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. Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, ekonomi, politika ve finans alanlarinda

caligmalar yayinlamay1 ve bu alanlarda ¢alisma yapan akademisyenleri, arastirmacilari bir
araya getirmeyi amaglayan uluslararasi hakemli bilimsel bir dergidir.

Dergiye, ekonomi, politika (uluslararasi iliskiler ve kamu yonetimi) ve finans alanlarindaki
0zglin ve bilimsel ¢aligsmalar gonderilebilir.

Derginin yayin dili Tiirk¢e ve Ingilizce’dir.

Dergi, Nisan, Agustos ve Aralik aylar1 olmak tizere yilda ii¢ defa yayimlanmaktadir.
Dergiye gonderilecek makaleler daha 6nce higbir yerde yayimlanmamis ve yayimlanmak
lizere gonderilmemis olmalidir. Bu durumun tespitinde makale degerlendirme siireci iptal
edilir. Sempozyum, kongre vb. bildiri kitaplarinda yayimlanan ¢alismalarin revize edilmis
hali, bu durumun makalede belirtilmesi sartiyla yayimlanabilir.

Derginin editér degerlendirmesi en fazla 7 giindiir. Hakemlerin degerlendirme siiresi 30
giin olarak planlanmistir.

Gonderilen makaleler dergimizin yazim kurallarina uygun olarak hazirlanmalidir.
Gonderilen makalelerin, intihal engelleme programi iThentincate kullanilarak benzerlik
raporu alinacaktir. Benzerlik orani yiiksek olan makaleler hakem degerlendirme siirecine
alinmamaktadir.

Gonderilen makaleler oncelikle amag, kapsam, sekil ve icerik sartlar1 agisindan editor(ler)
tarafindan degerlendirilir.

. Makalelerin degerlendirme siireci, hakemlerin kimlikleri hakkinda yazar(lar)a,

yazar(lar)in kimlikleri hakkinda da hakemlere bilgi verilmeyen kor hakemlik sistemine
gore yapilmaktadir.

Yayin politikasina ve yazim kurallarina uygun olan makaleler, kor hakemlik sistemi
kullanilarak degerlendirilmek {izere iki hakeme gonderilir.

Hakemlerden gelen raporlar ¢er¢evesinde makalenin yayimlanip yayimlanmayacagina
karar verilir.

Bir hakemin olumlu, diger hakemin olumsuz goriis bildirmesi halinde makale {igiincii bir
hakeme gonderilir. Ucgiincii hakemin kararina gére makalenin  yaymmlanip
yayimlanmayacagina karar verilir.

Hakemler tarafindan diizeltme istenmesi durumunda, yazar(lar) tarafindan istenen
diizeltmelerin yapilmas1 gerekir. Talep edilmesi halinde, yapilan diizeltmeler hakemler
tarafindan yeniden incelenir.

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, gonderilen makaleleri yayimlama,
yayimlamama ve diizeltme yapma hakkina sahiptir.

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalart Dergisi’nde yayimlanan makaleler ile ilgili her
tiirlii yasal sorumluluk yazar(lar)a aittir.

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalart Dergisi’nde yayimlanan makaleler igin
yazar(lar)dan {icret alinmaz, yazar(lar)a telif iicreti 6denmez.

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, DergiPark sistemi lizerinden makale
kabul etmektedir (http://dergipark.gov.tr/epfad). DergiPark sistemi, orjinal ve revize
edilmis makalelerin hizli bir sekilde yiiklenebildigi; yazarlar, editorler ve hakemler
arasinda icsel iletisime imkan taniyan web tabanli bir platformdur. Tiim sorulariniz
icin mail adresinden (epfjournal@gmail.com) irtibata gegebilirsiniz.

Telif Hakki: Dergide yayimlanan makalelerin tiim yayin haklar1 Ekonomi, Politika & Finans
Arastirmalart Dergisi’ne aittir. Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi'nin yazilt
izni olmaksizin dergide yayimlanan bir makale herhangi bir sekilde baska bir yayinda tekrar
basilamaz.
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MAIN DETERMINANTS OF TURKEY’S FOREIGN OIL AND
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Abstract

This paper has the goal of contributing to the academic literature on
Turkey’s energy strategy in two ways. Firstly, through explaining the role
of and interaction between the most important determinants of Turkey’s
foreign oil and natural gas strategy, the paper aims at contributing to
further understanding of the strategy. Secondly, while a number of
academic studies have analyzed Ankara’s energy policy, they have
remained mostly policy-based. Thus, by describing the key determinative
elements of Ankara’s external oil and natural gas strategy in the framework
of Realism and Liberalism, the paper also aims to fill in this important gap
in the academic literature. As shown in this article, both theories are rather
helpful in explaining the principal determinants of Turkey’s foreign oil and
natural gas strategy. The paper argues that the most crucial determinative
elements of the strategy, in terms of the order of their importance, are the
concerns of the country over its energy security, its goal of becoming an
energy hub, several regional developments, the economic and business
partnerships between Turkey and its energy allies, and foreign ambitions of
Turkish energy firms.

Ozet

Bu ¢aligma, Tirkiye’nin enerji stratejisi konusunda yapilan akademik
literatiire iki sekilde katki sunmay1 amaglamaktadr. ilk olarak, bahsi gecen
calisma, Tirkiye’nin dis petrol ve dogal gaz stratejisinin en temel
belirleyici faktorlerini ve bu faktorler arasindaki etkilesimi anlatarak, s6z
konusu stratejinin daha ¢ok anlagilmasina katkida bulunmayi
hedeflemektedir. Ikinci olarak, Ankara’nin enerji politikasini analiz eden
bircok akademik c¢alisma olmakla beraber, bahsi geg¢en c¢alismalar
¢ogunlukla politika bazli kalmistir. Bu nedenle, bu ¢alisma Ankara’nin dig
petrol ve dogal gaz stratejisini Realizm ve Liberalizm gergevesinde tarif
ederek, akademik literatiire katki sunmay1 hedeflemektedir. Bu ¢alismada
da gosterildigi gibi, s6z konusu iki teori Tiirkiye’nin dis petrol ve gaz
stratejisinin en Onemli belirleyici faktdrlerini anlatmakta oldukga
faydalidir. Sonug¢ olarak, bu calisma, bahsi gecen stratejinin en O6nemli
belirleyici faktdrlerinin, 6nem sirasina gore, Tiirkiye’nin enerji giivenligi
konusundaki kaygilari, iilkenin enerji merkezi olma hedefi, bolgedeki bazi
gelismeler, Tiirkiye ile enerji ortaklar1 arasindaki ekonomik ortaklik ve
Tiirk enerji firmalarinin diger ilkelerdeki hedefleri oldugunu ileri
stirmektedir.

“ Doktora Sonrasi Arastirmaci, Gent Uluslararasi Calismalar Enstitiisii (GIIS), Siyaset ve Sosyal Bilimler
Fakiiltesi, remziye-yilmaz@outlook.com, ORCID: 0000-0001-5423-7052

Makale Gelis Tarihi: 23 Mayis 2018

Makale Kabul Tarihi: 14 Temmuz 2018
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1. Introduction

The significant growth in Turkey’s economy, population, urbanization and
industrialization has recently caused a rapid increase in the energy demand of the country. The
average annual increase rate in its energy need since 1990 is 4.6 percent (Calikoglu, 2012). The
annual energy need of the country is envisaged to double in 10 years and to grow annually 4,5
percent until 2030 (BOTAS, 2013). Since the country does not have sufficient domestic energy
resources to meet its energy demand, it has to import around 75 percent of its energy demand.
More particularly, the country needs to import around 98 percent and 90 percent of its gas and
oil supplies, respectively. While, some volatility has been observed in the oil and gas imports
parallel to the economic growth of the country, Turkey’s oil and gas imports have been
augmenting.

Turkey’s total gas imports in 2016 were 46.352 million cubic meters (Mcm), originating
mainly from Russia (52,94 percent), Iran (16,62 percent), Azerbaijan (13,98 percent) and other
countries (16,45 percent) (EMRA, 2017a). On the other hand, the country imported 40,064
million tons of petroleum in the same year, mainly from Iraq (23,09 percent), Russia (19,38
percent), Iran (17,32 percent) and other suppliers (40,21 percent) (EMRA, 2017b). These
figures indicate that Turkey is highly reliant on Russia and Iran to meet its energy need.

While numerous studies have so far covered Ankara’s energy policy, they have been
overwhelmingly policy-based. Thus, by explaining the major determinants of Ankara’s external
oil and natural gas strategy in the framework of Realism and Liberalism, this paper seeks to fill
in this important gap in the academic literature. Besides, the paper seeks for contributing to
further understanding of Ankara’s energy policy by describing in details the main determinative
elements of Turkey’s foreign oil and natural gas strategy.

The paper is organized in four sections. First, it analyses in details the major determinants
of Turkey’s foreign oil and natural gas strategy and the interactions between them. Second, it
covers realist and liberalist debate on energy in order to analyse the key determinants of
Turkey’s external oil and natural gas strategy. Third, it scrutinizes these determinative elements
based on the theoretical framework which consists of Liberalism and Realism. Finally, the paper
ends with an overview and assessment of the findings.

This paper chose the realist and liberal paradigms in order to analyse the key
determinants of Turkey’s foreign oil and natural gas strategy due to the strength of the two
paradigms in explaining under which conditions countries collaborate or confront and which
issues affect their energy strategy.

2. Main Determinants of Turkey’s Foreign Oil and Natural Gas Strategy

The major determinative elements of Turkey’s foreign oil and natural gas strategy include
its concerns over the energy security, the aspiration of the country to become an energy hub,
some regional developments, business and trade cooperation between Turkey and its (potential)
energy partners, and the foreign ambitions of Turkish energy firms.
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2.1. Concerns over Energy Security

Like any country, energy is crucial for the Turkish economy, which has great influence
on the military capability, the regional power and the national security of the country. Thus,
security of energy supplies has been a significant issue in Turkey’s energy strategy. “Turkey’s
main goal in formulating its energy strategy is first and foremost to strengthen its energy
security” (Babali, 2012). According to Turkey’s Ministry of Energy and Natural Resources
(MENR) Strategic Report 2015-2019, this issue is the main priority of the country. Turkish
officials try to ensure meeting the energy need of the country in uninterrupted, sustainable way
and at affordable prices. However, Turkey’s growing energy demand, the lack of indigenous
resources, the high dependence on imported oil and gas resources, the insufficient capacity of
domestic energy infrastructure, the lack of available suppliers and terrorist attacks on energy
infrastructure cause significant concerns over its energy security.

The main reason behind Turkey’s energy security concerns is its increasing energy need.
The rise in internal energy need pressurizes Turkey’s requirement for guaranteeing supplies
from an energy security approach (DEK-TMK cited in Bilgin, 2015) and results in endeavours
to diversify supplies and suppliers (Bilgin, 2015). In addition, the growing need has pushed
Ankara to participate in several international energy pipeline projects. That is, its increasing
participation in international projects is not only as a transit country but also as a great end-
consumer (Alsancak, 2010).

Insufficient domestic energy resources are the second reason of Turkey’s concerns over
its energy security. As Figure 1 illustrates, there is a great difference between produced and
supplied energy in the Turkish energy market. As mentioned previously, the country does not
have self-sufficiency in energy. The lack of domestic resources and the fall in the contribution
of the internal energy reserves have forced the country to import more volumes of oil and gas.
Thus, limited indigenous energy resources have compelled Ankara to increase its cooperation
and energy trade with suppliers, participate in cross-border oil and gas pipeline projects and
augment operations of energy firms abroad.

45 1.2
= Production
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0 L ) 0
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Figure 1: Turkey’s Energy Production and Self-Sufficiency
Source: IEA, 2016.

The high dependence on gas and oil imports is the third major cause of Turkey’s anxieties
regarding its energy security. The augmentation of the reliance on energy imports has been
increasingly worrisome for Turkish officials due to several causes. First of all, the country is
highly reliant on a few external suppliers. As said above, the country is highly reliant on Tehran
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and Moscow to meet its energy demand. This high dependence, of course, brings about serious
anxieties over the energy security of the country. Additionally, the reliance on the foreign
hydrocarbons is growingly seen as a menace to Turkey’s ambitious plans for the economic
development (Kardas, 2013). An increment in the natural gas volume which Turkey needed in
addition to the augmented prices of oil and natural gas propelled the total trade deficit to
approximately $177 billion during the past 10 years (2005-2014). For comparison, the deficit
was solely $23 billion in the previous 10 years (1995-2004) (Yardimci, 2015). Thus, it is more
and more highlighted by Turkish officials that Turkey cannot achieve its goal of becoming one
of the top ten economies by 2023 if it is unsuccessful in boosting its energy security (Kardas,
2013). Last but not least, the high dependence on a few external oil and natural gas suppliers
sometimes limits Turkey’s foreign policy manoeuvre. Therefore, Ankara’s principal strategy in
this regard is to import gas from multiple countries and decrease the reliance on any single
supplier. This policy is driven mostly by concerns of refraining from single suppliers’ market
power as well as existing or possible worsening in the bilateral ties with the suppliers. The
overall aim is to decrease energy supply sensitivity and vulnerability (Austvik cited in Austvik
and Rzayeva, 2016).

The lack of alternative energy supplies is the fourth significant reason behind Turkey’s
energy security concerns. Turkey’s long-term sales and purchase agreements with the three
current land based gas suppliers, i.e. Azerbaijan, Russia and Iran, will expire in the 2020s. In
addition, Turkey is also concerned about finding suppliers in order to fulfil the growth in the
energy demand. Turkey’s supply sources of contracted natural gas are not adequate and the
country needs to meet any, even small, increase in need and seasonal fluctuations with the help
of spot LNG (Austvik and Rzayeva, 2016). Beyond existing volumes, no short-term supply
growth from Iran or Russia can be envisaged (IEA, 2016). Ankara has the goal of finding
alternative gas suppliers in the medium and long term in order to decrease its reliance on Russia
and Iran and to address its growing energy. Ensuring a balance which shall generate a
diversification of source country with new contracts is very crucial from the strategic standpoint
in terms of controlling the risks and tackling the temporary difficulties to happen (MENR,
2014). However, in the short and medium term, there are no considerable alternative suppliers,
thus Ankara prefers to cooperate with Russia and Iran.

The fifth major source of Turkey’s energy security anxieties is insufficient capacity of the
domestic energy infrastructure. The capacity of the energy infrastructure is crucial for Turkey to
meet its energy need and become an energy hub. Turkey’s domestic pipeline network has grown
with the increasing energy need and the participation in international pipeline projects.
However, there are serious structural constraints in the internal pipeline network. First, the
Turkish gas network has a maximum entry-point capacity of 196.5 mem/d." However, winter
peak need can reach much over 230 mem/d, causing difficulties in gas supply security (IEA,
2016). Therefore, the gas demand can swiftly increase over the supply, because of the supply
margin and the little distribution capacity of the Turkish gas network, which is due to the east-
west transmission difficulties and restricted network flexibility, plus insufficiency of the gas
storage (IEA, 2016). If northwest gas flows halt, partly or completely, it is not possible to
replace this quantity with another alternative on the south or east entry point (Austvik and

! The total of 196.5 mecm/d includes daily contracted pipeline imports (140), maximal send-out capacity
from LNG (36), underground storage (20), and daily production (0.5) (IEA, 2016a).
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Rzayeva, 2016). Furthermore, pipelines in Turkey are only laid down in one direction, and it is
not feasible to reverse the flow of natural gas when the necessity emerges. In this regard, Turkey
needs to construct interconnected pipelines in various directions and spread this pipeline
network across all of its territory (Akhundzada, 2014). Due to the lack of the storage capacity,
Turkey has to continue to pay for natural gas even if it may not sometimes take all the
contracted gas because of take-or-pay conditions.

The final important reason of Turkey’s energy security concerns is internal and external
security challenges that the country is facing. Oil and natural gas infrastructures, especially
pipelines, have long been target of the PKK attacks. The PKK terrorist group has increased its
assaults against the energy pipelines in Turkey and in the region since the break of the peace
negotiations in July 2015. Such attacks cost loss of revenues of million dollars and the cut of oil
and gas supplies for a certain period. Thus, such attacks cause anxieties regarding the security of
supplies and the infrastructure. Besides, the internal instability due to the PKK attacks has
negatively affected the energy operations in the country. For instance, while firms started
exploratory hydraulic fracturing in the optimistic Dadas shale formation in the Diyarbakir
region in south-east Turkey in 2013, activities have been disrupted after terrorist attacks in the
region (IEA, 2016). That is, the insecurity due to the PKK has been preventing Turkey from
benefitting from its domestic resources and decreasing its reliance on the external suppliers.
Furthermore, the instability due to PKK attacks has negative influence on the potential energy
investments and cross-border pipeline projects in and passing through the country. The fact that
Turkey does not own a particular security body for its wide network of pipelines is costly for the
country. The losses taken in Turkey’s pipeline network have by now obliquely impacted the
countries which are either providing or getting the hydrocarbons (Eissler, 2012). Thus, such
attacks jeopardize Turkey’s energy security and potential to emerge as a key transit country. In
addition, there has been serious instability in the Middle East for long time. The war in Syria
and Iraq has caused a growing number of terrorist assaults and sabotage of oil infrastructure,
particularly in the south and east of Turkey (IEA, 2016). Thus, Turkey’s economy may be
vulnerable to interruptions of oil and gas supplies which might stem from Middle East crises
(Lenore and Martin cited in Tokus, 2010). Additionally, the Caucasus, and to a certain degree
also Central Asia, are politically rather unsteady. The tensions such as the dispute between
Armenia and Azerbaijan over the political jurisdiction of Nagorno-Karabakh and the war
between Georgia and Abkhazia (Hill cited in Krauer-Pacheco, 2011) might endanger the
continuous and projected pipelines which pass through this area, such as the BTC and the BTE,
and might result in the interruption of the flow of oil and gas to Europe (Krauer-Pacheco, 2011).
Hence, regional unsteadiness in the Caucasus and Central Asia is one of the biggest menaces to
the accomplishment of Turkey’s energy target of promoting itself as a secure and solid
transition of oil and natural gas to Europe (Krauer-Pacheco, 2011).

2.2. Turkey’s Ambition of Becoming an Energy Hub

Turkey’s geographic location helps it to import oil and gas resources from energy rich
countries in the neighbouring regions and establish close relations with them in order to enhance
its energy security and optimize its energy interests. That is, its geographic closeness facilitates
and contributes to its energy cooperation with suppliers in the region. Moreover, Turkey and its
energy partners can construct cross border pipelines with comparatively low costs thanks to
their geographical closeness. This issue particularly plays an important role in Ankara’s energy
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talks with Azerbaijan, Baghdad, the Kurdistan Regional Government (KRG) and Israel due to
the opportunity of importing the gas resources of these countries with low costs.

Turkey generally takes advantage of its location when defining its energy strategy
(Shaffer, 2006). For instance, Turkish President Recep Tayyip Erdogan highlighted the
significance of Turkey’s location in the country’s energy policy by saying that “One of the main
factors of Turkey’s energy strategy is making use of its geography and geostrategic location by
creating a corridor between countries with rich energy resources and energy consuming
countries” (AFP quoted in Shaffer, 2006). In this regard, the MENR Strategic Plan 2015-2019
notes that integrating the country’s energy market with other external markets might make the
country an active player in these markets (MENR, 2014). Hence, the strategic goal of becoming
an energy hub encourages Ankara to be more active in regional energy politics and contributes
to the energy collaboration between Ankara and energy suppliers. Therefore, Turkish
governments have continuously developed transportation projects to transform the country into
a major hub.

Becoming an energy hub will be advantageous for Turkey because first and foremost it
will contribute to the energy security of the country. In addition, being an energy hub will allow
Ankara to secure an influencing position in the region through transporting energy resources
from suppliers to Europe. For instance, hosting gas pipelines from Russia and Central Asia to
Europe would give Ankara a strong position in its negotiations with Moscow, Brussels and
other related actors. Moreover, transit pipeline projects can support the economy of the country
through creating new jobs and providing transit fees and new investments along routes of
pipelines. Considering these political and economic advantages, Turkish leaders strive for
turning the country into a genuine energy hub.

2.3. Regional Developments

Regional events such as the collapse of the Soviet Union, the new ‘Great Game’ in the
Caspian Sea, the dispute over the Legal Status of the Caspian Sea, the Russia-Ukraine (gas)
conflicts, and the Syrian crisis are important regional developments that have so far impacted
Turkey’s foreign oil and natural gas strategy.

The Collapse of the Soviet Union

After the collapse of the Soviet Union in 1991, markets opening in the post-Soviet
Republics of Azerbaijan, Kazakhstan and Turkmenistan provided access to non-OPEC oil and
gas supplies. The main difficulty for multinational oil firms was to convey the resources of
these landlocked states to Western markets (ipek, 2017). In this regard, Turkey emerged as a
key transit country to import energy resources of these countries to European markets. The
Turkish market has also become one of possible destinations for these energy resources.

The New ‘Great Game’

Although it is not logical to make comparison between the Caspian basin and the Persian
Gulf (especially with regards to the oil potential), the Caspian resources are envisaged to reduce
the reliance of the Western countries on the Middle Eastern and Persian Gulf oil. Therefore,
some researchers consider that a new competition, reminding the 19th century’s famous ‘Great
Game’, will occur for the control of the Caspian’s resources (Ersen, 2003). Compared to the
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past, there are new players in the new game. Four giants that are active in the region are Russia,
China, and to a lesser extent the internally-divided EU and the US. Turkey, and to some degree
Iran, are two regional states with growing impact (Balcer, 2012). At the centre of the continuing
geopolitical competition in the region is a long-standing Russia-US conflict for supremacy in
this region that include many interested regional players on both sides (Yuldasheva, 2008).
While the West has started to initiate new pipelines to carry out its east-west energy corridor
from Eurasia to Europe via Turkey, Russia has used its influence to manipulate ethnic tensions
in the Eurasian countries as trump card against the West’s energy policies (Tokus, 2010). In
addition to Russia and the US, China is also increasing its activities in the region. China, which
became the world's most dynamic importer of energy resources at the end of the 1990s, has
growingly obtained access to the Caspian region (Heinrich and Pleines, 2015). Of course, China
is not the sole Asian country interested in oil and gas resources of the region. Japan and South
Korea are even more reliant on oil and gas imports compared to China. Additionally, India’s
import demands are also increasing (Chow and Hendrix, 2010).

But, endeavours of all these countries to import the Caspian energy resources are
progressively arising as a difficulty to Turkey’s goal to become an energy hub between Caspian
suppliers and European consumers (Balcer, 2012). Various economic and political challenges
show up as individual countries, especially the US, Russia and China, argue and defend diverse
geostrategic interests. Mapping out a Turkish strategy to handle successfully with the
opportunities and difficulties in the region is not an easy task (Alcenat and Ozkececi-Taner,
2010). Any big Turkish difficulty — real or perceived — to US or Russian interests in the region,
particularly without forming partnerships with regional countries, will cause tensions between
Turkey and these two states (Gelb cited in Alcenat and Ozkececi-Taner, 2010).

The Dispute over the Legal Status of the Caspian Sea

The five littoral countries of the Caspian Sea, namely Azerbaijan, Iran, Russia,
Turkmenistan and Kazakhstan, have diverging positions regarding the status of the Caspian Sea.
However, the disagreement among them left several oil and natural gas fields underdeveloped in
the southern part of the Sea. It has also prevented occasions for regional collaboration for long
time, especially regarding the establishment of trans-Caspian energy corridors, from Central
Asia to Europe (Garibov, 2017). The demarcation of the Caspian Sea is vital for bringing
Turkmen gas and Kazakh oil to the EU energy market through the energy hub of Turkey,
independent of the pipeline network overseen by Russia (ipek, 2008). But, the unresolved
dispute regarding the legal status of the Caspian Sea continues to prevent Turkey from
developing substantial energy collaboration with Turkmenistan and Kazakhstan. Consequently,
it keeps limiting Turkey’s potential for emerging as a key energy hub.

Ukraine-Russia (Gas) Conflicts

Russia-Ukraine disputes on gas transit issues in 2006, 2008, 2009 and 2014 have made
the EU to be increasingly concerned about its dependence on Russian gas. Particularly, Russia’s
annexation of Crimea in 2014 proved once again Europe’s vulnerability due to its high gas
reliance on Russia. Hence, after this crisis, the EU has intensified its diplomatic efforts to
materialize the Southern Gas Corridor project. Considering that Turkey is one of the key transit
countries in the project, its importance for the energy security of European consumers has even
increased. The crisis between Moscow and Kiev has also augmented the significance of Turkey
for Russia as Moscow looks for opportunities for exporting its gas via non-UKraine routes.
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Thus, Russia-Ukraine conflicts have boosted Turkey’s significance as a transit country and
enabled it to participate in international gas pipeline projects such as TANAP and Turkish
Stream.

The Syrian Crisis

The Syrian conflict has caused instability in Turkey’s region and thereby negatively
affected the development of energy activities in Turkey and the region. In addition, the crisis
has hampered Turkey’s bilateral relations with some of its energy allies including Russia, Iran
and Iraq as well as with Washington, which has been an important supporter of Turkey’s role as
a transit country. The reason is, of course, the diverging positions of Ankara and these states
with regards to the crisis.

To conclude, regional developments have forced Turkey to adopt a more active energy
diplomacy in order to achieve its energy targets. While some of these developments such as the
dissolution of the USSR and the Ukraine-Russia crisis have helped Turkey to emphasize more
the significance of its geographical position as an energy transit country; some other
developments, like the Syrian conflict, have caused questions regarding Turkey’s reliability as a
transit corridor and prevented the materialization of the pipeline projects passing via Turkey.

2.4. Business and Trade Cooperation with (Potential) Energy Partners

It is not possible to identify Turkey’s energy strategy as if it solely derives from a
geopolitical agenda. Instead, Turkey’s energy strategy stems from policy preferences as much as
market features. On the policy side, economic interests and trade occasions seem to be effectual
drivers behind Turkey’s strategy (Bilgin, 2015). Turkish business groups have increasingly
invested in countries of the Caspian Sea and the Middle East, including Azerbaijan, Kazakhstan
Turkmenistan, Russia, Iran, Iraq and Israel. In addition to these countries, the EU has stayed an
important economic partner of Turkey. All these players are the ones with which Ankara has
been trying to develop strong energy collaboration. That is, there is an important overlap
between the regions where Turkey seeks for developing solid economic and energy relations.
Turkey’s firm economic relations with these countries generally boost mutual trust between
Turkey and its partners and generate good political relations between them, which encourage
Turkish leaders and their counterparts to expand their economic cooperation to other sectors,
including energy. For instance, Turkey’s strong trade relations with Russia, Iran and the KRG
have importantly contributed to its energy collaboration with the three partners.

Picturing Turkey’s growing trade with its neighbours, especially Russia, rather naturally a
new type of Turkish entrepreneurs has arisen as “a viable force that could shape bilateral energy
relations as well as Turkey’s foreign energy diplomacy” (Babali, 2010). Preferences and
interests of Turkish business groups sometimes have a determinative role in Turkey’s stance
towards its energy partners. For instance, there are intense ties between “Russian interlocutors
and some construction and energy companies—some with media connections—in Turkey and
from time to time they become vocal in favor of further cooperation between the two countries”
(Babal1, 2012). One of the reasons of Ankara’s conclusion of the deal on the Blue Stream
project with Moscow was the strong lobby of Turkish construction groups which have
substantial investments in Russia, even though there were critics that the project would increase
Turkey’s dependence on Russian gas and this gas is more expensive than that of Turkmenistan.
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2.5. Foreign Ambitions of Turkish Energy Firms

One of the effective ways of ensuring energy security in Turkey is to carry out energy
operations abroad by state-owned and private energy enterprises considering that the country is
an energy poor country. Therefore, Turkish authorities encourage Turkish energy firms to hold
operations abroad. According to the Strategic Plan 2015-2019, Turkish companies are expected
to carry out energy operations in the region or in far geography in order to contribute to the
energy security of the country. The Plan envisages that new partnerships for exploration of oil,
natural gas, coal and non-energy raw materials should be established and an active growth
policy through acquisitions should be pursuit by Turkish energy firms abroad in order to receive
new resources (MENR, 2014). In compliance with such expectations, a number of public and
private companies of Turkey have already been engaged in energy-related projects in the
Middle East, Caspian Sea, Latin America, Central Asia and Africa. Turkish energy companies
are engaged in petroleum and natural gas exploration and production activities abroad in order
to meet the increasing energy demand of the country in an uninterrupted, sufficient and
economic way and to decrease its dependence on a few external suppliers. Their direct
involvement in external energy operations, to a certain extent, eases Turkey’s direct access to
necessary resources. Therefore, they help the country to diversify its energy suppliers and
thereby increase the security of its energy supplies. Moreover, these companies take active roles
abroad because Turkey seeks to become an important actor in regional energy geopolitics,
taking the advantage of its geographic position. Hence, external operations of Turkish energy
firms are instrumental in Turkey’s efforts to become an energy corridor, considering that these
firms actively participate in pipeline projects which pass through the country. Furthermore, their
energy activities have also generated positive relations between Turkey and its energy partners.
For example, Turkish private sector participation in upstream and downstream business in the
northern Irag was an inducement to keep good political ties between Turkey and the KRG
(Bilgin, 2015). Turkish energy firms also participate in hydrocarbon projects abroad with the
view of increasing their expertise in the field of hydrocarbons and becoming globally important
energy companies. Last but not least, these companies obtain substantial economic benefits via
their oil and gas activities abroad. Briefly, external energy operations of Turkey’s energy firms
provide the country with economic and geo-strategic benefits.

Interactions between the Determinants

Some of these determinants considerably overlap and contribute to each other. For
instance, aspirations of Turkey’s economic partnerships with its energy allies and goals of
external activities of Turkish energy companies coincide since both of them seek for economic
gains and help the country to promote its national (economic) interests. Besides, foreign
aspirations of Turkey’s energy firms contribute to the energy security of the country and
increase its potential to emerge as an energy hub. Likewise, Turkey’s efforts towards the
enhancement of its energy security are instrumental in increasing its potential to become an
energy hub. Still, sometimes there could be confrontations between these determinants. For
example, Turkey’s continuous energy collaboration with Russia and Iran to meet its energy
demand and secure necessary supplies may contradict its goal of becoming an energy hub as the
priority of addressing energy need might prevent the diversification of gas suppliers and the
creation of further competition in the Turkish energy market. Yet, the energy security outweighs
all the other determinants and when there is a confrontation between this and the other ones, the
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former prevails over the others. Turkish leaders try to make the necessary balance between these
elements in a way that the clashes between them will not jeopardize the energy security of the
country.

3. Energy in the Context of Realism and Liberalism

Theoretical principles of Realism “draw from deeper historical traditions of thinking
about international politics” (Dannreuther, 2010). It includes the tradition of realpolitik
developed from Machiavelli onwards, which attaches priority to the interests of the sovereign,
and where the main target of statesmen aiming to maintain international steadiness is to contain
the inevitable drive for power by states, and the disputes which this inescapably creates, by
maintaining a lasting balance of power (Dannreuther, 2010).

Realism is a paradigm since it is a family of a number of theories including Classical
Realism, Neoclassical Realism and Structural Realism, which is known also as Neo-Realism.
"Classical™ realists such as Hans Morgenthau and Reinhold Niebuhr thought that states, like
human beings, had an innate will to influence others, which cause them to fight wars (Walt,
1998). By contrast, the "neorealist” theory, put forward by Kenneth Waltz, disregarded human
nature and concentrated on the impacts of the international system. For Waltz, the international
system included several great powers, each aiming to survive. Because the system is anarchic
(i.e., there is no central authority to safeguard states from one another), each state needs to
survive on its own (Walt, 1998). Taking neorealism as their point of departure, neoclassical
realists claim that states respond in large part to the limitations and occasions of the
international system when they carry out their foreign and security policies, but that their
reactions are determined by unit-level elements like state—society relations, the nature of their
domestic political regimes, strategic culture, and leader perceptions (Ripsman, 2017).

Realists contend that it is difficult to succeed and sustain cooperation among states. They
advocate that anarchy prevents collaboration not only as it creates cheating problems but also as
it causes states to be concerned that partners can attain relatively greater gains from cooperation
and, thereby reinforced, become more domineering friends in the present or probably more
capable enemies in the future (Grieco, 1993).

Realists presume that countries are inclined to strive for their self-interest utilising every
aspect of their national power (Luft and Korin, 2009). Thus, they have the tendency of seeing
energy as a subset of global power politics and a legitimate instrument of foreign policy, and
they are doubtful about the actual energy market’s capability to guarantee long term supply
(Luft and Korin, 2009). In a realist world, since energy is one of the main elements of power,
countries concentrate on how much energy power they hold relative to each other. It is
significant not only to possess a considerable amount of power in the energy relations, but also
to make sure that energy partners do not change the balance of power in their favour.
Considering that states are inclined to increase their power and energy is vital for economy,
military and sovereignty of countries; energy security is considered as a zero-sum game: more
energy security of a state means less energy security of the other state.

Because of the importance of energy for the power and growth of the country, states are
not eager to give control over energy resources to international energy firms, free market
mechanisms or supranational organizations (Cesnakas, 2010). For realists, states — via strategic
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thinking and competition in order to control resources — can best guarantee energy security
(Alsaad, 2014). Thus, the state and the state-owned companies need to possess the exclusive
control on this field (lozzi, 2014).

Although realists acknowledge the role of cooperation and interdependencies as a manner
to boost collective energy security, they do stick to balancing this against other material forces,
together with a comprehension of the history, culture and economics of the societies consisting
of the international system (Luft and Korin, 2009).

Energy security realists consider the world struggling with a bunch of difficulties which
will merely get worse as time goes by (Luft and Korin, 2009). In this regard, Michael Klare
(2007) argues that:

As doubt increases about the future sufficiency of global stockpiles of key
sources of energy, especially oil and natural gas, states seek to maximize their control
over—or access to—remaining sources of supply, either to ensure adequate supplies for
themselves or to profit from the sale of these supplies to others. The result is a growing
risk of territorial disputes over areas harboring valuable reserves of oil and gas and
access conflicts, involving efforts by outside powers to ensure access to their major
sources of supply in conflict-prone resource areas. (p.50)

In the context of the realist paradigm, energy geopolitics, which is defined as the study of
the supply of oil and natural gas from a geopolitical approach (Mitchell cited in Dimitrov,
2015), helps to analyse the interaction between geographical location, energy and power of
states. In energy geopolitics, political actors participate in cross-border activity to gain access to
energy resources in order to meet energy demand of their countries and keep their economies
functioning, which is vital for their regional and global standing, military capability, security,
territorial integrity and independence. Transit countries, due to the importance of their
geographic location, play a key role in the energy transportation from energy producing states to
importing ones. Transit states use their geographic positions as leverage in order to promote
their national interests. Similarly, energy exporting states favour to utilize their energy resources
as a tool in order to promote their external policy targets. The increasing contest between
importers over energy resources enables exporting state to enhance its relative power (Cesnakas,
2010).

