdsterilmistir.

Tablo 5: Yatirimer Davranislarinin Yas Degiskenine Gére ANOVA lle
Karsilastirilmasi

. .. . Kareler Kareler
Bagimh degiskenler Varyasin kaynag toplami df ortalamasi )
. Gruplar arasi 0,135 3 0,045
Asint Given . 0,103 0,958
Gruplar igi 25,643 59 0,435
. . Gruplar arasi 0,194 3 0,065
Asirt lyimserlik o 0,226 0,878
Gruplar igi 16,867 59 0,286
. Gruplar arasi 0,335 3 0,112
Pismanliktan Kaginma o 0,181 0,909
Gruplar igi 36,426 59 0,617
Gruplar arasi 2,183 3 0,728
Kayiptan Kaginma . 2,128 0,106
Gruplar igi 20,174 59 0,342
) e Gruplar arasi 1,716 3 0,572
Temsil Etme Egilimi 1,775 0,162

Gruplar igi 19,018 59 0,322
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Tablo 5'te yasa gore yatirnimer davranislar analiz edilmistir.
ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan birisi olan varyanslarin
homoijenligi sartinin saglandigr gérilmistir. Buna gére yahrimel
davranislarinin yasa gére farkhlik géstermedigi tespit edilmistir.
(p>0,05). Dolayisiyla H, hipotezi reddedilmistir.

Yatirnmer davranislarinin egitim degiskenine gore karsilash-
rilmasina yénelik ANOVA testi sonuclari Tablo 6'da gésterilmistir.

Tablo 6: Yatirimer Davranislarinin Egitim Degiskenine Gére
ANOVA lle Karsilashrilmasi

Kareler o Kareler

Bagimh degiskenler Varyasin kaynagi toplam ortalamas: p

. Gruplar arasi 0,731 3 0,244

Asirt Given . 0,574 0,634
Gruplar igi 25,047 59 0,425
. Grupl 0,294 3 0,098

Asin lyimserlik ropiar c.rc1.5| 0,345 0,793
Gruplar igi 16,767 59 0,284
. Gruplar arasi 0,627 3 0,209

Pismanliktan Kacinma . 0,341 0,795
Gruplar igi 36,135 59 0,612
Gruplar arasi 3,056 3 1,019

Kayiptan K 3,113 0,033*
qyipian Raginma Gruplar igi 19302 59 0327
) . Gruplar arasi 0,930 3 0,310

Temsil Etme Egilimi » 0,924 0,435
Gruplar igi 19,804 59 0,336

* %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 6'da egitim degiskenine gére yatinmer davranislar
analiz edilmistir. ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan biri-
si olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi gortlmustir.
Buna gdre asin given, asin iyimserlik, pismanliktan kaginma ve
temsil etme egilimi boyutlarinin egitim degiskenine gore farklilik
gostermedigi tespit edilmistir (p>0,05). Diger taraftan kayiptan
kacinma boyutunun egitim degiskenine gore farklilk gésterdigi
tespit edilmistir (p<0,05). Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Yatirimer davranislarinin firmanin yasina gére karsilastirlma-
sina yonelik ANOVA testi sonuglari Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7: Yatirimer Davranislarinin Firmanin Yasina Gére ANOVA le
Karsilashirilmasi

Bagimh degiskenler Varyasin kaynag :‘(’:EI::; Df oﬁfkgg P
Asi Given e ot 3 oxg 3% 0015
Asin lyimserik G(;Uril:;:: ir;SI 116;,003302 548 gﬁi% 0,931 0452
Pismanliktan Kaginma G(;UTFJEL:]:;SI 321{,]63275 548 g:gg; 0,895 0,473
Kayiptan Kacinma Gétﬁ::l::::is, ;22:)535 5: (’):27; 3,357 0,015
Temsil Etme Egilimi Ggi;;:’::' 206?:37 . 548 g:giz 0,068 0,991

* %5 seviyesinde anlamlidir

Tablo 7’de firmanin yasina gére yatirimer davranislari ana-
liz edilmistir. ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan birisi olan
varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi gérilmistir. Buna
gore, asin iyimserlik, pismanliktan kaginma ve temsil etme egilimi
boyutlarinin firmanin yasina gére farklilik géstermedigi tespit edil-
mistir (p>0,05). Diger taraftan asiri given ve kayiptan kaginma
boyutunun firmanin yasina gére farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p<0,05). Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Yatirmer davranislarinin mesleki tecribe degiskenine gore
karsilastirimasina yénelik ANOVA testi sonuclari Tablo 8'de goés-
terilmistir.

Tablo 8: Yatinmci Davranislarinin Mesleki Tecribe Degiskenine Gore
ANOVA lle Karsilashrilmasi

Bagimh degiskenler Varyasin kaynagi tli‘:)rlzlf; orlfglze:;ﬂ [
Asin Given Gcr;tﬁ;;:’ ir;SI 223'%32544 548 81282 1,505 0,213
Asint lyimserlik Gg’r’;z;:’;;s' 13:57?1 548 g:g;g 3,452 0,013
Pismanliktan Kacinma G(;L:F:;;;JESI 333'?08775 548 g::ig 1,616 0,182
Kayiptan Kaginma Gcr;tilp:: ir;SI 201,%72361 :8 8;% 0418 0795
Temsil Etme Egilimi G(;”r";s;;’ir;s' 11529386 548 g”ggz 1,377 0,253

* %5 seviyesinde anlamlidir
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Tablo 8'de mesleki tecribeye gére yahrimei davranislar
analiz edilmistir. ANOVA testinin énemli varsayimlarindan biri-
si olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi goértlmustir.
Buna gére, asiri giiven, pismanliktan kaginma ve temsil etme egili-
mi boyutlarinin mesleki tecribeye gore farklilik géstermedigi tespit
edilmistir (p>0,05). Diger taraftan asirn iyimserlik boyutunun mes-
leki tecribeye gére farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p<0,05).
Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Yatirnimer davranislarinin firma dlcegini gdstermesi bakimin-
dan, sermaye tutarina gére karsilastirilmasina yonelik ANOVA
testi sonuglar Tablo 9'da goésterilmistir.

Tablo 9: Yatirimei Davranislarinin Sermaye Tutarina Gére ANOVA ile
Karsilastirilmasi

Bagimh degiskenler Varyasin kaynag E‘:IZI:I orlfslfrlr?;ﬂ P
Asin Given Gétﬁ:j;? irziSI 205',2561]7 539 8:322 0201 0895
Asirt lyimserlik Gé”r’:;;:’i';s' ]Oé,735074 539 8:;?2 0,914 0,440
Pismanliktan Kacinma G(;Urﬁlslgfir;s' 306'1706002 539 8:2’15(3) 0,415 0,743
Kayptan Kaginma Géurﬁsff :is' 201,,762352 539 gég 0,659 0,580
Temsil Etme Egilimi P e rooss % oaa 043 0728

Tablo 9'da sermaye tutarina gdre yatinmer davranislari
analiz edilmistir. ANOVA testinin énemli varsayimlarindan biri-
si olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi gortlmustir.
Buna gére yatinmer davranislarinin sermaye tutarina gére farklilik
gostermedigi tespit edilmistir. (p>0,05). Dolayisiyla H, hipotezi
reddedilmistir.

Tablo 10’da arashrma hipotezlerinin sonuglar gosterilmistir.
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Tablo 10: Arastirma Hipotezlerinin Sonuglari

HIPOTEZLER SONUC
H, Yatnme davranislar, medeni durum degiskenine gére farklilik géstermektedir. RED
H, Yatrnmer davranislart yas degiskenine gére farklilik g8stermektedir. RED
H, Yatnimer davranislar egitim degiskenine gére farkliik géstermektedir. KABUL
H, Yatnimer davranislar firmanin yasina gére farklilik géstermektedir. KABUL
H, Yatrimer davranislari mesleki tecribeye gére farklilik gostermektedir. KABUL
H, Yatrimer davranislar sermaye tutarina gére farklilik géstermektedir. RED

5. Sonug

Yatrim analizlerinde kullanilan mevcut geleneksel ve mo-
dern yontemler belirli bir noktadan sonra anormal durumlari acik-
lamada yeterli olmamaktadir. Yatiimcilarin her zaman rasyonel
olmadigr sonucu, uzun yillardir tarhsilan Etkin Piyasalar Hipotezi
gibi hipotezlerin gecerliligini tekrar tartismaya agmistir. Iste tam
bu noktada davranissal finans olgusu karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
calismada, davranissal finansman teorisi perspektifinden Gazian-
tep’teki kuyumcularin davranislari degerlendirilmistir. Bu amagla,
yatinmer davranislart “asirt giiven, asiri iyimserlik, pismanliktan
kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme egilimi” olmak izere
toplam 5 boyut altinda incelenmistir. Buna gére yatinmeilarin bi-
yuk bir cogunlugu kayiptan kacinma egilimi sergiledigi gértlmis-
tur.

Arastirma sonuglarinda dikkat ceken bir diger bulgu ise yat-
nimcilarin “Dogru ve sadlikli kararlar aldigima dair kendime giive-
nim tamdir (x=4,34+0,91)" ifadesinde en yuiksek dizeyde kahlim
saglarken “Gelecek dénemde kaybettirebilecek finansal yatirim
araglari benim degil, baska yatirmcilarin olacak (x=2,76+1,24)"
ifadesine en dusik dizeyde katlim saglamasidir. Dolayisiyla ya-
hrimeilarin kendilerine givenlerinin tam oldugu ancak gelecekten
endise ettiklerini sdylemek mimkindur.

Arastirmada yatirnmer davraniglarinin medeni duruma, yasa
ve sermaye tutarina gore farklihk gostermedigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla H,, H, ve H, hipotezi reddedilmistir. Bu sonugtan hare-
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ketle medeni durumun, yasin ve sermaye tutarinin yatirimer davro-
nislarinda etkili olmadigi séylenebilir.

Yatirnmer davranislarinin egitim degiskenine gdre karsilash-
rnldiginda sadece kayiptan kaginma boyutunun egitim degiskeni-
ne gore farkhlik gosterdigi tespit edilmistir. Diger taraftan asiri
guven, asint iyimserlik, pismanliktan kacinma ve temsil etme egi-
limi boyutlarinin egitim degiskenine gore farklihk gdstermedigi
tespit edilmistir. Bununla beraber yatirimer davranislari firmanin
yasina gore karsilastinldiginda sadece asin given ve kayiptan
kaginma boyutunun firmanin yasina gére farklilik gésterdigi tespit
edilmistir. Bunlarla birlikte, asiri iyimserlik, pismanliktan kaginma
ve temsil etme egilimi boyutlarinin firmanin yasina gére farklilik
gostermedigi tespit edilmistir.

Arastirma sonuglarinda dikkat ¢ceken bir diger bulgu ise asiri
iyimserlik boyutunun mesleki tecribeye gore farklilik géstermesi-
dir. Diger taraftan asiri given, pismanliktan kaginma, kayiptan ko-
¢cinma ve temsil etme edilimi boyutlarinin mesleki tecribeye gére
farklilk géstermedigi tespit edilmistir.

Anket ve analiz sonuglari, davranissal finansin boyutlarinin,
kuyumcu yatirnmcisi Uzerinde kismen de etkili oldugunu ortaya
koymasi bakimindan énemlidir Buradan hareketle, ¢calismamizin
bu sonucu, literatirdeki davranissal finansin yatirimer davranislar
uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasan calismalarla (Kicuksille,
2004; Altan, 2007; Gumis vd., 2013; Akin,2009; Bayar,2012;
Phan ve Zhou,2014; Yahyazadehfar ve digerleri.,2009) benzer-
lik géstermektedir. Ancak, drneklem sayisinin yeterli olmamasi ve
orneklem olarak secilen yerin sadece Gaziantep ile sinirli olma-
st, ¢alismamizin en dnemli kisitlarini olusturmaktadir. Dolayisiyla
daha sonra yine ayi hedef kitle Gzerinde yapilacak benzer calis-
malarda, farkh sonuclarin ¢cikmasi muhtemeldir.
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EK: ANKET

1=Kesinlikle katilmiyorum, 2=Kahlmiyorum, 3=Kararsizim,

4=Katiliyorum, 5=Kesinlikle kahliyorum

Asin Given

1. Sahip oldugum bilgilerin diger yahrimcilarin bilgilerine gére
daha degerli oldugunu disinirim.

2. Dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir.

3. Finansal yatirmlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama geti-
rilerin zerindedir.

Asini iyimserlik

4. Piyasada az sayida yatirmcinin erisebilecegi bilgiler finansal ya-
tirnmlarimda bana mutlak avantaj saglar.

5. Finansal yatinmlarimin gelecek dénemde kazandiracagina olan
beklentim giglidur.

6. Gelecek dénemde kaybettirebilecek finansal yatirnm araglari be-
nim degil, baska yatinmeilarin olacak.

7. Yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik
gelismelerin pozitif yonli olacagini disiniyorum.

Pismanliktan Kaginma

8. Bir yatinm aracindan zararim oldugunda zararimi karsilayana
kadar yatirim aracini elimden ¢ikarmam.

9. Bir yatinm araci alis maliyetini kargiladiginda elimden ¢ikaririm.

10. A ve B olmak Gzere iki yatirimim varsa, acil nakit ihtiyacim ha-
linde maliyetleri ayni olan bu iki yatinm aracindan kazandirani
degil, kaybettireni satarim.

Kayiptan Kacinma

11.Getirisi distk/riski az olan yatirim araglarini riski yiksek/getirisi
yiksek yatirim araglarina gére daha cok tercih ederim.

12. %80 olasilikla 4.000 ~ kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000
" kazanmayi tercih ederim.
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Temsil Etme Egilimi

13. Bir yahinm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgi-
leri hafizamda tutar ve sonraki yatirmlarimda karar verme asa-

masinda kullanirim.

14. Mevduata disik faiz veren taninmis/biyik dlgekli bankalar ye-
rine yiksek faiz veren ama taninmamis/kigik &lcekli bankalar

tercih ederim.

15.Yatinm yapacak olsam biyik ve taninmis sirketlerin hisse senet-

lerine yatirim yaparim.

Medeni Durum a) Evli b) Bekar

Yas a) 1925  b) 2635 d) 36-45 €) 46 ve izeri
Egitim Diizeyi a) ilkégretim  b) Lise  ¢) On Lisans d) Lisans e) Lisansisti
Firmanin Yasi a) 05 yil b) 6-10yil  €) 11-15yil  d) 1620 yil e) 21 yil ve izeri
Mesleki Tecriibe a) 05 yil b) 6-10yil  €) 1115yl d) 1620 yil €) 21 yil ve izeri
Y"""I‘"“." Gézden Gegir- a) Her saat  b) Her giin ¢) Haftada bir d) Ayda bir

me Siresi

Yahnmlarinizi ~ Yénlendi- a) TV Ekonomi Kanallari b) Gazete c) Dergi

rirken En Sik Kullandiginiz
Bilgi Kaynaklan

c) Tavsiyeler

d) Sosyal Medya e) internet Siteleri

Yatirm Araglarinin  Terci-
hinde Temel Alinan En Sik
Yontemler

a) Analiz yontemleri

¢) Alinan tiyolar

b) Araci kurum yénlendirmeleri

d) Déviz kurlari e) Kisisel sezgilerim

Yahrnm Araglani Tercihinde
Go6z Oniinde Bulunan Te-
mel Faktorler

a) Getiri orani

b) Givenlik

¢) Cesitlendirme yaparak riski azaltmak

Su anki Sermaye Tutan

a) 100.000 TL'den az
b) 500.000-999.999 TL

d) 5.000.0000 TL ve izeri

b) 100.000-499.999 TL
) 1.0000.0000 -4.999.999 TL

Kisilik Ozellikleri

a) Givenli

b) Dikkatli

¢) Endiseli d) Duygusal
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Son yillarda yasanan hile ve yolsuzluklar isletmelerin var-
ligi ve gelecedi agisindan bir tehdit olusturmaktadir. Bu sebeple
hilenin énlenmesi ve ortaya cikartilmasi isletmeler acisindan bir
gereklilik haline gelmistir. Bu gereklilikten yola ¢ikarak hile dene-
timi kavrami denetim literatirinde yer edinmeye baslamistir. Hile
denetimi, mali tablolarin hile, hata ya da yanlishk icerip icerme-
digini anlamaya yoénelik makul bir giivence saglamak amaciyla
gerceklestirilen planlanmis bir faaliyettir. Bu ¢calismada, dncelikle
hile ve hile ilgili kavramlar teorik olarak anlatildiktan sonra, hi-
lenin dnlenmesinde dnemli bir arac olan hile denetimi kavrami
aciklanmistir.

Anahtar Kelimeler: Hata, Hile, Hile Ucgeni, Hile Denetimi.
The Importance of Fraud Auditing in Companies

Abstract

Frauds and corruptions that experienced in recent years, ca-
use a threat for the existence and future of the businesses. For this
reason, to discover and prevent the fraud has become a necessity
for the businesses. Thus, the fraud auditing started to take place in
the auditing literature. The fraud auditing is a planned activity to
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provide a reasonable assurance whether the financial statements
contain fraud or error. In this study, firstly, fraud and related con-
cepts are explained and then, fraud auditing which is an impor-
tant concept for preventing fraud is explained.

Keywords: Error, Fraud, Fraud Triangle, Fraud Auditing.

1. GIRIS

Hile sahtekarlik, emniyeti kétiye kullanma ile nitelendirilebi-
lecek guct veya varliklari kétiye kullanma, zimmete para gecirme
gibi hukuk disi fiillerdir. Hile cok eski tarihlerde baslamis olmasina
ragmen, Enron, Worldcom gibi skandallar piyasalar etkileyerek
hile ve yolsuzluga karsi dnemli 6nlemler alinmasi gerektigini orta-
ya koymustur.

Finansal hile, muhasebe ilke ve standartlarina aykir mani-
pulasyonlar olarak tanimlanabilir. Finansal hilelerde muhasebe
politikalarindaki esneklik, dizenlemelerdeki eksiklik ve yetersiz-
liklerden yararlaniimaktadir. Ozellikle st yonetim, muhasebe po-
litikalarindaki esnekliklerden yararlanarak, isletmelerin istedikleri
hedeflere ulasiyor gérinmesini saglayabilmektedir. Hileli finansal
raporlama finansal sistemin isleyisini etkileyerek tim ekonomiye
zarar vermektedir. Bu zararlarin énlenebilmesi amaciyla ulusal ve
uluslararasi alanda dizenlemeler yapilmaktadir.

