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Teror Saldirilarinin Turizm Sektorii Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye Oznelinde Ampirik Bir Analiz

The Effects of Terror Attacks on Tourism Sector:
An Empirical Analysis in Turkey Example

Necmettin CELIK', Mehmet KARACUKA?

OZET

Kuresel 6lcekte artan terdr olaylari iktisadi, politik ve
toplumsal bir takim ardil sorunlarin da tetiklenmesine
sebep olmaktadir. Bu sorunlardan biri turizm
destinasyonlarini hedef alan terér saldirilarinin turizm
talebi tizerinde yarattigi saptirici etkilerdir. Onemli bir
turizm merkezi olan Tiirkiye'de artan terér olaylari,
terériin ve glvensizlik ortaminin turizm sektora
Uzerindeki muhtemel etkilerinin incelenmesini
gerektirmistir. Bu amacla, 1992-2011 donemi
kapsaminda, OECD tilkelerinden Tiirkiye'ye yonelik
turizm talebinin terdr olaylari karsisindaki duyarliligi
Sabit Etkiler Panel Veri Yaklagimiyla incelenmis ve teror
saldinlarinin turizm tercihleri tGizerinde saptirici etki
yaratip yaratmadigi amprik olarak sinanmistir. Elde
edilen bulgular, genel goriisiin aksine, teror olaylarinin
turizm talebi lizerindeki saptirici etkilerinin Turkiye
Oznelinde ve analiz déneminde dikkate deger
Olclide olmadigini  gostermektedir. Calismanin
turizm talebinin belirleyicileri ekseninde glivenlik
perspektifini 6n plana cikararak gorece yetersiz
ampirik literattire katki sagladig sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Turizm Sektoru, Teror Saldirilari,
OECD, Turkiye.

1. GiRIS

Gerek bolgesel; gerekse de kiresel diizeyde
dramatik bir sekilde artig gosteren terdr saldirilarinin
politik ve diplomatik yansimalari kadar iktisadi
yansimlari da belirgin bir gsekilde o6n plana
¢ikmaktadir. Bu yansimalarin  basinda, o6zellikle
turistleri ve turizm destinasyonlarini hedef alan
terdr saldirilarinin turizm sektéri lzerinde yarattigi
yikicr etkiler gelmektedir. Clnkd, terorin siklik ve
sertlik derecesiyle iliskili olmakla birlikte; bir bolgede
yasanan terOr olaylar turistlerin o bodlgeye yonelik
tercihleri Uzerinde saptirici etkliler yaratabilmekte
ve turizm sektoriniin telafi edilmesi glic hasarlar
almasina sebep olabilmektedir. Ozellikle, son yillarda
kiresel diizeyde artis gosteren ve daha ziyade sivil

ABSTRACT

Increasing globally terrorist acts have caused several
economic, politic and social problems. One of them is
that distorting effects of terrorist attacks are targeting
tourism destinations on tourism demand. Increasing
terrorist acts in Turkey where is the important tourism
center have required that investigation for potential
effects of terror and insecurity environment on
tourism sector. For this purpose, the sensitivity of
tourism demand from OECD countries to the Turkey
in 1992-2011 against terrorist incidents analyzed by
Fixed Effects Panel Data Methodology and the effects
of terrorist attacks on tourism preferences investigated
empirically. Contrary to popular opinion, the main
findings of the model show that distorting effects of
terrorist acts on tourism demand aren’t remarkable in
Turkey. Study contribute to the relatively inadequate
empirical literature by emphasising the security
perspective as the determinants of tourism demand.

Keywords: Tourism Sector, Terror Attacks, OECD,
Turkey.

halki ve kamusal alanlari hedef alan teror olaylarinin
kitleler Gzerinde yarattigi korku bu durumun en temel
gostergesidir. Nitekim, dogrudan ya da dolayli olarak
sivil vatandaslar hedef alan teror olaylarinin toplam
icindeki payr 2001
%33,4'e yukselmis ve teroriin yarattigi korku algisi tim
diyada belirgin bir sekilde hissedilir hale gelmistir.’
Dolayisiyla, turizm talebinin iktisadi
kadar terdr saldirilari gibi glivenlik sorunlarinin sektor
lzerindeki muhtemel etkilerinin de
gerekmektedir. Bu sebeple, turizm talebinin temel
belirleyicileri ekseninde turizm destinasyonlarini ve
turistleri dogrudan ya da dolayh olarak hedef alan
terdr saldinlarininirdelenmesi, turizm talebine yonelik
daha tutarli ve kapsamli analizlerin yapilabilmesi ve

sonrasi donemde %?22,9'dan

dinamikleri

incelenmesi

'Doktor Adayi, Ege Universitesi iktisat Bliimii, necmettinncelik@gmail.com
2Dog. Dr., Ege Universitesi iktisat Boliimii, mehmet.karacuka@ege.edu.tr. 313
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gerekli dnlemlerin efektif bir sekilde alinabilmesi icin
oldukca 6nemlidir.

Ozellikle gelismekte olan (lkelerin yapisal
sorunlarinin ¢éziime kavusturulmasinda 6nemli bir
doviz kaynadiolan turizm talebinin turist génderen ve
alan ulkelerin bir takim sosyo-iktisadi dinamiklerine
bagh olarak sekillendigi aciktir. Bu sebeple, gelir
diizeyi, turizm arz kapasitesi, fiyatlar genel diizeyi
gibi iktisadi faktorlerin yani sira teror gibi dissal bir
sokun turizm talebi (zerindeki etkilerinin analiz
edildigi calismada, oncelikle turizmin ekonomideki
yeri 6n plana cikarilarak bir anlamda, yabanci
turistlere ve turizm destinasyonlarina yonelik terdrist
saldirlarin ardinda yatan mantiksal gerekce ortaya
konulmak istenmistir. Sonrasinda, Turkiye 6znelinde,
teror saldirilarinin turizm sektori Gzerindeki etkileri
ampirik bir analizle ortaya konularak turizm talebinin
teror olaylari karsisindaki duyarhihdi saptanmistir.
Ozellikle ulusal literatiirdeki calismalarin biyik bir
kisminin yalnizca teorik diizeyde kaldigi goz 6niinde
bulunduruldugunda, calismanin sundugu ampirik
bulgular ve turizm calismalarina katacadi farkh
perspektif ekseninde literatlire katki saglayacag
dusundlebilir.

2.TURIZM VE TEROR

2.1. Turizm ve Teror iliskisi

Onemli bir kiimelenme &rnegi olan turizm
sektoriniin finans, saglik, haberlesme ve eglence
gibi bircok sektdr icin talep yaratici etkilere sahip
oldugunu soyleyebiliriz. Nitekim; turizm sektoriyle
baglantili ¢cok sayida sektoriin bulunmasi, turizmin
ileri - geri baglantilari ylksek bir sektdr oldugunu
gOstermektedir. Bu dogrultuda, turizmin ekonomi
Uzerindeki etkilerinin ¢ok yonli oldugunu ve bu

etkileri Ug farkli diizeyde ayristirmamizin mimkiin
oldugunu soyleyebiliriz. Bunlar, yalnizca turizm
sektorl dahilinde yaratilan istihdam ve katma degeri
ifade eden “direkt etkisi’, endustriler arasi baglanti
olarak da adlandirilabilen ve turizm sektoriyle
baglantili sektorler arasindaki tedarik zinciri etkisini
ifade eden “dolayli etkisi” ile direkt ve dolayli olarak
elde edilen gelirin harcanmasiyla ortaya cikan
“uyarilmis etkisi“dir (WTTC, 2013). Bu yondiyle turizm
harcamalari, ¢carpan mekanizmasi ile kendisinden kat
kat fazla gelir yaratilmasini saglamaktadir (Kar, 2004).
Yaratilan tim bu katma deger ve digsalliklarin somut
bir sonucu olarak 6nemli bir istihdam artisi saglamasi
da turizmin ekonomi Uzerindeki katkilarindan bir
digeridir. Bununla birlikte emek yogun bir hizmet tiri
olan turizmin kendi biinyesinde yarattigi istihdam
artisinin yani sira baglantili oldugu sektorlerde de
istihdam unsuru Uzerinde pozitif etkiler yaratacagi
g0z ardi edilmemelidir. Tim bu 6zellikleriyle turizmin
Ozellikle de tlkemiz gibi gelismekte olan ulkelerin
kalkinma sireclerinde katalizor etkisi tasidigi
soylenebilir.

ileri-geri baglantilari neticesinde sahip oldugu
carpan etkisini goz 6niinde bulundurdugumuzda,
bu sektorde ani bir daralma yasanmasi halinde,
ekonominin genelinde carpana bagli olarak daha
sert etkiler ortaya cikabilmektedir (Emsen ve
Deger, 2004). Bu durum iktisadi bir takim sorunlari
tetikleyebilmektedir. Tim bunlarin bilincinde olan
terdrist gruplarin ozellikle siyasi alanda istikrarsizlik
ve guvensizlik ortami yaratmak amaciyla iktisadi
ve diplomatik artcilar dogurabilecek olan turizm
destinasyonlarina ve turistlere yonelik eylemler
icerisinde yer almalari sasirtici degildir. Nitekim; Tablo
1'de g0sterilen turistlere yonelik saldinlarin temelinde
de bu sebepler yatmaktadir.
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Tablo 1: 1990 - 2012 Yillarinda Turistlere Yonelik Diizenlenen Saldirilar

Tarih Yer Failler Olay

09.04.1991 istanbul - Yunan tur otobisiine yonelik gerceklestirilen ve 35 kisinin
olimuyle sonuglanan silahli saldin

12.09.1991 Igdir PKK Otomatik silahli PKK ter6r 6rglitii mensuplarinin 2 ABD vatan-
dasini yaklasik 3 saat streyle alikoymasi

02.08.1992 Bitlis PKK Otomatik silahli PKK terdr 6rgiitii mensuplarinin 13 Alman
vatandasini alikoymasi

29.06.1994 Marmaris - ingiliz turist John Kettel'in &ldiiriilmesi

21.04.1995 istanbul - Turistik lokasyonda 1 kisinin 6limuyle sonuglanan bomba
yukli bir aracin infilak etmesi