Liberalism is a theoretical approach which stresses international norms, interdependence
among states, and international collaboration (Korab-Karpowicz, 2010). It has focused on
tackling with issues of international relations, on the significance of justice, equality and
freedom of the press, civil rights, freedom of religion, free trade and investment, and a right to
life, liberty, and property, as principal ways of succeeding a society ruled by international peace
and international morality and justice (Kant cited in Alsaad, 2014). “Liberal theory elaborates
the insight that state-society relations—the relationship of states to the domestic and
transnational social context in which they are embedded—have a fundamental impact on state
behavior in world politics” (Moravcsik, 2007).

Like Realism, Liberalism is a name given to a family of linked theories of international
relations (Moravcsik, 2010) including Regulatory Liberalism and Commercial Liberalism.
According to Regulatory Liberalism, international law and institutions encourage international
reconciliation (Moravcsik, 1992) and cooperation among states. Institution building to decrease
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unsureness, information costs, and anxieties of disloyalty; ameliorated international education
and communication to improve anxieties and hostilities due to misinformation and
misperceptions; and the positive-sum probabilities of such activities as trade are a few of the
manners, by which states might mutually obtain and thus alleviate, if not eliminate, the most
severe characteristics of a self-help international system (Holsti, 2004).

Commercial liberalism aims at describing the international behaviour of states grounded
on the domestic and global market position of domestic companies, workers, and assets holders.
It is assumed that material interests of domestic groups influence states’ preferences and
behaviour at international arena. Besides, Commercial Liberalism states that economic
interdependence generates encouragements for peace and collaboration (Moravcsik, 1992).
Additionally, the economic cooperation has spill-over impact on other areas. That is, the
economic partnership may encourage countries to extend their collaboration to other fields such
as energy, education, culture, military etc. and vice versa.

According to liberal thinking, under the circumstances of interdependence, countries can
tolerate the cost of collaboration because of a number of reasons. First of all, they focus on
absolute gains instead of relative ones. Also, actors might pay attention to common gains since
they are acting under the economic and political rational of interdependence according to which
their welfare is related to the welfare of the other side (Keohane cited in Atesoglu Giiney and
Korkmaz, 2014). In this system of interdependence, states cooperate because it is in their own
common interest and direct result of this cooperation is prosperity and stability in the
international system (Rana, 2015).

According to Keohane and Nye, interdependence should not be defined completely as
circumstances of ‘evenly balanced mutual dependence’. They assert that it is asymmetries in
dependence which are mainly probable to give sources of power for actors in their relations with
one another (Keohane and Nye, 1989). Circumstances of asymmetrical interdependence, where
one state holds more intense preference for a deal than another, generate bargaining power
(Moravcsik, 2010).

In Liberalism, economic decisions are mostly determined by the forces of supply and
demand, internally and internationally, and are free from firm control by governments (Doyle,
2016). Here, political strategy of states should be to implement liberal reforms in relevant
sectors in order to increase competition and transparency, and to protect consumers’ rights.
According to liberals, market mechanisms and liberal regulations are enough to make markets
work and the state intervention is not necessary.

In contrast to realists, liberals believe that wars to access and control energy resources are
not necessary. For instance, Fettweis (2009) argues that “the interests of consumers and
producers do not conflict—all parties involved in oil production have serious interests in
stability, without which no one can benefit” (quoted in Luft and Korin, 2009). Liberals also
consider that involved countries in the energy context can collaborate and this is in their benefit.

According to Liberalism, energy is another commodity traded in the market
(Sulejmanovic, 2014). Liberalization of internal and international energy markets indicates the
provision of free competition, the preservation of consumers™ rights and the hindrance of
emergence of oligopolistic market conditions in energy sector, production operations, transport,
distribution and trade (Mladenova cited in Abbasov, 2015). Besides, from the point of view of
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Liberalism, energy firms act in accordance with the rules of the market and make their business
decisions for increasing their gains (lozzi, 2014). Liberals view international competitive and
integrated markets as tension reducers that augment market certainty and “create a healthy
equilibrium between the economic interests of consumers and producers” (Luft and Korin,
2009).

According to liberals, energy interdependence relationships include both costs and
benefits. Under the circumstances of interdependence, actors can tolerate the cost of
collaboration in the field of energy because it is in their common interest. Besides, energy
interdependence generates incentives for further cooperation, increases trust and communication
between states. This, in turn, facilitates resolution of bilateral conflicts. Additionally, when
political, economic and security interests coincide, that is, if there is a room for win-win
situations, energy cooperation could be encouraged and boosted between states. That is,
cooperation in non-energy areas might stimulate collaboration in the field of energy and vice
versa.

Furthermore, energy interdependence is not necessarily equally balanced mutual
dependence. Unequalled energy reliance provides less dependent country with a source of
power in bargaining over an issue regarding energy or other bilateral issues.

4. Analysis of the Main Determinative Factors of Turkey's Foreign Oil and Natural
Gas Strategy Based on Realism and Liberalism

Realism has strong explanatory power in explaining Turkey’s concerns over its energy
security. First of all, Turkey sees its energy security as a part of its national security, regional
power and global standing. For Turkey, adequate energy resources translate into economic and
political power in the international arena. Hence, their lack threats its economy, power, military
capability, security, territorial integrity and thereby its survival. Besides, Turkey perceives its
high reliance on a few gas suppliers as a menace to its energy security, and as a result to its
national security, power and economy. Thus, the country endeavours to achieve self-sufficiency,
which will make bilateral energy ties less necessary to the survival of the country, as a result
decrease its (inter)dependence and augment the national security. Because of the growing
energy demand, Turkey’s dependence on energy exporting states has been rising. But, anarchy
in the international system makes the country to worry that its energy partners can obtain
relatively greater benefits from energy collaboration and, thus become more powerful. In a
realist world, since balance of power is crucial and Turkey aims to augment its benefits by
doing better, or at least not worse, than its energy partners; it is important for Turkey not only to
have a significant amount of power in energy ties, but also to make sure that its energy partners
do not alter the balance of power in their favour. In this respect, it is required to diversify both
energy sources and suppliers in order to get rid of the risk that its energy suppliers utilize their
energy card against Turkey for political and economic benefits. Hence, the country has been
particularly seeking at profiting more from its national energy resources. On the other hand, the
shortage of national energy resources compels Turkey to cooperate with energy exporting states
with the view of addressing its growing energy demand. This means that the liberal paradigm, to
a certain extent, may be applied in order to explain Turkey’s approach towards its energy
security concerns. Generally speaking, in energy relations with partners, Ankara favours win-
win energy projects and focuses on absolute gains. Even though its energy partnerships might
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cause some costs for the country, it may still prefer to maintain these partnerships as the country
pays attention to mutual benefits.

Both Realism and Liberalism can be useful in describing Turkey’s goal of becoming an
energy hub. From the point of view of Realism, Turkey desires to become an energy hub by
profiting from its strategic geographical location because it will help the country to increase its
regional power. In a realist world, increasing power is vital for security and survival of the
country. Besides, becoming an energy hub will contribute to Turkey’s energy security since it
will provide access to new sources, and as a result reduce its dependence on a few suppliers.
This will also increase the power of the country in energy geopolitics. Turkey strives for
obtaining significant weight in Eurasian energy politics so that it might reinforce the position of
the country in the eyes of Brussels and Washington. The more Turkey gets an important
strategic role in the eyes of the Western powers, the more Russia and Iran will allow Turkey to
“stake a greater claim in the ongoing Eurasian energy deals” (Iseri and Dilek, 2011). It is in this
way that Turkish statesmen seek for obtain the advantages of being a strategic connection
between the West and East (Iseri and Dilek, 2011). On the other hand, from the liberal
perspective, the country has to embrace a collaborative attitude towards relevant suppliers,
consumers and transit countries in order to become an energy hub. Without collaboration with
them, it is out of question for Turkey to become an energy hub. In this respect, especially
Ankara’s collaboration with the EU plays a key role. Without energy need and desire of
Brussels to import energy resources via the Turkish corridor, it is not possible for the country to
emerge as an energy hub.

Realism, especially energy geopolitics, can best help explain the role of regional
developments in Turkey’s foreign oil and natural gas strategy. In the regional energy politics,
there are a number of actors who have different interests and each of them strives for
augmenting their national power. Both Turkey and these actors endeavour to use energy as a
tool to increase their power. They seek for either changing the balance of power in their favour
or at least not doing worse than other involved states. They develop conflicting strategies in
order to achieve this. Hence, there is a strong competition between Turkey and relevant actors in
the context of the regional energy politics.

Liberalism can be instrumental in describing the role of business and trade partnerships in
Turkey’s foreign oil and natural gas strategy. First of all, business and trade cooperation with
energy allies provides Turkey with strong economic advantages, which is significant for the
economic development and the prosperity of the country. Secondly, Turkish authorities
endeavour to establish economic interdependence between Turkey and its energy partners since
such an interdependence helps them bolster their political relations. Such economic
interdependence also enables Turkey to continue economic and energy partnerships with these
countries even when it has strained political relations with some of them. Additionally, strong
economic relations allow the Turkish government to prevent the further deterioration of the
bilateral relations with these states in cases of crisis. For instance, Turkey’s strong economic
and energy relations with Russia and Iran have helped Ankara smoothen the differences in its
bilateral relations with the two states and maintain its energy collaboration with them in spite of
some bilateral disagreements. In addition, economic partnerships with these countries allow
Turkey and these countries to ameliorate their strained relations since there is an established
interdependence between them, that is, future benefits prevent the immediate defection. The
economic collaboration between Turkey and these states enables them to have peaceful relations
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in order not to negatively affect their economic interests. Thirdly, due to their material interests,
Turkish firms pressurize the Turkish state to develop strong energy relations with some states
instead of others. These firms sometimes strongly lobby on behalf of some countries in the state
institutions in order to encourage Turkish authorities to conclude energy deals with some energy
partners instead of others.

Both Liberalism and Realism can help describing the role of foreign ambitions of Turkish
energy firms in Turkey’s foreign oil and gas strategy. From the liberal point of view, these
energy firms carry out energy operations abroad in order to increase their wealth. But, from the
realist perspective, these firms help Turkey to reduce its reliance on a few suppliers and thereby
make energy relations with these suppliers less necessary for Turkey. In addition, since energy
security is vital for the Turkish economy, external energy operations of Turkish energy firms
directly or indirectly contribute to augmenting economic and military capabilities of the country
and thereby increase its regional power and security. Moreover, Turkish policy makers use
external energy activities of these firms as a tool in order to maximize national interests of the
country.

5. Assessment and Conclusion

Considering the importance of energy for the Turkish economy, which has direct or
indirect impact on its military power, national security and global standing; energy security is
the main determinant of Turkey’s foreign oil and gas strategy. Due to Turkey’s increasing
energy demand, insufficient indigenous resources, high dependence on imported oil and gas
resources, inadequate capacity of domestic energy infrastructure, the terrorist attacks against its
energy infrastructure and the lack of alternative suppliers; the country has serious concerns over
its energy security. The second major determinant of Turkey’s foreign oil and gas strategy is its
ambition of becoming an energy hub between energy producers in the Caspian Sea, the Middle
East and the East Mediterranean and European consumers because it will provide the country
with certain economic and geostrategic advantageous. In order to become an energy hub, the
country has been involved in several international pipeline projects. Turkey’s roles as an
importing and transit country are considerably influenced by some regional developments,
which are the third key determinative element of the external oil and natural gas strategy of the
country. While some of these events positively contribute to Turkey’s energy security and the
achievement of its energy targets, several developments negatively influence the foreign oil and
natural gas strategy of the country. The fourth major determinant of Ankara’s external oil and
natural gas strategy is the business and trade partnerships between Turkey and its (potential)
energy partners. Turkish business groups have growingly made investments in the Caspian Sea
and Middle East countries. Strong economic ties between Turkey and these countries contribute
to their relations in other sectors, including energy. Last but not least, foreign ambitions of
Turkish energy firms, especially state-owned ones, are the fifth principal determinant of
Turkey’s external oil and natural gas strategy. These firms have recently adopted an assertive
approach towards the energy exploration and exploitation activities in the Middle East, the
Central Asia, Africa, Latin America and the Caspian Sea. Some of these determinants
considerably overlap and contribute to each other. Still, sometimes there could be
confrontations between these determinants. Yet, the energy security outweighs all the other
determinants and when there is a confrontation between this and the other ones, the former
prevails over the others.
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Realism can help explain Turkey’s anxieties regarding its energy security. For Turkey,
enough energy resources provide economic and political power in the international arena.
Hence, their shortage menaces its economy, power, military capability, security, territorial
integrity and thus its survival. In addition, Turkey considers its dependence on oil and gas
exporting states as a threat to its energy security, national security, power and economy and
hence works towards self-sufficiency in order to make bilateral energy relations less necessary
to the survival of the country, as a result reduce its interdependence and enhance the national
security. On the other hand, the lack of domestic energy resources forces it to collaborate with
energy partners in order to meet its energy need. This means that Liberalism can also, to a
certain degree, may help explain Turkey’s attitude regarding its energy security concerns.

Both Realism and Liberalism are helpful in describing Turkey’s ambition of becoming an
energy hub. From the realist perspective, Turkey seeks to become an energy hub by profiting
from its geo-strategic location between energy producers and consumers since Ankara seeks to
enhance its regional power. But, from the point of view of Liberalism, Turkey has to adopt a
collaborative stance towards related energy suppliers, consumers and transit countries in order
to emerge as an energy hub. Without energy partnership with these actors, it is impossible for
Turkey to become an energy hub.

Realism, particularly energy geopolitics, can best help explain the role of regional issues
in Turkey’s foreign oil and natural gas strategy. In the relevant regional developments, there are
various actors who have divergent interests and each strives for increasing national power.
Hence, they have contradictory policies towards energy issues in the region. Consequently,
there is a serious contest between Turkey and these actors in order to realize their energy goals.

Liberalism can provide the best explanation of the role of business and trade partnerships
between Turkey and its energy partners in Ankara’s foreign oil and natural gas strategy. First of
all, Turkish leaders try to form economic interdependence between Turkey and its energy
partners since such an interdependence can enable them to reinforce political and energy
relations of Turkey with these partners. Such economic interdependence enables the Turkish
state to impede the further worsening of bilateral ties with these partners and keep energy
collaboration with them. In addition, economic partnerships with these countries allow Turkey
and these countries to appease and improve their strained ties. Besides, material interests of
Turkish companies shape energy preferences and relations of the Turkish state.

Both liberal and realist paradigms can help analysing and explaining foreign ambitions of
Turkish energy firm. From the liberal perspective, these energy companies conduct external
energy operations with the view of wealth maximization. But, from the realist perspective, these
companies enable Turkish leaders to decrease the dependence of the country on a few gas
suppliers and hence make energy relations with these suppliers less required for the energy
security of Turkey. Additionally, as energy security is crucial for the Turkish economy, power,
security and territorial integrity; energy operations of Turkish energy companies abroad are
directly or indirectly instrumental in enhancing economic and military capabilities of the
country and thereby enhancing its regional power and security.
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TEMETTU DUYURULARININ HiSSE SENEDIi GETIiRIiLERINE
OLAN ETKILERININ ANALIZIi"

Analysis of Impacts of Dividend Announcements on Stock Returns

Ayhan KIRBAS™

Ozet
Bu ¢alismanin amaci, BIST’de islem goren sirketlere ait verileri kullanarak
temettil duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini incelemektir.
Bu amagla 2009-2014 yillar1 arasinda toplamda 136 sirketin 548 temettii
duyurusu kullanilmistir. Bu duyurularin duyuru giinii civarinda olusturulan
olay pencereleri vasitasiyla hisse senedi getirilerine olan etkisi regresyon
analizi ile test edilmistir. Calismada, nakit temettii, hisse temettii ve melez

Anahtar Kelimeler: temettii dagitim bicimleri i¢in ayr1 analizler yapilmustir. Nakit temettii
Temettil, Temetti analizinden elde edilen bulgulara gore, nakit temettii duyurusunun yapildigi
Politikalari, Temetti giin ve sonrasindaki giinlerde temettii verimi ile anormal getiriler arasinda
Verimi, A¢iklama Etkisi, anlamli ve pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu iligki, duyuru
BIST giiniinde baslamakta ve ilk iki giin icerisinde en anlamli seviyesine

ulagsmakta ve bu bilginin fiyata doniigme siireci anlamli bir sekilde en az 15
JEL Kodlar:: giin siiresince devam etmektedir. Hisse temettii ve melez temettii i¢in yapilan
G10, G14, G35 analizlerde anlamli sonuglara ulasilamamstir. Yatirnmeilar, duyuru giinii ve

cevresindeki giinlerde hisse senedi ve melez temettii duyurularina karsi
kayitsizdirlar. Biitiin analizlerde duyuru giinii dncesinde anlamli iliskiler
kurulamamistir. Dolayisiyla, fiyatlara etki edebilecek onemli bir bilgi olan
temettii bilgisinin sirket icerisinden piyasaya Onceden sizdirilmadigi ve
icerden Ogrenenler ticaretinin (insider trading) olmadigt sonucuna
varilmgtir.
Abstract
The aim of this study is to examine the impact of dividend announcements on
stock returns by using companies’ data registered in BIST. For this purpose, a
total of 548 dividend announcements from 136 companies have been used.
The impact of those announcements on stock prices has been tested by
regression analysis using event date windows created around announcement

Key Words: date. Analyses have been carried out for each cash dividend, stock dividend
Dividend, and hybrid dividend distribution forms. According to results of cash dividend
Dividend Policies, analyses, there is a significant and positive relationship between dividend
Dividend Yield, yield and abnormal returns for the days after and including announcement
Announcement Effect,  date. This relationship starts at the day of announcement, reaches its peak
BIST during the first two days, and continues at least 15 days. However, significant

relationships could not be reached by stock dividend and hybrid dividend
JEL Codes: analyses. Investors are indifferent to stock dividend and hybrid dividend
G10, G14, G35 announcements around announcement date. In all analyses, any significant

relationships could not been set up in the days before the announcement date.
Hence, it has been concluded that dividend information which is important
information that can affect stock price has not been leaked from the company
to market prior to announcement date and hence there is no insider trading.

Bu calisma, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde hazirlanan “Temettii Duyurularinin
Hisse Senedi Getirilerine Olan Etkilerinin Analizi: Borsa Istanbul Sirketlerinde Bir Uygulama” baslikli
doktora tezinden iiretilmistir.
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1. Giris

Temettii politikalarinin ve temettii 6deme kararlarinin sirketin hisse senedi fiyatina ve
dolayisiyla piyasa degerine olan etkisi finans literatiirinde uzun bir zamandir 6nemli bir
arastirma konusudur. Bu konuda ¢ok sayida teoriler ortaya atilmis ve bu teorileri test etmek
amaciyla cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Ancak bu konuda tam bir goriis birligine
varilamamigtir. Hatta bazi akademisyenler temettii konusunu bir bilmeceye benzetmislerdir
(Dividend Puzzle). Sonug olarak “Temettii Bilmecesi” heniiz ¢oziilebilmis degildir.

Bu ¢alismanin amaci bu konuya gerekli katkiy1 saglamaktir. Tiirkiye i¢in yapilmig 6nceki
calismalardan farkli olarak, temettii kararinin kamuya agiklandig1 gercek giin esas alinmis ve
yonetim kurulu tarihi, genel kurul tarihi veya temettii dagitim giiniinden yola c¢ikilmamistir.
Analizlerde olay giinii olarak temettii duyurularinin kamuoyuna ilk duyuruldugu tarih alinarak
verilerin daha hassas ve sonuglarin da daha saglikli olmasina yonelik 6nemli bir adim atilmistir.

Ayrica, temettii duyurusunun salt etkisini 6l¢ebilmek amaciyla bu duyurunun diger bilgi
etkilerinden ayristirilmasi gerekliliginden yola ¢ikarak bir¢ok faktor de analizlerde dikkate
alinmustir. Diger onemli bir husus da sadece nakit temettii konusunun degil hisse temettii ve
melez temettii konularinin da analizi yapilarak daha kapsamli bir ¢alisma yapilmis olmasidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde bu konuda temel olarak iki goriisiin oldugu goriilmektedir.
Bunlardan birincisi kar dagitim politikasinin hisse senedinin fiyatin1 ve dolayisiyla sirketin
piyasa degerini etkilemedigini ileri siirerken diger goriis ise, bu goriisiin tam tersini ileri siirerek
kar dagitim politikasinin hisse senedinin fiyati {izerinde etkili oldugunu savunmaktadir.

Modigliani ve Miller (“MM”) tarafindan ongériilen liskisizlik Teorisi’nde (Dividend
Irrelevance Theory) miikemmel sermaye piyasasi (perfect capital markets), rasyonel davranig
(rational behavior) ve miikemmel belirlilik (perfect certainty) ile tanimlanabilecek ideal bir
ekonomide temettii politikasinin sirketin degerine bir etkisi olmayacagi savunulmustur (Miller
ve Modigliani, 1961).

Diger yandan Gordon (1963) ve Lintner (1962) tarafindan gelistirilen “Eldeki Kus” (bird-
in-the-hand) Teorisi’ne gore yatirimcilar agisindan temettii eldeki kus, sermaye kazanci ise
daldaki kustur ve her zaman eldeki bir kus, daldaki kustan daha iyidir ¢linkii gelecek belirsizlik
icerir. Yatirimcilar, belirsizlik durumunda bugiin dagitilan temettiiyii gelecekteki potansiyel
sermaye kazanglarindan daha az riskli gérmektedirler ve temettli kazancini sermaye kazancina
tercih etmektedirler.

Eldeki Kus Teorisi’ni destekleyici yonde baska calismalar da yapilmistir. Ornegin,
Litzenberger ve Ramaswamy (1982), CAPM kullanarak temettii ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemisler ve beklenen getiri ile temettli verimi arasinda pozitif ve lineer
olmayan bir iliski bulmuslardir.

Temettii politikalarinin hisse fiyatlarma etkisi oldugunu savunan diger bir teori ise
Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan gelistirilen vergi etkileri iizerine dayanan Vergi
Tercihi Teorisi’dir (Tax Preference Theory). Aslinda bu teori, daha 6nce Miller ve Modigliani
(1961) tarafindan ilk defa bahsedilen Miisteri Etkisi (Clientele Effect) hipotezinin vergi
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boyutunu ele alan bir yaklagimdir. Bu teoriye gore temettiiden alinan vergilerin ayni fonlarin
sirket icinde birakilmasi durumunda daha az vergilendirilmis olacagi varsayimiyla, sirketin
diisiik temettii O0demesi yapmasinin, sirketin hisse degerine olumlu etki yapacagi
savunulmaktadir. Vergilerin kar pay1 6demelerini etkilemesi ile ilgili olarak finans literatiiriinde
iki tiir yaklasim bulunmaktadir. ilk yaklasim, CAPM’e dayali ¢aligmalardir. CAPM tabanl bu
caligsmalar literatiirde ayrica Statik Miisteri Modelleri olarak da adlandirilmaktadirlar. Bu
calismalara 6rnek olarak, Litzenberger ve Ramaswamy (1979), Litzenberger ve Ramaswamy
(1982), Black ve Scholes (1974), Miller ve Scholes (1982), ve Elton ve Gruber (1970)
verilebilir. Diger yaklasim ise Dinamik Model yaklasimi olarak da adlandirabilir. Bu modeller
risk, vergi ve islem masraflarini1 da dikkate almaktadirlar.

Su ana kadar bahsedilen ii¢ teori de tamamen farkli goriisleri savunmaktadir. MM temettii
politikasinin dnemsiz oldugunu, Eldeki Kus Teorisi temettiilerin artirilmasi gerektigini, Vergi
Tercihi Teorisi ise temettiileri diisiirmenin sirketin hisse senedi ve dolayisiyla piyasa degerini
arttiracagini  savunmaktadir. Bu Dbirbirinden tamamen farkli goriislerin hangisinin dogru
olduguna yonelik yapilan ¢alismalarda kesin bir sonuca ulasilamamistir (Brigham ve Ehrhardt,
2013, s. 555-556).

Bunlara ilaveten, Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985), ve Miller ve Rock
(1985) tarafindan formiile edilen Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Teorisi, temettiideki degisikliklerin
firmalarin gelecekteki kazanglari hakkinda bilgi i¢erdigini savunmaktadir. Bu goriise gore,
yoOneticiler, temettiiyii sirketin gelecekteki karlilig1 ve nakit akimlar1 hakkinda yatirimcilara bilgi
vermek diger bir deyisle piyasaya sinyal vermek amagli kullanmaktadirlar. Temettii
degisiklikleri firmanin gelecekteki kalici kazanglarinda degisiklik olacagina dair 6nemli ve
degerli bilgiyi yatirimcilara iletmektedir ve bu nedenle, temettii aciklamasi hisse fiyatina
yansimaktadir. Bu teoriyi test eden g¢aligmalara, Fama, Jensen, ve Roll (1969) ve Grullon,
Michaely, Bernartzi veThaler (2002; 2005) 6rnek olarak gosterilebilir.

Konuyla ilgili diger yaklagim ise Temsil Maliyetleri ve Artik Fonlar Hipotezi olarak
adlandirilabilecek yaklagimdir. Jensen (1986) tarafindan gelistirilen Artik Fonlar Hipotezi’ne
gore, artik fonlar, firmanin uygun sermaye maliyetiyle indirgenmis pozitif net bugiinkii degerli
projelere fon ayirdiktan sonra elinde kalan fonlardir ve ydneticilerin kontroliinde olan artik
fonlarin azaltmasi ve dolayisiyla asirt yatirim imkéanlarinin azaltilmasi nedeniyle temsil
maliyetinin disiiriilebilecegi ve firmanin piyasa degerininin artirilabilecegi ileri stirilmiistiir.
Easterbrook’ a gore (1984), sirketlerin temettii politikalar1 sermaye, vergi ve temsil maliyetlerini
minimize edecek sekilde tasarlanmalidir. Dolayisiyla, temettii politikalar1 temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda etkin olarak kullanilabilecek bir yontemdir. Konuyla ilgili bir diger ¢aligma ise
Rozeff (1982) tarafindan gergeklestirilen ¢alismadir. Bu ¢alismada Rozeff gelistirdigi modelle
yiiksek temettii 6demelerinin temsil maliyetini diisiirecegini ve ayn1 zamanda ise disaridan fon
saglama maliyetine sebep olacagini tespit etmistir. Dolayisiyla, firmalar temsil maliyetlerindeki
diisiis ile disaridan fon saglamanm getirdigi maliyet artiglarini minimize edecek optimal bir
temettli dagitim politikasi belirlemelidirler.

Konuyla ilgili birgok yabanci kaynakli ¢aligma olmasina ragmen Tiirkiye’de bu konuyla
ilgili yapilan caligmalar olduk¢a simirlidir. Aydogan ve Muradoglu (1998), Muradoglu ve
Aydogan (2003), calismalarinda hisse senedi temettiisii ve beraberindeki riighan hakki
duyurularini incelemislerdir.
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Batchelor ve Orakgcioglu (2003) ise 1990-1994 dénemini kapsayan ve IMKB’de yer alan
en bilylik piyasa bityiikliigiine sahip 20 sirketle hisse senedi temettiiniin ve nakit temettiiniin,
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini test etmisler ve sonug olarak, nakit temettii 6demelerinin
temettli 6deme giinii civarinda 6nemli normaliistii getirilere yol ac¢tig1 sonucuna varmiglardir.

Karaca (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise IMKB-100 Endeksinde yer alan sirketler
kullanilarak 2000-2005 déneminde temettii dagitim sekillerinin sirketlerin degeri lizerinde etkisi
arastirilmis ve sonugta nakit temettli duyurularinin hisse senedi fiyatint olumlu etkiledigi
sonucuna varmistir. Diger yandan, yatirimcilar hisse senedi temettii duyurularina ise kayitsiz
kalmaktadirlar. Melez kar dagitiminda ise hisse senedi sahipleri dagitim tarihine kadar pozitif
getiri elde etme sansina sahipken, bu tarihten sonra getirilerde dnemli diisiisler gozlenmistir.
Hem bedelli sermaye artirim1 hem de bedelsiz sermaye artirimi genel olarak piyasa tarafindan
olumsuz karsilanmaktadir.

Giunalp, Kadioglu ve Kilig (2010) nakit temettii bilgisinin hisse senedi getirisi iizerine
olan etkilerinin arastirildigi ¢alismalarinda, nakit temettiiniin agiklanmasi1 sonrasinda olusan
hisse bagina nakit temettii oraniyla kiimiilatif normaliistii getiri arasinda istatistiksel olarak
anlamli negatif bir iliski oldugu sonucuna varmislar ve bu soncun da genel olarak Vergi Miisteri
Etkisi hipotezini destekler nitelikte oldugunu savunmuslardir. Ayrica nakit temettii duyurusu
oncesinde anlamli bir fiyat hareketinin olmamasi, fiyati etkileyebilecek 6nemli bir bilgi olan
nakit temettii kararinin sirket igcinden piyasaya sizmadigi yani igerden bir ticaret olmadigi
(insider trading) sonucuna varilabilecegini belirtmislerdir.

Yilmaz ve Selguk (2010) piyasanin sirketlerin nakit temettii 6demelerinde bir 6nceki yila
gore degiskenliklerine nasil tepki verdigini 6lgmek amaciyla, 2005-2008 yillar1 arasinda
BIST’de islem géren 46 sirketin toplamda 184 temettii duyurusunun olay etiidii yontemiyle
incelemislerdir. Sonuglar piyasanin nakit temettii artiglarina olumlu, diisiislere ise olumsuz tepki
verdigini gostermistir. Herhangi bir degisikligin olmadigi durumlarda ise piyasanin da herhangi
bir tepkisinin olmadigin1 gostermistir. Ayrica, azalan temettii durumlarinda piyasaya dnceden
bilgi sizdirildigini da tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Ozellikleri

Calismada 2009-2014 yillar1 arasindaki alt1 yillik siire icerisinde Borsa Istanbul Ulusal
Pazar, Kurumsal Uriinler Pazar1 ve ikinci Ulusal Pazar’da islem géren 136 farkli sirketin 548
temettii agiklama duyurusu kullanilmastir.

Temettii dagitan sirketler nakit, hisse senedi ve melez olmak {izere ii¢ grupta
incelenmigtir. Nakit temettii i¢in olusturulan grupta 95 farkli sirkete ait 436 nakit temettii
duyurusu yer alirken, hisse senedi temettii i¢in olusturulan grupta 43 farkli sirkete ait 69
temettli duyurusu ve melez temettii grubunda da 26 farkli sirkete ait 43 temettii duyurusu yer
almistir.

Nakit temettii calismasi igin sirketler segilirken BIST’de sdz konusu 6 yillik siire
igerisinde yillik en fazla bir kez ve toplamda da en az 2 kez sadece nakit temettii aciklayan ve
O6deme yapan firmalar veri setine dahil edilmistir. Calismanin hisse senedi ve melez temettii
kisimlar1 i¢in BIST’de bu kapsama giren sirketlerin smirli olmasi sebebiyle veri seti
olusturulurken 6zel bir kistas uygulanmamig ve miimkiin oldugunca ¢ok verinin veri setine dahil
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edilmesi amaglanmistir. Veri setinde yer alan sirketlere ait yillara gére temettii 6deme
miktarlar1, hangi endekste olduklar1 gibi bilgiler Borsa Istanbul resmi internet sitesinden elde
edilmisgtir.

Hisse senedi ve BIST 100 Endeks getirileri hesaplanirken diizeltilmemis giin sonu
kapanis degerleri kullanilmistir. Calismada olay giinii olarak temettii 6deme duyurularinin
kamuoyuna ilk agiklandigi tarih alinmistir. Bu bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
resmi sitesinden sirket bazinda taranarak toplanmustir.

Bunlara ilaveten, temettii duyurularnm hisse getirilerine olan etkisini tek basina
Olcebilmek igin temettii duyurularmin yapildigi giinde eger sirket bilango ve/veya kar
aciklamasi da yapmis ise bu durumda bu bilgiler KAP’dan sirket bazinda taranarak veri setine
ilave edilmistir. Sirketlerin bilango ve/veya kar agiklamalari da bilgi igeren agiklamalardir ve bu
tiir aciklamalar da kendi baslarina hisse getirilerine etki edebilmektedir. Baz1 firmalar, temettii
duyurusu yaptiklarinda es zamanl olarak bilango ve/veya kar agiklamasi da yapmaktadirlar ve
bu durum hisse getirilerine etki eden faktorleri artirmaktadir. Bu durumda, ¢aligmanin amaci
olan temettii duyurularinin hisse getirilerine olan etkisinin tek bagmna Olgiilebilmesi
zorlagmaktadir. Bu amagla, temettii duyurularinin yapildigi giinde eger sirket bilango ve/veya
kar aciklamasi da yapmis ise bu bilgiler KAP’dan sirket bazinda taranarak veri setine ilave
edilmistir. Veri setine giris yapilirken, eger sirket ayn1 glinde hem temettii hem de bilango
ve/veya kar agiklamasi yapti ise, c¢alismanin Calisma Yontemi bolimiinde belirtilen
denklemlerdeki BKA bagimsiz degiskenine 1 (bir) ve diger durumda ise O (sifir) degeri
verilmektedir.

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorler bazinda analiz yapabilmek i¢in veri setindeki
firmalardan sinai ve mali olarak iki sektor olusturulmus ve sektor etkisini gorebilmek igin
analizler tekrarlanmistir. Veri setinde yer alan sirketlerin hangi sektorde faaliyet gosterdiklerini
belirlemek icin BIST Mali (XUMAL) ve BIST Smai (XUSIN) endeksleri referans alinmistir.

4. Cahismanin Yontemi

Calismada temettii duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkilerinin arastirilmasi
icin Olay Etiidii (Event Study) yonteminden ve regresyon analizinden faydalanilacaktir.