Bu calismada isletmelerde hile denetiminin dnemi anlatilma-
ya cahsilmistr. Calisma toplam dért bélimden olusmaktadir. Bi-
rinci bélumde konuya iliskin giris yapilmis olup, ikinci bélimde
hata ve hile kavramlari agiklanmis, G¢inet bélimde hilenin ortaya
cikartilmasi ve hile denetimi Gzerinde durulmus ve son bolimde ise
konuya iliskin dusincelere yer verilmistir.

2. Hile Kavrami

isletmenin finansal tablolarinda yer alan bilgilerin gercek du-
rumu yansitmasi gerekmektedir. Hileli, hatali ve usulsiz bilgileri
iceren bir finansal rapor yatinmeilar, isletme sahibi, devlet, kredi
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verenler ve isletme ile iliskisi olan her kisi ve kurulusun karar verme
etkinligi ve verimliligini olumsuz yonde etkileyecektir.

Hile hukuk disi fiilleri ifade etmektedir. Bu fiiller, sadece sid-
det tehdidi veya fiziksel gic kullaniminin gergeklestirilmesine bag-
i degildir. Suistimaller para, mal veya hizmet saglamak, hizmet
kaybindan veya 6deme yapmaktan kacinmak veya sahsiyla veya
isle ilgili bir avantaj elde etmek amaglariyla cesitli taraflar ve ku-
rumlar tarafindan gergeklestirilebilir (TIDE - IIA Zorunlu Rehber/
IIA Mesleki Standartlar ve S6zIGgu).

Hilenin diger bir tanimi su sekilde yapilabilir: “Muhasebe ile
ilgili olayin olusumu, belgelenmesi, kaydedilmesi ve isletme ile il-
gili cikar gevrelerine rapor edilmesi asamasinda kati niyetle, ilgili
cikar cevrelerinin bilgisi disinda maddi zarara ugrayacaklar sekil-
de basili ve dijital ortamda ulusal ve uluslararasi mevzuata aykiri
davranmak, davranmaya tesvik etmek veya suca istirak etmektir

(Caliyurt, 2007:202).

2.1. Hata Kavrami

Muhasebe hatalari dalginlik, dikkat etmeme, ihmal etme, de-
neyimsizlik veya yeterli bilgiye sahip olmama sonucu muhasebe
islemlerinde, kayitlarinda, belgelerinde ve hesaplarinda yapilan
kasit icermeyen yanlisliklardir (Bayrakli, Erkan ve Elitas, 2012:
20). Hatalar, istenmeyen yanlsliklardan meydana gelirken, hileler
kasith fiiller sonucu olusmaktadir (Colbert, 2000: 97).Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu’nun (IFAC - International Federation
of Accountants) yayinladigi Uluslararasi Denetim Standardi (ISA-
International Standards on Auditing) 240 -Finansal Tablo Dene-
timinde Yolsuzluk ve Hataya lliskin Denet¢i Sorumlulugu- hile ve
hata arasindaki farkin, finansal tabloda dizensizligine yol acan
eylemin kasith veya kasitsiz yapilmis olmasi oldugunu belirtmekte-

dir.

2.2. Hile Kavraminin Ozellikleri

Hile kavraminin daha iyi anlasilmasi icin su 6zellikleri sirala-
yabiliriz (Bozkurt, 2009: 60): Hile eylemi, hileyi yapan tarafindan
gizlice surdirilen bir faaliyettir. Hile eyleminde, hilekarin kendisi-
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ne yarar saglamasi esasi vardir. Kesinlikle kasit unsuru bulunmak-
tadir. Her durumda hile eyleminde kurban kisi veya isletme zarar
gorur.

2.3. Hile Turlerinin Siniflandiriimasi

Hileler, icerik bakimindan IFAC'in yayinladigi ISA 240 No.lu
denetim standardina goére, varliklarin katiye kullaniimasi ve hileli
finansal raporlama olarak siniflandirlmistir.

isletmelerde karsilasilan hile tirleri, ACFE tarafindan ise var-
liklarin kétiye kullaniimasi ve hileli finansal raporlama, yolsuzluk

ve ahlaki olmayan davranislar olarak siniflandirimistir (Zagar,
Malis ve Novak, 2016: 694).

2.3.1. Varliklarin Kétiye Kullanilmasi

Varliklarin kétiye kullanilmasi, bir isletmenin varliklarinin
calinma yoluyla elde edilmesi veya amag disi usulsiz kullanimi-
dir. Varliklarin kétiye kullanimi, genellikle varliklarin isletmedeki
bir veya birka¢ calisana amag disi aktarilmasi neticesinde ortaya
cikar (Guredin, 2010: 134-135). Varliklarin kétiye kullanilmasi
zimmete para gegirme, isletmenin maddi duran varliklarinin ¢o-
linmasi, varliklarin kisisel amagli kullanimi gibi gerceklesebilmek-
tedir.

2.3.2. Hileli Finansal Raporlama

Hileli finansal raporlama; “finansal tablo kullanicilarini al-
datmak amaciyla kasith bir sekilde finansal tablolarda yer almasi
gereken tutarlarin yer almamasi ve/veya olmamasi gereken tutar-
larin finansal tablolarda yer almasi” seklinde gerceklesmektedir
(AICPA SAS No:99, Par.5-6). Ote yandan hileli finansal raporla-
ma genellikle gelir kalemleri zerinden yapilmaktadir. Yani gelirin
oldugundan disik ve/veya yiksek gosterilmesi icin hileli finansal
raporlamaya basvurulmaktadir (AICPA SAS No:99, par.41). Hile-
li finansal raporlamada birgok farkli ydntem kullanilmakla birlikte,
one cikan yontemler; cift yanli isleme, hayali sahs gelirlerinin kay-
di, hileli kayit zamani, varliklarin yanls degerlemesi ve taraflarla
yapilan islemler olarak siralanabilir (COSO, 2010: 17-18).
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Mali raporlama hilelerine iliskin olarak asagidaki nedenleri
siralamak mimkindir (Albrecht, 2011: 33-40);

e Toplumdaki ahlak anlayisinin bozulmasi,

o Ust yonetimler Gzerindeki etkinlik ve verimlilik baskisi,

* Piyasa beklentilerinin yuksek olmasi,

* Muhasebe standart ve kurallarinin karmasikligs,

e Denetim sirketlerinin tutumlari,

e Egitim eksikligi,

e Yatrnm bankalari, kredi kuruluslari ve yatirimeilarinin
yuksek beklenti icinde olmalari.

2.3.3. Yolsuzluk ve Ahlaki Olmayan Davranislar

Yolsuzluk, bir calisanin isletme faaliyetlerinde isvereninin
veya bir baskasinin hakkini géz ardi ederek gicini yanls bir
bicimde kendisine ve/veya bir baskasina yarar saglayacak bir se-
kilde kullanmasi seklinde tanimlanmaktadir (Bozkurt, 2009: 73).
Yolsuzluk ve ahlaki olmayan davranislara érnek olarak; rusvet al-

mak, karsi tarafi risvet vermeye zorlamak, gonilli bagis ve yar-
dim kabul etmek sayilabilir (Sengir, 2010: 37).

2.4. Hile Kavraminin Unsurlani ve Hile Ucgeni

Hile Ugcgeni dusincesi ilk olarak Joseph T. Wells tarafindan
kullanilmis bir ifadedir. Donald R. Cressey tarafindan gelistirilen,
hile gerceklestirilirken varolan kosullari agiklamaya calisan  hi-
potez “hile U¢geni” olarak adlandinlmistir (Kranacher, Riley ve
Wells, 2011: 12). Hile Gcgeni, hile riskinin degerlendirilmesin-
de kullaniimaktadir (Murphy ve Free, 2016: 42).SAS No:99'un
esasini olusturmaktadir. SAS No:99, IAS 240 denetim standart-
larinda hile G¢cgenindeki unsurlardan bahsedilmistir. Hile Gegeni

yaklasimina gére hilenin islendigi ortamda mevcut olan durumlar
sunlardir (AICPA, SAS No.99: par.07):

a) Tesvik ve Baski: Yonetim veya diger calisanlari hileli dav-
ranista bulunma yéninde gidileyen karlilik hedeflemesi, perfor-
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mansa dayali Gcretlendirme gibi bazi tesvik ve/veya baski unsur-
lar vardir. Baski veya tesvikler finansal istikrari ve karlihgi tehdit
eden ekonomik, endustriyel, sektorel dis kosullardan kaynaklana-
cagi gibi; satis ve karlilik hedeflerini yakalamak icin ya da bor¢
verenlerin, analistlerin, pay sahiplerinin beklentilerini karsilamak
icin yonetimin kendini asiri baski altinda hissettigi durumlardan da
kaynaklanabilmektedir (Chong, 2013: 49).

b) Firsatlar: ic kontrol sisteminin yetersizligi, varliklar ize-
rindeki givenlik énlemlerinin zayifligi, isletmenin seffaf olmayan
politikalari (Huang, Lin, Chiu ve Yen, 2016: 2) isletmelerde hile-
yi belirleyebilecek bilgilere erisimde eksiklik, isletme yonetiminin
ihmalkar davranisi, performans kalitesini degerlemedeki yetersiz-
likler, hile yapanlara uvygulanan disiplin cezalarindaki yetersizlik-
ler, denetim calismalarindaki eksikler hilenin olusmasi icin firsat
sunabilir (Kostovai, 2013: 361). Rezaee ve Riley’e gore hileler
bircok sebepten kaynaklanabilmekte, uygun firsatlar ile birlestigi
takdirde ise hile gerceklestirilmektedir (2010: 57).

¢) Tavirlar ve Mesrulashrma: Hileli davranista bulunanlar,
kisisel ahlak anlayislarina uygun olarak hileli davranislarini mes-
rulastirabilir diger bir degisle mazur gostermeye calisabilir. Mes-
rulastirma kisinin isledigi hile sugunu akla yatkin hale getirebilmek
icin buldugu ve kendini inandirdigi bahanelerdir (Bozkurt, 2009:
113-125). Bazi kisilerin ahléki anlayislari onlarin bilerek ve isteye-
rek dirist olmayan davranislar sergilemesine izin verebilir. Diger
taraftan yeterli dlcide baskinin olustugu ortamlarda, kendisinden
bu tir davranislar beklenmeyen kisilerin bile hileli davranista bu-
lunmasi séz konusu olabilir.

Hileyi olusturan kosullarin birlikte bulunma kapsami ne ka-
dar genislerse hilenin olusma olasiligi da o kadar artar (Karapinar

ve Akyel, 2009: 694).

AICPA'nin hile Gggeni yaklasimina ek olarak Wolfe ve Her-
manson, kisinin hile yapmadaki yetenegini, diger bir deyisle hile-
yi gerceklestirebilmeye yetebilecek bilgi ve beceriye sahip olmasi
6zelligini dordinct bir unsur olarak hile Gggenine eklemistir. Kisi-
leri hile yapmaya iten unsurlarin degerlendirilmesinde yetkinlikle-
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rin dikkate alinmasi hile Gggenini hile karosu sekline dénustirmus-
tir (2004: 38).
2.5. Hile Gruplan ve Ozellikleri

Hileler, genel olarak ¢alisan hileleri, satici hileleri, musteri
hileleri, yonetim hileleri, yatinm hileleri ve diger hileler olarak si-
niflandirilabilmektedir.

Tablo 1: Hile Gruplari

Hile Tiri Etkilenen Hileyi Yapan | Agiklama

isletme calisanlarinin isverene karsi yap-

Calisan hileleri | Isverenler Calisanlar g1 hilelerdir.

Satici isletmelerin mal veya hizmetleri
teslim etmemesi veya fazla para iste-
mesi.

Mal veya hizmet|Mal veya hiz-

Satici hileleri .
alan isletmeler met saticilari

Msterilerin kendilerine ait olmayan bir
Misteriler seyi istemesi veya dusik fiyatlandirma
istemesi.

Mal veya hizmet
satan isletmeler

Mali tablo kullani-

Misteri hileleri

Ust yénetimin mali tablolarda yanilhci

Yoénetim hileleri Ust ydnetim
cilan sunum yapmasi.
Yatnm hileleri | Yatrmeilar Bireyler Bireylerin yatirnmcilari hileli yatirimlara
para yatirmalari amaciyla aldatmasi.
Diger hileler Degisken Degisken Given yaratilarak karsi tarafin aldahl-

masi.

Kaynak: Albrecht, W. S., Albrecht, C. C. ve Albrecht, C. O.2009. Fraud Examination. South- Western Cen-
gage learning. s.11.

a) Cahisan Hileleri

Calisan hileleri, isletme calisanlarinin isletme varliklarini ve
kaynaklarini haksiz bir kazang elde edebilmek icin kasitli olarak
uygun olmayan bicimde kullanmasi veya ele gecirmesidir. Isletme
calisanlari tarafindan gergeklestirilen bu tur hilelerde kurban isve-

rendir (Mengi ve Turkmen, 2013:33).

Bir isletme calisanini suc islemeye iten etkenler asagidaki
gibi siralanabilmektedir (Bozkurt, 2009: 102);

* Suc islemeye yarayacak uygun hedeflerin bulunmasi,

e Uygun koruyucularin olmamasi (6rnegin, denefci veya
guvenlik elemanlarinin bulunmamasi gibi),
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® Suca motive olmus calisanlarin bulunmasi (6rnegin, asir
borglu veya mutsuz ¢alisanlarin varligr gibi).

Calisan hileleri, kasadan yapilan hirsizliklar, bordroda yapi-
lan hileler, zimmete para gecirilmesi, banka kayitlar ile yapilan
oynamalar, risvet alinmasi veya verilmesi, isletme varliklarinin hir-
sizh@i veya sahsi amagli kullanimi, saglik veya seyahat harcamo-
larinin arthrilmasi seklinde gerceklesebilmektedir.

isletmeler calisan hilelerini engellemek icin, ise alim sirecleri-
ne, calisma ortaminin iyilestirilmesine ve etkin bir ic kontrol sistemi-

nin uygulaniyor olmasina dikkat etmelidir (Manning, 2005: 300).

b) Satici Hileleri

Satici hileleri, isletmeye mal veya hizmet satan kisilerce veya
isletmenin calisanlari ile beraber gerceklestirdikleri hilelerdir. Sa-
tici isletme, alici isletmeye disuk kaliteli mal satabilmekte, siparis
edilen mallari eksik teslim edebilmekte veya herhangi bir mal tes-
liminde bulunmamakta, sevk edilmemis mallar icin fatura diizenle-
yebilmekte, sath@ mallarin degerini fazla gésterebilmektedir. Sa-
tici ile alici isletmenin beraber gerceklestirdigi hilelerde ise isletme
calisani sahici isletmeden rusvet alarak s6z konusu isletmeye asiri
dizeylerde is verebilmekte ve yuksek tutarli fatura kabul edebil-
mektedir.

¢) Musteri Hileleri

Musteri hileleri, musterilerin mal ve hizmet aldiklari isletmeye
karsi gerceklestirdikleri hilelerdir. Misteri hilelerine 6rnek olarak
disuk fiyatla mal veya hizmet satin alinmasi, malin satin alindig
halde 6demesinin yapilmamasi, édeme yapilmadigi halde yapil-
mis gosterilmesi gibi rnekler verilebilir.

d) Yonetim Hileleri

Yonetim hileleri, isletme tepe yoneticileri tarafindan gercek-
lestirilen hilelerdir. Bu tir hilelerdeki temel amacg, isletme mali tab-
lolarinin oldugundan farkli bicimde gésterilmesidir. Yonetim hile-
leri, ¢ikar ¢atismasi, yasadisi uygulamalar (zimmetine gecirme,
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isletmenin sirlarini disariya aciklama, kendi cikarina islem yap-
ma, gercekler hakkinda yalan séyleme, risvet alma, 6rtbas etme,
finansal tablolarin hileli sunumu seklinde olabilmektedir (Zahra,
Priem ve Rasheed, 2007: 122). Mali raporlama hileleri, tim islet-
me hileleri icinde sayica en dusik paya sahiptir. Bununla birlikle
en fazla parasal etkiyi olusturan hile tiri de yine mali raporla-
ma hileleridir. (COSO, 2010: 15-19). Isletme yonetim kademesi
tarafindan gerceklestirilen muhasebe hilelerinin temel nedenleri,
zimmetlerin gizlenmesi; ortaklarin birbirini yanilima istegi; daha
az kar dagitma arzusu; yolsuzluklarin gizlenmesi; hak edilmeyen
tesviklerden yararlanma hevesi; vergi kacirma disincesi olabil-
mektedir (Hesap Uzmanlari Dernegi, 2004: 151).