21.05.1995 Alanya - Rus ve Hollandali 1 bayan turistin yaralanmasi ve 2 bayan turis-
tin 6limuyle sonuclanan alikoyma eylemi

13.07.1995 Siirt PKK 1 Japon turistin kagirilmasi ve 5 giin stireyle alikonulmasi

14.07.1995 istanbul SKG? 31 kisinin 1 giin boyunca alikonulmasi eylemi

27.08.1995 istanbul Kig3 Turistik bolgede 2 kisinin 6limd, 30 kisinin yaralanmasi ile
sonuclanan bombali eylem

10.04.1998 istanbul PKK Sultanahmet Meydani'na bomba atilmasi neticesinde 2 Hintli,
1 Yeni Zelandali turistin ve 6 Tiirk vatandasinin yaralanmasi

10.09.2001 Taksim DHKP/C | 1 kadin canli bombanin kendisini infilak ettirmesi neticesinde
2 polis memurunun hayatini kaybetmesi ve 11'i polis olmak
lUzere 16 kisinin yaralanmasi

10.07.2005 Cesme TAK* Cesme'de sahil beldesinde meydana gelen ve en az 20 sivil
vatandasin yaralanmasiyla sonuglanan bombali eylem

16.07.2005 Kusadasi - 5 kisinin 6lim 13 kisinin yaralanmasi ile sonuglanan ve TAK'In
Ustlendigi; fakat dogrulugunun teyit edilemedigi otobuse
gizlenen bombanin infilak etmesi

24.07.2005 istanbul - Galata Koprusu altindaki bir restoranda, bomba patlamasi
neticesinde 3 kisinin yaralanmasi

02.08.2005 Antalya - 4 kisinin yaralanmasiyla sonuclanan ¢ép kutusuna yerlestirilm-
is ses bombasinin patlamasi

06.02.2012 Diyarbakir PKK Yolcu otobiisiiniin durdurulmasi ve bir ingiliz turistin kaciril-
masl

Kaynak: Global Terrorism Database (GTD)

2.2. Turizm Talebinin Ter6r Olaylarina Karsi
Duyarliligini Belirleyen Kriterler

Turizm talebinin terér olaylan karsisindaki
duyarhhgi, bazi kriterler cercevesinde, donemden
doneme ve ilkeden tlkeye farkhlk gostermektedir. Bu
kriterler Gicana eksen dahilinde analizedilebilir. Bunlar;
“turistlere ve turizm destinasyonlarina yonelik terorist
saldirilarin boyutu’, “terdrist saldirilarin siklik derecesi”
ve Olim ve yaralanmayla sonucglanan saldirilarin
toplam icindeki payr olarak yorumlanabilecek olan
“terorist saldirlarin sertlik derecesidir. Bu kriterlerin
boyutu, saldirilarin uluslararasi medyada yer bulma
sikligi ve olusacak tehdit algisi tizerinde belirleyicilik

tasimaktadir. Ornegin; biiyiik yikimlar ile sonuglanan
terdrist saldirilarin yogun oldugu bélgelere yonelik
tehdit algisinin potansiyel turistlerin tercihlerinde
daha buytik sapmalara sebep olacagi sdylenebilir.

Kiresel Ter6rizm Veritabani istatistiklerine
gore; bahsi edilen tim bu kriterler Turkiye igin
degerlendirilecekolursa;gerek 1970-2012déneminde
kayda alinmis 3016 terdrist saldindan yalnizca on
sekiz tanesinin turistleri ve turizm destinasyonlarini
hedef almis olmasi; gerekse de bu saldirlarin tarihsel
surec icerisinde siklik derecesinin disiik olmasi ve
bircogunun taciz niteliginde kalmasi, turizm talebinin
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teror olaylan karsisindaki duyarlihginin cok yiksek
olmayacaginin gostergesidir.®

3. LITERATUR OZETi

Terorolaylarininturizmtalebilizerindekietkilerinin
analizine yonelik calismalarin Turkiye 0Oznelinde
daha ziyade teorik diizlemde oldugunu; buna iligkin
ampirik literatirin yetersiz kaldigini gérmekteyiz.
Ancak; turizm ve teror saldinlarn arasindaki
nedensellik iliskisinin uluslararasi literatiirde genis
bir yer buldugunu sdyleyebiliriz. Ornegin; Santana-
Gallego, Rossello-Nadal ve Fourie (2016), terérizmin
tursitik ziyaretler Uzerindeki etkilerini 1995-2013
donemi ve 171 Ulke kapsaminda analiz ettikleri
calismalarinda, terdriin negatif etkilerine yonelik
bulgulara ulagsmislardir.

Yazdi ve Khanalizadeh (2016) ise, ABD'ye yonelik
uluslararasi turizm talebinin belirleyicilerini analiz
etmek istedikleri calismalarinda, bir takim kontrol
degiskenlerin yani sira 9/11 ter0rist saldirisinin
etkilerini 2011 yili icin olusturduklar golge degisken
Uzerinden incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, teror
gibi disssal bir soku turizm talebi lizerinde saptirici
etki yaratabilecegi yoniindedir.

Benzer bir sekilde, Ahlfeldt, G. M. (2015), 6zellikle
9/11 terdr saldirisi sonrasinda yeni boyutlara ulasan
terdrizmin turizm sektorl Gzerindeki etkilerini analiz
etmek istedigi calismasinda, 1993-2005 déneminde
Alman turistlerin 82 Ulke kapsamindaki seyahatlerini
dikkate almistir. Elde ettigi bulgular, 9/11 saldirisi
sonrasinda teror olaylarinin 6zellikle Orta Dogu
Ulkelerine yonelik turist sayilarinda belirgin bir azalisa
sebep oldugu yéniindedir.

Gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
Ulkeler gibi cesitli alt gruplar 2002-2011 dénemi
kapsaminda inceleyen Akinci ve Yilmaz (2015),
gelismis Ulke gruplarinda daha az olmakla birlikte
tim Ulke gruplarinda, uluslararsi terérizmin turizm
Uzerinde glicli bir negatif etki yarattigi bulgusuna
ulagmislardir.

Sarwar ve Siddiqi (2014) ise, 1995-2011 dénemini
dikkate alarak gelismekte olan Ulkeleri politik statileri
acisindan 6zglr ve 6zgir olmayanlar olarak tasnif
ettikleri calismalarinda, terdrizm ve turizm arasindaki
iliskiyi incelemisler ve 6zellikle demokratik olmayan
Ulkelerde, gelen turistler Uzerinde tertrizmin zarar
verici etkileri oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Yap ve Saha (2013) ile Saha ve Yap (2013), politik
istikrarsizlik ve terorin turizm Uzerindeki etkilerini

analiz ettikleri calismalarinda, 1999-2009 doénemi
ve 139 llkeyi panel veri yaklasimiyla incelemislerdir.
Elde ettikleri bulgular, politik istikrarsizliktan daha
az olmakla birlikte terérizmin turizm talebi lizerinde
negatif etkiler sergiledigi yonundedir.

Gazopoulou (2011),  terOrist saldirilarin
Yunanistann turizm ve seyahat gelirlerindeki
oynakligi ne derece etkiledigini saptamak istemistir.
1980-2009 donemine ait yillik veriler Uzerinden
kurguladigi  modelde, sanilanin  aksine teror
olaylarinin turizm talebi izerinde ¢ok dustk etkilere
sahip olduguna yonelik bulgular tespit etmistir.

Rafael (2008), terorist faaliyetlerin uluslararasi
turist hareketliligi  Gzerindeki etkilerini analiz
edebilmek amaciyla 2001-2003 déneminde, G-7
Ulkelerinden 134 ulkeye (turizm destinasyonuna)
yonelik  turist hareketliligini  dikkate almistir.
Tahminledigi yatay-kesit verilerine dayali Cekim
(Gravity) Modeli neticesinde, teror olaylari ile turist
hareketliligi arasinda negatif yonlli ve istatistiksel
olarak anlaml etkierin olduguna dair bulgulara
ulasmistir. Ote yandan, bu etkilerin gelismekte olan
Ulkeler Uzerinde gelismis Ulkelere nazaran daha
siddetli oldugunu saptamistir.

Thompson (2008), terdrizmin gelismis ve
gelismekte olan (lkelerin turizm talebi Uzerindeki
etkilerini ayristirabilmek amaciyla 60 lkeye ait 2003
yili yatay kesit verilerini kullanarak En Kiigik Kareler
Yontemi'ni uyguladigi calismasinda, gelismekte olan
Ulkelerin gelismis llkelere nazaran teror olaylarindan
daha fazla etkilendigine yonelik bulgular tespit
etmistir.

Aly ve Strazicich (2002), teror gibi dissal soklarin
Misir ve Israil'e yodnelik turizm talebi (izerindeki
etkilerinin kalici olup olmadigini analiz etmek
istemislerdir. Misir icin 1955-1997; israil icin 1971-
1997 doénemini kapsayan yillik verileri kullanarak
yaptiklari calismalarinda, her iki llkeye yonelik
turizm talebi Gizerindeki soklarin gegici etkilere sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

Fleischer ve Buccola (2002), israil ©znelinde
yasanan terdr olaylarinin turistik amacgl ziyaretci
sayisi Uzerindeki etkilerini analiz edebilmek amaciyla
Mart 1991 - Aralik 1999 dénemine ait aylk veriler
tizerinden iki Asamada En Kiiciik Kareler Yontemi'ni
uygulamiglardir. Teror olaylarinin  turizm talebi
lzerindeki saptirici etkilerini tespit etmelerinin yani
sira bu etkilerin terér olaylarinin yasanmasindan

316



Teror Saldinlarinin Turizm Sektorii Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Oznelinde Ampirik Bir Analiz

iki ay sonra ortaya cikmaya basladigi bulgusuna
ulagmislardir.

