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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye yaratti§1 katma degeri artirarak; temsil ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda
gii¢ ve etki alanlarimin artmasina liderlik etmek vizyonu ile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dernegi
FESA’min hakemli “FESA”(RFES) igerisinde yaymlanacak makalelerde aranan sekil sartlar: asagida belirtildigi gibidir.
Makalelerin degerlendirmeye alinabilmesi i¢in Dergipark (http://dergipark.gov.trlfesa) tizerinden ulagtirilmas
gereklidir.

Amacimiz
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Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi yilda dért kez yayimlanacak olan akademik hakemli bir dergidir.
Derginin amacy; ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans alanlarimda ozgiin
calismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida
bulunmaktir. Bu kapsamda Uluslararas: Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar1 Dergisi; konuyla ilgilenen biitiin
disiplinlerden gelecek arastirmalara aciktir. Ayrica dergi, sadece akademisyenlerden gelen yazilar: degil, aragtirmact ve
uygulamacilardan gelecek yazilart da degerlendirmek arzusundadir.

Kapsam

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi (FESA), Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalart Dernegi (FESA)
tarafindan yaymnlanan hakemli bir dergidir. Finans Ekonomi ve Sosyal Aragtirmalar: Dergisi, ekonomi, bankacilik,
iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans dallarimin tiim alt disiplinlerinde hazirlanms teorik-analitik-
ampirik arastirmalar ve incelemelere acik bir dergidir.

Yayin Politikas1

Derginin yayn politikasina iliskin temel ilkeler sunlardir:

N =

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Dergide Tiirkce ya da Ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.

Tiirkce hazirlanan yazilarin Ingilizce 6zetleri de eklenecektir.

Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde yaymlanmamg olmalidar.

Dergi yilda dort kez yaymlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gordiigii takdirde ozel sayilar
cikarabilirler.

Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden olusan bir damsma ve hakem
kurulu olusturulacaktir.

Derginin bilimsel iglemlerinin yiiriitiilmesi editor tarafindan iistlenilecektir. Editér yardimcilari, bu islerin
yiiriitiilmesinde editore yardimeci olacaktir.

Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarmmi, yayilanmasi, abone islemleri ile satis ve dagitim iglemleri yaymnc
tarafindan iistlenilecektir.

Oncelikle; dergiye gonderilen calismalarm, derginin uzmanlik alamna katki diizeyi sorqulanacaktir. Bu
baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan calismalar editor ve gerekli goriildiigii takdirde danisma
kurulundan bir veya iki iiyenin goriigleri almmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekce yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit mesafede durulacaktir. Bu noktada
uygulama ve analiz yontemlerinin metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklar: yaninda dogru ve yerinde
kullamilip kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina bakilacaktir.

Dergiye gonderilen calismalar editoriin incelemesinden ve gerekli goriildiigii takdirde danisma kurulundan bir
veya iki iiyenin goriisleri alindiktan sonra calisma konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem
incelemesi sonuclarina gore calismalarin degerlendirilmesi sonuclandirilacaktir. Gerekli goriildiigii takdirde
(hakemlerden birinin olumlu digerinin olumsuz goriisiiniin varligr veya benzeri durumlar) editor makaleyi
iiciincii bir hakeme gonderebilir.

Dergi sayilarimin Tiirkiye'deki iiniversitelerin merkezi kiitiiphanelerine ulastirilmas: sorumlulugu yayinciya
aittir.

Editor ile yayinc: gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarim tematik (konulu) olarak yayimlanmasina karar
verebilirler.

Dergi yonetimi oncelikle gerekli siirenin sonunda (su an itibariyle bu iki yillik siivede derginin diizenli
yaymlanmasin gerektirmektedir), TUBITAK ULAKBIM Sosyal Bilimler Veri Tabami'na iiyelik islemlerini
tamamlayacaktir.

Orta vadede ise (yaklastk 5 yil sonra) dergide yaymlanan calismalarin Ingilizce ozetlerinin konuyla ilgili
uluslararas: indekslerde taranmast icin girisimlerde bulunulacaktir.

Uzun vadede ve ortaya ¢ikacak talep durumuna bagl olarak, calismalarin tam metin olarak uluslararas:
indekslerde yaymlanmas: yoluna gidilebilecektir.
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Editor ile yayinci, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel organizasyonlar: yapma karar: da
alabilirler.

Editor ve yaym kurulu gerekli gordiigii takdirde yayinlanmasina karar verilen makalelerden belli bir iicret talep
edebilir. Bu iicret, derginin yayin, internet sitesi vb. masraflar1 i¢in harcanacaktir.

Yazim Kurallar

[k sayfada, Tiirkce ve Ingilizce olarak diizenlenmis, en az 150 ve en ¢ok 250 sozciikten olusan 6z, 9 punto iki
yana dayalr ve koyu olarak yazilmas: gerekmektedir.

Makale adi, anahtar kelimeler ve jel kodlarin Tiirkce ve Ingilizce olarak belirtilmesi gerekmektedir.

En az 3 JEL kod ve 3 anahtar kelime bulunmalidir.

Yazar ya da yazarlarim adi, makale bashimn sag altina, bosluk birakilarak, saga dayali, italik ve koyu 11
punto olarak yazilmali, yazar ya da yazarlarin aduin yanina konulacak “*” igareti ile dipnot olarak yazar ya
da yazarlarm unvanlari, calistiklar: kurumlar, kendilerine ulasilabilecek e-posta adresleri ile birlikte 10 punto
olarak yazilmalidar.

Gonderilen ¢alismalarin daha once hicbir yerde yayinlanmanmugs olmas: zorunludur.

Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” biciminde olmalidir. Metin tek satir aralikli ve iki yana dayali
olarak yazilmalidr.

Sayfa yapist “normal”, iisten 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidrr.

Baslik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve tamamu biiyiik harf olmalidir.

Kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidir.

Yukaridaki ozelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte derne§imize teslim edilecektir.

Istenilen ozellikleri icermeyen yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktir.

Ayni yazara ait tek yazarl birden fazla yazi aymi say: icerisinde yayinlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin iginde ilgili yere acilacak parantezlerle yapilmalidir. Parantez
icindeki siralama yazar(lar)in soyads, kaynagin yili, sayfa numaras: ya da numaralar: seklinde olmalidir.
Kaynakcada yazar ya da yazarlarin soyadlart biiyiik harflerle, ilk adlar: Ik harf biiyiik sonrakiler kiiciik
harflerle yazilmalidrr.

Kaynakgada kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidir.

Internet kaynaklarimda vyazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakcada vyazari belirli kaynaklar
stralamasi sona erdikten sonra «Internet Kaynaklari» bashginda erisim tarihleri esasina gore siralanmalidir.
Tablo, sekil, grafik ve resim icin, almt1 yapmissa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek kaynak, tablo,
sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.

Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlari, tablo, sekil, grafik ve resimlerin simirlarini asmayacak sekilde, tablo,
sekil, grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikli, sézciiklerin bas harfleri
biiyiik olarak yazilmalidir. 19. Yonerge disi her hangi bir sekil kosulu iizerinde degerlendirme yapmak
gerekiyorsa diizeltme yapilmasini isteme yetkisi Yaym Kurulu'na aittir

Yaymlanmas: kabul edilen makaleler icin yazarlardan en az birinin editoriin gonderdigi yaymn haklar
sozlesmesini imzalamas: gereklidir.

Editor ve yaymn kurulu, makalenin 6ziinii degistirmeksizin makalenin dergi yazim kurallarina uymasi
agisindan gerekli olan degisiklikleri (yazi puntosu, yazi bigimi, sayfa no verme vb) yapabilir.

Kaynakca 10 punto seklinde calismanin sonunda diizenlenmelidiv. Kaynakca makale metninden sonraki
sayfadan baslatilmalr ve calismalar soyadina gore alfabetik olarak siralandirilmalidir. Aymi yazarin birden gok
calismasia atifta bulunuldugunda, yayin tarihi en eski olandan baslamalidir. Aymi yazarin ayni tarihli birden
fazla calismasina atifta bulunuldugunda kaynaklar kaynakca ve metin ici atiflarda a,b,c,... harfleri kullamlarak
numaralandirilmalidir. Ornek; 2010a, 2010b, 2010c gibi. Bir yazarin tek ve birden fazla yazarl calismasina
atifta bulunulmas: durumunda, dnce tek yazarli calismalar belirtilmelidir. Kaynaklarin yazilmasinda standart
APA 6 formati kullamilmalidir. (Ornek: Soyadi, Adinin bas harfi. (Yil), Eser Adi, Basildi§: yer: Basimevi.)
APA kurallar: icin asaidaki baglantilar: ziyaret edebilirsiniz:

Basics of APA Style Tutorial; (http://flash1r.apa.org/apastyle/basics/index.htm)

vi
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Abstract:

Generally housing is accepted as a basic human need in economy. This increases the importance of housing in economic decisions.
There exist many factors influencing housing decisions of consumers. Meanwhile construction industry has occupied an important
place in Turkish economy which performs higher economic growth in recent years. The aim of this research is to investigate housing
decisions of Turkish consumers. To this aim, construction industry and housing decisions of consumers are analyzed in this research.
Then we conducted a survey in Kastamonu city and analyzed results of this survey. As a result of this research it is revealed that
factors about financial, location, exterior and interior design, environment has influenced housing decisions of consumers.
Keywords: Housing, Construction Industry, Consumer Decisions

JEL CODES: D11, D12

OZET:

Konut ve barinma genellikle temel insan ihtiyact olarak kabul gormektedir. Bu da konut kararlarinin 6nemini artirmaktadir.
Tiiketicilerin konut kararlarini etkileyen c¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Bununla beraber insaat sektorii son yillarda yiiksek
ekonomik biiylime performansi gosteren Tiirkiye ekonomisi iginde oldukga 6nemli bir yer kaplamaktadir. Bu arastirmanin amaci
Tiirk tiiketicilerin konut kararlarini arastirmaktir. Bu amagla 6nce insaat sektorii ve tiiketicilerin konut kararlart incelenmistir. Daha
sonra Kastamonu sehrinde bir anket diizenlenerek sonuglar1 paylasilmistir. Bu arastirmanin sonucunda finans, yerlesim, estetik, i¢sel
ve dissal dizayn, gevre ile ilgili faktorlerin tiiketicilerin konut kararlarinda etkili oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Konut, insaat Sektorii, Tiiketici Kararlari
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1. INTRODUCTION

One of the basic needs of human is to sheltering and living in safety, shortly housing. Adequate housing is
significant part of the needs of society (Opoku and Abdul Muhmin, 2010). However buying home is one of the largest
spending in household budgets. Most consumers must save money for a long time or borrow to purchase a home.
Addition to this, purchasing a house is a good way of investing because of increase in house prices. So purchasing a
home is accepted as one of the most important decision for households during their life (Kupke, 2008). Construction
industry and related industries have great roles in Turkish economy which performs well after 2002. Turkish
construction industry has witnessed strong growth since 2002 and it seems that this grow will continue in future. In
developing economy, demand for houses has increased due to gain in wealth of Turkish citizens, urbanization and rise
in population. Objectives and values of rational agents play an important role in house purchasing decisions which are
made in a dynamic process.

In real estate markets which are economically classified as imperfect, products or houses are not homogenous.
Being basic human need, the weight of construction industry in Turkish economy and heterogeneity of houses make
purchasing decisions more complex for rational consumers. Many factors such as demographic, financial,
neighborhood, interior and exterior design, social and behavioral factors have influences on housing preferences
(Abdullah et.al. 2012; Al-Nahdi et.al. 2015). For instance; families with children usually prefer houses with gardens and
open spaces instead of inner-city apartments though houses are cheaper than apartments (Carroll et.al. 2010).
Motivations of first time home buyer are different from buyers who want to purchase house with an intention to invest
(Khan et.al. 2017; Kupke, 2008). Housing can be characterized as a bundle of attributes which are derived from the
internal and external characteristics (Chia et.al, 2016; Maoludyo and Aprianingsih, 2015). These characteristics can be
classified as macro level and micro level factors (Coolen and Hoekstra, 2001). Purchasing a house requires gathering a
lot of information regarding its features, facilities etc. because of its importance in household budget (Kamal et.al,
2016:154). Housing choice has been searched and studied in academic literature in various ways (Wildish, 2015)
because knowing market factors which changes attitudes of consumers, creates opportunities for construction and real
estate firms (Kamal et.al. 2016) and helps reaching economic targets. Studies about real estate benefit from different
disciplines such as sociology, psychology, marketing, economics etc (Al-Nahdi et.al 2015:146).

The purpose of this research is to reveal consumer preferences about housing. To this aim we conducted a
questionnaire on Kastamonu city that is capital of Kastamonu region. Although Kastamonu city has rich cultural,
historical heritage and natural beauty, its population is lower according to many cities in Turkey. Still, Kastamonu is a
developing city which has a population of only 114.131 in 2016 (A¢iksdz, 2017). In first part we explore competition in
housing and construction industry. After that we reviewed academic literature about housing decisions of consumers.
Lastly we shared results of questionnaire and investigate the weight of factors of financial, location, aesthetic and
interior design on purchasing decisions.

2. Housing and Construction Industry

The importance of construction industry on economic growth of developing countries such as Turkey is
generally accepted (Kaya et.al. 2013). This sector is regarded as one of the most powerful economic sector because of
its contribution to employment. Contribution of construction industry is not limited with itself; also we should consider
related industries which provide inputs to construction industries. These related industries are numerous and variety so
that contribution of construction industry is bigger than estimated. Construction industry is named as locomotive of
economy because it also triggers demands in subsectors which are more than 200 (Kaya et.al. 2013:150). By this way
construction industry play a key role in development and growth of country.

Though construction industry includes fixed capital investments, building investments of firms, public
investments such as bridges, airports, highways, schools, hospitals etc. generally it is considered as housing of
consumers. Whereas housing sector is a component of the construction industry. Developing countries generally should
invest on infrastructure of country if they wanted to grow and develop according to Rostow approach (Kesgingéz and
Dilek, 2016). Turkey is a country which is in socio-economic transformation since 2002. Many giant projects and
investment such as Yavuz Sultan Selim Bridge, Marmararay Tunnel, Eurasia Tunnel, Third Istanbul Airport,
Osmangazi Bridge have been realized in Turkey which grew with more than 4% averagely since 2002. Naturally,
revival in construction industry affects also related sectors and whole economy positively.

On the other side in growing economies, consumers increase their house demands due to increase in their
incomes. So, housing market is also an important indicator of consumer spending and total wealth. There exist other
factors that have influences on house demands such as population, age, number of marriages, urbanization etc.
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Population of Turkey has exceeded 80 million (80.810.525) and estimated that it will continue to increase in future
(www.tuik.gov.tr). Addition to this urban population rate has increased so that this increase support demand for new
houses and construction industry. Population of young people is also significant opportunity for constructors. According
to TUIK, people under 25 have a population of 32.016.585 (www.tuik.gov.tr).

An important part of the housing production is realized by the private sector however projects for middle and
lower income groups are undertaken by a public organization TOKI. In 2017, 1.409.314 houses were sold in Turkey
while 1.341.453 houses were sold in 2016 (www.tuik.gov.tr). Sale numbers of houses are given in Graph 1. It can easily
be seen that sales has been increased between 2013 and 2017.

Graph 1. Sale numbers of Houses

1500000

1000000
500000
O T T T T

2013 2014 2015 2016 2017

Turkish constructors also realized many projects successfully in other countries especially Africa, Turkic
Republics, Russia and Middle East.

Housing sector is based on domestic capital, creates high added value, has high employment potential and has a
tight relationship with other sectors (Oztiirk and Fitoz, 2009:23).

3. Literature Review About Construction Industry and Housing

There exist many researches about housing and construction industry in literature. According to Abdullah et.al
(2012) there are seven factors (financial, location, neighborhood, developer’s reputation, interior design and space,
family life, exterior design) have impact on consumer demand. Chia et.al. (2016) claimed that five factors (financial,
distance, superstition numbers, environment and house features) are important in housing decision. Attitudes,
perceptions, personality and lifestyle are also important factors in deciding houses (Gibler and Nelson, 1998). Another
important feature of housing market is intermediaries or real estate agents. Housing market has included uncertainty,
asymmetric information problem and transaction costs. Monitoring these factors generally includes costs for consumers.
They have to look and travel many houses to find convenient house for them. Therefore buyers have need of Estate
agents who have impacts on consumer decisions, decrease transaction and coordination costs (Dilek, 2014).

There are differences between first time home buyers and others. Khan et.al (2017) defined first time home
buyer as an individual who did not own any house and have intention to buy a house. First time home buyers want to
purchase houses to live inside. However, others generally evaluates buying house as financial investment and prefer to
invest on houses which will probably gain value in future.

Financial Factors: Consumers generally try to maximize their utility by considering their budget (Akalin and
Dilek, 2012). Therefore, financial factors have importance in making housing decisions. Purchasing a house generally
occupy one of the highest investment of most household. According to Abdullah et.al (2012), the second most
important factor in purchasing a house is financial factor. Kupke (2008:470) mentioned studies which confirm the
importance of financial factors such as house prices, rent rises, interest rates in housing decisions. Maoludyo and
Aprianingsih (2015) explored that the most important factor for buyers in Depok is prices. Kamal et.al (2016:154)
stated that people prefer to buy an apartment from developers than buy land and build own houses in Bangladesh
because of high land costs.

Demographic Factors: Also demographic factors such as age, marital status affect housing decisions. Baxter and
McDonald (2004) stated that delay in marriage can affect home ownership rates of young ages. Couples who have child
can prefer houses outside the center of city center because of recreational facilities such as gardens, child parks etc.
Apartments in the center of city are insufficient to meet needs of families and children (Carroll et.al. 2011). However,
most singles and small families prefer to live in apartments in city center. According to academic researches, divorced
couples are unlikely to own houses (Kupke, 2008:470). Levy et.al (2008:287) states that generally men give importance
in financial factors and women give importance in interior design familial issues during decision making process. Also
income is an important factor that has influences on housing demand. Dékmeci and Terzi (2008:26) explored Istanbul
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housing market and found that the rate of single are higher in high income neighborhoods such as Kadikdy and Sisli.
Because of this reason small apartments can be chosen in these neighborhoods. Addition to this young people generally
prefer to live in neighborhoods out of city center while old people want to live in the center in Istanbul (Dékmeci and
Terzi, 2008:103).

Location (Distance): People generally prefer to live close to their work places, offices, relatives, schools,
shopping centers etc. Abdullah et.al (2012) revealed that the most important factor in housing decisions is location
factor. Levine (1998) claims that the time spent to reach work place is important determinant in house choices. Many
researches support the importance of distance to critical places such as business areas, schools, shopping centers
(Opoku and Abdul-Muhmin, 2010; Chia et.al. 2016; Tu and Goldfinch, 1996).

Exterior Design: Exterior design and architecture of houses can attract and convince many buyers. Chia et.al.
(2016:97) mentioned that consumers consider about house features which include interior and exterior design while
making decisions. For instance; the comfortable life style which is surrounded by green spaces, parks etc. in the modern
housing sites has attracted middle and high income families in Istanbul. This is the reason of decentralization in Istanbul
(Dokmeci and Terzi, 2008). Opoku and Abdul Muhmin (2010:225) stated that developers should be aware of the
important attributes when designing houses and neighborhoods that will meet needs of targeted social classes.

Developer’s Reputation: Mostly, house buyers are informed about the quality of houses, quality of inputs used
in. Some houses are sold before the finishing of construction so buyers can’t be sure that construction will be finished in
time. Because of this reasons reputation, brand and history of developers are important factor for consumers (Chia et.al.
2016).

Interior Design (Architecture): Interior designs are also attracts households in making housing decisions.
Generally, the importance of interior design comes from culture which includes society’s beliefs, values, ethics,
customs, shared meanings, rules, rituals, norms and traditions (Gibler and Nelson, 1998:16). For example; generally
Turkish families prefer to live in houses with big kitchens because women generally waste of their time on kitchen and
they need large spaces for tomato paste, canned food and kitchen tools in traditional Turkish families. Generally big
families want to live in large houses with many rooms while singles or small families prefer small houses with one or
two rooms. Opoku and Abdul-Muhmin (2010) explore that Saudi households give importance in living spaces while
making housing decisions. Living spaces includes issues like size of living room and kitchen, number of bedrooms and
bathrooms. Barua et.al (2010:244) stated that rising of western culture attract consumers more to purchase apartments.
Dokmeci and Terzi (2008:86) stated that size of house, size of hall, number of bathrooms and floor has attracted
consumer preferences.

Environment: Consumers generally care about environmental conditions which include neighborhood,
attractiveness of the area, quality and type of neighboring houses, density of housing, wooded area or tree coverage,
slope or topography of the land, attractive views, open space, non-residential uses in the area, vacant sites, traffic noise,
level of owner occupation in neighborhood, level of education and income in neighborhood, security from crime,
quality of schools, religious composition of neighborhood (Chia et.al. 2016:98). According to Jarvis (2003:603)
families prefer attractive places in which to live, work, socialize and raise families.

Marketing In Sales of Houses: One of the factors which affect purchasing decision of the consumers is the
marketing activities that the companies competing in the real estate sector. We mean real estate project, price,
distribution and promotion of the project by marketing activities. However, If produced real estate projects are similar
to each other, advertisements and efforts of sales consultants will be more effective in consumer decisions. Today, a
significant part of TV advertisements which still remain important in terms of audiences reached are consists of real
estate advertisements. These advertisements are trying to persuade target consumers by giving information about
location, distance to public transportation, shopping and social facilities, contribution to the quality of individuals life,
social status etc. In order to increase the effectiveness of advertisements, famous artists, athletes or players are used in
the national or international arena. Also sale consultants have a great influence on attracting consumer purchasing
decisions. Sales consultants who have developed themselves on sales and communication techniques can affect the
purchasing decisions of unstable consumers. Therefore, corporate firms consider employees to be competent in sales
and communication techniques and send them to trainings at regular intervals. Sales consultants improve themselves in
persuading consumers to earn more. Another tool used by firms is promotions. Companies present a number of products
such as vacation, electronic devices and furnitures etc. to consumers.

The main purpose of the advertisements of the housing sector is to gain the trust of consumers. Trust is an
important factor in attracting consumers. This goes with institutionalization (Su and Kaplan, 2017:8). An important
point that needs to be mentioned here is that there are misleading advertisements in sector.

There is a significant image problem with the real estate sector due to the fact that presence of pensioners, job
seekers, gatekeepers or part time real estate agents (Cengel, 2006:127). Consumers are advised to conduct detailed
research on the legal status of the firm, the properties of the project and the most importantly legal rights they have.
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4. Method

To get information about housing demand in Kastamonu we conducted a survey. In first part of survey we asked
demographic questions such as age, gender, education, income etc. Then in second part we asked questions about
factors that can be affective on housing demand in Kastamonu by using five Likert scale. These factors are financial,
location, exterior design, fame of developer, interior design and environment. In preparing questions about these factors
we used previous researches. In Kastamonu city approximately 115.000 people is living. Kii¢lik (2016:95) stated that
384 samples are required for population of 1 million in order to produce 95% confidence level in the analysis. Surveys
are conducted in four main points of city which are Nasrullah Square, Republic Square, Cengeller Bridge, Barutcuoglu
Shopping center. Though 432 participants answered questions, after eliminating faulty questionnaires we analyzed 407
of them.

5. FINDINGS

The results about demographic questions are given in Table 1. Most of participants are between 18 and 45 ages.
31,4% of participants are between 26 and 35 ages while 26,5% of them are between 18 and 25 ages. The third age group
is 36- 45 ages group which includes 21,4% of participants. The ratio of males and females are close to each other.
Approximately 51,4% of participants are male and 48,6% of them are female. More than half of participants are
working in private sector while 18,4% of them are entrepreneur and have own business. Member numbers of
households are generally 3 or 4 persons. 22,4% of participants live in 3 person families and 32,7% of them live in 4
person families. Probably crowded families have different housing needs. 38,1% of participants have income a little
more than minimum wage (1500 TL). More than one third of participants (35,9%) have less income than 1500 and this
is not surprising in Kastamonu which is developing province of Turkey. Most of participants are graduated from Lycee
(40,1%) and Faculties (37,1%). More than half of participants have own houses (51,6%). Approximately half of
participants are married.

Table 1. Demographic Results

Ages F % Gender F %
18-25 Ages 108 26,5 Male 209 51,4
26-35 Ages 128 31,4 Female 198 48,6
36-45 Ages 87 21,4 Total 407 100
46-55 Ages 53 13,0 Person lived in same house F %
56-65 ages 17 4,2 1 person 27 6,6
66+ 14 3,5 2 persons 52 12,8
Total 407 100 3 person 91 22,4
Occupation F % 4 persons 133 32,7
Public Sector 23 5,7 5 persons 56 13,8
Private Sector 215 52,8 6 persons 30 7,4
Entreprenur, own business 75 18,4 7+ persons 18 43
Not working 94 23,1 Total 407 100
Total 407 100 Education F %
Income F % Primary School 73 17,9
Less than 1500 146 35,9 Lycee 163 40,1
1501-2500 TL 155 38,1 Graduation 151 37,1
2501-3500 TL 56 13,8 MBA/ Doctorate 20 4.9
3501-4500 TL 42 10,3 Total 407 100
4501 + TL 8 1,9 Marital status F %
Total 407 100 Single 172 42,3
Having House F % Married 203 49.9
Yes 210 51,6 Widow/ widower 32 7,8
No 197 48,4 Total 407 100
Total 407 100

After demographic questions we asked about financial factors that may influence house demand. These questions
are prepared by the help of Abdullah (et.al. 2012). Questions and it’s skewness and kurtosis values are presented in
Table 2. We also searched it’s reliability by Cronbach Alfa and found coefficient as 0,778. Kiigiik (2016:232) stated
that if Cronbach Alfa coefficient is between 0,60 and 0,80 it is reliable enough. As it can be seen the highest value is
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due to price. Also we witnessed that skewness and kurtosis values are between -1 and 1 except question B1. According
to Morgan (et.al. 2004:49) if skewness and kurtosis values are between -1 and +1, statistics can be considered as
normally distributed so parametric tests can be used in analyzing. Average of total (Total B) has also skewness and
kurtosis between -1 and +1 so parametric tests can be used while using Total B in analysis. Questions B1, B2 and B3
have averages bigger than 3,67 while B4 and B5 have average very close to 3,67. According to Kiigiik (2016:239) if
averages are higher than 3,67 it can be evaluated as high level.

Table 2. Financial Factors

MEAN | SKEWNESS | KURTOSIS
B1: Price of house you think to purchase affects House demand 4,12 1,349 2,385
B2: Financial opportunities of house you think to purchase affects house demand | 3,82 -0,861 0,528
B3: Interest rates for loans to buy a house affect house demand. 3,77 -0,724 0,185
B4: Expectation of house to gain value affects house demand. 3,57 -0,644 -0,226
B5: Rent income of house you think to purchase affects house demand 3,62 -0,687 -0,206
TOTAL B 3,775 | -0,682 0,909

In our analysis we searched whether there are differences between groups.

HI1: Total Financial factors affecting house demand differs according to age. Total financial factors can be
evaluated as normally distributed so we used parametric test (One Way Anova). As a result of Anova test, it is found
that there are differences between age groups (F:3,924 and Sig:0,002). To determine which groups cause these
differences we decided to apply post hoc tests. Results of Levene test showed that variances are homogeneous (Levene:
0,777, sig:0,567). Therefore we decided to use Tukey HSD test and found that there are differences between 26-35 age
group and 66+ age group. The mean of 26-35 age group is 3,9797 while 66+ age group has 3,2857 mean. Means of
other age groups are as below. 18-25 age (Mean:3,7407), 36-45 age (Mean:3,7356), 46-55 age (Mean:3,6415), 56-65
age (Mean:3,4824). These means show that as age increase total financial factors decrease. This result may be caused
by lack of expectation of olds. It is important to care on that only difference between 26-35 age group and 66+ age
group are statistically significant at 5% level. Though there are differences between older ages and younger ages, they
are not significant at 5% level.

H2: Total Financial factors affecting house demand differs according to education level. To test this hypothesis
we applied One Way Anova test. As a result it is found that there are not statistically significant differences between
education levels (F:1,592 and Sig:0,191) at 5% level. The means are as below. Primary school graduates
(Mean:3,6027), Lycee graduates (Mean:3,7939), Faculty graduates (Mean:3,8397), MBA and Doctorate graduates
(Mean:3,77).

H3: Total Financial factors affecting house demand differs according to income level. We again used One Way
Anova to test this hypothesis and according to result (F:3,385 and sig:0,010) we accept it. To reveal which groups differ
we used post hoc tests. Results of Levene test encourages us to apply Tukey HSD test (Levene:1,903 and Sig:0,109).
Tukey HSD test shows that there are differences between income level higher than 4501 TL and other income levels.
The means are as below. Income lower than 1500 TL (Mean:3,8137), income between 1501 and 2500 TL (Mean:3,80),
income between 2501 and 3500 TL (Mean:3,7643), income between 3501 and 4500 TL (Mean:3,7524), income higher
than 4501 TL (Mean:2,80). Results say that as income increase consumers less care about financial factors while
purchasing house, unsurprisingly. The highest score is due to income level with lower than 1500 TL while the highest
score is due to income higher than 4500 TL.

H4: Total Financial factors affecting house demand differs according to marital status. One Way Anova test is
used to analyse this relationship. Results encourages us to reject this hypothesis (F:0,896 and sig:0,409). Singles have
mean of 3,8233 while marrieds have mean of 3,7241 and widows/widowers have 3,8438. These averages are not
significant at 5% level.

HS5: Total Financial factors affecting house demand differs according to occupation. We applied One Way
Anova test to test this hypothesis. As a result of this test we reached that there are differences in groups (F:4,167 and
Sig:0,006). Because of the results of Levene test we accept the homogeneity of variances (Levene:1,342 and Sig:0,260).
Homogeneity of variances makes us to use Tukey HSD test and found that there are differences between participants
working in private sector and non-workers. Means are as below. Public sector (Mean:3,6261), Private Sector (3,8940),
entrepreneurs (3,7280) and non-workers (3,5787). Researchers should study about the reasons of this hypothesis.
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H6: Total Financial factors affecting house demand differs according to gender. We benchmark two groups
(males and females) and therefore we decided to use Independent Sample T test. Results show that there are not
significantly difference between two groups (t:-0,187 and Sig:0,852) at 5% level. Means of males are 3,7684 while
means of females are 3,7828. We reject this hypothesis.

H7: Total Financial factors affecting house demand differs according to ownership of houses. Again we used
Independent Sample T Test because we study on participants who has house and who has no houses. We rejected
according to results of this test (t:-0,517 and sig:0,606). The mean of participants who has houses is 3,7562 and who has
no houses is 3,7959.

Consumers also care about proximity of houses to important places while purchasing houses. To analyse location
factor we asked questions about location factors by benefiting study of Abdullah (et.al. 2012). Questions C2, C3, C4
and C5 have averages higher than 3,67 and according to Kiigiik (2016:239) these averages have high level. Also
average of Question C1 is very close to 3,67. Average of total location factor is 3,757 which is bigger than 3,67. All
skewness and kurtosis values of questions and also total location factor are between -1 and +1. So they can be accepted
as normally distributed (Morgan et.al. 2004:49).

Table 3. Location Factors

MEAN | SKEWNESS KURTOSIS

C1: Proximity of house to working places affects house demand 3,57 -0,527 -0,341
C2: Proximity of house to schools affects house demand 3,73 -0,641 -0,309
C3: Proximity of house to shopping areas affects house demand 3,73 -0,767 0,037
C4: Proximity of house to city center affects house demand 3,80 -0,758 -0,023
CS5: Proximity of house to main roads and mass transportation affects house | 3,95 -0,898 0,440
demand

Total Location 3,757 | -0,626 0,327

HS: Total location factors affecting house demand differs according to age. We used parametric test, One Way
Anova to query whether there are differences between age groups. One Way Anova reveals that there are differences
between age groups (F:2,906 and Sig:0,014). To analyse which age groups differ we should use post hoc tests. Levene
test shows that variances are homogenous (Levene:0,316 and Sig:0,903). Because of this homogeneity, Tukey HSD test
helps us to reveal which groups differ. Age groups 46-55 and 36-45 have statistically significant differences at 5%
level. Means are as below. 18-25 age group (Mean:3,6242), 26-35 age group (Mean:3,8766), 36-45 age group
(Mean:3,9103), 46-55 age group (Mean:3,4792), 56-65 age group (Mean:3,5294) and 66+ age group (Mean:3,8286). As
it can be seen 46-55 age group and 56-65 age group has lower averages than other age groups so they give less
importance to location of houses according to other age groups. This difference can be caused by familial or other
reasons. The significant difference between 46-55 and 36-45 age groups should be studied in further studies.

H9: Total location factors affecting house demand differs according to education. One Way Anova test reveals
that there are differences between education levels (F:8,687 and Sig:0,000). To reveal which groups differ from each
other we first test homogeneity with Levene test and then decide which test should be used in. According to Levene test
results (Levene:3,567 and Sig:0,014) variances are not homogeneous and therefore we used Tamhane’s test. According
to Tamhane’s test, Primary school graduates have low averages and they give less importance to location while
deciding house purchase. Means are as below. Primary school (Mean:3,3014), Lycee graduates (Mean:3,8589), Faculty
graduates (Mean:3,8490), MBA or Doctorate (Mean:3,90). The differences between Primary school graduates and other
education levels have significant difference at 5% level. Most probably primary school graduates generally have less
income according to other education levels and think that houses close to central places are more expensive. Because of
that reason they care about other factors instead of location factors.

H10: Total location factors affecting house demand differs according to income level. We used One Way Anova
to test this hypothesis and found that there is significant difference between income levels (F:3,209 and Sig:0,013). We
tested homogeneity of variances by using Levene test and found that variances are homogeneous (Levene:0,882 and
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Sig:0,474). Tukey HSD test shows that participants who have income lower than 1500 TL differ from other income
groups significantly at 5% level. Means are as below. Income lower than 1500 TL (Mean:3,5808), Income between
1501 and 2500 TL (Mean:3,8684), Income between 2501 and 3500 TL (Mean:3,8036), Income between 3501 and 4500
TL (Mean:3,9667) and Income higher than 4501 TL (Mean: 3,7572). It is normal for low income groups to focus on
price and other economic factors instead of location factor.

H11: Total location factors affecting house demand differs according to marital status. We used One Way Anova
test and results encourages us to reject this hypothesis (F:0,929 and sig:0,396). Means are as below. Singles
(Mean:3,8163), Married (Mean:3,6985), Widows/Widowers (Mean:3,8125).

H12: Total location factors affecting house demand differs according to occupation. We applied One Way
Anova test for this hypothesis. Results make us to reject this hypothesis (F:1,994 and Sig:0,114). Means are as below.
Public sector (Mean:3,9826), Private Sector (3,7991), entrepreneurs (3,7867) and non-workers (3,5840). Though non-
workers have less average than other groups this difference is not significant at 5% level.

H13: Total location factors affecting house demand differs according to gender. We benchmark two groups
(males and females) by using Independent Sample T test. We accept this hypothesis by considering results of T test (t:-
2,145 and Sig:0,033). Means of males are 3,6679 while females have 3,8515. Females generally care about school of
child, shopping of house and therefore the results are not surprising.

H14: Total Financial factors affecting house demand differs according to ownership of houses. We used
Independent Sample T Test because we study on participants who has house and who has no houses. This hypothesis is
accepted by considering results (t:-3,101 and sig:0,002). The average of house owners is 3,6295 while the average of
non-house owners is 3,8934. Non-House owners generally want to purchase their first house and of course it is not
surprising that they have higher expectations.

People also care about exterior design of houses such as garden, appearance, isolation and exterior walls,
autopark etc. To search these factors we prepared questions by benefiting from Zeng (2013:142). Mean, Skewness and
Kurtosis values are shared in Table 4. Questions D2, D3, D4 and D5 have mean higher than 3,67 and they can be
evaluated as high level according to Kiigiik (2016:239). Addition to this, all skewness and kurtosis values are between -
1 and +1. So they can be accepted as normally distributed (Morgan et.al. 2004:49). Also total exterior design has
skewness and kurtosis values between -1 and +1.

Table 4. Exterior Design Factors

MEAN SKEWNESS KURTOSIS

D1: External Appearance of house affects house demand. 3,61 -0,628 -0,246
D2: Garden and size of garden in house affect house demand 3,78 -0,731 -0,093
D3: External walls and isolation of house affects house demand 3,68 -0,544 -0,429
D4: External areas such as entrance of apartment, elevator space affects house | 3,83 -0,746 0,023
demand

DS5: Presence of Autopark in house affects house demand 3,91 -0,992 0,734
D6: Security in the external door of house affects house demand 3,65 -0,662 -0,624
Total Exterior Design 3,74 -0,518 0,119

H15: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to age. One Way Anova is used to
search whether there are differences between age groups. Results show that there is not differences between age groups
(F:0,565 and Sig:0,727). Means are as below. 18-25 age group (Mean:3,7145), 26-35 age group (Mean:3,8164), 36-45
age group (Mean:3,7625), 46-55 age group (Mean:3,6519), 56-65 age group (Mean:3,7647) and 66+ age group
(Mean:3,5357). We reject this hypothesis.

H16: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to education level. One Way
Anova test is a tool for query whether there is difference between education levels. We accept this hypothesis because
of results of Anova (F:5,612 and Sig:0,001). We tested homogeneity of variances by Levene test to decide tests which
give us significantly different education levels. We accept homogeneity because of Levene test results (Levene:0,478
and Sig:0,698). Tukey HSD test reveals that firstly primary graduates and Faculty graduates differ and secondly
primary graduates and postgraduates. Means of education levels are as below. Primary graduates (Mean:3,4749), Lycee
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graduates (Mean:3,6953), Faculty graduates (Mean:3,8863) and Post graduates (Mean:4,0583). High educated
participants generally give more importance to details such as security, autopark, garden etc. than low educated
participants.

H17: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to income level. We used One Way
Anova test to query whether there is difference between groups. We reject this hypothesis (F:1,709 and Sig:0,147).
Means are as below. Income lower than 1500 TL (Mean:3,6678), Income between 1501 and 2500 TL (Mean:3,7183),
Income between 2501 and 3500 TL (Mean:3,8363), Income between 3501 and 4500 TL (Mean:4,0079) and Income
higher than 4501 TL (Mean: 3,9445). Though participants with high income levels have higher average this difference
is not significant at 5% level.

H18: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to marital status. We used One
Way Anova test and it is found that there is no significant differences at 5% level (F:1,006 and sig:0,367). We reject the
hypothesis. Means are as below. Singles (Mean:3,7868), Married (Mean:3,6905), Widows/Widowers (Mean:3,8594).