Yatinnmeilar bu tir hilelerin ilk kurbani olmaktadir. Hile yapil-
digina dair bilgi kamuya ulast@i anda isletmenin hisse senetleri
dusmektedir. Yonetim hileleri sebebi ile Enron skandalinda oldugu
gibi; toplum dogrudan etkilenecektir. Calisanlar islerini kaybede-
cek, hileye basvurmus bir sirketten ayrildiklari 6zgecmislerinde
yazdi§indan tekrar is bulmalari zor olacak, ¢alisanlar Gzerinden
toplanan gelir vergileri kesilemeyecektir. Denetlenmis mali tablola-
ra olan given sarsilacak, toplum piyasa ekonomisine olan giveni
kaybedecek, bircok isletmenin borsaya acilma karari etkilenecek-
tir (Zahra, Priem ve Rasheed, 2005: 818-820).

e) Yatirim Hileleri

Yatinm hileleri ise, bireylerin, durumdan hi¢ siphe duyma-
yan yatinmeilari, degersiz ya da gercekte hi¢c yapilmayan yatirim-
lara para yatirmalari icin kandirmalari temeline dayanmaktadir.
Bunun sonucunda gercek disi veya degersiz yatirnimlara para yo-
tirarak paralarini kaybeden yatirimcilar zarar gérirken, yatirimer-
lari kandiran bireyler bu islemden haksiz kazang saglamaktadirlar
(Mengi ve Turkmen, 2013: 33).

f) Diger Hileler

llk bes gruptan hicbirine giremeyen hile tirleri diger hileler
seklinde isimlendirilmektedir. Ornegin alinan vekaletlerin kétiye
kullanilmasi bu tir hilelerdendir.
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2.6. Hilenin Maliyeti

Ginimiz dinyasinda yasanan ekonomik ve finansal suglar,
gerek buyik gerekse kicik tum isletmeler acisindan buyik teh-
dit olusturmaktadir. Yapilan arastirmalara gére, biyuk isletmeler
yasadiklari hile ve manipilasyonlari is yapmanin dogal bir so-
nucu olarak gérseler de bu hile ve manipilasyonlar sonucu or-
taya ¢ikan kayiplar, sirketlerin kar potansiyellerini tehdit edecek
boyuttadir. Kicik ve orta biyuklikteki isletmeler icin ise hile ve
manipUlasyonlar sonucu yasanan kayiplar, isletmenin ticari basari
ve devamliligini kesintiye ugratabilecek kadar biyik ve anemli bir
tehdit yaratabilmektedir (Kandemir ve Kandemir, 2012: 19).

isletmelerde ortaya cikan bu hile ve manipilasyonlar, islet-
melerin mali durum ve faaliyet sonuclarinin gercege aykir olarak
raporlanmasina, dolayisiyla yatinimeilarin yanls yatinm kararlari
alarak zarar gérmelerine neden olmaktadir. Bdylece hile ve ma-
niptlasyonlar, gerek yatinm yapilan gerekse yatinm yapan islet-
mede dnemli kayiplar yaratarak tim ekonominin zarar gérmesine
neden olmaktadir.

Hilenin, 2000’li yillarda verdigi zararlarin miktar olarak yik-
sekligi ve bu konuda denefcilere verilen sorumluluklar nedeniyle
olduk¢a énemli bir konu haline gelmistir (Ramos, 2003: 28). Hi-
lenin isletmeye olan maliyeti olduk¢a énemli dizeydedir. Hile so-
nucu isletmede ortaya cikan kayiplar, mali kayip, olumsuz isletme
performansi, isletme givenirliliginin ve itibarinin zedelenmesi vb.

olarak siralanabilmektedir (Bircan, 2013:41).
ACEFE, ilk olarak 1996 yilinda daha sonra 2002 yilindan iti-

baren iki yilda bir olmak Gzere hile vakalarina dayanan bir rapor
yayimlamaktadir. 2016 yili raporuna gére, bir isletme her yil ge-
lirinin yizde besini hile nedeniyle kaybetmektedir ve bildirilen va-
kalardan ortaya ¢ikarilan toplam kayip 6,3 milyar dolar ve vaka
basina ortalama 2,7 milyon dolardir. Bu veri, 2014 dinya gayri
safi hasilasi ile karsilashrildiginda, hileye bagl olarak yaklasik
3,7 trilyon dolarlik kiresel kayip oldugu anlasiimaktadir. Yapilan
hilelerin turleri ve maliyetleri bakimindan dagilimi Tablo 2'de su-
nulmustur.
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Tablo 2: ACFE'nin 2014 Yili Raporuna Gére Hile Tirlerinin
Isletmelere Maliyeti

Hile Tirleri Yiizdesi (%) Ortalama Maliyeti
Varliklarin kétiye kullaniimasi %83 125.000 $
Haksiz edinim (Yolsuzluk) %35,40 850.000 $
Finansal tablo hilesi % 10 975.000 $

Kaynak: ACFE (2014), “Report to the Nations on Occupational Fraud and Abuse” http://www.
acfe.com/rtn-report-archives.aspx (Erisim Tarihi: 22.02.2017)

Bu baglamda sebep oldugu maliyet ve tim ekonomiye ver-
digi zarardan dolayi hilenin dnlenmesi ve ortaya cikartilmasi is-
letmeler acisindan bir gereklilik haline gelmistir. Bu gereklilikten
yola ¢cikarak son dénemlerde hile denetimi kavrami da denetim
literatirinde dnemli bir yer edinmeye baslamishr.

3. Hilenin Ortaya Cikarhlmasi ve Hile Denetimi

Hilenin ortaya cikartilmasi ¢ok kolay bir islem degildir. Hile
ic denetim faaliyetleri araciligiyla degil, genellikle olaydan sonra
ortaya cikartilir. Hilenin ortaya c¢ikartilmasini giclestiren baskilar
bulunmaktadir. Denetci asagidaki baskilari asabilirse hileyi orta-
ya cikartmada daha basarili olabilecektir. Hilenin ortaya ¢ikartil-
masina engel olan unsurlar; sistem ve denetim bilgisinin olmayisi,
hilelerin belirlenmesinin ¢cok zor oldugunun disinilmesi, denetci-
nin ne aradigini bilmedigi yonindeki kaygisi, hilenin, denetginin
6zel odagi olmadigina inanilmasi, hile arastirmasina yénelik bir
egitiminin olmayisi, denetim programinin tamamen uygulanmasi

ve yaratici disinceye yer verilmemesi olarak siralanabilir ( Kara-
pinar ve Akyel, 2009: 700-701).

Yasadisi olarak birilerinden bir sey elde etmenin iki farkli
yolu vardir. Bunlardan birincisi fiziksel gi¢ kullanarak istenileni
zorla elde etmek, digeri ise karsi tarafin dikkatsizligini ve zayifligi-
ni kullanarak istenileni fark etmeden elde etmektir. Birinci yontem
hirsizlik, ikinci yontem ise hile olarak adlandiriimaktadir. Her ne
kadar hirsizlik daha énemli olsa da ve daha fazla ilgiyi Gzerine
cekse de hile sonucunda yasanan kayiplar daha fazladir. Dolo-
yisiyla gerceklestirilecek bir hile denetimiyle yasanan bu kayip-
larin dnlenmesi gerekmektedir. Tasarruflu ve kaliteli bir denetim
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faaliyetinin gerceklestirilmesi icin iyi bir denetim programinin
olusturulmasi, denetim ile ilgili sorumluluklarin belirlenmesi, gérev
paylasimlarinin dizgin yapilmasi ve dogru denetim tekniklerinin
kullanilmasi gerekmektedir (Génen ve Rasgen, 2016: 94).

Hile denetimi, mali tablo bilgilerinin hile, hata ya da yanlishk
icerip icermedigini anlamaya ydnelik makul bir givence saglo-
mak amaciyla gerceklestirilen planlanmis bir faaliyettir. Dolayisiy-
la, cesitli hata ve hilelerin ortaya ¢ikartilmasinda, mali tablo ma-
niptlasyonlarinin énlenmesinde katkida bulunmak amaciyla etkin

bir denetim, verimli bir i¢ kontrol sistemi buyik dnem tasimaktadir
(Emir, 2008: 110)

3.1. Hile Denetiminin Onemi ve Amaci

Hile ve usulsizliklerin tespitinde ve &nlenmesinde hileli is-
lemlerin nasil ve kimler tarafindan yapildigi ve bu hilelerin kimleri
etkilediginin incelenmesi gerekmektedir. Hile denetiminde, hileli
ve usulsiz gibi gérinen islemlerin kesin bir bicimde hileli oldugu
sdylenemeyebilir. Bunun icin hile denetiminde her islem sipheli
olarak gorilir. Hile denetimi sirecinde gerek i¢c denefciler, gerek-
se de bagimsiz denefciler tarafindan hile ve usulsizlikle ilgili bazi
gostergeler dikkate alinarak incelemeler yénlendirilmektedir. Bu
inceleme esnasinda tek bir faktér yerine birden fazla faktor dikka-
te alinarak inceleme yapilmaktadir (Terzi, 2012: 53).

Mali tablolarin denetlenmesini zorunlu kilan temel faktor, mu-
hasebe sisteminin karmasikli§idir. Muhasebe sireci; buyiyen islet-
meler, artan is hacmi ve teknolojik ilerlemeye de bagl olarak git-
tikce karmasiklasmakta ve hata riski artmaktadir. Finansal tablolar-
daki bilgilerin dogrudan karar alma asamasinda kullanilacak bir
girdi olmasi, yani finansal tablolardaki bilgilerin alinacak kararla
dogrudan ilgili olmasi da diger sebep olarak sayilabilir. Diger bir
neden, finansal tablo kullanicilari ile finansal tablolar hazirlayan
sirket yoneticileri arasinda gercek veya muhtemel bir cikar catisma-
st olma olasiligidir. Bu olasilik, finansal tablolardaki bilgilerin hata
veya hile icerme riskini arirmaktadir (Fido, 2016: 55).

Hilenin dnlenmesi ve ortaya cikartilmasi uluslararasi bazi
kuruluslar tarafindan yayinlanan standartlar ile givence altina
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alinmaya calisilmistir. IFAC tarafindan yayimlanan ISA 240 stan-
dardina gére bagimsiz denetcinin temel amaci mali tablolar hak-
kinda tarafsiz, profesyonel ve bagimsiz bir gris beyan etmektir.
Bagimsiz denefci, hile riskinin gérisini ve yaptdi ¢alismanin ko-
litesini etkilemeyecegi konusunda bir giivence vermelidir. Ayrica,
hilenin ortaya cikartilmasi ve énlenebilmesi amaciyla da 2002" de
Sarbanes-Oxley yasasi yayimlanmistir. Bu yasa ile isletmede bir
denetim komitesinin olusturulmasi, etik kodlarinin tesvik edilmesi,
islevsel bir ic kontrol sistemi ile ic denetim biriminin temin edilmesi

ve uygulanmasi saglanmaya calisiimistir (Mironiuc, Robu ve Robu,
2012: 3).

AICPA tarafindan, SAS No:82 (Finansal Tablo Denetiminde
Hile Degerlendirmesi) ve devami niteliginde ayni baslk altinda
SAS No:99 yayimlanmistir. Bu standartlar, hata ve hilenin mali
tablolar Gzerinde yarath@ tahrifat nedeniyle bagimsiz denetcinin
denetim gérisini beyan ederken hile riskini de dikkate almasinin
gerekliligini belirtmektedir.

SAS No:82, denetcinin denetim sirasinda birtakim islemleri
yerine getirmesini gerektirir. Bunlar, hileli finansal raporlama ve
varliklarin kétiye kullanimi ile ilgili hile risk faktarlerinin varliginin
incelenmesi, hile riskinin belirlenmesi ve yanitlanmasi yani belirle-
nen riske gére denetimin yapilmasi ve programlamasi, yapilan isin
belgelendirilmesi ve yonetime iletilmesidir (Altintas, 2010: 155).

SAS No:99, hile ile ilgili dnemli bir hata veya yanlishk ris-
kinin olup olmadigi konusunda denefcinin yeterli dizeyde bilgi
toplama ile yGkimli oldugunu belirtmektedir. Bu sebeple, denetim
faaliyeti yuritilirken asagidaki konulara dikkat edilmesi gerek-
mektedir (Terzi, 2015: 481)

e isletme icinde yonetimin ve diger ilgililerin arastirilmasi
S ¢ Y g g S '

e Planlama ve denetim asamalarinda analitik inceleme pro-
sedurlerinin uygulanmasi ve sonuglarinin incelenmesi,

e Hile risk fakiorlerinin degerlendirilmesi,

e Diger belirli bilgilerin degerlendirilmesi.
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3.2. Bagimsiz Denetim ile Hile Denetiminin Karsilastiriimasi

Bagimsiz denetim ile hile incelemesinin karsilashrilmasi Tab-
lo 3'de yapilmistir:

Tablo 3: Bagimsiz Denetim ile Hile Denetiminin Karsilastirilmasi

Bagimsiz Denetim Hile Denetimi

Tekrarlamayan: Hile incelemesi tekrarla-
mayan bir faaliyettir. Bu faaliyet yeterli
dayanak olmasi halinde yiritilir.

Tekrarlayan: Denetim faaliyeti dizenli

Zamanlama ve tekrarlayan bir sekilde yuritilir.

Ozel: Hile incelemesi zel bazi iddiala-
ri ortaya ¢ikarmak igin yurotolir.

Genel: Denetim faaliyetinin  kapsami

Kapsam R .
P mali bilgilerin incelenmesidir.

Amag

Goris: Denetim faaliyeti, genellikle
mali tablolar ya da ilgili bilgiler hakkin-
da bir géris beyan etmek icin yortilir.

Sorumluyu/Sorumlulan  Tespit Etmek:
Hile incelemesinin amaci hilenin olup
olmadigini ve sorumlulari tespit etmektir.

Kisiye Yonelik Olmamasi: Denetim fao-

Kisiye Yonelik Olmasi: Hile incelemesi
sorumlu/sorumlulari tespit etmeye ydne-

Hliski gye%'i'lji'f'ye yénelik yiritilen bir faaliyet | 1" 14 cndan kisiye yonelik ydrifulen

bir faaliyettir.

Hile inceleme Teknikleri: Hile inceleme-
si (1) belge incelemesi; (2)kamuya acik
kayitlar gibi dis ortamdan alinan bilgi-
lerin gézden gecirilmesi; (3) milakatlar
yoluyla yuritilir.

Metodoloji
(Yontemler/
Teknikler)

Denetim Teknikleri: Denetim faaliyeti
mali bilginin incelenmesi ve dogrulayici
kanit toplama seklinde yiritilir.

Kanit: Hile incelemesi yapanlar, hilenin
ortaya ¢ikarilmasinda ya da hilenin ol-
madiginin tespit edilmesinde yeterli di-
zeyde kanit elde etmeye ¢aligirlar.

Profesyonel Siiphecilik: Denefcilerin de-
netim faaliyetini yiritirken profesyonel
bir siphe ile hareket etmeleri gerekir.

Standart

Kaynak: Wells, J. T., August 2003, “The First Step In Uncovering Fraud In The Auditor’s Bailiwick: Analyzing

Financial Information”, Journal Of Accountancy. s. 87.

Tablo 3'de goérildugu gibi ile hile denetimi ve mali tablo
denetimi birbirinden cok farklidir. Mali tablo denetiminde, denet-
¢inin amaci hazirlanan mali tablolarin dogru, dirist ve genel ka-
bul gérmis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlandigr hakkin-
da goris elde etmektir. Hile denetimi ise denetcinin mali tablolar
hakkinda bir gérisi olmadiginda ve hile siphesi tasiyan islemler
s6z konusu oldugunda yapilmaktadir. Bu yizden hile denetimine
adli muhasebeciligin faaliyet kapsaminda yer alan “hile denetfcili-
gi (arastirmaci muhasebecilik)” de denilmektedir. Hile denetimini
yurGten hile denetcisi, uyguladigr yontemler dogrultusunda elde et-
tigi kanitlarin sonucuna gére hazirladigi raporu yayinlamaktadir.
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3.3. Hile Denetim Teknikleri

Hile denetimi, hukuki sorgulama teknikleriyle, standart dene-
tim tekniklerini birlestiren yeni bir alandir. Hem bagimsiz denefgi-
ler, hem de i¢c denetciler uyguladiklar cesitli yontem ve tekniklerle
hilelerle micadele etmektedir. Bu teknikler klasik denetim teknikleri

ve bilgisayar destekli denetim tekniklerinden olusmaktadir (Kara-
can ve Uygun, 2012: 279).

Hilelerin ortaya cikartilmasi icin kullanilan denetim teknikleri
asagida kisaca tanimlanmaktadir.

3.3.1. Benford Yasasi

Benford Yasasi, hileli islemlerin ve muhasebe ortaminda
ortaya c¢ikabilecek dizensizliklerin tespitinde kullanilan etkin bir
yontemdir. Bu yasa, rakamlarin ortaya ¢ikis sikliklari yani frekans-
lar ile gergek bir muhasebe evreninde ortaya ¢ikan ilk rakamlarin
frekanslarinin karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir (Cankaya
ve Gereken, 2009: 100). Mark Nigrini, Benford yasasinin muha-
sebe hilelerinin ortaya ¢ikarilmasinda bir yéntem olarak kullani-
labilecegini disinmustir. Nigrini'nin testlerinin yardimiyla New
York'taki Brooklyn Hileler Servisi, bu modeli uygulayarak New
York'lu yedi sirketteki muhasebe sahteciliklerini ortaya ¢ikartmigtir.
Rakamlarin ortaya cikis sikliklari yani frekanslari, Benford yasasi-
na uymayan bicimde degisiyorsa, bunu yaratan sistematik bir dis
etki var demektir. Bu, muhasebe verileri Gzerinde “kasitli” bir giri-
simin, yani verileri dogal akislarinin disina ¢ikartmaya dolayisiyla
bozmaya ydnelik bir eylemin acik kanihdir. Bu durumu en iyi hile
s6zclgu aciklamaktadir (Altintas, 2010: 153).

3.3.2. Yapay Sinir Ag

Yapay sinir aglari, insan beyninin calisma sistemi drnek ali-
narak olusturulan bilgisayar sistemlerinin ve yazilimlarinin dogru-
sal olmayan iliskilerin farkli bakis acilaryla degerlendirilmesine
olanak veren, bilgisayarlarin insanlar gibi disinmesini ve davran-
masini amag edinen yapay zekd uygulamalaridir (Coskun, Gin-
gor ve Codur, 2015: 338).
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Yapay sinir aglari, gicli bir istatistiksel modelleme ydnte-
mi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yontem, veri setindeki islemler ara-
sindaki fonksiyonel iliskileri tespit etmekte ve bu islemleri tanima,
sinflandirma, degerlendirme, tahmin ve kontrol islevlerine tabi
tutmaktadir. Bu sebeple yapay sinir aglarina dayali olarak gelisti-
rilen, muhasebe ve finans alanlarinda ticari amaglh olarak kullani-
lan pek ¢ok sistem tanimlanmistir (Coakley ve Brown, 2000: 119).

3.3.3. Veri Madenciligi

Veri madenciligi, veri yiginlar arasindan istatistik ve mate-
matik teknikleri kullanilarak verilerdeki gizli bilgileri ¢cézmeye ya-
rayan, fark edilmesi gic iliskileri aciga cikaran, ileriye yonelik
tahminler yapilmasini saglayan ve bu alanda kurallar Greten veri
tabani teknolojisi ve tekniklerinin uygulamasini ifade etmektedir.
Baska bir deyisle veri madenciligi, verilerin icerisindeki 6rintile-
rin, iliskilerin, degisimlerin, dizensizliklerin, kurallarin ve istatistik-
sel olarak &nemli olan yapilarin ke§fed||me5|d|r (Ozkul ve Pekte-

kin, 2009: 71).