Pizam ve Fleischer (2001), israilde 1991-2001
doneminde meydana gelen teror olaylarinin siklik ve
sertlik derecelerinin turizm talebi tGzerindeki goreceli
etkilerini  karsilastirmak amaciyla, aylik verileri
kullanarak yaptiklar calismalarinda, teror olaylarinin
sertlik derecesinden ziyade siklik derecesinin daha
blyik bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Enders ve Sandler (1991), 1970-1988 doneminde
ispanya'da meydana gelen terér olaylarinin ispanya’y
ziyaret eden turist sayisi tzerindeki etkilerini analiz
etmek istemislerdir. Aylik veriler Uzerinden VAR
Modeli'ni  tahminledikleri calismalarinda, teror
olaylari ile turizm talebi arasinda tek yonli ve negatif
bir etkilesimin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Tum bu calismalardan farkli olarak Mushtaq ve
Zaman (2014) ise, politik istikrarsizlik, terérizm ve
turizm arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek
istedikleri calismalarinda, 1995-2012 doneminde
Gliney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii (SAARC) Uyesi
dort tlkeyi incelemislerdir. Genel dngdrilerin aksine
terorlin turizm Uzerinde pozitif etkiler sergiledigi
bulgusuna ulasmislar ve bunun turistlerin SAARC
Bolgesindeki yiiksek riskli bolgelerden daha az riskli
bolgelere yonelmesinden kaynaklandigini  iddia
etmislerdir.

Turkiye'ye yonelik turizm talebini analiz eden
sinirh sayidaki calismalardan Gilivenek ve Alptekin
(2015) ise, 1993-2008 doneminde Turkiye'de turistlere
yonelik gerceklestirilen teror saldirilarinin  Glke
turizmini olumsuz etkileyip etkilemedigini analiz
ettikleri calismalarinda, terorist saldirlarin turist sayisi
Uzerimde anlamli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna
ulagmislardir.

Altay, Ekinci ve Pece (2013), Tiirkiye, Misir ve Suudi
Arabistan 6rnekleminde, teror olaylarinin  cesitli
iktisadi faktorler lizerindeki etkilerini saptayabilmek
adina uyguladiklari Sabit Etkiler Panel Modeli'nde,
terdr olaylarinin turizm talebi Uzerinde oldukca
yuksek ve negatif bir etkiye sahip olduguna dair
bulgular tespit etmislerdir.

Emsen ve Deger (2004), Tirkiye 6rnegi dahilinde
turizm sektoriiniin terér eylemlerinden etkilenme
dizeyini belirlemek amaciyla, 1984-2001 dénemine
ait yillik veriler Gizerinden En Kiigiik Kareler Yontemi'ni
uyguladiklari  calismalarinda, gelir degiskeninin
pozitif; teror olaylarininsa negatif etkilerinin varligina
yonelik bulgular tespit etmigsler; fakat reel kurun

etkisine dair istatistiksel acidan anlamh bulgular
saptayamamislardir. Bununla birlikte, 1991 Korfez
Savasl ve 1999 Depreminin turizm talebi Uzerinde
etkili olup olmadigini tespit etmek amaciyla, golge
degisken kullanarak genislettikleri modellerinde, bu
soklarin turizm talebi Gizerinde saptirici etkilere sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

Drakos ve Kutan (2001), Yunanistan, Turkiye ve
israil olmak (izere lic Akdeniz iilkesinde meydana
gelen terdr olaylarinin llkelere yonelik turizm talebi
Uzerindeki etkilerini analiz etmek istemislerdir. Bu
amagla, Ocak 1996 - Aralik 1999 dénemine ait aylk
veriler lizerinden Goriiniirde iliskisiz Regresyon (SUR)
Modeli'ni tahminledikleri calismalarinda, tiim tlkeler
icin teror olaylarinin turizm talebi lzerinde negatif
etkilere sahip olduguna yonelik bulgular tespit
etmislerdir. Ayrica, yasanan teror olaylarinin tlkelerin
turizm sektoriindeki piyasa paylari tzerinde ikame
etkisi yarattigini saptamiglardir.

Bu calismalarin Otesinde, Turkiye’'nin Dizey 2
alt bolgelerine yonelik turizm talebi belirleyicilerini
mekansal perspektiften analiz eden Karacuka ve Celik
(2016), 2001-2012 dénemini Mekansal Hata Rassal
Etkiler Panel Modeli lzerinden tahmin etmislerdir.
Elde ettikleri bulgular, Tirkiye'nin &zellikle Gliney
Dogu Anadolu Bolgesinde yaklasik otuz yildir
siregelen terdrist faaliyetlerin Turkiye'ye yonelik
turizm talebi Gizerinde herhangi bir saptirici etkisinin
olmadigi ve turizm sektorinin o6nemli Olclide
kiimelenme oOrlintisu sergiledigi yoniindedir.

4. YONTEM VE ANALIz

4.1. Veri Seti ve Degiskenler

OECD ulkelerinden® Tirkiye'ye yonelik turizm
talebinin terdr olaylarn karsisindaki duyarhihginin
saptanmaya calisildigi bu calismada, bir Ulkeye
yonelik turizm talebinin belirleyicisi konumundaki
gelir dlizeyi, turizm arz kapasitesi ve efektif doviz kuru
gibi iktisadi faktorler de Emsen ve Deger (2004) ve
Gazopoulou, H. (2011) gibi calismalarla paralel olacak
sekilde modele dahil edilmistir. Bu degiskenlere
iliskin karakteristik bilgiler ve 6ngoriler Tablo 2'de
verilmistir.

Turizm hizmetine yonelik talebi, klasik talep
fonksiyonu olarak dikkate aldigimizda, bu hizmeti
almak isteyen potansiyel turistlerin gelir diizeylerinin
onemlibiraciklayicidegisken olacagini; bu degiskenin
alacagi katsayinin da bir anlamda turizm talebinin
gelir esnekligini yansitacagini soyleyebiliriz. Turizm
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hizmetinin liiks mal kategorisi icinde yer aldigini g6z
onidnde bulundurursak s6z konusu katsaymin 1'den
blyik degerler alacagini dngorebiliriz.

Cesitli turizm turlerine ev sahipligi yapan ve
yuksek turizm potansiyeline sahip Turkiye'de, turizm
arz kapasitesinde yasanacak artislar da talep artisi
olarak kendisini gosterecektir. Bu sebeple, pozitif
yonlu bir iktisadi iliski beklentilerimiz arasindadir.

Modelimize dahil ettigimiz doviz kuru, dolaysiz
kotasyon; yani yabanci para birimi basina ulusal para
birimi olarak tanimlandigindan déviz kurundaki artis,
ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda
degersizlesmesi, baska bir ifadeyle $'in TL karsisinda

goreceli olarak degerlenmesi anlamina geleceginden
bu degiskene iliskin katsayinin pozitif degerler almasi
beklenmektedir.

Son olarak teror gibi dissal bir sokun bireysel
tercihlere dayali turizm talebi tizerinde bozucu etkiler
yaratacagl ve katsayinin negatif degerler alacagi
beklenmektedir. Ancak, analiz dénemi dahilinde,
terdr olaylarinin etki alaninin siklikla Turkiye'nin Dogu
ve Glineydogu Anadolu Bolgelerinde gerceklestigi
ve turizm destinasyonlarini hedef alan saldirilarin
toplam icindeki payinin disiik oldugu g6z onlinde
bulunduruldugunda, saptirici etkinin ¢ok yiiksek
olmayacagi da éngoriler arasindadir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Karakteristik Bilgileri

1992-2011 Degiskenler Aciklama Tahmini Etki Kaynak
Bagimli Turist Sayisi OECD (ilkelerinden gelen TURSAB
Degisken (LNTUR) turist sayisi
Gelir Diizeyi OECD (ilkelerinin kisi basina + UNDATA
(LNGDP) duisen milli geliri
Turi - .
urizm Arz Kapasitesi  Turizm isletme ve yatinm N TURSAB
Aciklayici (LNTESIS) belgeli tesis sayisi
Degiskenler Efektif Doviz K
eI Coviz BU Dolaysiz kotasyon + TCMB
(KUR,)
Teror Turkiye'de meydana gelen ) GTD
(LNTER) terdr olaylari

4.2. Ekonometrik Model ve Analiz

OECD Ulkelerinden Tirkiye'ye yonelik turizm
talebinin terdr olaylan karsisindaki duyarhiliginin
saptanabilmesi adina, 1992-2011 dénemini kapsayan
yillik veriler Gizerinden sirasiyla Havuzlanmig (Karma),
Sabit Etkiler ve Rastsal Etkiler Panel Modelleri'nin
tahminlendigi bu calismada, yapilan sinama testleri
neticesinde degiskenlerimiz arasindaki iliskiyi en
iyi yansitan modelin Rastsal Etkiler Panel Modeli
olduguna karar verilmistir. Fakat; bu modelin
gerisinde yatan varsayim, kesite 6zgi hata bilesenleri
ile aciklayici degiskenlerin iligkisiz oldugu; baska bir
ifadeyle hata terimlerinin ¢cok daha biylk bir ana
kiitleden rastsal cekildigi yolundadir (Gujarati ve
Porter, 2012). Oysa ki; OECD Ulkeleri gibi nispeten
ortak ozelliklere sahip Ulkelerin dikkate alindigi bu
calismada, bahsi edilen tlkelerin rastsal érneklem
oldugunu soylemek guictiir. Bu sebeple; Hausman
sinamasina ragmen, Johnston ve Dinardo'nun
(1997) her iki model arasinda yapilacak secimin

basit bir kurali olmadigina yonelik uyarlarini da
dikkate alarak tim modellerin sonuclari Tablo 4'de
verilmistir. Modelimizin fonksiyonel formu su sekilde
gOsterilebilir:

LNTUR =B, + B2 * LNGDP_+ 3 * LNTESIS, + B4*
KURTL, + B5 * LNTER +u,
i=1,2...30 (Kesit boyutu)

t=1,2...,20 (Zaman boyutu)

Kurguladigimiz bu modelin tahminlenmesine
ge¢meden 6nce modelimizdeki tim degiskenlerin
duragan olup olmadiklarinin sinanmasi
gerekmektedir. Clnki, duragan olmayan zaman
serileri arasinda, 6rneklem ¢ok biylk oldugunda bile,
diizmece iligki varhgini stirdiirecek; bu sebeple R? ve
tistatistikleri yaniltici olabilecektir (Gujarati ve Porter,
2012).
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar

L . Im, P.&
Levin, Lin&Chu  Breitung Shin W ADF PP
C -0.70463  ----- 3.71503 23.8363 25.5084
LNTUR
C+T -8.03707° -3.45489° -5.28137° 133.022° 136.341°
C -1.36752>  ----- 3.90190 209174 10.9992
LNGDP
C+T -0.21016 -2.789652 0.42474 444131 33.8693
C 534513  ----- -1.70136° 60.9418 13.3191
LNTES
C+T -3.302722 2.71277 -5.86623° 128.083° 19.0491°
C -14.1987°  ----- -8.87196° 185.708? 79.29472
DLNTES
C+T -14.7348? -0.74412 -7.63144° 159.088° 61.9972
KUR C -2.10253> ----- 2.94617 18.4742 12.1893
n C+T -0.01214 -6.446982 0.60180 38.2867 19.0631
C -7.737132  ----- -7.03169° 149.219° 109.435°
LNTER
C+T 1.79248 1.80659 0.94647 34.9253 23.6987
C 5.07618 ----- -5.25852? 116.7732 334.0052
DLNTER
C+T 7.55609 -0.33238 -4.109952 100.038? 345.7022
C -1.697706  ----- -8.66713? 181.4752 2714.332
DDLNTER
C+T 3.08034 -1.91124>  -4.44375? 105.670° 695.2742

Not: a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; C ve C+T sirasiyla trendsiz ve trendli degerleri gostermektedir.