H19: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to occupation. One Way Anova test
is used to test this hypothesis (F:0,955 and Sig:0,414) and reject this hypothesis. Means are as below. Public sector
(Mean:3,7246), Private Sector (3,7612), entrepreneurs (3,8400) and non-workers (3,6348). Though non-workers have
less average than other groups this difference is not significant at 5% level.

H20: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to gender. Independent Sample T
tests help us benchmarking males and females. We accept this hypothesis by considering results of test (t:-3,185 and
Sig:0,002). Means of males are 3,6212 while females have 3,8746. Females generally have wasted more time in houses

therefore details are more important for females.
H21: Total Exterior Design factors affecting house demand differs according to ownership of houses.

Independent Sample T test helps us benchmarking participants own houses and participants who don’t own houses. This
hypothesis is rejected (t:-0,123 and Sig:0,902). The average of house owners is 3,7397 while the average of non-house
owners is 3,7496.

We also investigate the effect of developer’s fame on house demand by questions in Table 5. The questions are
prepared by looking at Abdullah et.al (2012). All questions have average more than 3,67 so that they are evaluated as
high level (Kiigiik, 2016:239). Except E3, skewness and kurtosis value of all questions are between -1 and +1.
Skewness and kurtosis value of Total fame of developer is between -1 and +1 so that parametric tests can be used in
researches (Morgan et.al. 2004:49).

Table 5. Fame of Developer

MEAN SKEWNESS KURTOSIS

E1: Fame of Developer affects house demand 3,94 -0,889 0,334

E2: The probability not to give house in time and with wanted quality affects | 3,95 -0,990 0,787

house demand.

E3: The fact that known people have bought before from the developer affect | 3,97 -1,010 0,401

house demand

Total Fame of Developer 3,955 | -0,886 0,704

H22: Total fame of developer affecting house demand differs according to age. Due to results of One Way
Anova test we accepted hypothesis (F:3,308 and Sig:0,006). We decided to use Tukey HSD test because of the results
of Levene test (Levene: 0,435 and Sig:0,824). Tukey HSD test results show that 36-45 age group and 18-25 age group
has differed significantly at 5% level. Means are as below. 18-25 age group (Mean:3,7438), 26-35 age group
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(Mean:3,8932), 36-45 age group (Mean:4,1762), 46-55 age group (Mean:4,0692), 56-65 age group (Mean:4,0588) and
66+ age group (Mean:4,1143). Though the significant difference is between only 18-25 age group and 36-45 age group
it is observed that participants older than 36 have higher average (bigger than 4). Most probably older persons generally
observed more corruption, bribe etc. during their life and therefore they became more insecure and behave carefully
while purchasing.

H23: Total fame of developer affecting house demand differs according to education level. One Way Anova test
reveals that there is not significant difference between education groups (F:0,861 and Sig:0,461). We rejected this
hypothesis. Means of education levels are as below. Primary graduates (Mean:3,8356), Lycee graduates (Mean:4,0102),
Faculty graduates (Mean:3,9382) and Post graduates (Mean:4,0567).

H24: Total fame of developer affecting house demand differs according to income level. We decided to reject
this hypothesis because of results (F:1,254 and Sig:0,287). Means are as below. Income lower than 1500 TL
(Mean:3,8836), Income between 1501 and 2500 TL (Mean:4,0581), Income between 2501 and 3500 TL (Mean:3,8869),
Income between 3501 and 4500 TL (Mean:3,9762) and Income higher than 4501 TL (Mean: 3,9250).

H25: Total fame of developer affecting house demand differs according to marital status. It is revealed that there
are significant differences between groups. To determine which groups differ we firstly applied Levene Test and
decided that variances are homogeneous (Levene:2,001 and Sig:0,137). Due to homogeneous of variances we applied
Tukey HSD test and reached that there are significant differences between a) Singles and marrieds, b) Singles and
widows/widowers. Means are as below. Singles (Mean:3,8062), Married (Mean:4,0312), Widows/Widowers
(Mean:4,1708). Married participants don’t only care about himself/herself but also his/her family. So it can be estimated
that they behave more carefully. Widows and widowers think that they feel themselves lonely and unsafe. Therefore
they try to behave carefully while purchasing and chose known developers.

H26: Total fame of developer affecting house demand differs according to occupation. One Way Anova results
make us reject this hypothesis (F:0,586 and Sig:0,626). Means are as below. Public sector (Mean:4,0580), Private
Sector (3,9333), entrepreneurs (4,0484) and non-workers (3,9043).

H27: Total fame of developer affecting house demand differs according to gender. By the help of Independent
Sample T test results we accept this hypothesis (t:-3,784 and Sig:0,000). Males (Mean:3,8038) and Females
(Mean:4,1145). Females generally can’t feel themselves in safe and they don’t want to lose money while purchasing
house. Therefore they give more importance to fame of developer and try to purchase houses from known developers.

H28: Total fame of developer affecting house demand differs according to ownership of houses. Independent
Sample T test shows that differences between house owners and non-house owners are not significant at 5% level
(t:1,828 and Sig:0,068). Though there are differences between two groups they are not statistically significant at 5%
level. House owners have mean of 4,0286 and non-house owners have 3,8765.

People also care about interior design of houses. For instance; most of people wants to live in large houses, some
of them want to live in flats in second or third floor, some of them wants bathrooms near their bedroom etc. We also
investigate these factors by asking questions in Table 6. Questions are prepared by considering the research of Abdullah
et.al. (2012). All questions have average higher than 3,67 and this shows that participants give high level importance to
interior design factors (Kiigiik, 2016:239). Another important result is that generally skewness and kurtosis values of
questions are not between -1 and +1. So we evaluate them not normally distributed (Morgan et.al. 2004:49).

Table 6. Interior Design

MEAN | SKEWNESS | KURTOSIS
F1: The Size of house affect house demand 4,08 -1,213 0,983
F2: The Floor of House affects house demand 3,86 -0,969 0,172
F3: The Interior Design of House affects house demand 4,09 -1,177 1,041
F4: The number of bathroom and bedroom affects house demand 4,15 -1,445 2,390
F5: The type and quality of finishing affects house demand 4,02 -0,944 0,342
F6: The size of kitchen affects house demand 4,09 -1,066 0,780
Total Interior Design 4,04 -1,189 1,651

H29: Total Interior Design affecting house demand differs according to age. We used non parametric test for this
hypothesis. According to Kruskal Wallis test the hypothesis is accepted (Chi Square:14,081 and Sig:0,015). Means are
as below. 18-25 age group (Mean:3,8472), 26-35 age group (Mean:4,1641), 36-45 age group (Mean:4,1935), 46-55 age
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group (Mean:4,0786), 56-65 age group (Mean:4,0392) and 66+ age group (Mean:3,5357). Results show that younger
age (18-25) and older age (66+) groups give less important to interior design. Middle age groups care about interior
design of houses.

H30: Total Interior Design affecting house demand differs according to education level. Kruskal Wallis test
results show that there is no significant difference between education levels (Chi Square:7,314 and Sig:0,063) at 5%
level. Means of education levels are as below. Primary graduates (Mean:3,9059), Lycee graduates (Mean:4,0593),
Faculty graduates (Mean:4,1887) and Post graduates (Mean:3,8833). Though there is difference between education
level, this difference is not significant at 5% level. Primary graduates and post graduates have less expectation from
interior designs of houses.

H31: Total Interior Design affecting house demand differs according to income level. We accept this hypothesis
(Chi Square:20,122 and Sig:0,000) at 5% level. Means are as below. Income lower than 1500 TL (Mean:3,8219),
Income between 1501 and 2500 TL (Mean:4,1570), Income between 2501 and 3500 TL (Mean:4,2440), Income
between 3501 and 4500 TL (Mean:4,1706) and Income higher than 4501 TL (Mean: 4,0625). Lower income group has
less expectation about interior design of houses. Most probably they are aware that as interior design of house increase
also its price increase too.

H32: Total Interior Design affecting house demand differs according to marital status. Scores of Kruskal Wallis
test makes us reject this hypothesis (Chi Square:3,488 and Sig:0,175) at 5% level. Means are as below. Singles
(Mean:3,9583), Married (Mean:4,1100), Widows/Widowers (Mean:4,1406).

H33: Total Interior Design affecting house demand differs according to occupation. We rejected this hypothesis
at 5% level (Chi Square:6,593 and Sig:0,086). Means are as below. Public sector (Mean:3,8913), Private Sector
(4,0992), entrepreneurs (4,2012) and non-workers (3,8475).

H34: Total Interior Design affecting house demand differs according to gender. We used Mann-Whitney test to
benchmark males and females. Because of results we accept this hypothesis (Mann-Whitney U:17181,500 and
Sig:0,003). Males (Mean:3,9457) and Females (Mean:4,1555). Females waste more time inside of houses to cook,
cleaning, taking care of child etc. Therefore the results are not surprising.

H35: Total Interior Design affecting house demand differs according to ownership of houses. We rejected this
hypothesis (Mann-Whitney U:19607,500 and Sig:0,361) at 5% level. House owners (Mean:4,0087) and non-house
owners (Mean:4,0905).

We also investigate the affect of environment factors in house demand. To this aim we asked questions about
environment as it can be seen in Table 7. These questions are prepared by the help of research of Tan (2016:26).
Question G4 and G5 have average higher than 3,67 so that they can be evaluated as having high level. Other questions
(G1, G2 and G3) have very close average to 3,67. Also skewness and kurtosis values are between -1 and +1 so that we
can accept that they are distributed normally (Morgan et.al. 2004:49).

Table 7. Environment

MEAN | SKEWNESS | KURTOSIS
G1: Neighbours affect house demand 3,51 -0,497 -0,166
G2: Area attractiveness affect house demand 3,47 -0,710 -0,104
G3: Silence being not noisy affect house demand 3,61 -0,629 -0,296
G4: Low criminal rates affect house demand 3,77 -0,737 -0,200
G5: Not air pollution affect house demand 3,99 -0,996 0,481
Total Environment 3,67 -0,917 0,424

H36: Total Environment factor affecting house demand differs according to age. Due to One Way Anova Test
results we reject this hypothesis at 5% level (F:0,822 and Sig:0,535). Means are as below. 18-25 age group
(Mean:3,6241), 26-35 age group (Mean:3,6953), 36-45 age group (Mean:3,6023), 46-55 age group (Mean:3,6604), 56-
65 age group (Mean:3,9802) and 66+ age group (Mean:3,8714).

H37: Total Environment factor affecting house demand differs according to education level. There is not
significant differences between education levels at 5% level (F:1,340 and Sig:0,261). Means of education levels are as
below. Primary graduates (Mean:3,5288), Lycee graduates (Mean:3,6663), Faculty graduates (Mean:3,7099) and Post
graduates (Mean:3,9300).

H38: Total Environment factor affecting house demand differs according to income level. We rejected this
hypothesis at 5% level (F:0,593 and Sig:0,668). Income lower than 1500 TL (Mean:3,5945), Income between 1501 and
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2500 TL (Mean:3,6865), Income between 2501 and 3500 TL (Mean:3,7571), Income between 3501 and 4500 TL
(Mean:3,7762) and Income higher than 4501 TL (Mean: 3,70).

H39: Total Environment factor affecting house demand differs according to marital status. One way Anova
results show that there are significant differences between marital status groups at 5% level (F:6,258 and Sig: 0,002). To
reveal which groups differ first we applied Levene test and found that variances are homogeneous (Levene:0,130 and
Sig:0,879). As a result of Tukey HSD test it is revealed that there is difference between widow/widowers and others.
Means are as below. Singles (Mean:3,6314), Married (Mean:3,6227), Widows/Widowers (Mean:4,1875).
Widow/widowers give more important to environment due to negative images of widows in society and fears from bad
impacts that may come from society.

H40: Total Environment factor affecting house demand differs according to occupation. The hypothesis is
rejected because of One Way Anova results (F:0,331 and Sig:0,803). Means are as below. Public sector (Mean:3,6174),
Private Sector (3,6614), entrepreneurs (3,7573) and non-workers (3,6362).

H41: Total Environment factor affecting house demand differs according to gender. By the help of Independent
Sample T test results we accept this hypothesis (t:-2,540 and Sig:0,011). Males (Mean:3,5646) and Females
(Mean:3,7828). It is not surprising because females generally prefer to live in safe and clean environment.

H42: Total Environment factor affecting house demand differs according to ownership of houses. Independent
Sample T test shows that differences between house owners and non-house owners are not significant at 5% level
(t:1,282 and Sig:0,201). House owners (Mean:3,6171) and non-house owners (Mean:3,7279).

6. CONCLUSION

Due to construction industry occupies an important place in Turkish economy, housing demand is important in
achieving 2023 targets of Turkish economy. We try to reveal factors affecting housing demand by conducting a survey
in Kastamonu. The main results in our research are presented in below.

a) Financial factors are important for consumers while making purchasing decisions.

b) Age is an important factor because 26-35 age group gives the highest level importance on financial factors

while 66+ age group gives the least. As age increases, the importance of financial factors decreases.

¢) Income level is also important factor for the importance of financial factors. Unsurprisingly, rich people give

the least importance on financial factors while purchasing houses.

d) In general consumers care about location factor while they are making purchasing decision. Proximity to

working places, schools, shopping areas, city centre and main roads are important. Kastamonu is one of the small

cities of Turkey with approximately population of 115.000. So, distance between central places is shorter and

traffic is less crowded in Kastamonu. Probably, researches which will be held in bigger cities such as Istanbul,

Ankara etc. will show that location factor is more important.

e) Lowest income group (Lower than 1500 TL) give less important to location factor. Lower income groups care

about financial factors, prices instead of location.

f) Participants between 26 and 45 age give higher importance to location due to familial and individual reasons.

For instance; participants between 26 and 45 age generally have small children so proximity to school is

important for these families.

g) Primary school graduates give less importance to location factor due to their low income. They have lower

income according to other education levels.

h) Generally location factor is more important for female participants. Because they care about school of

children, shopping and needs of houses etc. and they waste more time in houses. To save time they give

importance to location of houses.

I) The location of houses is more important for non-house owners. Generally, non-house owners want to buy

their first house to live in and it is not surprising that they want to live in houses closer to central places.

J) In general participants care about exterior design of houses which include items such as exterior wall,

isolation, garden etc.

K) As education level increase the importance of exterior design increases. Education level encourages

participants to think in more details and have higher expectations about houses.

L) Exterior design is more important for females because they waste more time in houses and items such as

presence of garden, size of elevator space, isolation etc. are more important for them, naturally.

M) Singles think less about the fame of developer due to familial and financial reasons. They are braver because

they do not worry about the future of their wives and children. Also marrieds and widows/widowers are in higher

ages and have more life experiences so they have less confidence to other people.

N) The fame of developer is more important for females. Generally, females are more afraid from deceiving

while males are braver.

O) Interior design which includes size of houses, number of bedroom and bathrooms etc. are important in

purchasing decision.
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P) Young participants (18-25 age) and older participants (66+ age) give less important to interior design with
different reasons. Generally young participants are single and they do not worry about their wives and children.
So items such as size of house are not important for them. They can live in small houses with only one bedroom.
Older participants have less life expectations. They can worry about their grandson, granddaughter and hobbies,
but size of houses or other items about interior design is not important for them.

R) Lowest income participants (less than 1500 TL) give less importance to interior design due to prices. As size
of houses increase or number of bedroom increase the prices will increase.

S) Females give more importance to interior design because they waste more time in houses. Management of
houses is generally due to females so the size of kitchen, presence of bedroom for quests are important for them.
However, males do not interest in the size of kitchen or other items.

T) Also environment of houses are important for participants.

U) Widows/widowers give more importance to environment due to negative images of widows/widowers in
society.

We searched the purchasing behaviour of consumers in Kastamonu and searched some results. These results are
important for scholars, developers and salesman, however our research has some constraints. First, our research
is conducted in small city which has approximately 115.000 population. Most probably, researches in cities with
crowded population will give different solutions. Also we searched mean differences between groups but we do
not investigate the reasons. Further researches will be more beneficial if they focus on reasons.
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Emeklilik yatirim fonu hisse senedi fiyatlarim tahmin etmek amaciyla, yapay sinir aglar1 (YSA) yontemi kullamilarak alti
farkl hisse senedi emeklilik yatirim fonu icin alt1 farkli modelin olusturuldugu bu ¢aliymada, girdi degiskenleri olarak; euro
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uygulanan agirhkh ortalama faiz oram ve tiiketici fiyat endeksi kullamlmistir. Ocak 2003- Ekim 2017 tarihleri arasindaki
ayhk verilerin % 70’inin egitim, % 10’unun dogrulama ve % 20’sinin test icin kullanildif1 modellerde YSA, yiiksek bir
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1.GIRIS

Emeklilik donemi i¢in tasarruf edenlere alternatif yatirim imkani sunan bireysel emeklilik sisteminde, katilimcinin
0dedigi katki paylar1 cesitli emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir (Alper, 2002: 17). Yiiksek getiri
beklentisinde olan ve yiiksek risk profiline sahip yatimcilar i¢in hisse senedi emeklilik yatirim fonlari uygun bir
alternatiftir. Bu fonlardaki risk; sermaye piyasalarindaki spekiilatif hareketlere, ekonomik dalgalanmalara ve siyasi
istikrarsizlik gibi nedenlere bagli olarak hisse senedi fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklanmaktadir. Son yillarda
finansal alanda hisse senedi fiyat: gibi dogrusal olmayan degiskenlerin tahmini i¢in, geleneksel yontemlere kiyasla daha
yiiksek bir performans gosteren yapay sinir aglari siklikla kullanilmaktadir. YSA, insan beyninin ¢alisma prensibini
simiile etmeye ¢alismasi 6zelligi ile diger geleneksel yontemlerden ayrilir (Karaatli vd., 2005:38).

Bu calismada yapay sinir aglar1 yontemi kullanilarak emeklilik yatirim fonu hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi
amagclanmaktadir.

2.LITERATUR ANALIZI

Literatiir incelendiginde, finans alaninda YSA’lardan 1980°1i yillardan itibaren yararlanildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de
ise YSA’lar finans alaninda yapilan ¢alismalara 1990’larin sonlarinda konu olmaya baglamstir.

Hill vd. (1994) YSA’nin tahmin ve karar verme modelleri ig¢in potansiyelini degerlendirmek amaciyla yaptiklart
calismalarinda, YSA ile istatistiksel modeller, 6zellikle de regresyon temelli tahminler, zaman serileri ve karar verme
yontemlerini karsilagtiran literatiirii gozden gecirmislerdir. Literatiir incelemesi ve gergeklestirdikleri ¢esitli ¢aligsmalar
neticesinde yapay sinir aglarmin altinda yatan birgok matematiksel kanitin, tahmin ve karar vermede en iyi kosullar
belirlemek i¢in dikkate alinmasi gerektigine dikkat ¢ekmislerdir.

Diler (2003) calismasinda; Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Ulusal 100 endeksinin ertesi giin hangi yonde
olacaginin YSA yontemi ile tahmin edilmesi i¢in bir model olusturmustur. “Hatayr Geriye Yayma YoOntemi”nin
momentumla giiclendirilmis sekline dayandiran algoritmanim kullanildig1 bu ¢alismada IMKB Ulusal 100 endeksinin
ertesi giinkil yonii % 60,81 oraninda tahmin edilmistir.

Tektas ve Karatas (2004) IMKB’de kayith yedi sirketin hisse senedi fiyatlarini tahmin ettikleri ¢alismalarinda giinliik ve
haftalik veri kiimelerini kullanmiglar ve giinliik verilerin kullanildig1 kisa donem aralikli tanimlanan yapay sinir
aglariin daha fazla iliski kalib1 tanima sans1 oldugunu belirtmiglerdir.

Karaatli, Giingor, Demir ve Kalayci (2005) yaptiklari ¢alismada; girdi degiskenleri olarak hazine bonosu faiz oranlarini,
cumhuriyet altin1 fiyatini, enflasyon oranini, sanayi iiretim endeksini , tasarruf mevduati faiz oranini ve déviz kurunu;
cikt1 degiskeni olarak ise IMKB Ulusal 100 endeksi kapanis fiyatlarini kullanarak olusturduklart modelle ve regresyon
yontemi ile IMKB Ulusal 100 endeksini tahmin etmeye ¢aligmislar ve sinir aglar1 ydnteminin regresyon ydntemine gore
daha yiiksek bir performans gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Dutta vd.’nin (2006), YSA kullanarak Hindistan borsa fiyat endeksinin modellemesini yaptiklar1 ¢aligmada YSA1 ve
YSAZ2 olarak adlandirilan {i¢ gizli katmanl iki ag gelistirilmistir. YSA1’de girdi degiskenleri olarak haftalik kapanis
degeri, haftalik kapanis SENSEX degerlerinin 52 haftalik hareketli ortalamasi, 5 haftalik hareketli ortalama ve son 10
haftalik dalgalanma degerleri alinirken, YSA2’de haftalik kapanis degeri, haftalik kapanis SENSEX degerlerinin 52
haftalik hareketli ortalamasi, 5 haftalik hareketli ortalamasi ve son 5 haftalik dalgalanma degerleri alinmistir. Her iki
sinir ag1 da Ocak 1997'den baslayarak 250 haftalik veri kullanilarak egitilmistir. Aglarin performansini degerlendirmek
icin Ocak 2002'den baslayarak iki yillik donem igin haftalik kapanig SENSEX degerleri tahmin i¢in kullanilmustir.
Performans gostergesi olarak kok ortalama kare hata (RMSE) ve ortalama mutlak hata (MAE)’nin kullanildig:
calismada YSA1 igin % 4.82 RMSE ve% 3.93'lik bir MAE'ye ulasirken, YSA2 i¢in % 6.87'lik bir RMSE ve % 5.52
MAE elde edilmistir.

Kaastra ve Boyd’in YSA'nin borsa tahminleri igin literatiir uygulamasi iizerine bir inceleme sunduklari 1996 tarihli
caligmalarinda YSA’nin diinya borsalarini tahmin etmek igin ¢ok yararli oldugu goriisiine ulagmislardir.

Kutlu ve Bodur (2009) IMKB Ulusal 100 endeksi tahmini igin ileri beslemeli YSA’ya dayal1 bir model gelistirmislerdir.
S6z konusu ¢alismada, IMKB endeks degerinin ileri beslemeli YSA ile basaril bir sekilde modellenebilecegi sonucuna
ulastlmistir. Ayrica haftanin giinlerinin endeks tahmini {izerindeki etkisinin belirgin olmadig1 ve dig borsalarin endeks
tahmini tizerinde olumlu bir etkisinin goriilmedigi de ¢aligma sonucu elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir.

Zhang ve Wu (2009) cesitli hisse senedi endekslerinin tahmininde etkili bir tahmin modeli gelistirmek i¢in geri
yayilimli YSA’yaentegre edilmis yeni bir model onerdikleri ¢aligmalarinda, dnerdikleri modelin 6grenme yetenegi ve
genellemede diger yontemlere gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymuslardir.
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Hadavandi, Shavandi ve Ghanbari (2010) hisse senedi fiyati tahmini i¢in genetik bulanik sistemler ve YSA’nin entegre
bir yaklagiminin sunuldugu ¢aligsmalarinda bilgi teknolojileri ve havayolu sektorlerinden elde edilen hisse senedi fiyat
verilerini kullanarak olusturduklart modelle dnceki hisse senedi fiyat tahmin yontemlerini karsilastirmis ve Onerilen
modelin 6nceki yontemlerin hepsinden daha iyi oldugunu ve bu nedenle hisse senedi fiyat tahmin problemleri icin
uygun bir arag olarak goriilebilecegi sonucuna varmiglardir.

Khashei ve Bijari (2010), ¢alismalarinda YSA ile ARIMA siirecinin entegre edildigi bir model olusturmuslardir. S6z
konusu caligmada, elde edilen ampirik sonuglarla, onerilen modelin 6zellikle Ongoriiniin daha yiiksek dogruluk
gerektirdigi durumlarda kullanilabilecek uygun alternatif bir model oldugu goriisiine ulasilmistir.

Vaisla ve Bhatt (2010) giinliikk sermaye piyasasi fiyatlarini modellemek ve tahmin etmek icin YSA ve istatistik
teknikleri kullandiklar1 ve iki modelin sonuglarin1 karsilastirdiklar1 ¢alismada, yeterli veriyle, dogru girdilerle ve dogru
mimariyle ag egitildiginde, borsa fiyatlarinin ¢ok iyi tahmin edildigi, istatistiksel teknigin ise iyi insa edilmis olmasina
ragmen seri karmasiklastik¢ca tahmin yeteneginin azalacagi, dolayisiyla sinir aglarmin, giinliik borsa fiyatlarmin tahmini
icin daha iyi bir alternatif teknik olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Ulusoy (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 1997-2000 yillar1 arasinda IMKB’de gergeklesen borsa endeks degerinin
tahminine yonelik on {i¢ degiskenli bir noral ag modeli kurulmus ve modelin hatay1 geriye yayma algoritmasi ile
degerlendirilmesi yapilmistir. Kurulan modelin siyasi etkilerin olmadigi giinlerde daha basarili ¢ikti degerleri verdigi
ve endeks degerinin bir sonraki islem giiniinde ne olmasi gerektiginden ¢ok yiizde kag olasilikla ne olmasi gerektigi
sonucunu yakalamanin literatiire daha fazla katki saglayacagi sonucuna vartlmistir.

Akcan ve Kartal (2011) yaptiklar1 galisma ile IMKB sigorta sektorii endeksini olusturan yedi adet sirketin hisse senedi
fiyatlarini, YSA modelleri ile tahmin etmeye ¢alismiglardir. Calismadaki bulgular, yapilan tiim tahminlerin basarili
oldugunu, 6zellikle de bir aya kadar olan tahminlerin oldukg¢a basarili oldugunu ortaya koymustur.

Shen, Guo ve Wu (2011) tarafindan yapilan ¢calismada verileri egitmek ve Sangay Borsasi'nin hisse senedi endekslerini
tahmin etmek icin bir radyal taban fonksiyonlu sinir agi (RBFNN) uygulanmis ve RBF'yi optimize etmek icin yapay
balik siiriisii algoritmasini (AFSA) tanitilmistir. Tahmin etkinligini arttirmak i¢in AFSA tarafindan RBF 6grenme
siirecinde bir K-ortalamali kiimeleme algoritmasi optimize edilmistir. Onerdikleri algoritmanin kullanisliligini
dogrulamak igin, AFSA, genetik algoritmalar (GA) ve parcacik siiriisii optimizasyonu (PSO) ile optimize edilmis
RBF'nin tahmin sonuglarmim yanmi sira ARIMA, BP ve destek vektér makinesinin (SVM) tahmin sonuglarini
karsilagtirilmis ve AFSA tarafindan optimize edilen RBF'nin hatasiz bir sekilde, kullanimi kolay bir algoritma oldugu
sonucuna varilmistir.

Erdogan ve Ozyiirek’in (2012) YSA kullanarak IMKB 100 endeksinde bulunan beyaz esya firmalarmin giinliik fiyat
tahminlemesini yaptiklar1 ¢alismalarinda, hisse senedi fiyat tahmininde YSA’nin klasik yontemlere alternatif olarak
kullanilabilecegi ve yatirimcilarin karar vermek i¢in tahmin sonuglarini kullanabilecekleri sonucuna varilmastir.

Ticknor (2013) hisse senetlerinin bir giin vadeli kapanis fiyatin1 tahmin etmek i¢in olusturdugu modelin etkili bir model
olup olmadigini belirlemek i¢in Microsoft Corp. ve Goldman Sachs Group Inc. hisseleri ile denemeler yaptigi
calismasinda, Onerilen modelin verilerin 6n islemesi, mevsimsellik testi veya ¢evrim analizi gerekmeden iyi bir
performans sergiledigini ortaya koymaktadir.

Adebiyi, Adewumi ve Ayo (2014) yaptiklar1 ¢alisma ile New York Borsasi'ndan edinilen hisse senedi verileri ile
ARIMA ve YSA modellerinin tahmin performansini incelemisler ve YSA’nin tahmin konusunda ARIMA modelinden
iistlin oldugu sonucuna varmglardir.

Hafezi, Shahrabi ve Hadavandi (2015) calismalarinda hisse senedi fiyatin1 6ngdrmek icin bat sinir ag1 ¢cok ajan sistemi
(BNNMAS) olarak adlandirilan yeni bir akilli model énermektedirler. Sekiz yillik DAX hisse senedi fiyatim1 geyrek
dénemlerde tahmin etmek i¢in dort katmanli bir ¢ok ajanli olarak olusturulan BNNMAS'in kabiliyeti DAX hisse senedi
fiyat1 verileri kullanilarak ve sonuglar genetik algoritma sinir ag1 (GANN) ve genellestirilmis regresyon sinir agi
(GRNN) gibi baz1 standart modellerle karsilastirilarak degerlendirilmistir. Model, DAX hisse senedi fiyatini, kiiresel
finansal krizin yagandig1 bir ddnemde tahmin etmek i¢in test edilmis ve BNNMAS'in dogru ve giivenilir sekilde 6nemli
performans gosterdigi ve boylece uzun vadeli donemlerde hisse senedi fiyatini tahmin etmede uygun bir ara¢ oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Caliskan ve Deniz’in (2015) Borsa istanbul ( BIST) 30 endeksine ait 30 hisse senedinin giinliik bazda fiyatlarim ve fiyat
yonlerini YSA ile tahmin ettikleri calismalarinda BIST 30’daki hisse senetleri icin giinliik bazda fiyat yonii ortalama
%58 oraninda dogru tahmin edilmistir. Yapilan tahminlerin ortalama mutlak ytizde hatas1 %1,80, ortalama mutlak
hatasi ise 21 Kurus olmustur.
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Yigiter, Sar1 ve Basakin’in (2016) 2006-2016 yillar1 arasinda BIST’ te islem goren hisse senedi kapanis fiyatlarinin
zaman serileri kullanarak bulanik mantik, yapay sinir aglar1 ve regresyon yontemleri 1s1ginda tahminini yaptiklari
calismalarinda yilizde 60 oraninda veri egitim, yiizde 40 oraninda veri test ig¢in kullanilmis ve farklt modeller {izerinden
tahmin yapilmistir. Analizler sonucunda ANFIS modelinin diger modellere gore iistiinliik sagladigi gorilmiistiir.

Ozgalici’nin (2016) 1 giin sonraki, 2 giin sonraki ve 20 giin sonraki hisse senedi kapanis fiyatlar1 tahminine yonelik
yaptig1 caligmada veri seti olarak BIST 30 endeksinde listelenen hisse senetlerinin Ocak 2010 ile Kasim 2015 tarihleri
arasindaki fiyat ve hacim bilgileri kullanilmig ve girdi olarak teknik gostergeler hesaplanmigtir. Calismada tahmin
yontemi olarak YSA kullanilmistir. Sonugta hisse senetlerindeki fiyat hareketleri %72.88 e varan oranda 20 giin
onceden dogru bir sekilde tahmin edilebilmistir.

Moghaddam ve Esfandyari (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada giinlik NASDAQ borsa endeksi tahmin etmede YSA
yetenegi arastirilmugtir. Geri yayilim algoritmasi tarafindan egitilen birkag ileri beslemeli YSA’ nin degerlendirildigi
caligmada, kisa vadeli hisse senedi fiyatlarinin yani sira haftanin giinleri de girdi degiskeni olarak degerlendirilmistir. 28
Ocak 2015'ten 18 Haziran 2015'e kadar NASDAQ giinliik borsa endeksleri bir model gelistirmek icin kullanilmustir. Tlk
70 giin (28 Ocak - 7 Mart) egitim veri seti olarak secilmis ve son 29 giin modelin tahmin yetenegini test etmek igin
kullantilmustir. iki tiir girdi veri kiimesi (6nceki dort giin ve onceki dokuz giin) icin NASDAQ endeksi tahmini
gelistirilmis ve dogrulanmustir.

3. HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik m.4’de emeklilik yatirim
fonu “ sirket tarafindan emeklilik sdzlesmesi ¢ergevesinde alinan ve katilimeilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin, riskin dagitilmas1 ve inangli miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir”
ifadesi ile tanimlanmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili karariyla, emeklilik sirketlerinin kuracaklari fonlara
yon vermek ve yol gosterici olmak amaciyla emeklilik yatirim fon tiirleri hakkinda bilgi veren bir izahname
yaywnlamustir. {lgili karar SPK’nin 13.12.2007 tarih ve 45/1228 sayili karari ile yiiriirliikten kaldirilmis ve yeniden
diizenlenmistir (Demirbilek, 2012:143). Ilgili SPK kararina gore emeklilik yatirim fonlari, alt1 ana tiir ve bu ana tiirlerin
altinda yirmi bes alt tiir olarak diizenlenmistir. Bu alt tilirlerden biri, ¢alismanin konusunu olusturan hisse senedi
emeklilik yatirim fonudur.

Hisse senedi fonu, yiiksek getiri ve sermaye kazanci beklentisinde olan, yiiksek risk profiline sahip yatirimeilar i¢in
uygun olan bir fondur.

Hisse senedi fonunun % 80’lik kisminda hisse senetleri yer alirken, fonun % 20°’lik kisminda, kamu bor¢lanma
senetleri, 6zel sirket bor¢lanma senetleri, altin ve kiymetli madenlerle bunlara dayali sermaye piyasasi araglari, gelir
ortaklig1 senetleri, Hazine tarafindan ihra¢ edilen eurobondlar gelire endeksli senetler gibi para ve sermaye piyasasi
araglari ile tiirev araglar gibi finansal araglar yer almaktadir.

SPK 2017 Kasim ay1 istatistik biiltenindeki verilere gére Ekim 2017°de Tiirkiye’de ki emeklilik yatirim fonu sayis1 293,
fonlarin toplam degeri 75.716.950.000 TL, yatirimci sayisi ise 6.867.789°dur. Hisse senetleri, fon portfoyii i¢inde
%12.60’l1ik bir paya sahiptir.

4. YAPAY SINiR AGLARI

YSA, sinir diiglimii, ndron veya islem elemani olarak adlandirilan ve birbiri ile baglantili islemcilerden olusan
yapilardir (Unlii vd., 2009:38; Elmas, 2003: 23).

YSA, Sekil 1°de gorilen yapay sinir hiicrelerinin katmanlar seklinde baglanmasiyla olusturulan veri tabanlh
sistemlerdir. Insan beyninin 6grenme ve karar verebilme yeteneklerinden ilham alinarak olusturulan bu sistemler,
basitlestirilmis modeller yardimiyla karmasik problemlerin ¢éziilmesi amaciyla kullaniimaktadir (Kog, 2004: 3352).
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Sekil 1: Yapay Sinir Aglarinin Yapisi

Ha

Cikti katrmam

Gizli katmamn

X
3

Girdi katmam

YSA’da ii¢ katmanl bir yapt yer alir. Bu katmanlar bagimsiz degiskenlerin yer aldigi girdi katmani, bagimli
degiskenlerin yer aldig1 ¢ikti katmani ve bu iki katman arasinda yer alan ve verilerin islendigi gizli katmandir. Bir gizli
katmanin yer aldig1 bir yapay sinir ag1 mimarisi olusturulabilecegi gibi mimaride birden fazla gizli katmanin yer almasi
da miimkiindiir.

Bir yapay sinir aginin mimarisi ileri beslemeli veya geri beslemeli olabilir. Ileri beslemeli yapay sinir aglarinda sinyaller
sadece tek bir yonde, girdi katmanindan ¢ikti1 katmanina dogru iletilirken geri beslemeli aglarda sinyallerin hem ileri
yonde hem de geri yonde aktarilmasit miimkiindiir. Bu aktarim ayni katmandaki néronlar arasinda olabilecegi gibi farkl
katmandaki noéronlar arasinda da olabilir. Girdi katmanindaki bir verinin ¢iktiy1 etkileme diizeyi; yani her girdinin
agirhigr digerlerinden farklidir. Bir katmandan veriler diger katmana aktarilirken her veri dnce kendi agirligi ile garpilir
ve bulunan degerler toplanarak hiicrelere iletilir. Bu isleme toplama fonksiyonu ismi verilir. Toplayicidan hiicreye gelen
net girdi aktivasyon fonksiyonu ile islenerek hiicrenin bu girdiye karsilik iiretecegi ¢ikt1 belirlenir.

YSA, insan beyninin ¢aligma yapisina uygun olarak 6grenme, smniflandirma, genelleme, iliskilendirme ve ozellik
belirleme gibi konularda basarili bir sekilde uygulanmaktadir. Orneklerden elde ettikleri bilgiler ile kendi deneyimlerini
olusturur ve sonrasinda benzer konular igin benzer kararlar1 alirlar (Oztemel, 2003: 29).

Agin 6grenmesi noktasinda tercih edilebilecek iki farkli 6grenme stratejisi mevcuttur. Bu stratejilerden biri, her bir girdi
kiimesi i¢in ¢ikti kiimesinin aga gosterilerek agin egitildigi danigmanli 6grenmedir. Digeri ise aga sadece girdi
degiskenlerinin girildigi ve kendi kendine 6rnekleme yapmasinin saglandigi danismansiz 6grenmedir.

5S.UYGULAMA

5.1. Veri Kiimesi

Emeklilik sirketlerince fon performansi belirlenirken en ¢ok kullanilan ekonomik gostergeler olan euro alis kuru, dolar
alis kuru, cumhuriyet altin1 satis fiyati, BIST 100 endeksi kapanis fiyati, bankalarca agilan TL mevduatlara uygulanan
agirlikli ortalama faiz orami ve tiiketici fiyat endeksi bu ¢aligmada bagimsiz (girdi) degiskenler olarak kullanilmistir.
flgili degiskenlere iliskin verilere TCMB elektronik veri dagitim sisteminden ulasilmustir.
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Calismada bagimli (cikt1) degiskenler olarak ise 2005 yilindan giiniimiize kadar faaliyete devam eden alti emeklilik
yatirim fonunun hisse senedi fiyatlar1 kullamilmustir. Ilgili degiskenlere iliskin verilere SPK’nin resmi internet
sayfasindan ulasilmistir.

5.2. Verilerin Normalizasyonu

Biitiin girdilerin belirli aralikta (0-1 araliginda) oOlg¢eklendirilmesi (normalizasyonu) hem farkli ortamlardan gelen
bilgilerin ayn1 dlgek {izerine indirgenmesini hem de yanlis girilen ¢ok bilyilik ve kiiciik degerlerin etkisinin ortadan

Xi—Xmin

kalkmasim saglar (Oztemel, 2003:101). Bu nedenle bu g¢alismada, veri setindeki degerler x'= formiili

Xmax~Xmin
kullanilarak normellestirilmistir.
x’: Normalize edilmis veriyi,
x;: Girdi degerini,
Xmax: Girdi seti igerisinde yer alan en biiylik say1y1,
Xmin: Girdi seti igerisinde yer alan en kiiciik say1y1
ifade etmektedir.