Olay pencerelerine yonelik olarak olay gilinlinii merkez alan giinliik dilimler bazinda
halinde dokuz farkli olay penceresi olusturulmustur. Tablo 1’de bu olay pencereleri
aciklamalari, baslangic ve bitis giinleriyle beraber verilmistir. Tabloda olay giinii 0 ile
gosterilmekte olup, olay giliniinden onceki gilinler eksi (-) degerler ile gosterilirken, sonraki
giinler ise pozitif (+) degerlerle gosterilmektedir. Ornegin, baslangici -1 ve bitisi -5 olan olay
penceresi olay giiniinden yani ¢aligmadaki anlamiyla temettii duyurusu yapilmasmin bir giin
oncesiyle bes giin 6ncesindeki zaman dilimine karsilik gelmektedir. Benzer sekilde baglangici 0
ve bitigi 2 olan olay penceresi olay giiniiyle olay giiniinden iki giin sonrasi zaman dilimini
kapsamaktadir.

Olay pencerelerinin olusturulmasindaki amag piyasanin s6z konusu olaya verdigi tepkinin
bu pencereler siiresince etkisinin kiimiilatif olarak degerlendirilebilmesidir. Bu arada olayin
etkisi ise hesaplanacak anormal getiriler ile 6lgiilecektir. Literatiirde bu tiir calismalarda genel
olarak olay giiniiniin 6ncesi ve sonrasindaki bes giinliik siireler dikkate alinmaktadir. Calismada
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olay giinliniin beg giin 6ncesi (-5) ve 15 giin sonrasini1 (+15) kapsayacak bir analiz yapilarak
daha genis bir olay giinii sonrasi arastirmasinin yapilmasi hedeflenmistir.

Tablo 1. Olay Pencereleri

Olay Pencereleri
Aciklamalar
Baslangi¢ Bitis
Temettli  duyurularina  yonelik  bilginin
-5 -1 iceriden Ogrenilip &grenilmediginin (insider
trading) test edilmesi. Bu tiir bilgiler 6zellikle
2 1 piyasa diizenleyicileri i¢in Onem arz
etmektedir.
0 0 Olay Giinii
0 +1
0 +2 Temettli duyurularinin hisse fiyatlarma olan
0 +3 etkisinin ve bu bilginin fiyata uyarlanma
stirecinin test edilmesi. Bu tiir testler piyasanin
0 *S | etkinligine  yonelik  sonuglar  da
0 +10 | verebilmektedir.
0 +15

Olay Etiidii yonteminde diger bir 6nemli husus da anormal getirilerin nasil dl¢iilecegidir.
Bu konuda literatiirde degisik yontemler vardir. Calismada, anormal getirilerin hesaplanmasi
icin endeks modeli (index model) ya da diger adiyla diizeltilmis piyasa getirisi modeli (market-
adjusted return model) kullamlacaktir. Bu model, BIST de bu tiir bir calisma yapmak i¢in uygun
olarak tanimlanan modeller arasinda yer almaktadir (Basdas, 2013).

Bu modelde, anormal getiriler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
ARit = Rit-Rmt

Formiilde;

ARj; : 1 hissesinin t gliniindeki anormal getirisi

Rit : 1 hissesinin t giiniindeki getirisi

Rumt : t giiniindeki piyasamin getirisi; calismada piyasa getirisi olarak BIST 100
Endeksinin getirileri kullanilmistir.

Calismada hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin giinliik getirileri asagidaki formiile
gore hesaplanmustir.

Rit = (Pit- Pit1) / Pita

Burada;

Rit :1 hissesinin t gliniindeki getirisi

Pit 1 hissesinin t giiniindeki kapanis fiyati

Pi.1 :1 hissesinin t giiniinden bir giin dncesindeki (t-1) kapanis fiyat
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Benzer hesaplama yéntemi BIST 100 Endeksinin giinliik getirileri icin de kullanilmstir.

Ayrica, olay pencereleri boyunca her bir penceredeki kiimiilatif anormal getiriyi
hesaplamak i¢inde asagidaki formiil kullanilmistir.

T
CAR; = Z AR;,
j=a

Formiilde;

CAR;: : i hissesinin j = a ile j = T arasindaki olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi (a=-5,-2,0ve T =-1,0,+1,+2,+3,+5,+10,+15)

AR;; : i hissesinin t giiniindeki anormal getirisi (t = -5,..., +15)

Caligmanin sonraki asamasinda ise elde edilen kiimiilatif anormal getirilerle agiklayici
degiskenlerin iliskisi regresyon yontemiyle arastirilmistir. Regresyon analizinde nakit temettii,
hisse temettii ve melez temettii gruplari igin asagida belirtilen yontemler uygulanmuistir.

4.1. Nakit Temettii

Bagimli degiskenin her bir olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin
oldugu ve bagimsiz degiskenin (agiklayici degiskenin) ise nakit temettii veriminin olusturdugu
bir regresyon analizi yapilmistir. Calismada net (vergi sonrasi) nakit temettiiler kullanilmistir.
Nakit temettii verimi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmigtir.

Nakit Temettii Verimi = Net Nakit Temettii Miktar: | Olay Giinii’'ndeki Hisse Kapanis Fiyati

Bu sekilde, olusan anormal getirinin nakit temettii verimi ile olan iligkisi ya da kisaca
temettli veriminin oraninin anormal getirileri agiklayabilirliligi analiz edilmistir. Analizde
temettli duyurusunun salt kendi basina etkisini Olgebilmek i¢in olay giliniinde bilango/kar
aciklamasi gibi diger bilgi igerikli duyurularin yapilip yapilmadiginin da ayrica analize dahil
edilmesi gereklidir. Bu da kukla degiskenler kullanilmak suretiyle gergeklestirilmistir.

Nakit temettii miktarindaki bir 6nceki doneme gore artis ve azalisinda da bir bilgi icerigi
oldugu ve dolayisiyla anormal getiriler iizerinde etkisi olabilecegine dair literatiirde var olan
caligmalara dayanarak bu etki artig/azalig ilgili kukla degiskenlerin eklenmesi suretiyle analize
dahil edilmistir.

Bunlara ilaveten, sektorel bazda analiz yapabilmek icin denkleme sektor kukla
degiskenleri de ilave edilmistir.

Yukarida belirtilen kiimiilatif anormal getiri formiiliine gore her bir olay penceresinde
436 adet duyuru i¢in 436 adet kiimiilatif anormal getiri ve bunlara karsilik gelen nakit temettii
verimi, ayni giin bilango/kar agiklamasi olup olmadigi bilgisi, nakit temettii miktarindaki bir
onceki doneme gore artis ve azalis ve sektor bilgileri kullanilarak 436 adet bagimsiz
degiskenlerin ve 436 adet bagimli degiskenin yer aldifi asagidaki regresyon modeli
olusturulmustur:

CAR;=q +f, AGTV; + B, BKA; +; AZAL; +3, ART+ +fs MALt +35 SINT +¢& (1)
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Burada;

CAR: : T olay penceresindeki kiimiilatif anormal getiriyi,

AGTV+ : T olay penceresindeki nakit temettii verimini (net),

BKA: : T olay penceresindeki bilanco/ kar aciklamasi bilgisini,

AZAL; : Nakit temettii miktarinda bir onceki nakit temettiiye gore azalis bilgisini,
ARTr @ Nakit temettii miktarinda bir dnceki nakit temettiiye gore artis bilgisini
MAL; : Hisse senedinin mali sektorde olup olmadiginin gostergesi,

SINy  : Hisse senedinin sinai sektdrde olup olmadiginin gdstergesi,

£ : Sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini gostermektedir.

Her bir duyuruda bilango/kar acgiklamasi bilgisi i¢in:

BKA = 1, eger bilanco/kar ac¢iklamas1 temettii duyurusuyla ayn1 giindeyse,

BKA = 0, tersi durumda,

Her bir temettii duyurusunda bir 6nceki miktara gore azalis olup olmadig bilgisi igin:
AZAL = 1, eger cari nakit temettli oran1 bir dnceki doneme gore azalmis ise,
AZAL = 0, tersi durumda

Her bir duyuruda bir 6nceki miktara gore artis olup olmadig bilgisi igin:

ART =1, eger cari nakit temettii oran1 bir 6nceki doneme gore artmus ise,

ART =0, tersi durumda

Her bir duyuruda ilgili sirketin mali sektérde yer alip almadig bilgisi igin:

MAL = 1, eger sirket mali sektorde ise,

MAL = 0, tersi durumda

Her bir duyuruda ilgili sirketin sinai sektorde yer alip almadig bilgisi igin:

SIN =1, eger sirket sinai sektorde ise,

SIN =0, tersi durumda degerleri kullanilmistir.

4.2. Hisse Temettii

Analizde kullanilan hisse temettii duyurusu sayist 69’dur. Hisse temettii i¢inde nakit
temettiidekine benzer bir yontem izlenmistir. Bagimsiz degisken olarak hisse temettiiniin
sermayeye orani kullanilmistir. Hisse temettiiniin sermayeye orani olarak tanimlanan HTSO
bagimsiz degiskeninin, bilango/kar agiklamasi degiskeni BKA, hisse temettiide bir 6nceki yila
gore azalig ve artig1 gosteren AZAL ve ART degiskenleri ve sirketin mali veya sinai sektdrde
olmasini gosteren MAL ve SIN degiskenleri ile birlikte olay pencerelerinde kiimiilatif anormal
getirlyi aciklama gilicii arastinlmistir. Nihai olarak kullanilan regresyon formiilii asagida
verilmistir.
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CART=a +,81 HTSOT + ,82 BKAT +ﬂ3 AZALT +ﬁ4 ARTT +ﬁ5 MALT +ﬁ5 SlNT +e (2)

Burada, nakit temettiiden farkli olarak HTSO+ terimi hisse temettiiniin sermayeye oranini
gostermektedir. Diger terimler, nakit temettiideki terimlerde ayn1 anlami tagimaktadirlar.

4.3. Melez Temettii

Melez temettiiniin toplam 43 olan 6rnek sayisinin az olmasi istatiksel olarak anlaml
sonuclara ulagsmay1 zorlagtirmaktadir. Bu sebeple, analizi sadelestirmek icin ana bagimsiz
degiskenler olan nakit temettii verimi, hisse temettiiniin sermayeye orani ve olay giiniinde
bilango/kér agiklamasi olup olmamasi dikkate alinmistir. Buna gore analizler 43 duyuru igin
asagidaki regresyon formiiliine gore gerceklestirilmistir.

CAR: = @+, AGTV; + 3, HTSO; +3; BKA; +¢ ?3)

Buradaki terimler nakit temettii ve hisse temettiideki terimlerde ayn1 anlama sahiptir.

5. Bulgular
5.1. Nakit Temettii Analizinden Elde Edilen Bulgular

Nakit temettiiye yonelik (1) numarali denklem kullanilarak yapilan analizlerin sonuglari
asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Nakit Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine EtKisi

CAR1 CAR?2 CAR3 CAR4 CAR5 CARG6 CAR7 CARS CAR9
[-5,-1] [-2,-1] [olay giinii] [0,+1] [0+2] [0,+3] [0,45] [0,+10] [0,+15]
AGTV 0,0502 | -0,0285 0,2242 0,5129 0,500 0,4699 0,5902 0,597 0,6008
(0,6245) | (-0,5223) | (4,9428)** | (6,9853)** | (5,8670)** | (5,3888)** | (5,9016)** | (4,6923)** | (3,6899)**
BKA -0,0069 | -0,008 0,0017 -0,0001 | -0,0028 | -0,0012 | -0,0033 | 0,0011 | -0,0078
(-1,2713) | (-2,1787)*| (0,5448) | (-0,0216) | (-0,4871) | (-0,1994) | (-0,4941) | (0,1306) | (-0,7057)
AZAL -0,0037 | -0,0057 -0,0021 0,0018 | -0,0025 | 0,0011 0,0032 | -0,0021 | -0,0035
(-0,5601) | (-1,2796) | (-0,5645) | (0,2946) | (-0,3575) | (0,1599) | (0,3828) | (-0,1972) | (-0,2643)
ART -0,0063 | -0,0006 0,0018 0,0079 0,0031 0,0071 0,0091 0,0061 0,0192
(-1,0506) | (-0,1544) | (0,5294) (1,442) | (0,4895) | (1,0898) | (1,2176) | (0,6491) | (1,5806)
MAL 0,0022 | -0,0014 0,0015 0,0055 0,0112 0,0094 0,0105 | -0,0024 | -0,0095
(0,2606) | (0,2393) | (0,3034) | (0,7034) | (1,2340) | (1,0053) | (0,9846) | (-0,1770) | (-0,5438)
SIN 0,0029 | -0,0008 -0,0025 -0,0049 [ 0,0019 0,0045 | -0,0029 | -0,014 | -0,0192
(0,3795) | (-0,1614) | (-0,5954) | (-0,7103) | (0,2315) | (0,5525) | (-0,3085) | (-1,1700) | (-1,2570)
F-Istatistigi | 0,6309 1,0996 | 5,1159** | 95302** | 6,6710** | 55957** | 6,7021** | 4,7048** | 3,9751**
R’ (%) 0,8746 1,5147 6,6774 11,7613 | 8,5338 7,2581 8,5702 6,1739 5,2667

Not: * %S5, ** ise % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gdstermektedir
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Yukaridaki tablodaki degerler, her bir olay penceresinde bagimsiz degiskenler AGTV
(agiklama giinii temettii verimi), BKA (bilango/kar agiklama bilgisi), AZAL (temettiide azalig),
ART (temettiide artig), MAL (sirket mali sektorde olup olmadigi), SIN (sirketin sinai sektorde
olup olmadig1) ile ilgili pencerelerdeki bagimli degiskenler olan kiimiilatif anormal getiriler
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in (1) numarali regresyon denklemi kullanilarak elde edilmistir.
Bagimli degiskenler kolaylik olmasi agisindan CAR1’den CAR9’a kadar adlandirilmiglardir.
Bagimli degiskenlerin altinda parantez icerisindeki degerlerden ilk deger baslangi¢ giiniinii son
deger bitis giiniinii gdstermektedir. Ornegin, [0,+1] olay giinii (dahil) ve olay giiniin takip eden
1. giin (dahil) olan pencereyi temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerinin oldugu satirlarda da,
iisteki satir regresyon sonucu c¢ikan katsayr (f,...,[) degerini, alttaki satir ise parantez
icerisinde ilgili regresyon denkleminden o katsay1 igin elde edilen t-istatistigini gostermektedir.
Ornegin, AGTV bagimsiz degiskeninin CAR1 [-5,-1] penceresindeki A1 katsayist 0,0502 ve
ilgili t-istatistigi ise 0,6245°dir. Tablodaki bagimsiz degiskenlerden sonraki degerler ise ilgili
regresyon denkleminin hesaplanan F-istatistigini ve R? degerini gostermektedir. Bu degerler
CARL1 igin sirasiyla 0.6309 ve 0,8746°dir.

Tablodan goriildiigii gibi AGTV bagimsiz degiskenin olay giinii oncesi hari¢ kalan olay
pencerelerinin tamaminda katsayisinin degeri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve BKA
bagimsiz degiskenin ise sadece [-2,-1] olay penceresindeki katsayis1 %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir.

Sonu¢ olarak, olay giinii ve sonrasindaki pencereler icin nakit temettii veriminin
kiimilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi oldugu gorilmiistiir. Olay giiniinde yapilan
bilango/kar agiklamalarimin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisinin olmadigs; [-2,-1]
olay penceresi harig, gorillmiistir.

Regresyon denkleminin katsayilarinin genel olarak anlamliligini sinayan F-istatistikleri
de AGTV Kkatsayisiin istatistiklerine benzer bir gériiniim sergilemistir. Olay giinii oncesi F-
istatistikleri anlamsiz ¢ikarken, olay giinii ve sonrasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmuslardir.

Tablo 2’de ortaya konan sonuglarla, agiklama giinii nakit temettii verimi (AGTV) ya da
kisaca temettii verimi ile kiimiilatif anormal getiriler arasinda olay giinii ve sonrasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin kurulabildigi goriilmektedir. Bu iligski pozitif yonlii bir
iligki olup [0,+1] olay penceresinde en giiclii istatistiksel anlama sahiptir. Bu siiregte, AGTV
bagimsiz degiskeninin katsayilar1 pozitif olup 15 giine yayilan bir siirecte olay giiniindeki
0,2242 degerinden 1. giiniin sonunda 0,5129 degerine ¢ok hizlica ¢ikmakta sonrasinda hafif
disiislerle 3. giiniin sonunda 0,4699 degerine ulasmakta ve takip eden giinlerde tekrar artisa
baslayarak 15. giiniin sonunda 0,6008 degerine ulagsmaktadir. Olay giinii ve sonrasinda AGTV
degiskeni anlamli iken ayni durum olay giinii 6ncesinde gegerli degildir. Olay giinii 6ncesindeki
t-istatistikleri ve F-istatistikleri anlamli degildir.

Diger bir bagimsiz degisken olan olay giiniiyle ayni giinde yapilan bilango/kar agiklamasi
(BKA) i¢in ise ayni seyleri sdylemek miimkiin degildir. BKA’nin katsayisi sadece [-2,-1] olay
penceresinde anlamlidir ancak bu olay penceresindeki F-istatistigi anlamsiz oldugundan
BKA’nin kiimiilatif anormal getiriyi agiklayan bir degisken oldugundan bahsedilemez.
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Diger bagimsiz degiskenler olan AZAL, ART, MAL ve SIN kukla degiskenleri hi¢ bir olay
penceresinde anlamli katsayilara sahip degildirler. Dolayisiyla, kiimiilatif anormal getirilerin
sirketin mali ya da smai endekste olmasindan ve temettiiniin azalig veya artisindan bagimsiz
oldugundan bahsedilebilir.

5.2. Hisse Temettii Analizinden Elde Edilen Bulgular

Analizin bu asamasinda, ilgili olay pencerelerindeki kiimiilatif anormal getiriler ile hisse
temettiiniin sermayeye orani arasindaki iligki, (2) numarali denklem ile analiz edilmis ve elde
edilen bulgular Tablo 3’de sunulmustur

Tablo 3. Hisse Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi

CAR1 CAR?2 CAR3 CAR4 CAR5 CAR 6 CAR7 CAR8 CAR9

[-5,-1] [-2,-1] | [olaygini] | [0,+1] [0,+2] [0,43] [0,45] [0,+10] [0,+15]
HTSO 5,4979 4,7506 31801 -0,7391 0,8698 7,5234 9,6205| 13,2983| 13,6519
(0,9958)]  (1,2076)] (0,8264)[ (-0,1619)| (0,1346)] (0,8763)] (0,8970)] (1,0832)[ (1,2991)
BKA -0,0125  -0,0058]  -0,0089| -0,0012|  -0,0059 0,0265 0,0198 0,0246 0,0279
(-0,6365)] (-0,4158)] (-0,6517)] (-0,0753)] (-0,2563)] (0,8668)] (0,5171)[ (0,5611)] (0,7431)
AZAL 0,0237 0,0124| -0,0098] -0,0096| -0,0185] -0,0111] -0,0115] -0,0288] -0,0234
(1,3333) (0,9789)| (-0,7920)[ (-0,6571)] (-0,8894)| (-0,4021)] (-0,3325)| (-0,7304)[ (-0,6917)
ART 0,0032 0,0088) -0,0171] -0,0199| -0,0100[ -0,0096] -0,3997 0,0157( -0,0111
(0,1428)]  (0,5532)| (-1,0942)[ (-1,0766)| (-0,3795)] (-0,2759)] (-0,3997)| (0,3151)[ (-0,2611
MAL -0,0453|  -0,0200{  -0,0072]  -0,0015 0,0091 0,0165 0,0012 0,0236 0,0044
(-2,7995)**| (-1,7372)] (-0,6351)] (-0,1137)] (0,4789)] (0,6535)| (0,0386)[ (0,6562)| (0,1424)
SIN -0,0294[  -0,0073|  -0,0025 0,0032 0,0183 0,0513 0,0315 0,0549 0,0349
(-1,6025)] (-0,5589)] (-0,1925)] (0,2097)] (0,8531)]  (1,7965)| (0,8847)[ (1,3449)| (0,9976)
F-Istatistigi 1,6983 0,9087 0,6843 0,3100 0,9085 1,066 0,5624 0,7527 0,9223
R? (%) 14,1154 8,0834 6,2111 2,9130 3,2564 9,3514 5,1618 6,7896 8,1942

Not: ** % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir

Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi hi¢ bir olay penceresinde anlamli bir istatistige
ulagilamamigtir. HTSO bagimsiz degiskeninin katsayist [0,+1] penceresi hari¢ hep pozitif
olmakla beraber olay giinii sonrasi ciddi oranda diismiis sonrasinda ise siirekli bir artig
gOstermistir. Benzer durum t-istatistigi i¢inde gozlenmistir. BKA bagimsiz degiskeninin
katsayis1 ise [0,+2] olay penceresine kadar pozitif iken bundan sonra negatife donmiistiir.
Tablodan da goriilebilecegi gibi biitlin olay pencerelerinde AZAL ve ART bagimsiz degiskenleri
icin istatistiksel olarak anlamli olan bir katsay1 yoktur. [-5,-1] olay penceresinde MAL bagimsiz
degiskeni katsayisi igin %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir degere ulasilmistir. Ancak, F-
istatistiginin anlamsiz olmasi bu durumun anlamh sekilde yorumlanmasini giliglestirmektedir.
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Sonug olarak, hi¢c bir bagimsiz degisken, kiimiilatif anormal getirileri aciklamaya yeterli

bulunmamustir.

5.3. Melez Temettii Analizinden Elde Edilen Bulgular

Melez temettiide analizler daha Once olusturulan (3) numarali denklem yardimiyla
yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Melez Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi

CAR1 | CAR2 CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CAR8 | CAR9
[-5,-1] [-2-1] | [olay ginii] | [0,+1] [0,+2] [0,+3] [0,45] [0+10] | [0,+15]

-0,0206 -0,1631 0,1143 0,1933 0,2188 0,0272 0,1696 0,2290 -0,0301

AGTV
(-0,1147) | (-1,3533) | (-0,9583) | (1,0442) | (0,9423) | (0,1179) | (0,7596) | (0,7235) | (-0,0746)

HTSO -1,4967 | -02671 | 1,6496 2,41 20913 | 11629 | -0,8219 | -3,9229 | -1,1209
(-0,7757) | (-0,206) | (1,2854) | (1,2099) | (0,8368) | (0,4681) | (-0,3401) | (-1,1517) | (-0,2580)

BKA 00266 | 00203 | -00123 | -00168 | -0,0137 | -0,0158 | -00272 | -0,0114 | 0,002

(2,0118) | (2,2834)* | (-1,3951) | (-1,2274) | (-0,801) | (-0,9262) | (-1,6497) | (-0,4900) | (0,0678)

F-Istatistigi| 1,7077 2,5965 1,9494 1,7786 0,9886 0,4138 1,1185 0,5681 0,032

R (%) 11,61 16,65 13,04 12,04 7,07 3,08 7,92 4,19 0,25

Not: * % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablodan da gorildigii gibi sadece BKA bagimsiz degiskeninin [-2,-1] olay
penceresindeki s katsayis1 % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar. Ancak, buna ait F-
istatistiginin anlamli olmamasi bu katsaymin anlamli olarak yorumlanmasina olanak
vermemektedir. Yine de en gii¢lii sonuglar [-2,-1] olay penceresinde elde edilmistir. Hem HTSO
hem de AGTV katsayilar1 duyuru giiniinden 6nce negatif degerlere sahipken olay giiniinden
baslayarak olay giiniin {i¢ giin sonrasina kadar pozitif degerler almigtir. Ancak sonrasinda,
HTSO’nun katsayis1 negatife donmiistiir. AGTV katsayis1 ise [0,+10] olay penceresine kadar
pozitif iken [0,+15] olay penceresinde ise negatife donmiistiir.

Sonugta, melez temettii bilegseninde nakit temettii veriminin, kiimiilatif anormal getirilere
etkisinin olmadigi sonucuna varilmigtir. Diger yandan olay giiniinde yapilan bilango / kar
aciklamalarinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi olmadigi olay giinii 6ncesindeki
olay pencerelerinde goriiliirken, bu durum diger pencerelerde gecerli degildir.

6. Genel Degerlendirme ve Sonuc

Nakit temettii konusunda elde edilen bulgular, olay giinii ve sonrasindaki anormal
getirilerle nakit temettii verimi arasinda giliglii bir pozitif iliskiye isaret etmektedirler.
Yatirimeilar, ekonomik kriz sonrasi doneme denk gelen 2009-2014 déneminde nakit temettii
oranindan ziyade temettii veriminin yani ilgili temettii miktarinin duyuru giiniindeki hissenin
kapanis fiyatina olan oranina daha ¢ok Oonem vermislerdir. Diger bir deyisle, temettli verimi
yiiksek olan hisseler yatirimcilar tarafindan tercih edilmislerdir.
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Bu durum yani yatinmcilarin temettii verimi yiiksek olan sirketlere olan taleplerinin
artmasi ya da diger bir deyisle temettii seklindeki nakit paray1 almayi tercih etmeleri Eldeki Kus
Teorisi ile ortiismektedir. Gelecege yonelik belirsizliklerin en yiiksek oldugu zamanlarda
yatirimcilarin cari dénemde alacaklari nakit temettiilere odaklanmalar1 ve verimi yiiksek yani
yatiracaklar1 paraya karsin en fazla nakdi temettii seklinde geri veren hisseleri segcmeleri normal
kargilanmalidir. Bu bakimdan yatirimcilarin kriz sonrasi donemde tercihlerinde degisiklikler
oldugu sdylenebilir. Kriz oncesi vergi etkisinden dolay1 temettii getirisini tercih etmeyip
sermaye kazancini tercih eden yatirnmcilar krizden sonra vergi etkisine ragmen daha giivenli ve
nakit gordiikleri temettii verimi yiiksek olan sirketlere yatirim yapmayi tercih etmis olabilirler.
Diger bir deyisle eldeki kusu daldaki iki kusa tercih etmislerdir.

Calismanin 6nemli sonuglarindan birisi de olay giinii 6ncesi nakit temettli duyurularindan
onceki giinlerde anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayistyla, temettii bilgisinin
sirket icerisinden piyasaya Onceden sizdirilmadigir ve igerden Ogrenenler ticaretinin (insider
trading) olmadigi sonucuna varilmistir. Bu durum daha 6nce bu konudaki Giinalp vd. (2010)
calismasinin sonuglariyla uyumludur. Bu sonuglar, Tiirkiye’de sermaye piyasalarindaki denetim
kurumlarinin ve mevzuatin bu konuda etkin bir sekilde ¢alistigi seklinde yorumlanabilir.

Diger 6nemli bir sonu¢ da BIST’in yillar igerisinde daha etkin bir piyasaya doniismekte
oldugudur. Calismada sonuglarin en anlamli oldugu déonem [0,+1] donemi olarak belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle temettii duyurularinin yapildig: giin ve sonrasinda giin diger bir deyisle ilk iki
giin piyasa s6z konusu duyurulara en anlaml tepkiyi vermistir. Bu siire Giinalp ve digerlerinin
(2010) caligmasinda [0,+2] ve Aydogan ve Muradoglu (1998) calismasinda fiyatin bilgiye
uyarlanma siirecinin duyurunun yapildigi giinden bir giin sonra bagladigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla, BIST’in zamanla daha etkin hale geldigini séylemek miimkiindiir.

Ayrica, bilanco/kar agiklamasi, nakit temettii miktarindaki artis ve azalislar gibi
degiskenlere karsi yatirimcilarin kayitsiz kaldiklar1 sonucuna da ulasilmigtir. Bu durumu,
sirketlerin mali ya da sinai sektorlerde faaliyet gostermeleri de degistirmemektedir.

Yapilan analizler neticesinde, yatirimcilarin hisse temettii duyurularina kayitsiz kaldiklar
sonucuna ulagilmistir. Bu bakimdan sonuglar Aydogan ve Muradoglu’nun (1998) calismasinin
bulgulariyla uyumludur. Hisse senedi seklindeki temettiiniin varligini ve biiyiikliigiini temsil
eden hisse temettiiniin sermayeye oraniyla anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunamamistir. Hisse seklinde temettli dagitilmasinin hissenin getirilerine bir etkisi
olmamasi sonucu beklenen bir sonugtur ve normal karsilanmalidir. Hisse temettii analizinin
onemli sonuglarindan birisi de olay giinii 6ncesindeki giinlerde anlamli bir sonuca ulagilamamis
olmasidir. Dolayisiyla, tipki nakit temettii duyurularinda oldugu gibi temettii bilgisinin sirket
icerisinden piyasaya dnceden sizdirilmadigi ve igerden 6grenenler ticaretinin (insider trading)
olmadigi sonucuna varilabilir. Benzer sekilde, bilango/kar agiklamasi, hisse temetti
miktarindaki artis ve azalislar gibi degiskenlere kars1 yatirimeilarin kayitsiz kaldiklar: sonucuna
ulagtlmigtir. Bu durumu, sirketlerin mali ya da smnai sektorlerde faaliyet gdstermeleri de
degistirmemektedir.

Calisma sonucunda, melez temettiilerde de anlamli sonuglara ulagilamamustir. Melez
temettiilerdeki hisse senedi bileseninde hisse senedi temettiilerde belirtilen sebeplerden dolay1
anlamli sonuglara ulasilamamasi normal karsilanabilir. Ancak, nakit temettii bileseninde anlamli
sonucglar beklenmekle birlikte anlamli sonuglara ulasilamamistir. Sonug olarak, yatirimcilar
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melez temettii duyurularina karsi kayitsiz kalmislardir. Bunun sebepleri arasinda piyasadaki
melez temettiiye yonelik olarak hisse senedi seklindeki temettiiye benzer bir alginin olmasi,
melez temettiilerde genel olarak nakit temettii bilesenin goreceli olarak yiiksek olmamasi gibi
nedenler siralanabilir. Ayrica, sonuglar degerlendirilirken gozlem sayisinin az olmasi ve
dolayistyla sonuglarin giivenilirliginin goreceli olarak daha az olabilecegi de dikkate alinmali ve
sonuglara ihtiyatla yaklasilmalidir.

Melez temettii analizinin 6nemli sonug¢larindan birisi de olay giinii 6ncesindeki giinlerde
anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayisiyla, tipki nakit temettli ve hisse temettii
duyurularinda oldugu gibi temettii bilgisinin sirket igerisinden piyasaya onceden sizdirilmadigi
ve igerden 6grenenler ticaretinin (insider trading) olmadig1 sonucuna varilabilir.

Calismanin temel sonuglardan birisi de yatirimcilarin nakit temettii 6demelerini diger
temettli 6demelerine tercih ettikleri yoniindedir. Yatirimcilar hisse ve melez temettiilere karsi
kayitsizdirlar.

Anlaml temettii dagitimlarinin yatirimer tercihlerinde belirleyici olabileceginin sadece
belirli sirketler tarafindan degil de BIST’de islem goren sirketlerin cogunlugu tarafinda da
goriilmesi ve bu konuda kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda iyilestirmeler yapilarak daha
fazla yatirnmci gekebilecekleri bir diizenlemeye ge¢melerinde hem kendileri hem de Tiirkiye
ekonomisi ac¢isindan fayda oldugu disiiniilmektedir. Bu durum, yani sirketlerin biiytik
¢ogunlugunun temettii dagitmamasi, ya da dagitanlarin karin diisiik bir kismin1 temettii olarak
vermeleri Tiirkiye’de borsanin gelismesindeki 6nemli engellerden birisidir. Borsanin bir yatirim
platformu oldugu fikrinden hareketle katilimin genis tabana yayilmasi, daha fazla sirketin
borsaya agilmasi ve mevcut sirketlerinde elde ettikleri karlar istikrarli bir sekilde hissedarlariyla
paylasmasi Borsa Istanbul’un gelismesine 6nemli katkilar saglayacaktir.
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Ozet

Giliniimiizde bankacilik sektori yenilikgilik, sunulan hizmetin kalitesi ve
cesitliligi, giderek artan kaynak ihtiyaci gibi faktorlerin etkin oldugu bir
rekabet ortaminda faaliyet gdostermektedir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
finansal krizler sonrasi basarili bir sekilde uygulanan yeniden yapilandirma
stireci ile Tiirk bankacilik sektorii, sektore 6zgli ve diger ekonomik sorunlar
kargisinda iyi bir performans sergiledigi bircok akademik calismada ortaya
konulmustur. Bu calismada bankalarin karlilik ve gelir ¢esitlendirmesinin
bankalarin biiyiime performanslari tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu
amagcla sektdrde faaliyet gosteren 19 bankanin, 2015 yilina ait 2. ve 3. ceyrek
finansal verileri elde edilmis ve elde edilen veriler veri zarflama analizi ile
analiz edilmistir. Veri zarflama analizinde karlilik, gelir gesitlendirme ve
biiyiime degiskenlerine bagli kalinmis ve bu periyotlarda verilerin gorece
performanslart 6l¢iilerek degisimler analiz edilmistir. Bulgulara gore yabanct
bankalarin s6z konusu dénemde 6zel ve kamu bankalarina gore daha etkin
oldugu goriilmektedir. Kamu bankalarin 6zel ve yabanci bankalara gore diisiik
performanslart karlilik, faiz dis1 ve faiz gelirleri girdilerindeki artisin
biiylimeye ait ¢iktilar iizerinde yeterince yansitilmadigini gdstermektedir.

Abstract

Today, the banking sector operates in a competitive environment where factors
such as innovativeness, quality and diversity of the service offered, and need
for increasing resource are effective. It has been revealed in many academic
studies that the Turkish banking sector has performed well in the face of sector
specific and other economic problems with the successful restructuring
process after the financial crises in 2000 and 2001. In this study, the effects of
profitability and income diversification on growth performance of banks
investigates. For this purpose, 19 banks operating in the sector is obtained
from the second and third quarter financial data for 2015 and the obtained data
are analyzed by data envelopment analysis. In the data envelopment analysis,
the variables of profitability, income diversification and growth are adhered to
and the changes are analyzed by measuring the relative performance of the
data in these periods. According to the findings, it is concluded that the foreign
banks are more effective than the private banks and the public banks.
Underperformance of public banks compared to private and foreign banks
indicate that the increase in profitability, interest and interest income inputs is
not adequately reflected in the output of growth.
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1. Giris

Ekonomik sistem igerisindeki tiim sektorler siireklilik ve kéar saglamak i¢in yogun bir
rekabet igerisindedirler. Ozellikle teknoloji ve rekabet yogun sektdrlerde one ¢ikan
cesitlendirme, isletmelerin birbirine yakin ikame edilebilir iiriinleri sunmast (Boot, 2003, s.
112), baska bir ifade ile isletmenin sundugu iiriin ve/veya hizmetlerin sayisiin arttirilmast
(Penrose, 1956, s. 169) olarak tanimlanabilir. Cesitlendirme, bankalarin hem geleneksel
faaliyetlerine hem de teknoloji odakli yeniliklere bagli olarak ortaya ¢ikan yeni iiriin, hizmet
tiirlerini ve bunlardan elde ettigi gelirlerini cesit veya yontem olarak sayisini arttirmasi olarak
tanimlayabiliriz.