Breitung Birim Kok Testi sonuglarindan referansla modelimizin yeni formunu asagidaki gibi tanimlayabiliriz:

LNTUR, =B, + B,*LNGDP, + B *D(LNTESIS,) + B,*KURTL, + B,*DD(LNTER) + u,

Regresyon analizi neticesinde tahminlenen g
farkli modelin sonuglari Tablo 4'de yer almaktadir. Her

ne kadar Hausman Testi, Rastsal Etkiler Modeli'nin  inandigimizdan,

gecerli model olarak kabul edilmesi gerektigini

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuclari

vurgulasa da, 6rneklemimizdeki kesit verilerin daha
biyuk bir ana kitleden rastsal cekilmedigine kuvvetle
Sabit Etkiler
sonuclarinin yorumlanmasi uygun gorulmistir.

Panel Modeli'nin

Orneklem: 1992 - 2011

Karma Panel Model Sabit Etkiler Rastsal Etkiler
C 3.69% 0.37 0.44
LNGDP 0.73%** 1.07%%% 1.07%%*
D(LNTESIS) 1.80 1.98%*% 1.97%%*
KUR,, 0.39%** 0.25%** 0.26%**
DD(LNTEROR) -0.05 -0.06%** -0.06***
Kisitlandirilmig
406.43
F Test
Hausman Test 0.000
Duzeltilmis R? 0.14 0.96 0.70
NxT 540 540 540

Not: (¥), (*¥), (***) sembolleri, sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Sabit Etkiler Panel Modeli sonuglarina gore; tiim
aciklayici degiskenlerin 6ngorilen etkileri tasidigi ve
istatistiksel olarak anlamh olduklari gorilmektedir.
Ulkemize ydnelik turizm talebi tizerindeki en yiiksek
ve pozitif yonli katsaylya turizm ve yatirm isletme
belgeli tesis sayisini ifade eden “turizm arz kapasitesi
degiskeninin” sahip oldugu gorilmektedir. Bu
degiskende meydana gelecek % 1'lik artigin turizm
talebini % 1,98 oraninda arttiracagdi sdylenebilir. Turist
gonderen lkelerin gelir diizeyini ifade eden ve bir
anlamda turizm talebinin gelir esnekligini yansitan
“gelir degiskenin” 1,07 gibi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir katsaylya sahip olmasi, turizm
hizmetinin liks mal grubu icerisinde yer aldigina
yonelik iktisadi literattirle ortismektedir. Bununla
birlikte, dolaysiz kotasyon olarak tanimlanan efektif
doviz kuru degiskeninin de c¢ok yiksek olmasa
da beklentilerimize uygun bir sekilde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamh bir katsaylya sahip
oldugu gorilmektedir. Bu dodrultuda, ulusal para
biriminin doviz karsisinda degersizlesmesinin turizm
hizmetini goreceli olarak ucuzlatarak turizm talebini
arttiracagini soyleyebiliriz.

Temel arastirma konusu olan ve turizm talebinin
terdr olaylar karsisindaki duyarhihigini yansitan teror
degiskenine ait katsayinin “-0,06” gibi cok dusik
bir deger aldigini gérmekteyiz. Bu durum, Turkiye
0znelinde ve analizdénemidahilinde, teror olaylarinin

turizm talebi Gizerinde dikkate deger olciide saptirici
bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Elde edilen
bulgular, Yunanistan 6znelindeki Gazopoulou
(2011) ile Turkiye 6znelindeki Karaguka ve Celik
(2016), Glivenek ve Alptekin (2015) gibi calismalarin
bulgularyla paralellik gostermekte; buna karsin
negatif isaretli katsayinin blyGkligi acisindan
Altay, Ekinci ve Pece (2013) calismasiyla farkhlik
gostermektedir.

% 1 anlamhlik dlzeyinde istatistiksel olarak
anlaml bulunan bu katsayinin dusik degerler
almasi beklentilerimizle celismemektedir. Nitekim;
istatistiksel olarak elde ettigimiz bulgular, turizm
talebinin terér olaylan karsisindaki duyarlihgini
belirleyen kriterlerin Turkiye 6rnegindeki boyutlaryla
ortismektedir. Turkiye ©rnegi dahilinde, teror
olaylarinin turizm talebi Uzerinde yikici etkilere
sahip olmamasinin bir diger sebebi olarak da
terdr olaylarinin turizm destinasyonlarindan uzak
bolgelerde yogunlasmakta olmasi gosterilebilir.
Nitekim; 2004-2011 doneminde meydana gelen teror
olaylar ve Ulkemize gelen turist sayilari lizerinden
Duzey 2 Bolgeleri icin olusturulan ve turizm ile teror
degiskenlerinin mekansal orlintlsind veren Sekil 1
ve 2, terdrlin ozellikle Dogu ve Giliney Dogu Anadolu
Bolgesi'nde; turizm faaliyetlerinin ise, Bati ve Gliney
Bati Bolgesi'nde yogunlastigini acgik bir sekilde
gostermektedir.

Sekil 1: Turizmin Mekansal Oriintisii (2004 - 2011/ 26 Drizev 2 Bolgesi)

Cuanthe: TER
[ 1252ses0054 2482-00%) 45
[ e saeew00s 2 36Te=005] (7
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[ 754006 1, 109e=00T] 4B
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Sekil 2: Terdriin Mekansal Orantiisi (2004 -2011 / 26 Drizev 2 Bolgesi)
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1992-2011 doneminde meydana gelen teror
olaylari ile Turkiye'ye yonelik turizm talebi arasindaki
iliskinin analiz edilmesi amaciyla kurgulanan
regresyon modelinde, terdr saldirilarinin turizm talebi
Uzerindeki saptirici etkilerinin ¢ok yiiksek olmadigina
yonelik bulgular tespit edilmistir. Bu durum, Kiresel
Terérizm Veritabani'nda kayda alinmis 3016 adet
teror saldirisindan yalnizca on sekizinin turistleri
ve turizm destinasyonlarini hedef almis olmasi ve
Turkiye'deki terorin sertlik ve siklik derecelerinin
distk olmasi gibi kriterlerle tutarhhk gostermektedir.
Bu dogrultuda, sanilanin aksine terdriin Turkiye'ye
yonelik turistik tercihler Uzerinde belirleyici bir
faktor olmadigi soylenebilir. Nitekim, 6zellikle
terdr saldirilarin turizm destinasyonlarindan uzak
lokasyonlarda yogunlasmasinin yillardir sliregelen
terdrin turizm sektorl Gzerindeki yikici etkilerinin
hissedilmesini engelledigi gorilmektedir.

Ancak; teror ve turizm unsurlarinin mekansal
oruntisinin  belirgin  bir sekilde farkli oldugu

SON NOTLAR

gorilmektedir. Bu sebeple, teror saldirilarinin 6zellikle
Dogu ve Gilney Dogu Anadolu Bdlgesi'nin mevcut
turizm potansiyelinin  6n plana ¢ikarilamamasi
Uzerindeki etkilerinin analiz edilmesi; yani turizm-
terdr iliskisinin  bolge dizeyinde de dikkate
alinmasi faydali olacaktir. Nitekim; teroriin siddet
diizeyinin hissedilir oldugu bu bdlgelerin turizm
potansiyellerinin ortaya cikarilmasinda, bdlgede
yasanan teror olaylarinin baskilayici etkisinin daha
on planda olmasi olduk¢a muhtemeldir. Bu sebeple,
elde edilen bulgulara ¢ok boyutlu yaklasiimasi
gerekmektedir. Nitekim; bolgede yasanan terdr
olaylari ile refah diizeyi arasindaki iliskinin ¢ift yonli
bir nedensellik sarmalina donistiglu ve yapisal
sorunlarin giderilmesinde turizm sektoriiniin énemli
bir dinamik olabilecedi unutulmamalidir. Bu acidan
bakilacak olursa, yasanan teror olaylarinin mevcut
turizm merkezlerinin disindaki bélgelerin  turzim
potansiyellerinin 6n plana ¢ikarilmasinda énemli bir
baskilayici unsur oldugu goz ardi edilmemelidir.

Thttps://www.start.umd.edu.tr, Erisim Tarihi: 29 Mayis 2014.