3.3.4. Kirmizi Bayraklar (Red Flags)

Kirmizi bayraklar, isletmede ortaya cikabilecek potansiyel
risk faktorleridir. Bu hile belirtecleri, hileye karsi isletmede dogal
bir egilim oldugunu gostermektedirler (Sandhu, 2016: 223).

Kirmizi bayraklar (hile belirtecleri), isletme yonetimini ya da
personelini isletme lehine ya da kisisel kazang saglamak adina
hile yapmaya iten olaylar, durumlar, baskilar, firsatlar ya da kisi-
sel 6zelliklerdir (Gullkvist ve Jokipii, 2013: 45) isletmelerde orta-
ya cikabilecek hile belirteclerini; muhasebe ile ilgili anormallikler,
ic kontrol zayifigi, analitik anormallikler, asiri yasam bicimleri,
olagan olmayan davranislar ve sikayetler, uyarilar-imalar seklinde
alt grupta toplamak mimkindir. Kirmizi bayraklar yéntemi, sonu-
ca gotirmekten ziyade hilenin séz konusu olabileceginin belirtec-
leridir (Cankaya ve Gerekan, 2009: 100).
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4. Sonug

Gerek isletme yoneticilerinin, gerekse isletme calisanlarinin
mali tablolar Gzerinde kasith olarak yaptiklar hile ve manipilas-
yonlar, isletme agisindan ve isletmeyle isbirligi icerisinde bulunan
tim cikar gruplari Gzerinde énemli kayiplara neden olmaktadir.
Hilenin isletmeye olan maliyeti basta mali kayip olmak Gzere olum-
suz isletme performansi, isletme givenirliliginin ve itibarinin zede-
lenmesi vb. olarak siralanabilmektedir.

isletmelerde ortaya cikan hileler yalnizca hile yapilan islet-
meyi degil tim ekonomiyi etkileyerek makro dizeyde énemli ko-
yiplara neden olmaktadir. 1996 yilindan itibaren ACFE tarafindan
isletmelerde yasanan hile vakalarina iliskin bir rapor yayimlan-
maktadir. En son 2016 yilinda yayimlanan rapora gére isletmeler
her yil gelirlerinin yizde besini hile nedeniyle kaybetmektedirler.

Hile denetimi, sipheli islemlerin ortaya ¢ikartilmasi amaciyla
yuritilen denetim turtdir. Stpheli islemlere yonelik olarak yapil-
digindan amag yéninden bagimsiz denetimden farklidir. Bagim-
siz denetim genel olarak mali tablolar hakkinda bir géris beyan
etmek icin yuritilirken, hile denetimi hilenin olup olmadigini ve
sorumlulari tespit etmeye yoneliktir.

Hilenin dnlenmesine ydnelik olarak ayrica uluslararasi bazi
kruluslar tarafindan cesitli standartlar yayimlanmistir. Ornegin,
IFAC tarafindan ISA 240 - Finansal Tablo Denetiminde Yolsuzluk
ve Hataya lliskin Denet¢i Sorumlulugu Standardi yayimlanmistir.
Ayrica, hilenin ortaya ¢ikartilmasi ve énlenebilmesi amaciyla yo-
yimlanan Sarbanes-Oxley yasasi ile isletmede bir denetim komi-
tesinin olusturulmasi, etik kodlarinin tesvik edilmesi, islevsel bir ic
kontrol sistemi ile i¢c denetim biriminin temin edilmesi ve uygulan-
masi saglanmaya calisilmishr. AICPA tarafindan ise SAS No.82
- Finansal Tablo Denetiminde Hile Degerlendirmesi Standardi ve
devami niteliginde ayni baslk altinda SAS No.99 yayimlanmistir.
Bu standartlar, hata ve hilenin mali tablolar Gzerinde yarattdr tah-
rifat nedeniyle bagimsiz denetcinin denetim gérisini beyan eder-
ken hile riskini de dikkate almasinin gerekliligini vurgulamaktadir.
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Ekonomiye verdigi zarardan dolayi hilenin énlenmesi ve or-
taya ¢ikarhlmasi isletmeler agisindan bir gereklilik haline gelmis-
tir. Nitekim, isletmelerde hilenin ortaya cikartilmasi ve dnlenmesi
isletmede verimliligin artmasina, isletme faaliyetlerinin saglikli bir
sekilde yuritilmesine ve isletme givenirliliginin artmasina yardim-
ci olacaktir. Béylece, hileyle bas edebilmek igin hile denetimi kav-
rami isletmeler acisindan énem kazanmistir. Hilenin ortaya ¢ikaril-
masi ve dnlenmesinde cesitli kuruluslar tarafindan getirilen yasal
dizenlemelerle belli bir asama kaydedilmistir. Bundan sonra da
isletme ile ilgili isletme yénetimi, calisanlar, denetciler gibi tim
taraflara hilenin 6nlenmesi konusunda dnemli sorumluluk diismek-
tedir.
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Finansal Krizlerin Sirket Sermaye Yopilar
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Fatih YiGIT’

C")zet

Finansal krizlerin sirket sermaye yapilari Gzerindeki etkileri-
nin arashrildigi calismada, 1989-2012 dénemini kapsayan genis
bir veri seti kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda sistem Ge-
nellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmincisi ve daraltilimis
arac degiskenler kullanilarak elde edilen sonuglarin daha tutarli
oldugu sonucuna varilmistir. Krizlerin etkisinin yaninda karlilik, sir-
ket buyukligu, biyume firsatlar, varlik yapisi (maddilik) ve sektor
kaldirag medyaninin, kaldirag oranlari Gzerindeki etkisi incelen-
mistir.

1994 ve 2001 krizlerinin kaldirac oranlar Gzerinde kalici
etkisi gdzlemlenirken 2008 krizinin gegici etkisi gézlemlenmistir.

Effects of Financial Crises on Capital Structures of Firms:
The Case of Turkey

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, optimal sermaye yapisi, Ge-
nellestirilmis Momentler Metodu (GMM,), Kismi Ayarlama Modeli.

Abstract

A broad data set which covers 1989-2012 period was used
to investigate the effects of financial crisis on capital structures of
firms. It was found that the results which were gained from the
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system GMM estimator and collapsed instrumental variables are
more consistent. Besides the effects of financial crises, the effects
of profitability, firm size, growth opportunities, asset structure (tan-
gibility) and industry median on leverage ratios have been exa-
mined.

It has been found that while the effects of 1994 and 2001
crises were permanent, the effects of 2008 crisis were temporary.

Key Words: Financial crisis, optimal capital structure, Gene-
ralized Method of Moments (GMM), Partial Adjustment Model.

1. Giris

Finans yoneticileri tarafindan verilen en dnemli kararlardan
biri olan sermaye yapisi kararlari, pek¢ok arastirmacinin ilgisini
cekmis, sermaye yapisi ¢alismalari gincelligini hi¢ yitirmemistir.
Ortaya cikan finansal krizlerde pek ¢ok sirketin yizlestigi finansal

stkinti ve iflas ile birlikte sermaye yapisi artan bir éneme kavus-
mustur.

Bu konu ile ilgili calismalar, Modigliani ve Miller (1958)'in
ufuk agici calismasindan sonra artan bir yogunluga sahip olmustur.
Sermaye yapisi, onca katkiya ve katedilen yola ragmen cazibesi-
ni halen sirdirmektedir. Finans alaninda dnde gelen ¢ dergide
(Journal of Finance, Journal of Financial Economics ve Review of
Financial Studies) i¢ yil boyunca (2009-2010-2011) yayinlanan
129 makalenin bir sekilde sermaye yapisi ile iliskili oldugu, bu
sayinin yayinlanan tim makalelerin hemen hemen % 10°una denk
geldigi gorilmektedir. Sermaye yapisi alaninda pek ¢ok ¢calisma
yapilmasina ragmen, geleneksel metotlar, gézlemlenen sermaye
yapilarinin dinamiklerini ve sirketlerin marjinal finansman kararlo-
rini aciklamakta yetersiz kalmaktadir (Denis, 2012).

Modigliani ve Miller (1958)'de ortaya konan bazi varso-
yimlarin esnetilmesiyle gelistirilen teoriler icinde en 6ne ¢ikan ve
en cok farhsilan ikisi, dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi
teorisidir. Dengeleme teorisine gore, sirketler, bor¢tan saglanan
vergi tasarrufunu, net iflas maliyetlerine karsi ayarlarlar. Finans-
man hiyerarsisi ise ters secim dolayisiyla, dnce dagitilmayan
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karlar, sonra borg ve ¢ok gerekli olmasi durumunda 6zsermaye
ile finansman saglanacagini iddia etmektedir. Dengeleme teorisi,
sirketlerin bir hedef borg orani oldugunu éne sirerken, finansman
hiyerarsisi teorisine gore sirketlerin iyi tanimlanmis bir hedef borg
orani bulunmamaktadir.

isletme finansinin temel arastrma alanlarindan biri de finan-
sal kriz alhinda, sirketlerin faaliyetlerini sirdirebilmek icin sermaye
yapilarini nasil ayarladiklari olmustur. Bor¢ oranlarindaki yildan
yila degisimler, oncelikli olarak ekonominin periyodik hareketle-
rini yansitmaktadir. Genisleme dénemlerinde, icsel olarak Ureti-
len 6zsermaye artacagindan bor¢ oranlari disme egilimindedir.
Ekonominin daraldigi dénemlerde ise para kaynaklarina duyulan
ihtiyactan dolayi borg oranlari artacaktr.

Finansal krizlerin sirket sermaye yapilari Gzerinde etkili ola-
cagi bilinmesine ragmen bu konudaki ampirik ¢alismalar yeterli
dizeyde degildir. Her bir finansal krizin, farkl ekonomileri ve farkli
gruplardaki sirketleri ayni yonde etkilemeyecegi disinilmektedir.
Calismada olduk¢a genis bir veri seti ve dért farkl kaldirag ora-
ni ile Turkiye'deki sirketlerin kaldirag oranlarinin 1994, 2001 ve
2008 krizlerinden nasil etkilendikleri tespit edilmeye calisilmishr.
Calismanin krizlere iliskin hipotezi, degisik kaldira¢ oranlarinin
bagimli degisken olarak kullanildigr modellerde krizlerin éncesi
ve sonrasi arasinda davranissal farklar oldugunu 6ne sirmektedir.
Bu davranissal farklarin yaninda literatirde yaygin bir kabule so-
hip olan karllik, sirket biyukligu, buyime firsatlar, varlik yapisi
(maddilik) ve sektor kaldirac medyani gibi geleneksel faktorlerin
etkisi de ele alinmistir.

Gerceklesen kaldirac orani ile hedef oran arasinda bir fark
olmayacadi ve ayarlama maliyetlerinin dnemsiz oldugu gibi ger-
cek piyasa kosullarina uymayan varsayimlara sahip statik model-
ler yerine ayarlama maliyetlerini dikkate alarak bir hedef ayar-
lama hizi ortaya koyan dinamik modeller uygulanarak sonuglar
degerlendirilmistir.

Panel veri, dinamik ekonometrik modellerin tahmini icin genis
bir sekilde kullanilmaktadir. Dinamik modeller, zamanin sadece
bir noktasinda elde edilen gézlemlerle tahmin edilemeyeceginden



192 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222

panel veri kullaniimasi kaginilmaz hale gelmektedir. Gecikmeli bo-
giml degiskenin katsayisi esas ilgilenilen konu olmasa bile temel
suregteki dinamiklerin hesaba katilmasi, diger parametrelerin tu-
tarli tahminlerinin yapilabilmesi icin hayati 6nem tasiyabilmektedir
(Bond, 2002).

Dinamik panel veri modelleri, isletme finansinin cesitli alan-
larinda 6nemli rol oynamaktadir. Sirket sermaye yapilar ile ilgili
arastirmalarda da sirketler arasindaki gézlemlenemeyen ve zo-
manla degismeyen farklarin kontrol edilebilmesi icin sabit etkile-
rin kullanilmasi gerekir. Ancak sabit etkilerin ve gecikmeli bagimli
degiskenlerin dinamik modellerde birlikte bulunmasi ciddi ekono-
metrik yanlliklara yol agar. Nickell (1981) sabit etkiler ile ge-
cikmeli bagimli degisken arasindaki iliskiden dolayr dinamik bir
panel modelindeki gecikmeli bagimli degiskenin En Kicik Kareler
Yontemi (EKK) ile yapilan katsayi tahminlerinin yanl olacagini or-
taya koymustur. Sermaye yapisi ile ilgili calismalarda ayarlama
davranisi ve hedef kaldira¢ oranini etkileyen faktérler icin bir fi-
kir birligi saglanamamis olmasi da dinamik panel veri analizi ile
ilgili ekonometrik belirsizliklerden kaynaklanmaktadir (Flannery ve
Hankins, 2013).

Dinamik panel yanliligini nlemenin yani sira sabit etkiler
ve aciklayici degiskenlerin icselligi gibi modelleme problemleri-
nin Ustesinden gelebilen fark ve sistem GMM (Genellestirilmis Mo-
mentler Metodu) tahmincilerinin kullanimi hizla artmaktadir. Esnek
GMM sistemi, dengesiz panellere ve birden ¢ok icsel degiskenin
varligina da uyum saglamaktadir. Ancak fark ve sistem GMM uy-
gulamalarinda sikca karsilasilan ara¢ degisken cogalmasi prob-
lemine yeterince 6nem verilmemektedir. Gergek su ki, bu durum
hem c¢ok genel hem de genellikle fark edilmeyen bir problemdir
(Roodman, 2009a).

Hansen J testinin sifir hipotezi tim arac¢ degiskenlerin ortak
gecerli oldugudur. Hansen testinin yiksek p degerine sahip olmasi
GMM sonuglarinin gegerliligi icin hayati 6neme sahiptir. Ancak
degisken cogalmasi problemi, testi gegersiz kilmaktadir. Degisken
cogalmasi dikkate alinmadan yapilan testlerde, Hansen testi man-
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hksiz bir sekilde p degeri 1,00 olan mikemmel sonuglar ortaya
koymaktadir (Roodman, 2009al).

Fark ve sisem GMM'de olusturulan arag degisken sayisini
sinirlandirmak icin iki temel teknik uygulanabilir. Bunlardan birin-
cisi, mUmkin olan tim gecikmelerin yerine sadece belli gecikmele-
rin kullanilmasidir. Béylece, her dénem icin halen ayri arac degis-
kenler olusturuluyor olmasina ragmen her bir dénem icin kullant-
lacak gecikme sayisi sinirlandirilmis olacaktir. lkincisi ve daha az
yaygin olani, daha ki¢ik setler olusturmak icin ara¢ degiskenlerin
daraltilmasidir (Roodman, 2009aq).

Diger tahminciler ve teknikler ile yapilan tahminlerde, ge-
cikmeli bagimli degisken parametrelerinin bir kismi Havuzlanmig
En Kicuk Kareler (HEKK) ve Golge Degiskenli En Kicik Kareler
(GDEKK) tahminleri arasindaki beklenen aralikta yer almamasina
ragmen sistem GMM tahmincisi ve daraltma teknigi kullanilarak
yapilan tahminlerdeki tim gecikmeli bagimsiz degiskenler, bek-
lenen aralikta cikmistir. Bu nedenle, sistem GMM tahmincisi ve
daraltma teknigi kullanilarak elde edilen sonuclarin, érneklem igin
en tutarl sonuglar ortaya koydugu degerlendirilmistir.

Uc temel balimden olusan calismanin ilk baliminde serma-
ye yapisi kavrami ve modern sermaye yapisi teorileri ele alinarak
dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri incelenmistir. Bir son-
raki bélumde finansal kriz kavrami ve finansal krizler ile sermaye
yapisi arasindaki iliski Gzerinde durulmus, Turkiye'de 1990’lar-
dan itibaren yasanan baslica finansal krizlere deginilmistir. 1989-
2012 dénemine ait sirket verilerinin kullanildigi son bélimde ise
en uvygun tahminci oldugu belirlenen sistem GMM tahmini ile elde
edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Sermaye Yapisi

Bir sirket, yabanci kaynak ve 6zsermaye olmak Gzere basli-
ca iki kaynaktan fon saglar. Yabanci kaynak, sirket disindan sag-
lanirken, dzsermaye sirket tarafindan (dagitilmamis kérlar, yedek
akgeler vb.) saglanabilecedi gibi sirket disindan da (sermaye arti-
st, yeni ortaklar alinisi, pay senedi satisi gibi) saglanabilir (Akgic,

2010).
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Dagitilmamis kérlar, sirketin icsel olarak Urettigi bir kay-
nakken yeni 6zsermaye ihraci veya borc ile saglanan kaynaklar
dissaldir. Yatirnmlarin tamamen igsel kaynaklardan saglanmasi
genellikle mimkin olamayacagindan bir finansman agigr ortaya
cikacaktir. Yatrimlarin finansmaninin ne kadarinin elde edilen
karlarin sirkette alikonulmasi ile karsilanacagi ve ortaya ¢ikan
finansman agiginin ne oranda bir bor¢-6zsermaye karisimindan
saglanacag iki temel soru olarak karsimiza cikmaktadir. Sirketin
kar payr politikasi ilk soru ile ilgiliyken borg politikasi ikinci soru
ile ilgilidir (Brealey ve dig., 2011).

Bir sirket tamamen &zsermaye ile finanse edilirse tim nakit
akimlari hissedarlara ait olacaktr. Hem 6zsermaye hem de bor¢
ile finanse edilen bir sirketin nakit akimlari ise ikiye bolinecektir.
Nispeten givenli olan kisim hissedarlara giderken daha riskli olan
kisim ise alacaklilara gidecektir. Bor¢ ve 6zsermaye finansmaninin
karisimi sermaye yapisi olarak adlandirlmaktadir.