Bankalar, diger isletmelerden farkli olarak miisterileri ile daha uzun soluklu bir iliskiye
sahip olmalarina bagl olarak, miisterileri ile ilgili olarak kapsamli bilgiler toplamakta ve bu
bilgileri kendi faaliyetlerini gelistirmekte kullanabilmektedirler (Elsas vd., 2009, s. 1274).
Bankalar iiriin ve hizmet cesitliligini artirarak mevcut miisterilerini kaybetmemeye ve yeni
miisteri potansiyeli olusturmaya ¢aligmaktadirlar. Mevcut ulusal ve kiiresel kosullar gbz oniine
alindiginda, bankalar rekabet avantaji elde edebilmek icin giderek artan bir sekilde {iriin ve
hizmet ¢esitlendirmesine yonelmektedir. Bankacilik sektoriinde sunulan hizmet ve {irlinler
ozellikle ekonomik kosullar, teknolojik yenilikler, rekabet ve kiiresellesme gibi faktorlere bagl
olarak hacim ve islem tiirii boyutunda siirekli bir artis gozlemlenmektedir. Boyle bir ortamda,
bankalar gelismelere bagli olarak geleneksel bir bigimde faiz gelirleri elde edebilecegi
faaliyetler disinda, hizmet iicretleri, aracilik faaliyetleri, yatirim bankaciligi, menkullestirme ve
piyasa yapicilik gibi yeni finansal {irlin ve hizmetler iireterek faiz dis1 gelirler elde etmeye
baslamustir (Saunders, Schmid ve Walter, 2014, s. 1). Ote yandan, bankalar cesitlendirmeden
kaynaklanan kazanglarini kisitlayabilecek, portfdylerini odaklanmaya veya cesitlendirmeye
yonlendiren yasal diizenlemelerle de karsi karsiya kalmaktadirlar (D’Souza ve Lai, 2003, s. 105-
106).

Isletmelerin neden ¢esitlendirme yaptiklar1 sorusuna literatiirde farkli bakis agilarinda
cevap aranmustir. Bunlardan (Campa ve Kedia, 2002, s. 1731) g¢esitlendirmenin
getirileri/avantajlar1 maliyetlerinden fazla oldukga isletmelerin gesitlendirme yapacaklarim 6ne
stirmistiir. Meslier-Crouzille vd. (2015), Stiroh (2004) ve Le Petit vd. (2008) ¢esitlendirmenin
riski azalttigini, Valverde ve Fernandez (2007) ise gesitlendirmenin bankalarin piyasa giiciinii
arttirdigin1  6ne stirmektedirler. D’Souza ve Lai (2003) ise, bankalarin gesitlendirmeden
kaynaklanan kazanglarini kisitlayabilecek, portfdylerini odaklanmaya veya cesitlendirmeye
yonlendiren yasal diizenlemelerle de kars1 karsiya kaldiklarin1 vurgulayarak, bankalarin belirli
endistrilere ve piyasalara kaynaklarini odaklanma veya ¢esitlendirme yoluyla kullandirarak
diger firmalara nazaran, oldukga fazla bir esneklikten yararlanabildiklerini belirtmislerdir.

Bankacilikta {iriin gesitlendirmesi genel olarak ii¢ sekilde gerceklesmektedir. Bunlardan
ilki; gelir cesitlendirmesi yapmasi, yani faiz dis1 gelir elde edilmesidir. Ikincisi; bankanin kredi
ve mevduat gibi ana faaliyet konularmi sektore ve cografi olarak bdliimlere ayirmasi ve
tiglinciist ise; bankanin gesitlendirmeyi farkli tiriin kollarinda yapmasidir (Turgut, 2013, s. 2-3).

Bu ¢alismanin amaci bankalarin gelir gesitlendirme sayisi, banka biiyiikliigii ve banka
karlilig1 arasindaki iliskiyi, veri zarflama yontemi ile etkinlik derecelerini dlgerek incelemektir.
Bu amagla 6ncelikle literatiirde yakin zamanda yapilmig benzer ¢aligmalar ele alinmistir. Daha
sonra Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren 19 bankanin, 2015 yilina ait ikinci ve ti¢lincii
¢eyrek donemine ait finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak veri zarflama analizi
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yontemi ile gelir c¢esitlendirmesi ve karliligim biiylime {izerindeki goreceli etkinligi
incelenmistir. S6z konusu donem yapilan genel secimler neticesinde herhangi bir siyasi parti
tek basina veya bagka bir partiyle birlikte hiikiimet kuramamasina bagl olarak gegici bir siyasi
sorun yasanmistir. Ayni siire iginde genel se¢imlerin tekrarlanmasi suretiyle bu sorun asilmustir.
Calismanin, siyasi krizlerden kaynaklanan belirsizlik durumlarinda bankalarin etkinliklerinin ele
almmasi yoniiyle de literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir. Ayrica calisma gelir
cesitlendirmesinin biiyiime tizerine etkisi konusunda farklilik gostermesinin de literatiire nemli
bir katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de Arastirmada veri olarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin finansal tablolarindan elde edilen veriler toplanip,
derlenerek analize tabi tutulmustur. Elde edilen bulgular ise sonu¢ kisminda tartisilmustir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiirde iirlin ¢esitlendirmesi ile ilgili yapilan ¢alismalarda; iiriin ¢esitlendirmesi ve
karlilik, tirlin ¢esitlendirmesi ve miisteri memnuniyeti, banka cesitlendirmesi, performans ve
borsa miidahalesi, cesitlendirme stratejileri gibi ¢alismalar yapilmistir. Literatiirde bu konu ile
ilgili olarak yapilan ¢aligma sayis1 kisithdir. Bu yiizden yapilacak olan bu ¢aligmanin literatiire
katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Acharya, Hasan ve Saunders (2006), 1993 — 1999 déneminde 105 italyan bankas:
iizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, bankalarin igsel olarak daha riskli kredi olustururken,
endiistriyel kredilerde ¢esitlendirmenin getiriyi azalttigini bulmuslardir.  Ayrica, sektorel
kredilerin ¢esitlendirilmesi sadece yiiksek riskli bankalar igin etkisiz bir risk-getiri dengesi
olusturdugunu, cografi ¢esitlendirmenin ise diisiik riskli bankalarin risk-getiri dengesinde
iyilesmeye yol actigi bulgusunu elde etmislerdir.

Hayden, Porath ve Westernhagen (2007), 1996 — 2002 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
calismalarinda iiriin cesitlendirmesi ve Alman bankalarin performanslarini incelemislerdir. iki
yonlii sabit etkili panel regresyon modeli kullanilan ¢alismada, karlilik bagimli degisken olarak
kullanilirken c¢esitlendirmeyi farkli endiistriler, daha genis ekonomik sektorler ve cografi
bolgeleri temsil eden Hirschmann—Herfindahl indeksleri, biiyiikliik, risk, personel maliyeti ve
sermaye orani bagimli degisken olarak alinmigtir. Caligma sonucuna gore aragtirmada kullanilan
her {i¢ cesitlendirmenin farkli diizeylerde Alman bankalarinin getirileri {izerinde olumsuz
etkileri oldugunu bulmuslardir. Buna ek olarak, olumsuz etkinin bankalarin tagidig: risklere
bagli olarak degisebilecegi de arastirmanin bulgulari arasindadir.

Mercieca, Schaeck ve Wolfe (2007), Avrupa’da faaliyet gosteren 755 kiigiik olgekli
banka ve benzeri finansal kurulusun 1997 — 2003 dénemini kapsayan verilerini kullanarak
cesitlendirme, risk, karliligi temsil eden degiskenlerle OLS regresyon yontemiyle
gerceklestirdikleri caligmalarinda, kiigiik bankalarin, ayirt edici géreceli iistiinliiklerinin oldugu
alanlara kaynaklarimi kaydirarak performanslarini arttirabilecekleri bulgusunu elde etmislerdir.
Ayrica, yetersiz izleme faaliyetleri ile agiklanabilen kredilendirme faaliyetleri bagl olarak,
kiigiik Olgekli bankalarda negatif kapsam ekonomisinin var oldugunu, bunun yaninda
¢esitlendirmenin ve geleneksel aracilik teorisinin kiigiik 6lgekli bankalar i¢in gecerli olmadigini
ileri siirmiislerdir.

Ebrahim ve Hasan (2008), 1993 — 2002 yillar1 arasin1 kapsayan donemde, faiz ve faiz disi
gelirlerden olusan bir birlesimin bankanin degeri iizerindeki etkisini ¢ok degiskenli regresyon
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analizi yontemiyle inceleyen ¢alismalarinda, ticari bankalarda {iriin ¢esitliliginin 6nemi tizerinde
durmuglardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore, iiriin c¢esitlendirmesiyle faiz dist
gelirlerin pozitif yonlii ve belirgin bir sekilde arttigini ortaya koymuslardir.

Chiorazzo, Milani, ve Salvini (2008), 1993 — 2003 yillar1 arasin1 kapsayan donemde
Italyan bankalarmin faiz dis1 gelirler ile karliliga ait verilerinin panel regresyon ydntemiyle
analizini yapmuslardir. Arastirmacilar ¢aligmalarinda, biiylik bankalarda faiz dis1 gelirler ile
karlilik arasindaki iligkinin daha giiclii olmasina ragmen, biiylikliik arttikca g¢esitlendirmeden
elde edilen kazanimlarin bir simir1 oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Bununla beraber, kiigiik
Olcekli bankalarin, sadece baslangi¢ asamasinda ¢ok az faiz dist gelir payr olursa, faiz dist
gelirlerin artigindan bir kazang elde edebileceklerini belirtmislerdir.

Kmik (2010), 2009 yilinda Konya ilinde 330 banka miisterisi ile anket caligmasi
yapmistir. Calismada, bankalarda yapilan {irtin yeniliginin misteri memnuniyeti agisindan
degerlendirilmesine yonelik yaptiklar1 ¢aligmasinda, miisteri memnuniyeti i¢in liriin ve hizmet
yeniliklerine 6nem vermesi gerektigi bulgusuna ulagmustir.

Tirkmen ve Yigit (2012), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 40 bankanin 2007 — 2011
donemini ele aldiklar ¢caligsmalarinda, kredi portfoyii ¢esitlendirmesinin karlilik tizerine etkisini
incelemislerdir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore bankalar bir is kolunda veya bolgede bir
kayba ugrasa bile bunu baska bir is kolunda veya bdlgede telafi edebilir. Cesitlendirme seviyesi
artarsa, istlenilen maliyetlerin artabilecegine ve her durumda gesitlendirmenin daha yiiksek
getiri saglayamayacagi bulgusuna ulagsmislardir.

Turgut (2013), Tirk bankacilik sektériinde faaliyet gosteren 41 bankanin 2007 — 2012
donemini kapsayan finansal verileri kullanilarak gerceklestirdigi ¢alismasinda, iiriin
cesitlendirmesi ve banka karlilig1 arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelenmistir. Yaptigi
calisma sonucunda karlilig1 en fazla etkileyen degiskenin sube sayisi ve toplam aktif degiskeni
oldugu ortaya ¢ikmstir.

Giirbiiz, Yanik ve Aytiirk (2013), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 41
bankanin 2005 — 2011 donemi verilerinden elde edilen c¢esitlendirme, riske gore ayarlanmig
getiri ve diger degiskenlerin kullanarak yaptig1 dinamik panel tahmin yéntemlerinden biri olan
Genellestirilmis Momentler Metodunun (Generalized Methods of Moments-GMM) sistem
versiyonu ile analiz edilmistir. Calismadan elde ettikleri bulgulara gore, ¢esitlendirmenin Tirk
mevduat bankalarimin riske gore diizeltilmis performanslarini arttirmaktadir. S6z konusu
donemde, bankalarim kredi kullandirma faaliyetlerinden daha fazla ¢esitlendirmeden
faydalandiklari, ancak bunun heniiz yeterli diizeyde olmadigi da c¢alismanin bulgular
arasindadir.

Edirisiruya, Gunasekarege ve Dempsey (2015), calismalarinda Banglades, Hindistan,
Pakistan ve Sri Lanka’da hisse senetleri borsada islem goren 84 bankanin 1999 — 2012 arasi
doénemini kapsayan verilerini panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada gelir ve varlik
cesitlendirmesi, Ozkaynak, gelirlerin maliyeti gibi degiskenler kullanilarak Giiney Asya
iilkelerindeki kamu bankalar1 iizerinde banka iiriin gesitlendirmesi, performans ve borsanin
tepkisini aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda bankalarin faiz geliri getiren {iriinlerde
cesitlilik yaptiklarinda borsa degerinin ve 0deme giiciiniin arttigimi, ancak bunun Otesinde
yapilan daha fazla iiriin ¢esitlendirmesi ile borsa degeri ve 6deme giicii arasinda negatif bir
iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
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3. Yontem, Analiz ve Bulgular

Calismada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren verileri arastirma i¢in uygun olan
19 ticari mevduat bankasinin, 2015 yilina ait ikinci ve lgiincii ¢eyrek donemine ait finansal
tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Calismaya dahil edilen bankalar Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Bankalar

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. ICBC Turkey Bank
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. Arap Tiirk Bankas1 A.S.
Akbank T.A.S. Citibank A.S.
Anadolubank A.S. Denizbank A.S.

Sekerbank T.A.S. Finans Bank A.S.

Turkish Bank A.S. HSBC Bank A.S.

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. ING Bank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Turkland Bank A.S.
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Calisma, bankalarda karlilik ve gelir ¢esitlendirmesinin bankalarin biiylimesi tizerindeki
gorece etkilerinin arastirilmasi amaciyla performans dl¢iim yontemlerinden parametresiz (non
parametric) yontem olan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilmistir. Bu yontem,
coklu girdi/coklu ¢ikt1 6zelligine sahip farkli sektdrdeki gorece etkinlikleri degerlendirmede
kullanilan bir “sinir” (frontier) teknigidir.

Analizde kullanilan veri kiimesinin 6zelliginden dolayr model: “konveks yapida, dlgege
gore sabit getirili, girdi yonlendirmeli ve radyal model” olarak tercih edilmistir. Bu modelle
olgiilen etkinlik “konveks yapida, Olcege gore sabit getirili, ¢ikti yonlendirmeli ve radyal
model” ile de bu skorlar test edilmistir. Bu iki tarafli (girdi/¢ikt1 yonlendirmeli) analizden sonra
iki doneme ait karar verme birimlerinin skorlarinin esit (yani %100) ¢itkmasi durumu belirmistir.
Skorlarin 1°de yigilmasin1 agabilmek daha dogrusu en etkin karar verme birimlerini bulmak
amaciyla da bu sefer iki doneme ait siiper etkinlik skorlar1 girdi/¢ikt1 yonlendirmeli (konveks,
Olcege gore sabit getirili, radyal model) olarak hesaplanmustir.

Calismada kullanilan modelin matematiksel yapisi asagidaki gibi (girdi yonlendirmeli
varsayarak) bir dogrusal programlama denklemi seklinde yazilabilir:
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(1) numarali denklem modelin amag¢ fonksiyonudur; (2), girdilerin agirliklarinin
toplaminin bir olmas1 gerektigini belirtirken (3) numarali esitsizlik, yonlendirmenin yoniini
(girdi/¢ikt1 yonlendirmeli olma durumunu) belirlemekte ve (4) nolu ifade ise agirliklarin pozitif
ya da 0 oldugu garanti etmektedir. Bu modele, 6l¢ege gore sabit getirili CRS modeli denir.

Gerek etkinlik ve gerekse siiper etkinlik analizi ile bulunan bu skorlar kendi iginde
sinirlanarak marka degerleri ile iliskisi ortaya konulmaya calisilmigtir. Veriler, akademik
kullanicilar i¢in tasarlanmig EMS (Efficiency Measurement System) yaziliminda belirtilen
model ile degerlendirilmistir.

Calisgmada kapsaminda bankalarin karlilik ve gelir ¢esitlendirmelerinin biiytimeleri
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amacglanmaktadir. Bu amagla, bankalarin finansal
tablolarindan yararlanilarak elde edilen oransal degiskenler ve aciklamalari ise Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken ad1 Ozellik Aciklama

roa Girdi Aktif Karliligi

roe Girdi 0Oz Kaynak Karliligi

hhiN Girdi Faiz Dis1 Gelirler

hhiR Girdi Faiz Gelirleri

ag Cikt1 Aktif Biiylime Orani

obsgr Cikt1 Bilango Dis1 Hesaplarin Biiyiime Orani
Imgrowth Cikt1 Kredi Mevduat Biiyiime Orani

Igrowth Cikt1 Kredi Bilyiime Orani

mgrowth Cikt1 Mevduat Biiyiime Orani

ROA degiskeni bankanin aktif karliligini, bir diger ifadeyle varliklarin finansal olarak ne
kadar etkin kullamildigimi Slgen bir gostergedir. Donem net karmin net 6z kaynaklara orami
olarak hesaplanan 6z kaynak karliligi (Return of Equity — ROE), isletme sermayesine yatirilan
her bir birim kaynagin getirisini yiizde olarak hesaplamaktadir (Mishkin, 2006, s. 232).
Calismada kullanilan biiylime orami verileri, bankalarin bilangolarindaki s6z konusu degerlerin
bir 6nceki doneme gore artis veya azalisinin oransal olarak ifadesidir.

HHIgey, bankalarin ana faaliyetlerinden elde ettigi faiz gelirlerini ¢esitlendirme giiciinii
6l¢mektedir. Her bir banka i¢in asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Mercieca vd., 2007, s.
1981):
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ey = (i) + (srar) ®

Burada NET net faiz gelirlerini, NETOP net faaliyet gelirlerini, NON ise net faiz disi
gelirleri temsil etmektedir. HHIggy, yiikseldik¢ge banka faiz geliri kaynaklar1 daha konsantre
olmakta, bir baska ifade ile daha az ¢esitlendirme yapryor anlamina gelmektedir.

HHIyon, bankalarin - faiz  disi  gelirlerini  gesitlendirme  giiciinii  6lgmek  igin
kullanilmaktadir. Her bir banka i¢in asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Mercieca vd., 2007,
s. 1981):

tittvon = (553) + (i) + (3av) ®

Burada COM komisyon gelirlerini, TRD ticari gelirleri ve OTOP diger faaliyet gelirlerini
temsil etmektedir. HHIyon, HHIgey gibi yiikseldik¢e bankanin diger faaliyetlerinden elde ettigi
gelirlerde ¢esitlendirmenin azaldigi ve faiz gelir kaynaklarinin say1 veya tiir olarak azaldigim
ifade etmektedir.

Caligmanin amacina yonelik olarak her iki doneme ait olarak karlilik ve gelir
¢esitlendirmesi i¢in olusturulan modeller Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Modeller

G1 G2 C1 C2 C3
Model 1 20152.C roa roe ag obsgr  Imgrowth
Model 2 20153.C roa roe ag obsgr  Imgrowth
Model 3 20152.C hhiN hhiR ag obsgr Imgrowth
Model 4 20153.C hhiN hhiR ag obsgr Imgrowth

Caligmada kullanilan veriler Tablo 4 ve 5’te sunulmustur.
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Tablo 4. Model 1 ve Model 2 i¢in 2015 Yilimin 2. ve 3. Ceyrek Verileri

roa roe ag obsgr Imgrowth Igrowth mgrowth
AKBANK 2 Ceyrek 0,064 00555 0,0086 00527 -0,0208 00310 0,052
3.Ceyrek 00088 00830 00682 00559 -0,0622 00488  0,1080
GARANTI  2-Ceyrck 00077 00674 00158 00149 00021 00265 00245
3. Ceyrek 00095 00879 01091 00539 -0,0537 00658 0,115
ALKBANK 2 Ceviek 00070 00683 00889 00402 00075 0,073  0,0704
3.Ceyrek 00088 00017 00802 00693 00072 00711  0,0644
2. Ceyrek 0,008 0,0631 0,0607 0,0164  0,0065  0,0557 _ 0,0495
ISBANK 3.Ceyrek 00079 00745 00435 00848 00060 00322  0,0263
2. Coyrck 00047 0,0545 0,0363 0,0078  0,0446 0,086 0,061
VAKIFLAR 3 coyrek  0,0067 00802 00823 00968 -0,0610 00515  0,1093
VAPIKReD| 2 Cerek 00043 00411 00386 00043 00094 00513  0,0424
3.Ceyrek 00053 00558 0,118 02288 -0,0059 00675  0,0730
RAAT 2. Ceyrek  0,0086 0,0818 00414 01264 00088 00592  0,0509
3.Ceyrek 00120 0,225 00587 00788 -0,0184 00720  0,0891
ANADOLL L Ceviek 00057 00464 00615 00682 -00432 00410  0,0824
3.Ceyrek 00070 00646 00821 -0,1424  -0,0416 00570  0,0962
2. Ceyrek  0,0092 0,0574 -0,0767 -0,1534 _ 0,664  0,0483  -0,1101

ARAPTURK
3.Ceyrek 00105 00729 01316 00455  -0,0126 01200  0,1311
cTiBank 2 Covek 00118 00915 00816 -00003 00177 00679 0,844
3.Ceyrek 00171 0,1240 -0,0407 -0,0247 01232 01566  0,0527
ENIZ 2. Ceyrek  0,0050 0,0531 0,0821 -0,0623 -0,0003  0,0564 0,065
3.Ceyrek 00075 00824 0033 00670 00171 00488  0,0325
ONBFINANS Z Covrek 00061 00563 00243 00664 00275 00404  00LdL
3.Ceyrek 00074 00754 0,0965 00693 -0,0506 00456 0,039
HSBC 2 Ceyrek 0,007 -0,0189 -00178 0,0221  -0,0099  0,0351  0,0447
3. Ceyrek  -0,0069 -0,0819 -0,0035 -0,0073  0,0723 00603  -0,0076
oBC 2. Ceyrek  -0,0055 -0,0397 0,926 -0,0769 0,503  0,1888  0,0668
3. Ceyrek  -0,0058 -0,0649 04752 -0,1974 0,003 01715  0,0885
NG 2. Ceyrek 00009 0,0115 01302 00005 00750 00790  0,0099
3. Ceyrek 00008 00093 01328 00924 -0,0513 00774 01247
SEKERBANK 2 Corck 00028 00255 00336 00257 00096 00365  0,0272
3.Ceyrek 00030 00289 00675 00387 00218 00637  0,0433
en 2. Ceyrek 0,006 0,0669 0,0519 -0,0289 _ 0,0027 _ 0,065  0,0639
3.Ceyrek 00079 00887 00459 01949 00163 00473 00318
TURKISH 2. Ceyrek 0,015 00114 -0,0155 00577 -0,0525 _ 0,0037 _ 0,0560
BANK 3.Ceyrek 00010 0,0075 -0,0504 00874 00752 00143  -0,0598
2 Ceyrek  0,0044 0,0307 00339 05246 00271 _ 0,0261 _ -0,0003

TURKLAND
3.Ceyrek 00026 00203 00680 -0,0935 -0,0135 00943  0,1066
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Tablo 5. Model 3 ve Model 4 i¢in 2015 Yilimin 2. ve 3. Ceyrek Verileri

hhiN hhiR ag obsgr Lm growth L growth M growth

2. Ceyrek 6,4338 0,5679 0,0086 0,0527 -0,0208  0,0310 0,0512
3. Ceyrek 57089 05764 0,0682 0,0559 -0,0622  0,0488  0,1080

AKBANK

GARANTI 2. Ceyrek 3,0098 0,6008 0,0158 0,0149 0,0021 0,0265  0,0245
3. Ceyrek 2,8185 0,6314 0,1091 0,0539 -0,0537  0,0658  0,1159

2. Ceyrek 2,8757 0,5474 0,0889 0,0402 0,0075 0,0773  0,0704

HALKBANK
3. Ceyrek 17490 05917 00802 00693 00072 00711  0,0644
2. Ceyrek  2,4349 05488 0,607 00164 0,005  0,0557  0,0495
ISBANK 3. Ceyrek 37769 06127 00435 00848 00060 00322  0,0263
UAKIFLAR 2 Cevek 13009 05795 00363 00978 00446 00436  0,0061
3.Ceyrek 13903 05908 00823 00968 -0,0610 00515  0,1093
2. Ceyrek  3,0003 05870 00386 -0,0048  0,0094  0,0513  0,0424
YAPIKREDL 3 covrek 30184 06092 01118 02288  -0,0059  0,0675  0,0730
2 Ceyrek  1,8039 06588 00414 01264  0,0088  0,0592 0,050
ZIRAAT 3. Ceyrek 22373 0,679 00587 00788  -0,0184 00720  0,0891
2 Ceyrek 0,608 41492 00615 00682  -0,0432  0,0410  0,0824
ANADOLU 5 viek 06772 58413 00821 -01424  -0,0416 00570  0,0962
ARApTURK 2 Ceviek 05275 140973 00767 0,1534 01664 00483 -0,1101
3.Ceyrek 05472 80462 01316 00455  -00126 0,200  0,1311
CTiBANK | 2 Ceyiek 09670 204993 00816 00003 00177 00679 00844
3. Ceyrek 08700 75592 -0,0407 -0,0247 01232 0,566  0,0527
2. Coyrck  0,6363 20560 0,821 -0,0623  -0,0093  0,0564  0,0652
DENIZ 3. Ceyrek 06527 29678 00336 00670 00171 00488  0,0325
ONBFINANS 2 Cevek 0612 35327 00243 00864 00275 00404 00141
3.Ceyrek 06628 49811 00965 00693  -0,0506 00456  0,0939
B 2. Ceyrek  0,5436 32035 -00178 00221  -0,0099  0,0351  0,0447
3. Ceyrek 05254 29277 -0,0035 -0,0073 00723  0,0603  -0,0076
oBC 2 Ceyrek 08402 72,5097 02926 -0,0769 0,503  0,1888  0,0668
3. Ceyrek 10515 1276790 04752 -0.1974 01003 0,715 0,085
2 Ceyrek  0,8300 231326 0,302 0,0005  0,0750 _ 0,0790 _ 0,0099
ING 3.Ceyrek 08968 40,5862 01328 00924  -0,0513 00774 01247
2. Ceyrek  0,6648 43729 00336 00257 0,009  0,0365  0,0272
SEKERBANK 3 ceyrek 06418 33273 00675 00387 00218 00637  0,0433
en 2. Ceyrek  0,6567 27553 00519 -0,0289  0,0027 _ 0,0665  0,0639

3. Ceyrek 0,6813 3,3691 0,0459 0,1949 0,0163 0,0473  0,0318

TURKISH 2. Ceyrek 0,7637 17,5095 -0,0155 0,0577 -0,0525  0,0037  0,0560
BANK 3. Ceyrek 0,7770 21,0390 -0,0504 0,0874 0,0752 0,0143  -0,0598

2. Ceyrek 0,6270 45721 0,0339 0,5246 0,0271 0,0261  -0,0003
3. Ceyrek 0,6437 64714 0,0680 -0,0935 -0,0135 0,0943  0,1066

TURKLAND

Analizden elde edilen bulgulara goére banka karlilik ve biilylime arasinda Karar
birimlerinin etkinlik derecelerinin skorlart yiizdesel olarak Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Bankalarin Etkinlik Skorlar1

. L Sermaye Etkinlik Derecesi % Degisim
Olgek  Karar Birimi Yapls)l/ 201502 201503 Yoni
AKBANK Ozel 57,54 69,34 i
GARANTI Yabanci 57,86 70,61 i
Biiyiik HALKBANK Kamu 75,66 65,68 4
ISBANK Ozel 56,51 63,40 i
VAKIFLAR Kamu 58,34 73,77 iy
YAPIKREDI Ozel 46,29 100,00 iy
ZIRAAT Kamu 70,76 69,53 {
ANADOLU Ozel 100,00 51,72 4
ARAPTURK Yabanci 100,00 100,00 &
CITIBANK Yabanci 100,00 100,00 &
DENIZ Yabanci 46,01 60,48 i
QNBFINANS Yabanci 58,21 67,28 i
Kiigiik HSBC Yabanci 100,00 100,00 &
ICBC Yabanci 100,00 100,00 &
ING Yabanci -32,21 100,00 iy
SEKERBANK Ozel 36,45 35,43 4
TEB Ozel 55,80 100,00 i
TURKISHBANK Ozel 32,04 100,00 i
TURKLAND Yabanci 100,00 38,16 4
Biiyiik Olgekli Bankalarmn Etkinlik Ortalamasi 60.42 73.19 i
Kiiciik Olgekli Bankalarin Etkinlik Ortalamasi 66.36 79.42 i)
Kamu Sermayeli Bankalarin Etkinlik Ortalamasi 68.25 69.66 iy
Ozel Sermayeli Bankalarm Etkinlik Ortalamasi 54.95 74.27 iy
Yabanci Sermayeli Bankalarin Etkinlik Ortalamasi 69.99 81.84 iy
Tum Bankalarin Etkinlik Ortalamasi 64,17 77,13 i

Tablo 6’da yer alan sonuglar1 bankalarin karlilik ve ¢esitlendirmenin biiyiime tizerindeki
etkileri yoniinden degerlendirildiginde, kii¢iik 6l¢ekli bankalarin, biiytik 6l¢ekli bankalara gére
daha etkin oldugu goriilmektedir. Kamu sermayeli Halkbank ve Ziraat bankasinin diger biiyiik
6lcekli bankalara gore etkinlik derecelerinin diisiis gosterdigi ve genel olarak kamu bankalarinin
etkinlik derecelerinin 6zel ve yabanci sermayeli bankalara gore daha diisik oldugu
goriilmektedir. Yabanci sermayeli bankalarin s6z konusu dénemde etkinlik derecesi en yiiksek
grup olarak dikkat ¢ekmektedir.

2015 2. ¢eyrekte gorece etkin olan bankalar: Anadolu bank, Arap Tiirk Bankasi, Citibank,
HSBC, ICBC ve Turkland Bankasi olurken 3. Ceyrekte gorece etkin olan bankalar: Yapi ve
Kredi, Arap Tiirk Bankasi, Citibank, HSBC, ICBC, ING, TEB ve Turkish Bank olmustur.

S6z konusu donemde Arap Tiirk Bankasi, Citibank, HSBC ve ICBC en yiiksek etkinlik
seviyelerini korurken, Yap1 ve Kredi, ING Bank, TEB ve Turkish Bank 3. Ceyrekte tam
etkinlige ulasmuslardir. Akbank, Garanti bankasi, Isbank, Vakiflar, Denizbank ve QNB
Finansbank’in etkinlik dereceleri artmis, buna karsilik Halkbank, Ziraat Bankasi, Anadolu
Bank, Sekerbank ve Turkland Bank’in ise etkinlik dereceleri diisiis gostermistir.

2. Ceyrekte gorece etkin olup 3. ceyrekte etkin olmayan bankalar: Anadolubank ve
Turkland Bank’tir. Bu bankalar bu doneme ait veri basliklarini etkin kullanamadiklari igin 3.
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ceyrekte etkin sinirin altinda kalarak gorece verimsiz olmuslardir. Yapt ve Kredi Bankasi ve
ING Bank, 2. geyrekte gorece etkinsiz olup 3. g¢eyrekte gorece etkinlerdir. Yapr ve Kredi
Bankasi girdi artigiyla etkinligini iist seviyelere tagiyarak gorece etkin olmustur. ING Bank ise
girdilerini azaltarak i¢ denetimini disipline etmis ve ciktilarini arttirarak bu ceyrekte gorece
etkin olmustur. Bu iki bankanin bu periyottaki etkinlik skorlarinin ayni olmasina ragmen
verimlilik denetimi ve performans skorlar1 iki ayr1 basar1 ekoliiniin gostergesi olarak
yansimigtir. Yani Yapt ve Kredi Bankasi 2. ¢eyrekteki skorunu gormiis ve 3. ¢eyrekte girdi
artistyla performansini yiikseltmeye ¢alismis ve bundan basarili olmustur. Halbuki ING Bank’ta
2. ceyrekte Yapi ve Kredi Bankasi’na gore ¢ok daha alt skorlarda olmasina ragmen, karlilikta ve
cesitlendirme girdilerindeki dikkate deger bir artisa bagli olarak bilanco dist islemlerde ve
mevduatta artis elde ederek etkinligini arttirmistir.

Analizin yapildig1 iki ceyrekte gorece etkinliklerinin yoniinii gdsteren son siitundaki
yonlendirme isaretlerine gore her bir bankanin gorece etkinlik analizleri sdyledir:

Akbank, gorece etkinligini karlilik ve faiz gelirlerinde ki artisa bagh olarak 3. ¢eyrekte
%11,8 arttirdig1; Garanti Bankasi, karlilik ve faiz gelirlerindeki artiga bagl olarak etkinligini 3.
ceyrekte %12,75 arttirdigi; Halkbank, Akbank ve Garanti Bankasi gibi karlilik ve faiz gelirlerini
arttirmasina ragmen aktif biiylime, mevduatlar ve kredilerdeki azalisa bagli olarak gorece
etkinligini 3. ¢eyrekte %9,98 oraninda diisiirdiigii; isbank, karlilik, faiz dis1 ve faiz gelirlerinde
ki artiga bagli olarak gorece etkinligini 3. ¢eyrekte %6,89 arttirdigi; Vakifbank, karlilik, faiz disi
ve faiz gelirlerinde ki artisa bagli olarak gorece etkinligini 3. ¢eyrekte %15,43 arttirdig1; Yapi ve
Kredi Bankasi, karlilik, faiz dig1 ve faiz gelirlerinde ki artisa bagli olarak gorece etkinligini 3.
ceyrekte %53,71 arttirdigy; Ziraat Bankasi, karlilik, faiz dis1 ve faiz gelirlerinde ki artiga ragmen
gorece etkinligini 3. ¢eyrekte %1,23 diistirdiigii bulgusu elde edilmistir.