2Sol Kanat Gostericiler

3Kirt islam Birligi Orgit
*Kirdistan Ozguirliik Sahinleri
*http://www.start.umd.edu/gtd/

6 Veri eksikligi sebebiyle Slovakya, Slovenya ve Estonya analizin disinda tutulmustur.
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OZET

Bu calismada emtia piyasalarindakifiyat hareketlerinin
aciklanmasinda ABD dolarinin kiiresel bazdaki degeri
Uzerinde durulmustur. ABD dolarini temsilen genis
tanimli reel efektif ABD dolar endeksi (Broad dollar
index) kullanilmistir. Emtia olarak IMF tarafindan
yayinlanan gida, icecek, metal, yakit, petrol ve
tarimsal emtia fiyat endeksleri  kullanilimistir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemliiliski analizinde
Johansen (1988) koentagrasyon testi ile Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali koentegrasyon testinden
yararlaniimistir. Calismada kullanilan serilerin ve
modellerin yapisal degisimler icerip icermedigi ise
Bai ve Perron (1998,2003) testi ile incelenmistir.
Serilerin duraganhk o6zelliklerinin incelenmesinde
ise Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kiriimali
birim kok testinden yararlaniimistir. Kisa dénemli
iliski analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.
Calisma bulgulari ABD dolar ile gida, yakit ve petrol
emtialari arasinda ters yonlt uzun dénemli bir iliski
olduguna isaret etmektedir. Uzun dénemde ABD
dolarinin %1 deger kazanmasinin ilgili emtialarin
fiyatinda sirasiyla %0.44, %1 ve %1.3'ltk birazalsa
yol actigi goriilmektedir. ABD dolari ile metal, icecek
ve tarimsal emtia endeksleri arasinda ise herhangi bir
uzun doénemli iliskiye rastlanmamistir. Kisa dénemli
iliski analizi sonuglarina bakildiginda ise Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore
ABD dolarinin deger kaybetmesi sadece yakit, ham
petrol ve tarimsal emtia fiyatlarinin ylikselmesine
yol acarken ABD dolarinin deder kazanmasi
inceleme kapsamindaki tim emtialarin fiyatlarinin
dismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, kisa dénemde
ABD dolarinin deger kaybetmesinden ziyade deger
kazanmasinin emtia fiyatlari Uzerinde daha fazla
etkili oldugu anlasiimaktadir.

Anahtar kelimeler : ABD Dolari, Emtia Fiyatlari,
Coklu yapisal kirilmalar, Asimetrik nedensellik testi

ABSTRACT

In this study both the long- and short-term impacts
of the US dollar's exchange rate movements on
commodity prices are examined. Commodities
such as food (including cereal, vegetable oils, meat,
seafood, sugar, and fruit), beverages (including coffee,
tea, and cocoa), metals (including aluminium, iron
ore, tin, nickel, zinc, lead, and uranium), fuel energy
(including crude oil, natural gas, and coal), crude oil
(including simple avareges of Brent, WTIl and Dubai
fateh) and agriculture (including timber, cotton,
wool rubber, and hides) are considered. The long-
term impact of the US dollar on commodity prices
is investigated using Maki’s (2012) cointegration
test, which allows multiple regime shifts, and the
short-term effect is examined using Hatemi-J's (2012)
asymmetric causality test. Furthermore, in order to
determine the integration order of the series, Carrion-i
Silvestre et al’s (2009) unit root test with multiple
structural breaks is used, and Bai and Perron’s (1998,
2003) test is applied to determine whether or not
models have regime shifts. Results show that there
is an inverse long-term relationship between the US
dollar and food, fuel, and energy commodity prices.
In other words, an increase in the US dollar causes
a decrease in the price of food, fuel, and crude oil
commodities in the long run. And it is observed that
this effect is more dominant especially in fuel and
crude oil commodity prices. Additionally, asymmetric
causality test results show that US dollar appreciation
causes a decrease in all commodity prices under
investigation, however US dollar depreciation
causes an increase only in the price of fuel, crude
oil, and agricultural commodities. This means that
in the short run the impact the appreciating dollar
has on commodity prices is stronger than that of the
depreciating dollar.

Keywords : US Dollar, Commodity prices, Multiple
structural breaks, Asymmetric causality test
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1. GIRIS

Glincel  gelismelere  bakildiginda  emtia
piyasalarinda onemli fiyat hareketlerinin yasandig
gorulmektedir. Emtia piyasalarindaki bu fiyat
hareketlerine nelerin  yol actigi konusundaki
tartismalara bakildiginda ise genel olarak Cin gibi
yukselen piyasa ekonomilerinin talep yapisindaki
degisimler, artan spekiilatif islemler, kiiresel bazda
degisen likidite dlizeyi, ABD dolarinin kiiresel bazdaki
degeri gibi faktorlerin 6ne ciktigi gérilmektedir (Fan
ve Xu, 2011). Bu calismada emtia fiyatlari lizerinde
ABD dolarinin etkisi tizerinde durulmustur. Oncelikle
gerek uluslararasi literatirdeki calismalarda (Lim,
2006; Akram, 2008; Druck, vd., 2015, Chen vd., 2016;
Truchis ve Keddad, 2016; Lin vd., 2016; Nazlioglu
ve Soytas, 2012; Sari, vd., 2010; Reboredo ve
Ugando, 2014) gerekse saygin uluslararasi finansal
kuruluglarca yayinlanan raporlarda belirtildigi gibi
emtialar 5nemli oranda ABD dolari cinsinden ticarete
konu olmaktadir. Ornegin, IMF'nin 2008 yili Diinya
Ekonomik Goriinimi adli raporunda emtialarin
yogun bir sekilde ABD dolari ile ticarete konu
olduklari belirtildikten sonra yapilan bir analizde
ABD dolarindaki degisimlerin enerji, gida, tarim ve
metal emtia fiyatlari Gizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasiimistir. Dolayisiyla ABD dolari ile emtia fiyatlan
arasindaki iliski hem literatiirde hem de pratik hayatta
oldukca ilgi ¢ceken bir konudur. ABD dolarinin degeri
ile emtia fiyatlari arasindaki teorik iliski ise literattrde
genelde iki yaklasim ile aciklanmaktadir. Bunlardan
ilki tek fiyat kanununa bagh olarak satin alma giici
paritesi yaklasimidir. Bu yaklasima gore emtialar daha
cok ABD dolari cinsinden ticarete konu olmaktadirlar.
Bu kapsamda ABD dolarinda meydana gelen
degisimler diger Ulkelerin yerel para birimlerinin
satin alma gliclint etkilemektedir. Buna bagli olarak
da emtialarin arz ve talep dengesi degismekte bu da
emtia fiyatlarinda degisime yol agmaktadir (Blomberg
ve Haris, 1995; Golup, 1983; Krugman, 1983 ; Hussein
vd., 2017; Reboredo ve Ugando,2014; Hamilton, 2008;
Truchis ve Keddad, 2016; Jiang ve Gu, 2016).

Bu durum dolar ile ticarete konu olan tim
emtialar icin gecerli olmakla birlikte petrol 6zelinde
Sekil 1'de gosterildigi gibi aciklanabilir (Trehan, 1986,
s. 26). Burada D, net bazda petrol ithal eden (lkelerin
toplam petrol talebini, S ise net bazda petrol arzeden
ulkelerin toplam petrol arzini ifade ederken P bu arz
ve talep diizeylerine bagh olarak kiresel piyasalarda
olusan diinya petrol fiyatini gostermektedir. Diger
unsurlarin yani sira petroliin ABD dolar cinsinden
degeri sabit iken, 6rnegin FED kararlarina bagh

olarak, ABD dolarinin kiresel bazda deger kaybettigi
bir ortamda net baz bazda petrol ithal eden
llkelerin kendi para birimleri cinsinden petrol fiyati
azalacagindan bu Ulkelerin petrol talepleri artacaktir.

Fiyat($)

Pis

Pos

Miktar

Sekil 1: ABD dolarindaki degisimlerin petrol fiyati
Uzerindeki etkisi

Bu da talep egrisinin D /dan D e kaymasina yol
acacaktir. Dolayisiyla, klresel petrol fiyati degismez
iken dolarin kiresel bazda deger kaybetmesi ve
petroliin dolar cinsinden ticarete konu olmasina bagh
olarak kiiresel bazda petrol talebi artmis olacaktir. Arz
tarafina gelince diger unsurlarin yani sira petrolln
ABD dolari cinsinden degeri degismez iken ABD
dolarinin kiresel bazda deger kaybi petrol arzini da
etkileyecektir. Clinkd, bu durumda net bazda petrol
ihra¢ eden Ulkelerin firmalarinin kendi para birimleri
cinsinden petrol gelirleri dlismus olacaktir. Bu da arz
egrisinin S 'dan S.'e kaymasina yol acacaktir. Boylece
dolarin kiresel bazda deger kaybetmesine bagli
olarak petrol fiyati da Po, diizeyinden P, diizeyine
yukselecektir.

ikinci yaklasim ise édemeler dengesi yaklasimidir
(Krugman, 1983; Golup, 1983; Zhang, 2013; Basher
vd., 2016). Bu yaklasima gore emtia fiyatlarindaki
artis emtia ithal eden (lkelerden emtia ihra¢ eden
tlkelere dogru bir servet transferine yol agmaktadir.
Emtia ihra¢ eden Ulkeler bu kapsamda elde ettikleri
gelirleri kisa vadede ABD dolarina dayali varliklarda
degerlendirmektedirler. Bu da kisa vadede ABD
dolarinin degerlenmesine yol acabilmektedir. Uzun
vadede ise emtia ihra¢ eden Ulkelerin elde ettikleri
servetler tiiketime yonelmektedir. Bu tuketimin
diinyanin cesitli bélgelerine ydnelmesi (Ornegin
Euro bolgesi, Uzak dodu Asya gibi) ise ABD dolarinin
satilarak diger Ulke para birimlerinin talep edilmesine
yol actigindan uzun vadede ABD dolarinin deger
kaybetmesine yol acabilmektedir. Nitekim finansal
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piyasalarin bu bilgiye sahip olmasi nedeniyle de bu
etki cok daha hizli bir sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.