2.1. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi ile ilgili teorik ¢calismalar, 1850’li yillarda
David Durand tarafindan Net Gelir Teorisi ve Net Faaliyet Ge-
liri Teorisi'nin gelistirilmesiyle baslamistir. Bu yaklasimlar, u¢ ve
gercek yasam kosullari agisindan kabul edilemez bulunmustur.
1963'de Ezra Solomon tarafindan ortaya konan Geleneksel Te-
ori, daha gergekei varsayimlara dayanmaktadir. Ancak, modern
sermaye yapisi teorisi, Modigliani ve Miller’in ¢calismalariyla bas-
lamistir. Bu 6nci ¢alismada ortaya konulan bazi varsayimlarin
esnetilmesiyle yeni teoriler gelistirilmistir. Mevcut teoriler icinde en
one ¢ikan ve en cok tartisilan ikisi, dengeleme (trade-off] teorisi ve
finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisidir.

Myers (1984), bu iki temel teorinin bakis agilarini dikkate
alip bir karsilashrma yaparak finansman hiyerarsisi teorisinin de
gercek finansman kararlarinin agiklanmasinda en az dengeleme
teorisi kadar basarili oldugunu éne sirmektedir. Dengeleme teo-
risine gore; sirketler, borgctan saglanan vergi tasarrufunu, net iflas
maliyetlerine karsi ayarlarlar. Finansman hiyerarsisi ise ters secim
dolayisiyla, dnce dagitilmayan kérlar, sonra borg ve cok gerekli
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olmasi durumunda 6zsermaye ile finansman saglanacagini iddia
etmektedir. Dengeleme teorisi, sirketlerin bir hedef bor¢ orani ol-
dugunu &ne sirerken, finansman hiyerarsisi teorisine gore sirketle-
rin iyi tanimlanmis bir hedef bor¢ orani bulunmamaktadir (Myers,
1984). Myers (1984)'a gore, bu teorilerin en az iki temel ¢ikarimi
vardir. Dengeleme teorisinin temel ¢ikarimi, kaldiracin bir hedef
ayarlama hareketi sergilemesi ve hedeften sapmalarin asamali
olarak ortadan kaldirlmasidir. Finansman hiyerarsisinin temel ¢i-
karimi ise kat finansman siralamasidir.

Son zamanlarda, dengeleme yaklasiminin savunucular pek
cok unsuru es zamanli olarak dikkate alarak birlestirilmis bir yap:
sunmaya calisan dinamik yapisal dengeleme modellerinin gelis-
tirilmesine odaklanirken, finansman hiyerarsisi teorisinin savunu-
cular borg kapasitesi ile ilgili tatmin edici bir disince gelistirme-
ye ve daha karmasik ters secim modellerine odaklanmaktadirlar

(Frank ve Goyal, 2008).

Her bir sirketin varliklaring, faaliyetlerine ve sartlarina bagli
olarak daha ¢ok veya daha az faydali cesitli teoriler ortaya konul-
masina ragmen, binlerce sirketin bor¢-6zsermaye iliskisini belirle-
yen her seyi aciklayan bir teori heniiz bulunmamaktadir (Brealey

ve dig., 2011).

2.1.1. Modigliani ve Miller Teorisi

Modigliani ve Miller (1958)'e (MM teoremi) gore sirket,
varliklarini finanse etmek igin belli bir bor¢ ve 6zsermaye orani
secerek nakit akimlarini yatirimeilara dagitir. Yatinmeilarin ve sir-
ketlerin, yatinnmcilarin kendi kaldiraglarini olusturmalarina imkén
saglayacak sekilde, finansal piyasalara esit erisimi oldugu var-
sayilir. Yahrime, istedigi ama sunulmayan herhangi bir kaldirag
olusturabilecegi gibi sirketin kabul ettigi ama kendisinin istemedigi
bir kaldiractan da kurtulabilir. Netice olarak sirket kaldiraci, sir-
ket piyasa degeri Uzerinde etkili olamayacakhr (Frank ve Goyal,
2008). Sirketlerin ve bireylerin ayni risksiz faiz orani Gzerinden
bor¢ alip verebildigi ve boylece sirket sermaye yapisindaki degi-
sikliklerin etkilerinin bireylerce telafi edilebilecedi isaret edilmekte-
dir (Brealey ve dig., 2011).
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MM teoreminden bugine kadar sermaye yapisi teorilerinin
gelisimi, teoremin varsayimlarinin esnetilmesiyle gergeklesmistir.
llk esnetilen varsayim vergilerin olmadigi varsayimi olmustur. Mo-
digliani ve Miller (1963), Amerika'daki vergi uygulamalarinin
borca ayricalikli davranmasindan 6tiri, vergilerin oldugu bir or-
tamda mekanizmanin nasil isleyecegi ile ilgili olarak dnermeleri
yenilemislerdir. Onerme, borclu sirketin degerinin, borcsuz sirketin
degerinden borcun vergi kalkaninin bugiinki degeri kadar daha
fazla olaca@i seklinde degistirilmistir. Buna gore, borg faizi, vergi
matrahinda bir disise yol achgindan borgla finansman olduk¢a
avantajli olacak ve ortalama sermaye maliyeti, sirket bor¢landik¢a
azalacaktr.

Iflas ve temsil maliyetlerinin olmadigi varsayimlari esnetilerek
olusturulan dengeleme teorisi ile mikemmel piyasa varsayiminin
bilesenlerinden islem maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin olmadig:
varsayimlari esnetilerek olusturulan finansman hiyerarsisi teorisi
literatirde en ¢ok incelenen sermaye yapisi teorilerinden olmustur.

2.1.2. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi ifadesi, birbirleriyle iliskili teoriler grubunu
ifade eder. Bu teorilerin timinde sirket faaliyetlerini yuriten bir
karar verici, alternatif kaldira¢ planlarinin gesitli maliyetlerini ve
faydalarini degerlendirir. Siklikla, marjinal maliyetlerin ve mariji-
nal faydalarin dengelendigi noktada optimum ¢6zimin elde edi-
lecegi varsayilmaktadir. Dengeleme teorisinin orijinal bicimi, MM
teoremi Uzerine yapilan tartismalar sonucunda elde edilmistir. Mo-
digliani ve Miller (1963) tarafindan ileri sirilen ilintisizlik éner-
mesine kurumlar vergisinin eklenmesiyle, gelirlerin vergiden ko-
runmasini saglayan borcun bir faydasi ortaya konmustur. Sirketin
amag fonksiyonu dogrusal oldugunda ve borcun dengeleyici bir
maliyeti olmadiginda % 100 bor¢ finansmani isaret edilmektedir.
Bu u¢ tahminden kaginmak icin borcun dengeleyici bir maliyetine
ihtiyac vardir. Bu dengeleyici maliyetin en acik adayi, iflas veya
finansal sikinti maliyetleridir (Frank ve Goyal, 2008).

Dengeleme teorisinde sirketler, optimum kaldiraglarini, her
bir kurus borcun faydasini ve maliyetini dengeleyerek belirler. Bor-
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cun faydalar, faizin vergi faydasini ve nakit akim problemlerini
azaltmasini icermektedir. Borcun maliyetleri ise iflas maliyetlerin-
den ve hissedarlar ile borg verenler arasindaki cikar catismasindan
dogar. Optimum kaldira¢ seviyesinde, son kurus borcun faydasi
ile maliyeti birbirini dengelemektedir (Fama ve French, 2002).

Dengeleme teorisinde, vergi faydalari ve serbest nakit aki-
mi problemlerini kontrol altina alma, fazla borg kullaniimasinin
nedenleri iken iflas ve diger temsil maliyetleri, daha az bor¢ kul-
lanilmasinin nedenleri olarak distintlmektedir. Borcun marjinal
faydasinin, marjinal maliyetine esit oldugu noktada optimum ser-
maye yapisina ulasilacagr iddia edilir. Dengeleme teorisinin statik
versiyonunda, sayilan faktdrlerce optimum sermaye yapisi belir-
lenecektir. Teorinin dinamik versiyonunda ise optimum, bir aralik
olarak karakterize edilmistir. Bu araligin u¢ noktalarinin asilmasi,
sirketin finansman karisiminda degisiklige gidilmesine yol acacak-
tir (Lemmon ve dig., 2008).

2.1.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi fikri ilk defa 1961 yilinda Gordon
Donaldson tarafindan ifade edilmisse de “finansman hiyerarsisi”
ifadesi ilk defa Myers (1984) tarafindan kullanilmistir. Donaldson
(1961), yoneticilerin, yeni yatirmlari fonlamak icin dagitilmayan
kérlari borca, borcu da 6zsermayeye tercih ettiklerini gézlemlemis-
tir. Bu tarife gore, sirketler karl olduklarinda dagmimayan kérlari
pasif olarak biriktirerek dusuk kaldiracl hale gelmekte, kérsiz ol-
duklarinda ise borg toplayarak yiksek kaldiragli hale gelmektedir-
ler (Hovakimian ve dig., 2001).

Finansman hiyerarsisi, yeni hisse senedi ihracinin maliyeti,
kér payr ve borcun maliyetinden daha yiksek oldugunda orto-
ya cikacaktir. Finansman hiyerarsisi davranisini ortaya cikaran
finansman maliyetleri, yeni hisse ihraciyla ilgili maliyetlerden, sir-
ketin beklentileri ve riskli hisse senetlerinin gercek degeri ile ilgili
yonetimin daha fazla bilgi sahibi olmasindan kaynaklanan mali-
yetlerden olusur. Bu maliyetlerden dolays, sirketler yeni yatirimlari-
ni ilk olarak dagitilmayan kérlarla, daha sonra givenli borgla, cok
zor durumda kalmalari durumunda 6zsermaye ile finanse ederler.
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Sonug olarak, sirketin kaldiracindaki degisim, dengeleme mode-
linde oldugu gibi borcun fayda ve maliyetlerince degil sirketin net
nakit akimlarinca belirlenir (Fama ve French, 2002).

3. Finansal Krizler

Kriz kelimesinin etimolojik kékeni, Yunanca “krisis” kelimesi-
ne dayanmaktadir. Olduk¢a yaygin olarak kullanildig tip bilimin-
de “aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi” veya “bir hastaligin
ok ileri sathaya ulasmasi” anlamlarinda kullaniimaktadir. Sosyal
bilimler alaninda ise “birden bire meydana gelen kétiye gidis
yénindeki gelisme” anlaminda kullanilmakta olup biytk sikinti,
bunalim ve buhran kelimeleriyle es anlamli olarak kullanilmakto-
dir. Sosyal bilimlerde, icinde bulunulan durumun ne derece kriz
oldugu kisiden kisiye degistiginden genel bir tanimini yapmak ¢ok
kolay degildir. Krizin temel unsurlarindan biri, 6nceden 6ngéril-
meyen bazi gelismelerin makro dizeyde devletleri, mikro dizey-
de sirketleri ciddi dizeyde etkileyecek sonuglara yol agmasidir.
Yani, rutin gelismeleri veya sorunlar, kriz olarak adlandirmak
dogru olmayacaktir. Bir diger temel unsuru, ortaya ¢ikacagi za-
manin &nceden kestirilememesidir. Kisiler ve organizasyonlar igin
bir tehdit ve tehlike olustururken yeni firsatlar yaratmasi da bir
baska unsurudur. Bu nedenle tamamen negatif 6zellikte bir kav-
ram degildir. Kisa ve uzun sureli olabilecek krizlerin etki stresi,
organizasyonun krize karsi tedbirleri zamaninda uygulamasina
baglidir. Bir hastalik gibi bulasici etki géstermeleri de krizlerin
onemli 6zelliklerindendir. Bir organizasyonda gérilen krizler, bu
organizasyonla iliski icerisindeki diger organizasyonlari da etki
alhina alabilmektedir (Aktan ve Sen, 2002).

Mishkin (1996)’e gore finansal krizler; ters secim ve ahlaki
tehlike problemleri ¢cok fazla derecede kétilestiginde finansal pi-
yasalarda gérilen ve fonlarin ¢cok verimli yahrim firsatlarina dahi
etkin bir sekilde kullandirlamamasina yol acan dogrusal olmayan
kesintidir.

Finansal krizler yerli veya dis kaynakli olabilecegi gibi &zel
sektdr veya kamu sektérinden de kaynaklanabilir. Krizler degisik
sekillerde ve buyukliklerde ortaya ¢ikabilir, zaman icinde degisik
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sekillere birinebilir ve sinirlar asabilir. Acil ve kapsamli tedbir-
ler alinmasini gerektiren finansal krizler, finansal sektorde ve mali
politikalarda 6nemli degisiklikler yapilmasi yaninda politikalar
arasinda kiresel es gudim kurulmasini gerektirir. Finansal kriz ¢co-
Junlukla, kredi hacmi ve varlik fiyatlarindaki dnemli degisiklikler,
finansal araciliktaki cok ciddi bozulmalar, biyik slcideki bilanco
problemleri ve buyik hikimet desteklerine duyulan ihtiyac gibi
etmenlerin bir bilesimidir. Genellikle varlik fiyatlarindaki ve kredi-
lerdeki patlamalar ile ortaya cikan krizler ¢cok hizli sekilde finansal
yikimlara dénusirler (Claessens ve Kose, 2013).

isletme finansinin temel arastirma alanlarindan biri de finan-
sal kriz altinda, sirketlerin faaliyetlerini sirdirebilmek icin sermaye
yapilarini nasil ayarladiklari olmustur (Ariff ve dig., 2008). Finan-
sal krizler, gelirleri asindirarak sirketler icin ciddi likidite problem-
lerine yol acacagindan finansal krizler ile kaldirag orani arasinda
pozitif bir iliski beklenir. Diger taraftan, finansal krizler boyunca
kredi verenler, sirketlere bor¢ vermeye istekli olmayacaklarindan

finansal krizler ile kaldirag orani arasinda negatif bir iliski de bek-
lenebilir (Balsari ve Kirkulak, 2008).

Bor¢ oranlarindaki yildan yila degisimler, 6ncelikli olarak
ekonominin periyodik hareketlerini yansitmaktadir. Genisleme
dénemlerinde igsel olarak uretilen 6zsermaye artacagindan borg
oranlari disme egilimindedir. Ekonominin daraldigi dénemlerde
ise para kaynaklarina duyulan ihtiyactan dolayi bor¢ oranlari ar-
tacaktir (Miller, 1977). Defter bor¢ oranlari ekonominin durgunluk
dénemlerinde artis egilimi gosterirken genisleme dénemlerinde ise

disus egiliminde olacaktir (Booth ve dig., 2001).
Kim ve dig. (2006), 1997 finansal krizinin, finans disi Kore

sirketlerinin sermaye yapisi tercihleri Gzerindeki etkisini incelemis-
tir. 617 sirketin 1985-2002 donemine ait verilerinin analizinde
dengesiz panel veri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gére,
finansal kriz sonrasi Kore sirketlerinin borc oranlarinda bir disis
meydana geldigi tespit edilmistir. Bu durum sirketlerin yapisina
baglanmistir. Séyle ki, Kore ekonomisinin merkezinde yer alan
chaebol isimli biyik ve birbirine bagl sirketler bulunmaktadir.
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Asya krizi 6zellikle yUksek kaldirag oranlarina sahip bu sirketlere
zarar vermis ve pek cogu iflasa suriklenmistir.

Balsari ve Kirkulak (2008), Tirkiye'de halka acik finans disi
sirketlerin 1992-2003 yillari arasindaki verileriyle yaptiklar ¢ao-
lismada, finansal krizlerin sermaye yapisi tercihlerinde etkili ol-
dugunu; ancak bu etkinin finansal krizin siddeti ve aniligi ile ilgili
oldugunu ifade etmistir. 1994 krizi ile bor¢ oranini temsilen kulla-
nilan degiskenlerin sadece biri arasinda negatif bir iliski gorilir-
ken 2001 krizi ile bor¢ oranlari arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Ariff ve dig. (2008), Gineydogu Asya krizi éncesinde finan-
sal sikintili sirketlerin borg orani % 17 ve finansal olarak saglikli
sirketlerinki % 11 iken krizden sonra sikinhli sirketlerin borg seviye-
sinin % 63 - % 74 araligina, saglikl sirketlerin borg seviyesinin ise
% 35 - % 42 araligina yikseldigini tespit etmistir. Saghkl sirketle-
rin kisa vadeli bor¢ orani % 30 dizeyine cikarken sikintli sirketle-

rin kisa vadeli borg seviyesinin % 51 - % 67 araligina yukseldigi
gorilmustir (Ariff ve dig., 2008).

Almeida ve dig. (2009), finansal sézlesmelerin sirket politi-
kalari Gzerindeki etkisini degerlendirmek icin 2007 kredi panigini
kullanmislardir. Calismada uzun vadeli bor¢larinin vadesi kriz so-
nunda dolan sirketler ile borclarinin vadesi kriz doneminde sona
eren sirketler kiyaslanarak daha belirgin gelir kaybi yasayip yo-
samadiklari test edilmistir. Sonuclar uzun vadeli finansal sozles-
melerin, bir kredi arz soku ile karsilasildiginda sirketlerin finansal
politikalari Gzerinde dlcilebilir bir etkisi oldugunu gdstermektedir.
Uzun vadeli borglarinin vadesi 2007'nin Ggiinct ¢eyreginden he-
men sonra dolan sirketlerin, bor¢larinin vadesi krizden epey sonra
dolan benzer sirketlere gére yatirmlarini % 2,5 daha fazla dusir-
dukleri tespit edilmistir. Bulgular finansal esneklik icin vade yapisi-
nin dnemini isaret ettigi gibi 2007 kredi krizinin 2008'deki sirket
davranislart Gzerinde etkili oldugunu gostermektedir (Almeida ve

dig., 2009).

Amerika, Avrupa ve Asya’dan 39 Glkede 1050 finans direk-
tori Uzerinde Aralik 2008'de anket ¢alismasi yapan Campello
ve dig. (2010), 2008 kiresel finansal krizinde kredilerin sinirlan-
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masinin yiksek bor¢lanma maliyetlerine, kredi limiti acilmasinda
ve yenilenmesinde zorluklara neden oldugunu tespit etmistir. Ayri-
ca sinirlanan sirketlerin, teknoloji harcamalarinda, istihdamda ve
yatirim harcamalarinda kesintilere gittigi gortlmustir. Disaridan
bor¢ saglanamamasindan dolayi, pek c¢ok sirket cekici yatirim
firsatlarini degerlendirememistir. Amerikan finans direktorlerinin
% 86'si cekici projelere yatirimlarinin 2008 kredi krizi stresince
kisitlandigini sdylemistir. Tum Srneklemin de yarisindan fazlasi,
planlanan yatinmlarin ya iptal edildigini veya ertelendigini belirt-
mistir (Campello ve dig., 2010).