Anadolubank, karlilik, faiz disi ve faiz gelirlerinde ki artiga ragmen 2. ¢eyrekteki
etkinligini 3. ¢eyrekte gosterememis ve %48,28 diislirmils oldugu; Denizbank’m karlilik, faiz
dis1 ve faiz gelirlerinde ki artisa baglh olarak gorece etkinligini 3. ¢eyrekte %14,47 arttirarak
%60,48 etkinlik skoruna sahip oldugu; QNB Finansbank’in karlilik, faiz dis1 ve faiz gelirlerinde
ki artisa bagl olarak gorece etkinligini 3. ¢eyrekte %9,07 arttirarak %67,3 etkinlik skoruna
sahip oldugu; Sekerbank’in faiz dig1 ve faiz gelirleri verilerindeki azalisa bagli olarak gorece
etkinligini 3. ¢eyrekte %1,02 performansim diisiirdiigli; Tirk Ekonomi Bankasi, karlilik, faiz
dis1 ve faiz gelirlerinde ki artiga bagh olarak 3. ¢eyrekte tam etkinlige ulagsmis oldugu; Turkish
Bank’in karlilik girdilerindeki azalisa karsilik, ¢esitlendirme girdilerinde meydana gelen artiga
ve krediler ve bilango dis1 islemlerdeki artisa bagli olarak tam etkinlige ulasmis oldugu;
Turkland Bank’in Turkish Bank’a benzer sekilde karlilik girdilerindeki azalisa karsilik,
cesitlendirme girdilerinde meydana gelen artiga ve Turkish Bank’tan farkli olarak mevduatlarda
ve aktif toplamindaki biiyiimeye ragmen 3. Ceyrekte etkinlik derecesi %61,48 diiserek %38,2
oldugu bulgusu elde edilmistir.

4. Sonug¢

Ekonomik sistem icerisindeki tiim sektorler siireklilik ve kar saglamak i¢in yogun bir
rekabet igerisindedirler. Ozellikle teknoloji ve rekabet yogun sektorlerde ©ne c¢ikan
cesitlendirme, gercek veya tiizel kisilerden olusan fon talep edenlerin kendine gére daha uygun
kosullarda fon temin etme cazibesi giinlimiiz bankacilif1 i¢inde biiyiik 6nem tasimaktadir.
Mevcut ulusal ve kiiresel kosullar gdz Oniine alindiginda, bankalar rekabet avantaji elde
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edebilmek icin giderek artan bir gekilde iiriin ve hizmet ¢esitlendirmesine yonelmektedir.
Bankalar iiriin ve hizmet cesitliligini artirarak mevcut miisterilerini kaybetmemeye ve yeni
miisteri potansiyeli olusturmaya ¢aligmaktadirlar.

Yapilan calismada, 2015 yilinda bankalarn 2. ve 3. li¢ aylik donemine ait mali
tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak veri zarflama analizi yontemiyle etkinlikleri
incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara goére Anadolu Bank, Arap Tirk, Citibank,
HSBC, ICBC ve Turkland bankalar1 karlilik etkinligi 6l¢iitii agisindan en etkin bankalar olarak
goriilmektedir. Bir diger onemli bulgu ise Olgek olarak biiyiik bankalarin etkinliginin kiigiik
Ol¢ekli bankalara gore daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Mercieca vd. (2007) gesitlendirmenin
kiiciik bankalar igin gegerli olmadigi bulgusu ile c¢alismadan elde edilen bulgular
karsilastirildiginda iki banka disinda bunun gecerli oldugu goriilmektedir. Citibank ve HSBC
cesitlendirmeyi artirmalari sonucunda etkinlikleri de artmistir. Bu iki banka disinda gelir
¢esitlendirmesini artiran Sekerbank’in etkinlik derecesinde diisiis gozlemlenmistir. Elde edilen
bulgular, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik Olgekli bankalarin daha g¢ok
ihtisaslagma iizerinde durarak bir bagka ifade ile belli bir sektore, belli bir iiriine veya belli bir
miisteri kitlesine odaklanmig olduklarin1 gostermektedir.

Elde edilen bulgulara gore yabanci sermayeli bankalarin séz konusu donemde 6zel
sermayeli ve kamu sermayeli bankalara gore daha etkin oldugu goériilmektedir. Kamu sermayeli
bankalarin 6zel ve yabanci sermayeli bankalara gore 2015 yili 2. ve 3. ¢eyreklerdeki diisiik
performanslart karlilik, faiz dis1 ve faiz gelirleri girdilerindeki artisin biiylimeye ait ¢iktilar
tizerinde yeterince yansitilmadigini gostermektedir. Bu bulgu Giirbiiz vd.nin (2013) yaptig
calismada cesitlendirmenin performansi arttirabilecegi bulgusu ile farklilik géstermektedir.

Halkbank’in faiz dis1 gelirlerindeki onemli diisiisle beraber, aktif toplaminin, kredi ve
mevduatlarin azalmasi bankanin etkinlik derecesini olumsuz ydnde etkilemistir. Bankanin
rekabet acisindan rakiplerine gore faiz disi gelirlerinde gerceklestirebilecegi artiglar etkinlik
derecesini arttirabilir. Bunun yaninda bankanin mevduat toplama kabiliyetinin arttirilmasi, eger
bunu gerceklestirmekte giigliikler yasaniyorsa kredi kullandirmada mevduata gore biraz daha
fazla yavaglama bankanin etkinligini arttiracaktir.

Ziraat Bankasi’ndaki etkinlik derecesinin azalmanin mevduatlardaki artisa ragmen
kredilerdeki daralmaya bagli oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade ile Ziraat Bankasi toplamis
oldugu mevduatlarin krediye plasmaninda yetersiz kalmasina bagli olarak elinde atil fon
olugmasi etkinlik derecesinin diigmesine sebep olmustur.

Anadolu Bank’in bilango dis1 islemlerindeki 6nemli orandaki azalis bankanin etkinlik
derecesini olumsuz yonde etkilemistir. Diger tim degiskenlerde yasanan artisa ragmen bankanin
etkinliginin bilanco dis1 islemlere bagl oldugu goriilmektedir. Eger Anadolubank bu degiskende
de artis saglayabilirse etkinlik derecesi tekrar yiikselebilir.

Sekerbank’mn faiz dis1 ve faiz gelirlerindeki ¢esitlendirmenin oran olarak azalma s6z
konusudur. Daha oncede belirtildigi iizere bu oranin diismesi ¢esitlendirmenin arttigini
gostermektedir. Sekerbank s6z konusu gelirlerinde ¢esitlendirmeyi arttirmis ancak bu bankanin
etkinlik derecesini diislirmiistiir. Banka ¢esitlendirmeyi azalttig1 takdirde etkinlik derecesinde
artis gozlemlenebilir.

Turkland Bankasimin karlilik girdilerinde ve bilango disi islemler ile kredi mevduat
oranindaki azalig, bankanin etkinligi diislirmiistiir. Banka kredi mevduat oraninin bu olumsuz
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etkisinden kurtulabilmesi igin mevcut durumdan daha fazla kredi kullandirmasi gerekebilir.
Ayni zamanda bilanco dis1 islemlerinde gerceklestirilecek artis yine bankanin etkinligini
arttiracaktir.

Daha oncede belirtildigi lizere calismanin kapsadigi donem, gecici bir siyasi krizin
bankalarin etkinligi iizerinde ne gibi degisimlere sebep olabilecegini ortaya koyabilecegi
disiiniilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, 3. ¢ceyrek doneme ait degisimlerin bize bu konuda
bazi ipuglar1 verebilecegi diisiiniilmektedir. Saglam bir denetim ve kontrol mekanizmasina sahip
olan Tiirk bankacilik sektorii bu donemde ciddi bir performans sorunu yasamadigi, performans
diistikliiklerinin Halkbank, Ziraat, Yap1 ve Kredi bankasi, Sekerbank, Anadolu Bank ve
Tiirkland bankasinda yasandigir goriilmektedir. Analiz sonuglar1 ve kapsami acisindan bu
bankalar arasinda dikkate deger bir ortak nokta goézlemlenmediginden dolayi, bu konuda
degerlendirme yapilmamustir. Farkli degiskenler ve/veya analiz yontemleri ile bu durumun
aragtirtlmas1 yoniinde yapilacak yeni ¢alismalarin ise literatiire katkida bulunacagi
diisiintilmektedir.
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Ozet

Ulke hazinelerinin temel fonksiyonu kamu nakit akimlarin1 yer ve zaman
bakimindan denklestirerek kamu nakdini etkin bir sekilde yonetmektir. Hazinelerin
s0z konusu temel fonksiyonlarmi etkin bir sekilde idame ettirebilmeleri i¢in tim
gelirlerin tek bir yerde toplanmasi ve tiim harcamalarin tek bir yerden yapilmasini
saglayan bir Tek Hazine Hesab1 (THH) sistemine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
calismada, THH sisteminin &zellikleri ve sistem ile edinilecek faydalara deginilerek
s0z konusu sistemin kamu nakit yonetimi i¢in 6nemi vurgulanmaktadir. Caligmanin
amaci, THH sisteminin kurgusunu 6zetleyerek sistemin isleyisini ortaya koymak ve
sistemin uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken hususlari vurgulamaktir. Bu
kapsamda, kamu nakit yonetiminin etkinligi i¢in 6n kosul olan THH sistemi teorik,
muhasebe, operasyonel ve diger boyutlariyla ele alinarak incelenmektedir.
Calismada, etkin bir THH sisteminin kurulabilmesi igin sifir bakiye esasina
dayanan banka hesaplarinin agilmasi, sisteme Ozgii alternatif 6deme-tahsilat
yontemlerinin ~ benimsenmesi, THH  siirecinde yer alan  paydaslarin
gerceklestirdikleri islemleri kayit altina almalarina yonelik olarak ortak bir
muhasebe modiiliniin olusturulmasi, bilgi-islem kapasitesinin gelistirilmesi ve
sistemde yer alan paydaslarin gorev ve sorumluluklarmin net bir sekilde
belirlenmesi gerektigi sonucuna varilmigtir. Caligmada, THH sistemi bir biitiin
olarak ele alindigindan, bu ¢alismanin kamu nakit yonetimine katki saglayacagi
disiiniilmektedir.

Abstract

The main function of countries’ treasury is to manage public cash resource
effectively by equalizing public cash flows in terms of time and place. Treasuries
need to have a Treasury Single Account (TSA) system, which enables all revenues
to be collected in single hand and all disbursements to be made from it, to maintain
their essential function properly. In this study, the importance of TSA system for
public cash management is emphasized by addressing its characteristics and its
benefits. The aim of this study is to summarize the function of TSA system and to
highlight the issues to be considered in the implementation of the system. In this
regard, the TSA system, which is a prerequisite for the effectiveness of public cash
management, is examined in theoretical, operational, accounting, and other
dimensions. In the study, it is concluded that opening bank accounts based upon
zero balance principle, adopting alternative payment-revenue (collection) methods
peculiar to the system, developing a common accounting module designed for
recording of the transactions made by the actors participating the TSA process,
enhancing information technologies capacity and specifying duties and
responsibilities of the actors taking part in the system in a clear way are required for
establishing an effective TSA system. Since the TSA system is taken in the study as
a whole, it is considered that this study will contribute to public cash management.
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1. Giris

Ulke hazinelerinin temel amact kamu kaynagmi etkin ve verimli bir sekilde
yonetmektedir. Hazineler genel olarak nakit yonetimi, bor¢ yonetimi, alacak yonetimi, gelir ve
harcama yonetimi ile risk yonetimi gibi birgok alanda multidisipliner bir yaklasimla kaynagi
yonetirler. Hazine fonksiyonlari iilkeden iilkeye degismekle birlikte nakit akimlarinin yonetimi
ise biitiin hazinelerinin ortak fonksiyonudur. Bu ¢aligmada, kamu kaynaginin etkin yonetilmesi
ile kastedilen nakit yonetimi perspektifi ile kamu nakit akimlarinin etkin sekilde yonetilmesidir.
Ulke hazinelerinin nakit yénetim birimlerinin kamu nakit akimlarin1 daha etkin ve verimli bir
sekilde yonetebilmeleri igin dort temel bilesene sahip olmalar1 6nem arz etmektedir: i) tiim
kaynagin tek bir elden yonetilmesine ve tek bir merkezden izlenmesine imkan saglayan bir “Tek
Hazine Hesabi1 (THH)” kurgusunun olusturulmasi; ii) nakit akimlarinin modern finans ve
bankacilik alt yapisi kullanilarak izlenmesi ve yonetilmesi; iii) nakit fazlasinin uygun vade ve
getiri kosullarinda degerlendirilmesi; iv) nakit agiginin gerektiginde uygun maliyetle finanse
edilmesine imkan saglayacak kisa vadeli nakit bor¢glanma araglarinin kullanilmasi.

Literatiirde, tilke hazinelerinin kamu nakit akimlarini daha etkin bir sekilde
yonetilebilmelerini teminen ilk olarak THH sisteminin olusturulmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Esasen THH sistemi kamu nakit yonetimi ve hatta kamu maliyesi agisindan tek bir
bilesenden daha fazlasim1 ifade etmektedir. THH sistemi, kamu nakit yOnetiminin
profesyonellesmesinde hizlandiran rol oynamakta ve diger bilesenlerin hayata gegirilmesine
imkan tanimaktadir. Dolayisiyla, THH sisteminin dogru sekilde uygulanmasi iilkelerin kamu
mali yonetimi performanslari i¢in énem arz etmektedir (Bozkurt, 2007; Mu, 2006).

Bu minvalde, ¢alismada, kamu mali yonetimi ve hazine nakit yonetimi i¢in hayati dnem
tastyan THH sistemi tiim yonleri ile ele alinmaya calisilmistir. Oncelikle, THH sisteminin
kavramsal ¢ercevesi ¢izilmis, THH nin amaglari, 6zellikleri ve avantajlar1 ortaya konmustur.
Diger taraftan, calismada THH sisteminin igleyisi bankacilik, muhasebe ve operasyonel
boyutlariyla degerlendirilmis; THH sisteminin paydaslara yiikledigi sorumluluk ve rollere yer
verilerek THH sistemi analiz edilmistir.

2. Tek Hazine Hesabi Sistemi Kavrami, Onemi ve Ozellikleri
2.1. THH (Tek Hazine Hesabi) Kavrami

Devletler, vergi ve benzeri nitelikteki kamu gelirleri ile kamu harcamalarini finanse
etmektedir. Toplanan bu kaynaklar, her bolgede ayn1 miktarda olmamakta ve bdlgeden bolgeye
degisebilmektedir. Ornegin, bazi bolgelerin gelirleri giderlerinden fazla iken, baz1 bélgelerde ise
bu durumun tam tersi cereyan etmektedir. Kamu hizmetinin agik veren bélgelerde de
goriilebilmesini teminen devletin elde edilen tim gelirleri tek bir hesapta toplayarak, toplam
giderleri finanse edebilmesi; kisacasi devletin yer bakimindan denklestirme yapabilmesi
oldukca onemlidir. Ayrica, yer itibartyla oldugu gibi devletlerin gelirleri ile giderleri arasinda
zaman itibartyla da tam bir ahenk ve paralellik yoktur. Tiirkiye Ornegi goz Oniinde
bulunduruldugunda, Tiirkiye’de maas gibi bazi giderler her ayin ortasinda 6denirken, Katma
Deger Vergisi (KDV) gibi biiyiik vergi gelirleri ayin sonlaria dogru tahsil edilmektedir. Ote
yandan, kamu gelir ve giderleri gergeklesme sikligi bakimindan da farklilik gostermektedir.
Ornegin, maas 6demeleri gibi baz1 giderler aylik periyotlarla gergeklesirken, bazi vergiler aylik
siklikta tahsil edilmezler. Ozellikle gelir, kurumlar ve servet vergileri belirli zamanlarda ve
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taksitler halinde tahsil edilir. Yukarida bahsedilen hususlar tilkeden iilkeye degisiklik gésterse
de, genel anlamda tiim tlkelerin gelir ve giderlerinin zaman bakimindan tam uyumlu oldugu
sOylenemez. Bu durum g6z oniinde bulunduruldugunda, devletlerin kamu nakdini dogru bir
bi¢gimde yoOnetebilmeleri i¢in gelir ve giderleri arasindaki zaman bakimindan uyumsuzlugu
gidermeleri gerekmektedir.

Devletlerin toplanan kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki yer ve zaman
bakimindan uyumsuzlugu gidererek kamu nakdini yonetmesi bir gerekliliktir. Dolayisiyla, tim
devletler kamu nakit akimlarin1 yer ve zaman itibariyla diizenlemeye ¢alismaktadir. Genellikle
s0z konusu gorev iilkelerin hazineleri tarafindan yerine getirilmektedir (Yasartiirk, 2016, s. 59).

Hazinelerin kamu nakit akimlarin1 daha etkin sekilde yonetebilmesini teminen tiim kamu
hesaplarinin giiniin sonunda tek bir yerde toplanmasi ve tiim harcamalarin tek bir hesaptan
yapilmast (THH Sistemi) fikri ilk olarak 1806 yilinda Napolyon’un finansal danigman1 Fransiz
devlet adam1 Count Mollien tarafindan ortaya atilmistir. Mollien, gelir fazlasi veren (gelirleri
harcamalarindan yiiksek olan) kurum ve bolgelerin fazla gelirlerini tek bir hesapta toplayarak,
soz konusu gelirleri agik veren (gelirleri giderlerini karsilamayan) kurum ve bolgelerin
finansmant i¢in kullanabilecegi “Caisse de service” adli bir havuz hesabi sistemi kurmus; ve bu
sayede kaynagin etkin yonetilmesinin 6niinii agmustir (Bessette, 2011; Yasartiirk, 2016).

Guniimiiz literatiiriinde kabul goéren THH kavrami, devletin tiim tahsilat ve 0deme
islemlerini gerceklestirebildigi tek bir hesabi ya da birbirine bagh bir dizi hesabi ifade
etmektedir. THH, devlet tarafindan kamu hesaplarinin konsolide olarak izlenebilmesini
saglayan bitiinlestirilmis bir yapiy1r gostermektedir (Pattanayak ve Fainboim, 2010; Williams,
2010). THH, tiim bankacilik islemlerinin tek bir merkezden yapilarak nakit konsolidasyonunun
saglanmasidir (Public Expenditure Management Peer Assisted Learning [PEMPAL], 2015).
Kisacasi, THH, hazine birligi ve nakit birligi ilkesine dayanmaktadir (World Bank, 2012, s. 15).

Geleneksel nakit yonetimi anlayisindan modern nakit yonetim anlayisina gecis siirecinin
ilk ve en 6nemli ayagi olan THH, ¢agdas nakit yonetiminde sadece bir banka hesabindan ibaret
degildir. THH, devletin bankacilik islemlerinin gercek zamanli ve biitiinciil bir sekilde
yuriitiildiigi sistemi ifade etmektedir (Cang6z, 2014, s. 10).

Devletlerin yiikiimliilikklerini yerine getirirken ihtiya¢ duyduklari nakde dogru zamanda,
dogru yerde ve en az maliyetle ulasabilmeleri i¢in kamu nakdinin konsolide bir bigimde
yonetilmesi sarttir. Nakit konsolidasyonunun saglanmasi ancak gii¢lii ve kapsamli bir THH
sistemine sahip olmakla miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda, THH sistemi kamu mali
yonetiminin etkinligi i¢in oldukg¢a 6nemli bir yere sahiptir.

THH uygulamasi1 kamu mali yonetimi anlayisina disiplin getirerek, kamu mali kaynaginin
etkin bir sekilde yonetilmesine imkan saglamaktadir. THH nin kamu nakdinin ydnetiminden
sorumlu idarelere ciddi sorumluk yiiklemesi sebebiyle nakit yoneticilerinin daha profesyonel
bakis agisiyla nakdi yonetmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, THH tiim yurt ¢apinda aktif nakit
yonetimi anlayiginin benimsenmesine zemin hazirlamaktadir. Ciinkii kapsamli THH yapisina
gecis ile nakit yonetiminden sorumlu idarelerinin geleneksel (pasif) nakit yonetimi anlayisindan
cikip, modern (aktif) nakit yonetimi anlayisi ile nakdi yoOnetmeleri zorunluluk haline
gelmektedir. Dolayisiyla, nakit yonetiminin modernizasyon siirecinde THH hizlandirict bir rol
iistlenmektedir. Kamu mali ydnetiminde saglanacak disiplinin yan1 sira, THH ile birlikte
modern nakit yonetimi anlayisinin gerektirdigi etkin planlama, tahminleme, finansman ve
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kaynaklarin degerlendirilmesi mekanizmalar1 da gelisecektir (Yaker, Albuquerque ve Vargas,
2015, s. 129).

2.2. THH’nin Ozellikleri

Pattanayak ve Fainboim (2011) tam bir THH sisteminden bahsedebilmek i¢in THH
sisteminin asagida yer alan alt1 6zelligi biinyesinde barindirmasi gerektigini ifade etmislerdir.

1. Lokasyon: Pattanayak ve Fainboim (2011) THH’nin 6zel ya da kamu bankalarinda
tutulmasina kiyasla merkez bankasi nezdinde tutulmasinin, THH’ nin yonetiminden sorumlu
birimlerin karsilagsmas1 muhtemel bir takim riskleri azaltacagini 6ne stirerek, THH nin iilkelerin
merkez bankalarinda tutulmasi gerektigi ifade etmektedirler. Ayrica, bankalara kiyasla
kaynaklarin merkez bankalar1 nezdinde tutulmas: ile ahlaki tehlike riskleri (moral hazard) ile
karsilasilmasinin da 6niine gecilmektedir.

Tablo 1. Tek Hazine Hesabinin Merkez Bankasi Nezdinde Tutulmasinin Avantajlar: —
Dezavantajlar

Avantajlar Dezavantajlar
1) Kars taraf (kredi) riski azdur. 1) THH’nin merkez bankasinda tutulmasi ve
2) Ahlaki tehlike riski yoktur. kaynagin bankalar yerine sadece merkez
3) THH’nin bulundugu banka diger bankalara bankasinda  degerlendirilmesi  rekabetci
kiyasla avantajli bir pozisyona sahip ortami1 ortadan kaldiracagindan rekabetgi
olmamaktadir. ortama kiyasla elde edilecek faiz getirisi de
4) Para politikast ve maliye politikasi arasindaki bir miktar diisecektir. Eger Hazine aktif nakit
koordinasyonu kolaylastirir. yonetimi anlayigini  benimseyip minimum
5) Hazinenin merkez bankasinda aktif nakit nakit tamponu tutar ve nakdini alternatif
yonetimini benimseyerek disik ve duragan finansal yatirim araglarinda ya da diger
mevduat tutmasi, hazinenin nakit giris ve bankalarda degerlendirebilirse s6z konusu
¢ikiglarinin para politikasina direkt etkisini ve getiri riski bertaraf edilebilir.
bankacilik sisteminin likiditesindeki ~ 2) Hazine aktif nakit yonetimini benimsemez ve
degisiklikleri asgariye indirmek amaciyla tahminlerinde basarisiz olursa, nakit akimlart
merkez bankalarinin katlandig1 ¢abalar azalir. direkt olarak merkez bankasini
6) Ticari bankaya nazaran bankacilik islemlerine etkileyebilecektir. Beklenmeyen nakit
iliskin diizenlemelerde daha hizli hareket akimlarma karsin merkez bankasi likidite
edilebilir ve bu islemler daha uygun maliyetle kontrolii i¢in O6nemli miktarda agik piyasa
gergeklestirilebilir. islemleri gergeklestirecektir. Bu durumdan,

merkez bankasinin mali durumu ciddi oranda
etkilenebilecektir.

Kaynak: Yaker vd., 2015.

2. Tam zamanl bilgi: THH nin yonetiminden sorumlu birimin devlete ait banka hesaplarina

ve kamu nakit pozisyonuna iliskin bilgiye erisimi elektronik bankaciligin elverdigi olciide
gercek zamanli olmalidir.

3. Tam zamanh gelir-gider islemleri: Devlete ait banka hesaplarina iligkin iglemler
elektronik bankaciligin elverdigi o6l¢iide gergek zamanli olmalidir. Kamu nakdi toplandiktan
hemen sonra THH'ye aktarilmali ve harcamalar hazine tarafindan onaylandigi anda THH’den

ilgili hesaplara aktarilmalidir. Odeme ve tahsilat islemlerinin gergeklestigi anda THH ile
iligkilendirilmesi islemlerin gecikmeli ger¢eklesmesinden dogan maliyeti minimize etmektedir.
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4. Tek bir yerde toplama (Konsantrasyon): THH ana hesabinin yonetiminden sorumlu
birimin gozetiminin diginda hicbir banka hesab1 olmamali; THH biinyesinde hesap agma ve

kapatma yetkisi sadece THH ana hesabinin yonetiminden sorumlu birime ait olmalidir. Ancak,
THH’nin verimliligi acisindan banka hesaplarinin kontroliiniin THH’den sorumlu birime
verilmesi, s6z konusu birimin THH kapsaminda yer alan kurumlarin harcama siireclerine
miidahil oldugu anlamina gelmemektedir. Kurumlarin 6denek ve 6deme siireci yine kurumlarca
yonetilebilecektir. Tiim hesaplarin tek bir yerde toplanmasi, sadece nakit islemlerinin THH
kapsami iginde yapilmasini teminat altina almaktadir. Ayrica, tiim hesaplarin tek bir yerde
tutulmasi ile kamu kaynag: biitlinciil olarak goriilebilecek ve bu sayede optimal nakit tamponu
seviyesi dogru bir sekilde belirlenebilecektir. Dolayisiyla, toplanan nakdin tek bir yerde
konsolide edilmesi ve bu islemin giinliik olarak yapilmasi ¢ok énemlidir. Sekil 1’de goriildigii
tizere, Public Expenditure Financial Accountability’nin (PEFA) 87 iilke iizerinde yapmis oldugu
arastirma sonucuna gore, 87 iilkeden %22’si giinlilk bazda hesaplarini konsolide ederken,
%39’u haftalik bazda hesaplari1 konsolide etmektedir. Analizde, iilkelerin %28’i aylik
periyotlarla banka hesaplarin1 konsolide ederken, %9’unda hesaplarin konsolidasyonuna iliskin
diizenli bir zaman bulunmamaktadir.

Nakit Konsolidasyonu Biiyiikliigii
(87 Ulke)

50%

20% 39%

35%

30% 28%

25%

22%
20%
15%

10% 9%

5%
0%

A (Tiim nakit B (Nakit bakiyelerinin C (Nakit bakiyelerinin D ( Nakit bakiyelerinin
bakiyeleri giinliik biiyiik cogunlugu haftalik biiyiik cogunlugu aylik aktarimina iliskin
olarak konsolide olarak konsolide edilir) konsolide edilir) diizenli bir takvim

edilir) yoktur ya da bakiye

konsolidasyonu
yapilmamaktadir)

Sekil 1. Nakit Konsolidasyonuna iliskin PEFA Skoru
Kaynak: PEMPAL, 2015.

5. Yerine kullanilabilirlik (Fungibility):Yerine kullamlabilirlik (ikame edilebilirlik) kavramm
THH kapsamindaki bir kurumun nakit gelirinin diger bir kurumun nakit giderinin
finansmaninda kullanilabilmesi; bir bagka deyisle, THH ile kaynaklarin tek bir havuzda toplanip

harcamalarm bu havuz {izerinden karsilanmasimi ifade etmektedir. Bu sayede, yer ve zaman
bakimindan denklestirme isleminin optimal sekilde yapilmasi saglanarak nakit yonetiminde
maksimum verime ulagilmasi saglanacaktir.

6. Kapsam: THH’nin biit¢e ve biitge dis1 farki gdzetmeksizin tiim kamu kaynagin igerecek
sekilde tasarlanmasi1 gerekmektedir. Etkin nakit yOnetimin saglanabilmesi igin nakit
yonetiminden sorumlu tek bir idarenin olmasit gerektigi gibi tim hesaplarin da tek bir hesapta
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toplanmasi ve bu hesabin disinda istisnalar hari¢ herhangi bir kamu kaynaginin bulunmamasi
gerekmektedir. Bir kamu hesabinin THH kapsami disinda tutulmasi nakit konsolidasyonunu
zedeleyebilecegi gibi bir iilkede birden fazla nakit yoneticisinin oldugunu da gosterir. Bu
yiizden, biit¢ce kontroliine tabi olup olmadigina bakilmaksizin kamuya ait tiim nakdin THH’de
toplanmasi1 gerekmektedir. Bir baska deyisle, THH merkezi hiikiimeti, bagimsiz kamu
kurumlarini, sosyal glivenlik kurumlarimi, 6zel hesaplari, biitce dis1 fonlar1 ve diger hiikiimet
tarafindan finanse edilen otonom yapiya sahip ve kamu tiizel kisiligine sahip tiim organlar1
kapsamalidir. (Williams, 2013). Ideal kapsamimn, Government Finance Statistics Manual’de
(GFSM) belirlenen Genel Yonetim Sektdrii kapsamia yakinsamasi gerekmektedir. Ote yandan,
iktisadi ve ticari faaliyet yiiriiten kamu isletmeleri karlilik ve verimlilik ilkeleri gozetilerek THH
kapsami diginda tutulabilirler (Cangoz, 2014, s. 11).

Kaynaklarin THH’de toplanilmasi, mali islemlerin daha seffaf bir bigimde
gerceklestirilmesine imkan saglayacaktir. Bu sayede, devletin iistlendigi agik ve ortiik maliyetler
de azalacaktir. Ayrica, THH nin kapsaminin genisletilmesi ile hazine daha fazla nakit kaynaga
ulagabilecek ve bu kaynagin tek elden yonetilmesi saglanacaktir. Bu sayede, gereksiz
bor¢lanmanin 6niine gegilerek kamu kaynaginin en iyi sekilde yonetilmesi saglanacaktir (Can,
2017, s. 32).

Diger taraftan, THH sisteminin yasal dayanaga oturtulmasi, THH nin etkin isleyebilmesi
acgisindan en onemli hususlardan biridir. THH sisteminin olusturulmasi, kapsami, isleyisine
iligkin yasal mevzuat ne kadar ¢ok normlar hiyerarsinde {ist siralarda diizenlenirse o denli
istikrarli ve giicli bir THH sisteminden bahsedilebilir (Yaker vd., 2015, s. 133). THH
uygulamasina engel teskil edebilecek otonom yapiya sahip kurumlarin fazlaca bulundugu
iilkelerde, s6z konusu yasal altyapinin tesis edilmesi daha da 6nem kazanmaktadir.

2.3. THH'nin Amaglar: ve Avantajlari

Kamu nakit kaynaginin biitiincil bir sekilde izlenebilmesine ve tek bir merkezden
yonetilebilmesine imkan taniyan THH’nin kurulma amaglari ve kamu nakit yonetimine
getirecegi avantajlar agagidaki gibi siralanabilmektedir:

Kamu 6demelerinin zamaninda yapilabilmesi,

Kamu gelirlerinin geciktirilmeden toplanabilmesi,

Gelir ve giderlerin zaman ve mekan bakimindan denklestirilmesi,

Kamu nakit kaynaklarmin tek bir hesapta ya da diizenli bir hesaplar biitiiniinde
izlenebilmesi ve bu sayede kamu nakit kaynaginin daha etkin ve seffaf bir bicimde

YV V VYV

yonetilmesi,

A\

Kamu nakit akimlarmna iligkin gercek zamanli ve tam bilgiye ulagilmasi,

A\

Nakit akiglariin yakindan takip edilmesi ile nakit akislarina iligkin kontroliin arttirilmast,

» Bolgesel ve zamansal nakit dalgalanmalarinin azaltilmasina imkan saglamasi ve bu
sayede nakit akimlar1 dalgalanmalarina kars1 tutulan ihtiyati amaclh rezervlerin minimize
edilmesi,

» Biit¢e uygulamalarinin daha saglikli bir sekilde yiiriitilmesine katki saglanmasi,

» Devlet muhasebe kayitlari ile merkez bankasi nakit akim tablolar1 arasindaki mutabakatin
daha kolay saglanmasi,

» Tim kaynaginin biitiinciil olarak tek bir merkezden yonetilmesi,
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» Merkez bankasinca piyasadaki kamuya ait nakit akislarinin takibinin kolaylasmasi ve
para politikasinin etkinligini artirilmasi,

Kamu harcamalarimin yapilmasi ve gelirlerinin toplanmasi biitiinciil olarak ele alindigi
icin bu islemlere iliskin maliyetlerin 6l¢ek ekonomisi kapsaminda azaltilmast,

Y

Mubhasebe islemlerinin etkin ve hizli yapilabilmesine imkan saglanmasi,

Raporlama ve izleme islemleri i¢in detayli veri iiretilebilmesi,

Operasyonel risklerin belli 6lgiide bertaraf edilmesine katki saglanmasi,

Nakit akiglarinin daha dogru bir sekilde Ongoriilebilmesine zemin hazirlanmasi (Can,
2017, Pattanayak ve Fainboim, 2010; Williams, 2013).

YV V VYV

THH’nin benimsenmesindeki amaglar hemen hemen tiim ilkeler igin aymidir. Ancak, bu
amaca ulagsmada secgilen THH yontemi tilkeler arasinda farklilik gostermektedir. S6z konusu
farklilik temelde, THH kapsamindaki kurumlarin cesitliligi, devlete ait banka hesaplarinin
yonetimi ve bu hesaplar arasindaki iliskilerin kurgulanmasi, {ilkedeki bankacilik
uygulamalarinin ve 6deme sistemlerinin gelismislik seviyesi, muhasebe esas ve uygulamalari ile
raporlama kapasitesi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir (Cangoz, 2014, s. 10-11).
Dolayisiyla, tim ilkeler igin uygun tek bir THH modelinden bahsetmek miimkiin
olmamaktadir. Ornegin, bazi iilke uygulamalarinda THH iilkelerin merkez bankalarinda
tutulurken, Latin Amerika {ilkeleri basta olmak {izere bazi iilkelerde THH ana hesabi diger kamu
bankalarinda tutulabilmektedir. THH nin tutuldugu yerin yani sira, benimsenen THH nin isleyis
mekanizmasi da iilkelere gore farklilik gostermektedir.