Literattirde ilgi goren bir diger yaklasim ise ABD
dolarindaki degisimlerin petrol fiyati Gizerinden diger
emtia fiyatlari Uzerinde etkili olabilecegini ifade
eden yaklagimidir (Holtham, 1988; Gilbert, 1989;
Borensztein ve Reinhart, 1994; Baffes, 2007; Nazlioglu
ve Soytas, 2012; Coudert vd.,, 2013; Akram, 2009). Bu
yaklagima gore yukarida belirtilen yaklagimlara bagli
olarak 6ncelikle ABD dolarinin degerindeki degisimler
petrol fiyatlarinda degisime yol acabilmekte ardindan
ise degisen petrol fiyatlar diger emtia fiyatlarinda da
benzer etkilere yol acabilmektedir. Ornegin, talep
yoniinden yaklasildiginda, dolarin kiresel bazda
deger kaybetmesi sonucunda petrol fiyatlari artis
gosterdiginde, harcanabilir geliri artan petrol ihrag
eden Ulkeler kendi ekonomilerinin ihtiya¢ duydugu
diger emtialara olan taleplerini artirmakta bu da
diger emtialarin fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir.
Ayrica, ikame etkisine bagli olarak petrol fiyatlarindaki
artis, diger Ulkeleri dogalgaz ve komir gibi alternatif
enerji kaynaklarina yoneltebilmekte bu da petrol-dis
enerji emtialari fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir.
Dahasi, artan petrol fiyatlarinin yarattigi kiresel
enflasyonist baski yatirimaillari  glvenli  liman
arayisi ile basta altin olmak Uzere cesitli degerli
metallere yoneltebilmekte bu da bu tip emtialarin
da fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir. Arz yonli
olarak bakildiginda ise petrol, tretim sureclerinde
kullanilan bir girdi oldugundan petrol fiyatlarindaki
artis diger emtialarin Giretim ve tasima maliyetlerinde
de artisa yol acabilmektedir. Bu da diger emtialarin
satis fiyatlarina yansiyabilmektedir.

Bu kapsamda literatiire bakildiginda ABD
dolarinin  ¢esitli  emtialar {zerindeki etkisinin
incelendigini ve bu calismalarda genel olarak ABD
dolarindaki hareketlerin kisa ve / veya uzun dénemde
emtia fiyatlar tizerinde etkili oldugunun ifade edildigi
gorulmektedir (Sari vd., 2010; Frank ve Garcia, 2010;
Beckmann ve Czudaj, 2013; Zhang vd., 2008; Jin ve
Fan, 2012; Bloomberg ve Harris, 1995).

Bu calismanin amaci emtia piyasalarindaki
fiyat hareketlerinin aciklanmasinda ABD dolarin
kiresel ~bazdaki degerinde meydana gelen
degisimlerin etkisinin incelenmesidir. Calismanin
literatiire katkisi su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle
literatlirdeki calismalarin  genelde sinirli  sayida
emtiayl inceledikleri gorilmektedir. Bu c¢alismada
ise ABD dolarindaki fiyat hareketlerinin gida, icecek,
metal, yakit, petrol ve tarimsal emtialar olmak tzere

6 farkl emtia grubu Uzerindeki etkisi incelenmistir.
ikinci olarak da literatiirde degiskenler arasindaki
iliski incelenirken yapisal kirlmalarin pek dikkate
alinmadigi  gortlmektedir.  Halbuki, finansal
krizler, teknolojik gelismeler, iktisadi birimlerin
davranisindaki degisimler yapisal degisimlere yol
acabilmektedir. Bu kapsamda 2007-2008 kuresel
krizi, 2011 yilinda yasanan Arap bahari, yikselen
piyasa ekonomilerinin emtia talebindeki degisimler,
emtia piyasalarinin giderek daha liberal hale gelmesi
gibi gelismeler cesitli yapisal degisimlere yol agmis
olabilir (Fan ve Xu, 2011). Bu nedenle bu calismada
coklu yapisal kirilmalara izin veren Maki (2012)
koentegrasyon testinden vyararlanilmistir. Uclincii
olarak ise ABD dolarinin deger kazanmasi ile deger
kaybinin emtia fiyatlari Uzerindeki etkisinin farkh
olmasi beklenmektedir. Fakat, literattirde nedensellik
analizlerinde daha c¢ok Granger nedensellik testi
gibi standart nedensellik testlerinin kullanildig
gorilmektedir. Bu calismada ise Hatemi-J (2012)
tarafindan yeni gelistirilen asimetrik nedensellik
testinden yararlaniimistir. Boylece, ABD dolarinin
deger kazanci ile kaybinin emtia fiyatlar Gzerindeki
etkisi ayr ayri incelenebilmistir.

2.VERi ve METODOLOJI

2.1. Veri

Calisma Ocak 1999 ile Subat 2015 donemini
kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir.
Calismanin baslangic yilinin 1999 olarak secilmesinin
nedeni literatirde genel olarak o6zellikle enerji
emtialardaki sert fiyat hareketlerinin 1999 yili ile
basladiginin ifade edilmesidir. ABD dolarini temsilen
genis tanimli reel efektif ABD dolar endeksi (Broad
Dollarindex) kullaniimistir. Emtia olarak IMF tarafindan
yayinlanan gida, icecek, metal, yakit, petrol ve tarimsal
emtia fiyat endekslerinden yararlaniimistir. Gida
emtia endeksi tahil, seker, meyve, et, deniz Grlinleri ve
bitkisel yagdan; icecege dayali emtia endeksi kahve,
cay ve kakaolu iceceklerden; metal emtia endeksi
aliminyum, demir cevheri, nikel, ¢inko, kursun, kalay
ve uranyumdan; yakit emtia endeksi dogalgaz, ham
petrol ve kdmirden; petrol emtia endeksi WTI, Brent
ve Dubai petrollerinin ortalama fiyatindan; tarimsal
emtia endeksi ise kereste, pamuk, kaucuk ve deriden
olugmaktadir’. Calisma boyunca gida, icecek, metal,
yakit, petrol ve tarimsal emtialar icin sirasiyla rfd, rbvr,
rmtl, rfuel, roil ve ragrc; reel efektif doviz kuru icinse
rbrd ifadeleri kullanilmistir. ABD dolarinaiiliskin veriler
ABD merkez bankasindan, emtialara iliskin veriler ise
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IMF'den temin edilmistir. Emtia fiyatlan ABD tiiketici
endeksi (CPI) kullanilarak reel hale getirilmistir. ABD
CPI verisi Eurostat'tan temin edilmistir. Calismada
degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmistir.

2.2. Metodoloji

Calismada  degiskenler  arasindaki uzun
donemli iliski analizinde 6ncelikle Johansen (1988)
koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Johansen
(1988) koentegrasyon testinin amaci katsayilar
matrisinin ~ (IT)  degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski hakkinda bilgi icerip icermediginin
arastiriimasidir. Bu amacla calismada digerlerinin yani
sira Zhang vd/nin (2008) calismalarinda oldugu gibi
Denklem (1)'deki model dikkate alinmistir:

Incomdty; = cy + BiInrbrd; + &; (1)

Burada, [ncomdty, cahsmada kullanilan
reel logaritmik emtia endekslerini, Inrbrd, ABD
dolarinin degerini temsilen kullanilan reel efektif
déviz kurunu, ¢ sabit terimi, Et hata terimini, ﬁ ise
egim parametresini ifade etmektedir.

Fakat, Johansen (1988) koentegrasyon testinin bir
eksikligi olasi yapisal kirilmalari dikkate almamasidir.
Literatlirde yaygin bir sekilde ifade edildigi gibi bu
durum degiskenler arasinda koentegre iliski olmadigi
gibiyanlibirsonugelde edilmesine yol acabilmektedir.
Bu nedenle calismada Bai ve Perron (1998, 2003)

coklu vyapisal kirlma testinden yararlanilarak
modelin yapisal kirilmalar icerip icermedigi de
incelenmistir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi
UDmax , WD max, SubF, ve SEQF, olmak
lizere dort test istatistigi ile BIC ve LWZ olmak
Uzere iki adet bilgi kriterinden olusmaktadir. Yapisal
kinlmalar altinda serilerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesinde ise Carrion-i Silvestre vd. (2009) coklu
yapisal kirllmali birim kok testinden yararlaniimistir.
Bu test serilerin sabit terim ve trendinde bes yapisal
kinlmaya izin verebilen bir testtir. Bu test quasi-GLS
yani genellestirilmis en kiclik kareler (generalized
least squares) yontemine dayanmakta ve
PTGLS, MPTGLS MZSLS’ MSBS ve MZTGLS
olmak lizere besadet testistatistiginden olusmaktadir.
Bu test istatistiklerinin tamaminin Ho hipotezi “birim
kok vardir” seklindedir. Hesaplanan test istatistikleri
kritik tablo degerinden kiiclik ise Ho hipotezi
reddedilmektedir. Aksi takdirde, serilerde birim kdk
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Calismada yapisal
kinlmalar altinda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olup olmadiginin analizinde ise Maki (2012)
coklu vyapisal kirnlmali  koentegrasyon testinden
yararlaniimistir. Bu test Engle-Granger (1987) testi
gibi hata diizeltme terimine dayali (residual-based)
bir testtir. Testin Ho hipotezi “yapisal kirilma yoktur”
seklindedir. Bu test modelde bes yapisal kirilmaya
ve / veya rejim degdisimine izin verebilmektedir®. Bu
kapsamda Denklem (1)'deki model rejim degisimine
izinverecek sekilde Denklem (2)'deki gibi gosterilebilir.

K k
Incomdty, = co + % ¢;Dye + BiInrbrd, + ), BiDy + piInrbrd, + & )

Burada k maksimum vyapisal kirlma sayisini;
D, ise asagida tanimlandigi gibi kukla degiskenleri
temsil etmektedir:

5 0if t<T,,i=1,2,..5
O lif =Ty i=1,2,..5

T}, ise yapisal kirlma dénemini g6stermektedir.