5.3. Agin Mimarisi

Calismada, ileri beslemeli YSA ve hatay1 geriye yayma algoritmasi kullanilmistir. Bu tiir geri yayilmali aglar, hatay1
minimize etmek icin girdi agirliklarinin siirekli glincellenmesini saglar. Ag egitilirken 6grenme stratejisi olarak
danismanli 6grenme secilmistir.

YSA modeli, Matlab R2015a programinda nntool (Neural Network Toolbox) kullanilarak olusturulmustur. Alt1 farkl
hisse senedi emeklilik yatirnm fonu igin fiyat tahmini yapilan bu caligmada alti farkli model olusturulmustur.
Olusturulan modellerde alt1 bagimsiz degisken oldugu igin, girdi katmanindaki ndron sayist alt1 olarak belirlenmistir.
Cikt1 katmaninda ise bagimli degiskene ait bir adet néron bulunmaktadir. Degisik sayida gizli katman ve ndron ile
yapilan denemeler sonunda tek gizli katmandan ve 10 ndrondan olusan ag mimarisinin daha iyi sonuglar verdigi
gozlemlenmistir. Agiklanan ag mimarisi Sekil 2°de goriildiigi gibidir.

Sekil 2: Ag Mimarisi
Hidden Layer QOutput Layer

Input i‘

Calismada, hem gizli katmandaki hem de ¢ikti katmanindaki néronlarin aktivasyonu igin tanjant sigmoid fonksiyonu
kullanilmustir. Egitim algoritmasi olarak ise yapilan denemeler sonucu “trainlm” segilmistir.

YSA’nin mimarisi belirlendikten sonra veriler egitim verisi, dogrulama verisi ve test verisi olmak iizere tige ayrilir ve
egitim verisi ile ag egitilir. Verileri ayirirken kullanilacak genel bir yontem bulunmamakla birlikte ¢ogunlukla
uygulanan ayrim % 70 egitim, % 10 dogrulama ve % 20 test verisi yoniindedir. Caligmada bu ayrim dikkate aliarak
Ocak 2005- Ekim 2017 donemini kapsayan 154 aylik verinin ilk 108 aylik kismi egitim, sonraki 15 aylik kismi
dogrulama, kalan 31 aylik kismi ise test verisi olarak kullanilmistir.

Ag egitildikten sonra test asamasma gecmeden agin performansini dogrulamak icin regresyon grafikleri kullanilir.
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Regresyon dogrusunun x=y dogrusuna yakinligi egitimin basarasinin gostergesidir. Sekil 3’de, olusturulan modeller
arasinda en iyi performansi gosteren VEH fonu hisse senedi fiyat tahmini icin egitilen agin performansi goriilmektedir.
Diger bes fon i¢in egitilen aglar da yakin performans degerlerine ulasmustir.

Training: R=0.99749

Sekil 3: Agin Egitim Performansi
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Aldl: R=0.99743

Sekil 3°de ki her bir grafigin iistiinde goriilen R degeri o islemin (egitim, dogrulama, test ve genel) basar1 diizeyini
gosterir. Bu deger ne kadar yiiksekse tahmin sonuglari da o kadar basarili olur.

5.4.Bulgular

Tablo 1°de olusturulan alt1 farkli modele ait parametreler yer almaktadir.

Tablol: YSA Modeli Parametreleri

Emeklilik Yatirim Fonlari/ Parametreler Iterasyon MSE R
“Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi 17 0.000118 0.99731
Emeklilik Yatirnrm Fonu” (ANS)

“Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi 22 0.000106 0.99742
Emeklilik Yatirim Fonu” (AHS5)

“Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi 6 0.000127 0.99703
Emeklilik Yatirnrm Fonu” (AEB)

“Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi 19 0.000114 0.99711
Emeklilik Yatirim Fonu” (GEH)

“Groupama Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi 21 0.000198 0.99376
Emeklilik Yatirim Fonu” (BEH)

“Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi 6 0.000125 0.99743

Emeklilik Yatirim Fonu” (VEH)

Calismaya konu alt1 hisse senedi fonu igin kag iterasyondan sonra hangi MSE ve R degerlerine ulasildigi Tablo 1°de

goriilmektedir.

Itresasyon: Girdi degiskenleri igin agirliklarin kag kez giincellendigini gosteren dongii sayisidir.




R: Agm egitim performansini gosteren degerdir. Bu deger O ile 1 arasinda degisir.

MSE: Tahmin degerinin ger¢ek degerden ortalamada ne kadar uzak oldugunu gosterir. Bu deger ne kadar kiiciikse
egitim asamasinda agin iirettigi cikt1 degeri ile gercek cikti degeri birbirine o kadar yakindir.

Tablo 1°de yer alan MSE degerlerinin kiigiik, R degerlerinin ise biiylik olmasi olusturulan modellerde agn iyi bir egitim
performansina ulastiginin gostergesidir.

Calismaya konu alt1 fonun hisse senedi fiyat tahmini i¢in olusturulan YSA’larin iirettigi tahmini degerler ve gercek
degerler Sekil 4’de karsilastirilmistir.

Sekil 4: Tahmini Degerler ve Gercek Degerlerin Karsilastirilmasi
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Sekil 4’de goriildiigii gibi gergek degerler ile tahmini degerler benzer bir egilime sahiptir. Cikti degiskeni olarak
kullanilan hisse senedi fiyatlarinin ¢ok kiiciik degerlerle ifade edilmesi nedeniyle, tahmini degerler gercek degerlere
rakamsal olarak yakin olmasina karsin grafikler lizerinde sapmalar goriilmektedir. Grafikler iizerinde goriilen 6zellikle
Ocak ayindan sonraki sapmanin bilyiikliigli, Ocak 2017 tarihinde uygulamaya konulan ve tiim calisanlarin kademeli
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olarak sisteme dahil edilmesini dngdren bir uygulama olan otomatik katilim sonucu, sistemdeki katilimer sayisinin
ani artisi1 ile agiklanabilir.

6.SONUC

Finans alaninda, 6zellikle dogrusal olmayan degiskenler kullanilarak yapilan ¢alismalarda, geleneksel yontemlere gore
daha iyi performans gosteren YSA’lar son yillarda sikca tercih edilen bir yontem haline gelmistir.

Ozellikle kiigiik tasarruf sahipleri igin alternatif bir yatirim alan1 olan bireysel emeklilik sistemi, yatirimeilara ddedikleri
katilim paylarinin degerlendirilecegi farkli fon segenekleri sunmaktadir. Bu segeneklerden biride yiiksek getiri-risk
bilesenine sahip hisse senedi fonlaridir. Emeklilik yatirim fonu hisse senedi fiyatlarini1 tahmin etmek amaciyla yapay
sinir aglarmin kullanildigr bu ¢alismada agin yiiksek bir egitim performansi gosterdigi ve gercek degerlere yakin
tahmini degerler tirettigi goriilmistiir. Bu tahmini degerler yatirimeilara, fonun gelecekteki performansina dair ipuglari
vererek ilgili fona yatirim yapmaya devam etme veya diger yatirim araglarina yonelme noktasinda, karar alirken yol
gosterici olacaktir. Yiiksek tahmin basarist yatirimei davraniglarina etki eden belirsizlik ve riski azaltarak, yatirimcinin
rasyonel davranmasini saglayacaktir.

Benzer veri seti ile YSA ve geleneksel tahmin tekniklerini kullanarak sonuclari karsilagtirmak bundan sonraki
calismanin konusunu teskil edecektir.
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BITCOIN iLE TURKIYE VE G7 ULKE BORSALARI ARASINDAKI
UZUN VE KISA DONEMLI iLISKILERIN INCELENMESI

*Ersin KANAT
**Emrah OGET

Ozet
Bu galismada, isminden son yillarda sik¢a bahsettiren ve kripto paralardan biri olan Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7
tilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmanin 2013
yilindan itibaren baglamasi nedeni ile ¢aligmada 01.01.2013-26.01.2018 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.
Calismada oncelikle birim kok testleri ve esbiitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin uzun
donemde dengede olup olmadigini analiz edebilmek i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmis, kisa donemli
iligkiler ise Granger Nedensellik/WALD testi yardimiyla incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin ile diger
iilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun dénemli denge iliskisinden s6z edilemeyecegi bulunurken, kisa donemde
Ingiltere borsasmin (FTSE) Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica, Bitcoin’in de S&P 500 ve Kanada
Borsasiin (STSX) nedeni oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi hakkinda kisa vadede bu {i¢
borsa endeksinin de fikir verebilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar hem aragtirmaya konu olan bu borsalar arasinda
hem de Bitcoin’e yatirim yaparak risklerini ¢esitlendirme yoluna gidebilir.

Anahtar kelimeler: Bitcoin, Esbiitiinlesme, VECM

Jel Kodlari: G11, G15, F02

Abstract
This study aims to investigate the causal relationship between the price of Bitcoin, a cryptocurrency which has become
popular over recent years, and the share indices of Turkey and G7 countries. Due to the fact that the fluctuation in the
price of Bitcoin started in 2013, this study is based on daily data between the dates of 01.01.2013 and 26.01.2018. Unit
root tests and cointegration analyses were carried out, and vector error correction model (VECM) was employed to find
out whether relations among variables were stable in the long term, while short term relations were analyzed through
Granger Causality/ WALD test. The analyses carried out revealed that there was no long term stability between Bitcoin
and the share indices of other countries, whereas Financial Times Stock Exchange (FTSE) influenced Bitcoin in short-
term. In addition, it was found that S&P 500 and Canadian Stock Exchange (STSX) were influenced by Bitcoin in short-
term. Based on these findings, it can be concluded that each of the three aforementioned indices may provide an insight
into the fluctuation of Bitcoin prices. Investors may resort to diversify their risks by investing both in these stock markets
and in Bitcoin.

Keywords: Bitcoin, Co-integration, VECM
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1. Giris

Bitcoin ilk kez 2009 yilinda anonim bir sekilde ortaya ¢ikmustir. ilk ¢ikis noktasinin ve yayginlasmasmin ana
nedeni olarak genellikle otoriteye kars1 yapilmis bir uygulama oldugu savunulur. Ozellikle bankalarin her islemde aldig
komisyonlarin ve gesitli devlet politikalarinin Bitcoin’in yayginlasmasinda 6nemli rol oynadigi diisiiniilmektedir.
Bitcoin’in en bilyiik 6zelliklerinden biri diger para birimleri gibi tek bir iilkeye ait olmamasi ve tek bir elden
tiretilmemesidir. Bir diger 6nemli 6zelligi ise bu sanal paranin liretiminin maksimum 21 milyonla sinirlandirilacak sekilde
olmasidir. Bu durum para biriminin yayginlagsmasi durumunda, arzin bir yerde sabit kalacagi sebebi ile siirekli
degerlenmesine neden olabilir. Nitekim 2009 yilindan giiniimiize kadar gelisimine bakildiginda hizli bir sekilde yayilma
oldugu gozlemlenebilmektedir. Ustelik bu yayilma cesitli risklere ragmen devam etmektedir. Bu risklerden bazilari; her
iilkenin Bitcoin’i resmi olarak kabul etmiyor olmasi, yasal diizenlemelerde hala eksikliklerin yer almasi ve bazilaria gore
Bitcoin’deki fiyat artisinin bir balon olarak goriilmesi gibi konulardir.

Tiim olumlu ve olumsuz yo6nlerine ragmen bu sanal para ¢esidi, giiniimiizde olduk¢a 6nem arz edecek bir yaygin
kullanima erigmistir. Bugiin internet aracilig1 ile Bitcoin kullanilarak alinabilecek sinirsiz iiriin ve hizmet bulunmaktadir.
Bu para birimi her ne kadar ¢esitli iilkelerin para birimleriyle kiyaslansa da, genel olarak Amerikan Dolar’1 ile fiyatlar1
takip edilmektedir ve neredeyse Dolar ile internet ortaminda bir rekabete girismektedir. Bu nedenden dolayi, ¢caligmada
Amerikan Dolari cinsinden verilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Yapilmis olan bu arastirmada, Bitcoin ile tilke borsalari
arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkiler irdelenmektedir. iliskilerin incelendigi borsalar, Tiirkiye ve G7 iilkelerine ait
borsalardir. Elde edilen veriler birim kok testi, Esbiitiinlesme analizi ve nedensellik testi’ne tabi tutularak, konu hakkinda
yorum yapilabilmesine zemin hazirlanmistir.

Kisacasi, giinlimiizde popiilaritesi giin gegtikge artan ve gesitli tartigmalarin ortaya atilmasina sebep olan Bitcoin
ile ilgili olarak bu tiir bir ¢alismanin yararli olabilecegi diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, bes ana
boliimden olusan bir ¢aligma gergeklestirilmistir. Calismanin birinci boliimii, genel olarak Bitcoin ve arastirma hakkinda
temel bilgilerin verilmesini igermektedir. Ikinci béliimde ise son zamanlarda yapilmis olan konuyla ilgisi olabilecek bazi
onemli caligmalardan bahsedilmistir. Uciincii boliimde calismada kullamlan veriler ve arastirmanin yontemi hakkinda
bilgilere yer verilmistir. Dordiincii boliim, analiz ve sonuglarmin gosterildigi ve yorumlandig: boliimdiir. Son boliimde
ise aragtirmadan elde edilen bulgular 15181nda bazi yorum ve tavsiyelerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Her ne kadar ilk Bitcoin iiretimine 2009 yilinda baslanmis olsa da, konuyla ilgili olarak yapilan ilk ¢aligma 2008
yilinda Satoshi Nakamoto ismiyle anilan ve kimligi net olarak bilinmeyen kisi veya kisilerce yapilmigtir. Nakamoto
internet ortaminda yayinladigr makalede Bitcoin’i duyurmus ve daha onceki dijital paralardan farkli olarak, g¢alisma
prensibi iki tarafli (Peer to Peer) elektronik bir ddeme sisteminden bahsetmistir. Bu ¢aligmada sistemin isleyisi ve paranin
transfer sekli gibi konulara deginilmistir (Nakamoto, 2008).

Dijital paranin bir ¢esidi olan Bitcoin’le ilgili bu ¢aligmadan sonra literatiirde sinirsiz sayida ¢aligma ve goriis yer
almigtir. Bu ¢aligmalar diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de oldukea ilgi ¢ekmektedir ve para biriminin gelecegi hakkinda
insanlarda biiyiik bir merak uyandirmaktadir. Konuyla ilgili olarak son zamanlarda yapilmis bazi énemli ¢aligmalar
kronolojik olarak asagida bahsedilmeye ¢alisilmistir.

Konuyla alakali olabilecek ve giincel tartismalara 151k tutabilecek 6nemli bir ¢aligma Glaser vd. (2014) tarafindan
yapilmistir. “Bitcoin — Asset or Currency? Revealing Users’ Hidden Intentions” baglikli ¢aligmada arastirmacilar
Bitcoin’in gergekten bir para birimi olarak mi, yoksa gelir elde etmek icin bir varlik olarak mu1 kullanildigini
aragtirmiglardir. Caligmalarinda; Bitcoin kullanan ¢ok sayida insanin, Bitcoin’i alternatif bir parasal sistem yerine,
alternatif bir yatirim araci olarak gordiikleri bulgusuna ulagmiglardir.

Sonmez (2014) ise “Sanal Para Bitcoin” baglikli ¢alismasinda Bitcoin’in ne oldugunu detayli bir sekilde ortaya
koymustur. Calismada; Bitcoin’in ilk meydana gelisi, gelisimi, gii¢lii yanlar1, dezavantajlar1 ve dzellikleri gibi birgok
konuya deginilmistir. Genel olarak bu kripto para biriminin ne oldugunun anlasilabilmesi agisindan incelenebilecek bir
kaynak oldugu diisiiniilmektedir. Sonmez’in ¢aligmasinda gegen ve dikkat ¢ceken bir tavsiyesi; bu para biriminin kalic1 bir
para birimi olup olamayacaginin arastirilmasi ve gelecek donemlerde bu amag ile Bitcoin’in takip edilmesidir.
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Gupta vd.(2015), Bitcoin’in elektronik ticaret igerisindeki yerini ve dnemi gdsteren “Dependability of Bitcoin in
E-Commerce” isimli ¢aligmay1 yapmislardir. Sonug olarak bir¢ok kisiye gore gelecegin para birimi olarak nitelendirilen
bir unsurun, ticaret igerisindeki yeri ve engelleri gibi konularinin arastirilmasi goreceli olarak 6nem arz etmektedir. Kisaca
calisma, Bitcoin’in aligverislerde kullanilmasi konusundaki risklerini ve elektronik ticarette Bitcoin’in avantajli duruma
getirilmesi ile ilgili 6nerileri icermektedir.

Atik vd.(2015), “Kripto Para: Bitcoin ve Doviz Kurlar1 Uzerine Etkileri” isimli ¢alismada déviz kurlar1 ile Bitcoin
arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi’ni kullanarak incelemislerdir. Yazarlar analizlerinde kullanmak i¢in ¢apraz
doviz kuru olarak; Euro, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni, Kanada Dolar1, Avustralya Dolar1 ve Isvicre Franki'n1 se¢mislerdir.
Analizleri sonucunda; Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisi gdzlemlemislerdir.

Giltekin ve Bulut (2016), “Bitcoin Ekonomisi: Bitcoin Eko-Sisteminden Dogan Yeni Sektorler ve Analizi”
baglikli bir aragtirma yapmislardir. Arastirmacilarin esas amaci, Bircoin’in dogurdugu yeni sektdrlerin incelenmesi ve bu
alt sektorlerin geleceginin analiz edilmesidir. Calismalarinda tstiinde durduklar1 konular; altyapi yatirimlari, finansal
hizmetler, para piyasalari, Bitcoin madenciligi, e-clizdan ve 6deme islemcileridir.

Kogoglu vd.(2016), Bitcoin’in giivenilir bir yatirim aract olarak kullanilabilirligini 6l¢gmek amaciyla “Bitcoin
Piyasalarinin Etkinligi, Likiditesi ve Oynaklig1” isimli bir ¢caligma yapmislardir. Calismalarinda Bitcoin piyasasinin
isleyisi ve fiyatlarin olusumu ile ilgili bilgilere de yer vermislerdir. Agirlikli olarak Bitcoin piyasasinin etkinligi, likiditesi
ve oynaklig1 lizerinde yapilmis olan analizleri igeren ¢aligma sonucunda, oynakligin asir1 yiiksek oldugu ve dolayisiyla
cok riskli olmasinin yaninda spekiilatif amacla kullanilabilirligine dikkat ¢cekmiglerdir.

Dirican ve Canoz (2017), ARDL sinir testi yontemini kullanarak Bitcoin ve bazi borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. “Bitcoin Fiyatlar1 ile Diinyadaki Baslica Borsa Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme liskisi:
ARDL Modeli Yaklagimi ile Analiz” baglikli ¢caligmada, yazarlarin kullandiklar1 endeksler Bist100, ChinaA50, Dow30,
Ftse100, Nasdaq100, Nikkei225 ve S&P500 olarak se¢ilmistir. Caligmalar1 sonucunda, ABD ve Cin Borsa endeksleri ile
Bitcoin arasinda uzun dénemli bir iligskinin oldugunu gézlemlemislerdir.

Gandal vd. (2018), “Price Manipulation in the Bitcoin Ecosystem” baslikli ¢alismada Bitcoin fiyatlarindaki
manipiilasyonlara dikkat ¢cekmek istemislerdir. Yapmis olduklari ¢alismada, siipheli ticaret aktivitelerindeki degisim ile
Bitcoin fiyatlarinin artig1 arasinda biiyiik bir iliski oldugunu savunmuslardir. Bu nedenle kiiresel bir ddeme sistemi haline
doniismeye baslayan Bitcoin sisteminin belirli yasalar ve politikalar ile daha giivenilir bir ortama donistiiriilmesi tavsiye
edilmistir.

3. VERILER VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalart arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri incelemek
amaclanmig ve 01.01.2013-26.01.2018 donemine ait 1116 giinliik verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Baslangi¢
tarihinin 2013 yili olarak seg¢ilmesinin nedeni Bitcoin’deki dalgalanmalarin o tarihte baglayarak giliniimiize kadar dalgali
bir sekilde artig gostermesiyken, giinliik veriler ile ¢alisilmasinin nedeni ise zaman periyodunun kisa olmasidir. Eryigit
ve Oget (2015;13)’e gére zaman periyodunun kisa oldugu durumlarda yillik veriler yerine giinliik veriler ile ¢alisiimasi
analizin giiven seviyesini yiikseltmektedir. Ayrica, G7 iilkelerinin 2014 yilindan itibaren, Rusya’nin G8 iiyeliginin askiya
alinmasindan sonra ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. Ancak Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 zaman serisinin
2013 yilindan baslamasi nedeniyle; 2014 yilindan itibaren kabul géren G7 iilkelerinin borsa degerleri 2013 yilindan
itibaren incelenmeye baslanmustir. Bitcoin’e iliskin veriler; Blockchain, Borsa Istanbul 100 endeksine iliskin veriler;
Borsa Istanbul ve G7 iilke borsalarina iliskin veriler ise Yahoo Finance web adreslerinden almmustir. Calismada
kullanilan degiskenler; LNBIST100 (Tiirkiye), LNBTC (Bitcoin), LNCAC40 (Fransa), LNDAX (Almanya),
LNFTSE100 (ingiltere), LNFMIB (italya), LNNIK225 (Japonya), LNSP500 (Amerika) ve LNSTSX (Kanada) olarak
gosterilmistir. Analizlerin tamami E-Views 9 ekonometrik analiz programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Analize baglamadan 6nce logaritmik serilere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilar: hesaplanarak
Tablo 1 ve Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 1: Bitcoin Ve Tiirkiye ile G7 Ulkelerine iliskin Borsalar icin Tammlayici istatistikler

VERILER Ortalama Std. Sapma Maksimum Minimum Carpiklik Basiklik

LNBTC 6.211736 1.285542 9.867331 9.867331 0.283772 3.989159
LNBIST 11.31375 0.133178 11.70108 11.70108 0.754678 3.376712
LNCAC 8.421544 0.105275 8.620109 8.620109 -0.071982 2.245628
LNDAX 9.236223 0.148450 9.514850 9.514850 -0.124651 2.226710
LNFMIB 9.883826 0.121613 10.08708 10.08708 -0.269929 1.906339
LNFTSE 8.813831 0.065646 8.959137 8.959137 0.064564 2.382502
LNNIK 9.740466 0.167269 10.09097 10.09097 -0.444045 2.919640
LNSP500 7.616448 0.142476 7.963067 7.963067 -0.139453 2.695259
LNSTSX 9.565220 0.079448 9.705825 9.705825 -0.413772 2.049632

Tablo 2: Bitcoin Ve Tiirkiye ile G7 Ulkelerine iliskin Borsalar icin Korelasyon Katsayilar

LNBTC LNBIST LNCAC LNDAX LNFMIB LNFTSE LNNIK LNSP500 LNSTSX

LNBTC 1 0.5915 0.7492 0.7933 0.4563 0.6963 0.7296  0.8735 0.7254
LNBIST 0.5915 1 0.6274 0.6403 0.3736 0.6888 0.5692  0.6680 0.5533
LNCAC 0.7492  0.6274 1 0.9787 0.7825 0.7265 0.9196  0.9049 0.7977
LNDAX 0.7933  0.6403 0.9787 1 0.6867 0.7364 0.9311  0.9525 0.8268
LNFMIB 0.4563  0.3736 0.7825 0.6867 1 0.4501 0.6744  0.5534 0.5968
LNFTSE 0.6963  0.6888 0.7265 0.7364 0.4501 1 0.5778  0.7129 0.8184
LNNIK 0.7296  0.5692 0.9196 0.9311 0.6744 0.5778 1 0.9047 0.6981
LNSP500 | 0.8735  0.6680 0.9049 0.9525 0.5534 0.7129 0.9047 1 0.8430
LNSTSX 0.7254  0.5533 0.7977 0.8268 0.5968 0.8184 0.6981  0.8430 1

3.2. Yontem

Calismada verilere iligkin tanimlayici istatistiklere yer verildikten sonra ilk olarak Augmented Dickey Fuller ve
Phillips Perron Birim Kok testleri yapilmistir. Seviye degerlerinde duragan ¢ikmayan serilerimizin tamami her iki test
istatistigi i¢in de birinci farklarinda duragan ¢ikmistir. Birinci farklart ile ¢alisan logaritmik verilerin grafikleri Sekil 1°de
gosterilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in serilerin birim kok arastirmasindan sonra optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in literatiirde siklikla kullanilan Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri
kullanilmistir. Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya konulan ve daha sonra
Johansen (1988, 1991), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen VAR modeline dayali Johansen yontemiyle
esbiitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Esbiitiinlesme testinde deterministik bilesenler segilirken Johansen ve Jeselius
(1992) tarafindan 6nerilen Puntula prensibi kullanilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore serilerin uzun donemde
birlikte hareket ettiginin anlasilmasi iizerine kisa donem dinamiklerinin arastirilmasi i¢in Vektoér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) tahmin edilmis ve son olarak seriler arasindaki nedensellik iligkisi WALD testi yardimiyla incelenmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri ile calisirken serilerin ayn1 seviyede duragan olmasi onemlidir. Aksi taktirde degiskenler
arasinda gergekten bir iliski olmamasina ragmen duragan olmayan degiskenlerin trendinden kaynakl bir iligki goriinebilir
ve bu da sahte regresyon sorununa yol acar (Chen ve Chen, 2009; 384). Ayrica serilerin ayn1 seviyede duragan olmalari
esbiitiinlesme analizi i¢in 6n kosuldur (Altintag ve Mercan, 2015; 364). Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki
nedensellik iligkileri arastirilmadan 6nce duraganlik sinamasi igin birim kdk analizi yapilmistir. Bunun igin Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) testlerinden yararlanilmistir. ADF Birim kok testi ile ilgili formiiller su sekilde ifade edilebilir
(Eryigit ve Oget, 2015; 17);

AY, = pY,_; + Z?zlé‘yt_i + u; sabitsiz ve trendsiz model i¢in,
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AY, =a+ pY1+ X0 8V + u, sabitli model igin,

AY, =a+ B+ pYey + X1 8Yei + u,  sabitli ve trendli model icin.

Birim kok i¢in olusturulan temel hipotez Hy: p = 0 (Y degiskeni birim kok igerir). Diger yandan alternatif hipotez
Y degiskenin birim kdk igermedigini, yani duragan oldugunu gosterir (Hy . p < 0). Bir degisken duragan ise yani birim
kok igermiyorsa diizeye ya da 1(0)’da entegre oldugu séylenir. Herhangi bir seride istikrarsizlik mevcutsa orijinal serilerin
farki alindiktan sonra test tekrar yapilir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi ancak birinci farklarimda duragan olmasi
durumunda birinci seviyede ya da I(1)’de entegre oldugu sdylenir.

Literatiirde duraganlik analizinde yaygin olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen testlerin yanisira
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi de kullanilmaktadir. Dickey-Fuller birim kok testi hata
terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayar.(Enders, 2004; 190). Bu
varsayim modelin otokorelasyon durumunu icermemesinden dolayi elestirilmektedir. ADF testinde ise modele gecikmeli
degerler eklenerek Dickey-Fuller (1979) testi Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) olarak yeniden sunulmusg ve DF testini
otokorelasyon sorununa kars: diizeltmistir (Ozcan, 2015; 589). PP testi ise parametrik olmayan ydntemlerle DF testinin
gelistirilmis halidir (Caglayan ve Sagakli, 2006; 121). PP birim kok testi hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina
ve heterojen olarak dagilmasina izin vererek otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir (Enders, 2004; 229). PP testi
hatalarda meydana gelen serisel korelasyon ve degisen varyans sorunu ile bas etme konusunda ADF testinden
ayrilmaktadir (Ugurlu, 2009; 12). Test igin denklem asagidaki sekilde ifade edilebilir (Caglayan ve Sagakli, 2006;124);

AYt = aYt_l + xia + &t

burada a = p-1 iken x; ise sabit veya sabit ve trend’i ifade eden deterministik bilesendir. PP testinde parametrik
olmayan diizeltmeler yapilmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon, test istatistiginin asimtotik dagilimini etkilememektedir.
Bu diizeltmeler sifir frekansta €, nin spektrum tahminine dayanir ve tutarli tahminlere olanak verir. Test istatistigi i¢in
denklem asagidaki sekilde ifade edilir (Caglayan ve Sacakli, 2006;124);

1
o Y0\ 2z _ TUo—Y0)(se(@))
ta - ta((fo) afol/zs

burada s, (@) katsay1 standart hatasi, s denklemin standart hatasi, T gdzlem sayisi, ¥, hata varyansimn tutarli
tahmini ve f; ise sifir frekansta artik spektrumunun tahmincisidir. PP testinde temel hipotez Hy : a = 0 (birim kok vardir),
Hi: a < 0 (birim kok yoktur) seklinde kurulur. Test istatistiginin asimtotik dagilimi ADF testi ile aynidir ve McKinnon
kritik degerleri ile karsilastirilabilir.

3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme yontemi, Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987) tarafindan ekonometri literatiiriine
kazandirilmistir. Bu yonteme gore iki entegre degisken ortak bir stokastik egilim paylasiyorsa, bu degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlar1 da duragan olur ve buna ortak entegre denir. Bu durumda bu degiskenlerin dogrusal kombinasyonlart
da egbiitiinlesme vektoriinii olusturmaktadir ¢iinkii duragan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari da duragandir (Kilian
ve Liitkepohl, 2017; 74-75). Esbiitiinlesme analizi sayesinde birbirleriyle iliskili oldugu diisiiniilen ¢ok sayida ekonomik
degiskenden iki veya daha fazlasinin uzun déonemde birlikte hareket edip etmedigi ortaya ¢ikarilabilmektedir (Bayraktutan
ve Arslan, 2008; 9). Serilerin duraganligini saglamak i¢in farklarinin alinmasi sadece kisa donemli soklar1 yok etmemekte
ayn1 zamanda serilerde uzun donemli iligkilerin de yok olmasina neden olabilmektedir. Esbiitiinlesme teorisi fark alma
yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli bilgilerin kaybolmasini 6nleyerek tutarli bir analizin yapilmasina
olanak saglamaktadir (Isik, Acar ve Isik, 2004; 332).

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde ayni seviyede duragan olan serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan
her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldigi Vector Auto-Regressive (VAR) analizine dayanmaktadir.
Denklem sistemi asagidaki gibidir (Tar1 ve Yildirim, 2009; 100);

AXj — rAxt—l + o4 I—;(—lAXt—k + HAxt__k + or
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Ti= —[+M ++ I, i=1,..,k

burada [T katsayilar matrisidir ve bu matrisin ranki1 sistemde var olan esbiitiinlesme iliskisi sayisint vermektedir.
Eger bu matrisin ranki sifira esit ise bu durumda X vektoriinii olusturan degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var
olmadig1 sonucu ortaya c¢ikar. Rankin 1’e esit olmasi degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme iliskisinin varligini
gosterirken 1’°den biiylik olmasi degiskenler arasinda birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisinin varligini gosterir. Johansen ve
Jeselius (1990) esbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varligmi sinamak igin iki test
istatistigi gelistirmistir (iz istatistigi(trace) ve maksimum O6zdeger istatistigi (max eigenvalue)). Bunlar (Pinaroni,
2007;33);

Atrace = N Ziﬂ_l In(1 - il)
ve

Amax = _nln(l - ir+1)

istatistik degerleridir. A;, IT matrisinin 6zdegerleri, n ise rnek ¢apidir. Kurulan hipotez yapilar1 agagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 3: Johansen Testinin Hipotez Yapilar

Hp hipotezi H; hipotezi
}\trace }\trace
r=0 r>1
r<l r>2
r<2 r>3
Amax Amax
r=0 r=1
r=1 r=2
r=2 r=3

Bu testlerde kullanilan kritik degerler Monte Carlo yaklasimina dayanmaktadir. Her iki test istatistigi icin null
hipotezi r = 0 esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 gosterirken alternatif hipotez r = 1, 2, 3 ya da 4 adet egbiitiinlesme
iliskisinin varligini ifade etmektedir. (Enders, 2004; 354). VAR modeli icin olusturulan genel esitligin modelimize
uyarlanmasi asagidaki gibidir;

LNBTC, = ay+ Y7, a,LNBTC,_; + Y."_ a,LNBIST,_; + Y¥_ a3LNCAC,_; + ¥!_, a,LNDAX,_; +

Y asLNFTSE,_; + ¥'_ agLNFMIB,_; + ¥¥_, a,LNSP500,_; + Y!_ agLNNIK, ; + ¥ agLNSTSX,_; + &

Bu esitlikte p optimum gecikme uzunlugunu gosterirken, &, ise hata terimini ifade etmektedir. Denklem
kalabaligina yer vermemek adina tek esitlik yazilarak Bitcoin (LNBTC) bagimli degisken olarak secilmistir. Her degisken
bir kez bagimli degisken olarak yazilarak esitlik sayisi artirilabilir.

3.2.3. Granger Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik ¢alismalarda, nedensellik iligkilerinin bulunabilmesi ig¢in Granger’in 1969
yilinda olusturdugu yontem oldukga yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu yonteme gore; eger bir X degiskeninin
gecikmeli degeri, Y degiskenin degerlerinin tahmin edilmesine yardimci oluyorsa; X, Y’ nin Granger nedenidir diye
diistiniilmektedir. Nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in kullanilabilecek farkli modeller olmasina karsilik, genellikle
Var modeline dayali yontem kullanilir. Ancak, Engel ve Granger’a gore eger seriler esbiitiinlesikse, Var modeline dayali
Granger nedensellik testinin gegerliligi s6z konusu olamayacaktir. (Demirci, 2017; 53)
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa, bu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik
bulunmasi gerekmektedir. Bu nedensellik analizi ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yardimi ile
yapilabilmektedir. Serilerin duraganlastiriimasi igin uyguladigimiz fark islemi serilerin uzun dénem bilgilerinde kayiplara
neden olabilmektedir. VECM sahte iliskilere olanak vermeden verilerin kisa ve uzun dénem bilgilerinin kullanilmasini
yani fark isleminin neden oldugu kayiplarin ortadan kaldirilmasini saglar (Kolgak, Kalabak ve Boran, 2017; 480). Engle
ve Granger tarafindan ortaya konulan hata diizeltme mekanizmasini arastirma modelimize uyarladigimizda asagidaki
esitligi elde ederiz;

ALNBTC, = ay + Y!_, a;ALNBTC,_; + ZleazALNBISTt_i + ¥P  asALNCAC,_; + ¥!_, a,ALNDAX, ; +
Y asALNFTSE, ;+ Y!_ agALNFMIB, ; + ¥, a,ALNSP500,_; + ¥!_ agALNNIK, ; +
P L aALNSTSX, i + 6,EC,_4 + &

Modelde yer alan A, ilgili logaritmik verilerin birinci farklarini, p ise optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Modelde EC;_; uzun donemli iligkiden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
gostermektedir. EC;_;’in katsayisi olan &;’in negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenir ve seriler arasinda
meydana gelebilecek bir dengesizligin ne kadarinin bir donem sonra giderilecegini gosterir. Denklem kalabaligina yer
vermemek adina tek esitlik yazilmistir. Modelde yer alan tiim degiskenleri bir kez bagimli degisken yaparak esitlik sayisi
¢ogaltilabilir.

4. Analiz ve Sonuglar

Bitcoin ve G7 iilke borsalarinin birlikte hareket edip etmedigini incelemeye tabi tutmadan once verilerimizin
duragan olup olmadigini stnamamiz gerekmektedir. Calismanin giivenilir olmasi i¢in dncelikle kullanilacak olan verilerin
duragan olmasi veya birinci seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin duraganligini belirlemek igin literatiirde
siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kok testi sinamalar1 yapilarak asagidaki tablolarda
listelenmistir.

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Seviye Degerleri 1(0) Birinci Farklar I(1)
Degiskenler Trendsiz Model Trendli Trendsiz Model Trendli Model
t-istatistigi Model t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

LNBTC -1.463148(1) -1.947601(1) -30.23533(0)*** -30.22627(0)***
LNBIST -0.778173(0) -1.953086(0) -34.90930(0)*** -34.94556(0)***
LNDAX -1.405398(0) -2.787682(0) -32.44924(0)*** -32.43488(0)***
LNFTSE -2.130527(0) -2.696813(0) -18.29421(3)*** -18.28738(3)***
LNNIK -2.124748(0) -3.100963(0) -36.00991(0)*** -36.00241(0)***
LNFMIB -1.984293(0) -2.184527(0) -35.02346(0)*** -35.00852(0)***
LNSTSX -1.565487(0) -2.132116(0) -31.11405(0)*** -31.10006(0)***
LNSP500 -0.748198(0) -2.599184(0) -32.85419(0)*** -32.83974(0)***
LNCAC -1.890563(0) -3.188453(0) -32.99845(0)*** -32.98365(0)***

Not: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmig olup trendsiz model icin -3.436004(%1), -2.863925(%5), -
2.568091(%10) ve trendli model i¢in -3.966299(%1), -3.413848(%5), -3.129002(%10) seklindedir. *: %10, **: %5 ve
**%: %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak
belirlenmis optimum gecikme uzunlularidir.
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Tablo 5: Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuclari

PP Seviye Degerleri 1(0) Birinci Farklar I(1)
Degiskenler Trendsiz Model Trendli Trendsiz Model Trendli Model
t-istatistigi Model t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

LNBTC -1.457548(6) -1.951197(6) -30.29051(4)*** -30.28118(4)***
LNBIST -0.710493(1) -1.912141(2) -34.90930(0)*** -34.92803(2)***
LNDAX -1.385438(6) -2.817510(3) -32.44874(7)*** -32.43358(7)***
LNFTSE -2.143466(4) -2.763521(3) -31.80517(7)*** -31.79041(7)***
LNNIK -2.060392(6) -2.949190(7) -36.11942(5)*** -36.11360(5)***
LNFMIB -1.867920(4) -2.066557(4) -35.18882(7)*** -35.17341(7)***
LNSTSX -1.612734(3) -2.228835(2) -31.04160(5)*** -31.02683(5)***
LNSP500 -0.575000(15) -2.343455(12) -33.29769(15)*** -33.28051(15)***
LNCAC -1.718378(9) -3.064601(6) -33.27106(11)*** -33.25406(11)***

Not: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmig olup trendsiz model i¢in -3.436004(%]1), -2.863925(%5), -
2.568091(%10) ve trendli model i¢in -3.966299(%1), -3.413848(%5), -3.129002(%10) seklindedir. *: %10, **: %5 ve
*#%: %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler bant genisligi olup Bartlett Kernel modeli
kullanilarak Newey-West gore belirlenmistir.