3. THH Sisteminin Isleyisi
3.1. THH Sisteminin Banka Hesap Yapisi

Sekil 2°de goriildiigli izere, THH sisteminde tek bir ana hesabin bulundugu ve bu hesap
tizerinden nakit aktarimlarmin gergeklestirildigi bir banka hesap yapisi bulunmaktadir. THH nin
bankacilik isleyisi temel olarak, tiim gelirlerin merkezi bir banka hesabinda toplanmasi ve tiim
giderlerin de bu hesap lizerinden yapilmasi iizerine kurgulanmistir. Her ne kadar sekil 2’de tek
bir hesap {izerinden tiim Odemelerin yapildigi goriilse de uygulamada Odemelerde ve
tahsilatlarda etkinlik saglanabilmesi i¢in bazi yardimeci hesaplara ihtiya¢ duyulabilmektedir.
Calismanin ilerleyen kisimlarinda hem THH sisteminde bulunan farkli hesaplara hem de
THH’nin 6deme ve tahsilat isleyisine deginilecektir.
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Sekil 2. THH Sisteminin Banka Hesap Yapisi
Kaynak: PEMPAL, 2015.

3.1.1. THH Sisteminde Yer Alan Banka Hesaplari

Pattanayak ve Fainboim (2010), farkli THH sistemlerinde kullanilan hesaplar1 asagidaki
gibi tanimlamustir.

» THH ana hesabi: Devletin konsolide nakit durumunun goriilebilecegi genel olarak merkez
bankasi nezdinde acilmis ana hesaptir. THH kapsaminda yer alan tiim gelirler nihayetinde
bu hesapta toplanirken ve tiim giderler de bu hesaptan yapilmaktadir. Bazi tilkelerde THH
yapisi birbirine bagli hesaplar dizininden olusmaktadir. Bu gibi THH yapilarinda THH
ana hesab1 hesap piramidinin en {istiinde yer alir. Alt hesaplardaki bakiyeler siipiiriilerek
bu hesapta toplanir. Kisacasi, THH ana hesabi devletin tiim gelirinin nihai olarak
toplandig1 ve 6demelerin karsilandig1r merkezi bir hesaptir.

» THH yardimci veya alt hesaplari: THH ana hesabi i¢inde agilmig 6zel alt hesaplardir. Bu
hesaplar genel olarak farkli muhasebe yapilarina sahip islemleri gruplandirmak igin
kullanilir.

> Islem hesaplari: Islem hesaplar1 bankacilik operasyonlarinin daha saglikli yapilmasini
teminen agilan ayri hesaplardir. Bu hesaplar, genellikle bankacilik hizmetine gereksinim

duyan fakat THH ana hesabina ya da alt hesaplarina dogrudan erisimi bulunmayan kamu
kurumlari i¢in ya da 6zel fonlar gibi konusu geregi ayr1 kategoride islem yapilmasi 6nem
arz eden hesaplar icin agilmaktadir. S6z konusu hesaplar sifir bakiyeli ya da giindelik
kasa hesab1 olarak ¢alisabilmektedir. Hazine bahse konu islem hesaplari {izerine nakit
harcama limiti koyabilmektedir.

» Sifir bakiyeli hesaplar: S6z konusu hesaplar, islem hesaplarina ihtiya¢ oldugu durumlarda

ticari bankalarda acilan ve genellikle giinliik olarak giin sonu bakiyeleri THH ana
hesabina siipiiriilen hesaplar olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu hesaplar devletin
gelirlerinin toplanmasi ile 6demelerinin yapilmasi amactyla kullanilir.
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» Giindelik kasa hesaplari: Bu hesaplar, genellikle giinliik operasyonel iglemler igin
idarelerce kullanilmasina izin verilen kasa hesabini ifade etmektedir. Giindelik kasa

hesabi, idarelerin giinliik o6demelerini aksatmayacak sekilde nispeten kiigiik
harcamalarinin  THH’den nakit almaksizin gergeklestirebilmelerini teminen agilmig
hesaplardir. S6z konusu hesaplara Hazinece sabit bir limit konulur ve bu limit
cercevesinde hesapta para tutulabilir. Hesaptan 6deme yapildikca hesabin sabit bir
bakiyede kalmas1 amaciyla periyodik olarak hesaba aktarim yapilmaktadir. Ozel sektorde
daha yaygin olan bu tir hesaplara {iilkemizde doner sermayeli isletmelerde
rastlanmaktadir.

» Transit hesaplar: Bu hesaplar THH kapsaminda gergeklestirilen giinlik bankacilik
islemleri igin kullanilan hesaplar olup islem hesaplari ile karistirilmamalidir. Transit
hesaplar, nakit akimlarinin THH ana hesabina ulagmasini saglayan ara hesap olarak
kullanilan hesaplardir. Bu hesaplar, genellikle biiylik miktarlarda toplanan gelirlerin ve

buna iliskin para transferlerinin ayrica izlenebilmesi amaciyla agilirlar. Ayrica, gelir
paylasimi (toplanan kamu kaynagindan elde edilen getirinin paylasimi) esasina dayali
calisan THH modellerinde bu hesaplar yaygin olarak kullanilir. Cogunlukla ticari
bankalarda vergi gelirlerin toplanmasi amaciyla kullanilmaktadir.

» Muhabir hesaplar: THH kapsamina alinan her bir idare ig¢in agilmis hesaplardir. S6z
konusu idareler bu hesaplar aracilifiyla THH ana hesabindaki hesap bakiyeleri
gorebilmektedirler (Karabulut, 2013, s. 6-7).

3.2. Odeme islemleri

Odeme sisteminin gelistirilmesindeki temel amag devletin yiikiimliiliiklerinin zamaninda
ve uygun maliyet ile yerine getirilmesini saglamaktir. Odeme siirecinin etkinligi, Hazineden
dogru tutarin dogru alictya en kisa siirede ulasmasi ile dlgiilebilir. Odemeye iliskin islemlerin
manuel ya da otomatik gerceklesmesine gore 0demenin dogru aliciya iletilmemesi riski ile
odeme siiresi degismektedir. Odeme siirecinin baslangicindan 6demenin nihai aliciya
ulagmasindaki gegen siirenin en aza indirilmesi ve 6deme tutarinin dogru alicilara iletilmesi;
ancak gelismis 6deme sistemlerine sahip olmakla miimkiindiir. Gelismis 6deme sistemleri,
THH’den alictya elektronik ortamda dogrudan nakit aktariminin yapilmasina imkan tanir. Bu
sayede, ddemenin gerceklestirilmesinde karsilasilan operasyonel risk ile harcanan siire minimize
edilir.

Odemelerde kullanilan ydntem iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Bazi iilke
uygulamalarinda siklikla ¢ek kullanirken, bazilarinda Odemeler sadece nakit olarak
yapilmaktadir. Baz1 iilkelerde THH’den yapilacak O6demeler transit hesap kullanilmaksizin
dogrudan alicinin hesabina yapilirken, bazilarinda 6demeler bankalarda agilmis sifir bakiyeli
hesaplar iizerinden gerceklestirilmektedir. Bu durumda, 6demelerin yapildigina dair taraflarca
mutabakatin saglanmasi énem kazanmaktadir. S6z konusu mutabakat mekanizmasinin dogru
sekilde islemesi sistemde kullanilan teknoloji ile yakindan iligkilidir.

Ulkelerce benimsenen THH o6deme yontemleri, iilkelerin ddeme sistemlerindeki
gelismislik dilizeyine paralel olarak farklilik gostermektedir. THH’de kullanilan 6deme
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sistemleri aktif merkezilestirilmis 6deme yontemi, pasif merkezilestirilmis 6deme yontemi ve
giindelik kasa hesabi ile 5deme yontemi® olarak ii¢ ayr1 grupta kategorize edilebilir.

3.2.1. Aktif Merkezilestirilmis Odeme Y éntemi?

Aktif merkezilestirilmis 6deme yonteminde harcamaci birimler 6deme taleplerini
Hazineye iletmekte, Hazinenin merkezi 6deme birimince, bahse konu talepler kontrol edilerek
bankalararas1 6deme sistemi ile alicinin hesabina dogrudan 6deme yapilmaktadir.

Cek Karsiligi Odeme

B o

. Tedarikgi
Harcamaci Birim

Hazine
Bankacilik Sistemi

Sekil 3. Aktif Merkezilestirilmis Odeme Yontemi Siireci
Kaynak: Allen ve Tomassi, 2001 (Yazar tarafindan uyarlanmigtir.)

3.2.2. Pasif Merkezilestirilmis Odeme Yontemi®

Pasif merkezilestirilmis 6deme yontemi tek hesap ile yiiriitiilen pasif merkezilestirilmis
O0deme yontemi ve birden fazla alt hesap ile yiiriitiilen pasif merkezilestirilmis 6deme yontemi
olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Tek hesap ile yliriitilen pasif merkezilestirilmis 6deme
yonteminde, Hazine biit¢e biiyiikliikleri nispetinde harcamaci birimler i¢in toplam nakit islem
limitini belirler ve harcamaci birimler kendilerine tahsis edilen nakit limiti nispetinde THH
iizerinden 6demelerini gerceklestirirler.

! Caligmada imprest sistemli 6deme yontemi yerine giindelik kasa hesabi ile 6deme yéntemi ifadesi
kullanilmusgtir.
? Bu kisimda kullamlan Hazine ibaresi, Hazinenin nakit yonetim birimleri ile muhasebe birimlerini ifade

etmektedir.
% Bu kisimda kullamlan Hazine ibaresi, Hazinenin nakit yonetim birimleri ile muhasebe birimlerini ifade

etmektedir.

e
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Toplam Kullanilabilir Nakit Limiti

Hazine Harcamaci Birim

@—Yeterli Degil

Odeme Emri
Talimati

Nakit Limiti
Yeterli mi?

Bankacilik Sistemi Tedarikgi

Sekil 4. Tek Hesap ile Yiiriitiilen Pasif Merkezilestirilmis Odeme Yéntemi Siireci

Birden fazla alt hesap ile yiiriitiilen pasif merkezilestirilmis 6deme yonteminde ise,
harcamaci birimler 6demelerini merkez bankasinda ya da Hazinece hesap agma yetkisi verilmig
bankalarda adlarina agilan sifir bakiyeli hesaplar araciligi ile yerine getirmektedir. Bu 6deme
yonteminde, harcamaci birimler 6deme taleplerini Hazinenin merkezi 6deme birimlerine
iletirler. Hazine, harcamaci birimlerin 6deme taleplerini karsilamaya karar verdiginde, THH den
nihai aliciya direkt 6deme yapmak yerine 6deme talebinde bulunan harcamaci birimin sifir
bakiyeli hesabinin tutuldugu bankaya talep edilen 6demenin yapilmasini teminen onay verdigi
nakit limitini (tavan tutar1) bildirir ve nakdi gonderir. Harcamaci birim ise Hazinece onay
verilen tutar dogrultusunda 6deme emrini s6z konusu bankaya iletir. Banka, Hazinece bildirilen
nakit limiti ile 6deme emri tutarin1 karsilastirir, tutar Hazinenin bildirdigi limit dahilinde ise
O0demeyi gerceklestirir. Harcamaci birimlerin hesaplar1 giin sonunda siipiiriilerek merkez
bankas1 nezdindeki THH’ye aktarilir. Birden fazla alt hesap ile yiiriitiilen pasif
merkezilestirilmis 6deme yonteminde de bankanin 6dedigi tutar THH’den karsilanmaktadir.
Bununla birlikte Hazine, THH den yapilan 6deme ile onay verdigi 6demenin denkligini kontrol
etmektedir (Allen ve Tomassi, 2001, s. 243-244).

Odeme Emri

Nakit Transferi (Nakit Limiti)

Hesaplasma (Supiirme)

Harcamaci Birim

Hazine

Sekil 5. Birden Fazla Alt Hesap ile Yiiriitiilen Pasif Merkezilestirilmis Odeme Yéntemi Siireci
Kaynak: Allen ve Tomassi, 2001 (Yazar tarafindan uyarlanmigtir.)

Aktif ve pasif merkezilestirilmis 6deme yonteminde &demeler konsolide olarak THH
aracihiiyla gergeklestirilmektedir; bu yiizden her iki siire¢ de merkezilestirilmis 6deme sinifa
girmektedir. Nakit bakiyeler THH i¢inde merkezilestirilmekte ve tiim O6demeler THH’den
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gerceklestirilmektedir. Burada aktiflik ve pasiflik kavramlari Hazine ile nihai alic1 arasindaki
odeme iliskisiyle belirlenmektedir.

Nihai alicinin hesabina yapilacak 6demeler araci kullanilmadan direkt olarak Hazinece
gerceklestiriliyorsa, bu tip 6deme yoOntemine aktif 6deme yontemi denilmekte, nihai aliciya
O6deme harcamaci birim tarafindan gerceklestiriliyorsa, Hazine burada pasif rolde oldugundan ve
bu tip 6deme yontemine ise pasif ddeme yontemi denilmektedir.

3.2.3. Giindelik Kasa Hesabi ile Odeme Yontemi

Gelismemis bankacilik ve teknolojik altyapisina sahip bazi iilkelerde daginik 6deme
hesaplarinin merkezilestirilerek tek bir ¢at1 altinda toplanmas1 miimkiin olmamaktadir. Ulkelerin
cografi yapisi da tek bir merkezi hesap iizerinden 6deme yapilmasina imkan vermeyebilir. Bu
gibi durumlarda, giindelik kasa hesabi ile 6deme yontemi kullanilabilir. Bu sistemde, islem
hesabinda izin verilen maksimum sabit miktarda para tutulmaktadir. Hesaptan 6deme yapildik¢a
hesabin sabit bir bakiyede kalmas1 amaciyla periyodik olarak hesaba aktarim yapilmaktadir. S6z
konusu hesap, genellikle giinliik operasyonel islemlerin zamaninda gergeklestirilmesini teminen
THH disinda bakiye tutulan kiiglik kasa hesabimi ifade etmektedir. Bahse konu hesap i¢in
belirlenen tavan tutarin altindaki islemler i¢in harcamaci birimler, Hazineden izin almaksizin
islemlerini gergeklestirirler. Bu yontem, ideal THH yapisina birebir uymamaktadir. Dolayisiyla,
bu gibi hesaplarin THH sistemi i¢inde asgari seviyede tutulmasi ve bu hesaplarin sifir bakiyeli
hesaplara doniistiirilmesi gerekmektedir (Allen ve Tomassi, 2001, s. 243-244).

Harcamaci Birim Tedarikgi

Bankacilik Sistemi

Transfer

-Onceki D6nem Bilangosu
-Avans Imprest Talebi

Hazine

Sekil 6. Giindelik Kasa Hesabi ile Odeme Yéntemi Siireci
Kaynak: Allen ve Tomassi, 2001. (Yazar tarafindan uyarlanmustir.)

3.3. Tahsilat Islemleri

Ideal THH yapisinda, kapsama alinan tiim kurumlarin gelirlerinin giin sonunda tek bir
hesapta toplanmasi beklenir. THH nin etkin ¢alisabilmesi i¢in tiim tahsilatlarin hazine hesabina
ayni giin aktarilmasi énem arz etmektedir. THH tahsilat isleyisinin etkin ¢alisabilmesi s6z
konusu hizmeti gerceklestirecek gerekli altyapiya sahip olmakla yakindan iligkilidir. Aktarim
hizmeti vergi daireleri gibi gelir toplayan birimler ile saglanacagi gibi bankalar tarafindan da
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saglanabilmektedir. Ulke uygulamalarinda, gelir tahsilat islemlerinde ¢ogunlukla belirli bir
bedel karsilig ticari bankalar kullanilmaktadr. lyi iilke uygulamalarinda bankalar, devlet adina
tahsil ettikleri gelirleri ayn1 giin THH ana hesabina aktarirken, bu hizmetin karsiliginda sz
konusu bankalara komisyon {icreti 6denmektedir. Bazi iilke uygulamalarinda ise, ticari
bankalarin devlet adina gelir toplama hizmeti karsiliginda komisyon almak yerine tahsil edilen
gelirleri belirli bir siire zarfinda kendi hesaplarinda bekleterek bahse konu tahsilati
degerlendirdikleri goriilmektedir. Bu durumda, bankalarin gelir toplama hizmetinin toplam
maliyeti acik bir sekilde hesaplanamamakta ve s6z konusu uygulamanin THH ile giidiilen
amaca uymadigi yoniinde elestiriler de bulunmaktadir (Pattanayak ve Fainboim, 2010, s. 19-20).

Vergi Ticari Banka hetkez
Odeyen > Transit Hesa g
Y P THH
Vergi Odemesi
THH 6zeti

Hesap Ozeti

| Vo

. Hazine/
Vergi Idaresi » Maliye
Bakanlig:

Mutabakat

Sekil 7. Gelir Tahsilat1 Siireci
Kaynak: Pattanayak ve Fainboim, 2010.

Sekil 7’de goriildiigii iizere, vergi miikelleflerin yaptiklar1 6demeler ticari bankalar
iizerinden merkez bankasindaki THH’ye belirli periyotlarda iletilmektedir. Bankalar ise her giin
odenen vergilerin mutabakatin1 saglamak {izere Vergi Idaresi ve Hazineye hesap &zeti
gondermektedir.

Pattanayak ve Fainboim (2010), cogunlukla gelismemis bankacilik yapisina sahip
iilkelerde toplanan gelirlerin kurumlar ile yapilan anlagsmalar c¢ercevesinde THH’ye ayni giin
aktarilmasi yerine banka hesaplarinda uzunca bir siire bekletildigi, baz iilkelerde ise bu siirenin
daha kisa tutuldugu belirtmektedirler.

3.4. THH’nin Muhasebe Yapisi

THH’de yapilan her bir islemin muhasebe kayitlarinda gosterilmesi gerekmektedir. Tiim
bu islemlerin yapilmasi, muhasebe anlaminda kapsamli bir Hazine biiyiik defter sisteminin
olusturulmasi ile miimkiindiir. Bu amaca yonelik olarak, karmasik islemlerin izlenebilmesi ve
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ihtiyaca cevap verecek farkli modiillerin bir arada ¢alisabilmesini saglayacak entegre bir Kamu
Mali Yonetim Bilisim Sistemi*’ne (KMYBS) ihtiya¢ duyulmaktadur.

THH uygulamasi, harcama ve gelir siirecinde yer alan her bir birime belirli bir
sorumluluk yiiklemektedir. Bu sorumlulugun boyutu uygulanan THH modelline gére degisiklik
arz etse de, harcama ve tahsilat siirecinde yer alan paydaslarin gerceklestirdikleri islemleri ortak
bir muhasebe sistemde kayit altina almalarina yonelik sorumluluklar hemen hemen tim THH
modellerinde aynidir. Tim islemlerin muhasebe olarak kayit altina alinmasi ile gelir-gider
islemlerinde sizintilarin olusmasi engellenir. Diger taraftan, Hazine ve icraci organlarin
yaptiklar1 gelir ve harcama iglemlerine iligkin muhasebe kayitlar1 ile banka kayitlari arasinda
mutabakatin saglanmasi sistemin etkin isleyisi i¢in 6nem arz etmektedir. Gelir-gider iglemlerine
iliskin muhasebe kayitlarinin daha hizli ve gilivenilir olarak olusturulmas1 mutabakat
mekanizmasinin etkin ¢aligabilmesi ile miimkiindiir.

Ote yandan, THH biinyesinde gerceklestirilen tiim islemlerin elektronik ortamda
yapilmasi, kayit altina alinmasi ve s6z konusu iglemlere iliskin bilgilerin paydaslarca elektronik
ortamda goriintiilenebilmesi, sistemin isleyisi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ortak muhasebe sistemine
sahip olunmasi, glivenilir ve seffaf mali rapor liretilmesine de katki saglayacaktir (Karabulut,
2013, s. 17).

4. THH Sisteminde Roller, Sorumluluklar ve Raporlama

THH’nin etkin isleyebilmesi sistemde yer alan paydaslarin gorev ve sorumluluklarinin
acikca belirlenmis olmasi ile yakindan iliskilidir (Dener, 2014, s. 5). THH sisteminde yer alan
aktorlerden Hazine, devletin nakit kaynaklarinin takibini, kaynaklarin etkin sekilde
yonetilmesini, harcamalarin gergeklestirilmesini ve biitiinciil olarak nakit giris ve ¢ikiglarinin
tahminini yapmakla sorumlu iken; nakit akiglarina iliskin muhasebe kayitlarinin tutulmasi
muhasebe birimlerinin, operasyonel olarak nakit akis islemlerinin gergeklestirilmesi ise
bankalarin sorumlulugundadir.

Muhakkak ki, sistemin tam ve etkin ¢aligmasi, sistemde yer alan aktorlerin gorev ve
sorumluluklarinin eksiksiz yerine getirmesine baglidir. Sistemde yer alan aktorlerin birbirileri
ile koordineli ¢alismasi, hatta teknik altyapinin elverdigi 6l¢ilide sistemde yer alan tiim aktdrlerin
ayni bilgi islem sistemine veri iiretmeleri, gerceklestirilen islemlere iliskin kontrol ve mutabakat
siireclerini hizlandirabilecektir.

THH kapsamindaki operasyonel islemler (6deme ve tahsilat islemleri) bankacilik
sistemleri aracilig1 ile yapildigindan, bankacilik sektdrii operasyonel islemlerin dogru, giivenli
ve hizli bir sekilde gerceklestirilmesinden sorumlu olmaktadir. Ayrica, bankacilik islemlerini
gerceklestiren birimlerin (merkez bankasi, ticari bankalar) higbir suretle harcama siirecine
iligkin bir tasarrufta bulunmamalar1 gerekmektedir.

Odeme ve tahsilat islemlerinin zamaninda gergeklestirilmesi THH sistemi ile saglanacak
verimliligi arttirmaktadir. Ornegin, kamu tahsilatlarinin bankacilik sisteminde bekletilmeksizin
anlik olarak Hazine hesaplarina aktarilmasi ve Hazine hesaplarindan nihai aliciya 6demenin

* Kamu Mali Y6netim Bilisim Sistemi, biitge hazirlik asamasindan baslamak iizere; biitge ve ddenek
islemleri, harcama programlari, tahakkuk, harcama, muhasebe, raporlama ve tiim asamalarinin izlenmesi,
yonetilmesi ve denetime hazir hale getirilmesi amaci ile kullanilan otomasyon sistemini ifade etmektedir.
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direkt olarak yapilabilmesi, operasyon islemlerden kaynakli zaman maliyetini minimize
etmektedir. Kisacast 6deme ve tahsilat igslemlerinin ger¢ek zamanli, hizli, giivenli ve dogru
yapilmasi, THH sisteminden maksimum faydayi1 saglamada 6nem arz etmektedir.

Tablo 2. THH Fonksiyonlari, Roller ve Sorumluluklar

THH Fonksiyonlari ve Merkezi Hazine / Merkez bankasi /
Sorumluluklar Muhasebe Birimi Kamu Bankasi

Hazine islemleri (harcama yonetimi)  Merkezi Hazine (KMYBS) -

Bankacilik islemleri (6deme Merkezi Hazine (KMYBS), Merkez Bankasi
kontrolleri ve hesaplasma) THH ara yiizii bankalararasi sistem

Merkez Bankasi, (KMYBS, Merkez Bankasi

Muhasebe (mutabakat ve raporlama) Defteri Kebir) (Defteri Kebir)

Odeme ve hesaplagsma sisteminin
denetimi (mali ve bilgi giivenligi Bagimsiz Denetim Merkez bankasi
kontrolleri)

Kaynak: Dener, 2014.

THH fonksiyonunu etkin olarak icra edilebilmesi i¢in kamu harcamalarina ve kamu
gelirlerine iliskin tiim islemlerin muhasebe kayitlarinda yer almasi gerekmektedir. THH
kapsaminda yapilan her tiirlii islemin agiklik, alenilik ve seffaflik ilkeleri geregince muhasebe
kayitlarina alinmasi, daha saglikli ve giivenilir bir mali raporlama i¢in dnkosuldur. Muhasebe
islemlerinde yasanabilecek her tiirlii aksaklik mali raporlarin olusturulmasi ve politika yapicilara
verilecek bilgilerin saglikli olmamasi1 gibi sorunlara neden olmaktadir. Tiim harcama ve
tahsilatlarin nakit-nakit dis1 ayrimi belirtilerek ayrintili bir sekilde muhasebe kayitlarina
yansitilmasi, biitge, nakit ve muhasebe raporlarindaki farkliliklarin giderilmesine sebep
olacaktir. Nakit hareketlerine iligkin tiim islemlerin eksiksiz olarak muhasebe kayitlarina
almabilmesi igin THH sistemi ile muhasebe sisteminin entegre bir sekilde caligmasi
gerekmektedir (Yasartiirk, 2016, s. 61).

5. Sonug ve Degerlendirme

Kamu nakit yonetimi, maliyet etkinligi goz 6niinde bulundurularak kamu nakdinin etkin
ve verimli bir sekilde yonetilmesi siireci ve stratejilerinin  biitliniidiir. Devletin
yiikiimliiliikklerinin hem zamaninda hem de miimkiin olan en diisiik maliyet ve risklerle, etkin bir
sekilde yerine getirilmesi ancak modern nakit yonetimi anlayisinin benimsenmesi ile
miimkiindlir. Literatlirde belirtildigi {izere, nakit yonetiminde etkinlik dort temel faza
dayandirilmaktadir. Anilan fazlar sirasiyla, tiim kaynagin tek bir elden yonetilmesine ve tek bir
merkezden izlenmesine imkan saglayan bir THH kurgusunun olusturulmasi; nakit akimlarinin
izlenmesi ve dogru bir sekilde tahmin edilmesini saglayacak bilgi akiginin olusturulmasi; nakit
fazlasinin alternatif araglarla degerlendirilmesi; son olarak kisa vadeli nakit agiginin kisa vadeli
nakit bor¢lanma enstriimanlar1 kullanilarak yonetilmesidir. Literatiirde etkin nakit yonetimine
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gecis sirasinin yukarida bahsedilen siraya uymak zorunda olmadigi ancak ilk olarak THH
sisteminin olusturulmasinin gerekliligi ifade edilmektedir.

THH, devletin tiim tahsilat ve 6deme islemlerini gergeklestirebildigi tek bir hesabi ya da
birbirine bagli bir dizi hesabi ifade etmektedir. THH sistemi, Hazine tarafindan kamu
hesaplarinin konsolide bir bigimde izlenebilmesini ve kamu nakdinin tek elden yonetilmesine
imkan taniyarak kamu mali yOnetimini dogrudan, para politikasini da dolayli olarak
etkilemektedir. Dolayistyla, THH sistemi ekonomide yer alan tiim paydaslar etkileyebilecek
biiyiikliikte bir sistemdir. Kamu nakit akimlarinin biitiinciil bir sekilde izlenebilmesine ve tek bir
merkezden yonetilebilmesine imkan taniyan THH sisteminin kamu nakit yonetimine getirecegi
avantajlar goz oniinde bulunduruldugunda, tiim ilkelerin kapsamli ve etkin bir THH ye sahip
olmalar1 elzemdir.

Ancak, tiim iilkeler icin uygulanabilecek tek tip bir THH sisteminden bahsetmek miimkiin
olmamaktadir. THH sisteminin belirlenmesinde iilkelerin biit¢e yapilari, yonetim yapilari, sahip
olunan bankacilik altyapisi, ddeme ve tahsilat sistemlerinin gelismislik seviyesi, muhasebe esas
ve uygulamalari ile raporlama kapasitesi gibi nedenler etkili olmaktadir. Bu ¢alismada, iilke
uygulamalar1 ve literatiir dikkate alinarak THH sisteminde benimsenebilecek banka hesap
yapisi, 6deme ve tahsilat siireglerinin isleyisi ile muhasebe altyapisi analiz edilmistir. Ayrica,
sistemde yer alacak paydaslarin gorev, yetki ve sorumluluklarina da deginilmistir.

Calisma THH sisteminin igleyisini 0zetlemekte ve sistemin uygulanmasinda dikkate
almacak hususlar1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, calisma bir biitiin olarak THH sistemini ele
aldigindan, bu ¢alismanin kamu nakit yonetimine katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
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Ozet
Bu caligmada Kirgizistan ekonomisi enerji tiikketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
stirdiiriilebilirlik agisindan incelenmistir. Yani ¢alismanin amaci ekonomik bilylimenin hem
enerji dretimi hem de tiikketimi agisindan uzun dénem iliskilerinin incelenmesidir. Calisma
1995-2012 dénemine ait, reel GSYIH, hidrolik enerji iiretimi, petrol ithalati, komiir, petrol ve
elektrik tiiketimi yillik verilerine dayanmaktadir. Calismada 6ncelikle serilerin duraganliklar
ADF birim kok testi ile smanmus ve seriler 1. farkinda duragan hale getirilmistir. Ikinci
asamada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile incelenmis ve
reel GSYIH’den hidrolik enerji iiretimine, komiir tiikketiminden reel GSYIH’ye ve reel
GSYIH’den elektrik tiiketimine dogru Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Daha
sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen testi ile arastirilmis ve Reel GSYIH,
petrol ithalat1 ve hidro enerji iiretimi arasinda uzun-dénemli iligkinin varlig: belirlenmis ve
Vektdr Hata Diizeltme (VEC) modeline gore hata diizeltme katsayisi -0.4876 ve p-degeri
0.0233 bulunmustur; bunun anlami (i) komiir tiiketimi, elektrik tiiketimi ve petrol
tiiketiminden kisi basina Reel GSYiH’a dogru uzun dénemli esbiitiinlesme iliski vardir, (ii)
hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmakta ve dengeden sapmalarin % 48.76’1 bir yil i¢inde
giderilmektedir. Son olarak esbiitiinlesme katsayilar1 Stock — Watson Dinamik EKK (DOLS)
modeli ile tahmin edilmis ve DOLS modeli ile enerji tiiketiminden biiylimeye dogru uzun
donemli iligki tespit edilmistir.
Abstract

This study investigates the relationship between energy consumption and economic growth in
Kyrgyzstan economy by means of sustainability perspective. Namely the purpose of this study
is the investigate long run relationship between economic growth and energy consumption and
production. For this purpose we employed real GDP, hydraulic energy production, crude oil
import, coal, crude oil and electricity consumption yearly data that covers the period of 1995-
2012. In the first part of the study, we determine the stationarity of the series by ADF unit root
test and we find that series are stationary at their first difference. At the second step causality
relationship between variables is hold with Granger test and we determined that there is
Granger causality that run from real GDP to hydraulic energy production, coal production to
real GDP and real GDP to electricity consumption. At third step we estimate the cointegration
relationship by introducing Johansen cointegration test and we find that there is a
cointegration relationship between real GSP, crude oil import and hydraulic energy
production. Also VEC model performs as removing imbalances between long and short run
period. With regard to VEC model error correction coefficient is -0,4876 and probability value
is 0,0233. This means that (i) there is long run relationship goes from coal consumption,
electricity consumption and crude oil consumption to real GDP per capita, (ii) error correction
mechanism is working and deviation from long run equilibrium was corrected by % 48.76 in
one year. Lastly we estimate cointegration coefficient by using Stock-Watson Dynamic OLS
(DOLS). According to DOLS model there is long run relationship which runs from energy
consumption to economic growth.
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1. Giris

Bir {iilkenin ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde enerji tiiketiminin rolii artik
yadsimnamaz hale gelmis ve artik daha fazla ekonomik biiyiime daha fazla enerji tilketmekle es
anlaml1 hale gelmistir. Ancak hizli biiyiime siireci ve buna bagli olarak artan enerji tiiketimi
ekonomide bazi dengesizlikler yaratmakta ve ¢evresel sorunlari artmaktadir. Bu baglamda 6ne
cikan siirdiiriilebilir enerji kavramina gore enerjinin kesintisiz, diisiik maliyetli, miimkiin
oldugunca ¢evre ile dost, yeterli miktar ve kalitede tiretim ve tikketimi hem ekonomik hem de
cevresel acidan enerji konusunun kabul edilebilir ve istenilen diizleme oturmasini saglayacaktir.
Bu noktada Kirgizistan sahip oldugu yer alt1 ve yer listii kaynaklariyla 6nemli avantajlara
sahiptir. Her ne kadar yenilenemeyen enerji (petrol, dogalgaz ve komiir) bakimindan disa
bagimli olsa da 6nemli miktarda hidro enerji potansiyeline ev sahipligi yapmaktadir.

2. Kirgizistan’da Enerji Sektoriiniin Genel Durumu ve Sektorel Enerji Tiiketimi

Gegis slirecinin baslangict olan 1995 yilindan 2000°1i yillarin ortalarina kadar ekonomik
uyum ve toparlanma dénemi yasayan Kirgizistan ekonomisinde enerji tiiketimi 1512 Btep’ten
2005 yilina kadar yatay bir seyirle 1520 Btep’e ¢ikmig, sonraki yillarda ekonomik biiyiimenin
hizlanmaya baglamasiyla 2012 yilinda 3194 Btep olarak gerceklesmistir. Bu siirecte komiir ve
petrol tiiketim icindeki pay1 artmis, dogal gaz ve hidro enerjinin payi ise gerilemistir. Artan
petrol tiiketiminde ulastirma sektoriindeki ihtiyacin artmasi etkili olurken, hidro enerji
tilketiminin diigmesinde elektrik ihracatinin artmasi etkili olmustur. Son on yilda en ¢ok artig
gosteren petrol tiikketimidir. Son alt1 yillik aralikta petroliin toplam enerji tiikketimindeki pay1 %
26°dan % 43’e ¢ikmustir. Ikinci olarak komiir tiiketimi son 6 yillik periyotta artmasinda ragmen
diger enerji tiiketimlerine kiyasla daha istikrarli bir seyir izlemis ilk periyota gore % 14.2 olan
pay1 2007-2012 doéneminde % 17.4’e ¢ikmustir.