Nedensellik analizinde ise Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden

yararlanilmistir. Bu test kiimulatif negatif ve kiimulatif
pozitif soklari birbirinden ayristirarak herhangi bir
degiskendeki negatif bir degisimin bir diger ifadeyle
azalisin diger bir degiskende de bir azalisa yol
acip agmadigi ve / veya herhangi bir degiskendeki
bir artisin diger bir degiskende de artisa yol acip
acmadigini sinayabilmektedir. Bu kapsamda y,, ve
Y,, iki butinlesik seri olacak sekilde bu degiskenler
icin kiimdlatif pozitif ve kiimilatif negatif soklar
Denklem (3)'te gosterildigi gibi ifade edilebilir:

t t ! t
+_ + - _ - + + - _ -
ylt_z ,Clis ylt_E ‘,gli’ y2t_§ , i yz;—E Eyis (3)
i=1 i=l1 i=1 i=1

Bundan sonraki asama ise belirtilen bu kiimilatif
negatif ve kiimdilatif pozitif degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin incelenmesidir. Bu amacgla da
nedensellik analizinde kullanilacak gecikme uzun-
lugunun belirlenmesi gerekmektedir. Calismada bu

amagla Hatemi-J (2012) tarafindan tavsiye edilen
ve yeni bir bilgi kriteri olan HJC kriterinden yarar-
lanilmistir.
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3. BULGULAR

Degiskenlerin  duraganlik o&zeliklerinin  tespiti
amaciyla Philips ve Perron (PP) birim kok testinden
yararlaniimistir. Trendli ve trendsiz model formlari
dikkate alinarak uygulanan birim kok testi sonuglari
%5 anlamlilik diizeyinde serilerin serilerin birinci
dereceden biitiinlesik yani I(1) olduklarina isaret
etmektedir’.  Johansen  (1988) koentegrasyon
testi sonuclari Tablo 1'de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde ABD reel efektif dovizkuruileyakit,ham
petrol ve gida emtialari arasinda uzun donemli bir iliski
oldugu, metal, icecek ve tarimsal emtialar arasinda ise
uzun doénemli bir iliski bulunmadigi anlasiimaktadir.
Uzun donem parametre tahminine gelince, en cok
olabilirlik (MLE) yontemi sonuclarina gore reel efektif
doviz kurundaki artislar uzun dénemde ham petrol,

yakit ve gida emtialarinin fiyatlarinda dislse yol
acmaktadir. Daha somut bir sekilde ifade etmek
gerekirse uzun dénemde ABD dolarinin %1 deger
kazanmasinin yakit ve ham petrolde sirasiyla yaklasik
%0.94 ve % 0.95'lik bir azalisa yol actigi gida fiyatlari
Uzerindeki etkisinin ise %0.44'lik bir azalis ile goreceli
olarak daha sinirl kaldigi anlasilmaktadir. Daha dnce
deginildigi gibi 1999-2015 doneminde yasanan baz
gelismeler reel doviz kuru ile emtia fiyatlari arasindaki
iliskide yapisal degisimlere yol agmis olabilir. Ayrica,
reel efektif doviz kuru ile metal, tarimsal emtia ve
icecege dayali emtialar arasinda uzun donemli bir
iliskinin bulunamamasinin bir nedeni de olasi yapisal
kirilmalarin dikkate alinmamis olmasi olabilir. Bu
nedenle oncelikle ilgili tim degiskenlerin yapisal bir
degisim icerip icermedigi Bai ve Perron (1999, 2003)
yapisal kirilma testi ile incelenmistir.

Tablo 1: Johansen (1998) Koentegrasyon Testi Sonuclari

Ho Trace Maksimum ECT B-MLE
] r=0 |22.999%[15494] | 21.178**[14.264] PO -0.441%
rfd-rbrd r<1 |1.8212[3.841] 1.8212[3.841] 0.107%%1-3.247] [15.401]
r=0 |8.936[15.494] 7.272[14.264]
roverbrd 4| 66413.841] 1.664[3.841]
b | T=0 | 12.063015.494] 10.791[14.264] ]
9 r<1 |1.272[3.841] 1.272[3.841]
r=0 | 12.456[15.494] 9.215[14.264]
mthrbrd 1 35413.841] 3.241[3.841] ;
) r=0 |30.814**[15494] | 28.685**[14.264] et -0.937%*
rfuel-rbrd 115 12813.841] 2.1284[3.841] 0.104*1-4.922] [10.534]
" r=0 |25.002*[15494] | 23.476**[14.264] PO -0.949%*
roilrbrd 1 1 52513.841] 1.525[3.841] 0.113*[-4.416] [9.720]

** %5 anlamlilik dlzeyini gdstermektedir. Kritik tablo degerleri kdseli parantez icerisinde gdsterilmistir. Uygun gecikme uzunlugu
maksimum gecikme 12 olacak sekilde AIC kriteri dikkate alinarak Vektor otoregresif model (VAR) ile belirlenmistir. Bulunan gecikme
otokorelasyon sorununu gideremediginde gecikme birer birer artirilmistir. A, serilerin diizey degerleri dikkate alinarak belirlenen optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Johansen (1988) testi uygulanirken bu gecikme uzunluklari bir azaltiimistir. Belirlenen gecikmelerin
istikrarlilik kosulunu da sagladigi gorilmustir. ECT hata diizeltme terimini, B-MLE ise en ¢ok olabilirlik yontemine dayali olarak tahmin

edilen uzun dénem parametrelerini ifade etmektedir.

Bu kapsamda serilere ait grafikler serilerin hem
sabit terim hem de trendinde degisimler olabilecegine
isaret ettiginden Bai ve Perron (1998, 2003) testi
uygulanirken de serilerin sabit terim ve trendinde
bir degisim olup olmadigi sinanmistir®. Bu kapsamda
elde edilen sonuclar Tablo 2'de sunulmustur. Sonuclar
incelendiginde UDmax ve WDmax test istatistiklerinin
%5 anlamhlk dizeyinde tarimsal emtialar disindaki

tim degiskelerin sabit terim ve trendinde yapisal
degisimler olduguna isaret ettigi gorilmektedir.
Yapisal kinlma sayilarinin tespitine gelince SubF
ve SEQF, testistatistikleriile BIC ve LWZ kriterlerinin
birbirinden farkli yapisal kirilmalara isaret ettigi
gorilmektedir. Bai ve Perron (1998, 2003) bu tir
durumlarda yapisal kirnlma sayllarin  SEQF; test
istatistigine gore
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Tablo 2: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UDmax WDmax
Rfd 24.8848* 54.6065*
Rbvr 13.9442*% 18.3836*
Ragrc 3.1633 6.9416
Rmtl 27.1001* 57.6438*
Rfuel 21.8200* 47.8813*
Roil 25.0198* 49.3736*
Rbrd 9.5842* 18.2706*
SubFT SubF(011) SubF(012) SubF(013) SubF(014) SubF(015)
Rfd 7.5034 12.6151* 10.7336* 7.6513% 24.8848*
Rbvr 13.9442* 11.1224* 10.7262* 9.8993* 8.3776*%
Rmtl 0.20010 9.7023* 10.9626* 27.1001* 26.2689*
Rfuel 19.4279*% 19.3898* 14.3836* 21.5506* 21.8200*
Roil 20.0722* 25.0198* 9.9989*% 20.9272* 22.5001*
Rbrd 1.2932 7.3394% 9.5842* 3.6406 8.3261%
SEQF, SubF(112) SubF(213) SubF(3 14) SubF(415) k
Rfd 7.0733 0.4213 0.0000 0.0000 1
Rbvr 5.3419 0.7871 0.2957 0.2957 1
Rmtl 4.5492 1.2168 1.2168 1.2168 1
Rfuel 1.6897 0.8731 0.2067 0.0000 1
Roil 2.3546 2.5313 0.1549 0.0000 1
Rbrd 6.4218 1.0038 0.0000 0.0000 1
BIC m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
Rfd -7.7741 -8.1116 -8.3494 -8.2938 -8.1895
Rbvr -6.9743 -7.1516 -7.2003 -7.3020 -7.2967
Rmtl -6.4136 -6.7424 -6.7859 -6.9310 -6.9292
Rfuel -5.9208 -6.1319 -6.1587 -6.1773 -6.1051
Roil -5.7827 -5.9509 -6.0037 -6.0035 -5.9318
Rbrd -6.0125 -6.4611 -6.6667 -6.7731 -6.6971
Lwz m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
Rfd -7.6885 -7.9687 -8.1493 -8.0362 -7.8743
Rbvr -6.8887 -7.0087 -7.0001 -7.0444 -6.9815
Rmtl -6.3279 -6.5995 -6.5857 -6.6734 -6.6140
Rfuel -5.8352 -5.9891 -5.9586 -5.9197 -5.7898
Roil -5.6972 -5.8082 -5.8035 -5.7458 -5.6165
Rbrd -5.9268 -6.3183 -6.4665 -6.5155 -6.3819

*, %5 anlamlilik dizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayisi ise 5 alinmistir. UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin %5 anlamlilik dlizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 8.88 ve 9.91dir . Hata teriminin dagiliminin yapisal kirilmalar
arasinda degismesine izin verilmistir. m, LWZ ve BIC icin yapisal kirilma sayilarini, alti izili degerler ise bu kriterlerce belirlenen kirilma
sayilarini ifade etmektedir. k ise EQ r tarafindan belirlenen yapisal kirlma sayisini géstermektedir.

328



ABD Dolarinin Emtia Fiyatlari Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

belirlenmesini tavsiye etmistir. Bulgular bu
degerlendirildiginde ~ SEQF,  test
istatistiginin ilgili degiskenlerin tamami icin tek

kapsamda

bir yapisal kirilmanin gecerli olduguna isaret
ettigi gorilmektedir. Bu durumda da oncelikle
ilgili degiskenlerin yapisal kirilmalar altinda da I(1)

olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. ilgili
degiskenler icin SEQF, tarafindan belirlenen
yapisal kirilma sayilarn dikkate alinarak uygulanan
Carrion-i Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmali birim
kok testi sonuclari Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

PT MPT MZA MSB MZT Kirilma tarihleri

Rfd 18.3711 18.4906 -7.8749 0.2187 -1.7222 07.2000
6.9891 6.9891 -21.6724 0.1475 -3.2868

Rbvr 19.3235 18.8252 -7.7741 0.2452 -1.9059 10.2001
6.5683 6.5683 -22.9072 0.1460 -3.3625

Rmtl 27.4752 26.8083 -5.4676 0.3018 -1.6499 02.2011
6.8533 6.8533 -21.8472 0.1484 -3.3008

Rfuel 19.4768 18.0843 -8.1138 0.2347 -1.9042 07.2008
6.4488 6.4488 -23.1456 0.1466 -3.3839

Roil 17.2775 16.0522 -9.1815 0.2220 -2.0385 07.2008
6.3967 6.3967 -23.1368 0.1468 -3.3824

Rbrd 30.6843 30.2372 -3.1194 0.2596 -0.8098 02.2002
6.4944 6.4944 -23.1187 0.1458 -3.3755

*, %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu MAIC ile belirlenmistir. %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler

italik ve alti cizili olarak gosterilmistir.