Krizin finans disi sirketler icin dis finansman arzinda nego-
tif bir soku temsil ettigini belirten Duchin ve dig. (2010), krizin
baslangicinin ardindan sirket yatirmlarinda énemli bir derecede
dists yasandigini tespit etmistir. Bu disus, dustk nakit rezerve
sahip, daha ¢ok kisa vadeli borcu olan ve dis finansmana bagimli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerde cok daha ciddi gozlemlen-
mektedir (Duchin ve dig., 2010).

Finansal kriz dénemlerinde nakit tutmanin maliyetleri (tem-
sil maliyetleri) degismediyse kredi arzindaki kisitlar, sirketleri kar
paylarini disirmeye ve faaliyetlerinden saglanan nakit akislarini
alikoymaya yoneltecektir. Diger bir gorise gore, kredi arzinin si-
nirlanmasi biyime firsatlarinin azalmasiyla iliskili olacaktr. Boyu-
me firsatlarinin azalmasi da nakit alikoymanin temsil maliyetlerini
artiracagindan kriz dénemlerinde daha fazla kér payi daglacak
ve daha az nakit alikonacaktir (Bliss ve dig., 2015). Bliss ve dig.
(2015), kredi arzi soklarinda hangi sirketlerin finansal politikala-
rini ne dlcide degistirdiklerini analiz etmek icin finansal krizleri
dogal bir deney ortami olarak kullanmislardir. 2008 ve 2009 yil-
lari boyunca kéar paylarinda énemli disusler yasandigini gosteren
calismada bu dususlerin, yiksek kaldirach, yiksek buyime firsat-
larina sahip ve dusuk nakit bakiyesi olan sirketlerde daha muh-
temel oldugu ifade edilmistir. Bulgular, finansal krizler stresince
dagitilmayan kérlarin marjinal faydasinin yikselecegini ve bazi
sirketlerin kar paylarini disirerek bir finansman kaynagi olustura-
cagini ortaya koymaktadir.
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3.1. Tirkiye'de Yasanan Baslica Finansal Krizler

1980 sonrasinda disa acik biyime modelini tercih eden Tur-
kiye, 1989 yilinda finansal piyasalarini serbestlestirme sirecini
tamamlamistir. Yurt disindan gelen sicak paranin bitce agiklarinin
finansmaninda kullanilmasi ekonomiyi sicak paraya bagimli hale
getirmistir. Bunu izleyen dénemde iki finansal kriz (1994 ve 2001
krizleri) yasanmistir. Bu krizler, ekonomiye ¢ok biyuk zararlar ver-
mis; ozellikle 2001 krizinin etkisi uzun sire hissedilmistir.

1990’ yillarda bitce agiklarinin kapatilmasi icin dlcusiz bir
sekilde borclaniimishir. Takip eden yillarda saglanacak fazlalarla
kapatilmasi durumunda enflasyon Gzerinde dnemli bir etkisi olma-
yacak bor¢lanmanin élcist kagirlmistir (Basti, 2006). Sargent ve
Wallace (1981)'e goére bor¢lanarak veya parasal genisleme ile
kapahlabilecek agiklarin borglanarak kapatiimasi, belirli bir di-
zeye kadar enflasyon Uzerinde olumsuz bir etki gostermeyebilir.
Parasal genisleme ve enflasyon, borg stogunun artmasiyla borg-
lanmanin tikandigi noktada yiksek seviyelere ¢cikacaktir. Borglan-
manin tikandigi noktada uvygulanan parasal genisleme ve ortaya
¢itkan enflasyon, aciklarin bastan beri parasal genisleme ile ko-
pahldigi durumda ortaya ¢ikacak enflasyondan daha yiksek ola-
caktir. Istenmeyen bu noktaya gelinmesi icin gerekli olan ¢ kosul:
reel faiz oraninin ekonominin biyime oranindan yiksek olmasi,
para otoritesinin senyoraj geliri saglayabilmesi ve mali kosullarin
baskisi altindaki para otoritesinin sonunda baskilara boyun egme-
sidir (Sargent ve Wallace, 1981).

Batida, mali agiklarin, bor¢clanmanin ve bor¢ stogunun sinir-
landinimasinin tarhisildigr bir dénemde Turkiye, artan mali agiklo-
rini i¢c bore agirlikli olmak Gzere bor¢lanma ile kapatmaya calis-
mishir (Uygur, 2001). Tirkiye'de 1990’ yillarda agiklarin kapatil-
masi icin i¢ ve dis piyasalardan alinan borglar kisa sirede énemli
seviyelere ulasmistir. Borglarin faizleri bile borglarla 6denmek
zorunda kalinmistir. I¢ borg faiz 6demeleri toplami 1980’lerde
toplam vergi gelirlerinin % 20'si kadarken, 1990’ yillarin son-
larinda % 75'i bulmustur (Akyiz ve Boratav, 2002). Bor¢lanma
ihtiyacinin giderek artmasi reel faizlerin yikselmesine ve vadelerin
oldukga kisalmasina neden olmustur. Bor¢ stogunun ve faiz oran-
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larinin asir yikselmesi borglarin cevrilemeyebilecegi endisesine
yol agmistir. Borglarin para basilarak kapatilacagr ihtimali, yiksek
enflasyon beklentilerine yol acmistir. Beklenen enflasyonun yiksek
olmasindan dolay: gerceklesen enflasyon da yiksek olmustur (Bas-
t, 2006).

Finansal istikrarsizlik ekonomik faaliyetlerde ve biyime oran-
larinda biyik dalgalanmalara yol agmistir. 1990-2001 arasinda
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)'daki ortalama biiyime orani
% 3 iken, standart sapmas! bunun iki kati kadar gerceklesmistir.
Turkiye ekonomi farihinin hicbir déneminde boyle bir istikrarsizlik
gorilmemistir (AkyUz ve Boratav, 2002).

Esik alti konut kredilerindeki tiketici temerritlerinin sonucu
olarak Agustos 2007'de baslayan finansal kriz Amerikan finansal
sektory Uzerinde belirgin etkiler birakarak kiresel krize déntsmis-
tir. Pekgok Ulke gibi Turkiye de bu kiresel finansal krizden etki-
lenmistir.

4. Andliz

4.1. Orneklem Secimi

Finansal krizlerin sirket sermaye yapllorl uzerindeki efkisini
arastirmak icin Borsa istanbul’da islem géren halka acik sirketle-
rin verileri kullanilmistr. Turkiye'de sermaye yapisi calismalarinda
bugine kadar kullanilan en genis donemi kopsoyan calismada,
19892012 ddénemine ait Borsa Istanbul (BIST) tarafindan sagla-
nan sirket finansal tablolari, BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu (KAP) internet sitelerinden temin edilen piyasa dederi verileri
kullanilmigtir. Bu verilerle yapilan analizlerin tamaminda Stata 13
paket programindan faydalanilmistir.

Bankalar ve finansal kurumlar, &zel finansal faaliyetleri ve
merkez bankasi denetimi altinda faaliyet gostermelerinden dolayi
calismaya dahil edilmemistir. Finansal sirketlerin calismaya dahil
edilmemesi literatirdeki hemen hemen tim calismalarda basvuru-
lan bir yoldur.



204 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222

4.2. Degiskenlerin Olusturulmasi

Literatirde finansal kaldiraci agiklayan pek cok faktér bulun-
sa da yapilan ampirik ¢alismalarda bunlarin pek cogunun etkisi
hakkinda goéris birligine varilamamistir. Bir kisim faktérler de di-
ger faktorlerden tiretilmis olup, turetildikleri faktorlerle yiksek ko-
relasyon gosterdiklerinden modele katacaklari aciklayicilik disuk
dizeyde kalmaktadir.

Rajan ve Zingales (1995) de bu fakiérler arasindan varlikla-
rin maddiligi, piyasa/defter degeri oranini, sirket bioyukligini ve
karhhgr kullanarak bir arastirma modeli olusturmustur. Calismanin
bu dort degiskenle sinirlandirilmasinin nedeni de daha énceki ¢o-
lismalarda en ¢ok bu dért degiskenin kaldiragla iliskili oldugunun
gorilmesi olarak ifade edilmistir.

Lemmon ve dig. (2008), buyiklik, piyasa/defter degeri ora-
ni, kérlihk ve maddilik degiskenlerinin, defter ve piyasa kaldirag
oranlarini agiklamada gigli performans gésterdiklerini tespit et-
mistir. Bunlardan ayri olarak eklenen degiskenlerden ise sadece
sektor kaldirag medyaninin, modelin aciklayiciligina katkida bu-
lundugu gozlemlenmistir.

4.2.1. Kaldirag

Toplam kaldirag degiskeni, uzun vadeli ve kisa vadeli finan-
sal borglar toplaminin toplam varliklara balinmesiyle bulunmustur.
Uzun vadeli kaldirag degiskeni icin uzun vadeli finansal bor¢larin
toplam varliklara orani; kisa vadeli kaldirag degiskeni icin kisa
vadeli finansal borglarin toplam varliklara orani kullanilmistir. Li-
teratirde defter kaldirag orani ve piyasa kaldirag orani gibi farkli
iki degiskenin kullanildigr da gérilmektedir.

Tom bu yaklasimlar dikkate alinarak, defter kaldirag orani
(DKAL), uzun vadeli defter kaldirag orani (UDKAL), piyasa kal-
dirag orani (PKAL) ve uzun vadeli piyasa kaldirag orani (UPKAL)
olmak Uzere dort farkli bagimli degisken ¢alismada kullanilmistir.
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4.2.2. Karhhk

Calismada karllik (KAR) degiskeni olarak, faiz ve vergi on-
cesi kérin toplam varliklara orani kullanilmistir. Faiz ve vergi én-
cesi kar ise vergi dncesi kar ve finansman giderleri kalemlerinin
toplami olarak hesaplanmistir.

Dengeleme teorisine gore, finansal sikinti maliyetleri dusik
olacak karl sirketler icin faiz vergi kalkani cok daha degerli ola-
caktir. Sadece vergi ve finansal sikin maliyetleri g6z dninde bu-
lunduruldugunda, kérli sirketlerin daha fazla borg kullanmalar
beklenecektir. Temsilcilik maliyetlerini dikkate alan bir bakis agi-
sina goére de ciddi serbest nakit akimi problemlerine sahip olmasi
beklenen karli sirketler icin bor¢lanmak yoluyla saglanan disiplin
olduk¢a énem arz edecektir (Jensen, 1986).

Finansman hiyerarsisi teorisine gére ise i¢sel fonlardan sonra
dissal fonlar kullanilacagindan, kérli sirketlerin daha distk kaldi-
rach olmasi beklenmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi, karlarini
dagitmayarak yatirimlara yénlendirme sansina sahip kérli sirketle-
rin daha az borg kullanacagini tahmin etmektedir. Karsiz sirketler
ise dagitmayarak yatirimlara yénlendirebilecekleri bir kéra sahip
olmadiklarindan dissal finansmana basvuracaklardir. Bu nedenle,
calismada asadidaki hipotez test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani kérlilik ile negatif iliskilidir.

4.2.3. Sirket Biyikligi

Sirket biyikligi degiskeni (BUY) icin sahs gelirlerinin loga-
ritmasi kullanilmishr. Hesaplanan degiskenin daha gergekei bir
sonug vermesi icin, satis gelirleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11-
20 seri numarali tebligi ekinde yer alan aralik ay: fiyat endeksleri
kullanilarak diizeltilmistir.

Bu tebligde en son 2002 Aralik ayi verisi hesaplanmis olma-
sindan dolayi, bu endeksin hesoplonmosmdo baz alinan Toptan
Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ve TEFE yerine hesaplanan Uretici Fiyat-
lari Endeksi (UFE) kullanilarak son veri yili olan 2012’ye kadar
endeks ilerletilmistir.
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Buyuk sirketler, daha farkli alanlara yénelme egiliminde ol
duklarindan, kicuk sirketlerle karsilastinldiginda daha dusik iflas
riskine sahiptir. Ayrica, biyik sirketler bor¢ piyasasinda da daha
iyi bir itibara sahip olduklarindan daha distk maliyetlerle borgla-
nabilmektedir. Bu nedenlerle, biyik sirketlerin bor¢ finansmanina
basvurmasi olduk¢a muhtemeldir. Ampirik ¢alismada asagidaki
hipotez test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani sirket biyikligu ile pozitif iliskilidir.

4.2.4. Biyime Firsatlari

Sermaye yapisini etkileyen faktorlerden biyime firsatlari de-
Jiskeni (BFIR) icin piyasa degerinin defter degerine orani hesap-
lanmak istenmistir. Ancak borglarin piyasa degerini hesaplamak
eldeki verilerle mimkin olmadigindan toplam varliklardan ézser-
mayenin defter degeri ¢cikarilmis ve bu sonuca yine dzsermayenin
piyasa degeri eklenmistir. Elde edilen degerin toplam varliklara
orani, biuyime firsatlarini ifade eden piyasa/defter degeri orani
olarak kullanilmistir. Bu hesaplamada kullanilan ézsermayenin pi-
yasa degeri, piyasadaki hisse senedi sayisi ile yilin son islem gini
kapanis fiyatinin carpimidir.

Yuksek biyume firsatlarina sahip sirketlerin, finansal sikinti-
ya girmeleri durumunda degerlerinin biyik kismini kaybetmeleri
beklenmektedir. Beklenen iflas maliyetleri cok yiksek olacak bu
sirketlerin kaldirac oranlari daha disik olacaktir. Calismanin am-
pirik kisminda asagidaki hipotez ile bu iliski test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani biyime firsatlari ile negatif iliskilidir.

4.2.5. Varlk Yapisi (Maddilik)

Literatirde sermaye yapisi Uzerinde 6nemli etkisi oldugu or-
taya konan varlik yapisi veya maddilik degiskeni (MAD) icin du-
ran varliklarin toplam varliklara orani kullanilmistir.

Sirketler finansal sikintiya girdiklerinde maddi varliklari de-
Jerlerini koruyacaktir. Teknoloji sirketleri gibi maddi olmayan var-
liklari daha fazla olan sirketler, verecek teminatlari olmamasindan
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dolayi bor¢clanmada zorluk ¢cekeceklerdir. Bu iliski asagidaki hipo-
tez ile test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani varlik yapisi (maddilik) ile pozitif iliskilidir.

4.2.6. Sektor Kaldirac Medyani

Sirketin icinde bulundugu sektorin 6zelliklerini yansitmas
beklenen sektér kaldirag medyani degiskenleri, kullanilan her bir
bagiml degiskenin, yil ve sektér bazinda medyani alinarak olus-
turulmustur. Bu sekilde olusturulan defter kaldirag orani medyani
(MDKAL), uzun vadeli defter kaldirag orani medyani (MUDKAL),
piyasa kaldirag orani medyani (MPKAL) ve uzun vadeli piyasa
kaldira¢ orani medyani (MUPKAL) modellerde kullanilmistir.

Kaldirag oranlari, farkli sektorler arasinda farkl degerler al-
maktadir. Bir sirketin kaldirag oraninin, icinde bulundugu sektérin
kaldirag oranina benzer olmasi beklenmektedir. Ampirik kisimda
asagidaki hipotez test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani sektér kaldirac medyani ile pozitif iliskili-

dir.

4.3. Panel Verinin Duraganhg

Calisilan panel verinin duragan olup olmadiginin anlasiima-
st icin Fisher testi uygulanmistir. Bu testte N bagimsiz birim testinin
p degerleri bir araya getirilmektedir. Fisher testinin sifir hipotezi
hicbir serinin duragan olmadigini varsayar. Alternatif hipoteze
gore ise paneldeki en az bir seri duragandir. Diger duraganhk
testlerinin aksine Fisher testi icin panel verinin dengeli olmasi sart
degildir. Ayrica bu test eksik verilerin bulundugu durumlar icin
kullanilmaya da uygundur.

Maddala ve Wu (1999) diger alternatifleri ile karsilashrdik-
tan sonra R. A. Fisher tarafindan gelistirilen testin, basit, anlasilir
ve diger alternatiflerden daha iyi oldugunu ifade etmektedir. Diger
testler teknik detaylara daha ¢ok, cevabi aranan sorulara daha az
yogunlasmaktadir. Bu da onlarin pratikte kullanish olmamalarina
yol acar. Mesela tim serilerin duragan oldugu veya tim serilerin
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duragan olmadigina dair hipotezler, ¢ok keskin olup tartismaya
aciktir (Maddala ve Wu, 1999).

Tablo 1'de verilen test sonuclarina gére, her bir degisken
icin sifir hipotezi reddedilmistir. Yani her bir degisken icin panel-
deki en az bir seri duragandir.

Tablo 1: Duraganhk Testi Sonuglari

Degisken Istatistik p degeri
DKAL 1251,98 0,00
UDKAL 1990,71 0,00
PKAL 1240,91 0,00
UPKAL 1309,87 0,00
KAR 1347,26 0,00
BOY 631,46 0,00
BFIR 2169,37 0,00
MAD 1111,41 0,00
MDKAL 949,71 0,00
MUDKAL 1605,60 0,00
MPKAL 1405,87 0,00
MUPKAL 1296,16 0,00

4.4. Dinamik Panel Veri Analizi

Statik modelde kaldiracin gecikmeli degerinin sifir oldugu,
yani gézlemlenen sermaye yapisinin ayni zamanda hedef oran
oldugu varsayimi yapilmaktadir. Ancak dinamik modeller gecik-
meli kaldirag orani ile ilgili bu varsayimin gegersizligini ortaya
koymaktadir.

Fark ve sistem GMM tahminlerinde, otokorelasyon testi ve
katsayi standart sapmalarinin direncli tahminleri, sira disi hata te-
riminde birimler arasi bir iliski olmadigini varsaymaktadir. Zaman
golge degiskeni kullanilmasi bu varsayimin saglanmasini daha
muhtemel kilar (Roodman, 2009). Bu nedenle, ttm dénem icin
yapilan analizlerin tamaminda yil gélge degiskenleri kullanilmis-
tir. Alt dénemler icin yapilan analizlerde kullanilan kriz gélge de-
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Jiskenleri, bir cesit zaman gélge degiskeni oldugundan ayrica yil
golge degiskeni eklenmemistir.