Tablo 3 incelendiginde seviyede duragan olmayan verilerin %1 anlamlilik seviyesinde birinci farklarinda duragan
oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesme analizine baglamadan 6nce parametrik olmayan yontemlerle Dickkey Fuller testinin
gelistirilmis hali olan Phillips Perron Birim Kok testi de yapilmis ve sonugclar1 Tablo 4’te listelenmistir.

Tablo 4 incelendiginde Tablo 3’teki sonuglara paralel olarak seviyede duragan olmayan verilerin birinci
farklarinda I(1), %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari, Johansen
Esbiitiinlesme testi i¢in verilerimizin gerekli 6n kosulu sagladigimi gostermektedir. Bundan sonraki kisimda Johansen
Esbiitiinlesme testi yapilacak ve degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigi ortaya konulmaya
calisilacaktir.

Sekil 1: Cahismada Kullanilan Logaritmik Verilerin Birinci Fark Grafikleri
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Birim kok testi sonuglarina gore birinci farklarinda duragan ¢ikan serilerimiz Johansen Egbiitiinlesme testi
icin gerekli olan 6n kosulu saglamistir ancak serilerin farkini almak serilerde veri kayiplarina neden olarak serilerin
maruz kaldig1 soklart yok ettigi gibi uzun donemli iligkileri de yok etmektedir. Bu nedenle modelde kullanilan
degiskenlere kisitsiz bir VAR modeli uygulanarak gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiir
incelendiginde genellikle Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinin temel aldig
gecikme uzunluklarinin kullanildigir goriilmistiir. Uygun gecikme uzunlugu bu bilgi kriterler géz oOniinde
bulundurularak iki (2) olarak segilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme testini yapmadan once karar verilmesi gereken ikinci adim ise kullanilacak olan

modeldir. Uygun model Johansen ve Jeselius (1992) tarafindan onerilen Puntula prensibi kullanilarak Sabitli
Trendsiz model olarak segilmistir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Esbiitiinlesik vektor iz (Trace) Istatistigi Esbiitiinlesik vektor Maksimum Ozdeger
say1si sayisi (Eigenvalue) Ist.
Ho H; Test Istatistigi ~ Kritik Deger Ho H; Test Kritik
Istatistigi Deger
=0 r>1 210.9391* 208.4374 =0 r>1 65.87209* 59.24000
<l >2 145.0670 169.5991 <l >2 52.88243 53.18784
<2 >3 92.18455 134.6780 <2 >3 3451383 47.07897
r<3 >4 57.67072 103.8473 r<3 >4 17.97511 40.95680
r<4 >5 39.69561 76.97277 <4 >5 13.96539 34.80587
r<5 =6 25.73022 54.07904 r<5 =6 11.17287 28.58808
<6 =7 14.55734 35.19275 <6 =7 6.803548 22.29962
<7 >8 7.753795 20.26184 <7 >8 5.447518 15.89210
r<8 =9 2.306277 9.164546 <8 =9 2.306277 9.164546

Not: “*” %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Belirlenen gecikme uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen ve Jeselius (1990) esbiitiinlesme testi sonuglari

Tablo 5°te gdsterilmistir. [1k satirda gdsterilen iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerden yiiksektir. Bu sonuglar sifir hipotezinin (Ho) reddedilmesini gerektirmektedir. Yani alternatif hipotez (H;)
kabul edilir ve seriler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Tablo 5’te gosterilen
bu sonuglar, degiskenlerimize ait serilerin birbiriyle aralarinda uzun dénemli iliskinin oldugunu gostermektedir. Seriler
arasinda uzun donemli iligkilerin bulundugu durumlarda VECM tahminin yapilmasi gerekmektedir. Hata terimi,
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esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen artiklar1 ifade etmektedir. Sonraki adimda degiskenlere iliskin VECM tahmini
yapilmis ve Tablo 6’da listelenmistir.

Tablo 7: Bitcoin ile G7 Ulke Borsalan i¢cin VECM Sonugclar:

RZ

ALNBTC ALNBIST ALNCAC ALNDAX 4LNFMIB 4LNFTSE ALNNIK ALNSP500 4LNSTSX
Bagimli
Degis.
EC 0.002645* -1.73E-05 -0.00021 1.05E-05 0.000139 -0.00019 7.84E-05 0.000157 -0.00014
Standart 0.00076 ~ 0.00019 0.00015 0.00015 0.00019 0.00011 0.00017 0.00010  9.4E-05
Hata 3.47212  -0.09182 -1.46161 0.07139 0.72575 -1.78778 0.47294 1.56168 -1.52731
t-istatistigi 0.0005 0.9269  0.1441  0.9431 0.4681 0.0741 0.6364 0.1187 0.1270
0.014111 0.021672 0.055866 0.046010 0.031385 0.100194 0.214059 -0.004211 0.008840

“A” degiskenlerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. “*” %5 seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 6’da gosterilen hata terimine (EC.;) iligskin katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Bu durum VECM modelinin etkin bir sekilde ¢alistigini ifade eder ve degiskenlerde meydana gelebilecek
degisimlerin uzun donemde yeniden dengeye gelecegi seklinde yorumlanir. Ancak Tablo 6 incelendiginde yalnizca
ALNBTC ait hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak ALNBTC ait hata terimi
anlaml1 olmasina ragmen isareti pozitiftir (0.002645). Bu durum Bitcoin ile G7 iilkelerine ait borsalarin uzun dénemli bir
denge iligkisi igerisinde olmadigini gosterirken Bitcoin’e iligkin verilerin dengeden ciktiktan sonra giderek dengeden
uzaklastigi anlamina gelmektedir. Bitcoin ile G7 iilkelerine ait kisa donemli nedensellik iligkilerini incelemek i¢in WALD
testi yapilmis ve sonuglart Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 8: WALD istatistigi Ile Granger Nedensellik Analizi

LNBTC LNBIST LNCAC LNDAX LNFMIB LNFTSE LNNIK  LNSP500 LNSTSX
x2 2 x2 x2 x2 x2 12 x2 x2
(olasilik) (olasilik) (olasilik) (olasilik) (olasilik)  (olasilik) (olasilik)  (olasilik) (olasilik)
LNBTC 0.033877 1.278138 0.960922 1.113509 0.490292 2.986981  7.87494* 6.10127*
(0.9832) (0.5278) (0.6185) (0.5731) (0.7826) (0.2246)  (0.0195) (0.0473)
LNBIST  0.137119 2.787496 1.858565 2.128638 0.879209 5.200633  0.550451 1.232300
(0.9337) (0.2481)  (0.3948)  (0.3450)  (0.6443) (0.0743)  (0.7594) (0.5400)
LNCAC  1.121684 0.369734 1.948558 4.778909 3.215874 0.364507  2.075328 1.375528
(0.5707)  (0.8312) (0.3775)  (0.0917)  (0.2003)  (0.8334)  (0.3543) (0.5027)
LNDAX 0903867 1.298856 1.697631 1.840332 3.645100 9.44526*  1.476692 0.750464
(0.6364)  (0.5223)  (0.4279) (0.3985)  (0.1616)  (0.0089)  (0.4779) (0.6871)
LNFMIB 4.612740 0.589123 1.743132 0.936263 0.604107 0.604419  1.409150 0.097395
(0.0996) (0.7449) (0.4183) (0.6262) (0.7393)  (0.7392)  (0.4943) (0.9525)
LNFTSE  6.07363* 0.632817 2.161525 3.080038 3.724235 3.663368  0.211538 0.022362
(0.0480)  (0.7288)  (0.3393) (0.2144) (0.1553) (0.1601)  (0.8996) (0.9889)
LNNIK 0.091266 3.538670 0.727157 2.928166 0.480293 3.221096 1.228621 2.603827
(0.9554)  (0.1704)  (0.6952) (0.2313) (0.7865)  (0.1998) (0.5410) (0.2720)
LNSP500 2303700 9.66332* 37.8922* 33.6928* 23.3580* 54.2273* 55.4682%* 0.017546
(0.3161)  (0.0080)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.9913)
LNSTSX 4263002 1.258356 3.431354 1.214351 1.224675 7.41779* 4301791 0.511270
(0.1187)  (0.5330) (0.1798) (0.5449) (0.5421) (0.0245) (0.1164)  (0.7744)
TUMU 19.80259 39.3380* 78.1347* 68.8028* 47.7754* 131.623* 312.123*  15.68183 21.14465
(0.2292)  (0.0010)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0000) (0.0000)  (0.4754) (0.1730)

Tablodaki ilk degerler ki-kare (2) istatistik degerleridir. Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.

Tablo 7°de Granger nedensellik/Wald testi ile ilgili olarak gosterilen sonuglar her bir denkleme iligkin bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin, bagimli degiskenin nedeni olup olmadigint géstermektedir. Tablo 7°deki sonuglar
bagimsiz degiskenlerdeki gecikmeli degerlerin ¢ogunun denklemden dislanabilecegine yonelik ampirik kanitlar
sunmaktadir. Ciinkii bagimsiz degiskenlerdeki gecikmeler genel olarak istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Temel
arastirma denklemimiz i¢in Bitcoin‘in bagimli degisken olarak gosterildigi modelin sonuglar1 baz alindiginda; sadece
FTSE’deki gecikmelerin Bitcoin’in nedeni oldugu goriilmektedir. Nedensellik analizine iliskin sonuglar Sekil 2

yardimiyla 6zetlenmistir.
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Sekil 2: Bitcoin ile Tiirkiye Ve G7 Ulke Borsalar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi

v
S

Sekil 2 incelendiginde en ¢arpict sonucun FTSE’deki gecikmelerin Bitcoin’in nedeni oldugu goriilmektedir.
Diger yandan Bitcoin’deki gecikmelerin ise SP500 ve STSX’in nedeni oldugu goriilmektedir. Bitcoin ile FTSE, SP500
ve STSX disinda kalan iilke borsalar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptanmamustir. Sonuglar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde SP500’{in ¢aligmaya konu olan ¢ogu borsa endeksinin nedeni oldugu anlagilmaktadir.

5. SONUCLAR

Bugiine kadar yapilan benzer ¢aligmalarin biiyiik cogunlugunda, Bitcoin ile borsa endeksleri arasinda kisa donemli
iliskiden daha ¢ok uzun dénemli iliskiler ortaya koyulmustur ve yapilan literatiir ¢alismasina gére bu iliskilerin ABD ve
Cin borsa endeksleri ile oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, literatiir arastirmasinda doviz kurlart ile Bitcoin arasindaki
Granger nedensellik iliskisine bakildiginda, Japon Yeni’nden Bitcoine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bu ¢aligmada ise Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiler aragtirilmigtir.
Son giinlerde oldukga popiiler olan ve yatirim araci olarak goriiliip goriilemeyecegi tartisma yaratan Bitcoin’in, borsalarla
birlikte hareket edip etmedigi arastirilarak yatirimeilarin portfdy ¢esitlendirmesi yoluyla risklerini azaltip
azaltamayacaklar tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonuglarina gore Bitcoin ile borsalar arasinda uzun doénemli
iligkileri gdsteren Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore bir iliskinin varlig tespit edilse de bu iliskinin denge icerisinde
olmadig1 ve uzun donem i¢in Bitcoin fiyatlarinin borsalardan bagimsiz bir sekilde hareket ettigi goriilmistiir. Yani
yatirimcilar hem arastirmaya konu olan bu borsalar arasinda hem de Bitcoin’e yatirim yaparak risklerini ¢esitlendirme
yoluna gidebilirler.

Kisa donemli iliskileri inceleyen Granger Nedensellik/Wald testi sonuglarina gore Ingiltere borsasinin Bitcoin’in
nedeni oldugu bulunurken, Bitcoin’in ise Amerika ve Kanada borsalarinin nedeni oldugu goriilmiistiir. Kisaca,
yatirimcilar bu ii¢ borsa endeksine bakarak Bitcoin’in fiyatlarindaki kisa donemli dalgalanmalar hakkinda fikir sahibi
olabilirler.

Bitcoin ile ilgili olarak gelecekteki ¢aligmalar igin iki yaklasim onerilmektedir. Birincisi; Bitcoin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin kalict olup olmadig1 veya zaman igerisinde bozulup bozulmadigini gorebilmek igin bu ¢aligma farkl
zaman dilimleri icin tekrarlanabilir. Tkincisi; baska iilke borsalar1 da ¢alismaya dahil edilerek arastirmanin kapsami
genisletilebilir ve Bitcoin’i yaygin olarak yatirim araci olarak kullanan {ilkelerin doviz kurlari ile Bitcion arasindaki
nedensellik iligkileri arastirilabilir.
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BiST-100 ENDEKSININ MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
ILE ILiSKiSi: AMPIiRiK BiR CALISMA

RELATION OF BIST-100 INDEX TO MACROECONOMIC
VARIABLES: AN EMPIRICAL STUDY

Tugba KOYUNCU'
0z

Tim diinyada ozellikle son zamanlarda borsa endeksleri ¢esitli ekonomik, siyasi, politik ve psikolojik nedenler
dolayisiyla etkilenebilmektedir. Bu durum son donemlerde arastirmacilarin olduk¢a dikkatini g¢ekmis ve
incelenmistir. Bu nedenle galismanin amaci BIST-100 endeksi ile enflasyon oranlari, faiz oranlari, sanayi iiretim
endeksi ve reel ekonomik bilyliime gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag
dogrultusunda 1988-2016 yillar verileri kullanilarak DF-GLS birim kok testi, es biitiinlesme testleri ve FMOLS ve
DOLS regresyon analizleri yapilmistir. Caligma sonucunda genel olarak makro ekonomik degiskenler ile BIST-100
arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve sanayi iiretim endeksi iizerindeki bir artigm BIST-100
endeksini artiracagi, faiz oranlari ve reel ekonomik biiylimenin ise negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmustir.
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Abstract

The stock market indexes all over the world can be affected by various economic, diplomatic, political and
psychological reasons. This has recently attracted considerable attention and research by h-researchers. For this
reason, the aim of the study is to examine the relationship between the BIST-100 index and macroeconomic variables
such as inflation rates, interest rates, industrial production index and real economic growth. This study, DF-GLS unit
root test, cointegration test and FMOLS and DOLS regression analyzes were performed using 1988-2016 data. As a
result of thestudy, it was determined that there is a general relationship between the variables. It has been found that
the increase in inflation and the industrial production index will increase the BIST-100 index and the interest rates
affect the real economic growth negatively.
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1.GIRIS

Fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar hisse senedi piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalar bir iilkede
fonlarm 6diing verenlerden 6diing alanlara dogru transferini gergeklestirmektedir. Gelismis iilkelerde hisse
senedi piyasasi oldukga gelismisken, gelismekte olan iilkeler ya da az gelismis iilkelerde hisse senedi piyasasinin
gelismedigi goriilmektedir. Dolayistyla bu durum bir iilke ekonomisi i¢in Menkul Kiymet borsalarmin oldukga
onemli oldugunu gostermektedir.

Son yillarda hisse senedi fiyatlarinin makro ekonomik degiskenlerle arasindaki iligkisi finans literatiiriinde ¢okca
yer almakta ve arastirmacilarin dikkatini cekmektedir. Ozellikle 1980 ve 1990’1 yillardan sonra basta ABD
olmak {izere bir¢ok iilkede hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik bir sekilde dalgalanmalar yasanmustir.
Aragtirmacilar bu dalgalanmalarin makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanabilecegini dngérmektedir. Bu
nedenle para arzi, enflasyon, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila, dis ticaret dengesi, doviz
kuru, petrol fiyatlari, dogrudan yabanci yatirimlar, borg¢ yiikii vb. makro ekonomik degigkenlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir(Yilmaz vd.,2006). Genis ve rasyonel bir yatirimci kitlesinin kar
maksimizasyonu saglamak i¢in bir birleri ile rekabet halinde oldugu ve bilginin herkes tarafindan kolay
ulagilabildigi piyasalar1 etkin piyasa olarak tanimlayan Etkin Piyasa Hipotezi’nin gecgerlili§ini esas alan
caligmalara gore makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski konusunda kesin bir
goriis birligi saglanamamistir(Sonmez ve Terzioglu,2007).

Bu calismada BIST-100 endeksi hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir. Konu ile ilgili dzellikle son yillarda literatiirde bir ¢ok caligmanin yapildigi goriilmiis ve bu
caligmalar incelenmistir. Calismanim BIST-100 endeksi ve makro ekonomik degiskenler olarak sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, faiz oranlar1 ve reel ekonomik bilylimeyi igermesi yaninda giiclii testlerle bu degiskenler
arasindaki iliskinin sinanmasi nedeniyle literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Calismanin amact BIST-
100 endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi Tamamen Degistirilmis EKK(FMOLS) ve
Dinamik EKK(DOLS) testleri yardimiyla degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla dncelikle birim
kok testi yapilarak serilerin duraganlik arastirmasi yapilmistir. Daha sonra Engle-Granger ve Phillips-Quliaris
testleri yardimiyla BIST-100 endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 modelde enflasyon, sanayi iiretim
endeksi, reel ekonomik biiylime ve faiz oranlar1 gibi degiskenler arasindaki iligki arastirilarak, es biitiinlesme
testleri yapilmistir.

Bu hedef dogrultusunda ¢alisma bes ana boliimden olusturulmustur. Giris boliimii olan ilk boliimiin ardindan
ikinci boliimde konu ile ilgili daha dnceki ¢aligmalarin yer aldigi literatiir boliimii yer almakta, iiglincii boliimde
metodoloji, dordiincii béliimde arastirmanin yontemi ve bulgular son kisimda ise sonug¢ ve dneriler boliimii yer
almaktadir.

2.LITERATUR

Hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik Tirkiye’de ve diinyada bir
cok calisma yapilmistir. Bu konuda anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in farkli yontem ve degiskenler
kullanilarak hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu
boliimde konu ile ilgili yapilan bazi caligmalar yer almaktadir.

Bu calismalar su sekildedir: Ross(1976), Rashid ve Muhammad(2002), Al-Sharkas(2004), Albeni ve
Demir(2005), Morales(2007), Yildirtan(2007), Dizdarlar ve Derindere(2008), Rahman ve Uddin(2008),
Tacali(2008), Oztiirk(2008), Alagidede vd.(2010), Ozer vd.(2011), Sayilgan(2011), Savas ve Can(2011),
Ayaydin ve Dagli(2012), Albayrak vd.(2012), Kaya vd.(2013), Aktas ve Akdag(2013), Direk¢i ve
Kaygusuz(2013), Oktay(2013), Seving(2014), Mutuku ve Ngeny(2014), Federova vd.(2014), Caliskan ve
Cavdar(2015), Karagoéz ve Keskin(2015), Prathan vd.(2015), Kendirli ve Cankaya(2016), Bahloul vd.(2017),
Tran(2017).

Ross(1976), ABD ekonomisi iizerine yapmis oldugu caligmada hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki baglantiy1 arbitraj fiyatlama modelinden faydalanarak arastirmistir. Caligma sonucunda
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arbitraj fiyatlama modeli ile hisse senedi ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin tespit edilebilecegi
bulgusuna ulagmustir.

Rashid ve Muhammad(2002), Giiney Asya iilkeleri; Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Banglades iizerine bir
calisma yapmuslardir. Calismada Ocak 1994-Aralik 2000 yillart aylik verileri, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlart
kullanilarak test edilmistir. Bu baglamda birim kok sinamasi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Peron (PP) testleri ile gerceklestirilmistir. Daha sonra Granger Nedensellik testi uygulanmigtir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgulara gore 4 iilke i¢in degiskenler arasinda kisa vadeli bir iligski olmadig1 goriismiistiir.
Pakistan ve Hindistan i¢in hisse senetleri ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmemistir.
Ancak Banglades ve Sri Lanka i¢in bu iki degisken arasinda nedensellik tespit edilmistir.

Al-Sharkas(2004), Mart 1980- Aralik 2003 yillar1 ¢eyreklik verileri ile Urdiin ekonomisi {izerine bir ¢aligma
yapmistir. Calismada Amman Borsa’si hisse senedi fiyat endeksi bagimli degisken olarak kullanilmis, bagimsiz
degiskenler ise reel ekonomik biiylime, para arzi, enflasyon ve faiz oranlaridir. Hisse senedi fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski uzun dénemde arastirilmistir ve ¢aligma sonucunda hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ile iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Albeni ve Demir(2005), Tirkiye tlizerine yapmis olduklart ¢aligmada 1991- 2000 yillar1 aylik verilerini
kullanarak ¢oklu regresyon analizi yapmislardir. IMKB endeksi hisse senedi fiyatlarinin bagimli degisken olarak
kullanildig1 analizde; enflasyon orani, kamu harcamalari, GSMH degisim orani, 6zel ve kamu yatirim
harcamalari, doviz kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, tasarruf mevduat faiz orani, uluslararasi portfoy
yatirimlary, M2 para arzi, Cumhuriyet altini, 6zellestirme ve i¢ borglar ise bagimsiz degiskenler olarak analize
dahil edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda hisse senedi fiyatlarii etkileyen makroekonomik faktor olarak;
mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlar: ve déviz kuru bulunmustur.

Morales(2007), yapmis oldugu ¢aligmada 1999-2006 giinliik verilerini kullanarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Slovakya gibi iilkeler i¢in doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemigtir. Bu
nedenle Johansen es biitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri yapilmis ve doviz kurlart ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda iliski bulunamamustir. Granger Nedensellik testi sonucuna gore ise Macaristan, Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti i¢in doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Yildirtan(2007), ¢aligmada IMKB 100 endeksini bagimli degisken olarak kullanmistir. Bagimsiz degiskenler ise
uluslararasi rezervler, ticari bankalarin mevduati, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, yerli kredinin GSYH’ ya orani,
reel faiz orani ve reel doviz kurudur. Calisma sonucunda uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, para arzi gibi
degiskenler ile IMKB 100 endeksi arasinda iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Dizdarlar ve Derindere(2008), Ocak 2005- Aralik 2007 yillart verilerini kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi
endeksini etkileyen faktorleri regresyon analizi ile arastirmislardir. Calismada IMKB 100 endeksi, cari igslemler
hesabi, dis ticaret dengesi, dogrudan yurt igi yatirimlar, portfdy yatirimlari, emisyon hacmi, para arzi, sanayi
iretim endeksi, dis borg, tiiketici fiyat endeksi, altin fiyatlari ve doviz kuru gibi degiskenler kullanilmistir. IMKB
100 endeksi analizde bagimli degigsken olarak yer almaktadir. Sonug olarak elde edilen bulgularda analize dahil
edilen bir ¢ok degiskenin IMKB 100 endeksini etkiledigini ancak bu degiskenler arasinda déviz kurunun IMKB
100 endeksini etkileyen en 6nemli faktor oldugu tespit edilmistir.

Rahman ve Uddin(2008), Haziran 2003- Mart 2008 yillar1 aylik verilerini kullanarak Banglades ekonomisi hisse
senedi fiyatlart lizerine ¢alisma yapmuslardir. Dhaka Borsa endeksi hisse senedi fiyatlarint bagimli degisken
olarak aldiklari modelde nominal doviz kuru (Euro, dolar, Japon yen) ise bagimsiz degisken olarak yer
almaktadir. Bu amagla Johansen eg biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi yapilmistir ve ¢aligma sonucunda
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlari arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigr gozlemlenmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore ise hisse senedi fiyatlarindan ABD dolari, Japon Yen’i doviz kurlarina dogru
bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir.

Tacali(2008), IMKB 30 endeksi, para arzi, imalat sanayi iiretim endeksi, ortalama déviz kuru, altin fiyati,
ihracatin ithalati karsilama orani, biiylime ve hazine bonosu faizi gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak
hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenleri incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde en
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az etkiye sahip olan degiskenlerin para arzi, ortalama doviz kuru, altin fiyatlar1 ve ihracatin ithalati karsilama
orani oldugu goriilmiistiir.

Oztiirk(2008), Tiirkiye iizerine yapmis oldugu ¢aligmada 1997-2006 aylik verilerini kullanarak VAR analizi ve
Granger Nedensellik testi uygulamigtir. IMKB 100 endeksi, enflasyon, para arzi, nominal faiz orani, doviz sepeti
ve cari agigin GSYH’ ya oran1 gibi degiskenler kullanilarak analiz yapilmistir. Calisma sonucunda genel olarak
IMKB 100 endeksinde gozlenen volatilitenin dnemli dl¢lide makro ekonomik faktorler digindaki faktorler
tarafindan belirlendigi, dolayisiyla hisse senedi piyasasinin yeterli dl¢iide ekonominin genelini yansitmadigi
bulgusuna ulagilmistir.

Alagidede vd.(2010), Avusturalya, Kanada, Japonya, Isvicre ve Ingiltere icin déviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
iligkisini 1992:1-2005:12 doénemleri aylik verilerini kullanarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ve Granger
nedensellik testi uygulanarak analiz yapmuslardir. Calisma sonunda Kanada, Isvigre ve Ingiltere icin doviz
kurlarindan hisse senedi fiyatlarina nedensellik oldugu goriilmiistiir. Dogrusal olmayan nedensellik incelemesine
gdre ise Japonya ve Isvigre icin hisse senedinden déviz kurlarina ter yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Ozer vd.(2011), hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenlerin etkilesimini arastirmislardir. Ocak 1996-
Aralik 2009 yilart aylik verilerini kullanarak EKK tahmin ydntemi, Johansen-Juselius es biitiinlesme ve Granger
Nedensellik testi yapmislardir. IMKB 100 endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 modelde faiz oran1 para
arzi, dig ticaret dengesi, sanayi lretim endeksi, altin fiyatlari, déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore hisse senedi fiyati ile bazi
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iligki bulunmustur.

Sayilgan ve Siislii(2011), makro ekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini incelemek amaciyla
gelismekte olan 11 iilke piyasasi ( Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin ) iizerine panel veri analizi uygulamislardir. Hisse senedi getirilerinin bagimli
degisken olarak yer aldig1 modelde para arzindaki ylizde degisimi, faiz oranlari, GSYH’deki ylizde degisimi,
doviz kurundaki yiizde degisimi, petrol fiyatlarindaki yiizde degisimi ve TUFE’deki yiizde degisimi bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Aragtirma sonucunda gelismekte olan {ilkelerdeki hisse senedi
getirilerinin, doviz kurundan, enflasyon oranindan etkilendigi saptanmistir. Ancak faiz orani, GSYH, para arzi ve
petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Savag ve Can(2011), IMKB 100 endeksi, Euro-Dolar paritesi, reel doviz kuru gibi degiskenler kullanilarak ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére Euro-Dolar paritesi ve reel efektif
doviz kuru endeksinin IMKB 100 endeksini %77,5 oraninda agikladig1 ve pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir. Granger Nedensellik testi sonuglaria gore ise IMKB 100 endeksinden bu iki degiskene dogru bir
nedensellik tespit edilmistir.

Ayaydin ve Dagli(2012), orta gelir grubu iilkelerini alt ve iist orta gelir olmak {izere gruplandirarak hisse senedi
getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenleri belirlemek amaciyla panel veri analizi yapmislardir. Orta
gelir grubunda Misir, Hindistan, Endonezya, Morocco, Filipinler, Arjantin, Brezilya, Cin, Sili, Kolombiya,
Malezya, Meksika, Peru, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Giiney Kore,
Israil ve Polonya gibi iilkeler iizerine arastirma yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen ampirik bulgulara
gore biitiin gelisen piyasalar i¢in hisse senedi getirisinin S&P 500 endeksinden pozitif etkilendigi, doviz
kurundan negatif etkilendigi saptanmistir. Ayrica biitiin gelisen piyasalar i¢in hisse senedi getirisinin mevduat
faiz oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulagilmistir.

Albayrak vd.(2012), Tiirkiye iizerine yapmis olduklart ¢alismada 370 haftalik zaman serisi kullanmiglar EKK ve
Prais-Winston regresyon analizi yapmislardir. IMKB 100 endeksi bagimli degiskeni ile faiz oranlari, ABD doviz
kuru, altin fiyatlari, yabanci portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar gibi makroekonomik degiskenler
kullanilarak bu makroekonomik degiskenlerin hisse senedi iizerine etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgulara gére ABD dolar kuru, altin fiyatlari ile yabanci portfoy yatirnmlarinin IMKB 100 endeksi
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu goériilmektedir.
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Kaya vd.(2013), IMKB 100 endeksi ile faiz orani, para arzi, sanayi iretim endeksi ve doviz kuru gibi
degiskenleri kullanilarak analiz yapilmistir. Ocak 2002-Haziran 2012 yillar1 aylik verileri ile regresyon analizi
yapilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif yonli doviz
kuru ise negatif yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Aktas ve Akdag(2013), Tiirkiye lizerine yapmis olduklari ¢aligmada 2008-2012 yillart aylik verilerini kullanarak
coklu dogrusal regresyon analizi yapilmis ve BIST 100 endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi yapilmistir. BIST 100 endeksinin bagimli degisken
olarak yer aldig1 modelde mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, Euro kuru, issizlik orani, sanayi
iretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol
fiyatlar1 ise bagimsiz degigsken olarak dahil edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore mevduat
faiz oraninin, tiiketici fiyat endeksinin, dolar kurunun, kapasite kullanim oranimin ve tiiketici giiven endeksinin
BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklarini gdstermektedir. Granger Nedensellik sonucuna
gore ise kapasite kullanim oranmin BIST 100 endeksi ile karsilikl etkilesime sahip oldugu tespit edilmistir.

Direkei ve Kaygusuz(2013), 1990-2012 yillar1 geyreklik verilerle Tiirkiye {izerine ¢aligma yapmislar ve ARDL
sinir testi uygulamislardir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, enflasyon orani, milli gelir, cari agik ve reel faiz
orani gibi degiskenleri kullanarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler ile etkilesimini
incelemislerdir. Sonug¢ olarak; kisa vadeli sermaye akimlarmin bagimli degisken oldugu model istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Reel doviz kuru ve enflasyondan kisa vadeli sermaye akimlarmna dogru hem uzun
donemde hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Oktay(2013), hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenler {izerine yapmis oldugu caligmasinda
Ocak 2007- Aralik 2012 yili verilerini kullanarak goklu dogrusal regresyon analizi yapmustir. Calismada BIST
otomotiv ve ingaat firmalarimin hisse senedi fiyatlari, altin fiyatlari, mevduat faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
Dolar, Euro, TUFE, kapasite kullanim orani, cari islemler dengesi ve ihracatin ithalati karsilama orani
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan ¢aligmada sonug olarak otomotiv sektorii hisse senedi fiyatlarmin modele
dahil edilen makro ekonomik faktorlerden etkilenmedigi goriilmiistiir. Insaat sektorii hisse senedi fiyatlarinin ise
sadece cari islemler dengesi degiskeninden etkilendigi bulgusuna ulasilmistir.

Seving(2014), arbitraj fiyatlama modeli ile makro ekonomik degiskenlerin BIST 30 endeksi iizerindeki etkilerini
incelemistir. Modelde makro ekonomik degiskenler olarak; para arzi, cari iglemler dengesi, doviz kuru sepeti,
enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi iiretim endeksi ve
kapasite kullanim orani yer almaktadir. Calisma sonucunda makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin anlamli oldugu ve hisse senedi getirilerinin arbitraj fiyatlama modeli ile belirlenebilecegi
tespit edilmistir.

Mutuku ve Ngeny(2014), Kenya Borsasi iizerine yapmis olduklari ¢alismada 1997-2010 yillart verilerini
kullanarak ADF,PP birim kok testleri ve VAR analizi uygulamiglardir. Nairobi hisse senedi fiyatlar1 ile GSYH’
deki biiylime, tiiketici fiyat endeksi, hazine bor¢ orani ve déviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. Caligma
sonucunda GSYH’deki artis, doviz kuru ve hazine borg orani gibi degiskenlerin Nairobi hisse senetleri fiyatlarin
olumlu etkiledigi bulunmustur. Ancak tiiketici fiyat endeksi hisse senedi fiyatlarini negatif etkilemektedir.

Fedorova vd.(2014), yapmus olduklar1 ¢alismada Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye, G. Afrika
tizerine 2007-2012 yillar1 giinliik veriler kullanarak panel veri analizi yapmigslardir. Calismada Kolombiya,
Vietnam, Misir, Tiirkiye i¢in Avrupa makroekonomik haberlerinin bu borsalardaki hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi bulgusuna ulagilmustir.

Aydin ve Cavdar(2015), Tirkiye hisse senedi piyasasi iizerine yapmis olduklart ¢alismada déviz kuru, altin
fiyatlar1 gibi degiskenleri kullanarak BIST 100 endeksi ile iliskisini arastirnuslardir. Calisma sonucunda doviz
kuru ve BIST 100 endeksi arasinda dalgalanmalarin yasanabilecegi goriilmiistiir. Artifical Neural
Network(ANN) yontemine dayanan bulgular ise 2017’den baglayarak mali sikint1 veya finansal kriz ihtimalinin
bulundugunu ortaya koymaktadir.
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Karagdz ve Keskin(2015), hisse senedi fiyatini etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemek amaciyla VAR
analizi ve Granger Nedensellik testi yapmuslardir. Calismada bagimli degisken olarak BIST 100 borsa endeksi
bagimsiz degisken olarak ise GSYH, enflasyon, dis borg, faiz orani, kamu harcamalari modele dahil edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore faiz oran1 ve kamu harcamalarimin borsa endeksini etkiledigi
tespit edilmistir.

Prathan vd.(2015), G-20 iilkeleri {izerine ¢aligma yapmuglardir. Yapmis olduklari ¢calismada 1961-2012 dénemi
verilerini kullanarak borsa derinligi, piyasa kapitalizasyonu, borsa ciro orani, borsada iglem géren hisse senetleri,
kisi basina reel ekonomik biiyiime, reel petrol fiyatlari, reel déviz kuru, enflasyon orani ve reel faiz orani gibi
degiskenler ile Levin-Lin ve Chu(LLC), Im-Pesaran ve Shin(IPS) Panel birim kok testleri, ADF ve Granger
nedensellik testi uygulamislardir. Calisma sonuncunda ekonomik biiyiime, petrol fiyatlari, hisse senedi piyasasi
derinligi, reel efektif doviz kuru, enflasyon orani ve reel faiz orami arasinda uzun doénemde saglam iliskiler
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Ancak kisa donem i¢in bu durum gézlemlenememistir.

Kendirli ve Cankaya(2016), doviz kuru ve enflasyonun BIST banka endeksi iizerine etkisini arastirmislardir. Bu
amacla Ocak 2009- Mart 2005 donemi verilerini kullanarak Johansen es biitlinlesme analizi ve Granger
Nedensellik testi yapilmistir. Calismada kullanilan degiskenler su sekildedir; Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi,
doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi. Bu degiskenler ile yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore
enflasyon ve doviz kurlarmin %5 anlamlilik diizeyinde Borsa Istanbul Bankacilik endeksi acisindan anlamli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde bankacilik endeksinden
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Bahloul vd.(2017), hisse senedi piyasasinin makro ekonomik degiskenler iligkisini incelemislerdir. Yapmis
olduklar1 ¢alismada iilkeleri gelismis ve gelisen piyasalar olmak {izere gruplandirarak Markov, Switchig
regresyon analizi ve OLS testi uygulamiglaridir. Calismada gelismis piyasalar olarak; Avusturya, Kanada,
Fransa, Almanya, Ispanya, Isvicre, Ingiltere, ABD ve Hollanda yer almakta gelismekte olan piyasalarda ise Sili,
Cin, Cek Cumbhuriyeti, Hindistan, Kore, Malezya, Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tayland yer almaktadir.
Calisma sonucunda gelismis ve geligmekte olan hisse senedi endekslerinin para arzindan etkilendigi bulgusuna
ulagilmistir. Diger makro ekonomik degiskenlerin ise hisse senedindeki degisiklikleri agiklamakta basarisiz
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tran(2017), Latin Amerika ve Asya gelismekte olan borsalari {izerine ¢aligma yapmislar ve Residual-Augmented
Least Squares (RALS) metodu ile analiz yapmuslardir. Calismada GSYH biiylime orani, enflasyon orani, doviz
kuru, hisse senedi piyasasi agiklik derecesi gibi degiskenler kullanilmistir ve sonug olarak fiyatlar ile temettiiler
arasindaki es entegrasyon iligkisinin desteklenmedigini bdylece hisse senedi fiyatlarinin gelismekte olan
borsalarda temel degerlerini yansitmadigi gériilmiistiir.

3. VERILER VE YONTEM

Calismada BIST-100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz oranlari ve reel ekonomik biiyiime gibi
makro ekonomik degiskenler ile arasindaki iliski Full Modified Least Squares (FMOLS) ve Dynamic Least
Squares (DOLS) testleri ile incelenmis ve DF-GLS testi ile birim kok sinamasi gerceklestirilmistir. Modelde
BIST-100 endeksi bagimli degisken olarak yer almis, sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz oranlar1 ve reel
ekonomik biiyiime ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler The World Bank,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve investing.com adreslerinden elde edilmistir. BIST-100 endeksi ile diger
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla modelde 1988-2016 yillar1 verileri kullanilmistir. Bu amag
dogrultusunda uygulanan tiim testler Eviews programindan yararlanilarak uygulanmustir.

BIST-100 endeksini etkileyen makro ekonomik degiskenleri tespit etmek amaciyla goklu dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Bu modeller degiskenlerin katsayilarinin %5 anlamlilik diizeyinde t-istatistik ve F-istatistik
testleri ile test edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmalar1 almarak normal dagilimdan sapma gostermeleri
onlenmeye ¢alisilmistir. Modelde kullanilan degiskenler kolaylastirmak amaciyla asagidaki gibi kodlanmustir:

BIST-100:Y1llik BIST-100 endeksi
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SE: Sanayi Uretim Endeksi

ENF: Enflasyon

FZ: Faiz oranlari

RG: Reel ekonomik biiyiime

Bu bilgilerden yararlanilarak modelin formiilasyonu su sekilde olusturulmustur:

InBIST — 100 = ay + a;InSE + a,InENF + azInFZ + a,InRG + U,

Denklemde ag a; a,as; ve a, parametreleri BIST-100 endeksi ile sirastyla sanayi iiretim endeksi, enflasyon,
faiz oranlar1 ve reel ekonomik biiyiimenin elastikiyetini gostermektedir. Denklemde yer alan U, ise hata terimini
gostermektedir.