Dogalgaz tiiketiminin 2001-2006 doneminde payr % 16.7°ye cikmasina ragmen son
yillarda tiiketimi ciddi bir sekilde azalmis ve 2007-2012 dénemi igin % 10’luk bir paya
gerilemistir. Dolayisiyla dogalgaz ithalati hem miktar olarak hem de pay olarak azalmigtir. Son
olarak elektrik tiiketiminin birincil enerji tiikketimi igindeki payr 1995 yilindan beri siirekli
gerilemektedir. Gegis déneminde % 43.8 olan pay1 2007-2012 déneminde % 29.3’e gerilemistir.
Sovyet Rusya’s1 doneminden kalma hidro alt yapinin yenilenmemesi, hizli biiyiime ihtiyacinin
petrolden karsilanmasi, elektrik ihracatinin artmasi (1995 yilinda 31 milyon ABD dolarindan
2011 yilinda 142 milyon ABD dolarina) gibi nedenlerle elektrik tiiketiminin payr hizla
azalmistir. Birincil enerji tiiketiminin s6z konusu kompozisyonu baglaminda siirdiiriilebilir
enerji titketimi i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarmin tiiketim igindeki pay1 arttirilmali, fosil
tabanlt yakitlarin payr azaltilmali, enerji yeterli miktarda, kaliteli ve uygun maliyetlerle
tiiketicilere sunulmasi gerekmektedir.

3. Secilmis Literatiir

Ekonomik biiyiime agisindan enerjinin Oneminin artmasi ile birlikte soz konusu iki
biiyiikliik arasindaki iliski de arastirmacilar igin ilgi ¢ekici hale gelmis ve bu giine kadar konu
ile ilgili pek cok calisma yapilmistir. Bu kapsamda literatiirdeki ¢aligmalar dort hipotez altinda
incelenebilir (Acaravci, 2010, s. 141; Pirlogea ve Cicea, 2012, s. 5719): (i) Biiyiime Hipotezi:

182



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2018, 3(2): 181-194
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2018, 3(2): 181-194

nedensellik iligkisi enerji harcamalarindan biiyimeye dogrudur. Bu durumda iilke ekonomisinin
enerjiye bagimli oldugu sdylenebilir. S6z konusu iilkenin enerji agisindan herhangi bir sikinti
yasamas1 durumunda biiylime olumsuz etkilenecektir. Ayrica enerji harcamalarimin kisilmasina
bir politikanin biiylime iizerindeki etkisi olumsuz olacaktir. (i) Koruma Hipotezi: nedensellik
iligkisi ekonomik biiyiimeden enerji harcamalarina dogrudur. Bu iliskili durumda iilke
ekonomisi enerjiye bagiml degildir. Ayrica enerji koruma politikalarin da ekonomik biiyiimeye
etkisi olumsuz olmayacaktir. (iii) Geri besleme Hipotezi: ekonomik biiyiime ve enerji
harcamalar1 arasinda karsilikli nedensellik iliskisi s6z konusudur. Burada Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH) artis1 beraberinde enerji tiiketimini artirmaktadir, bu tiiketim artis1 da
GSYIH’y1 tekrar artirmaktadir. Bu durumda iilkenin ihtiyag duydugu enerjiyi siirekli olarak
saglamasi i¢in iiretimde yenilenebilir enerji kullanimina gecilmesi onerilmektedir (Pirlogea ve
Cicea, 2012). (v) Notrlik Hipotezi: iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
mevcut degildir.

Kar ve Kinik (2008), Tirkiye’de 1975-2005 donemine iligkin yaptiklart ¢aligmada,
toplam elektrik tiiketimi ve mesken elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
Vektor Hata Diizeltme Mekanizmasi ile incelemislerdir. Elektrik tiiketiminden ekonomik
bliylimeye dogru nedensellik saptanmistir. Mesken elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Deniz (2010), enerji ve ekonomik
biiylime arasindaki nedensellik iliskisini Tiirkiye’de 1975-2006 yillari i¢in Granger nedensellik
ve ¢ok degiskenli Vektor otoregresyon (VAR) modelleri ile incelemistir. Enerji tiiketiminden
isgliciine ve ekonomik biiyiimeden sermayeye dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
ulagmistir. Murat ve Fahri (2012) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1970-2009 donemi Tiirkiye
ekonomisinde Toda-Yamamoto nedensellik testleri yardimi ile enerji tiiketimi ile ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptayamamiglardir. Aqeel ve Butt (2001)
yaptiklar ¢alismalarinda, Pakistan ekonomisinde enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iliskisini
Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Ekonomik biiyiimenin enerji tiikketimini arttirdigi
sonucuna ulagsmislardir. Ghosh (2002), Hindistan ekonomisi {izerine yaptig1 ¢caligmada, elektrik
tilketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1950-1997 arasindaki dénem igin Granger
nedensellik yontemi ile incelemistir. Ghosh c¢alismasinda ekonomik biiylimeden elektrik
tilketimine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulagmistir. Buna gore
calisma iki boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde Kirgizistan’daki enerji sektoriiniin genel
durumu ve sektdrlerde enerji tiiketimi tartisilmustir. Ikinci boliimde enerji tiiketimi, {iretimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik yontemlerle incelenmistir.

4. Ekonometrik Yontem

4.1. Veri Seti ve Kaynaklar

Modelde kullanilan degiskenler 2011 baz yili uluslararasi dolar fiyatina gére hesaplanmis
Reel GSYIH degiskeni (Igdp), hidro iiretim (elektrik {iretimi=lhydroprod), petrol ithalat:
(loilimp), komiir tiiketimi (lcoalcons), elektrik tiiketimi (lelecons) ve petrol tiiketimi (loilcons)
dir. Serileri kii¢iik dalgalanmalardan arindirmak ve dogrusal hale getirmek amaciyla logaritmasi
almmustir. Calismanin amact ekonomik biiylimenin hem enerji {iretimi hem de tiikketimi
agisindan uzun donem iliskilerinin incelenmesidir. Dogalgaz ve 1s1 tiikketimi daha ¢ok yerlesik
alanlarda kullanildig1 i¢in analizde disarida birakilmistir. Tiim degiskenler 1995-2012 dénemine
iliskin yillik ve logaritmik degerleri ile analizde kullanilacaktir. Veriler Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Enerji Ajansi internet adreslerinden elde edilmistir.
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4.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok ve Granger Nedensellik Testleri

ADF calismada nedensellik iligkisine bakilmadan 6nce kullanilan serilerin birim kok
siireci icerip igermedigine bakilmalidir. Birim kok silirece sahip serilerin kullanilmasi
degiskenlerin birbirlerine olan etkilerinin saglikli sekilde dlglilmesini giiclestirecek, regresyon
modelinin varsayimlar ihlal edilecek ve zaman serilerinin stokastik 6zellikleri (sabit ortalama,
sabit varyans, gecikme seviyesine bagli kovaryans gibi 6zellikler) saglanamayacaktir. Zaten
makro iktisat baglaminda kurulu pek cok teori duraganlik varsayimi iizerine kurulmustur
(Wooldridge, 2002). Bu noktada karsimiza ti¢ farkli durum ¢ikar. Asagidaki AR(1) siirecinden
hareketle;

Vi= oyt & (1)

modeli igin eger o =1 ise gegmis donemdeki soklarin etkisi aynen devam eder, o >1 ise artarak
devam eder ve eger o <1 ise sokun etkisi azalarak devam eder ve bir noktada kaybolur (Enders,
2015). Iste bu katsaymin 1’e esit olmas1 yani sokun etkisinin kaybolmas: duraganliga isaret
eder. Tablo 1’de birim kok testi sonuglart verilmistir. Duraganlik analizi Schwarz bilgi kriterine
gore yapilmistir. Tablo 1 incelenecek olursa tiim degiskenlerin birinci farklarinin duragan
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganlik derecesi ayni oldugu igin
kointegrasyon iliskisi arastirilmasina gidilebilir. Bunu yapmanin diger bir yolu ikili Granger
nedensellik testidir (Eviews 8.1 Users’ Guide, 2014, s. 533). Bu test degiskenlerin birinci
farklaria uygulanacaktir.

Tablo 1. ADF Test Istatistigi Sonuclar

ADF Test Sonugclart (Schwarz Bilgi Kriteri, Gecikme=5)
Diizey (ADF Test istatistigi and p- 1.Fark (ADF Test istatistigi and p-
degerleri parantez icinde) degerleri parantez icinde)
Dissal . . Dissal . .
. . . Sabit terim -, . . Sabit terim
degisken Sabit terim ve Trend degisken Sabit terim ve Trend
yok yok
Ihvdroprod 0.6665 -1.231 -3.4548 -3.942 -3.7982 -4.25
yarop (0.8456) (0.6236) (0.0876)* [(0.0009)***](0.0170)***](0.0355)**
loilim 1.1003 -0.176 -2.5307 -3.578 -3.7257 -3.958
P (0.9219) (0.9248) (0.3111) (0.0014)***](0.0145)** ](0.0342)**
lcoalcons 1.1582 -2.3212 -3.245 -4.175 -4.395 -4.293
(0.9271) (0.177) (0.111) (0.0005)***](0.005)*** |(0.0225)**
lelecons 0.08 -1.9866 1.841 -3.675 -3.547 -3.957
(0.6948) (0.2889) (1.0000) (0.0011)***](0.0204)** ](0.0385)**
loilim 1.1003 -0.176 -2.5631 -3.578 -3.726 -3.958
P (0.922) (0.9248) (0.3111) (0.0014)***](0.0145)** ](0.0342)**

*, ** ve *** sirastyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Granger nedensellik test sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Hy hipotezleri nedensellik
hipotezidir. Test sonuglar1 olasilik ( p- degeri) degerlerine gore kisi basina Reel GSYIH yani
dlgdp degiskeni hidro enerji iiretim yani d(lhydroprod) ve elektrik tiiketiminin yani
d(lelecons)’nin Granger nedenselidir. Tersi durumda sadece komiir tiiketimi reel GSYIH nin
Granger nedenselidir.

Tablo 2. ikili Granger Nedensellik Testi (1 gecikme uzunlugu)

HO Hipotezi F Istatistik P-degeri
d(lgdp) d(lhydroprod)’nin Granger nedenidir 12.2289 0.0039***
d(lcoalcons) d(lgdp)’nin Granger nedenidir 4.3782 0.0566*
d(lgdp) d(lelecons)’nin Granger nedenidir 11.4122 0.0049***

*, ** ve *** girasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir.

HO hipotezleri ancak 10% anlamlilik diizeyinde reddedilebil inmektedir. Dolayisiyla
mecbur kalmadik¢a gecikme uzunlugunu 1 alinmali ve bu model yorumlanmalidir.

4.3. Gecikme Uzunlugu Secimi ve Johansen Esbiitiinlesme Testi

VAR ya da VEC modellerinin tahminine ge¢cmeden once gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Burada serileri diizey halinde kullanilarak gecikme uzunluklari
bilgi kriterleri bazinda asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 3. VAR Gecikme Uzunlugu Secimi (Igdp, lhydroprod ve loilimp)

Gecikme Uzunlugu= 1 LogL LR FPE AIC SC HQ
0 17.74265 NA 3.54e-05 | -1.734429 | -1.587391 | -1.719813
1 5411771 | 55.63245* | 1.45e-06* | -4.955025%] -4.366874*| -4.896562*
Gecikme Uzunlugu=2
0 22.10827 NA 1.84E-05 | -2.388533 | -2.243673 | -2.381115
1 52.66963 | 45.84205* | 1.28E-06 | -5.083704 | -4.504262 | -5.054032
2 67.68704 | 16.89459 | 7.09e-07* | -5.835880*| -4.821858*| -5.783954*

* ilgili kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gosterir; LR= ardisik olarak modifie
edilmig LR test istatistigi, FPE= nihai 6ngorii hatasi, AIC= Akaike Bilgi Kriteri,
SC= Schwarz Bilgi Kriteri, HQC= Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3’den anlasilacagi gibi model i¢in en uygun uzunluklar 1 ya da 2’dir. Ciinkii LR,
FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri % 5 diizeyinde 1 donemlik gecikme i¢in anlamli sonuglar
iiretmektedir.
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Tablo 4. VEC Gecikme Uzunlugu Secimi (Igdp, Icoalcons, lelecons ve loilcons)

Gecikme Uzunlugu = 1 LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2492347 NA 1.00E-06 | -2.461585 | -2.265535 | -2.442097
1 67.37784 | 59.93558*| 4.79-08* | -5.573863*| -4.593612*| -5.476424*
Gecikme Uzunlugu = 2
0 2452919 NA 9.03e-07 | -2.566149 | -2.373002 | -2.556258
1 62.27692 | 51.90312 | 6.50E-08 | -5.284615 | -4.318879 | -5.235161
2 102.2397 | 34.96741* | 5.3%-09* | -8.279959*| -6.541634*| -8.190943*

* ilgili kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gosterir; LR= ardigik olarak modifie
edilmis LR test istatistigi, FPE= nihai 6ngorii hatasi, AIC= Akaike BilgiKTriteri,
SC= Schwarz Bilgi Kriteri, HQC= Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 4’te goriildigi tizere VEC modeli igin uygun gecikme sayis1 1 ya da 2’dir. Bir
onceki bolimde ADF ve ikili Granger nedensellik testleri sonuclari, her iki modelde
kullanilacak degiskenlerin lgdp ile ayni seviyede duragan olduklar i¢in bu degiskenler arasinda
Granger nedenselligin var oldugunu gostermektedir. Bunun sonucunda Johansen esbiitiinlesme
testine gecilebilir. Bu test seriler arasinda uzun donemli iligskinin var olup olmadigini inceler.
Engle-Granger (1987) duragan olmayan iki ya da daha fazla serinin (modelde s6z konusu olan
degiskenlerin tiimiiniin diizey halleri) dogrusal bilesenlerinin duragan olabilecegini ileri
siirmiigtiir. Eger bu gergeklesirse bu seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Johansen
esbiitiinlesme testinde karakteristik koklerin sifira esit olup olmadig test edilir. Burada es-
biitiinlesme iliskisinin varliginin incelenmesi i¢in iki test kullanilacaktir:

A (1) =T 3 1= 4) @

i=r+l
A (1T +1) =T IN(1— Ar41) (3)

Burada A, matrislerden elde edilen karakteristik koklerdir ve T gozlem sayisidir.

Alternatif teste kars1 (H1: r>CEs) sifir hipotezi (HO: r < CES) smanir. Tiim karakteristik kokler
sifir ise (anlamsiz ise) iz testinin degeri de sifir olacaktir. Ikinci denklemde sifir hipotezi r tane
es-biitlinlesme denklemi oldugunu ileri siirerken, alternatif hipotez r+1 tane es-biitiinlesme
denkleminin oldugunu ileri siirmektedir. Ozdegerler istatistiksel olarak sifirsa, maksimum
Ozdeger istatistigi ¢ok kiiglik bir deger alacaktir (Eviews 8.1 User Guide, 2014, s. 534). Reel
GSYIH, hidro enerji iiretimi ve petrol ithalati igin hesaplanan Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglari Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

oldugunu gostermektedir.

Iz Test Istatistigi

Smanan eg-biitiinlesme denklem sayis1 | Ozdeger [z Istatistigi 5% Kritik Olasik Dgegeri
HO:r=0,HLr>1 0.967934 72.01775 35.01090 0.0000***
HO:r=1,HLr = 0.695059 20.41855 18.39771 0.0258**
HO:r=2 HLr =3 0.159366 2.60399 3.841466 0.1066

Maksimum Ozdeger Test Istatistigi

Smananes-biitinlesme denklem sayis1 | Ozdeger | Maksimum Ozdeger Ist. | 5% Kritk Deger | Olasitk Dgegeri
HO:r=0,HLr=1 0.967934 51.59920 24.25202 0.0000%**
HO:r=1,HLr=2 0.695059 17.81456 17.14769 0.0400**
HO:r=2,HL:r=3 0.159366 2.603990 3.841466 0.1066

Sabit terim ve ikinci dereceden deterministik trend, gecikme uzunlugu 2 alinmistir. p-degerleri
MacKinnon-Haug-Michelis p-degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

% 5 anlamlilik diizeyinde her iki test istatistigi 2 tane es-biitiinlesme vektoriiniin

Demek ki s6z konusu degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli

iliskiler birlikte incelenebilir. Uzun donemli iliskinin yoniine karar verebilmek i¢in VEC modeli
kullanilacaktir. Reel GSYIH, komiir tiiketimi, elektrik tiiketimi ve petrol tiiketimi igin
hesaplanan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

1z Test Istatistigi
Smanan es-biitiinlesme denklem sayis1 | Ozdeger Iz Istatistigi Kritik Degeri (%5) Olasilik Degeri
HOr=0,H1:r >1 0.962027 84.66660 55.24578 0.0000***
HO:r=1,H1:r>?2 0.803257 32.33231 35.01090 0.0941*
HO: r=2, H1:r =3 0.326016 6.318585 18.39771 0.8431
Maksimum Ozdeger Test Istatistigi
Smanan es-biitiinlesme denklem sayis1 |  Ozdeger 1z Istatistigi Kritik Degeri (%5)| Olasik Degeri
HOr=0, H1: r=1 0.962027 52.33428 30.81507 0.0000***
HO: r=1, H1: r=2 0.803257 26.01373 24.25202 0.0290**
HO: r=2, H1: r=3 0.326016 6.312775 17.14769 0.7856

Sabit terim ve ikinci dereceden deterministik trend, gecikme uzunlugu 1 alinmstir. p-degerleri
MacKinnon-Haug-Michelis p-degerleridir; *, ** ve *** sirasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Ayni sekilde Reel GSYIH, komiir tiiketimi, elektrik tiiketimi ve petrol tiiketimi igin
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4.4. Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modelleri ve Dinamik EKK (DOLS)

Vektor Hata Diizeltme modelleri es-biitiinlesik serilerde aralarindaki kisa ve uzun dénem
iligkilerinde ortaya ¢ikan dengesizligin diizeltilmesi ve es-biitliinlesme iliskisi olan degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemli nedenselligin test edilmesi i¢in kullanilan modellerdir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore her iki model igin (Reel GSYIH, hidro enerji iiretimi ve
petrol ithalat1 modeli ve Reel GSYIH, kémiir tiiketimi, elektrik tiiketimi ve petrol tiiketimi
modeli)  dengede yasanacak herhangi bir sapma hata diizeltme mekanizmasi tarafindan
diizeltilecektir. Buna gore genellestirilmis Granger nedensellik modeli agagidaki gibidir:

| m

Ay, =0z, + Z/BnAYH + ZﬂZiAXt—i + 0, (Y — X, —07) + & (4)
i1 i1
| m

AX =617, + Z?’liAYH + Z72iAXH + 0, (X — 0y Yoy —0Z2) + &y )
i1 i1

Burada 1 ve m gecikme uzunluklari, &;; ve € hata terimleri “white noise” siireci
izlemektedir, z’; digsal degisken vektoriidiir. Hata diizeltme modelinde hata terimlerinin bir
gecikmesi kullanilir. f ve y katsayilari kisa donemli iliskileri ifade etmektedir. 6 katsayilar
uyarlanma hizi katsayilaridir. Bu katsayilarin en az birinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
durumunda, bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun donemli iligski soz
konusudur. Ayrica uyarlanma hiz1 katsayilart mutlak deger olarak 1’e ne kadar ¢ok yakinsa, kisa
donemdeki dengesizliklerin uzun donemde ne oranda diizeltilebilecegini gosterir. Pozitif
bulunursa dengeye yaklasma, negatif bulunursa dengeden iraksama séz konusudur (Engle ve
Granger, 1987, s. 253). Son olarak bu katsayilari kullanarak yarilanma 6mrii (%50 dengesizligin
giderilmesi i¢in gerekli olan siire) bulunabilir: ty,=In(0.5)/6=0.693/0. Reel GSYIH, hidro enerji
iiretimi ve petrol ithalati i¢in hesaplanan VEC modelleri asagidaki gibidir.

Tablo 7. VEC Tahminleri

Bagmli Degisken d(lgdp) d(lhydroprod) d(loilimp)
Bagmsiz Degisken VEC Tahmini VEC Tahmini VEC Tahmini
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
ecm, (-1) -0.502 (0.792) -0.516 (0.914) -0.294 (0.0895)*
ecm,(-1) -0.245 (0.2962) -2.00 (0.0128)** -21.655 (0.1446)
d(lgdp(-1)) -0.0257 (0.9832) -2.046 (0.514) 13.86 (0.1465)
d(lgdp(-2)) -0.9063 (0.4487) -1.44 (0.6245) 8.424 (0.322)
d(lhydroprod(-1)) -0.013 (0.9382) 0.9973 (0.0525)* -0.704 (0.5476)
d(lhydroprod(-2)) 0.1184 (0.4656) 0.88 (0.0666)* -0.733 (0.5131)
d(loilimp(-1)) 0.049 (0.3786) 0.1863 (0.203) -0.536 (0.1887)
d(loilimp(-2)) 0.053 (0.1737) 0.037 (0.68) -0.077 (0.7546)
c 0.084 (0.4314) 0.1962 (0.46) -0.994 (0.2035)
trend(95) -0.0032 (0.3508) -0.0086 (0.3234) 0.041 (0.12)
R?=0.7578, R?=0.905, R?=0.787,
Diizeltilmis R2=0.322, Diizeltilmis R2=0.734, Duz"‘g:;‘gfhﬁlziéogg Log
Log olabilirlik=41.67 Log olabilirlik=27.875 Prob(F Ist.)=0.222,
. . AlC=-0.345, SC=-0.127, HQC=-
Prob(F ist.)=0.28, Prob(F ist.)=0.041, 0.35, DW=1987 Q
AlC=-4.223, SC=-3.751, HQC=-] AIC=-2.383, SC=-1.911, HQC=-
4.23, DW=2.34 2.40, DW=2.344

*, ¥* ye *** girasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir. d(x(-1)) x
degiskeninin 1. gecikmesinin 1. farki, d(x(-2))) x degiskeninin 2. gecikmesinin 1. farki, ¢ sabit
terim ve trend(95) trend degiskenini ifade etmektedir.
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1. ve 2. denklemlerde hata diizeltme degiskenleri ayni iken: ecm;(-1)=Igdp(-1) +
0.01225loilimp(-1) - 0.033trend - 7.514 ve ecmy(-1)=lhydroprod(-1) - 0.049534loilimp(-1) +
0.00135trend(95) - 6.604. 3.denklemde hata diizeltme degiskenleri farklidir: ecm;(-1)=loilimp(-
1) - 20.1883lhydroprod(-1) - 0.0272trend + 133.3245 ve ecmy(-1)=lgdp(-1) +
0.2473lhydroprod(-1) + 0.0327trend — 9.1475.

Bu sistemde sadece 2. denklemde 2.hata diizeltme katsayis1 anlamli ve negatif
bulunmustur. Bunun anlami (i) Reel GSYIH ve petrol ithalatindan hidro enerji iiretimine dogru
uzun-dénemli iliski vardir. (ii) uzun donemle kisa donem arasindaki dengesizligi giderecek
mekanizma c¢aligmaktadir ama katsaymin mutlak degeri 1°den biiyiiktiir (kisa donemdeki
dengeden sapmalari % 200’1 1 yilda giderilmektedir).

Kisa dénemli iliskiler i¢in Wald Testini kullanilabilir. (i) HO: Bagancry =0 Bagapezy =0

icin hesaplanan F istatistigi ve p-degeri sirasiyla 0.31286 ve 0.7447’dir. Bu durumda bos
hipotez H, kabul edilir yani Reel GSYIH’dan hidro enerji iiretimine dogru kisa dénemli iligki
yoktur. (i) HO: Byiiimpcty =05 Buoitimp(zy =0 i6in hesaplanan F istatistigi ve p-degeri sirastyla

1.125664 ve 0.3948°dir. Buna gore bos hipotez H, kabul edilir yani petrol ithalatindan hidro
enerji iiretimine dogru kisa donemli iligki yoktur.

4.5, Stock & Watson Dinamik EKK Yontemi

Ikinci olarak esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmelidir. Bilindigi gibi esbiitiinlesmenin
varligt durumunda En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi betalarmm en dogru sekilde tahmin
edilmesini saglayamaz, ¢iinkii gelencksel goriise gore denge iliskisi kadar igsel degisken
olmalidir. Esanli bir denklem sisteminde n tane denklem varsa, n tane igsel degisken g tane de
dissal degisken bulunur. Bu degiskenlerden bazilari stokastik digsal degisken olup hata
terimleriyle iligkisizdir. Ancak bdyle bir durum duragan degiskenler icin gegerlidir. Duragan
olmayan ya da 1(1) degiskenleri i¢in bu durum gegerli olmayabilir. Olusan igsellik sorunu
yiiziinden arttk EKK tahmincileri artik sapmali ve tutarsizdir. Tahmincilerin t istatistigi
asimptotik olarak normal olmayacaktir. Bu noktada kullanilan yontemlerden biri Dinamik EKK
(DOLS) yontemidir. Saikkonen (1991) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
Dinamik EKK modeli, bu tarz problemlerin giderilmesine ve uzun dénem denklemlerine
dinamik unsurlarimin eklenmesine yardimci olacaktir. Bu yontem aciklayici degiskenler
arasindaki olasi esanlilik sapmasini diizelterek tahmin yapar. Agiklayici degiskenin ilk farkinin
onciil (lead) ve ardillar1 (lag), i¢sellik sorunundan kurtulmak icin modele dahil edilir. Once
standart EKK modeli yazilir;

Yy, =X, f+D,A+¢ (6)

Daha sonra agiklayici degiskenin ilk farkinin dnciilleri ve ardillart modele eklenir;

Yi = Xtﬂ—i- Dlt/l"' Z j“j—rAij +& (7)

=

Bu denklemden elde edilen betalar, i¢sellik sorununun yarattigi sapmalarin ardil ve
onciiller sayesinde bertaraf edilmesiyle sapmasiz ve tutarl olacaktir. Ancak ardil ve onciillerin
derecesi igin regresyon denklemindeki ‘q” ve ‘r’ nin ne olacagma karar verilmelidir. Bu
kapsama analizde kernel tahmincisi igin Bartlett, bant genisligi icin Newey-West sabit bant
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genisligi almmistir. Ancak DOLS tahmini yapilirken AIC, SC ve HQC kullanilarak kisa donem
dinamiklerin gegmis ve gelecek uzunluklari belirlenir. Genellikle -m1 ve +m2 degerleri esit
olarak alinmasi gerekmektedir. Ikincisi model gerekli dissal degiskenlerle z’;, varyans-
kovaryans matrisi Newey-West tahmincisi kullanilarak tahmin edilir. Bu sekilde elde edilen
standart sapmalar hem otokorelasyona hem de degisen varyansa karsi direnglidirler. Dolayisiyla
hata terimindeki herhangi problemden dolay1 ortaya c¢ikabilecek aksakliklari gidermektedir.
Uciincii 6nemli nokta modelin tahmininden elde edilen hata terimlerine birim kok testi
yapilmali ve 1(0) oldugu tespit edilmelidir. Bagimli degiskenin milli gelir oldugu DOLS modeli
sonuglar1 Tablo 8’de, bagimli degiskenin hidro enerji iiretimi oldugu DOLS modeli tahmin
sonugclari ise Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 8. Biiyiime i¢in DOLS (HAC standart hatalar Bartlett Kernel ve Newey-West sabit

bant genisligi)

Bagimh Degisken: lgdp

Bagimsiz Degisken C Icoalcons lelecons loilcons d(Icoalcons(1))

Test ist. ve olasilik degeri 10.20 (0.0018)*** ]0.20 (0.2321) -0.893 (0.0203)** ]0.352 (0.0034)*** ]0.0258 (0.7518)

Bagimsiz Degisken d(lelecons(1)) d(loilcons(1))  [d(Icoalcons(-1)) |d(lelecons(-1)) d(loilcons(-1))

Test ist. ve olasilik degeri -0.73 (0.1950) 0.1566 (0.2264) |-0.13 (0.3568) 0.0866 (0.8270) -0.1667 (0.1253)
R%= 0.9426, Log olabilirlik= 30.28, F ist.= 0.5694, AIC= -2.812, SC= -2.291, HOC= -2.92,

Diagnostik Testler Ramsey RESET Testi: 0.96012 (0.3826); Jarque-Bera Normallik Testi; 0.884 (0.643);
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi: 1.13433 (0.287); Breusch-Pagan-Godfrey Degisen

*, *¥* ye *** grrasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Elektrik tiikketimi ve petrol ithalati diizeylerinde anlamlidirlar. Ancak onciilleri ve ardillar
anlaml1 degillerdir. Elektrik tiiketiminin ters yonde ve petrol ithalatinin pozitif yonde milli geliri
etkiledigi goriilmektedir. Yani Elektrik tiiketimi arttikga milli gelir diismektedir. Bunun nedeni
olarak ziyade konutlarda tiiketilmesinden
kaynaklanmaktadir. Petrol ithalat:1 ise ticaret arttirici etki nedeniyle milli geliri olumlu yonde
etkilemektedir.

enerji  tiikketiminin  imalat  sanayinden

Tablo 9. Hidro enerji icin DOLS (HAC standart hatalar Bartlett Kernel ve Newey-West

sabit bant genisligi)
Bagimli Degisken: lhydroprod
Bagimsiz Degisken C trend lgdp loilimp d(lgdp(1))  d(loilimp(1))
Test ist. ve olasilik degeri -15.101 (0.821) -0.144 (0.6704) 2.777 (0.7542)  0.265(0.50) -0.351(0.934) 0.17(0.6857)
Bagmsiz Degisken d(lgdp(-1)) d(loilimp(-1)) d(lgdp(2)) d(loiimp(2))  d(lgdp(-2))  d(loilimp(-2))
Test ist. ve olasilik degeri -2.92 (0.3205)  0.1132(0.5402) 0.231(0.9023) 0.553 (0.4982) 0.5082 (0.902) 0.163 (0.336)
R’= 0.9426, L og olabilirlik= 30.28, F ist.= 0.5694, AIC= -2.812, SC= -2.291, HQC= -2.92,
Hata terimil (1)

*, ** ye *** grrasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hidro enerji tiretimi ile milli gelir ve petrol ithalati arasinda diizeyinde, onciillerinde
ardillarinda anlamli iligki saptanamamustir.
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Tablo 10. Komiir tiiketimi i¢cin DOLS (HAC standart hatalar Bartlett Kernel ve Newey-
West sabit bant genisligi)
Bagimlh Degisken: Icoalcons

Bagimsiz Degisken c trend lelecons lgdp loilcons d(lelecons()
Test ist. ve olasilk degeri | -148.244 (0.1111) | -0.36(0.222) | 6.375(0.0905)* | 16.25(0.1531) | -1675(0.14) |3.544 (0.0205)**
Bagmsiz Degisken d(lgdp(1)) d(loilcons(1)) |d(lelecons(-1)) | d(lgdp(-1)) | d(loilcons(-1))

Test ist. ve olasilik degeri | 6.494 (0.2148) | -0.455 (0.5416) | -0.52 (0.7135) | 4.77/(0.4335) | 0.555(0.5113)

R’= 0.714, Log olabilirlik= 5.194, F ist.= 0.9986, AIC= 0.774, SC=1.2934,

HQC= 0.77, Hata terimi 1(0)
*, ** ye *** grrasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model tahmininden elde edilen hata terimleri 1(0)’dir. Komiir tiikketimi ile elektrik
titketimi ve biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur. Elektrik tiiketimi katsayis1 % 10
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Elektrik tiiketimindeki % 1’lik artig, c.p., komiir tiiketiminde
% 6.375’1ik artisa neden olur. Komiir tiiketimi digsal karakterdedir. Elektrik tliketimi, biiylime
ve petrol tiiketiminin komiir tiiketimi tizerindeki etkisi gegicidir.

DOLS tahminlerine gére Reel GSYIH ile hidro enerji iiretimi ve petrol ithalati ile hidro
enerji Uretimi arasinda uzun donemli anlamli iligki tespit edilememistir. Hidro enerji tiretimi
digsal karakterdedir. Ayrica hata terimleri de 1(0) degil I(1) bulunmustur. Her iki modelden
hareketle sonug olarak hidro enerji iiretimi ve petrol ithalatindan Reel GSYIH’a dogru uzun
donemli iligki bulunamamistir. Biiylimenin yenilenebilir enerji {iretimi ve petrol ithalatina
bagimli olmadig1 degerlendirilmektedir. Bunun yaninda iilkede kendi talebini kendi arzi ile
karsilayabilen tek sektor olan elektrigin iiretiminin devamlhilik gdstermesi igin iilke
ekonomisinin biiylimesi ve petrol ithalatinin karsilanmasi1 gerekmektedir.

4.6. Biiyiime ile Enerji Tiiketimi Arasindaki VEC Modelleri

Bu kisimda ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi arasindaki iliski VEC modeli ile tahmin
edilmeye calisilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. VEC Tahminleri

Bagmh Degisken d(lgdp) d(lcoalcons) d(lelecons) d(loilcons)
Bagmsiz Degisken VEC Tahmini (olasilik VEC Tahmini VEC Tahmini VEC Tahmini
degeri) (olasilk degeri) (olasilk degeri) (olasilik degeri)
ecm, (-1) -0.4876 (0.0233)** | -0.73(0.029)** | -0.0263 (0.8340) | 0.0944 (0.0843)*
d(lgdp(-1)) 0.023 (0.94) 476 (0.3163) | -2.12(0.0234)** | 1.31(0.4612)
d(lcoalcons(-1)) 0.05 (0.016)** 0.22 (0.4212) | 0.1263 (0.0212)** | 0.3134 (0.0114)**
d(lelecons(-1)) 0.155 (0.0926)* 1.06 (0.4131) | -0.1506 (0.5012) | 0.5013 (0.3124)
d(loilcons(-1)) 0.024 (0.6675) 0.103 (0.9023) | -0.016 (0.9143) | -0.3074 (0.3465)
C 0.0516 (0.0338)** -0.23 (0.4762) | -0.022 (0.0.6940) | -0.21 (0.1092)
trend(95) -0.0028 (0.1107) 0.012 (0.6347) | 0.01(0.0473)** | 0.0244 (0.0260)**
R®=0.6853, R%=0.464, R%=0.7782, R?=0.67875,
o Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmig
Dizeltiimis R™=0.4755, R?=0.1062, R%=0.6303, R?=0.4646,
__ Log olabilirlik=-  |Lo Lo
Log olabilirik=41.453 1.8981 olagilirlik:26.094 ola?)ilirlik:13.63,
Prob(F st.)=0.0545, fsrto)t;((l): s, IPS rto)b__(g . Prob(F ist.)=0.059,
AIC=1.448,

AIC=-2.387, SC=-|AIC=-0.83,SC=-
2.05, HQC=-2.37,0.491, HQC=-
DW=1.53 0.8113, DW=2.07

AIC=-4.307, SC=-3.97, |SC=1.45
HQC=-4.29, DW=2.105 [HQC=1.1274,
DW=1.68

* *¥* ye *** girastyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini gostermektedir. d(x(-1)) x
degiskeninin 1.gecikmesinin 1.farki, c sabit erim ve trend(95) trend degiskenini ifade etmektedir.