Alt dénemlerin ayrilmasinda her bir finansal kriz yilindan
énce ve sonra en az 3 yillik gézlem bulunmasi kriteri uygulan-
mistir. 1994 krizinin etkisinin arastirilmasi icin olusturulan gélge
deg|§ken|er ile kriz yili, kriz &ncesi (O94) ve kriz sonrasi (S94) ko-
tegorileri olusturulmustur. Kriz yili temel kategori olarak alinmis ve
digerlerindeki degisimler kriz yilina gére yorumlanmistir. Benzer
sekilde, 1998-2004 ve 2005-2012 dénemleri icin 2001 ve 2008
krizlerinin etkilerinin arastirilmasi amaciyla olusturulan gélge de-
Giskenlerle de kriz, kriz 6ncesi (O01 ve O08) ve kriz sonrasi (SO1
ve SO8) kotegorllerl olusturulmustur. 1994, 2001 ve 2008 krizleri
ile ilgili olusturulan bu godlge degiskenler ile asagida ifade edilen
hipotezler test edilecektir.

H,: 1989-1997 dénemi igin olusturulan modellerde 1994

krizi once5| ve sonrasi arasinda dovronlssol fark vardir.

H,: 1998-2004 dénemi igin olusturulan modellerde 2001

krizi once5| ve sonrasi arasinda dovrcnlssol fark vardir.

Hg: 20052012 dénemi igin olusturulan modellerde 2008

krizi once5| ve sonrasi arasinda davronlssal fark vardir.

4.4.1. En Kicuk Kareler Tahmini

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici degisken
olarak eklendigi modelin analizine, kullanilacak diger tahminci-
lerle kiyaslama yapilabilmesi icin klasik EKK tahmincisi ile bas-
lanmistir. Ancak, EKK vygulanmasindaki 6nemli bir problem, ile
hata terimindeki sabit etkilerin iliskili olmasidir. Bu durum, Nickell
(1981) tarafindan ortaya konan dinamik panel yanliligina sebep
olmaktadir. Bir aciklayici degisken ile hata terimi arasinda iliski
olmasi, EKK tahmincisinin tutarli olabilmesi icin gerekli olan bir
varsayimi cignemektedir. Bu icsellik probleminden kaginmanin iki
yolu vardir. Bunlar, sabit etkilerin ortadan kaldirilmasi icin verinin
dénustiriimesi veya ile diger benzer icsel degiskenler icin sabit et-
kilerle iliskisiz ara¢ degiskenler kullanilmasidir (Roodman, 2009).
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Tablo 2: Dinamik Modelin HEKK ile Tahmini

Tabloda havuzlanmis EKK tahminleri ve parantez icindeki kimelenmis direncli standart
hatalar sunulmaktadir. Sabit terimler ve 1989-2012 dénemi icin kullanilan zaman gal-
ge degiskenleri raporlanmamistir. a, b ve ¢ sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeylerindeki
anlamliliklari géstermektedir.

1989-2012 1989-1997 1998-2004 2005-2012
DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL
782¢ 695¢ 768° ,804°
DKAL ,, (015) (,040) (,022) (,023)
uD- 1699¢ 1699 641 726
KAL,, 1,029) ,054) ,036) ,046)
746° 537¢ 740° 728°
PKAL 018) (,035) (,024) (,025)
692¢ 578° 683° 692¢
UPKAL (,036) (,059) (,039) (,048)
AR 160° -,0600 -,091° - 025% -,176° -,028< -,105° -,013 -,140¢ - 017 -,050° 007 -,165¢ -,092° -,094° -,041°
(,020) (,012) (,018) (008) (032) (016) (026) (010) (035 (016) (027) (013) (033) (020) (031) (015
sy 005° 003e 003 ,002° 004 004" 004 004° 001 000 003c 000 007° ,005° 005 003
{001) [001) [001) {001) (003) (002) (002) [001) (002) (001) {001) (001) {001 (001 (001} (001)
pr o001 -,001 013 -005° -,009° 003 -033° -009° -,003 -003 -032° -010° 002 000 -009¢ -004°
(002) (001) (002) [001) [004) (002 (005 (002) (004) (002) (004 (001) (002) (001) (002 (001)
wAp 012 0200 001 033 -048¢ 048° -041c ,037° -045° 022 -011 ,030b 013 032 Ol1¢ 034°
(010) (009) (010) [008) [029) (017) (024) [012) (019 (015 (018 (015 (012) (O11) (012) (,009)
11920 319¢ 193¢ 1650
MDKAL 1 025) ,056) ,035) ,034)
270¢ 1296 343 1250°
MUDKAL {057) (,103) (,101) (,064)
213 452° 238¢ 231¢
MPKAL (027) ,057) (032) (042)
282¢ 337¢ 410° 267°
MUPKAL 1,066 1,065 107) 1079)
5 .,028° -,008 -,040° -,015¢
©94 (010) (,008) (008) (004)
so4 002,008 -,017¢ -,000
(010) (007) (009) (005)
601 -,043° -,015° -,002 -,003
(,009)  (,006) (,007) (,004)
s01 -,089° -,022¢ -,051° 011
(,011)  (,007) (,008) (,006)
608
08
Flesi 287¢ 769 228° 823° 178° 44,6° 150° 893° 332° 66,8° 276° 106° 4l1e 1350 3760 1220
R 726 568 709 574 626 505 613 522 717 460 715 498 755 630 694 607
N 3498 3498 3498 3498 705 705 705 705 1151 1151 1151 1151 1642 1642 1642 1642
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4.4.2. Golge Degiskenli En Kiicik Kareler Tahmini

icsellik probleminden kacinmanin yollarindan biri olan géz-
lemlenemeyen heterojenligin (sabit etkilerin) ortadan kaldirima-
st icin GDEKK tahmini kullanilmistir. Ancak grup ici tahminci de
dinamik panel yanliligini ortadan kaldiramamaktadir. Bunun ne-
deni, ile ve bdylece ile iliskili oldugundan, tahmin modelinde
kullanilacak ilk degisken olan ile terimlerinin de iliskili olmasidir.

Ayrica, ara¢ degisken tahmini tarafindan kullanilan farkli
gecikmeler de sorunun ¢6zimi icin yeterli olamayacaktir. Cinku
bagiml degiskenin herhangi bir gecikmeli degeri, ile ve boyle-
ce ile iliskili olacaktir. Bu nedenle, ortalamadan fark alinarak
yapilan dénisim sonrasinda da bagimli degiskenin gecikmeli de-
geri ile hata terimi iliskili olacaktir. Dénem sayisinin fazla olmasi
durumunda bu problem ortadan kaybolacaktir. Ancak Judson ve
Owen (1999), dénem sayisinin 30 olmasi durumunda dahi yanl-
ligin % 20 olacagini bulmuslardir.
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Tablo 3: Dinamik Modelin GDEKK ile Tahmini

Tabloda GDEKK tahminleri ve parantez icindeki kimelenmis direngli standart hatalar
sunulmaktadir. Sabit terimler ve 1989-2012 dénemi icin kullanilan zaman gélge degis-
kenleri raporlanmamistir. a, b ve c sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeylerindeki anlamli-
liklari géstermektedir.

1989-2012 1989-1997 1998-2004 2005-2012

DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL

596 368° 379¢ 417
DKAL ,020) (,046) (,029) (,040)
503 366° 261° 338°
UDKAL ,, ,034) (,069) (,049) (,039)
5320 261 316 1307°
PKAL (,020) (,046) (,032) (,034)
448 280° 267¢ 1305
UPKAL ,, (,026) (,053) (,039) (,037)
AR 215° 0775 1275 .032¢ -,263° -,0595 155 - 033" -,235¢ . 049¢ -,137° -,012 -,200¢ -,097° -,105° -,038"
(030) (013) (026) (010 (035) (027) (031) (016 (045) (026) (034) (023) (042) (020) (032) (015)
By 017¢ ,006° ,015¢ ,004c ,025 004 000 -005 ,004 -025° 007 -0226 018 0126 ,013c 008
[004) (002) [003) (002) (019) (009) (017) (001 (009 (O11) (007} (O11) (008 (005 (008 (005)
bR 002 -,001 -,016° -,006° -,003 ,000 -,028° -008° ,000 -000 -,027° -,009° ,002 ,005¢ -011° -,002
[003) (002) (003) (001) (004) (003) (006 (002) (004) (003) (005 (002) (004] (002) (003 (,002)
MAp 019 050 006 056e 032 2000 023 ,140° -,057 048 -007 053 (048 069 ,058c 070°
1020) (016) (017) (014) (073) (045) (053) (033) (039 (033) (035 (030] (033 (029) (030 (024
319¢ 520° 507 413
MDKAL {049) (12 (077) (,066)
361¢ 408° Sl1e 571°
MUDKAL 1,077) (119 (138) 118)
339 588 601 520
MPKAL ,045) ,080) ,063) 1075)
pore 570¢ 1603 622¢
MUPKAL (,073) (,076) (,175) (,114)
5 .,0285 -,008 -,023° -,011°
©94 (011) (,008) (010) (005)
021,001 -,021° -,001
594 (011) (007) (007) (004)
501 036 -,0145 -,007 -,000
(,009)  (,006) (,007) (,005)
o1 - 0650 -,022¢ - 0420 -,007
[011) (008) (007) (007)
608
508

Fresi  784° 21,1° 689° 31,9° 194° 129 233 413° 543° 962° 39° 208° 523° 17,5° 447 20°
R? 528 336 500 325 331 330 416 423 373 141 292 163 420 218 369 211
N 3498 3498 3498 3498 705 705 705 705 1151 1151 1151 1151 1642 1642 1642 1642

4.4.3. Genellestirilmis Momentler Metodu Tahmini

Geleneksel sabit etkiler tahmini, gézlemlenemeyen hetero-
ienlikten kaynaklanan yanlihigr iyilestirebilir. Ancak bunun karsili-
ginda, kati dissallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Cogu
zaman gercekei olmayan bu varsayima goére, aciklayici degisken-
ler, b(](?lmll degiskenin gecmis degerlerinden tamamen bagimsiz

olmalidir (Wintoki ve dig., 2012).
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Tom eksikliklerine ragmen dinamik modelin HEKK ve GDEKK
ile yapilan tahminleri arastirmacilar icin kullanisli birer aractir. Ge-
cikmeli bagimli degiskenin bu iki tahmin metoduyla elde edilen
degerleri, daha etkin tahmincilerle elde edilmesi gereken tutarli
katsayr araligini vermektedir. Ayrica gecikmeli bagiml degisken
eklenmesinin, modellerin aciklayicihigina yaptigi katki da bu tah-
minlerde acik bir sekilde goérilmektedir. Sta’rii modellerin sabit
etkiler tahmincisiyle yapilan tahminlerinin aciklayiciliklari % 1,8
ile % 21 araliginda iken dinamik modellerin HEKK tahmincisiyle
yapilan tahminlerinin aciklayicihg % 46 ile % 75,5 araliginda,
GDEKK tahmincisiyle yapilan tahminlerinin aciklayicih@r ise %
14,1 ile % 52,8 araliginda bulunmustur.

Gozlemlenemeyen heterojenligi géz ardi eden EKK tahmin-
cisinin kullanildigr regresyonda gecikmeli bagimli degisken ile
hata terimi pozitif iliskili oldugundan yanli katsayr tahmini, olmas
gerekenden yuksek ¢ikacakhr. Verinin panel yapisini dikkate alan
sabit etkiler tahmincisi ile yapilan regresyonda ise gecikmeli ba-
gimli degisken ve regresyon hata terimi arasindaki iliski géz ard
edildiginden, gecikmeli bagimli degiskenin katsayr tahmini olmasi
gerekenden dusik ¢ikacaktir. lyi bir parametre tahmininin bu ikisi
arasinda olmasi gerekmektedir. Bu sinirlar, teorik olarak Ustin tah-
mincilerden elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi icin olduk¢a
kullanishdir (Roodman, 2009).

Diger tahminciler ve teknikler ile yapilan tahminlerde, gecik-
meli bagimli degisken parametrelerinin bir kismi HEKK ve GDEKK
tahminleri arasindaki beklenen aralikta yer almamasina ragmen
sisem GMM tahmincisi ve daraltma teknigi kullanilarak yapilan
tahminlerdeki tim gecikmeli bagimsiz degiskenler beklenen arao-
liktadir. Ayrica GMM’in gegerli olmasi icin saglanmasi gereken
testlerden Hansen ve otokorelasyon testlerinin p degerleri istenildi-
gi gibi yUksek cikmistir. Testlerin sifir hipotezleri reddedilememis,
kurulan modellerde tim ara¢ degiskenlerin ortak gecerli oldugu ve
ikinci dereceden otokorelasyon olmadigi anlasiimistir. Bu nedenle,
dinamik model tahmini yorumunda sistem GMM tahmincisi ve da-
raltma teknigi kullanilarak elde edilen sonuglar degerlendirilecekir.



214 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222

Tablo 4: Dinamik Modelin Sistem GMM ile Tahmini (Daraltma)

Tabloda iki asamali sistem GMM tahminleri ve parantez icindeki Windmeijer dizeltme-
si yapilmis standart hatalar sunulmaktadir. Aciklayici degiskenler, dnceden belirlenmis
olarak alinmis ve arac degisken cogalmasindan kaginmak icin daralilmis arac degisken
sefleri kullanilmistir. Sabit terimler ve 19892012 ddnemi icin kullanilan zaman gélge
degiskenleri raporlanmamistir. a, b ve ¢ sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeylerindeki
anlamliliklari géstermektedir.

1989-2012 1989-1997 1998-2004 2005-2012
DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL
634° 573° 550° 551°
DKAL, [ 030) (,068) (,052) 064)
510 577¢ 4350 441
UDKAL ,, [042) (,120) (,070) (,077)
537 404° 523 ,380°
PKAL | (,028) (,051) (,054) (,047)
462° 446° 465¢ 1350°
UPKAL (,043) (,097) (,066) (,063)
AR -215° 0690 -126° -,034° -, 271 - 001 -,169° -,018 -,192° -030 -,120° 002 -,253° -,092° -,136° -,044°
(032) (014) (025 (013 (062) (034) (043 (025) (041) (030) (036) (025 (058) (022) (041) (017)
. 013° ,006° ,011° ,004c 031 011 ,010 -003 -,000 -011 -001 -014> ,02° ,010b 021° ,007¢
(,003) (,002) (,003) (002) (020) (016) (017) (011) (,007) (008) (008) (006) (006) (,004) (,005) (003)
SR 001,000 -,019° -,004° -,003 -,002 -,023° -007¢ -,002 001 -,032° -,008¢ -,001 003 -017° -,006°
[004) (003) (004 (002) (007) (004) (007) (004 (005] (003) (007) (003) (008 (004) (006) (,002)
MAD 020 058" ,047¢ 065° 139 2520 ,110¢ ,151° 050 053 067 053 -,013 ,023 -035 038
(033) (023) (025) (021) (092) [068) (059) (045] (046] (044) (048) (039) (056) (032) (049) (,030)
433° 587° 5350 310°
MDKAL {670 122) 127) ,086)
447° 537¢ 529¢ 470°
MUDKAL [ 114) 177) 173) (157)
394¢ 668¢ 602¢ 475¢
MPKAL (,072) ,090) ,092) (123)
506 622¢ 5320 518¢
MUPKAL (113) (130) (142) 151)
. -,040° -,009 -,037° -,015
ov4 (013) (007) (011) (008)
so4 009 003 -,012 -,003
(012) (,008) (,009) (,006)
01 -,016c -,004 ,002 001
(009) (006) (007) (004)
501 -,043¢ -,0175 -,043% -,011¢
(014) (,008) (009) (008)
508 £,029¢ -,009% -,048° -,016°
(009) (004 (012) (004)
508 £,033% 0115 -,052¢ -,014b
(,008) (,005) (,009) (,005)
g‘;i’f’“ 3498 3498 3498 3498 705 705 705 705 1151 1151 1151 1151 1642 1642 1642 1642
f;'y“g 244 244 244 244 135 135 135 135 186 186 186 186 242 242 242 242
Arag
degisken 166 166 166 166 56 56 56 56 98 98 98 98 146 146 146 146
sayist
AR(2) 559 684 224 665 910 929 1,43 953 -268 1,19 -610 640 177 -564 814 - 549
pdegeri 58 49 03 51 36 35 15 34 01 23 54 52 08 57 42 58

E::?:.;.J 154 139 148 164 459 50,8 42,4 495 893 892 99 91,9 152 140 165 147

p degeri 15 43 24 ,06 52 33 ,66 ,37 A7 48 22 ,40 18 Al ,05 27
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4.5. Bulgular

Diger tahminciler ve teknikler ile yapilan tahminlerde, gecik-
meli bagimli degisken parametrelerinin bir kismi HEKK ve GDEKK
tahminleri arasindaki beklenen aralikta yer almamasina ragmen sis-
tem GMM tahmincisi ve daraltma teknigi kullanilarak yapilan tah-
minlerdeki tum gecikmeli bagimsiz degiskenler, beklenen aralikto-
dir. Ayrica GMM'in gegerli olmasi icin saglanmasi gereken testler-
den Hansen ve otokorelasyon testlerinin p degerleri, istenildigi gibi
yuksek cikmistir. Testlerin sifir hipotezleri reddedilememis, kurulan
modellerde tim ara¢ degiskenlerin ortak gecerli oldugu ve ikinci de-
receden otokorelasyon olmadigi anlasiimistir. Bu nedenle, dinamik
model tahmini yorumunda sistem GMM tahmincisi ve daraltma tek-
nigi kullanilarak elde edilen bulgular (Tablo 4) degerlendirilecektir.