4. AMPRIK BULGULAR

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serilerinin istatistiki 6zelliklerinin zaman i¢inde degigsmemesi gerektigi durum duraganlik olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin farkli zamanlarda
degismedigi, sabit kaldig1 durum olarak da tanimlanabilir. Duraganlik arastirmasi igin bir ¢ok ¢esitli birim kok
testleri literatiirde yer almaktadir. Serinin birim kdk icerip icermedigi asagidaki sekilde formiile edilerek tespit
edilmektedir.

X =pXe 1 + U

Denklemde yer alan X;_,’in katsayisi p 1’e esitse seri birim kok icermektedir. Uygulamada kullanilan hipotezler
su sekildedir:

Hy:p =1 Seriduragan degildir, birim k6k vardir.
Hy:p <1 Seriduragandir, birim kok yoktur.

Tablo 1: DF-GLS Birim Kok Testi sonuglari

Degigkenler Olasilik
D(BIST-100) 0,0008
D(SE) 0,0000
D(FZ) 0,0000
D(ENF) 0,0001
RG 0,0000

Modelde yer alan tim degiskenlere birim kok testi yapilmis, reel biiylime(RG) serisi duragan oldugu i¢in farki
almmamustir. Diger degiskenlerin ise birinci derece farki alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Olasilik
degerlerinin %5 ten kiigiik olmas1 H, hipotezinin reddedildigini, serinin birim kdk igermedigini gostermektedir.

4.2. Es biitiinlesme Testleri Sonuclar

Seviye degerinde duragan oldugu tespit edilmeyen degiskenlerin uzun dénemde es biitiinlesme iliskisinin olup
olmamasi uygulanacak yontem agisindan olduk¢a dnemlidir. Birinci derece farkinda duragan olan degiskenlerin
es biitiinlesme iligkisinin olup olmadigimni tespit etmek icin Engle-Granger Es Biitiinlesme testi ve Phillips-
Ouliaris Es Biitiinlesme testi uygulanmigtir. Test sonuclar1 asagida Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Es Biitiinlesme Testleri Sonuglari

Sifir Hipotezi: Es Biitiinlesme yoktur.

Engle-Granger Testi Phillips-Ouliaris Testi
Degiskenler z-istatistik olasilik z-istatistik olasilik
DBIST-100 -14,90684 0,5477 -12,85175 0,6899
DENF -34,87089 0,0010 -34,33783 0,0014
DFZ -27,04782 0,0330 -28,15232 0,0223
DSE -22,52517 0,1281 -21,42258 0,1681
RG -17,18295 0,3926 -17,11334 0,3971

Tablo 2’de yer alan es biitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde, H, hipotezinin kabul edilmesi serilerin es
biitiinlesme iliskisinin olmadigin1 goéstermektedir. Bu hipotezin reddedilmesi durumunda ise es biitiinlesmenin
oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Tabloda her iki testte de BIST-100 endeksi, sanayi iiretim endeksi ve reel
ekonomik biiyiime degiskenleri i¢in H, hipotezi reddedilmistir, es biitiinlesme iliskisi vardir. Enflasyon ve faiz
oranlari i¢in ise H, hipotezi reddedilememistir.

4.3. Tamamen Degistirilmis EKK Yontemi(FMOLS) Sonuclar:

Tim seriler duraganlastirildiktan sonra Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) testi yapilarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir. Asagida Tablo 3°de regresyon sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3: Tamamen Degistirilmis EKK(FMOLS)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik

D(ENF) 0,149800 0,661946 0,226302 0,8231

D(FZ) 0,015095 0,842564 0,017915 0,9859

D(SE) 1,917432 2,948711 0,650261 0,5223

RG 0,037779 0,140548 0,268797 0,79060

C 0,081535 0,101374 0,788738 0,4387
R? 0,116011

Modelde yer alan katsayilar o degisken igin esnekligi belirlemektedir. Tablo 2’yi inceledigimizde sanayi {iretim
endeksi(SE) diger degiskenler arasinda daha dnemli bir esneklik katsayisina sahiptir. Sanayi iiretim endeksi %1
artis gosterdiginde BIST-100 endeksi %1,917432 artacaktir. Modelde yer alan diger degiskenlerdeki %1 lik
artiglar ise BIST-100 endeksinde %]1°den daha az oranda artisa yol agacaktir. Regresyon sonuglarina gore
enflasyon, faiz orani, sanayi {iretim endeksi ve reel ekonomik bilyiime yani tiim bagimsiz degiskenler bagimli
degisken ile pozitif iligkilidir. R? bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama giiciinii gostermektedir. Bu
degerin 1’e yaklagmasi bagimli degiskenin c¢ok giiclii bir sekilde agiklandigini gdstermektedir. Modelde
0,116011 olarak tespit edilen R? degeri bagimli degiskenin agiklanma giiciiniin zayif oldugunu gdstermektedir.

4.4. Dinamik EKK Yontemi(DOLS) Sonuclan

Es biitiinlesme testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki iliskinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 Stock ve
Watson tarafindan gelistirilen DOLS testi ile sinanmistir(Stock ve Watson, 1993). Regresyon sonuglari asagida
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4:Dinamik EKK(DOLS)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik
D(ENF) 8,299018 3,184405 2,606144 0,0313
D(FZ) -4,776361 3,089647 -1,545924 0,1607
D(SE) 57,20341 16,47526 3,472080 0,0084
RG -0,977233 0,378639 -2,580911 0,0344
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C 0,189707 [ 0,197278 [ 0961622 [ 0,3644

R? 0,799820

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giicii 0,799820 olarak elde edilmistir. Faiz oranlari,
enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime BIST-100 endeksini %79 agiklamaktadir. Modelde
degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde sanayi iiretim endeksinin esneklik katsayisi olduk¢a 6nemlidir. Sanayi
iiretim endeksinin %1°lik artmas1 BIST-100 endeksini %57,20341 artirmaktadir. ikinci nemli esneklik katsayisi
ise enflasyon oranina aittir. Enflasyon oranindaki %]1°lik artiy BIST-100 endeksini %8,299018 artirmaktadir.
Dolayisiyla enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi BIST-100 endeksini pozitif etkilemektedir. Faiz oranlari
ve reel ekonomik biiyiime ise bu endeksi negatif etkilemektedir. Faiz oranlarmdaki %1’lik artis BIST-100
endeksini %4,776361 azaltmaktadir. Ekonomik biiylimede ise %1’lik artistan daha az oranda azalma soz
konusudur.

5.SONUC

Borsa endeksleri ¢esitli ekonomik, siyasi, politik ve psikolojik bir cok nedenler dolayisiyla etkilenebilmektedir.
Bu durum son zamanlarda arastirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci1 BIST-100
endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyip, BIST-100 endeksi iizerinde hangi
faktorlerin etkili oldugunu arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada enflasyon orani, faiz oranlari, sanayi
iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime oranlarmin BIST-100 endeksi ile iliskisi arastirilmistir.

Calismada 1988-2016 yillik verileri kullanilarak Tamamlanmis EKK(FMOLS) ve Dinamik EKK(DOLS) testleri
ile regresyon analizleri yapilmugtir. ilk olarak birim kok testi yapilarak serilerin duraganlik smamasi
gergeklestirilmigtir. Reel ekonomik biiylimenin seviye degerinde birim kok igermedigi, serinin duragan oldugu
diger degiskenlerin ise seviye degerinde birim kok icerdigi ancak birinci farklart alindiginda duragan oldugu
tespit edilmistir. Ayrica yapilan es biitiinlesme testlerine gore es biitlinlesmenin olmadigmi 6n goren sifir
hipotezi; BIST-100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime oranlari igin reddedilmistir.
Yani soz konusu serilerde es biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve faiz oranlari serilerinde ise
sifir hipotezi kabul edilmis, es biitiinlesmenin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Daha sonra daha giiclii bir test
olan DOLS testi uygulanmis ve bu test sonucunda enflasyon ve sanayi iiretim endeksinin BIST-100 endeksini
pozitif etkiledigini, faiz oranlar1 ve reel ekonomik bilyiimenin ise negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.
Yapilan ¢alisma sonucunda genel olarak sanayi iiretim endeksindeki artiglarin BIST-100 endeksini onemli
derecede artirabilecegi gozlemlenmistir. Bu sonuglar 1s1ginda hiikiimetler borsalarin gelisimini saglamak igin
politikalar gelistirmeli ve hedefler belirlemelidir. Bir sonraki agsamada yapilacak olan caligmalarda borsa
endeksini etkileyen dis faktorler incelenecektir.
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BORSA ISTANBULDA HAFTAICi ANOMALISI UZERINE BiR
INCELEME

Fiizuli ALIYEV!
Nigar GAMARLI?

Ozet

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) hafta i¢i giinleri anomalilerinin gdzlenip gézlenmedigi arastirilmistir. Bu amagcla
2015 yili itibariyle 52 haftalik BIST 100 endeksi elde edilmistir. Bu anomali iizerine pek ¢ok caligma olmasina ragmen,
genelde Pazartesi giinii ve Ocak ay1 etkileri incelenmistir. Bu ¢aligmada hafta i¢i giinlerinin ortalamasinin her bir giiniin ayr
ayrilikla diger hafta i¢i giinlerinin ortalamasindan farkli olup olmadig: test edilmistir. Burada dncelikle konu ile ilgili literatiir
taramas1 yapilmig, sonra ise ampirik bir ¢alisma gergeklestirilmistir. Caligmanin ampirik boliimiinde Eviews programi
kullanilmis, t-testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, 2015 yilina dair veri setimizde anomali gériilmemistir.
Anahtar kelimeler: Anomali, Endeks, Haftanin Giinleri Etkisi, BIST 100

JEL kod: G11, G12, G14

Abstract

This paper investigates the presence of day-of-the-week anomalies on the daily returns at Istanbul Stock Exchange (ISE).
Daily returns on BIST 100 index have been obtained for the year 2015. Although several writers have examined this
anomaly so far, in general Monday and January effects have been investigated. In this paper the average of the each weekday
different from the average of other weekdays has been tested. Initially, previous studies related to this anomaly have been
summarized and after that an empirical study has been performed. In the empirical part of the paper Eviews program was used
and t-test was performed. According to the results, in our data set for the year 2015 the day-of-the week anomalies haven't
been observed.
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1. Giris

Sermaye piyasalar1 kaynak saglamasi ve risk paylagimi agisindan ekonominin lokomotifi durumundadir.
Bu piyasalarin gelisimi ve piyasa istirakgileri i¢in giivenilir olmasi piyasa etkinligi ile yakindan ilgilidir.
Fama (1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi’nde, yatirimcilarin rasyonel olarak
davrandiklarim, tercihlerini ise diisiik risk ve daha fazla getiri yoniinde kullandiklari, yani daha yiiksek
getiri elde etmek icin daha fazla riske katlanmalar1 gerekecegi varsayilir. Menkul kiymetle ilgili mevcut
olan tiim bilgilerin bu menkul kiymetin fiyatina yansidigi temel alan bu hipotezin ardindaki temel
varsaymm ise, bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir (Crossman ve Stiglitz, 1980). Ancak gercek
hayatta bilgi ve islem maliyetin sifir olmas1 pek miimkiin degil, bu da Etkin Piyasa Hipotezi hakkinda
belirsizlik yaratmaktadir. Bu aykir1 sonuglara teori ile uyusmayan bir gézlem veya realite ve olagandisi
bir davranis anlaminda “anomali” denilmektedir (Bildik R. 2000). Anomaliler genel olarak, zamana
bagli anomaliler ve sirket bilgilerine iligkin anomaliler olarak iki grupa ayrilir. Zamana bagli anomaliler,
belirli bir zaman diliminde veya donemde, hisse senedi getirilerinin normal zamanlara gore siirekli olarak
farkli hareket etmesi seklinde tanimlanabilir. Bu, etkin piyasalar hipotezine aykiri olarak, yatirimcilara
geemis verilere dayanarak olusturdugu stratejiler ile normaliistii getiriler elde etme imkani verir. Bu
acidan diinya piyasalarinda anomali olarak isimlendirilen bir sira yatirim stratejisi sergilenmistir. Bunlar
arasinda haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi ve tatil etkisi gibi anomali tiirleri vardir. Haftanin glinii
etkisi, en ¢ok bilinen ve finansal piyasalarda goriilen bir anomali tiirtidiir. Giinlere iligkin anomaliler,
hisse senedinin yatirimeilara, haftanin belirli gilinlerinde diger giinlere gore siirekli olarak normaliistii
getiri sagladigi durumlardir. Baska bir ifadeyle etkin pazar hipotezinin gegerli ve haftanin biitiin
giinlerinin ortalama getirilerinin veya getiri dagilimlarinin aynm oldugu, giinler arasi getiri farkliliklarinin
istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsayiminin test edilmesidir. Bu ¢aligmanin amaci, 2015 yilinda
hafta i¢i giinlerinin tek tek ortalamasinin diger hafta ici giinlerinin ortalamasindan farklilagip
farklilasmadigim tespit etmektir. Calisma sonucunda Borsa Istanbulda haftai¢i anomalisinin giicii piyasa
etkinligi hakkinda fikir olusturmustur.

Bu amagla ¢aligmamizda, oncelikle anomalinin tanimi {izerinde durulmus, ve sonrasinda ise literatiirde
calisma konumuza benzer énemli calismalar siralanmugtir. Caligmamamizin hipotezleri olan, BIST100
endeksinin hafta i¢i her bir giiniin getiri ortalamasinin haftanin diger giinlerinin ortalamasindan farkli olup
olmadigina dair hipotezlerinin testi ¢aligmanin uygulama kisminda yer almaktadir. Calismanin ampirik
sonuglart ile hafta i¢i her bir glinlin getiri ortalamasinin haftanin diger giinlerinin ortalamasindan farkli
olmadiginit gostermistir.

Caligmada BIST100 endeksinin getirilerinin 2015 yilim - yiiksek frekansli islemler yapilan bir yili
kapsamasi, dolaysiyla yiiksek frekansli islemler sonucu verilerin kullanmasi agisindan farklilik arz
etmektedir.

2. Tlgili Literatiir Taramasi

Cross (1973), hisse senedi getirilerinin New York Borsasi’nda Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri
pozitif oldugunu gozlemlemistir. Yani, New York Borsasi’nda hisse senetleri fiyatlari sistemli olarak,
Pazartesi giinleri bir 6nceki islem giiniine nazaran diigmekte, Cuma giinleri ise bir 6nceki giine nazaran
belirgin bir oranda yiikselmektedir. Cross, S&P 500 endeksinin giinliik getirilerini 1953 ve 1970 dénem
araligi i¢in aragtirmigtir. G6zlem sonuglarina gore, Cuma giinlerinin ortalama getirisi maksimum (%0,12),
Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi minimum (-%0,18) diizeyindedir.

French (1980), 1953-1977 dénemi i¢in S&P500 endeksinin getirilerini 2 hipotez seklinde ortaya
koymustur: 1. Islem Zamam Hipotezi; 2. Takvim Zamam Hipotezi

Burada borsanin islem gordiigii is giinlerini ve islem gérmedigi takvim giinlerini dikkate almistir. Bu iki
hipoteze gore, borsanin Cuma giiniiniin kapanis saatinden Pazartesi giiniiniin kapanig saatine kadar ii¢
takvim giinii mevcuttur. Bu nedenle de Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi haftanin diger giinlerinin
ortalama getirilerinden {i¢ kat daha fazla olmasi ve hafta i¢i giinlerin ortalama getirileri ise ayn1 olmasi
gerektigini ortaya koymustur. Lakin French bu hipotezini kanitlayan ampirik bulgulara ulagamamustir.
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Rogalski (1984), hafta sonu ve haftanin giinii arasindaki farki arastirmistir. Bunun igin 29 Aralik 1978 ve
9 Aralik 1983 donem araligi i¢in S&P500 endeksinin giinliik getirilerini kullanmistir. Buna gore,
Pazartesi giinleri fiyatlarda gozlenen diislisiin biiyiik kisminin Pazartesi giiniiniin aksine hafta sonunda
olugmaktadir. Bdylece, haftanin giinii etkisi hafta sonu etkisini de kapsamaktadir.

Aybar (1993) ¢aligmasinda, 1988 ve 1991 dénem araliginda IMKB bilesik endeksinin giinliik getirilerini
incelemistir.  Inceleme sonuglarina gére, IMKB’de diinya borsalarinda izlenen Cuma-Pazartesi
etkisinin goriilmedigini ve Persembe giinleri negatif getirilerin izlendigi ama istatistiksel olarak anlamsiz
olduguna ulagilmistir. Cuma giinii disinda diger hafta i¢i giinlerde edinilen getiriler %5 seviyesinde
anlamli ve Cuma giinii de dahil oldugunda bu giinlerin getirilerinin pozitif olduklar1 vurgulanmistir. Bu
sonuglara dayanarak Aybar, incelenen dénem igin IMKB’de haftanin giinii anomalisine dair higbir
bulguyla kargilagmamistir.

Muradoglu ve Oktay (1993) ¢alismalarinda, IMKB’de 4 Ocak 1988 ve 31 Aralik 1992 dénem araliginda
haftanin giinii etkisini giinliik getiriler iizerinden incelemislerdir. Bu ¢aligmada, borsanin islem gérmedigi
giinlerin Oncesi ve sonrasindaki getirileri arastirma kapsamina almayarak haftanin giinii etkisinin Sali
giiniinde negatif, Cuma giinleri ise pozitif getiri sagladigini ortaya koymuslardir.

Balaban (1995) calismasinda, IMKB endeksinin 1988 ve 1992 donem aralifinda haftanin giinii
anomalisini arastirmistir. Regresyon analizi kullanarak IMKB endeksinde Cuma ve Carsamba giinlerinde
en yiiksek, Pazartesi ve Sal1 giinlerinde ise en diisiik getirinin elde edildigini ortaya koymustur.

Karan ve Uygur (2001) ¢alismalarinda, IMKB endeksinde haftanin giinii anomalisini incelemislerdir.
Bunun i¢in 1991 ve 1998 donem aralig1 verileri kullanilmistir. Regresyon ve t-Testi yontemiyle elde
edilen sonuca gére, IMKB endeksinde Cuma ve Persembe giinlerinde en yiiksek, Pazartesi ve Sal
giiniinde ise en diisiik getirilerin elde edildigini ortaya koymuslardir.

Choudhry (2001) ¢alismasinda, Ingiltere, Almanya ve Amerika borsalarmm 1870 ve 1913 donem
araliginda Ocak ay1 etkisini aragtirmistir. Ocak ay1 etkisi tanimlarsak; pay piyasalarinda Ocak ayinda yilin
diger aylarina nazaran daha yiiksek getirilerin oldugu gdzlenen bir anomali tiiriidiir. Choudhry, GARCH
yontemini kullanarak Ingiltere ve Amerika borsalari igin Ocak ayinda pozitif getirilerin saglandigini tespit
etmistir.

Dichev ve Janes (2003) calismalarinda, 25 iilkenin hisse senedi piyasa endekslerinin 1973 ve 2000 dénem
araligl verilerinde Ay’in goriiniimii (Dolunay — Yeni ay) etkisini arastirmiglardir. Binominal test
kullanilan bu ¢aligmada, incelenen iilkelerin biri disinda kalan diger iilkelerde anomali goriilmiistiir. Buna
gore, Dolunay zamanlarindaki hisse getirilerinin Yeni Ay zamanlarindaki hisse getirine nazaran daha
diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Chen ve Singal (2004) ¢alismalarinda, 18 farkl: iilke borsasinin 1987 ve1995 donem araligindaki verileri
kullanarak Ocak ay1 anomalisin varligini test etmislerdir. Regresyon analizi ile varilan sonuca gore, bu
iilkelerden sadece besinde Ocak ayinda pozitif getiriler saglandigini tespit etmislerdir.

Tungel (2007) caligmasinda, IMKB endekslerinde haftanin giinii etkisinin gozlenip gozlenilmedigini
arastirmistir. Bunun igin 1 Ocak 2002 ve 30 Haziran 2005 dénem aralig1 igin her bir yila ait giinlik IMKB
100 endeksi kapanig degerlerini kullanmistir. Calismada, “sakin” bir periyotta yatirimcilarin yatirim
stratejilerinin daha duragan olacagi sonucuna ulasiimistir. incelenen dénemlerde, 3 yilda (2003-2005)
hafta i¢i giinlerinin ortalama getirileri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus, boylece giinliik getiriler
arasinda anlamli bir farkliligin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Atakan (2008) calismasinda, IMKB endekslerinde haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin varligi
incelenmistir. Bu ¢alismada GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Burada bir gecikmeli getiri serisinin
ortalama denklemde bulundugu IMKB 100 Endeksi’nin 3 Temmuz 1987 ve 18 Temmuz 2008 dénem
araliginda toplam 5157 giinliik veriden olusan bir ¢calisma s6z konusudur. Elde edilen sonuglara gore,
IMKB endeks getirileri diger aylara nazaran Ocak ayinda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilik
kanitlanmamustir. Ayrica, Cuma giinleri IMKB getirileri diger giinlere kiyasla ortalamadan yiiksek,
Pazartesi giinii ise diisiik oldugu tespit edilmistir.

Kiigiiksille (2012) calismasinda, IMKB’ de Ocak ay1 etkisini incelemistir. Bu ¢alismada IMKB 100,
XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi gozlenip gdzlenmedigi
aragtirilmistir. Elde edilen sonuglara gére, IMKB 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi
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gozlenirken, XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1 etkisinin gdzlenmedigi ortaya
cikmustir.

Aytekin ve Sakarya (2014) ¢alismalarinda, BIST endekslerinin 1999 ve 2013 dénem verilerini kullanarak
Ocak ay1 etkisinin varligini incelenmistir. Gii¢ oran1 Yontemi ve One-Way ANOVA yontemi kullanilarak
incelenen donemle BIST endeksleri igin Ocak ay1 etkisinin gdzlemlendigi bulunmustur.

Konak ve Kendirli (2014) ¢alismalarinda, BIST 100 Endeksi iizerinde Kiiresel Finansal Kriz éncesinde ve
sonrasinda Haftanin Giinleri Etkisi’nin olup olmadigii arastirmiglardir. Calismalarinda GARCH (1,1)
modeli kullanilmistir. Buna gore, analiz olunacak veriler asagidaki bigimde 4 gruba ayrilmistir:

Ana kitle i¢in: Ocak 2005—Aralik 2012,

Kriz dncesi donem: Ocak 2005-Ocak 2008,

Kriz oldugu dénem: Ocak 2008- Aralik 2009,

Kriz sonrast donem: Ocak 2010-Aralik 2012.

Calismada elde edilen sonuca gore, incelemeye giren gruplarda hem negatif hem de pozitif degerlerin
olusmasina karsin sadece ana kiitlede goriilen negatif Pazartesi giinlerinin getirileri %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Bozkurt (2015) calismasinda, 6 gelismis ve 6 gelismekte olan iilkenin borsalarinda haftanin giinii, 13.
Cuma, Ocak ay1 ve Ay’ goriiniimii anomalilerinin gozlenip gézlenmedigi incelenmistir. Buna gore,
anomalinin gozlendigi takdirde gelismis ve gelismekte olan borsalar arasinda farklilasip farklilagmadigini
tespit etmektedir. Bunun icin 12 piyasa endeksinin 2000 ve 2014 donem araligi icin giinliik kapanis
fiyatlart Mann Whitney U ve Kruskal Wallis H testleri kullanilarak arastirilmistir. Ulagilan sonuglara
gore, Brezilya, Peru, Polonya, Birlesik Krallik ve Singapur borsalarinda haftanin giinii anomalisinin;
Hindistan ve Birlesik Krallik borsalarinda Ocak Ay1 anomalisinin; Tiirkiye, Brezilya, Polonya, Japonya,
ABD ve Kanada borsalarinda Ay’ Dolunay goriiniimii anomalisinin ve Meksika’da 13. Cuma
anomalisinin gézlendigi kanitlanmistir.

3. Ampirik Analiz ve Bulgular

Haftanmn giinii etkisinin olup olmadigmi belirleyebilmek igin ilk once 2015 yilimin BIST100 giinliik
kapanis degerleri elde edilmistir. Arastirma, 52 haftanin hafta i¢i BIST endeksleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Veri seti Finnet’ten alinmustir. Istatistiki testlerin uygulamasinda Eviews 8.0 paket
programi kullanilmustir. 2015 yilmin BIST100 endeksinin kapanis degerlerini gdsteren asagida yer alan
grafigi inceledigimizde, endeksin dalgali ve azalan egilim gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 1: 2015 Yilmin BIST 100 Endeksinin Kapanis Degerleri
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Calismada hafta ici her bir giiniin getiri ortalamasinin diger giinlerin ortalamasindan farkli olup olmadig1
test edilmistir. Bunun i¢in kullanilan yontem bagimsiz gruplar i¢in t-testi’dir. Teste gegmeden 6nce bazi
varsayimlarin kontrol edilmesi gerekmektedir, bunlar:

e Veriler bagimsiz mi1?
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e  Veriler normal dagiliyor mu?
e  Her iki grubun dagilimlarina ait varyanslar birbirine esit mi, degisen varyans yok mu?

ik olarak verilerimize bakildiginda, bagimsiz oldugunu gériiyoruz, ciinkii haftanin belirli bir giiniinde
elde edilen getiri ile diger gilinlerin getiri arasinda sistematik bir iliski yoktur. Giinliik getiri oranlar1
grafigine bakildiginda gorsel olarak duragan oldugunu soyleyebiliriz. Birimkok Test’i sonuglari serinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Grafik 2: Serilerin Duraganlik Grafigi
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Asagidaki tabloda veri setinin betimsel istatistikleri gosterilmistir. Carsamba gilinlerinin ortalamasinin
diger hafta i¢i giinlerinin ortalamasindan daha yiiksek oldugu, Persembe giinlerinin ortalamasinin ise diger
hafta i¢i giinlerinin ortalamasindan daha kiigiik oldugu goziikmektedir. Standart sapma degerlerine
baktigimizda, volatilitenin en siddetli giinii pazartesi oldugunu ve hafta sonuna dogru volatilitenin
diistligiinii gérmekteyiz bu da sermaye piyasasi katilimcilarinin bilgisi dahilindedir.

Tablo 1: BIST 100 Giinliik Getirilerinin Ozet Istatistikleri

Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma

Ortalama -0.000839 -0.000122 0.000823 -0.000661 -0.002311
Ortanca 0.000966 0.000905 -9.28E-05 0.000748 -0.002736
En biiyiik deger 0.053956 0.041092 0.024236 0.031800 0.021138
En kiiciik deger -0.050498 -0.043913 -0.026531 -0.035530 -0.028662
Std. Sapma 0.016997 0.016434 0.010849 0.014125 0.010588
Carpiklik 0.053578 0.045337 -0.046986 -0.239213 0.095976
Basiklik 4.779164 3.339549 2.727127 2.925689 3.144195
Jarque-Bera 6.883297 0.262470 0.180462 0.478594 0.115276
P-degeri 0.032012 0.877011 0.913720 0.787181 0.943992
Gozlem say1 52 51 52 49 48

Haftaici her bir giiniin ¢arpiklik degerinin sifira yakin, basiklik degerinin ii¢'e yakin oldugu (Pazartesi
giinii sapma vardir) goziikmektedir. Jarque-Bera test istatistigin p-degerine gore serilerin normal dagilimi
saglanmustir.

Calismada hafta i¢i giinlerinin ortalamasimin her bir giliniin ayri-ayrilikla diger hafta i¢i gilinlerinin
ortalamasindan farkli olup olmadigi, her giiniin getirisinin diger giinlerin getirisi arasinda degisen varyans
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testi ile yapilmigtir. Haftanin her bir giiniiniin hafta i¢i diger giinler i¢in yapilan varyans testi sonuglari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Haftanin Her bir Giiniiniin Diger Giinlerin Getirileri Arasinda Degisen Varyans

Pazartesi Sah Carsamba
) y p- < p- < p-
Yontem df Deger degeri df Deger degeri df Deger degeri
F-test GL 500701 | 0.0000 | G | 610097 | 0000 | O | 207323 | 0.0104
N . 50) . . Sy |2 .
Siegel- 3.61791 | 0.0003 4.07309 | 0.000 1.94710 | 0.0515
Tukey
Bartlett 1 [29.7332 | 0.0000 1 36.4710 | 0.000 1 | 656848 | 0.0104
a, (1, (1,
Levene logy | 15:8173 | 0.0001 | G0 22,7804 | 0.000 | o5 | 647348 | 0.0124
Brown- (1, (1, (1,
Foreythe logy | 14:5293 | 0.0002 | [ [223201 | 0.000 | 5| 630372 | 0.0136
Persembe Cuma
" < p- < p-
Yontem df Deger degeri df Deger degeri
F-test GL 1 528677 | 0.0000 | GO | 227430 | 0.0051
48) | > ' 47) . :
Siegel- 4.03284 | 0.0001 2.52635 | 0.0243
Tukey
Bartlett 1 | 31.0734 | 0.0000 1 8.04055 | 0.0046
Levene éé’) 23.0090 | 0.0000 | (1,98) | 6.02077 | 0.0159
Brown- (1,
Foseythe o) | 215803 | 0.0000 | (1,98) | 603165 | 0.0158

Degisen varyans testi sonuclarinda Pazartesi, Sali ve Persembe giinleri getirilerinin test sonuglar

Pazartesi, Sali ve Persembe giinleri ile hafta i¢i diger giinlerinin arasinda degisen varyans oldugunu
gostermektedir. Carsamba ve Cuma giinlerinin getirisi ile haftanin diger giinlerinin getirilerinin

ortalamasi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ise degisen varyans yoktur.
Varsayim kontrollerinden sonra galismada t-testi uygulanmistir. iki bagimsiz grup arasinda degisen
varyans oldugu icin seriler arasindaki ortalamalarin esitligi testinde Satterthwaite-Welch t—testi metodu
ile hesaplanan test istatistigi dikkate alinmalidir. Haftanin her bir giiniiniin getiri ortalamasinin haftaici diger
giinlerin getiri ortalamasindan farkli olup olmadigini test eden hipotezimiz su sekildedir:
Ho: 1lgili giiniin getirileri ile diger giinlerin getirileri arasinda fark yoktur;
H;: Ilgili giiniin getirileri ile diger giinlerin getirileri arasinda fark vardir.
Herbir giiniin getirilerine uygulanan Satterthwaite-Welch t—testi sonuclar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3: Haftanin Her bir Giiniiniin Diger Giinlerin Getirilerinden Fark1

Pazartesi Sah Carsamba
p- p- p-
Yontem df Deger | deger df Deger | deger df Deger | deger
i i i
Satterthwait -
e-Welch t- 70.5900 | 0.05744 | 0.954 65.70310 | 023915 0.811 | 90.9128 | 0.96849 | 0.335
2 7 3 7 1 1 4
test 9
Persembe | Cuma
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pP- P-
Yontem df Deger | deger df Deger | deger
i i
Satterthwait - -
e-Welch t- 64.7012 0.02690 0.978 | 80.64996 115143 0.253
5 6 2 0
test 7 2

Test sonuglarindan goziiktiigii gibi tiim glinler—Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma getirilerinin
Satterthwaite-Welch t-testinin p-degeri %5 ten biiyliktiir ve Hy reddedilmistir. Yani bu giinlerin her birinin
getiri ortalamasi hafta igi diger giinlerinin ortalamasindan farkli degildir. Bu gostergeler, 2015 yili i¢in
BIST 100 giinliik endeks getirilerinde anomali gériilmedigini kanitlamaktadir.

4. Sonug

Bu calismada 2015 yilinda Borsa Istanbul’un ana gosterge endeksi olan BIST100 endeksinde Etkin
Pazar Kuramina aykir1 olarak haftanin giinii etkisinin gozlenip gozlenilmedigi incelenmistir.

Haftanin giinlerine iliskin anomaliler, hisse senedinin yatirimcilara, haftanin belirli giinlerinde diger
giinlere nispeten stirekli olarak normaliistii getiri sagladig1 durumlardir. Bunu test eden ¢aligmalar aslinda,
etkin pazar hipotezinin gegerli olup-olmadigini ve haftanin biitiin gilinlerinin ortalama getirilerinin veya
getiri dagilimlarinin ayni oldugu, giinler arasi getiri farkliliklarimin istatistiksel olarak sifira yakin oldugu
varsayiminin test etmektedir.

Haftanin hangi giiniinde getirilerin normal gilinlerden farklilik gosterdiginin arastirildigi ¢alismalarin
cogunda, Pazartesi giinlerinde gergeklesen sistematik negatif getiri kaydedilmistir. Bu etki bazi
durumlarda Sali giinii de olabilmektedir. Yapilan ampirik ¢aligmalar bu anomalinin bir ¢ok piyasalarda
gecerli oldugunu gostermektedir. Haftanin giinii anomalisinde, Pazartesi menkul kiymet fiyatlarinin bir
onceki giine gore distiigli, Cuma giinii ise fiyatlarin bir onceki giine gore 6nemli oranda yiikseldigi
gozlemlenmektedir. Literatiirde benzer ¢alismalarda genel olarak Pazartesi giinii ve Ocak ayi etkileri
incelenmistir. Bu ¢alismada ise hafta i¢i glinlerinin ortalamasinin her bir giiniin ayr1 ayrilikla diger hafta
i¢i giinlerinin ortalamasindan farkli olup olmadig1 test edilmistir. Calismada Borsa Istanbulda haftanimn
giinii etkisinin olup olmadigini belirleyebilmek 2015 yilmin BIST100 giinliik kapanis degerleri
incelenmistir. Arastirma, 52 haftanin hafta ici BIST endeksleri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Calismada haftai¢i her bir giiniin getiri ortalamasinin diger giinlerinin ortalamasindan farkli olup-
olmamasi arastirilmistir. Seriler arasindaki ortalamalarin esitligi testinde Satterthwaite-Welch t—testi
metodu ile hesaplanan test istatigi dikkate alinmugtir. Test sonuglarinda tiim giinler — Pazartesi, Sali,
Carsamba, Persembe ve Cuma getirilerinin Satterthwaite-Welch t-testinin p-degeri %5 ten biiyilik ¢cikmisg
ve H; hipotezi ({lgili giiniin getirileri ile diger giinlerin getirileri arasinda fark yoktur) kabul edilmistir. Bu
durum hafta ici her bir giiniin getiri ortalamasi icin gecerlidir. Boylece, 2015 yilinda BIST 100 giinliik
endeks getirilerinde haftanin giinii anomalisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu bulgu herhangi bir
yatinnmcinin haftai¢i getiri bilgisini kullanarak normaliistii getiri elde edemeyecegini gdstermekte ve
Borsa Istanbulun ilgili dsnemde etkin olduguna isaret etmektedir.
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Tiirkiye’nin Almanya ile olan ekonomik iliskileri diger bir¢ok {ilke ile olan ekonomik iligkilerine gore daha énemlidir. Ciinkii
bir taraftan Almanya’da 6nemli sayida Tiirk vatandag1 yasamakta iken, diger taraftan Almanya Tiirkiye nin 6énemli bir ticaret
ortagi konumundadir. Bunun yaninda Tiirkiye’nin AB’ne tam iiyelik siireci de iki iilke arasindaki iliskilerin 6nemini arttiran
bir diger husustur. Bu kapsamda ¢aligmanin amacr; iki iilke arasinda son dénemde ortaya ¢ikan krizin, mevcut ekonomik
iliskileri ne olgiide etkiledigini tespit etmektir. Bu amaca ulagmak i¢in 6zellikle son donemdeki ekonomik iliskiler; ticaret,
turizm, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi temel alanlarda ele alinmis ve iki iilke arasindaki krizin bu alanlardaki
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Giris

1929 krizine ¢dziim bulan ve Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uygulanan Keynesyen politikalar sayesinde
Avrupa iilkelerinde hizli bir biiyiime siireci yakalanmistir (Kandemir, 2011). 1945-1970 yillar1 arasinda altin ¢ag
olarak adlandirilan bu dénemde 6zellikle bat1 toplumlarinda refah devleti anlayisi en {ist diizeye ¢ikmistir (Bozkir
Serdar, 2013:33). ikinci diinya savas1 sonrasinda ABD’nin destegi ile yeniden insa ve yapilanma siirecine giren
Bati Avrupa iilkelerinin isgiicii ihtiyaci artmistir (Artukoglu, 2005).

Bat1 Avrupa iilkeleri, ihtiyag duyduklari isgiiciiniin tamamini ekonomik olarak nispeten daha az gelismis
Italya, Ispanya ve Portekiz gibi Giiney Avrupa iilkelerinden karsilayamadiklari i¢in Tiirkiye’ye yonelmislerdir. Bu
donemde Tirkiye bir¢ok Bat1 Avrupa iilkesi i¢in is¢i ihtiyacinin giderilmesinde cazip bir iilke haline gelmistir.
Tiirkiye, bu siirecte 6nce 1961°de Federal Almanya (Batt Almanya) ile ikili anlagma yaparak is¢i géndermeye
baslamistir. Bu anlagma siireci daha sonra diger gelismis Bat1 Avrupa iilkeleri ile de tekrarlanmistir (Temizgiiney,
2017:600-601).

Aslinda bu isgiicii akimlar1 Kandemir (2011)’in de vurguladig: iizere Lewis (1954)’in diisiincelerini
destekler bigimde sekillenmistir. AB iilkeleri, tarihsel siirecte sanayilerinin ihtiya¢ duydugu isgiiciinii, 6nce ulusal
isgiicli piyasalarindan karsilamaya caligmuslar, i¢ piyasalari yetersiz kaldiginda ise, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerden isgiicii talep etme yoluna gitmislerdir. Bu siire¢ 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizine kadar devam
etmesine karsin, kriz sonrasi donemde AB iilkeleri yabanci is¢i alimimi durdurarak sadece Avrupa Toplulugu
tilkelerinin vatandaslarini is¢i olarak kabul etmislerdir. Kriz sonrasi donemde yabanci is¢i aliminin durdurulmasi
AB Ulkelerini, Lewis (1954)’in ifade ettigi gibi yatirimlarin1 gelismekte olan iilkelere kaydirarak ucuz is giiciinden
yararlanmaya sevk etmistir (Kandemir, 2011).

Tarihsel siiregte Tiirkiye’den Almanya’ya yonelen is¢i gocii nedeniyle Almanya’daki Tiirk vatandasi sayisi
onemli diizeye ulagmistir. Diinya Bankasi (2016) verilerine gore, mevcut gégmen stoku dikkate alindiginda, 2013
yili itibari ile diinyadaki en 6nemli gé¢ koridorlarindan birisi 1,5 milyon gé¢menle Tirkiye-Almanya gog
koridorudur (World Bank, 2016:5). Yine Diinya Bankas1 (2011) verilerine gére 2010 yilinda yaklasik 2,7 milyon
olan bu rakamin diigmesinde Tiirk kdkenli niifusun Alman vatandasligina gegmesi etkili olmustur.