Tahmin sonuglarina gore sadece 1. ve 2.denklemler anlamlidir. Diger modellerde hata
diizeltme katsayis1 5% diizeyinde anlamsiz bulunmustur. Bu da s6z konusu degiskenler arasinda
uzun dénemli iliski olmadigin1 gostermektedir. Reel GSYIH igin VEC modelinde hata diizeltme
katsayis1 -0.4876 ve p-degeri 0.0233 bulunmustur; bunun anlam (i) komiir tiiketimi, elektrik
tiikketimi ve petrol tiiketiminden kisi basina Reel GSYIH’a dogru uzun dénemli esbiitiinlesme
iligki vardir, (ii) hata diizeltme mekanizmasi ¢alismakta ve dengeden sapmalarin % 48.76°1 bir
yil iginde giderilmektedir. Yarilanma omrii; t;,=0.693/0.4876=1.4212 yildir (yaklasik olarak
519 giin). Sadece komiir tiiketiminden biliylimeye dogru kisa donemli iligki vardir, diger
degiskenlerden biiylimeye dogru boyle bir iligki tespit edilememistir.

Komiir tiiketimi i¢in tahmin edilmis VEC modelini yorumlayacak olursak hata diizeltme
katsayist negatif ve anlamli bulunmustur; anlami (i) bilylime, elektrik tiiketimi ve petrol
tilketiminden komiir tiiketimine dogru uzun doénemli iliski mevcuttur, (ii) hata diizeltme
mekanizmasi c¢alismakta ve dengeden sapmalarin % 73’4 bir yil i¢inde giderilmektedir.
Yarilanma Omrti; t1/,=0.693/0.73=0.95 yildir (yaklasik olarak 347 giin)’dir. Kisa donemli iliski
s0z konusu degildir.

5. Sonug¢

DOLS modeli ile enerji tiiketiminden biiylimeye dogru uzun dénemli iliski oldugu
goriilmektedir. Gergekten de enerji tiiketiminin biiyiime iizerindeki etkisi uzun siirelidir.
Ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi igin enerji kullanimi zorunludur. Ulkenin enerji
konusunda herhangi bir sikinti yasanmamasi i¢in enerjiyi koruyacak politikalarin daha dikkatli
planlanmasi gerekmektedir.
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Ulkenin yenilenebilir enerji konusunda potansiyellerini kullanmasi faydali olacaktir. Ulke
genelinde gilineslenme siiresi y1l iginde 2100 ile 2900 saat arasinda degisecektir. Kiiresel giines
radyasyon ortalamast 1500 ile 1800 kilowatt saat/m2 araliginda degismektedir. 1991 yilinda
yapilan bir calismaya gore giines enerjisini toplayacak toplam alan 3500 m2 civarindadir. Bu da
giines enerjisinden bir yilda 399493.65 ktoe yenilenebilir enerji toplanabilecegini ifade eder.
Hayvancilik ve tarim atiklarinin yaninda tarimsal ¢ikarmalarin biyo kiitle kullanimi i¢in dnemli
kaynag1 olusturmaktadir. 60 yiiklii biogas tesislerinin her tank hacmi 5 ile 30 m3 araliginda
degismektedir. Bu alandan elde edilecek enerji 1265.88ktoe miktarindadir (Botpaev, 2011, s. 5).

Ayrica aktif riizgar siiresi yil iginde 4000-7000 saat araliginda degismektedir. Rusya’daki
Archangelsk tesisi 16W riizgardan 6 watt elektrik iiretebilmektedir. Bu tahmin esas alinirsa bir
yil i¢inde 172.208 ktoe miktarindadir. Jeotermal olarak 40-60°C araliginda degisen sicak su
kaynaklar1 mevcuttur. Ama bu kaynaklar 1s1 iiretimi i¢in degil tedavi amaciyla kullanilmaktadir.
Ulkede 252’e yakin dag 1rmag1 ve birkag biiyiik sulama kanali su giicii tesisleri i¢cin iyi bir firsat
olugturmaktadir. Su anda lilkede 1800 MW gii¢ lretebilecek kiiclik su tesisleri kurulabilir.
Bunun sonucunda 501.58 ktoe enerji iiretilebilecektir (UNDB). S6z konusu potansiyellerin
kullanilabilir hale gelmesi ilke ekonomisini enerji konusunda disa bagimli olmaktan
cikaracaktir. Bunun sonucunda ekonomik biiyiime daha siirdiiriilebilir hale gelmektedir.
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Ozet

Kiiresel finansal kriz tim diinya ekonomilerini olumsuz etkilemistir.
2008’de meydana gelen kiiresel finansal kriz nedeniyle sadece ekonomik
sistem olumsuz etkilenmemis, ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel hayatta da
son derece yikict etkiler olustugu goézlemlenmistir. Bu ¢alismada biiyiik
durgunluga neden olan kiiresel finansal krizin igsizlik tizerine etkileri ve
biiyiik durgunluk déneminden sonra igsizlik histerisi etkisi arastirilmustir.
Bu ¢aligmanin amaci gelecekte diinya ekonomisinde 6nemli bir paya sahip
olacag diisiiniilen N-11 iilkelerinde biiyiikk durgunluk 6ncesi ve sonrasi
igsizlik oranlarindaki degisimi incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda
Banglades, Misir, Endonezya, [ran, Giiney Kore, Meksika, Pakistan,
Nijerya, Filipinler, Vietnam ve Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu onbir
ilke icin 1991-2017 wyillar1 igsizlik verileri kullanilarak Kirilmali
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi yapilmistir. Arastirmada
uygulanan testler sonucunda Iran, Pakistan, Filipinler ve Nijerya’nin
igsizlik oranlarinin duragan oldugu, s6z konusu iilkeler igin biiyiik
durgunluktan sonra issizlik oranlarindaki artigin kalict etkisini korudugu
bulgusuna ulasilmistir. Banglades, Meksika ve Giiney Kore’nin issizlik
oranlarmin ise duragan olmadigi, serilerin birim kok icerdigi tespit
edilmigtir.

Abstract

The global financial crisis has adversely affected all world economies. Due
to the global financial crisis that took place in 2008, not only did the
economic system not be adversely affected, but at the same time it was
observed to have had extremely devastating effects on social and culturel
life. The effects of the global financial crisis on the Unemployment and the
unemployment hysteria effect after the great recession were investigated in
this study. The aim of this study is to examine the change in before and
after the great Recession were unemployment rates in the N-11 countries,
which are expected to have a significant share in the world economy in the
future. For this purpose Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, South Korea,
Mexico, Pakistan, Nigeria, Philippines, Vietnam and Turkey among them
found found to be broken using the 1991-2017 year of Unemployment data
for eleven countries Augmented Dickey Fuller (ADF) test was applied. As
a result of the carried out in the research, it has been found that the
Unemployment rates of Iran, Pakistan, Philippines and Nigeria are stable
and that the increase in Unemployment rates after the great Recession for
countries has a lasting effect. Bangladesh, Mexico and South Korea have
Unemployment rates that are not stationary, and that the series contain unit
roots.
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1. Giris

Yasanan iktisadi bunalimlarin hem bunalimin yasandigi iilke ekonomisinde hem de
kiiresel boyutta biiyiik etkilere yol acgtigi literatiirde karsimiza ¢ikmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2008 yilinda konut piyasasinda yasanan aksakliklardan kaynaklanarak baslayip,
once ABD finansal sistemini etkileyip daha sonra tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alan
kriz kiiresel diizeyde yasanan krizler arasinda yer almaktadir. ABD finansal sisteminde baslayip
daha sonra tiim diinyayr etkisi altina alan bu kiiresel krize “Biiyilkk Durgunluk” da
denilmektedir. Bu krize “Biiylik Durgunluk” denilmesinin nedeni kiiresel diizeyde olmasi,
diinyada birgok tilkeyi etkisi altina almasi ve bir¢ok iilkeye ekonomik durgunluk yasatmasidir.
Bu krizin en 6nemli olumsuz etkilerinden biri siiphesiz tiim diinyay: etkisi altina alan igsizlik
oranlari {izerinde birakmig oldugu etkidir. Bu nedenle tiim diinyada igsizlik oranlari artmustir.
Dolayisiyla son zamanlarda issizlik olgusu oldukga arastirilan bir konu haline gelmistir.

Bu c¢aligmanin amaci 2008’de yasanan finansal kriz doneminde olusan “Biiyiik
Durgunluk” sonrasi igsizlik oranlarindaki artigin kalict olup olmadigini aragtirmaktir. Bu amag
kapsaminda N-11 iilkelerinde biiyiik durgunluk 6ncesi ve sonrasi issizlik oranlari aragtirilmistir.
Calismanin gelecekte diinya ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olacagi diisliniilen N-11
iilkelerindeki biiyiik durgunluk 6ncesi ve sonrasi igsizlik oranlarinin kirilmali birim kok analizi
ile incelenmesi nedeniyle literatiirde bir ilk olarak 6nemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu amag dogrultusunda calisma bes ana boliimden olusturulmustur. Ik bdliim olan giris
boliimiin ardindan, ikinci boliimde konuyla ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarin yer aldigt
literatiir kismu yer almakta, liglincii boliimde ampirik yontem yer almakta, dordiincii boliimde
uygulanan ampirik yontem sonucunda elde edilen bulgular ve son boliimde ise sonu¢ kismi yer
almaktadir.

2. Literatiir

Durgunluk ve igsizlik son zamanlarda arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu olarak
literatlirde karsimiza ¢ikmaktadir. Calismanin bu boliimiinde konu ile ilgili daha 6nce yapilmig
arastirmalardan bazilarina yer verilmistir.

Issizlik iizerine yapilan temel galismalardan biri Phillips’in (1959) Amerika Birlesik
Devletleri ekonomisinde issizlik iizerine yapmis oldugu calismadir. Calismada issizlik orani ile
parasal licret artig orani arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Daha sonra Phillips’in (1959)
issizlik orani ile parasal licret artis orami arasindaki iliskiyi inceleyen bu caligmasini, Lipsey
(1960) Ingiltere igin uygulamis ve Phillips’in (1959) tespit ettigi negatif iliskiyi dogrulamustir.
Ayrica Lipsey (1960) parasal iicret artis orani1 yerine enflasyon oranini kullanmigtir.

Dolado ve Jimeno (1997), ispanya’da issizligin nedenlerini Vector Autoregression (VAR)
analizi kullanarak arastirmiglardir. Caligmada 1:1971-1:1994 wyillar1  ¢eyreklik veriler
kullanilmig, toplam istihdam, ortalama is giici maliyeti, GDP deflatorii, toplam igsizlik orani
gibi degiskenlerin Ispanya ekonomisindeki etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore, Ispanya’daki issizligin enflasyonist politika gibi olumsuz soklardan
kaynaklandigi tespit edilmistir. Ayrica histeri hipotezi kabul edilmistir ve dolayisiyla igsizligin
kaliciliginda diisiis yaganmadig1 goriilmiistiir.
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Song ve Mu (1998), 1955-1987 donemi verileri ile OECD iilkelerinde issizligin yasanan
olumsuz soklardan sonra kalici olup olmadigini incelemislerdir. Gergeklesen enflasyon,
beklenen enflasyon, gerceklesen issizlik ve dogal issizlik oranlarini kullanarak Augment Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ile duraganlik sinamasi
gergeklestirmisler, Ordinary Least Squares (OLS) testi ile de regresyon analizi yapmuslardir.
Calisma sonucunda ADF birim kok testlerine gore serilerin duragan olmadigi ve yasanan
negatif soklarin daha sonra issizlik tizerinde kalic1 etkiler biraktigi tespit edilmistir.

Lee ve Chang (2008), Avusturalya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Norveg, Isvigre, Isve¢, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve
Hollanda gibi 14 OECD iilkesinin 1855-2004 yillar1 verilerini ¢esitli donemlere ayirip issizlik
oranlar tizerine birim kok testleri uygulamiglardir. Calismanin ana etkisi ¢oklu yapisal kirilma
ve yillik veriler toplanarak birim kok testi yapilmasidir. Sonug¢ olarak histeri hipotezi
reddedilmistir. Yasanan soklarin issizligi gecici olarak etkiledigi goriilmiistiir. Daha sonra
makro ekonomik politikalar se¢ilmis ve issizlik oranlari {izerinde uzun siireli kalici etkiler yok
edilmistir.

Yilanct (2009), 1923 ve 2007 yillar1 arasinda Tirkiye i¢in 15 yas ve st igsizlik
oranlarini yapisal kirilmali birim kok analizleri ile incelemistir. Uygulanan yapisal kirilmali
birim kok testleri sonucunda, meydana gelen soklarin issizlik oranlarinda artislar olusturdugu
ve igsizlik iizerinde kalici etki biraktigi bulgusuna ulagilmigtir.

Cuestas, Gil-Alana ve Staehr (2011), 1998-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya, Slovenya ve 15 AB
iilkesinde issizligin kalicihigini incelemistir. Issizlik orani, kisi basi GDP, kamu harcamalarmin
GDP’deki orani gibi degiskenler kullanilarak yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmigtir.
Yapilan birim kok testleri sonuglarina gore incelenen ilkelerin ¢ogunda issizlik oranlarinin
duragan olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Ayrica entegrasyon testleri soklarin kalici oldugunu
gostermektedir. Yani histeri hipotezi kabul edilmistir.

Mondschean ve Oppenheimer (2011), Polonya’da farkli bolgelerde uzun donem ve kisa
donemde issizligi incelemislerdir. Calismada 2002- 2009 yillarina ait 129 gozlemden olusan
issizlik oranlari, kisi basina GDP ve beseri sermaye verileri kullanilarak yapilmistir analizler.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére uzun dénemde ve kisa donemde bolgelerarasi
igsizlik oranlari farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar iscilerin egitim diizeylerine ve
ekonomik ve yapisal degiskenlere gore olusmaktadir. Regresyon analizi sonuglarina gore
bolgesel issizlik oranlar ile beseri sermayenin 6nemli derecede iligkili oldugu tespit edilmistir.

Giiloglu ve Ispir (2011), issizlik histerisi iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada 1988-2008
yillart verilerini kullanarak panel veri seti ile Tiirkiye iizerine incelemede bulunmusglardir.
Tarim, ormancilik ve balik¢ilik, madencilik ve tas ocak¢iligi, imalat sanayi, elektrik, gaz ve su,
insaat ve bayindirlik isleri, toptan ve perakende ticaret gibi cesitli sektorlerde igsizlik serilerinin
duraganligr test edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, gecici soklarin igsizlik
iizerindeki etkilerinin kalici olmadigi yoniindedir.

Cheng, Durmaz ve Stern (2012), issizlik histerisi lizerine ABD ve 51 iilke i¢in 1:1976-
2:2010 yillar arasindaki aylik verileri kullanarak ¢aligma yapmiglardir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular, ABD ve 51 iilkenin igsizlik oranlarinin &zellikle de son durgunluk zamaninda
histeri hipotezini giiglii sekilde destekler niteliktedir.
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Pissarides (2013), biiyiikk durgunluk donemi igin igsizligi incelemis ve histeri etkisini
arastirmistir. Almanya, ABD ve Ingiltere ekonomisinin dahil edildigi ¢alismanin sonucunda,
2008 yilinda yasanan durgunluktan sonra gegici yapisal sorunlar nedeniyle igsizlik oranlarindaki
artisin azalmadigi gozlemlenmistir.

Holmes, Otero ve Panagiotidis (2013), 1976-2012 donemi verilerini kullanarak Amerikan
ekonomisindeki issizlik oranlarindaki artigi incelemislerdir. Cesitli birim kok testleri ile
duraganlik sinamasi gerceklestirmislerdir. Ayrica Ordinary Least Squares (OLS) ve VAR
yontemi ile regresyon analizleri gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda ABD’deki igsizlik
oranlarinin duragan oldugu bulgusuna ulagilmistir

Lee, Hu, Li ve Tsong (2013), 12 OECD tiilkesi (Avusturya, Avusturalya, Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Isvigre, Birlesik Krallik, ABD) igin igsizlik
iizerine bir ¢alisma yapmiglardir. Calismada issizlik oranlari, enflasyon orani, nominal faiz
orani, reel GDP ve GDP deflatorii gibi degiskenler kullanilarak dogrusal ve dogrusal olmayan
birim kok testleri yapilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore issizlik oranlarinin
duragan oldugu ve asimetrik davranis sergiledigi goriilmiistir.

Louis ve Balli (2013), 1:1970-4:2009 ¢eyrek dénemlik verileri kullanarak SVAR analizi
yapmiglardir. OECD iilkeleri {izerine yapmis olduklar1 bu calismada issizlik, enflasyon ve kisa
donem faiz oranlarmi kullanmiglar ve elde edilen sonuglara goére faiz oraninda olusan farkli
soklarin kisa donem igsizlik tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Uzun dénemde ise
ABD ekonomisi i¢in para politikasindan biiyiik 6l¢lide sapmanin maliyetinin kalic1 igsizlik
oldugu gorilmiistiir.

Casares, Moreno ve Vazquez (2014), Yeni Keynesyen Model cergevesinde issizlik
iizerine ABD ekonomisi 1984-2007 yillar1 ¢eyreklik verilerini kullanarak sermaye maliyetleri,
igsizlik oranlari, faiz oranlari, reel GDP, reel tiiketim, reel yatirim, reel {icret degiskenleri ile
Robustness analizi yapmiglardir. Calisma sonucunda {icret soklarinin talebin degismesi ve para
politikas1 soklarinin issizlik dalgalanmalarinin baslica belirleyicileri oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica Yeni Keynesyen model ile karsilastirildiginda {icretlerdeki yapiskanlik daha yiiksektir.

Caggiano, Castelnuova ve Groshenny (2014), 3:1962-3:2012 doénemi i¢in ABD
ekonomisinde biiyilk durgunluk sonrasi igsizlik oranlarini incelemislerdir. Caligma sonucunda
igsizligin siirekli olarak arttigini, enflasyon tepkisinin igsizlik iizerinde olumsuz etki
olusturdugunu ve belirsizlik soklarinin issizlik {izerinde gegici etki biraktigini tespit etmislerdir.

Gorcia-Cintado, Avila ve Usabiaga (2015), ispanya’da 17 farkli bélgeye ait 1976-2014
ceyrek donemlik verileri kullanarak issizlik oranlarindaki artis tizerine bir ¢alisma yapmuslardir.
Cesitli birim kok testleri ve Lumsdaine ve Papell testi yapmiglar ve ¢alisma sonucunda 17
Ispanyol bélgesinin tiimii igin dzellikle biiyiik durgunluk sonrast igsizligin kalic1 oldugu, histeri
hipotezinin kabul edildigini tespit etmislerdir.

Bianco, Bruno ve Signorelli (2015), 28 Avrupa Birligi tilkesinde 1990-2012 donemine ait
yillik verileri kullanarak igsizlik oranlari tizerine galisma yapmuislardir. 2008 finansal krizinin
etkilerini géz Oniine alarak yapilan caligma sonucunda, hem ekonomik krizlerin hem de
politikalarin toplam ve genc issizlik oranlar {izerindeki etkileri test edilerek, pasif is giicii
politikalarinin kriz donemlerinde yararli olamayacagi, aktif ig giicii politikalarinin ise sz
konusu dénemlerde tercih edilmesi gerektigi tespit edilmistir.
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Chai ve Loungani (2015), belirsizlik ve igsizlik iligkisini aragtirmiglardir. Calismada
1963-2014 yillarina ait veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler issizlik oranlari,
reel GDP, enflasyon orani, yillik faiz orani, toplam belirsizlik endeksi, sektorel belirsizlik
endeksi olarak belirlenmistir. Yapilan VAR analizi sonucunda genel olarak toplam
belirsizlikteki artigin igsizlik oranlarinda artisa yol acacagi tespit edilmistir ve bu durumun 3
ceyrek donemde devam ettigi goriilmiistiir. Sektorel belirsizliklerin artmasi ise daha uzun stireli
artislara neden olmustur.

Parent (2015), biiyiik durgunluk siiresince igsizlik ve performans 6demelerini incelemis,
2002-2011 yillar1 verileri ile gelir dinamikleri panel analizi uygulamistir. issizlik oranlari,
egitim, tecriibe, sabit iicretli calisan sayisi, performans iicretli calisan sayist gibi degiskenler
kullanilarak yapilan regresyon analizinde, performans 6demesi yapilarak calisan kigilerin 2008
durgunlugunda sabit ticretli ¢alisanlardan daha az oldugu ve issizlik oranimin durgunlugun
olmadig1 donemlerde bu iliskinin daha zayif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ferrara, Marcellino ve Mogliani (2015), OECD iilkeleri iizerine yaptiklar1 ¢aligmada,
1:1997-4:2009 yillarina ait ¢eyrek donemlik veriler kullanarak birim kok testleri yapmislardir.
Calismada issizlik oranlari, kapasite orani, kisa ve uzun doénem faiz oranlari, GDP, enflasyon,
ithalat, ihracat, yatirim, reel doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi kullanilmis, igsizlik oranlarinin
duragan olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Bhattarai (2016), OECD iilkeleri i¢in 1:1990-4:2014 yillarina ait ¢eyrek dénemlik verileri
kullanarak enflasyon ve issizlik oranlar1 ile es biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 panel veri
sistemi ile diizenlenerek arastirmigtir. Daha sonra serilerin arasindaki iligkinin yoniinii
belirlemek amaciyla Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan tiim testler sonucunda
genel olarak bu iki degisken arasinda uzun dénemli ¢ift yonli bir ilisgkinin oldugu tespit
edilmistir.

Boeri ve Jimeno (2016), Avrupa Birligi tilkeleri tizerine 1995-2014 yillarin1 kapsayan
verilerle yapmis olduklari caligmada, Ordinary Least Squares (OLS) regresyon analizi
yapmiglardir. Bu analize GDP’deki biiyiime, issizlik oranlari, siirekli is, gegici is, is¢i ¢calisma
saatleri basina iicret ve temel ticretler dahil edilmistir. Kriz donemi dncesi ve sonrasi olarak
igsizlik incelemesi yapmislar ve c¢alisma sonucunda Avrupa Birligi’nde kriz donemi sonrasi
igsizligin kalict olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Bakas, Paragiotidis ve Pelloni’nin (2016), Avusturya, Fransa, Bel¢ika, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, ispanya,
Isveg ve Birlesik Krallik’ta issizlik {izerine yaptiklar1 calismada, 1:1995-1:2015 dénemi verileri
yardimiyla OLS testi kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Calismada reel ekonomik
biliylime, faiz oranlari, kamu harcamalarindaki artis bagimsiz degiskenler olarak yer almus,
igsizlik oranlar1 ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
igsizligin yeniden dagilimmin igsizlik iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu bulgusuna
ulastlmistir.

Ghoshray, Ordonez ve Sala (2016), Norveg, Almanya, Avusturya, Liiksemburg,
Danimarka, Hollanda, Isvicre, Belgika, Finlandiya, Fransa, Italya, Portekiz, Ispanya ve
Yunanistan’m da aralarinda  bulundugu 14 iilkede Avrupa krizi ve yasanan issizlik
oranlarindaki artis incelenmis, geng issizlik oranlarmma dikkat cekilmistir. 1993-2013 yillart
ceyrek donemlik verileri kullanilarak yapilan bu ¢aligmada, Weighted Least Squares (WLS) ve
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Feasible Generalised Least Square (FGLS) testleri uygulanmistir. Calisma sonucunda geng
igsizlik oranlarinin kriz sonrasinda %20 kalic1 oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Watson ve Deller (2017), 18 yas altindaki niifus, 65 yas tizerindeki niifus, GINI katsayisi,
transfer 6demeleri ve issizlik gibi degiskenleri kullanarak Spatiol Bayesion Model Averaging
(SBMA) yontemi ile analiz yapmustir. Caligmada 87 gesitli sektor icin biiyiik durgunluk ve
sonrast donem i¢in igsizlik oranlar incelenmis, sektdr cesitliliginin durgunlugun olumsuz
etkisini azalttig1 gozlemlenmistir.

Bertola (2017), 1960-2014 yillarina ait verileri kullanarak cesitli iilke gruplandirmasi
yapmak suretiyle analizler yapmustir. Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda,
Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya birinci grup iginde, Danimarka, Norveg, Isveg, Isvigre,
Birlesik Krallik, Avusturya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve ABD ise ikinci grup i¢inde yer
almaktadir. Issizlik oranlarinin bagimh degisken olarak kullanildig1 ¢alismada, biiyiime ve reel
faiz oranlar1 bagimsiz degiskenlerdir. Calisma sonucunda, genel olarak tiim iilkelerde makro
ekonomik soklarin igsizlik oranlar1 ve sermaye hareketleri iizerinde negatif rol oynadigina dair
bulgulara rastlanilmustir.

Grant (2017), ABD’de 1:1948-4:2016 arasindaki ¢eyrek donemlik verileri dénemlere
aymrarak regresyon analizi yapmistir. Calisma sonucunda ABD’de Okun katsayisinda dnemli
miktarda zaman degisimi oldugu tespit edilmistir. Biiyiik durgunluk doneminde bu katsay1
normal kabul edilen orandan olduk¢a diisiik ¢ikmustir.

Marques, Lima ve Troster (2017), Amerika Birlesik Devletlerinde finansal sistemde
olusan aksakliklarla baslayip daha sonra tiim diinyay1 etkisi altina alan biiyiik durgunluk
sonrasinda igsizlik oranlarindaki artisin kalict olup olmadigimi 28 OECD iilkesi ve ABD igin
incelemiglerdir. Ampirik g¢aligmada issizlik oranlarinda yapisal kirilma ve histeri hipotezi
arastirilmig, yapisal reformlarla igsizligin kalict etkisinin azaltilmasinin muhtemel oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Donayre ve Panovska (2017) tarafindan yapilan ve ABD’de igsizlik ve enflasyonun
biiyiime {izerine etkisinin arastirildig1 calismada 1965-2015 yillar1 verileri kullanilmustir. Ucret,
igsizlik oranlar1 ve enflasyon oranlarimin degisken olarak dahil edildigi ¢alismada, VAR analizi
ile degiskenler arasindaki iligki incelenmis ve iicret artisinda son zamanlarda yasanan diisiisiin
cogunlukla biiyiik durgunluktan sonraki toparlanmanin ilk kismi sirasinda issizlik soklar1 ve
sonrasinda diisiik enflasyon orani tarafindan yonlendirildigi tespit edilmistir.

3. Veriler ve Ampirik Yontem

Bu ¢alismada N-11 (Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya,
Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam) iilkelerinde 2008 donemi biiyiik durgunluk sonrasi
issizlik oranlar1 histeri hipotezi ¢er¢evesinde incelenmistir. Caligmada 1991-2017 yillarina ait
yillik veriler kullanilarak, kirilmali birim kok analizi yapilmistir. Calisma kapsamina dahil
edilen issizlik serileri 6ngorii agamasinda aksakliklar yaganmamasi nedeniyle tiim iilkelerin
issizlik oranlarina erisim imkani veren yillar araliginda analize dahil edilmistir. Uygulamada
kullanilan veriler World Data Bank’dan elde edilerek, Eviews paket programi yardimiyla her
iilke i¢in ayr1 ayr1 Kirilmali Augmented Dickey Fuller birim kok testi uygulanmistir.

Zaman serilerinin istatistiki = Ozelliklerinin  degismemesi durumuna duraganlik
denilmektedir. Bir baska ifade ile bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin
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farkli zaman dilimlerinde degismedigi durumdur. Duraganlik arastirmasi i¢in birgok birim kok
testi kullanilabilmektedir. Bunlardan en temel olant Augmented Dickey Fuller testidir.
Calismada ¢esitli kirilma noktalarini tespit etmeye imkan veren kirilmali Dickey Fuller testi
uygulanmistir. Bu testin formiilasyonu asagidaki gibidir:

K
AY, = o+ But + 8%y + ) @il +U, &
i=1
Modelde yer alan AY; duraganlik sinamasini analiz eden zaman serisinin birinci farkini, t
genel trend degiskenini, Y;_; ise gecikmeli fark terimlerini gostermektedir. Denklemde serinin
birim koke sahip oldugunu belirten temel hipotez: Hy: 8 = 0 seklindedir. Bu hipotez kabul
edilirse birim kok vardir, seri duragan degildir. Hipotezin reddedilmesi durumunda ise serinin
duragan olduguna ve birim kok icermedigine karar verilir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada biiyiik durgunluktan sonra N-11 iilkelerindeki igsizlik oranlari incelenmistir.
Uygulamadan o6nce her iilke i¢in issizlik serisinin ilk grafikleri hazirlanmis ve Grafik 1°de
sunulmustur. Grafik 1°de N-11 iilkelerinde issizlik oranlarindaki artigin yillar itibari ile degisimi
yer almaktadir. 2008 ve sonrasinda yasanan biiyiik durgunluk déneminde Endonezya harig diger
tim tlkelerde issizlik oranlar1 artis gostermistir. En hizli artis ise Banglades, Misir ve
Tiirkiye’de yasanmustir.
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Calismada serilerdeki kirilma zamanlarimi belirlemek amaciyla Dickey-Fuller Kirilma
Testi yapilmistir. Kirllma zamanlan Tablo 2’de sunulmustur. Kirtlmali Genisletilmis Dickey-
Fuller Testinden elde edilen sonuglar Tablo 1’de goriilmektedir. Tablo 1’de yer alan t istatistik
mutlak degerlerinin kritik deger mutlak degerinden kiiciik olmas1 durumunda serinin duragan
olmadig1 dolayistyla birim kokiin var oldugu anlagilmaktadir. Tabloda uygulanan ilk testte %1
diizeyinde Endonezya, iran, Nijerya, Pakistan ve Filipinler igin birim kdkiin var oldugunu ifade
eden H, hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla bu filkeler i¢in issizlik serilerinin duragan
olmadig1 anlasilmaktadir. Banglades, Misir, Meksika, Giiney Kore, Tiirkiye ve Vietnam i¢in ise
%1 anlamlilik diizeyinde birim kokiin olmadigi, dolayisiyla serilerin duragan oldugu tespit
edilmistir. Ikinci testte %1 diizeyinde Misir, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye ve Vietnam igin birim
kokiin var oldugu tespit edilmis, diger iilkeler i¢in ise serilerin duragan oldugu ve birim kokiin
olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Tablo 1. Kirilmah Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Sonuclar:

Innovational Outlier (1) Additive Outlier (2)
Ulkeler

t-istatistigi Kritik Deger  t-istatistigi Kritik Deger
Banglades 8,4519 8,3663
Misir -5,0618 -3,9836
Endonezya -2,7982 0 -5,1784 0
iran 48041 4,9491 (%1) 44594 4,9491 (%1)
Meksika -5,8436 . -5,5014 .
Nijerya 30011 AL (05)  gihpog 44491 (%9)
Pakistan -2,6334 0 -4,4971 0
Filipinler 32168 1936 (610)  p5apg 41936 (%10)
Giiney Kore -13,8173 -10,6058
Tirkiye -5,5056 -4,7156
Vietnam -5,1913 -4,8816

*Volgesang(1993) asimpotik tek yonlii p degerleri.

Tablo 2. Dickey-Fuller Minimum Kirilma Tarihleri

. Innovational Outlier Additive Outlier
Ulkeler
Kirilma Tarihi Kirilma Tarihi

Banglades 2003 1996
Misir 2010 2004
Endonezya 1996 2009

Iran 2012 2012
Meksika 2008 2005
Nijerya 2012 2008
Pakistan 2009 2009
Filipinler 2012 2007
Gliney Kore 2007 2005
Tirkiye 2000 2009
Vietnam 2010 2012
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5. Sonug¢

Finansal sistemde ortaya cikan aksakliklar nedeniyle yasanan kriz sadece ABD
ekonomisini degil tiim diinya iilkelerini etkilemistir. Ortaya ¢ikan kiiresel kriz nedeniyle biiyiik
durgunluk yasanmis ve bir¢cok sektdr bu krizden olumsuz etkilenmistir. Kiiresel diizeyde
yasanan finansal kriz sadece ekonomik sistemi etkilemekle kalmamis, ayn1 zamanda sosyal ve
kiiltiirel hayatta da son derece yikict etkiler olusturmustur. Bu calismada Banglades, Misir,
Endonezya, Iran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Giiney Kore, Tiirkiye ve Vietnam’in da
icinde bulunduklar1 gelecekte diinyanin en iyi ekonomileri olma potansiyeline sahip N-11
iilkelerindeki Biiyiik Durgunluk 6ncesi ve sonrasi igsizlik oranlarindaki degisim incelenmistir.
11 iilkenin igsizlik oranlar1 incelendiginde, Endonezya haricinde diger tiim iilkeler i¢in biiyiik
durgunluk sonrasinda igsizlik oranlarinin hizli bir sekilde arttigi gézlemlenmistir. Endonezya’da
ise durgunluk doneminde issizlik oranlarinin azaldig1 gozlemlenmistir. Uygulanan aktif is giicii
politikalarinin igsizlik oranlarinda azalmaya yol actifi diisiiniilerek bu konu daha sonraki
calismalarda detayli olarak incelenecektir. Birim kok testi sonuglarina gére Banglades, Meksika
ve Giiney Kore’nin her iki test icin de yasanan olumsuz soklarin etkisinin uzun siire kalici
olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla biiyiik durgunluk sonrasi bu iilkelerde issizlik artiginin
artan bir seyir izledigi ve histerisi hipotezinin kabul edilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. iran,
Nijerya, Pakistan ve Filipinler igin ise issizlik oranlarinin her iki testte de birim kok icerdigi
gozlemlenmistir. S6z konusu iilkelerde yasanan gegici yapisal sorunlar nedeniyle issizlik
oranlarindaki artiglar kalic1 etkisini korumaktadir. Tiirkiye, Misir ve Vietnam’da kriz nedeniyle
yasanan soklarin igsizlik oranlarimi artirdigi ancak bu durumun gegici oldugu gorilmiis ve
uygulanan yapisal reformlarin histeri etkisini azalttigi diigiinilmektedir. Hiikiimetlerin
durgunluk doénemleri ve sonrasinda uygulayacagi ekonomik ve yapisal politikalarin issizlik
oranlarindaki artis1 azaltacagi diisiiniilmektedir.
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