1994 krizi ncesi golge degiskeni katsayilari, defter, piya-
sa ve uzun vadeli piyasa kaldirag oranlar igin istatistiksel olo-
rak anlamli bulunurken kriz sonrasi gélge degiskeni katsayilarinin
tamami anlamsiz bulunmustur. Defter kaldirac orani, kriz dnce-
sinde, kriz ve kriz sonrasina gére ortalama olarak 4 puan daha
dustkken piyasa kaldira¢ orani, 3,7 puan ve uzun vadeli piyasa
kaldira¢ orani, 1,5 puan daha disiktir. Bu sonuclardan hare-
ketle 1994 krizinin kaldirag oranlari Gzerinde pozitif kalici bir
etki olusturdugu ve uzun vadeli kaldira¢ oranlarindan ¢ok toplam
kaldirag oranlarinin etkilendigi séylenebilir. Ekonominin daraldig:
kriz déneminde para kaynaklarina duyulan ihtiyactan dolayi borg
oranlari artmistir. Ancak 1994 krizinden sonra uzunca bir sire
genisleme dénemine girilememesiyle, i¢sel olarak uretilen &zser-
maye arhrilamamis ve borg oranlari disme egilimi gdsterememis-
tir. Sirketler, kriz sonrasi dénemde de krizden miras kalan yiksek
borcluluk oranlarini tasimak zorunda kalmislardir.

2001 krizi sonrasi golge degiskeni katsayilari, ttm bagim-
li degiskenlerde istatistiksel olarak anlamliyken kriz éncesi goélge
degisken katsayisi, sadece defter kaldiragc orani icin istatistiksel
olarak anlamlidir. 2001 krizi dncesi defter kaldirag orani, kriz
yilina gére ortalama olarak 1,6 puan daha distk iken kriz yilinda
yukselise gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 4,3 puan
dismustir. Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini
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arastirmak icin Wald testi yapilmishr. Wald testinin sifir hipotezi-
ne gore katsayilar esittir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumun-
da, kriz dncesi ve sonrasi katsayilarin birbirinden farkli oldugu ve
kriz etkisinin kalici oldugu sdylenebilecektir. Testin sifir hipotezinin
reddedilememesi durumunda ise kriz dncesi ve sonrasi katsayila-
rin birbirinden farkli olmadigi ve kriz etkisinin gecici oldugu sdy-
lenebilecektir. Bu iki katsaymnin birbirinden farkli olup olmadigi-
ni arashrmak icin yapilan Wald testinin F degerine (4,49) goére
bu iki katsayinin birbirine esit olduguna dair sifir hipotezi % 5
anlamlilik dizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, bu iki katsa-
y1, birbirinden farkli olup kriz sonrasi defter kaldirag orani, kriz
oncesine goére 2,7 puan dismistir. Uzun vadeli defter kaldirag
orani, 2001 krizi sonrasinda kriz ve kriz 6ncesine gére 1,7 puan,
piyasa kaldira¢ orani, 4,3 puan ve uzun vadeli piyasa kaldirag
orani, 1,1 puan diusmistir. 2001 krizinde ortaya ¢ikan negatif
kalici etkinin uzun vadeli kaldira¢ oranlarindan ¢ok toplam kald:-
ra¢ oranlarinda gorildigi tespit edilmistir.

2008 krizi dncesi, kriz donemi ve sonrasi kaldirac oranlari
arasinda bir fark olup olmadigini arashrmak icin kullanilan degis-
kenlerin katsayilari ise tim kaldira¢ oranlarinda istatistiksel olarak
anlamlidir. 2008 krizi ncesi defter kaldirac orani, kriz yilina gére
ortalama olarak 2,9 puan daha disik iken kriz yilinda yikselise
gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 3,3 puan dismustir.
Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini arastirmak icin
yapilan Wald testinin F degerine (0, 18) gore katsayilarin birbirine
esit olduguna dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla,
bu iki katsayi, birbirine esit olup kriz sonrasi defter kaldirag oro-
ni, kriz &ncesi ile aynidir. Uzun vadeli defter kaldirag orani ise
kriz yilina gére ortalama olarak 0,9 puan daha disik iken kriz
yilinda yukselise gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 1,1
puan dismistir. Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadi-
gini arashrmak icin yapilan Wald testinin F degerine (0,26) gére
katsayilarin birbirine esit olduguna dair sifir hipotezi reddedileme-
mektedir. Yani, bu iki katsayi, birbirine esit olup kriz sonrasi uzun
vadeli defter kaldirag orani, kriz dncesi ile aynidir.

2008 krizi 6ncesi piyasa kaldirag orani, kriz yilina gére orta-
lama olarak 4,8 puan daha distk iken kriz yilinda yukselise geg-
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mis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 5,2 puan dismistir. Bu iki
katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini arastrmak icin yapi-
lan Wald testinin F degerine (0,15) gére katsayilarin birbirine esit
olduguna dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani, katsayilar
birbirine esit olup kriz sonrasi piyasa kaldira¢ orani, kriz éncesi
ile aynidir. Uzun vadeli piyasa kaldirag orani ise kriz yilina gére
ortalama olarak 1,6 puan daha distk iken kriz yilinda yikselise
gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 1,4 puan dismustir.
Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini arastirmak icin
yapilan Wald testinin F degerine (0,25) gore katsayilarin birbirine
esit olduguna dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiy-
la, katsayilar birbirine esit olup kriz sonrasi defter kaldirag orani,
kriz dncesi ile aynidir. 2008 krizi, tim kaldira¢ oranlari Gzerinde
gecici bir etki birakmigtir. Bununla birlikte kaldirag oranlarindaki
dalgalanmalarin uzun vadeli kaldirag oranlarindan ¢ok toplam
kaldirag oranlari Gzerinde gérildigu tespit edilmistir.

Tom dénem ve 2005-2012 alt dénemi icin yapilan regresyon
sonuclarina gore karllik, tim bagimli degiskenlerle negatif iliskiliy-
ken 1989-1997 ve 1998-2004 alt donemleri icin, sadece defter
ve piyasa kaldira¢ oranlariyla negatif iliskilidir. Karliligin sirket ser-
maye yapisini belirleyen en énemli fakicrlerden biri olmasi, Tirki-
ye'deki sirketlerle ilgili dnemli temsil ve bilgi asimetrisi sorunlarinin
gostergesi olarak anlasilabilir. Karlihgin tim bagiml degiskenler
uzerinde anlamli negatif etkiye sahip oldugu dénemlerde de piya-
sa kaldirac oranlarindan cok defter kaldirac oranlarinda, uzun vo-
deli kaldirag oranlarindan ¢ok toplam kaldirag oranlarinda daha
etkili oldugu tespit edilmistir. Karlilik, geriye dénik bir degerlendir-
me oldugundan, ileriye dénik piyasa kaldira¢ oranlarindan ¢ok
geriye donik defter kaldirag oranlaryla daha gicli iliski goster-
mesi Frank ve Goyal (2008)'in vurguladigi bulgular arasindadir.

Sirket buyiklugu degiskeni, tim érneklem ve 2005-2012 alt
dénemi kullanilarak yapilan regresyonlarda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli iken diger alt dénemler icin yapilan analizlerde is-
tatistiksel olarak anlamli sonuclar vermemektedir. Istatistiksel olarak
anlamli etkinin tespit edildigi dénemlerde, kaldirag¢ oranlarini po-
zitif etkilemekte olan sirket biyukligu, uzun vadeli kaldirag oran-
larina gére toplam kaldirag oranlarini daha gicli etkilemektedir.
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Buyime firsatlari, ttm dénem ve alt dénemler icin yapilan
regresyonlarda sadece piyasa ve uzun vadeli piyasa kaldirag
oranlari ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski icerisin-
dedir. Bu bulgu, gelecek ile ilgili beklentileri yansitan biyime fir-
satlar deg@iskeninin, ileriye dontk bagimli degiskenler olan piyasa
kaldirag oranlari Gzerinde daha gicli bir etki gésterecegi dusun-
cesini gucli sekilde desteklemektedir. Biyime firsatlarinin, uzun
vadeli piyasa kaldirag oranlarindan ¢ok piyasa kaldirag oranlar
uzerinde etkili oldugu da ¢alismanin bulgular arasindadir.

Maddilik, tim donem ve 1989-1997 alt donemi icin def-
ter kaldirag orani haricindeki tim bagimli degiskenlerle pozitif ve
anlamli bir iliski géstermektedir. Bunlarin icinden ise uzun vadeli
kaldira¢ oranlari ile gézlemlenen iliskiler cok daha guclidir. Du-
ran varliklari fazla olan sirketler, bunlari teminat géstererek uzun
vadeli bor¢lanma yapabilmektedir. Ancak duran varliklar yetersiz
olan sirketler, karsiliginda teminat olarak verebilecek varliklara sa-
hip olmadiklarindan uzun vadeli bor¢lanma imkanlarindan fayda-
lanamayacaklardir. Ancak toplam bor¢clanma Gzerinde maddili-
gin anlamli bir etkisi olmadigi gérilmektedir. Sirketler, bor¢larinin
vadesini ve varliklarinin mcdc?iligini birbiriyle eslestirdiklerinden
maddiligin uzun vadeli ve toplam kaldirag oranlari Gzerindeki et
kisi de farkl olacaktir (Booth ve dig., 2001).

Uzun vadeli borclanabilme imkéni ile birlikte uzun vadeli
kaldirag oranlarinin yiksek oldugu gelismis ilkelerde, varlik yo-
pisinin etkisi toplam kaldirag oranlarinda gérilebilse de toplam
kaldirag oraninin biytk kismini kisa vadeli kaldiracin olusturdugu
ilkemizde sadece uzun vadeli kaldirac oranlari Gzerinde bir etki
gozlenmektedir. Buradan cikarilabilecek sonug, borg verenlerce
kisa vadeli borg verilirken maddi varliklarla saglanan bir teminatin
dnemsenmedigdi; ancak uzun vadeli borg¢ verilirken borcun temi-
natlandiriimasinin énemli oldugudur.

Sektor kaldirag medyani degiskenleri de tim ddonemlerde,
beklenildigi gibi, kaldira¢ oranlari ile pozitif iliskilidir. Bu bulgu,
sektdr kaldirag medyaninin kaldirag oranlarini pozitif etkileyecegi
hipotezine gicli bir destek saglamaktadir. Buna gore sirketler,
kaldirac oranlarini olustururken icinde bulunduklar sektorin kaldi-
ra¢c medyanini dikkate alacak ve bu orana yakin bir kaldirag orani
ile faaliyet gostereceklerdir.
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5. Sonug

Kriz etkisi ile ilgili bulgular genel olarak degerlendirilecek
olursa 2001 krizinin, kaldirag oranlari izerinde negatif kalic etki
birakhgi séylenebilir. Bununla birlikte 2008 krizi, kaldirag oran-
lari Gzerinde kalici degdil gecici bir etki birakmistir. Ayrica uzun
vadeli kaldirag oranlarindan ¢cok toplam kaldirag oranlari Gzerin-
de dalgalanmalar ve degisimler gérilmektedir. Bu durum, Turki-
ye'deki sirketlerin daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanma ile faaliyetlerini
yurGtiyor olmasi ile aciklanabilir.

2001 krizinin kalici etkisine karsin 2008 krizinin gegici etki
birakmis olmasinin cesitli nedenleri olabilir. Birincisi, 2001 krizin-
de finansal sistemin olduk¢a kigilmesidir. 2001 yilinda 61 olan
banka sayisi, 2004 yilina gelindiginde 48’e dusmustir. Finansal
sistemin bu denli bozuldugu bir ortamda sirketler bor¢ bulmak-
ta zorlanmislardir. ikincisi, 2001 krizinde oldukca kirlgan olan
finansal sistemin, 2001 tecribesi ve ardindan ya§on||cm reform-
larla, 2008 krizine daha hazirlikli olmasidir. 2001 sonrasinda ya-
pllcm reformlarla bankacilik sektérinin kirlganhgina neden olan
yapisal sorunlar giderilmistir. Ugtinciisi, 2008 krizinden daha cok
etkilenen gelismis Ulkelerdeki sermayenin, krizden daha az etkile-
nen gelismekte olan Ulkelere aktarilmasidir. Bu sayede, sirketler
cazip kosullarla daha fazla bor¢clanma sansina sahip olmuslardir.
2001 krizinden sonra sermaye girislerinin tekrar baslamasi he-
men hemen iki yili bulmusken 2008 krizinden sadece bir yil kadar
sonra tekrar baslayan sermaye girisleri istikrarli bir sekilde artarak
gecmiste ulashi noktalarin cok Gzerine ¢ikmistir (Rodrik, 2012).

Sermaye yapisini belirleyen temel faktorlerden karllik ve
buyime firsatlarinin, kaldirag ile negatif iliskili oldugu tespit edil-
mistir. Sirket biyukligu, maddilik ve sektor kaldirag medyaninin,
kaldirag orani ile pozitif iliskili olmasi da literatirdeki bulgularla
tutarhidir. Buyime firsatlarinin ézellikle piyasa kaldirag oranlar
uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmishr. Maddilik degiskeni-
nin ise uzun vadeli kaldira¢ oranlari Gzerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.
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YAYIN KURALLARI

. Gonderilecek yazilar metin, tablo, sekil (grafik, fotograf, vb.)
kisimlari ile birlikte A4 formunda beyaz kagida, 20 sayfayi
gecmeyecek sekilde yazilmalidir.

. Metin sayfanin tek yizine, Microsoft Office Word programin-
da Times New Roman yazi karakterinde, 12 punto kullanilo-
rak, 1.5 satir araliklarla yazilmalidir. Metin her iki yana yaslo-
narak yazilmalidir.

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

4. Basliklarin sadece basharfleri biyik digerleri kigik olmalidir.

. Makalenin kapak kisminda, makalenin adi, yazar / yazarlarin
adi-soyadi, Unvani, gorev yeri, e-posta adresi ve orcid bilgi-
si sayfa sonu notu olarak; makalede kullandigi verilerin baska-
lari tarafindan kullaniimasina izin verip vermedigi bilgileri yer
almalidir. Eger birden fazla yazarli bir makale ise, her yazar
icin e-posta adresi ve orcid bilgisi mutlaka yer almalidir.

. Kér hakemlik sistemi, Dergipark Uzerinden uygulandigi icin, yo-
zara ait bilgiler kapakta yer almali, kapak dergipark sistemine
ayri bir dosya halinde yiklenmelidir. Makalenin icinde yazara
ait bilgiler yer almamalidir.

. Bilimsel makalenin yaziminda, yazinin dizenlenmesi asagidaki
siraya goére yapilmalidir.

a) BASLIK: Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, say-
fanin sol Ust kenarindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak
sekilde yazilmalidir. Yazarin adi bashgin altina konulur.
Yazarlar birden fazla ise yan yana yazilmalidir. Yazarin
akademik Unvan ve adresi, adin sonuna konulan dipnot
ile birinci sayfanin altinda not halinde belirtilir.
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b) OZ: Yazar/Yazarlar adlarindan sonra Tirkce 6z bélimi
yazilir. Bunu ingilizce 6z (Abstract) izler. Tirkce ve Ya-
banci dilde 6zler ¢alismanin amacini, uygulanan metot/
metotlari, bulgulari ve sonucu oaklomolldlr Oz Tirkge
icin 75, Ing|||zce icin 75 kelime olmak Uzere 150 kelime-
yi gegemez.

¢) ANAHTAR KELIME: Tirkge ve ingilizce 6zlerin sonuna ya-
zinin icerigini en iyi anlatan dért adet anahtar kelime (key
words) verilmelidir. Anahtar kelimeler Tirkce icin ayri, in-
gilizce igin ayri ayri verilir.

d) GIRiS:Calismaninénemiveamacibelirtiimeliveyapilancalis-
malarin bir 6zetleri verilmelidir. Makalenin yazim kisminda
Giris, |. GIRIS olarak gésterilir.

e) TESEKKUR: Gerek gériliiyorsa calismaya maddi ve mane-
vi katki saglayan kisi ve kuruluslara tesekkir edilir.

f) NUMARALANDIRMA: Tim sayfalar, sekiller ve kaynakga-

da yer alan referanslar numaralandirilmalidir.

g) SEKILLER ve TABLOLAR: Metin igerisinde kullanilacak tim
sekil ve tablolarin metin icerindeki ilgili yere yerlestirilmeli
ve ayrica numaralandiriimalidir. Tablo basliklar Ust taraf-
ta, sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Orijinal olma-
yan tablo ve sekillerin alindigi kaynak belirtilmelidir.

h) KAYNAK GOSTERME:
1. METiN ICINDE:

. Metin icinde kaynak gdsterilirken, Yazarin Soyadi
ve parantez icerisinde tarih yazilir. Ornek: Sharpe
(2005); iki yazar olmasi durumunda: Altinok ve Eken
(2005); ikiden fazla yazar olmasi durumunda: Altinok
ve digerleri (2005) seklinde yazilmalidir.

2. Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, dipnot verilerek
yazilmalidir. Ornek; bakiniz Ensari (2007) s. 126.
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3. Anf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmis eserleri olma-
st durumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri
kullanilir. Ornek ilseven (2005 a) ya da ilseven (2005
a); Kaptan (2004 b)

4. Kurumlara iliskin calismalara atifta bulunulmak istendi-
ginde kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin

kisa ismi aciklayici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek
(SPK xxx No'lu Teblig 2004

5. Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vbg atifta bulunulma-
st durumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde
numarasi acik¢a yazilmaldir. Ornek (3167 s. Cek K.
m. 16)

2. KAYNAKCA OLARAK METIN SONUNDA

1. Bilimsel Makaleler makale sonunda bir kaynak¢a barin-
dirmalidir.

2. Kaynak¢a'da yer alan eserler, dogrudan yararlanilan ve
dolayli yararlanilan eserler olarak bdlimlendirilmelidir.

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

4. Makalelerde kaynak gésterme Chicago Manual (Chica-
go Stili) e goére yapilmalidir. Kaynak gostermeye iliskin
ornekler asagidaki gibidir:

Kaynak géstermeye iliskin 6rnekler:

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 Re-

search. 27 (Spring): 40-58

Dye, R., B. Balachandran, and R. Magee. 1989. Contin-
gent fees for audit firms. Working paper, Northwestern University,
Evanston, IL.
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Fabozzi, E, and I. Pollack, eds. 1987. The Handbook of

Fixed Income Securities. 2nd edition. Homewood, IL: Dow Jones-
[rwin.

Kahneman, D., R Slovic, and A. Tyersky, eds. 1982. Judg-
men 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 Finan-
cial Accounting. Cambridge, MA: Harvard Business School.