Federal Istatistik Dairesi’nin rakamlarina gére Almanya’nin 2013 yili itibariyle toplam niifusu 80 milyon
611 bin olup, bu rakamin iginde 16 milyon 500 bin gé¢men ve gogmen kokenli kisi bulunmaktadir. Dolayisiyla
toplam gogmenler, niifusun yaklagik yiizde 20,5’ini olusturmaktadir. Bu gb¢menlerin ise yaklasik 2,8 milyonu
Tiirk kokenlilerden olusmaktadir (Hastiirk, 2016). Bu kapsamda bir hesaplama yaparsak Tiirk kokenlilerin genel
niifusa orani yaklasik %3,5 civarindadir. Almanya’da 6nemli sayida Tiirk kokenli vatandas yasamasinin yaninda
Almanya Tiirkiye’nin 6nemli bir ticaret ortagi konumundadir. Tiirkiye’nin AB’ne tam iiyelik siireci de iki iilke
arasindaki iligkilerin 6nemini arttiran bir diger husustur.

Fakat iki iilke arasinda son déonemde yasanan siyasi bir kriz mevcut olup, bu krizin ortaya ¢ikis siirecini su
sekilde 6zetleyebiliriz (Ozdemir, 2017);

> ki iilke arasindaki iligkileri geren onemli olaylardan birisi 2016/Haziran ayinda Almanya Federal
Meclisi'nin, 1915 olaylarin1 'soykirim' olarak niteleyen tasarty1r kabul etmesiyle baslamistir. Bu nedenle
Tiirkiye, Alman milletvekillerinin Incirlik Ussii’nii ziyaret talebine karsin gerekli izni ilk asamada
vermemis, daha sonra Eyliil ayinda Cumhurbaskani Erdogan ve Almanya Basbakani Merkel'in G20
zirvesinde bir araya gelmesinin ardindan ziyarete yesil 151k yakilarak, Alman vekiller ekim ayinda Incirlik
Ussii'nii ziyaret etmislerdir.

» 15 Temmuz'da yasanan basarisiz darbe girisiminin ardindan Almanya'nin Koln kentinde diizenlenen
"Darbeye Karsi Demokrasi Mitinginde” Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan'in video konferans
mesajina izin verilmemesi de iligkileri geren bir diger husus olmustur.

» Alman gazetesi Die Welt'in Tiirkiye muhabiri Deniz Yiicel'in tutuklanmasimin ardindan Almanya'daki bazi
siyasetciler, Cumhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan'in Almanya'ya girmesinin yasaklanmasini ve Tirk
hiikiimet yetkililerinin Almanya'da diizenleyecegi toplantilarin iptal edilmesini teklif etmislerdir. Bu
tartigmalar lizerine 6nce Adalet Bakan1 Bekir Bozdag'in Gaggenau kentinde, 16 Nisan'daki referandum ile
ilgili diizenleyecegi toplant1 daha sonra da Ekonomi Bakani Nihat Zeybekcinin Koln kentine bagl
Frechen'de yapacagi toplant1 iptal edilmistir.

» Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, bahsedilen referandum kampanyasi etkinliklerinin iptal edilmesini
"Nazi donemine' benzetmis bu durum Almanya’nin tepkisine yol agmistir (Ozdemir, 2017).

» Bunlarin yaninda 15 Temmuz’daki darbe girisimi sonrast Almanya’ya iltica talebinde bulunan, aralarinda
tist riitbeli Tiirk askerleri ile diplomatlarin da bulundugu kamu gérevlilerine iltica hakki taninmasi, Berlin
ile Ankara arasinda gerginlik yaratan bir diger konu olarak gbze ¢arpmaktadir (Gazete Duvar, 2017).

Bu kapsamda ¢alismanin amact; iki iilke arasindaki ekonomik iligkilerin boyutunu ve son dénemde iki iilke
arasinda ortaya ¢ikan siyasi krizin, mevcut ekonomik iligkileri ne 6l¢iide etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amaca
ulagmak i¢in iki iilke arasindaki ekonomik iliskiler; ticaret, turizm, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi
temel alanlarda ele alinarak degerlendirilecektir. Fakat ekonomik iligkilerin seyrinin siyasi iliskiler yaninda diger
bir¢ok faktérden de etkilendigi unutulmamalidir. Bu durum ¢alismanin smirlilig1 olarak degerlendirilebilir.
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1. Siyasi Krizlerin Ekonomik Iliskilere Etkisi

Kriz normal veya stabil olmayan bir durumu ifade eder. Sosyal iliskilerde krizler kaotik durumlardir. Krizler
genellikle aniden ortaya cikar ve bir sistemin rutin isleyisini bozar. Insanlar devletler veya organizasyonlar krizi
yasayabilir (Isyar, 2008:2).

Uluslararasi iktisat politikasi izlenen dis politika ile yakindan ilgilidir. Genellikle dost iilkeler ile olan ticari
iligkiler verilen taviz veya tesviklerle daha fazla gelistirilmeye ¢alisilir (Seyidoglu, 2013:145). Buna karsin iki
iilke arasindaki iliskilerin bozulmasi dogal olarak ekonomik iligkileri de olumsuz etkileyecektir. Can vd.
(2018)’nin de ifade ettigi gibi 6zellikle iki iilke arasinda yasanabilecek politik krizler iilkelerin ticari faaliyetlerini
olumsuz yonde etkilemektedir (Can vd., 2018). Ornegin Hindistan ile Pakistan arasinda ya da Orta Dogu'nun
biiyiikk bir kisminda yasanan smirli ticari entegrasyon, lilkeler arasindaki catisan siyasi ¢ikarlarin ekonomik
iligkileri olumsuz yonde etkileyecegini gosteren iyi bir 6rnektir (Kastner, 2007).

Bu konuda Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢aligmalarda genellikle Rusya krizi ve ekonomik etkileri ele alinmustir.
Rusya krizinin tizerinde durulan ekonomik etkilerinde ise dis ticaret ve turizm konularina odaklanildigi
goriilmektedir. Ornegin Can vd. (2008) yaptiklari ¢alismalarinda, Tiirkiye nin Rusya Federasyonu’na ait ugag 24
Kasim 2015 tarihinde diigiirmesi sonucu olusan kriz sonrasinda iki {ilke arasinda gergeklesen dis ticaret hacminin
diistiiglinii ayrica sanayi iiretim endeksi ve doviz kurundaki artmalarin da dis ticaret hacminde diismeye neden
oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Durdag vd. (2016), Tiirkiye Rusya arasindaki siyasi kriz sonucu
Tiirkiye’den Rusya'ya yapilan ihracat oraninin diistiigiinii ifade etmislerdir.

Siyasi krizlerin turizm iizerindeki etkileri ile ilgili olarak Tekin ve Copoglu (2008) calismalarinda Rusya ile
yasanan ugak krizinin ve Hollanda ile yaganan politik krizin gelen turist sayilarini ve turizm gelirlerini istatistiksel
olarak anlamli ve olumsuz yonde etkiledigini bulmuslardir. Bu olumsuz etkinin somut sonucu olarak Tiirkiye’ nin
Rusya ile yasadigi kriz sonrasi yaklasik 455 milyon dolarlik, Hollanda ile yasadigi kriz sonrasinda ise yaklasik 93
milyon dolarlik bir gelir kaybina ugradigini hesaplamiglardir. Ayni konuda Secilmis vd. (2017) yaptiklar
calismada 6rnek olay analizi kapsaminda Rusya ile yasanan kriz an1 ve sonrasinda hem hiikiimetin hem de 6zel
sektdriin ortaya koydugu kriz stratejilerini ve sonug¢larini analiz etmislerdir. Caligma sonucunda kriz asamasinda
alman onlemlerin yetersiz olmasi nedeniyle, Tiirkiye’nin %76 oraninda Rus turist kayb1 yasadig1 vurgulanirken,
krizin diger tarafi Rusya’nin da %50 oraninda Tiirk turist kayb1 yasadig: ifade edilmistir.

Bu ¢alismalardan da anlasildig tizere {ilkeler arasi siyasi iliskiler ekonomik iliskiler agisindan da 6nemli
bir belirleyicidir. Bu kapsamda gorece daha giincel bir siyasi kriz olan Almanya krizinin kisa vadeli de olsa
ekonomik etkilerinin arastirilmasi ve yukarida bahsedilen ¢aligmalardan farkli olarak krizin dis ticaret ve turizm
iizerindeki etkileri yaninda dogrudan yatirimlar {izerindeki etkilerinin de ele alinmasi ¢alismanin 6nemini arttiran
unsurlardan biridir.

2. Dis Ticaret

2.1. Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde Almanya’nin Yeri

Asagidaki tabloda goriildiigii gibi 2017 yili verilerine gore, Tiirkiye’nin ihracatinda Almanya ilk sirada
iken, ithalatinda ise ikinci siradadir. Hem ihracat hem de ithalatta yaklasik %9-10’luk bir paya sahip olmasi
Almanya’nin Tirkiye i¢in ¢ok 6nemli bir ticaret ortag1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Tiirkiye'nin ihracat ve ithalatindaki ilk 10 iilke (2017)
Ulkeler ihracat (Bin $) Pay1 (%) | Ulkeler ithalat (Bin $) | Pay1 (%)
Almanya 15.119.020 9,63 |Cin 23.370.671 10,00
Ingiltere 9.603.189 6,12 | Almanya 21.301.887 9,11

Rusya

BAE 9.184.173 5,85 Federasyonu 19.514.094 8,35
Irak 9.054.661 5,77 ABD 11.951.761 5,11
ABD 8.654.316 5,51 italya 11.304.888 4,84
Italya 8.473.478 5,40 Fransa 8.070.914 3,45
Fransa 6.584.422 4,19 Iran 7.492.104 3,20
Ispanya 6.302.245 4,01 Isvigre 6.899.990 2,95
Hollanda 3.864.525 2,46 Giiney Kore 6.608.875 2,83
Israil 3.407.496 2,17 | ingiltere 6.548.620 2,80
Genel Ihracat Genel Ithalat
Toplami 156.994.294 100 Toplami 233.803.864 100,00
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri.
Tablo 2: Tiirkiye'nin ihracat ve ithalatinda Almanya'nmin pay (2008-2017)
IHRACAT (Bin $) ITHALAT (Bin $) DIS TICARE;*HACMI (Bin
Yillar Genel Almanva Pay1 Genel Almanva Pay1 Genel Almanva Pay1
Toplam Y (%) Toplam Y (%) Toplam Y (%)
2008 132.027.12 12.9515.2 9.81 201.9463.57 18.687.197 | 9.25 333.9090.77 31.6;8.95 9,47
2009 102.142.6; 9.793.02 9,59 140.9128.42 14.096.963 10 243.0471.03 23.829.96 9.83
2010 113.883.21 | 11.479.0] 10,0 | 185.544.33 17.549.112 | 9.46 299.427.55 | 29.028.17 9,69
9 66| 8 2 1 8
2011 134.906.86 | 13.950.8] 10,3 | 240.841.67 22985567 | 9.54 375.748.54 | 36.936.39 9.83
9 25| 4 6 5 2
2012 152.461.7; 13.1247:; 8.61 236.5145.14 21.400.614 | 9,05 389.0806.87 34.554.98 8.88
2013 151.802.6; 13.7027.3 9.03 251.6061.25 24.182.422 | 9.61 403.4763.88 37.834.99 9.39
2014 157.610.12 15.1472.431 9.61 242.1777. 11 22369476 | 9.24 399.7587.27 37.5;6.89 9.38
2015 143.838.SZ 13.4173.(3) 9.33 207.2934.35 21351884 | 103 351.0073.23 34.7?8.91 9.90
2016 142.529.58 | 13.998.6 9.82 198.618.23 21474989 | 10,81 341.147.81 | 35.473.64 | 10,4
4 53 5 9 2 0
2017 156.994.29 | 15.119.0 9.63 233.803.86 21301887 | 9.11 390.798.15 | 36.420.90 9.32
4 20 4 8 7
*Tarafimizca hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri.

Tablo 2 ve Sekil 1’de goriildiigii gibi, 2016 ve 2017 yillarinda Tiirkiye ve Almanya arasinda derinlesen
siyasi krize ragmen Almanya’nin Tiirkiye’nin ihracati i¢indeki payinda ilgili yillarda ¢ok onemli bir disiis
gozlemlenmezken, ithalati igindeki payinda 2017 yilinda 2016 yilina gore yaklasik %1’in iizerinde bir diisiis
yasanmustir. Bu diisiisiin sonucu olarak dis ticaret hacmi igindeki pay1 da 2016 yilindaki %10,40 diizeyinden, 2017
yilinda %9,32’ye diigmiistiir. Bu durumun nedenlerinden birisi yasanan siyasi kriz olarak degerlendirilebilir.

Sekil 1: Almanya’nin Tiirkiye dis ticaret hacmi icindeki pay1 (%)’nin seyri (2008-2017)
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Kaynak: Tablo 2’ye gore ¢izilmistir.
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Tablo 3: Tiirkiye'nin Almanya ile olan ticaretinde dis denge (2008-2017)
Dis Denge
Yillar Ihracat (Bin Dolar) Ithalat (Bin Dolar)
(Bin Dolar)
2008 12.951.755 18.687.197 -5.735.442
2009 9.793.006 14.096.963 -4.303.957
2010 11.479.066 17.549.112 -6.070.046
2011 13.950.825 22.985.567 -9.034.742
2012 13.124.375 21.400.614 -8.276.239
2013 13.702.577 24.182.422 -10.479.845
2014 15.147.423 22.369.476 -7.222.053
2015 13.417.033 21.351.884 -7.934.851
2016 13.998.653 21.474.989 -7.476.336
2017 15.119.020 21.301.887 -6.182.867
Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri.

En biiyiik ticari ortagimiz olan Almanya ile ikili ticaretimiz, tarihsel siirecte istisnai yillar haricinde stirekli
acik vermigtir. Tablo 3’te goriildiigi gibi, 2017 yilinda Almanya ile dis ticaret agigimiz yaklasik 6,2 milyar dolar
olarak gerceklesmistir (T.C. Ticaret Bakanlig).

Tablo 4: Tiirkiye'nin Fasillar Bazinda Almanya'ya ihracatinda ilk On Uriin (milyon dolar)
i 2017
GTIP .
NO GTIP TANIMI 2017 Pay (%)
Genel Toplam 15.124.631 100
8703 | Otomobil, steysin vagonlar, yari arabalari 1.149.870 7,6
8409 | igten yanmali, pistonlu motorlarin aksam-pargalar 1.023.744 6,8
8708 | Kara tasitlari i¢in aksam, pargalari 868.438 5,7
6109 | Tisort, fanila, diger i¢ giyim esyasi (6rme) 687.635 4,5
6110 Kazak, siiveter, hirka, yelek vb. esya (6rme) 456.760 3,0
8528 Tel§v1z-?/on alicilari, video monitorleri ve 416.432 2.8
projektdrler
6204 Kadin/kiz ¢ocuk i¢in takim, takim elbise, ceket vs. 371.378 2.5
8702 | Toplu halde yolcu tasimaga mahsus motorlu tagitlar 342.910 2,3
8704 | Esya tasimaya mahsus motorlu tasitlar 317.014 2,1
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig1

Tiirkiye’nin Almanya’ya ihracatinin yaklasik % 90’1 sanayi mamullerinden, yaklasik %10’u tarim ve gida
riinlerinden olusurken, ithalatinin %98’i sanayi mamullerinden, %2’si ise tarim ve gida iriinlerinden
olusmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi). Tablo 4 ve 5°de gorildiigii gibi, {irlin bazinda ihracatta otomobil ve
pargalari, tekstil 6n plan da iken, ithalatta, otomobil ve pargalari, ilaglar ve altin 6n plandadir.
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Tablo 5: Tiirkiye'nin Fasillar Bazinda Almanya'dan ithalatinda i1k On Uriin (milyon dolar)
GTIiP NO GTiP TANIMI 2017 2017 Pay (%)
Genel Toplam 21.302.140 100
8703 Otomobil, steysin vagonlar, yaris arabalari 2.961.087 13,9
8708 Kara tagitlar1 i¢in aksam, pargalari 1.228.469 5,8
3004 Tfedawde/korunmada kullanilmak {izere hazirlanan 496.439 23
ilaglar (dozlandirilmis)
7108 Altin (ham, yar1 islenmis, pudra halinde) 393.306 1,8
8704 Esya tasimaya mahsus motorlu tasitlar 371.763 1,7
8408 Dlzel, yar1 dizel motorlar (hava basinci ile ateslenen, 361.292 1.7
pistonlu)
8409 I¢ten yanmali, pistonlu motorlarin aksam-pargalari 326.337 1,5
8541 D{otlar, transistorler vb. yar1 iletkenler, piezo elektrik 324108 15
kristaller
8479 Kendine 6zgii fonksiyonlu makine ve cihazlar 303.620 1,4
3002 Insan ve hayvan kani, serum, as1, toksin vb. iiriinler 226.012 1,1
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig1

2.2 Almanya Dis Ticaretinde Tiirkiye’nin Yeri

Ticaret Bakanlig1 verilerine gore, Almanya ihracatinda 2017 yili itibari ile ilk {i¢ sirada ABD, Fransa ve
Cin yer alirken, Tiirkiye %1,7 payla 16. sirada yer almaktadir. Benzer sekilde Almanya’nin ithalatinda yine Cin,
Hollanda ve Fransa ilk {i¢ siray1 alirken, Tirkiye %1,6 ile yine 16. sirada yer almaktadir. Dolayisiyla Almanya,
Tiirkiye’nin dis ticaretinde, ithalat ve ihracat agisindan %9-10’Iuk pay1 ile en 6nemli ticaret ortagr konumunda
iken, Almanya’nin dis ticaretinde Tiirkiye’nin pay1 hem ihracat hem de ithalatta %2 nin altinda kalmaktadir.

Tablo 6 ve Tablo 7°de goriildiigii gibi Almanya’nin 2016-2017 déneminde tiim diinyaya yaptig1 ihracat
%7,8 oraninda artarken, Tiirkiye’ye yonelik ihracati %2,5 oraninda diigsmiistiir. Bu diisilisiin nedenlerinden birisi
yasanan siyasi kriz olarak degerlendirilebilir. Buna karsin Tiirkiye’nin Almanya’nin ithalatindaki payi ise 2016
yilindaki %1,6’lik diizeyini 2017 yilinda da korumustur.

Tablo 6: Almanya’mn ihracatinda Bashca 10 Ulke ve Tiirkiye (1000 ABD Dolari)
) 22%1167' 2015 | 2016 | 2017
ULKELER 2015 2016 2017 Degisim | Pay Pay Pay
% % % %
Sira | Diinya 1.328.549.134 | 1.340.752.046 | 1.444.917.997 7,8 100,0 | 100,0 | 100
1 ABD 126.565.882 | 118.604.735 125.946.884 6,2 9,5 8,8 8,7
2 Fransa 113.949.441 | 110.670.666 118.620.117 7,2 8,6 8,3 8,2
3 Cin 79.429.909 85.350.436 97.565.584 14,3 6,0 6,4 6,8
Birlesik
4 Krall?k 98.712.709 94.075.871 94.736.494 0,7 7,4 7,0 6,6
5 Hollanda 87.825.910 86.835.884 91.411.837 5,3 6,6 6,5 6,3
6 Italya 64.360.574 67.282.567 73.891.224 9,8 4,8 5,0 5,1
7 Avusturya 64.512.479 65.391.038 70.306.979 7,5 4,9 4,9 4,9
8 Polonya 57.846.445 58.851.884 67.275.553 14,3 4.4 4.4 4,7
9 Isvigre 55.913.747 55.337.647 61.445.501 11 4,2 4,1 4,3
10 | Belgika 45.351.173 45.770.876 49.837.550 8,9 3.4 3.4 3,4
16 | Tiirkiye 24.796.825 24.886.055 24.267.679 -2,5 1,9 1,9 1,7
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi

Tablo 7: Almanya’nin ithalatinda Bashca 10 Ulke ve Tiirkiye (1 000 ABD Dolari)
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" W6 2015|2016 2017
ULKELER 2015 2016 2017
Degisim | Pay | Pay | Pay
% % % %
Sira | Diinya 1.057.616.386 | 1.060.672.017 | 1.168.326.054 10,1 100 100 100
1 |Cin 103.348.242 105.289.753 113.604.848 7,9 9,8 9,9 9,7
2 | Hollanda 97.476.692 92.488.678 95.436.950 3,2 9,2 8,7 8,2
3 | Fransa 74.160.720 72.918.636 72.399.399 -0,7 7,0 6,9 6,2
4 |ABD 68.423.395 65.815.687 68.915.533 4,7 6,5 6,2 5,9
5 |Italya 54.358.388 57.298.505 63.025.868 10 51 5,4 5,4
6 | Polonya 49.594.142 51.481.976 57.675.326 12 4,7 4,9 4,9
7 Cek Cum. 43.476.874 46.918.963 52.166.896 11,2 4,1 4,4 4,5
g |lIsvigre 47.827.929 49.643.686 52.061.769 4,9 4,5 4,7 4,5
9 |Avusturya 41.196.922 42.502.366 46.140.253 8,0 3,9 4,0 3,9
10 | Belgika 40.877.388 41.913.142 44.992.039 7,3 3,9 4,0 3,9
16 | Tiirkiye 16.094.742 17.004.577 18.252.295 7,3 1,5 1,6 1,6
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi

3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Almanya ile ekonomik iliskilere sadece mal ve hizmet ticareti penceresinden bakmak oldukca dar kapsamli
bir bakis agisidir. Cilinkii Tiirkiye’de bulunan Alman sermayeli firmalar Tiirkiye’ nin dis ticaret ve istihdaminda
o6nemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye ile siyasi anlamda kriz yagsayan Almanya, Tiirkiye'ye yapilan yabanci yatirimlarda ilk sirada yer
alan bir {ilkedir. Tiirkiye'de yaklasik 6 bin Alman sermayeli firma bulunmakta olup bunlar yaklasik 60.000
iizerinde istihdam yaratmaktadir. Ozellikle Alman otomotiv sanayi icin Tiirkiye, dnemli bir pazar oldugu gibi ayn
zamanda 6nemli bir {iretim merkezi konumundadir. Dolayistyla Tiirkiye’de yatirimi bulunan Alman sirketleri
Tiirkiye'nin ihracatinda da 6nemli rol oynamaktadir (Cumhuriyet Gazetesi, 2017).

Tarihsel siirecte 1980 yilindan sonra Alman yatirimcilarinin Tiirkiye’ye olan ilgisinin arttig1 goriillmektedir.
1980 yilina kadar Tiirkiye’de yalnizca 24 adet Federal Alman firmasi faaliyet gosterirken, bu rakam 2017 yilinda
7151’ ulagmustir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan Alman menseli bu firmalarin sektorel olarak, hizmetler ve imalat
sanayinde yogunlastig1 goriilmektedir. Imalat sanayinde gida, hazir giyim, kimyasal iiriinler, elektrik-elektronik,
makine imalat, tasit araclar1 imalat ve tasit araglart yan sanayi onemli paya sahipken, hizmetler sektoriinde ise
Alman yatirimcilarin ticaret, turizm, haberlesme, bankacilik ve yatirim finansmani gibi alt sektorlere yoneldikleri
goriilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligy).

Diger taraftan 1960°l1 yillarda Almanya’ya baslangicta “misafir ig¢i” olarak giden Tiirk vatandaslari,
Ozellikle 1980°li yillardan itibaren girisimcilige yonelerek kendi is yerlerini kurmus ve igveren konumuna
gelmislerdir. Tiirkiye Avrupa Egitim ve Bilimsel Aragtirmalar Vakfi (TAVAK) tarafindan yapilan arastirmaya
gore, 2016 itibari ile Almanya’da 77 bin 200 Tiirkiye kokenli girisimei bulunmakta olup, bu isverenler Almanya
ekonomisi i¢in 6nemli diizeyde gelir ve istihdam saglamaktadirlar. Almanya’daki Tiirk kdkenli igveren girisimci
sayisinda goriilen siirekli artis egilimi dikkate alindiginda yakin bir gelecekte firma sayisinin 160 bini bulacagi, bu
isletmelerde yaklagik 720 bin kisiye is imkan1 saglanacagi, yatirim hacminin 15 milyar Avro’ya ulasacagi tahmin
edilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligr).
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Tablo 6: Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Tutar1 (milyon ABD Dolar1)
TOPLAM | 002-2018/
ULKELER | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 (22({));)82/- Nisan
Nisan) Pay (%)

1 | Hollanda 486 | 1.424 | 1.381 | 918 | 2.022 | 1.184 | 1.024 | 1.768 24.081 16,1%
2 |ABD 323 | 1401 | 439 | 326 | 334 | 1.619| 338 171 11.437 7,6%
3 [Avusturya 1.584 | 2419 | 1.519 | 667 31 80 345 326 10.380 6,9%
4 | ingiltere 245 906 | 2.044 | 300 | 1.051 | 585 974 | 324 9.980 6,7%
5 |Liksemburg| 311 562 | 1.186 | 278 | 565 | 1.252 | 335 109 9.337 6,2%
6 | Almanya 597 | 664 | 491 |1.970| 606 | 355 | 440 | 295 9.220 6,2%
7 |Ispanya 205 | 2.251 | 193 | 581 74 12305 ] 318 | 1451 9.140 6,1%
8 | Belcika 48 [1.495] 39 60 38 767 13 226 8.442 5,6%
9 |Fransa 623 | 1.000 | 86 217 | 287 165 90 107 6.974 4,7%
10 | Yunanistan | 436 111 58 68 52 48 0 0 6.839 4,6%
11 | Rusya 2 762 11 | 1.433] 723 747 | 723 5 6.213 4,1%
12 | Azerbaycan 12 ] 1.266 | 338 | 803 | 884 839 | 661 | 1.009 6.026 4,0%
13 | B.A.E. 104 89 52 176 115 80 26 35 4.190 2,8%
14 | italya 25 111 154 148 | 488 180 87 124 3.120 2,1%
15 | Japonya 347 | 231 106 | 439 | 257 | 314 | 454 | 295 2.682 1,8%
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Istatistikleri.

Tablo 6’da gorildigi gibi, 2002-2018/Nisan doneminde, Tirkiye’ye uluslararast dogrudan yatirim yapan
iilkeler iginde ilk sirada yaklasik %16’lik pay ile Hollanda yer alirken, Almanya, %6,2 payla, 6. sirada yer
almaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye'ye Tiim Diinya ve Almanya'dan Gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirim Tutarimin Seyri
(2010-2017)

Yillar 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Diinya 6256 | 16136 | 10761 | 10523 | 8632 | 12077 | 7.534 | 7.450
Almanya 597 664 491 | 1970 | 606 355 440 205
‘(f/lor)‘}kanya mn Payr g 54 412 | as6 | 1872 | 702 | 294 5.84 3.96

*Tabloya gore tarafimizca hesaplanmustir.

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig1, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Istatistikleri.
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Sekil 2: Tiirkiye'ye Tiim Diinya ve Almanya'dan Gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirim Tutarinin Seyri
(2010-2017) ) (milyon ABD Dolary)
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Kaynak: Tablo 7’ ye gore ¢izilmistir.

Grafikte goriildiigii gibi, Almanya’dan gelen Uluslararast Dogrudan Yatirim (UDY) tutarinin 2013 yilinda
zirveye ¢ikmasina karsin daha sonraki siiregte genellikle bir azalis seyri izledigi goriilmektedir. 2015-2016
doneminde bir artis goze ¢arpmasina karsin 2017 yilinda ¢ok keskin bir diigiis olmustur. 2016-2017 déneminde
diinya genelinden Tiirkiye’ye yonelik UDY tutarin da ki azalis yaklastk % 1 diizeyinde iken, ayni donemde
Almanya’dan gelen UDY tutar1 yaklagik %33 azalmistir. Bu azaligin nedenlerinden birisi iki tilke arasinda yasanan
siyasi kriz olabilir.

Benzer sekilde Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt dist dogrudan yatirimlarinin seyrini inceledigimizde
yatirimlarin 2017 yili itibari ile %81 inin Avrupa’ya gittigi goriillmektedir. Avrupa ve Almanya’ya giden dogrudan
yatirimlarin diinya geneli i¢indeki pay: incelendiginde 2014 yilindan sonra 2017 yilina kadar istikrarli sekilde
arttig1 goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’den Almanya’ya yonelen yatirimlarin iki iilke arasindaki siyasi krizden
etkilenmedigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 8: Yurticinde Yerlesik Kisilerin Yurtdisindaki Dogrudan Yatirinmlari- Cografi Dagilm (Milyon
ABD dolar)
Yillar 2012 2013 2014 2015 |2016 |2017
20.65 |21.07 |24.45
Avrupa 17.300 |19.602 |3 1 7 30.891
Almanya 1.063 1443 |1.363 |1.130 |1.347 |1.684
Toplam (Diinya Geneli) 27513 |29.918 23 93 (2787 20'96 37.989
Avrupa'nin Diinya Geneli I¢indeki Pay1 (%)* 62,88 65,52 160,86 |76,15 |78,98 |81,32
Almanya'nin Diinya Geneli Icindeki Pay1 (%)* 3,86 4,82 4,02 14,08 435 [443
*Tarafimizca hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB, Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu.

4. Turizm

TURSAB istatistiklerine gore Almanya, 6nemli sayida Tiirk vatandasi barindirmasinin da etkisiyle, 2017
yilinda %14,6 paya sahip Rusya’dan sonra, %11°lik pay1 ile Tiirkiye’ye en c¢ok turist gonderen ikinci iilke
konumundadir. Tablo 9°da goriildiigi tizere 2015-2017 déoneminde gerek Avrupa gerek Almanya’dan Tiirkiye’ye
gelen turist sayilar1 azalis egiliminde olustur. Almanya’dan gelen turist sayisinda 2015-2016 déneminde goriilen
yaklagik %30’luk azalis dogal karsilanabilir. Ciinkii bu azalig hem diinya hem de Avrupa geneli i¢in ayn1 diizeyde
olmustur. Fakat 2016-2017 doneminde diinya genelinden gelen turist sayisi yaklasik %28 artarken, Almanya’dan
gelen turist sayist ise yaklasik %8 gibi 6nemli bir diizeyde azalmistir. Ayni donemde Avrupa geneli i¢in %0,1 gibi
¢ok az bir azalis s6z konusu olmustur. 2017 yilinda Almanya’dan gelen turist sayisindaki bu keskin azalista iki
iilke arasindaki krizin etkili oldugu sdylenebilir.
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Tablo 9: Almanya, Avrupa ve Tiim Diinya Ulkelerinden Tiirkiye'ye Gelen Turistlerin Sayilarindaki
Degisim (2015-2017)
Yillar Milliyet Pay1 (%) % Degisim Orani
Milliyet
2015 2016 2017 2015 | 2016 | 2017 |2016/2015 | 2017/2016
Almanya 5.580.792 | 3.890.074 | 3.584.653 | 1540 | 1534 | 11,06 | -30,30 7,85
Toplam 19.102.424 | 13.161.876 | 13.148.492 | 52,70 | 51,92 | 40,57 | -31,10 -0,10
Avrupa
Yabanci 36.244.632 | 25.352.213 | 32.410.034 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | -30,05 27,84
Toplami
Kaynak: TURSAB Istatistikleri.

Tablo 10’da Tiirk vatandaslarinin diinya geneli ve Almanya baglaminda yurt disina seyahatlerinin pay1
goriilmektedir. Almanya’ya giden Tiirk vatandasi sayis1 2015-2016 doneminde yaklasik %11 artarken, diinya
genelinde %13’liik azalis olmustur. Buna karsin 2016-2017 doneminde durum tersine donerek diinya genelinde
seyahat eden Tiirk vatandasi sayist %17 artarken, Almanya’ya seyahat eden vatandas sayist yaklasik %15
azalmigtir. Bu azalis yine iki iilke arasindaki krize baglanabilir.

Tablo 10: Gidilen Ulkelere Gore Yurt Disina Giden Vatandaslar (2014-2017)

.. 2016/2015 2017/2016
Ulke 2014 2015 2016 2017 Degisim (%)* Degisim (%)*
Toplam 8.363.966 19.256.486 | 8.062. 065 | 9. 440. 457 -12,90 17,1
Almanya 493.592 | 477.927 | 531.933 452.412 11,30 -14,95
Almanya’nin Pay1 (%)* 59 5,16 6,6 4,79 27,79 -27,37

*Tarafimizca hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, Turizm Istatistikleri.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu giin diinyanin en 6nemli gé¢ koridorlarindan birisini olusturan Tiirkiye ve Almanya arasindaki siyasi
iliskiler 2016 Haziraninda Almanya Federal Meclisi'nin, 1915 olaylarini 'soykirim' olarak niteleyen tasarty1 kabul
etmesiyle gerilmeye baslamig ve kriz 2017 yilinda daha da derinlesmistir. Bu siyasi kriz siirecinin, iki iilke
arasindaki ekonomik iligkilere yansimast muhtemeldir. Bu yansimanin boyutlarinin kisa ddnemde hangi diizeyde
oldugu, dis ticaret, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve turizm alanlarinda ele alinmistir.

Dus ticaret: Dis ticaret alanindaki gelismeleri Tiirkiye penceresinden degerlendirdigimizde; Almanya,
Tiirkiye nin en dnemli ticaret ortag1 konumundadir. TUIK verilerine gore ihracat ve ithalatta dolayisiyla dis ticaret
hacminde %9-10’1uk paya sahiptir. Buna karsin Almanya’nin dis ticaretinde Tiirkiye’nin payi, Ticaret Bakanlig1
verilerine gére hem ihracat hem de ithalatta %2’nin altinda kalmaktadir.

Son dénemde yasanan siyasi kriz nedeniyle Tiirkiye’nin Almanya’ya ihracat oraninda 6nemli bir azalma
olmamasina karsin, Almanya’dan yapilan ithalat oraninda 2017 yilinda 2016 yilina goére %1°lik diisiis yaganmustir.
Almanya tarafindan duruma baktigimizda ise Almanya’nin 2016-2017 déneminde tiim diinyaya yaptig1 ihracat
%7,8 oraninda artarken, Tiirkiye’ye yonelik ihracatt %2,5 oraninda diigmiistiir. Buna karsin Tiirkiye’ nin
Almanya’nin ithalatindaki pay1 2017 yilinda degigsmemistir.

Dolayisiyla iki iilke arasinda son donemde yasanan siyasi krize ragmen Tiirkiye'nin ihracatinda
Almanya’nin payinda (Almanya’nin ithalatinda Tiirkiye’nin payinda) 6énemli bir degisiklik olmamasina karsin,
Tirkiye’nin ithalatinda Almanya’nin payir (Almanya’nin ihracatinda Tiirkiye’nin payi) 2017 yili itibari ile
diigmiistiir. Bu durum yasanan siyasi krizin etkisi olarak degerlendirilebilir.

Dogrudan yabanct sermaye yatirumlari: Tirkiye'de yaklasitk 6 bin Alman sermayeli firma faaliyet
gbstermekte olup, bu firmalar yaklasik 60.000 {izerinde istihdam yaratmaktadir. Ozellikle Alman otomotiv sanayi
i¢in Tiirkiye 6nemli bir pazar olmasinin yaninda 6nemli bir {iretim merkezi konumundadir (Cumhuriyet Gazetesi,
2017). Ticaret Bakanlig1 verilerine Tiirkiye’ye uluslararasi dogrudan yatirim yapan iilkeler i¢ginde Almanya, 2002-
2018/Subat donemi i¢in %6,2 payla, 6. sirada yer almaktadir.

Almanya’dan Tiirkiye’ye gelen uluslararasi dogrudan yatirrm (UDY) tutarmnin 2013 yilinda zirveye
¢ikmasina karsin daha sonraki siiregte genellikle bir azalis seyri izledigi goriilmektedir. 2015-2016 doneminde bir
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artig gbze ¢arpmasina kargin 2017 yilinda ¢ok keskin bir diisiis olmustur. 2016-2017 déneminde diinya genelinden
Tiirkiye’ye yonelik UDY tutarin da ki azalis yaklasik % 1 diizeyinde iken, ayn1 donemde Almanya’dan gelen
UDY tutar1 yaklasik %33 azalmistir. Bu 6nemli azaligin nedenlerinden birisi iki iilke arasinda yasanan siyasi kriz
olabilir.

Ticaret Bakanligi verilerine gore 2016 yili i¢in Almanya’da 77 bin 200 Tiirkiye kokenli girisimci
bulunmaktadir. Almanya’daki Tiirk kokenli isveren girisimei sayisinda goriilen siirekli artis egilimi dikkate
alindiginda yakin bir gelecekte firma sayisinin 160.000 bulacagi, bu isletmelerde yaklasik 720 bin kisiye is imkant
saglanacagi tahmin edilmektedir. TCMB verilerine gore Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disi dogrudan
yatirimlarmin seyrini inceledigimizde Tirkiye’den Almanya’ya yonelen yatirimlarin 2014 yilindan sonra 2017
yilina kadar istikrarl sekilde arttig1 dolayisiyla iki tilke arasindaki siyasi krizden etkilenmedigi goriilmektedir. .

Turizm: TURSAB istatistiklerine gore bir degerlendirme yaptigimizda, Almanya onemli sayida Tiirk
vatandasi barindirmasinin da etkisiyle, 2017 yilinda Rusya’dan sonra %11°lik pay1 ile Tiirkiye’ye en ¢ok turist
gonderen ikinci iilke konumundadir. Son dénemdeki turist akimlarini inceledigimizde Almanya’dan gelen turist
sayilarinin 2015-2017 doneminde azalig egiliminde oldugu goriilmektedir. Almanya’dan gelen turist sayisinda
2015-2016 doneminde yasanan yaklasik %30’luk azalis dogal karsilanabilir. Ciinkii bu azalis hem diinya hem de
Avrupa geneli i¢in ayni diizeyde olmustur. Fakat 2016-2017 doneminde diinya genelinde gelen turist sayisi
yaklasik %28 artarken, Avrupa’nin genelinden gelen turist sayisinda %0,1 gibi oldukca diisiik diizeyde bir azalis
mevcuttur. Almanya i¢in ise bu azalig yaklasik %8 gibi 6nemli bir diizeyde olmustur.

TUIK verilerine gore, Tiirk vatandaslarmin diinya geneli ve Almanya’ya yaptiklar1 seyahatleri
inceledigimizde ise 2015-2016 doneminde diinya geneline yapilan seyahatlerde yaklasik %13’liikk azalis
goriiliirken, Almanya’ya giden Tiirk vatandasi sayisi yaklagik %11 artmustir. Fakat krizin derinlestigi 2016-2017
déneminde durum tersine donerek diinya genelinde seyahat eden Tiirk vatandasi sayis1 %17 artarken, Almanya’ya
seyahat eden vatandas sayis1 yaklasik %15 azalmistir. Dolayisiyla gerek Almanya’dan Tiirkiye’ye gelen gerekse
Tiirkiye’den Almanya’ya giden turist oraninin 2016-2017 doneminde azalmasi iki {ilke arasindaki krizin bir
sonucu olarak degerlendirilebilir.
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Oz

Hile, isletmelerin iginde gizlice dolasan ve varliklarinin erimesine yol agan 6énemli bir risktir. Goériinmeden ilerleyen bu risk
faktorii isletmelerin buna hazirliksiz yakalanmalarina sebep olabilmekte, bu da agir kayiplara neden olmaktadir. Hile sadece
finansal kayba yol agan bir risk degildir, ayn1 zamanda isletmenin etik kiiltiiriiniin olumsuz etkilenmesine neden olan,
isletmenin itibarin1 zedeleyen de bir risktir. Bu riski minimize etmek i¢in dncelikle hilenin altinda yatan faktorlerinin taninmast
ve buna iliskin 6nleyici ve tespit edici uygulamalarin yerine getirilmesi 6nem tagimaktadir. Calismamizda, hile ile ilgili genel
bilgiler verilmis, Tiirkiye’deki hile denetgilerinin katilimiyla gergeklestirilen arastirma sonuglar1 dikkate alinarak, iilkemizdeki
isletmelerde meydana gelen hilelere iliskin mevcut durum, hilenin verdigi zarar, hile 6nleme ve tespit yontemlerinin etkinligi
ile hilekar profili ile ilgili giincel bilgiler sunulmustur. Ayrica, hile dnleme, tespit etme ve hilekar 6zelliklerinin; isletmede
tespit edilen hile sayisi, hile tutar1 ve hilenin devam etme siiresiyle arasinda anlamli bir iliski olup olmadig: istatiksel
yontemlerle incelenmistir.

Anahtar Soézciikler: hile, tespit, 6nleme, risk
Jel Kodu:M41, M42

Abstract

Fraud is a significant risk that secretly walks inside the company and erodes its assets. This invisible risk factor can cause
businesses to be caught unprepared and cause severe damages. Fraud is not only a risk that causes financial loss, it is also a
risk that negatively affects company’s ethical culture which damages the reputation of the business. In order to minimize this
risk, it is important to recognize the underlying factors of fraud and to carry out preventive and detective measures related to
it. In this study, fraud risk generally explained then as a result of the research which conducted with the participation of fraud
examiners in Turkey, the current situation regarding the frauds occurred in companies in the country, the cost of fraud, the
effectiveness of fraud prevention and detection methods and fraudster profile is presented. In addition, it has been assessed
statistically whether the fraud prevention, detection and fraudster profile have a meaningful relationship with the number of
frauds detected in the company, the cost of fraud and the duration of the fraudulent act.

Keywords: fraud, detection, prevention, risk
Jel Code: M41, M42
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1. GIRIS
Hile, sadece is diinyasinda degil, hayatin her alaninda karsimiza ¢ikan ve sonuglart itibariyle hem parasal anlamda
hem de insanlara duyulan giivenin zedelenmesi anlaminda olumsuz etkilere sahip bir eylemdir. Isletmeler
acisindan konuya bakildiginda, hile, isletme ¢alisaninin ve/veya iigiincii taraflarin, o isletmenin kaynaklarini uygun
olmayan sekilde kendi ¢ikart dogrultusunda kullanmasi ya da yasal olmayan bir menfaat saglama amaciyla
davranista bulunmalarini ifade etmektedir. (Bozkurt, 2009:60) Hileyi hatadan ayiran en 6nemli 6zellik i¢inde kasit
barindirmasi ve hileyi gergeklestiren kisinin, yakalanmamak icin 6zel bir ¢aba harcayarak hileyi gizlemeye
caligmasidir. (Albrecht W. S., 2015: 42) Hileyi hirsizlik gibi kolayca tespit edilecek diger eylemlerden ayiran
o6nemli farklardan biri, hilenin genellikle egitimli ve isletmeyi tantyan kisilerce gergeklestirilmesidir. Bu nedenle
bu tiir suglara ‘Beyaz Yaka Suglar1’ ad1 da verilmektedir. (Kayne, 2017:45) Hilenin tasidig1 bu 6zellikler hilenin
tespit edilmesini ve dnlenmesini zorlastiran baglica faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Hileler isletmeleri ¢ok degisik sekillerde etkileyebilmektedir. Hileyi yapan kisi agisindan bakildiginda, galisan
hilesi, yatirimet hilesi, satict hilesi, miisteri hilesi, yonetim hilesi gibi hileler (Albrecht W. S., 2011:10) goriilmekte
iken, isletme iginde yapilan hilenin niteligine gore bakildiginda genel olarak yolsuzluk, varliklarin kétiiye
kullanilmas1 ve mali tablo hileleri olarak (ACFE, 2018:11) genel kategoriler goriilmektedir. Bunlarin yaninda,
gelisen teknolojiye bagli olarak hemen her isletme islemlerini elektronik ortamda yapmakta ve bunlarin bir kism1
da ¢evrimigi olarak yerine getirilmektedir. Bu durum yeni hile tekniklerinin dogmasina zemin hazirlamis ve siber
saldirilar, kimlik hirsizliklari, kredi karti dolandiricilifn gibi elektronik ortamda gerceklesen ve geleneksel
yontemlerle tespit edilmesi gii¢ hileler tiiremistir. (Wells, 2010: 14-17) Ayrica, sosyal miithendislik gibi, dogrudan
kisileri hedefleyen ve onlarin birtakim eylemleri yerine getirmesini saglayarak cesitli bilgilerin veya paranin
calinmasi gibi yontemler iletisim yontemlerindeki gelismelere paralel olarak 6nemli riskler haline gelmistir.
(Goldmann & Kaufman, 2009: 85) Hilenin tespit edilmesi ve 6nlenmesi ile ilgili gelistirilecek yontemler, giincel
hile teknikleriyle miicadele etmeyi miimkiin kilacak sekilde belirlenmelidir. Bu da siirekli olarak yeni hile
yontemlerinin takip edilmesini gerektirmektedir.
Hileler kasitli insan eylemlerinin sonucu oldugundan, bu konuda yapilan arastirmalar hileyi gergeklestiren kisilerin
genellikle ti¢ unsurun varligi altinda buna yoneldiklerini ortaya koymustur. Bu unsurlar baski, firsat ve
rasyonellestirmedir. (O’Gara, 2004: 155) Bu sonuglar daha sonra hile {iggeni olarak anilmaya baslamis ve hile ile
miicadele konusunda igletmelere yardimct olmustur. Zaman iginde, hile {iggenine kapasite isimli yeni bir unsur
eklenmesi giindeme gelmistir. Bu unsur, kiginin hileyi gergeklestirebilecek bilgi, deneyim ve yetkinlikte olmasina
isaret etmektedir. (Tarhan, 2012: 116) Bu unsurlardan 6zellikle firsat unsuru, isletmedeki i¢ kontrol sistemiyle
dogrudan iliskili olup, hilelerin meydana gelmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Giiclii bir i¢ kontrol sistemi
olmayan isletmelerde hilenin meydana gelme riski artmaktadir. (Sabuncu, 2017:167) Bu nedenle hilenin 6nlenmesi
icin, hilenin meydana gelmesine neden olan i¢ kontrol zayifliklarinin teshisi nem tasimaktadir.
Genellikle isletme yoneticileri hilenin ortaya ¢ikardig1 zarar1 dnceden géremediklerinden hile ile miicadele igin
yatirim yapma konusunda isteksiz olabilmektedirler. Her ne kadar hilenin bir maliyeti olsa da hile ile miicadele
etmenin de bir maliyeti s6z konusudur. Bunlar sorusturma maliyeti, teknik personel maliyeti, ara¢ ve gere¢ maliyeti
gibi unsurlardan olusabilmektedir. (Button, 2015: 174-175) Bu nedenle isletme yoneticileri hilenin goriiniir hale
gelmesine kadar gecen siirede hileyi onlemek amaciyla bir maliyete katlanmayi istememektedir. (Baesens,
Vlasselaer, & Verbeke, 2015:336) Oysa hilenin maliyeti yalnizca dogrudan isletmeden ¢alinan meblag ile sinirh
kalmamakta, isletmenin itibarina zarar vererek, miisteri kaybina neden olmakta, diger ¢alisanlarin motivasyonunun
olumsuz zedelenmesine neden olarak verimlilik kaybma yol agmakta ve bir yasal yaptinm séz konusu
olabilmektedir.
Bu calismada, isletmelere ve bu alanda calisan profesyonellere yol gostermesi agisindan, Tiirkiye’deki
isletmelerdeki hile riskinin hangi boyutta oldugunun ortaya koyulmasi, hilenin 6énlenmesi ve tespit edilmesinde
kullanin bazi teknik ve yontemlerin etkinliginin dl¢iilmesi, hileyi gergeklestiren kisinin hangi 6zellikleri tagidigina
iliskin bilgi sunulmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda bir arastirma gergeklestirilmis ve hileleri onleme, tespit
etme mekanizmalarinin, isletmede tespit edilen hile sayisi, hile tutar1 olan iligkisi incelenmigtir. Ayn1 zamanda,
hileyi igleyen kisilerin demografik ozellikleri ortaya ¢ikarilarak, bunlarm hileyi yakalanmadan devam ettirme
stiresi lizerindeki etkileri analiz edilmis ve arastirma sonuglari baz alinarak oneriler sunulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde hilenin 6nlenmesi ve tespit edilmesi ile ilgili pek ¢ok caligma yer almaktadir. Bu ¢aligmalarin biiylik
bir kismu hile ile ilgili tanitict bilgiler veren, hile kategorilerini tanitan, ¢esitli sektdrlerdeki olasi hile alanlarini
gosteren ¢alismalar olmakla birlikte, ¢cok daha az bir kismi hilenin maliyeti, etkileri, nasil ortaya ¢ikarildig gibi
konularin lizerine yogunlasan aragtirmalardir.

Yildirim ve Turgut (2016) c¢alismalarinda Erzurum Adliyesinde 2010-2014 yillar1 iginde dava agilmis yonetim
hileleri ile ilgili demografik 6zelliklerin, tespit edilen hile ile iliskisini incelemis ve hilekarlarin %95,7 oraninda
erkek oldugunu, hileye katilanlarin isletmedeki yonetim pozisyonlar1 arasinda zayif ters yonlii bir iliski oldugunu,
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hileyi gerceklestiren kisinin yas1 arttik¢a hile tutarinin da buna bagli azaldigini, hileye katilanlarin deneyimi
arttikca hile tutarinin azaldigini ve kisilerin geliri arttik¢a hile tutariin da buna bagli arttigini ortaya koymuslardir.
Kandemir ve Kandemir (2012) ¢alismalarinda hilenin 6nlenmesi ve ortaya ¢ikarilmasinda kullanilan i¢ kontrol, i¢
denetim, bagimsiz denetim, hile incelemeleri, ihbar hatlari, veri analizi gibi hususlart incelemis, geleneksel
yontemlerin hile ile miicadelede yetersiz oldugunu ve bunlardan ¢agdas yontemlere gecis yapilmasi gerektigine
deginmisglerdir.

Catikkas ve Calis (2010) calismalarinda hile ile miicadelede proaktif yaklasimlart agiklamis, veri madenciligi
iizerinde durarak, sirket veri tabanlarinin dijital analizi konusunda bilgi vermistir. Calisma ayrica Benford yasasi
ile ilgili 6rnekler sunmakta tiimevarim ve tiimdengelim yontemlerinin karsilastirmasini yapmaktadir.

ACFE (Sertifikali Hile Denetcileri Birligi) 1996 yilindan beri diinya capinda hile konusunda arastirmalar
yapmaktadir. ACFE (2018) arastirmasina diinya genelinde 2690 kisi katilmis, Tiirkiye’den ise aragtirmaya 13 kisi
katilim gdstermistir. Arastirma sonuglarina gore hileler genel olarak; varliklarin kotiiye kullanilmast %89 oraninda
ve 114.000 USD medyan tutarinda, yolsuzluk %38 oraninda ve medyan 250.000 USD tutarinda, mali tablo hilesi
%10 oraninda ve medyan 800.000 USD tutarinda dl¢iilmiistiir. Arastirma sonuglari toplam kaybin 7 Milyar USD
ve vaka basina medyan kaybin ise 130.000 USD oldugunu gostermektedir. Hilelerin tespit siiresinin ortalama 16
ay oldugu ve hileyi tespit etmede en etkili yontemin %40 ile ihbarlar oldugu tespit edilmistir. Raporlanan hilelerin
%50’sinde hileye zemin hazirlayan faktorler arasinda i¢ kontrollerin zayiflig1 yer almaktadir.

Yildiz ve Baskan (2014), muhasebe hilelerinin dnlenmesinde kullanilan araglar1 incelemis, finansal tablolarda
goriilen hilelerin belirlenmesinde kullanilan yontemlerin %18,17 ile i¢ denetim oldugu, bunu takiben %17,72 ile
i¢ kontrol, %16,46 ile bagimsiz denetim, %12,90 ile 6zel hile inceleme, %12,63 ile ihbar hatt1 oldugunu ortaya
koymuslardir. Benzer sekilde varliklarin kotiiye kullanmasi ve haksiz edinimi dnlemede kullanilan yontemlerde
de ilk ii¢ siranin i¢ denetim, i¢ kontrol ve bagimsiz denetim oldugu aragtirma sonuglarina gore belirtilmistir.

PwC Ekonomik Sug¢ Arastirmasi (2016), 115 iilkeden 6.337 cevabin analiz edilmesi sonucu olusturulan ekonomik
sug arastirmasinda, isletme ¢alisanlarinin %36’sinin hileye karistigini, siber suclarin ekonomik suglar i¢inde ikinci
straya ¢iktigini ortaya koymustur. Isletmelerin %20’sinde hile risk degerlendirmesinin yapilmadigmi belirten
arastirmada, isletmelerin %32’sinde hile sonucunda itibar kayb1 meydana geldigi ve %44’linde ¢alisanlarin moral
olarak olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Aragtirma ayrica, gergeklestirilen hilelerin %64 {iniin varliklarin
kétiiye kullanimi, %24°tiniin ise riigvet ve yolsuzluk seklinde gergeklestigini One slirmiistiir. Arastirma hilekar
profili ile ilgili sonuglar1 icermektedir. Buna gore, tipik bir hilekarin erkek, tiniversite mezunu, 31-40 yas arasinda
ve 3-5 yil isletmede ¢alisan biri oldugunu ortaya koymaktadir.

Dalgar (2012) muhasebe departmaninda hileleri dnlemeye yonelik olarak i¢ kontrol sisteminin gelistirilmesi ve
bunun i¢in ise hile risk degerlendirmesi yaparak sistemin ag¢ik noktalarinin tespit edilmesi gerektigini belirtmistir.
Dalgar ¢alismasinda i¢ kontrollerin siirekli iyilestirmeye ihtiya¢ duydugunu bu nedenle bir i¢ denetim uygulamasi
ile risk ve kontrollerin gdzden gecirilmesi gerektigine deginmistir.

Terzi (2012) hilelerin tespit edilmesi konusunda veri madenciliginin kullanimini1 incelemis, hangi tiir veri analiz
tekniklerinin hangi tiir durumlarda kullanilmasi gerektigine iliskin bilgiler vermistir. Caligmada hilelerin manuel
yontemlerle tespit edilmesinin gittikce zorlastig1 bunun yerine teknolojinin kullanimi ile ¢ok sayidaki verilerin
incelenerek daha fazla hilenin tespit edilebilecegi vurgulanmistir.

KPMG Bir Suistimalcinin Profili Arastirmasi (2016), hileyi gerceklestiren kisinin demografik 6zeliklerini ortaya
koymustur. 2016 yilinda gergeklestirilen arastirmaya ait bulgular Mart 2013 ve Agustos 2015 arasinda
gergeklestirilen vakalarin analiz edilmesi sonucunda elde edilmistir. Calismada 81 {ilkeden 750 hile vakasi
degerlendirilmistir. Incelenen vakalarm %79’u erkek tarafindan ve 36-45 yaslar1 arasindaki kisilerce
gergeklestirilmigtir. Arastirma, vakalarin %65’inin isletme i¢i kisilerce islendigini ortaya koymaktadir. Tespit
edilen hilelerin %35’inin yonetici ve daha iistii pozisyonda kisiler tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir.
Ozbirecikli ve Oksiiz (2016) Hatay’da faaliyet gdsteren ve iiretim sektoriinde ¢alisan KOBI’ler iizerinde
isletmelerde ne tiir hilelerin yapildigini, hilenin meydana gelmesinde nelerin etkili oldugunu ortaya koymuslardir.
Yapilan arastirma, isletmelerin sadece %10’unde hile vakas1 yasanmadigini, yasanan en sik hile tiiriiniin %64 ile
depodan mal calinmasi ve zimmet oldugu, bunlarin da etkin sayim yapilmamasi ve c¢alisanlara fazla giiven
duyulmasi gibi hususlardan kaynaklandig1 vurgulanmistir.

Ataman ve Aydin (2017) hilelerin tespitine doniik gerceklestirdikleri aragtirmada katilimeilarin %83,6 oraninda
hileyle karsilastiklarini, karsilasilan hile sayisinin ise %49,2 oraninda 1-10 adet arasinda oldugu sonucuna
ulasmislardir. Caligma hilenin tespitinde en etkin yontemin %23,2 oraninda i¢ denetim, %13,9 oraninda ihbar hatti
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisileri hileye iten 6nde gelen nedenler arasinda %42,5 ile mali baskilar1 gosteren
arastirmada en 6nde gelen hilelerin riigvet, yolsuzluk, fatura hileleri ve gider hileleri oldugunu belirtmektedir.

EY Hile Arastirmasi (2016), 62 {ilkeden 2.825 kisinin katilimiyla gergeklestirdigi aragtirmasinda Tirkiye’den de
50 kisinin cevabi yer almistir. Arastirma sonuglart, isletmelerdeki mali igler direktdrlerinin %42’sinin igletmenin
hedeflerine ulagsmak etik olmayan davranislar i¢inde olabilecegini ortaya koymustur. Katilimeilarin %91 inin
isletme sahipliginde seffaflii onemsedigini belirttigi arastirmada, hilelerin ortaya c¢ikarilmasi i¢in yazilim
kullanimmin %50’lerde oldugu belirtilmistir. Isletmelerin %55’inde etik hatti bulunsa da, katilimcilar,
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isletmelerine ve caligma arkadaglarina sadakat nedeniyle ihbarin tercih edilmeyen bir yontem oldugunu
vurgulamustir.

Kroll Hile Raporu (2017-2018), gerceklestirilen ankette 540 kisiden aldig1 cevaplarin %84’ isletmelerinde son
12 ayda en az bir hile oldugunu raporlamistir. Hilelerin, ¢alisanlarin mahremiyetini %82 oraninda, emniyetini %81
oraninda, moralini ise %80 oraninda etkiledigi goriilmektedir. Arastirma, %29 ile en sik gergeklesen hile tiiriiniin
bilgi hirsizlig1 ve siber ataklar oldugunu ortaya koymaktadir. Arastirmaya katilanlarin %32’si, isletmelerin
gelirlerinin %1-%3 arasinda, %31°1 ise %4-%6 arasinda hile nedeniyle kayba ugradigini belirtmistir.

3. AMAC, VERI VE YONTEM
3.1.Amag

Arastirmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde hileyi onleme ve tespit etme mekanizmalarinin
etkinligini tespit etmek; hilekarin demografik 6zelliklerini ortaya koymak, isletmelerin hile ile miicadelelerinde
kaynak niteliginde bir istatistiki bilgiye ulagmaktir.

3.2.Veri ve Analiz Metodu

Arastirma i¢in veri toplama yontemi olarak anket kullanilmigtir ve www.surveymonkey.com web sitesi tizerinden
uygulanmistir. Anket sorulari, 31.05.2018 itibariyle Uluslararas1 Suistimal Inceleme Dernegi’ne (USIUD) kayith
653 kisiye iletilmistir. Ankete toplam 324 cevap alinmigtir, bu cevaplar i¢inden eksik doldurulan kayitlar
cikarilarak 288 cevaba ulasilmis ve analizler bu veriler {izerinden yapilmistir. Anket sorular1 3 adet hile denetgisi
ile goriisiilerek degerlendirilmis ve anketin daha anlasilir olmasi amaciyla bazi degisiklikler yapilmistir.
Arastirmada yer alan 6l¢egin giivenilirlik ve gegerlilik analizi Cronbach’s Alpha testi tizerinden yapilmistir. Bir
6l¢egin giivenilir kabul edilmesi i¢in alfanin 0,70 degerinin iizerinde olmasi beklenir. Arastirma sorularindan hileyi
onleme ve tespit mekanizmalarina iliskin 8 soru iizerinden yapilan analizde, Cronbach’s Alpha degeri 0,855 olarak
6l¢lilmiistiir. Bu sonug anketin ilgili boliimlerinde kullanilan 6lgegin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Anket yoluyla toplanan veriler SPSS programu iizerinden analiz edilmistir. Arastirma verilerinin sunulmasinda
deneysel olmayan betimleme (descriptive) kullanilmis olup; hile dnleme, tespit etme ve hilekar profili faktdrlerinin
hile sonuglart ile iligkisinin 6l¢iilmesinde ise t-testi ve Pearson korelasyon testleri uygulanmustir.

3.3.Arastirmanmn Kisitlar:
Isletmelerde hile ile ilgili islemler son derece gizlilikle yiiriitiildiigiinden anket iginde isletmenin biiyiikliigii,
sektorll, ¢alisan sayisi gibi isletmeye iligkin tanimlama yapilacak bilgiler almmakla birlikte isletme adi
toplanmamustir. Benzer sekilde, anketi dolduran kiginin tecriibesi, meslegi, sertifikalart gibi temel bilgiler alinmis
ancak anketi dolduran kisi bilgileri alinmamigtir. Bu durum anketi dolduran kisilerin olabildigince samimi ve
objektif bir sekilde cevaplar: girebilmesinin saglanmasi amactyla yapilmstir.
Bunun yaninda, igletmedeki tiim hileler, isletmede hile denetimi yapan personel tarafindan dahi bilinememekte,
her denet¢i kendi sorumlulugunda olan hileler ile ilgili anketlere cevap verebilmektedir. Bu nedenle anket
sonugclari isletmede tespit edilmis olan tiim hileleri yansitmayabilecektir.
Ayrica, arastirmaya isletmede tespit edilmis hileler dahil edildiginden, isletmede bunlar disinda hileler bulunmasi
da olasidir. Anketteki sorular verilen cevaba gore degisebilmekte, drnegin eger isletmede hile olmadigini beyan
eden kisiye hilenin tutari, yapan kisinin profili gibi bilgiler sorulmamaktadir. Bu durum bazi sorular i¢in cevap
sayisini degistirebilmektedir. Bu nedenle, hile 6nleme veya tespit ile ilgili yontemlerin isletmede bulunma yiizdesi
ile hile sayis1 ve tutar1 gibi bilgilerin yiizdesi arasinda kiigiik farklar goriilebilmektedir Bununla birlikte ayni
sirkette calisan birden fazla kisi calistyor olabilecegi igin ayni igletme ig¢in birden fazla yanit toplanmig
olabilecektir.

3.4.Demografik Bilgiler

Ankete katilan kisilerin denetim, kontrol, hile inceleme vb. konulardaki deneyimleri toplanmis, %40,97’sinin (118
kisi) i¢c denetgi/miifettis, %11,81 nin (34 kisi) muhasebe/mali kontrol ¢alisani, %8,33 {iniin (24 kisi), hile denetgisi,
%35,56’smin (16 kisi) denetim komitesi iiyesi/iist diizey yonetici, %5,56’smin (16 kisi) uyum gorevlisi, %4,86’sinin
(14 kisi) kontrol gorevlisi, geri kalan %22,92’sinin (66 kisi) ise risk, adli bilisim, hukuk vb. alanlarda gorevli
oldugu belirlenmistir. Anketi dolduran kisiler, denetim, hile, kontrol vb. alanlarda ortalama 8,9 y1l tecriibeye sahip
olduklarini belirtmistir. Anketi dolduran 288 kisiden 259°u, hile denetimi ile iliski kurulabilecek konularda ulusal
veya uluslararasi gecerli en az bir sertifikaya sahip oldugunu belirtmistir. Bu veriler anket katilimcilarinin
isletmelerdeki hileler konusunda cevap verebilecek yetkinlikte oldugu goriisiinii giiclendirmektedir.
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Tablo 1. Katihmcilarin Calistigi Sektorler

Sektorler Yiizde Frekans
Bankacilik 23,61% 68
Sigorta 11,10% 32
Uretim 7,29% 21
Perakende 5,56% 16
Saghk, Medikal, lac 4,86% 14
Danismanlik/Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 4,17% 12
Holding 3,82% 11
Telekomiinikasyon 3,13% 9
Tekstil, Hazir Giyim 2,78% 8
Diger 33,68% 97
Toplam 100,00% 288

Ankete katilimeilarinin %70,14°1 (202 adedi) 6zel sirkette, %20,49’u (59 adedi) halka agik 6zel bir sirkette,
%6,60’1 (19 adedi) kamu kurulusunda, %2,781 (8 adedi) kar amac1 giitmeyen kurulusta caligmaktadir. Arastirmaya
katilan kisilerin ¢alistig1 sektorler yukaridaki tabloda verilmistir. 97 cevap ¢esitli sektorlerden geldiginden bu
cevaplar diger kategorisinde verilmistir. USTUD iiyeleri gogunlukla i¢ denetgi ve hile denetgisi oldugundan ve bu
gibi birimler mevzuata tabi isletmelerde daha eskiden beri kurumsallagsmis oldugundan ankete katilimda
Bankacilik ve Sigortacilik sirketlerinin agirligi gézlenmektedir

Tablo 2. Katihmeilarin Cahstigx isletmelerin Cirosu'

Isletmenin Biiyiikliigii Yiizde Frekans
200 Bin TL veya alt1 1,39% 4
200 Bin TL - 500 Bin TL aras1 1,73% 5
500 Bin TL - 5 Milyon TL arast 9,03% 26
5 Milyon TL - 20 Milyon TL arast 7,29% 21
20 Milyon TL - 50 Milyon TL arasi 6,60% 19
50 Milyon TL - 100 Milyon TL arasi 3,13% 9
100 Milyon TL - 500 Milyon TL arast 15,62% 45
500 Milyon - 1 Milyar TL arast 16,67% 48
1 Milyar TL Uzeri 38,54% 111
Toplam 100,00% 288

Ankete katilan isletmelerin biiyiikliginii 6lgmek admna isletmelerin yillik hasilati sorulmustur. Buna gore
isletmelerin %38,54’liniin 1 Milyar TL veya {izeri bir hasilata sahip oldugu anlagilmaktadir. Bunun yaninda orta
ve kiigiik 6l¢ekli isletmeler de ankete dahil olmustur. Tablo 2°de igletmelerin biiyiikliigiine iliskin bilgiler
verilmistir. Yukarida bahsedildigi iizere isletmelerin sektorleri dikkate alimdiginda biiyiik hacimli isletmelerin
calismaya dahil olmus olmasi dogaldir.

Tablo 3. Katihmcilarin Cahstigx isletmelerdeki Cahsan Sayisi

Calisan Sayisi Yiizde | Frekans
0 - 99 caligsan 15,97% 46
100 - 499 calisan 21,18% 61
500 - 999 ¢galisan 7,99% 23
1000 - 2999 calisan 18,75% 54
3000 ve iizeri ¢alisan 36,11% 104
Toplam 100,00% 288

Arastirmanin farkl biiyiikliikteki igletmelerin katilimiyla gergeklestirilmesi, hile faktorlerinin tespiti agisindan
O6nem tagimaktadir. Caligsan sayis1 olarak katilimer igletmelere bakildiginda gok biiyiik isletmelerin yani sira, kiigiik
ve orta 6lgekli ¢aligan sayisina sahip isletmelerin de ankete katildig1 goriilmektedir. Tablo 3 ¢alisan sayisi agisindan
isletmeleri gostermektedir.

! Tutarlarin cevap verenler igin kolay algilanmasi amaciyla isletme bilyiikliigii tablosundaki esit meblaglar bir alt
kategoriye dahil olacak sekilde cevaplar alinmistir.
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3.5.Arastirma Modeli ve Hipotezleri
Arastirmanin  modelinin kurulmasinda kullanilan kaynaklardan yararlanilmigtir. Buna gore arastirma
hipotezlerinde kullanilmak iizere igletmedeki hile dnleme, tespit etme mekanizmalar1 ve hilekar profili agagidaki
sekilde belirlenmigtir. Tabloda, ankette sorulan sorulardan hangilerinin isletmede hileyi dnleme, tespit etme ve
hilekar profilini belirleme amaciyla kullanildigi belirtilmistir. Analizler bu model dikkate alinarak
gerceklestirilmistir.

Tablo 4. Kuramsal Model
Hipotez Kategori Yontem ve Ozellikler iliski Aranacak Hile Sonucu
Hile Politikasi
Hipotez 1 Hile Onleme | Etik Politikast Isletmede tespit edilen toplam hile
Hile Risk Degerlendirmesi say1s1

Hile Egitimleri

I¢ Denetim Birimi
Hipotez 2 Hile Tespit Hile Inceleme Birimi Isletmede tespit edilen en yiiksek
Etik/Ihbar Hatt1 tutarl hile

Veri Analizleri
Yas

Hilekar Cinsiyet
Profili Tecriibe Hilenin ortaya ¢ikarilma stiresi
Egitim
Pozisyon

Hipotez 3

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda agagidaki hipotezler gelistirilmistir:

Tablo 5. Arastirma Hipotezleri
Hipotez 1: Hilenin 6nlenmesi icin isletmede uygulanan 4 hile ONLEYICI aktivite ile isletmede tespit
edilen hile sayis1 arasindaki iliski.

Ho: Hile Politikasinin varligi ile tespit edilen toplam hile sayisi arasinda bir iliski yoktur.

Hi: Hile Politikasinin varligi ile tespit edilen toplam hile sayisi arasinda bir iliski vardir.

Ho: Etik Politikasinin varligi ile tespit edilen toplam hile sayisi arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Etik Politikasinin varligi ile tespit edilen toplam hile sayisi arasinda bir iligki vardir.

Ho: Hile Risk Degerlendirmesi yapilmasi ile tespit edilen toplam hile sayis1 arasinda bir iligki yoktur.
Hi: Hile Risk Degerlendirmesi yapilmasi ile tespit edilen toplam hile sayis1 arasinda bir iligki vardir.
Ho: Hile Egitimi diizenlenmesi ile tespit edilen toplam hile sayisi1 arasinda bir iliski yoktur.

Hi: Hile Egitimi diizenlenmesi ile tespit edilen toplam hile sayisi arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 2: Hilenin tespit edilmesi icin isletmede uygulanan 4 temel hile TESPIT EDICI aktivite ile
isletmedeki en yiiksek tutardaki hile tutar1 arasindaki iligki.

Ho: I¢c Denetim biriminin varlig1 ile tespit edilen hile tutar1 arasinda bir iliski yoktur.
Hi: I¢c Denetim biriminin varli1 ile tespit edilen hile tutari arasinda bir iligki vardir.
Ho: Hile Inceleme biriminin varligi ile tespit edilen hile tutari arasinda bir iligki yoktur.
Hi: Hile Inceleme biriminin varligi ile tespit edilen hile tutar1 arasinda bir iligki vardr.
Ho: Etik Hatt1 varlig1 ile tespit edilen hile tutar1 arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Etik Hatt1 varlig1 ile tespit edilen hile tutar1 arasinda bir iligki vardir.

Ho: Veri Analizi yapilmasi ile tespit edilen hile tutar1 arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Veri Analizi yapilmasi ile tespit edilen hile tutar1 arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 3: HILEKAR PROFILI ile isletmede hilenin ortaya ¢ikana kadar devam etme siiresi arasindaki
iliski.

Ho: Hilekar yast ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iliski yoktur.

Hi: Hilekar yast ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki vardir.

Ho: Hilekar cinsiyeti ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Hilekar cinsiyeti ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki vardir.

Ho: Hilekar tecriibesi ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Hilekar tecriibesi ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki vardir.

Ho: Hilekarm aldigi egitim ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki yoktur.
Hi: Hilekarin aldig1 egitim ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki vardir.
Ho: Hilekarm pozisyonu ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iliski yoktur.
Hi: Hilekarin pozisyonu ile hileyi tespit etme siiresi arasinda bir iligki vardir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1.Hile Onleme Mekanizmalari ile Hile Sayis1 Arasindaki iliski

Belirlenen hile 6nleme araglarinin isletmede tespit edilen toplam hile sayisina etki edip etmeyeceginin 6l¢iilmesi
amaclanmaktadir. Hile politikasi, etik politikasi, hile egitimleri ve hile risk degerlendirmesi gibi 6nleme
uygulamalarinin igletmedeki hile sayisin etkilemesi beklenmektedir.

Sekil 1. Tespit Edilen Hilelerin Sayisi

100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00

88
40,00
> 28
30,00 25
18 17
1-5 arasi 6-10 arasi 11-20 aras1 21-50 aras1 51-100 aras1 ~ 100'den fazla

Sekil 1, isletmelerde meydana gelen hile sayilarinin dagilimimi gostermektedir. Tespit edilen hile sayilar ile hile
Onleme yontemleri arasindaki iliski agagidaki hipotez ile degerlendirilecektir.

Hipotez 1: Hilenin 6nlenmesi igin isletmede uygulanan 4 hile ONLEYICI aktivite ile isletmede tespit edilen hile
sayisi arasindaki iligki.

4.1.1. Hile ile Miicadele Politikas1

Hile ile miicadele politikasi, isletmelerde hangi eylemlerin hile oldugunu, yonetimin bu konudaki tavrini, hile ile
karsilagilmast durumunda alinacak aksiyonlari ve bu konudaki sorumluluklar: tanimlayan bir dokiimandir.

Sekil 2. Hile Politikas: ile Hile Sayis1 ve Tutarin iliskisi

3.500.000 27 30,00
3.000.000 25,00
2.500.000 o
2.000.000 13 15,00 Ortlama Hile Sayis1
1.500.000 1000 °°°°°° Ortalama Hile Tutar1
1.000.000 ’

500.000 3,00

Evet Hayir

Ankette katilimcilara galistiklart isletmelerde hile ile miicadele etme konusunda bir politikaya sahip olup
olmadiklar1 sorulmustur. Alinan cevaplar %62,50 oraninda igletmelerin hile ile miicadele i¢in hazirladiklari bir
politika oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Hile Politikasi ile Hile Sayisinin Ortalamalarinin Farksizhg: Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p
) o Evet 123 2.89 1.885 0.170
Hile Politikas1 var mi? 2282 | 0.024
Hayir 64 2.23 1.858 0.232

Hile politikasinin var olup olmamasi ile tespit edilen hile sayisinin iligkisini 6lgmek amacryla %95 giivenilirlikte
uygulanan ortalamalarin farksizligi t-Testi p=0,024 sonucunu vermistir. Bu sonuca gore p<0,05 oldugundan
isletmede bir hile politikasi bulunmasi ile igletmedeki hile sayisi arasindaki iliski anlamlidir. (H1) hipotezi kabul
edilmistir. Buradaki iliskinin, hile politikasi sayesinde hile ile ilgili farkindaligin artmasinin isletmedeki hilelerin
daha ¢ok farkina varilmasi ve ortaya ¢ikma olasiliginin artmasi olarak yorumlanmasi miimkiindiir. Bununla birlikte
politikanin olmadig1 durumda, hile konusundaki kiiltiir eksikliginden, hilelerin yakalanmadan belli bir siire devam
ettigi, bu nedenle tutarinin arttig1 sdylenebilir.
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4.1.2. Etik ve Davrams Kurallar1 Politikas1
Etik ve davranig kurallari, isletmedeki ¢aliganlarin genis anlamda neyin dogru, neyin yanlis oldugunu gosteren,
ornegin riisvet, hediye kabul etme, ticari iligkiler gibi konular1 diizenleyen, bunlara uyulmamast durumundaki
yaptirimlari belirten ve her ¢alisanin bilmesi gereken kurallar biitiiniidiir.

Sekil 3. Etik ve Davrams Politikasi ile Hile Sayis1 ve Tutarimn liskisi

3.500.000 26 30,00

3.000.000 25,00

2.500.000 20,00

2.000.000 AT . 15,00 Ortlama Hile Sayisi
1.500.000 ] Ortalama Hile Tut

ecccoe I m 1 Il
1.000.000 10.00 R
500.000 2,00
Evet Hayir

Etik ve davranis kurallari ile ilgili bir politikanin olmasi igletmedeki etik kiiltiiriin tesis edilmesinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ankette, katilimcilar, %76,39 oraninda bir etik ve davranis politikasina sahip olduklarini belirtmistir.
Tablo 7. Etik Politikasi ile Hile Sayisinin Ortalamalarinin Farksizhig Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p
) o Evet 146 2.87 1.902 0.157
Etik Politikas1 var m1? 2.955 | 0.004
Hayir 41 1.95 1.717 0.268

Etik politikasinin varligi ile hile say1s1 arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla uygulanan t-Testi p=0,004 sonucunu
vermistir. Bu sonug etik politikasinin ile hile sayisi arasinda anlamli bir iligkili oldugunu goéstermektedir. (Hi)
hipotezi kabul edilmistir. Etik politikasinin hile igeren davraniglari belirlemesi ve ¢aliganlarin bu tip davranislari
fark etme olasiliklarinin artmasi sonucu etik politikasi olan isletmelerde daha fazla oranda hile ortaya ¢iktigt
diigiiniilmektedir.

4.1.3.Hile Risk Degerlendirmesi

Hile risk degerlendirmesi, isletmelerdeki siire¢lerde hile yapilmasi olasiligi bulunan alanlarin tespit edilmesini
igeren bir aktivitedir. Isletmedeki hile dnleyici ve tespit edici kontrollerin gelistirilmesini saglamak acisindan hile
risk degerlendirmesini yaptirmak 6nemlidir.

Sekil 4. Hile Risk Degerlendirmesi ile Hile Sayis1 ve Tutarmn iliskisi

35 4.000.000
20 29 ) 3.500.000
5 3.000.000

2.500.000
20 .

et 14 2.000.000 Ortlama Hile Sayisi
15 1.500.000 °°**°*° Ortalama Hile Tutar
10 1.000.000
5 500.000

Evet Hayir

Arastirma sonuglari, isletmelerin %53,47’sinde hile risk degerlendirmesi yapildigini gostermektedir.
Bunun yaninda, heniiz hile risk degerlendirmesi yapilmamis isletme ise %46,53’l olusturmaktadir. Hile risk
degerlendirmesi isletmedeki i¢ kontrol sisteminin siirekli degisiklik gostermesi dikkate alindiginda, bir defa
yapilarak terk edilecek bir uygulama olmadigindan, isletmelerin bu konudaki duyarliligin1 6l¢gmek adina, diizenli
ve diizenli olmayan hile risk degerlendirmeleri ayr1 sorulmustur. Buna gére isletmelerin yaklasik iicte birinde bu
hassasiyetin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 8. Hile Risk Degerlendirmesi ile Hile Sayisinin Ortalamalarinin Farksizhig: Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p
Hile Risk Degerlendirmesi | Evet 99 2,96 1.879 | 0.189 2118 | 0.036
yapiliyor mu? Hayir 86 2,37 1.885 | 0203 | '

Hile risk degerlendirmesi ile tespit edilen hile sayisi arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla uygulanan t-Testi
p=0,036 sonucunu vermistir. Bu sonug hile risk degerlendirmesi ile hile sayis1 arasinda anlaml bir iliskili
oldugunu gostermektedir. (Hi) hipotezi kabul edilmistir. Hile risk degerlendirmesi neticesinde hilelere iliskin
kirmiz1 bayraklarin gdstergeleri olabilecek kontrollerin isletmede uygulanmasi sonucu daha fazla hilenin ortaya
cikarilabilecegi sOylenebilir.

4.1.4.Hile Egitimleri

Hile riskini azaltmak i¢in isletmelerde uygulanan diger bir yontem ise hile konusunda ¢alisanlar1 ve yoneticileri
bilgilendirmektir. Bu sayede ¢aliganlarin neyin yanlis davranig oldugu hakkinda egitilmesi ve bu davraniglarin
gerceklesmesi durumunda uygulanacak yaptirimlarin 6rnekleriyle gosterilmesi imkant dogmaktadir.

Sekil 5. Hile Egitimleri ile Hile Sayis1 ve Tutarmn Iliskisi

35 31 2.640.000
30 2.620.000
25 2.600.000
20 ‘e, 2.580.000 .
e, 2.560.000 Ortlama Hile Sayis1

15 . '1-2 2.540.000  eeeeee Ortalama Hile Tutart
10 2.520.000

5 2.500.000

- 2.480.000

Evet Hayir

Ankette katilimcilar caligtiklari isletmede %53,13 oraninda hile ilgili egitimler yapildigimni belirtmislerdir.
Isletmelerin %46,87’sinde ise bu konuda bir egitim uygulanmamaktadir. Personel sayisinin sik¢a degistigi
isletmelerde her ¢aligsanin bu konuda egitim almasini saglamak, hile ile miicadele konusunda bir kiiltiir olugturmak

icin 6nem tasimaktadir.

Tablo 9. Hile Egitimi ile Hile Sayisinin Ortalamalarinin Farksizh@: Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p
. o Evet 103 3.03 1.865 0.184
Hile egitimi veriliyor mu? 2.937 | 0.004
Hayir 84 2.23 1.852 0.202

Isletmede hile konusunda bir egitim verilip verilmedigi ile ilgili soruya alinan cevaplara gore yapilan t-Testi
sonucu p=0,004 olarak ¢iktigindan bu iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. (Hz1)
hipotezi kabul edilmistir. Buna gore, ¢alisanlarm hile konusunda bilgilendirilmeleri, onlarin hileleri daha etkin bir
sekilde fark edebilmelerine, bu konuda uyanik olmalarma yardimci olacagindan, hile egitimi verilen isletmelerde
daha fazla hile tespit ediliyor olmas1 anlamlandirilabilir.

4.2. Hile Tespit Mekanizmalar ile Hile Tutar1 Arasindaki Iliski
Hileyi tespit etme araglarinin isletmede tespit edilen hile tutariyla olan iligkisi incelenmistir. Hile tutarlari,
isletmedeki en yiiksek tutarli hile {izerinden sunulmustur. Hile tespit mekanizmalarinin etkin calistiginin
6l¢lilmesinde tespit edilen hile tutar1 dnemli bir yer tutmaktadir. Hile tespit becerisi ne kadar gelismisse o kadar
derine inilerek tutar daha net ortaya koyulabilecektir. Asagidaki sekilde, arastirma sonuglarina gore tespit edilen
hile tutarlarinin siklik olarak dagilimi gosterilmistir.
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Sekil 6. Tespit Edilen Hilelerin Biiyiikliik Acisindan Sikhig (TL)
50 44
40 34 32
30 19 19 22
20
10

1-10.000 10.001-50.000 50.001-250.000  250.001-750.000 750.001-5.000.000 5.000.000>

Hipotez 2: Hilenin tespit edilmesi i¢in isletmede uygulanan 4 temel hile TESPIT EDICI aktivite ile isletmedeki
en yiiksek tutardaki hile tutar1 arasindaki iligki.

4.2.1.1¢ Denetim Birimi
Hile ile miicadelede i¢ denetim birimi 6nemli bir rol tutmaktadir. i¢ denetim hile tespiti konusunda %15 ile ikinci
en basarili yontemdir. (ACFE, 2018) I¢ denetim, isletmedeki i¢ kontrol sisteminin degerlendirilmesini saglayarak,
hata ve hilelere karsi zayif noktalarin tespit edilerek iyilestirilmesine iligkin Onerilerini sunmaktadir. Hile
licgeninin firsat ayagi da isletmedeki hileye agik noktalara isaret etmekte ve bunlarin ne derece etkin ortaya
c¢ikarildiginda bagli olarak hile riskinin azalacagina vurgu yapmaktadir.

Sekil 7. i¢ Denetim Birimi ile Hile Sayis1 ve Tutarmn iliskisi

20 2.803.886 3.000.000
25 .. 2.500.000
20 2.000.000
s Cee, .. 1.369.850 1.500.000 Ortalama Hile Tutar1
0 e 1000000 °°°°°* Ortlama Hile Sayisi
5 500.000
Evet Hayir

Anket sonuglari, %80,56 oraninda isletmelerin bir i¢ denetim birimine sahip oldugunu gostermektedir. Sekil.7’ye
bakildiginda, ortalama hile tutarmin ve ortalama hile sayisinn i¢ denetim biriminin yoklugunda azaldig
soylenebilecektir. Istatistiksel olarak bu iliski incelendiginde asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 10. i¢ Denetim Birimin Varhg ile Hile Tutar1 Ortalamalarinin Farksizhg Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p

. o Evet 144 3,69 1.868 0.156

I¢ Denetim Birimi var mi1? 1.154 | 0.250
Hayir 26 3,23 1.960 0.352

Isletmede bir i¢ denetim birimi olmast ile o isletmede tespit edilen hile tutarlar1 arasinda bir iliski olup olmadigin
anlamak iizere uygulanan t-Testi sonuglarina gére p=0,250 ¢iktig1 i¢in anlaml bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.
Buna gore (Ho) hipotezi kabul edilmistir. i¢ denetim birimlerinin, denetimleri sirasinda olasi hile faktdrlerine
dikkate etme gibi bir sorumlulugu olsa da dogrudan hile tespiti sorumlulugu bulunmamaktadir. i¢ denetim
uluslararasi mesleki standartlarina gore i¢ denetcilerin temel hile belirtilerini fark edebilecek, hile ile ilgili riskleri
ongorebilecek diizeyde olmasi beklenmektedir. (Dogan ve Citak, 2017:50) Bu anlamda, grafiksel olarak i¢ denetim
birimi olan isletmelerde tespit edilen hile tutar1 fazla goriinmekle birlikte istatistiksel olarak bir iliski tespit
edilmemesi normal karsilanabilecek bir sonugtur.

4.2.2.Ozel Hile inceleme Birimi
Isletmelerde genel olarak ortaya ¢ikan hilelerin incelenmesi i¢ denetim birimlerince yerine getirilmektedir. Ancak,
eger isletmede hile incelemesi konusunda uzmanlagsmis birimler varsa bu inceleme ilgili birim personelince
yapilmaktadir. Cogu zaman i¢ denetim biriminin iginde ayr1 bir birim olarak ¢alisan hile inceleme uzmanlari
standart i¢ denetim uygulamalarindan ¢ok, hile tespiti ve incelemesine yogunlagmaktadirlar.
Sekil 8. Ozel Hile inceleme Birimi ile Hile Sayis1 ve Tutarimn iligkisi

655



35 3.628.516 4.000.000

30 ... 3.500.000
25 '-,... 3.000.000
20 "-.' 2.500.000
e, . 2.000.000 Ortalama Hile Tutar1
15 "'...1.197.392 1.500.000 *¢*e*e°* Ortlama Hile Sayis1
10 1.000.000
5 500.000
Evet Hayir

Anket sonuglari, igletmelerin %53,47’sinde bu sekilde 6zel bir birim oldugunu yansitmaktadir. Yukaridaki sekilde,
hile inceleme birimlerinin varliginin, hem tespit edilen hile sayisinda hem de tutarinda artisa neden oldugu
gozlenmektedir. Istatistiksel olarak hile tutar1 ile 6zel inceleme biriminin varlii incelendiginde asagidaki
sonuglara ulagilmustir.

Tablo 11. Ozel Hile inceleme Biriminin Varhg ile Hile Tutar1 Ortalamalarimin Farksiziig: Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p

.. o o Evet 95 40,91 | 1.986 |2.038

Ozel Hile Inceleme Birimi var mi1? 2.77810.006
Hayir 75 32,89 | 1.704 | 1.968

Inceleme sonucu p=0,006 bulunmus ve (Hi) hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug, 6zel hile inceleme birimlerinin,
0zel hile inceleme birimi olmayan isletmelere gore daha fazla tutarda hile tespit ettigini géstermektedir. Bu durum,
hile tespit ve inceleme konusunda uzmanlagmis bu kisilerin hile belirtilerini daha dogru okudugu ve derinlemesine
inceleme yaparak hilenin maliyetini daha net ortaya ¢ikardig: sekilde yorumlanabilir.

4.2.3.Etik Hatt1
Isletmedeki hilelerin tespit edilmesi i¢in en etkin yol ihbar hatlaridir. Ihbar hatlar1 diger hile tespit araglari arasinda
%40 ile en 6nde gelen hile tespit aracidir. (ACFE, 2018) Etik hatlarinin kurulu olmasi tek basina sonug saglamakta
yetersiz olabilecektir. Calisanlara bu konuda egitim verildiginde ise etik hatlar1 daha etkin islemektedir. (D6nmez
ve Karausta, 2011:38)

Sekil 9. Etik/ihbar Hatti ile Hile Sayis1 ve Tutarmn iliskisi

30 3.500.000
2.961.318
25 3.000.000
2345468 °e.,
20 2.500.000
2.000.000 ,

15 [e.. Ortalama Hile Tutar1

10 : 1.500.000 ...... Ortlama Hile Sayis1
1.000.000

5 500.000
Evet Hayir

Arastirma, isletmelerin %58,33linde etik hattt oldugunu gostermektedir. Yukaridaki sekil etik hatti olan
isletmeyle olmayan isletmeyi hile sayisi ve tutari olarak karsilagtirmaktadir. Buna gore etik hatti olmayan
isletmelerde daha yiiksek hile kayiplari yasanmasi muhtemel goriinmektedir. Istatistiksel olarak bu sonug
degerlendirildiginde asagidaki sonuca ulasilmistir.

656



Tablo 12. Etik Hattinin Varhgi ile Hile Tutar1 Ortalamalarinin Farksizhig: Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p
) Evet 104 3,76 1.846 0.181
Etik Hatt1 var m1? 1.255(0.212
Hay1r 66 3,39 1.872 0.230

T-testi sonucunda p>0,05 oldugu i¢in etik hatt1 ile isletmede tespit edilen hile tutar1 arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. (Ho) hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug etik hatlarinin etkin yonetilmediginin bir
isareti olarak degerlendirilmistir.

4.2.4.Veri Analizi
Hileyi tespit etme araglarindan biri olarak veri analizi ACFE’nin aragtirmalarina gére dnemli bir yontem olmasina
karsin isletmelerin ancak %37’si bu yontemi uygulamakta, uygulayan isletmelerde %52 oraninda hile kaybinin
azaldig: tespit edilmektedir. (ACFE, 2018: 5)
Sekil 10. Veri Analizi ile Hile Sayis1 ve Tutarimin iliskisi

40 3.561.609 4.000.000
33 . 3.500.000

. 3.000.000

» Tt 2104610 2.500.000

20 ."-., 2.000.000 Ortalama Hile Tutar1
15 1.500.000 ****+* Ortlama Hile Sayis:
10 1.000.000

> 500.000
Evet Hayir

Arastirmamizda, Tiirkiye’deki isletmelerin sadece %35,07 oraninda veri analizini kullandigi goriillmektedir. Bu
oran, ACFE’nin bulgulariyla paraleldir. Arastirma sonuglari, isletmelerin biiyiik cogunlugunun heniiz bu konuda
yeterli aksiyonu almadigini1 gostermektedir. Tespit edilen hile tutar1 agisindan bakildiginda, veri analizi uygulayan
isletmelerde %59,09 oraninda daha fazla hile ortaya cikarildig1 gézlenmektedir.

Tablo 13. Veri Analizi ile Hile Tutar1 Ortalamalarimin Farksizhig: Testi

Soru Isletmedeki Durum N X SS Sd t p
. . Evet 53 4.06 1.854 | 0.255
Veri Analizi yapiltyor mu? 2.0410.043
Hayir 114 3.43 1.843 | 0.173

Bu sonugclara gore isletmede veri analizi ile hilelerin tespit edilmesine doniik gerceklestirilen uygulamalar ile tespit
edilen hile tutar1 arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. p<0,05 sonucuna ulasildigindan (H1) hipotezi
kabul edilmistir. Veri analizi ile isletmedeki tiim elektronik kayitlarin incelemesi miimkiin oldugundan bu yontem
ile daha ¢ok hilenin ortaya ¢ikariliyor olmasi beklenen bir sonugtur.

4.3.Hilekar Profili ile Hilenin Tespit Edilme Siiresi Arasindaki iliski

Bu baslik altinda, hileyi ger¢eklestiren kisinin yasi, cinsiyeti, tecriibesi, egitimi ve igletmedeki pozisyonu dikkate
almmustir. Bu baglik altinda hilekarin profiline gore hile tutar1 ve sayisi betimleyici olarak sunulmus, profil
ozellikleri ile hilenin tespit edilme siiresi arasinda bir iligki olup olmadig1 incelenmistir. Hilenin tespit edilmeden
uzun siire devam ettirilmesi kigisel bir beceri gerektirdiginden ¢calismamizda hilekéar profili ile hile tespit siiresi
arasindaki iliski incelenmistir.

Hilenin tespit siiresi, hilenin gergeklesmeye bagladigi tarih ile tespit edildigi tarih arasindaki siiredir. Hile tespit
siiresi arttikca hileden dolayr meydana gelen kayip artmaktadir. ACFE’nin arastirmasi ortalama hile tespit
siiresinin 16 ay oldugunu ortaya koymaktadir. Aragtirmamiz sonucunda hilelerin ortalama tespit siiresi 12 ay olarak
bulunmustur. Asagidaki tablo hilenin tespit edilme siiresine iligkin oransal dagilimi gostermektedir. Hilelerin
cogunun ilk yil i¢inde tespit edildigi, %24,87’sinin sonraki yillarda tespit edildigi anlagilmaktadir. Hile sayilarinin
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tespit siiresi arttikca azaldigi goriilmektedir ki hilelerin yakalanmadan devam etme olasiligi zaman gegtikce
azalmaktadir.

Sekil 11. Hile Tespit Siiresi ve Hile Sayisi

30% 45
25,39% 40
39 ’
25%
35
20,949
19,76% ,94%
20% 30
15,35% 25
15% 3
20
100 — 204% 15
440% 10
5% !
6 5
0% 0
laydanaz 1-3ay 4-6ay 7-12ay 13-24ay 25-36ay 37-48ay 48ay lizeri
arasi arasi arasi arasi arasi arasi
4.3.1.Yas

Hile ile ilgili egilimleri tespit etmek anlaminda hilekarm profiline ait bilgilerin edinilmesi 6nem tasimaktadir. Bu
konuda ACFE’nin, KPMG’nin ve PwC’nin ¢esitli aragtirmalart bulunmaktadir. Bu aragtirma sonuglarina gore hile
yapanlarin yaslarinin 26-45 arasinda yogunlastigi goriilmektedir. (ACFE, 2018:41; KPMG, 2016:7, PwC:
2016:12). ACFE’nin arastirmasina gore, Tiirkiye arastirmasi sonug¢larinda hile yasiin daha diisiik oldugu sonucu
cikarilabilir.

Sekil 12. Hilekar Yasi ile Hile Tutar1 ve Yiizdesi Arasindaki liski

40% 16.000.000
35% 14.000.000
30% 12.000.000
25% 10.000.000
20% 8.000.000
15% 6.000.000
10% 4.000.000
5% . 2.000.000
0% 0

<26 26-30 31-35 36-40 41-45 46-55 56>

B Hile Yiizdesi Ortalama Hile Tutar1

Hile yapanlarin daha ¢ok 26-45 arasinda yogunlagmasina karsin tutar olarak 50°li yaslardan sonra gerceklestirilen
hilelerin daha yiiksek tutarda oldugu goriilmektedir. Bu durum emeklilik 6ncesi isletmeden ¢ikmadan 6nce yapilan
son bir yiiksek hilenin belirtisi olabilir.

Tablo 14. Yas ile Hile Tespit Siiresi Arasindaki Korelasyon Testi

Korelasyon
N Pearson Korelasyon Katsayist Sig. (Cift Kuyruklu)
Yas-Tespit Siiresi 190 0.353 0.000
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Yukaridaki tablo yas ile tespit siiresi arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu gostermektedir. p<0,05 sonucuna
ulasildigindan (Hi) hipotezi kabul edilmistir. Hilekdrin yasi arttikga hileyi saklama konusunda daha g¢ok
uzmanlastig1 bu nedenle daha uzun siire hileyi devam ettirebildigi sdylenebilecektir.
4.3.2. Cinsiyet

Aragtirmamizda hangi cinsiyetteki kisilerin daha ¢ok hile yaptigini belirlemek {izere sorulan soruya %88,38
oraninda erkeklerin, %11,62 oraninda kadinlarin hile yapti§1 cevabi verilmistir. Bu oran, ACFE’nin aragtirmasinda
%69 erkek, %31 kadin; KPMG’nin arastirmasinda %79 erkek, %17 kadin olarak dagilim gdstermektedir.
Aragtirmamizin sonuglari, diinya geneline gore Tiirkiye’de erkeklerin daha yiiksek oranda hile yaptigini
gostermektedir. Hile tutari olarak da erkeklerin kadinlara oranla daha yiiksek tutarda hile yaptig1 sdylenebilir ancak
aradaki fark 6nemli derecede degildir.

Sekil 13. Hilekar Cinsiyeti

100% 889 3.000.000
80% 2.500.000
2.000.000
60%
1.500.000
40%
1.000.000
20% 2% 500.000
0% 0
Erkek Kadin
N Yiizde Ortalama Hile Tutar1

Tablo 15. Cinsiyet ile Tespit Siiresi Ortalamalarinin Farksizhig: Testi

Soru Durum N X SS Sd t p
o Erkek 173 5.01 2.712 | 0.206
Cinsiyet 2.25910.025
Kadin 23 3.65 2.604 | 0.543

Cinsiyet ile tespit siiresi arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla t-Testi uygulanmis ve p<0,05 olarak bulundugu igin
cinsiyet ve tespit siiresi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durumda (Hi) hipotezi kabul
edilmistir. Erkeklerin kadinlara gore hileyi daha uzun siire yakalanmadan gergeklestirdigi yorumu yapilabilir.
Ancak bu sonucu yonetim kademelerinde daha ¢ok erkegin calistig1 bilgisi ile birlikte degerlendirmek gerektigi
diisiiniilmektedir.

4.3.3. Tecriibe
Hile yapan isletme calisanlarinin deneyimleri dikkate alindiginda 6-10 yil tecriibedekilerin oran olarak daha fazla
hile yaptig1 ancak 10 yildan fazla tecriibesi olanlarin daha az sayida ancak daha yiiksek hileler yaptig1 sdylenebilir.
Bu sonuglar1 diinyadaki arastirmalarla karsilagtirdigimizda, ACFE arastirmasi, 1-5 yil %44, 6-10 yil %23, 10
yildan fazla %24 olarak; KPMG arastirmasi, 1-4 y1l aras1 %19, 4-6 y1l %14, 6 yildan fazla %38 olarak bir dagilim
ortaya koymaktadir. (ACFE, 2018:36; KPMG, 2016:8). Bu sonuglara gore Tiirkiye arastirmasimin ACFE ile
kismen paralel oldugu sdylenebilecektir.
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Sekil 14. Hilekar Tecriibesi

45,00% 5.000.000
40,00% 38,38% 4.500.000
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Tablo 16. Tecriibe ile Hile Tespit Siiresi Arasindaki Korelasyon Testi
Korelasyon
N Pearson Korelasyon Katsayist Sig. (Cift Kuyruklu)
Tecriibe-Tespit Siiresi 190 0.087 0.233

Tecriibe ile hilenin devam etme siiresi arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski goriilmektedir. Ancak, p>0,05
oldugundan dolay1 bu iliskinin anlamli oldugu séylenemez. Bu durumda (Ho) hipotezi kabul edilmistir. Isletmede
calisanlarin tecriibeleri arttikga daha uzun siire hileyi siirdiirebilecekleri sdylenemeyecektir.

4.3.4.Pozisyon

Hile yapan kisilerin isletmede hangi role sahip oldugunu belirlemek adma sorulan soruya, %52,88 oraninda
calisan, %36,65 Y onetici/Miidiir, %7,33 oraninda iist diizey yonetici, %3,14 sahip/ortak cevab1 alinmigtir. KPMG
arastirmasi %20 personel, %32 miidiir, %26 yoOnetici, %8 {ist diizey yonetici, %2 isletme sahibi, %2 diger seklinde
dagilmaktadir. (KPMG, 2016:8) ACFE arastirmasi ise, %44 calisan, %34 miidiir, %19 isletme sahibi, %3 diger
seklindedir. (ACFE, 2018:33) Tirkiye arastirmasinin sonuglarinin ACFE ile kismen uyumlu oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 15. Hilekar Pozisyonu
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Hilekarm isletmedeki pozisyonu yiikseldikge tespit daha yiiksek tutarda hile yapildig: goriilmektedir. Buna karsin
oran olarak pozisyon arttik¢a hile orani diismektedir. Bu durum ¢alisan sayisinin diger pozisyonlara oranla daha

fazla olmasiyla agiklanabilir.
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Tablo 17. Pozisyon ile Hile Tespit Siiresi Arasindaki Korelasyon Testi

Korelasyon

N Pearson Korelasyon Katsayisi Sig. (Cift Kuyruklu)
Pozisyon-Tespit Siiresi 196 0.105 0.144

Pozisyon ile tespit siiresi arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki goériinmektedir ancak p>0,05 oldugundan dolay1 bu
iliskinin anlamli oldugu sdylenemez. Bu durumda (Ho) hipotezi kabul edilmistir. Pozisyona bagli hile tutar1 degisse
de hileyi siirdiirme siiresi ac¢isindan anlamli bir iliski gériinmemektedir.

4.3.5.Egitim
Hileyi gerceklestiren kisilerin almis olduklar: egitime gore dagilimi asagidaki tabloda goriilmektedir. Buna gore
%63,64 ile en biiylik kismin lisans mezunlarinda oldugu goriilmektedir. ACFE arastirmasi sonuglarina gore, lise
ve alt1 %24, iniversite devam/terk %15, tiniversite %47, yiiksek lisans %14 olarak dagilim mevcuttur. (ACFE,
2018: 41) Tiirkiye arastirmasindaki sonuglar ile ACFE arastirmasinin kismen paralel oldugu sdylenebilir.

Sekil 16. Hilekar Egitim Diizeyi

70% 63,64% 16.000.000

60% 14.000.000
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10.000.000
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8.000.000

30% 1A 10)

21,21% 6.000.000
20% o 4.000.000
) 8,08%
10% 4-04% 3,03% 2.000.000
0% | | | . 0
Lise ve Alti On Lisans Universite Lisans Yiiksek Lisans
Devam/Terk
I Yiizde Ortalama Hile Tutari

Grafige gore egitim diizeyi arttikca genel olarak hile tutarmin arttig1 sylenebilir. Hile yapanlarin ¢gogunun lisans
mezunu olmast daha ¢ok beyaz yakalilarin hilelerinin tespit edilmesine yogunlasildigina veya hile denetiminin
kurumsal sirketlerde yaygin olduguna isaret edebilir.

Tablo 18. Egitim ile Hile Tespit Siiresi Arasindaki Korelasyon Testi

Korelasyon

N Pearson Korelasyon Katsayisi Sig. (Cift Kuyruklu)
Egitim-Tespit Siiresi 196 -0.056 0.437

Egitim diizeyi ile hilenin tespit edilmesi arasinda bir iliski olup olmadigna iligkin gergeklestirilen korelasyon testi
sonucunda zayif bir pozitif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Analiz sonucu p>0,05 oldugundan bu iliskinin
anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. Egitim diizeyine bagli olarak hilenin daha uzun siire yakalanmadan devam
ettigini sdylemek miimkiin gériinmemektedir. Bu durumda (Ho) hipotezi kabul edilmistir.

5. SONUC

Hilenin gizli bir sekilde icra edilmesi ve hileyi yapanlarin kendilerini gizlemeleri adina kayit ve belgelerde birtakim
tahrifatlar yapmalari hilelerin giin yiiziine ¢ikmast olasiligini azaltmakla birlikte, ortaya ¢ikan hilelerin genellikle
isletme disina yansitilmamasi hile ile ilgili faktorlerin tespit edilmesini gii¢lestirmektedir. Bu durumda, hilenin
isletmelere verdigi zararin Olgiilmesi ve hile ilgili faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi gesitli arastirma ve anketlerle
miimkiin olabilmektedir.

Caligmamizda hilenin 6nlenmesi ve tespit edilmesi ile ilgili igletmelerde uygulanabilecek birtakim faktorlerin,
ortaya cikan hilelerin tutari, sayisi ve tespit edilme siireleri iizerindeki etkileri incelenmistir. Hilenin dnlenmesi ve
tespit edilmesi konusunda uygulanabilecek ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Calismamizda hilenin nlenmesi
konusunda, hile politikasi, etik politika, hile risk degerlendirme ve hile egitimleri dikkate alinmistir. Hileyi
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onlemek amaciyla uygulanan bu tlir yontemler, temel olarak yonetimin felsefesi anlaminda, hile ilgili st
yonetimin ¢alisanlara verdigi mesaj1 ve isletmedeki etik kiiltiiriinii yansitmaktadir.

Calismamizda, hile 6nleme mekanizmalar1 arasinda yer alan hile politikasi, etik ve davranis politikasi, hile risk
degerlendirmesi ve hile konusunda egitim verilmesi ile isletmede tespit edilen hile sayist arasinda anlamli bir iligki
oldugu ve genellikle bu uygulamalarin var oldugu isletmelerde nispeten daha ¢ok hile tespit edildigi goriilmiistiir.
Hileyi 6nlemek amaciyla uygulanan bu ydntemlerin neden daha fazla hile ortaya ¢ikardiginin agiklamasi olarak,
bu tiir 6nleme mekanizmalarinin uygulanmadig: isletmelerde, hile konusundaki farkindaligin daha az olmasi,
bundan dolay1 ¢alisanlarin neyin hileli, neyin hileli olmayan davramis oldugu konusundaki eksik bilgisi,
isletmedeki kontrollerin hileyi ortaya g¢ikaracak sekilde tasarlanmis olmamasi, isletme geneline hitaben iist
yonetimin hile konusunda net bir yaklagim ortaya koymamasi gibi nedenlerin daha fazla hilenin gizli kalmasia
neden oldugu sdylenebilir. Bu anlamda, daha fazla hile ortaya ¢ikiyor olmasini olumsuz bir sonu¢ olarak
gormemek, aksine, gizli kalmasi muhtemel hilelerin giin yiiziine ¢ikmasi sayesinde, goriinmeden devam eden
hilelerin azaldigin1 sdéylemek miimkiindiir. Hile ile ilgili analizler, ancak tespit edilen hileler iizerinden
yapilabilmekte ve isletmede tespit edilemeyen kag adet hile oldugu bilinememektedir. Bu acidan daha ¢ok hile
tespit ediliyor olmasini, hileyi dnleme araglari agisindan basarisizlik degil, basar1 olarak gormek daha dogru
olacaktir.

Hileyi tespit etme araglarindan, i¢ denetim, 6zel hile inceleme birimi, etik hatti ve veri analizi yontemleri tizerinden
yapilan analizlerde, isletmede tespit edilen hile tutar1 ile bu yontemler arasinda bir iliski olup olmadigi
incelenmigtir. Arastirma sonuglari, isletmede i¢ denetim biriminin var olmasinin ve etik hattin varligmin tespit
edilen hile tutar1 ile arasinda anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymustur. Buna karsin, 6zel hile inceleme birimi
ve veri analizi yoluyla hilelerin tespit edilmesi ile tespit edilen hile tutar1 arasinda anlamli bir iliski gortilmistiir.
I¢ denetim birimlerinin temel amacinin isletmedeki i¢ kontrol ve risk yonetimi sisteminin degerlendirilmesi oldugu
dikkate alindiginda, dolayli olarak hilelerin tespitine katki saglamasi beklense de odak noktas: hilelerin tespiti
olmadigindan isletmede tespit edilen hile tutari ile i¢ denetim biriminin varlig1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1
bir iliskinin ¢ikmamas1 dogal karsilanabilir. Nitekim Uluslararasi i¢ Denetim Standartlar1 da i¢ denetciden, esas
gorevi hileyi tespit etmek ve sorusturmak olan bir kisinin uzmanliginin beklenmeyecegini vurgulamaktadir.

Etik hatti, igsletme c¢alisanlarinin veya diger iligkili kisilerin isletmedeki siipheli durumlar1 bildirmesi i¢in
kurulmaktadir. Bu manada isletmedeki hilelerin de tespitinde 6nemli rol oynamasi beklenir. Ancak bunun igin o
isletmede sadece bir e-posta ve telefon ile bu hattin kurulu olmasi, hilelerin etkin bir sekilde ortaya ¢ikmasi i¢in
yeterli olmayacaktir. Thbar hatlarinin isletmede etkin ¢aligmasi icin gerekli kiiltiirel alt yapmin olusturulmasi
gereklidir. (Y1ldiz ve Baskan, 2014:7; Ulucan ve Ozdemir, 2013:77) Bu agidan bakildiginda etik hatlarmin tespit
edilen hile tutarna dogrudan artis olarak yansimamasi makul karsilanabilir. Ote yandan, her ne kadar
calismamizda etik hatt1 bir hile tespit mekanizmasi olarak ele alinsa da etik hattin1 hileyi 6nleyici bir unsur olarak
da diistinmek yanlis olmayacaktir. Hile hatt1 olan yerlerde ¢alisanlarin hileye yeltenme olasiliginin azalmasini
beklemek makuldiir.

Diger yandan, 6zel bir hile inceleme biriminin oldugu igletmelerde daha yiiksek tutarlarda hile tespit edildigi
goriilmektedir. Ozel hile inceleme uzmanlari, bir meslek olarak hile ile ilgili belirtileri iyi analiz edebilen, hile
incelemede kendini gelistirmis kimselerdir. Isletmedeki gorevleri itibariyle amaglart hilelerin tespit edilmesi ve
incelenmesi oldugundan gerek hilenin ilk tespiti agisindan gerekse kendilerine gelen siipheli bir iglemi
derinlemesine inceleyerek hilenin boyutunu ortaya c¢ikarma becerisi agisindan hile tutarina dogrudan yansiyan
calisma yapmalart anlamlidir. Caligmamiz, 6zel hile inceleme biriminin varligi ile o isletmede tespit edilen hile
tutar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Hile yapanlarin her giin yeni teknikler gelistirmesine karsi hile ile miicadelede de yeni yontemler gelistirilmektedir.
Proaktif yaklagimlar olarak bilinen bu yontemlerle olasi hile belirtilerinin tek tek belge incelemesi yapilarak tespit
edilmesi yerine, bilgisayar destekli araglar kullanilarak tiim islemlerin incelenmesi yapilarak daha etkin sonug
edilmesi miimkiin olmaktadir. Geleneksel denetim yaklasimlarina gére veri analizi uygulamalari, verilerin tasidig
anlaml iliskileri analiz ederek siipheli islemlerin tespitine dayanmaktadir. (Bozkurt, 2009:183) Rutin denetimler
yoluyla sadece smirli 6rnekler incelenebilirken veri analiziyle tiim isletme verisi incelenebilmektedir. Bu da daha
fazla hilenin ortaya ¢ikmasina onciiliik etmektedir. (Coderre, 2009:41). Arastirma sonuglari igletmede veri analizi
kullanilmast ile tespit edilen hile tutar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Isletmelerin sadece
%35,07’sinin veri analizi kullandig: diisiiniiliirse bu alanda gelisime acik olundugu sdylenebilir.

Hilekar profili, isletmede hile yapan kisilerin sahip oldugu demografik bilgilere isaret etmektedir. Arastirma
sonuglar1 hilekar profili olarak ¢ogunlukla erkek, lisans derecesi olan, 30’Iu yaslarda, ¢cogunlukla 6-10 yil arasi
deneyime sahip isletme ¢alisanini isaret etmektedir. Elbette bu durum, isletmede bu profildeki kisileri potansiyel
suclu olarak gérmeyi gerektirmemektedir. Ancak, hile yapan kisilerin analiz edilmesi hilenin 6nlenmesi i¢in bazi
ipuclar1 verebilmektedir. Ornegin, hileyi gerceklestiren kisilerin pozisyon olarak yiikseldik¢e daha fazla tutarda
hile yaptiklarmin ortaya koyulmasi i¢ kontrol sisteminin yiiksek derecelerdeki kisiler tarafindan ihlal edildiginin
bir isareti olabilir. Bu anlamda gerceklestirilecek oOnlemler bu veriler dikkate alinarak uygulanmalidir.
Caligmamizda, hilekar profili ile hilenin tespit edilme siiresi arasindaki iliski incelenmistir. ACFE nin arastirmalart
hilenin tespit siiresi ne kadar uzarsa hile tutarinin da o kadar arttigin1 gostermektedir. (ACFE, 2018:14) Arastirma
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sonuglari yas ve cinsiyet ile tespit siiresi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Ote
yandan egitim, pozisyon ve deneyim ile hile tespit siiresi arasinda anlaml1 bir iligki goriillememistir.

e Isletmeler hile riskini minimize etmek icin bircok yontemi bir arada kullanmalidir.
Bunlardan bazilari, isletme genelinde hileye olan tavrin ne oldugunu ortaya koyacak bir
politika gelistirmek, c¢alisanlarin hangi davraniglarin hile oldugunu bilmelerini saglamak,
hangi davranisa karst hangi yaptirimlarin uygulanacagini belirlemek seklindedir. Bu
yontemler etik bir kiiltlirlin olugsmasina katk: saglayacaktir.

e Calisanlarin ve yoneticilerin hileli davranislar1 6grenmesi ve hile oldugunda nasil bir
aksiyon almalar1 gerektigini bilmesi agisindan hile egitimleri etkili olmaktadir. Bu
egitimlerin tek bir defa verilmesi yerine periyodik olarak hatirlatic1 sekilde verilmesi
Onerilmektedir.

e Isletmedeki i¢ kontroller, teknolojik, mevzuat vb. gelismelere gore siirekli olarak degisim
gostermektedir. Bu nedenle i¢ kontrollerin hileleri engelleyecek veya tespit edecek nitelikte
olup olmadiginin siirekli olarak gézden gegirilmesi 6nemlidir. Hile risk degerlendirmesi bu
noktada devreye girmekte ve isletmelerin hileye agik noktalarini belirlemelerinde kolaylik
saglamaktadir. Bu degerlendirmeyi isletme birimleri kendileri yapabilecegi gibi uzman
destegi de alabilirler.

e Isletmelerde icradan bagimsiz bir ydnetim organina raporlama yapan i¢ denetim biriminin
olmast hilelerin tespiti ve incelemesinde i¢ denetim biriminin tarafsiz ¢aligmasini saglamak
acgisindan 6nemlidir. Hilelerin daha etkin bir sekilde tespiti i¢in hile konusunda uzmanlagmis
kisilerden olugsan 6zel hile inceleme birimlerinin kurulmasi dnerilmektedir.

e Isletmelerde etik hattinin kurulmas: hilelerin tespit edilmesine yardime1 olmaktadir. Etik
hatt1 hile ile ilgili bilgisi olan kisilerin anonim olarak bildirimleri yapmasina imkan tanir
nitelikte olmalidir. Etik hattinin kurulumu yaninda bir etik kiiltiiriin olusturulmasi ve igletme
geneline yayilmasi etik hattinin ¢alisma etkinligini artiracaktir.

e  Veri analizleri hileyi etkin olarak ortaya ¢ikarma agisindan etkili bir aragtir. Bu yontem ve
araglarm kullanilmasi, bu alanda uzman personelin yetistirilmesi, bilinen hile belirtilerinin
siirekli takip altinda tutulmast isletme genelinde hile tespit etkinligini artiracaktir. Ozellikle
biiyiik ve ¢ok sayida islem yapan igletmelerde bu yontemin kullanilmasi dnerilmektedir.

e Hile gizli yapilan bir eylem oldugundan hile yapan kisilerin ortak &zelliklerinin incelenmesi,
hile ile miicadelede kullanilmaktadir. Potansiyel olarak her igletme ¢alisaninin hile yapmasi
olasi1 olsa da belirli birim, pozisyon ve tecriibedeki kisilerin isletmenin agiklarmni daha iyi
bilmesi, daha fazla yetkiye sahip olmalar1 ve kendilerine duyulan giiven duyulmasi hilelerin
tespit sliresini uzatabilmektedir. Bu anlamda riskli noktalara ilave kontrollerin uygulanmasi
gerekmektedir.

Calismamizin sonuglart gostermektedir ki hemen her isletme hile riski altindadir. Her isletme, kendi nitelikleri ve
ozellikleri dikkate alinarak kendine 6zgii bir hile ile miicadele programi uygulamalidir. Calismamizda ortaya
koyulan, hile dnleme, tespit ve hilekar profili unsurlarinin, hile sayisi, tutar1 ve hileyi tespit siiresi gibi hilenin
sonucu niteligindeki 6zelliklerle iliskisi, iilkemizde hile ile miicadelede yol gdsterici olacag diigiiniilmektedir.
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