Sonuglar incelendiginde PT, MPT, MZA, MSB ve
MZT test istatistiklerinin tamaminin degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadigina isaret ettigi
gorulmektedir. Maki (2012) koentegrasyon testine
gelince, bu test daha 6nce belirtildigi gibi bir modelde
5yapisal kirllmayaizin verebilmektedir. Fakat, Maki'nin
(2012) ifade ettigi gibi modelde kullanilacak yapisal
kirlma sayisinin dogru belirlenmemesi analizlerde
yanlis model spesifikasyonlarinin  kullaniimasina
yol acabilmektedir. Bu nedenle 6ncelikle calismada
kullanilacak 6 farkli modelin tamaminda bir rejim
degisimi olup olmadigi ve eger bir rejim degdisimi
var ise sayisinin ne oldugunun belirlenmesi amaciyla
Denklem (1)deki model dikkate alinarak yine Bai
ve Perron (1999, 2003) testinden yararlanilmistir
. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 4'te
sunulmustur. Sonuclar incelendiginde UDmax ve
WDmax test istatistiklerinin %5 anlamhhk duzeyinde
6 farkh model spesifikasyonunun tamaminda
en az bir kez rejim degisiminin olduguna isaret
ettigi gorilmektedir. Rejim degisim sayilarinin
tespiti amaciyla kullanilan SubF, ve SEQF,
test istatistikleri ile BIC ve LWZ kriterlerinden elde

edilen sonuclara bakildiginda ise yine bu testlerin
birbirinden farkli rejim degisim sayilarina isaret
ettigi gorulmektedir. Bu kapsamda yine SEQF;
test istatistigi dikkate alindiginda rfd-rbrd, rfuel-rbrd
ile roil-rbrd model spesifikasyonlarinda 2; rbvr-rbrd,
ragr-rbrd ile rmtl-rbrd model spesifikasyonlarinda
ise 3 farkh rejim déneminin s6z konusu oldugu ifade
edilebilir. Her bir modelicin bu durum dikkate alinarak
uygulanan Maki (2012) koentegrasyon testi sonuclari
Tablo 5'te sunulmustur>.Sonuglarincelendiginde, rall-
rbrd ile ruel-rbrd arasinda %10 anlamlilik diizeyinde;
rfd-rbrd ve roil-rbrd arasinda ise %5 anlamhhk
diizeyinde koentegre iliski olmadigini ifade eden Ho
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
reel efektif déviz kuru ile gida, ham petrol ve yakit
emtialari arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
anlasilmaktadir. Reel efektif doviz kuru ile icecek,
tarim ve metal emtialar arasinda ise yine herhangi
bir uzun donemli iliskiye rastlanmamistir. Dolayisiyla,
Maki (2012) koentegrasyon testinin de Johansen
(1988) koentegrasyon testi ile benzer sonuclara isaret
ettigi anlagiimaktadir.
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Tablo 4: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UDmax WDmax

rfd-rbrd 25.7024* 41.1362*%
rbvr-rbrd 28.9859* 48.5336%
ragr-rbrd 36.3223* 71.2166*
rmtl-rbrd 60.8304* 119.269*%
rfuel-rbrd 14.2083* 21.5866*
roil-rbrd 15.1484* 27.6474*

SubF. SubF(011) SubF(012) SubF(0 1 3) SubF(0 | 4) SubF(0 | 5)

T

rfd-rbrd 7.7046 25.7024* 21.5684* 17.4633* 20.9805*
rbvr-rbrd 49196 20.7892% 8.3404 28.9859% 24.7534*
ragr-rbrd 5.3606 16.8788* 18.8275*% 28.4417* 36.3224*
rmtl-rbrd 2.7184 29.7096* 8.9243* 32.7867* 60.8304*
rfuel-rbrd 14.2083* 9.2925 12.3323% 12.9866* 11.0097*
roil-rbrd 15.1484* 8.8382 13.7500% 13.2806* 14.1008*

SEQF. SubF(112) SubF(213) SubF(314) SubF(415) K

T

rfd-rbrd 49205 4.365 0.6964 0.6964 1
rbvr-rbrd 20.2529* 6.5915 37.7174* 0.0000 2
ragr-rbrd 29.5322% 6.5841 0.1560 0.0000 2
rmtl-rbrd 16.2495% 8.4145 9.9027 0.0000 2
rfuel-rbrd 41785 16.6546* 14.2714 0.0000 1
roil-rbrd 3.2227 18.5832* 9.2754 0.0000 1

BIC m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
rfd-rbrd -8.9921 -9.1614 -9.1940 -9.1948 -9.1328
rbvr-rbrd -7.5279 -7.7403 -7.9330 -8.2248 -8.0426
ragr-rbrd -8.5198 -8.7971 -9.0206 -8.9931 -8.9285
rmtl-rbrd -6.8617 -7.1513 -7.3518 -7.6478 -7.6343
rfuel-rbrd -6.6508 -6.8197 -7.0211 -6.9952 -6.8252
roil-rbrd -6.4634 -6.5826 -6.7978 -6.7671 -6.6309

LWZ m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
rfd-rbrd -8.8493 -8.9326 -8.8788 -8.7930 -8.6441
rbvr-rbrd -7.3851 -7.5114 -7.6178 -7.8223 -7.5540
ragr-rbrd -8.3770 -8.5681 -8.7054 -8.5913 -8.4399
rmtl-rbrd -6.7188 -6.9223 -7.0366 -7.2460 -7.1456
rfuel-rbrd -6.5079 -6.5908 -6.7059 -6.59335 -6.3366
roil-rbrd -6.3206 -6.3537 -6.4827 -6.3653 -6.1423

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirllma sayisi ise 5 alinmisti. UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 11.70 ve 12.81 ‘dir . Hata teriminin dagiliminin yapisal kirilmalar
arasinda degismesine izin verilmistir. m, LWZ ve BIC icin yapisal kirilma sayilarini, alti ¢izili degerler ise bu kriterlerce belirlenen kiriima
sayilarini ifade etmektedir. k ise FT tarafindan belirlenen yapisal kirilma sayisini gostermektedir.
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Tablo 5: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Koentegrasyon Testi Sonuglari

Maki test ist. Kritik tablo degerleri | Rejim degisim tarihleri

%1 %5 %10 T, T, T,
rfd-rbrd -5.9569* -5.457 -4.895 -4.626 | 11.2007 - -
rbvr-rbrd -4.9463 -5.863 -5.363 -5.070 |01.2008 09.2010 -

ragr-rbrd -4.4697 -5.863 -5.363 -5.070 |07.2001 03.2010
rmtl-rbrd -3.9946 -5.863 -5.363 -5.070 |09.2002 11.2008 -
rfuel-rbrd -5.3841** -5.457 -4.895 -4.626 |09.2001 - -
roil-rbrd -5.6772* -5.457 -4.895 -4.626 | 09.2001 - -

*¥* % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Triminaj 0.15 alinmustir.

Aralarinda uzundoénemliiliski bulunan degiskenler
icin rejim degisimleri dikkate alinarak elde edilen
uzun donem parametre tahmin sonuglari Tablo 6'da
sunulmustur. Karsilastirma imkani sunmasi amaciyla
da rejim degisimleri dikkate alinmadan tahmin edilen
uzun dénem katsayilarina da Tablo 6'da yer verilmistir.
Oncelikle, rejim degisimleri dikkate alinmadan elde
edilen uzun dénem parametrelerine bakildiginda
her durumda reel efektif doviz kuru katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ve 1999-
2015 doénemi icin ABD dolarindaki %1°lik bir deger
kazancinin gida, ham petrol ve yakit emtialarinin
fiyatlarinda sirasiyla yaklasik %0.44, %1.3 ve %1’lik

Tablo 6 : Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglari

bir azalisa yol actigi anlagiimaktadir. Rejim degisim
tarihleri dikkate alindiginda ise Ocak 1999 ile Eylul
2001 tarihine kadar reel efektif doviz kuru ile ham
petrol ve yakit emtialari arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliskinin bulundugu, Eylil 2001
tarihinden sonra ise degiskenler arasindaki iliskinin
negatife dondigl gorilmektedir. Ayrica, gerek
rejim degisim tarihlerinin dikkate alindigi gerekse
alinmadigi durumlarda dizeltilmis R? degerlerinin
oldukca yiksek oldugu gorilmektedir.Bu da ilgili
emtialarin fiyatlarinda meydana gelen degisimin
aciklanmasinda ABD reel efektif doviz kurunun
onemli bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir.

Cy ¢ ﬂ1 ﬂz
Rejim degisimi dikkate alindiginda
rfd-rbrd 2.3785*% 0.6827* -0.2996* -0.1468*
rfuel-rbrd -2.9140* 8.1515% 0.8094* -1.7415*
roil-rbrd -2.7164* 8.1125*% 0.7654* -1.7327*%
Rejim degisimi dikkate alinmadiginda

G, Adj-R*, Adj-R%,

B

rfd-rbrd 3.0040% -0.4346* 0.9082 0.9325
rfuel-rbrd 5.5008* -0.9922* 0.7841 0.8962
roil-rbrd 5.6768* -1.0313* 0.7803 0.8850

¥, %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Adj-R?, rejim degisimi dikkate alinmadiginda elde edilen diizeltilmis R> degerini; Adj-R?, ise rejim
degisimi dikkate alindiginda elde edilen diizeltilmis R? degerini gostermektedir.

3.1. Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Cahsmanin bu kisminda degiskenler arasindaki
asimetrik nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Bu
kapsamda su iki sorunun yaniti aranmistir: (i) ABD

dolarnindaki deger kayiplari emtia fiyatlarinda artisa
yol acmakta midir?. (i) ABD dolarindaki deger
kazanclari emtia fiyatlarinda distse yol acmakta
midir?. Bu amacla da Hatemi-J (2012) asimetrik
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nedensellik testinden vyararlanilmigti. Bu test
degiskenler arasinda hem koentegre iliski oldugu
hem de olmadigi durumlarda kullanilabilmektedir.
Bu test icin Oncelikle degiskenlerin duraganhk
ozelliklerinin ve maksimum entegrasyon derecesinin
incelenmesi gerekmektedir. Calismada daha o6nce
degiskenlere PP birim kok testi ile Carrion-i Silvestre
vd. (2009) birim kok testi uygulanmis ve serilerin I(1),
yani maksimum entegrasyon derecesinin de 1 oldugu
belirlenmisti. Bu nedenle Hatemi-J (2012) testinde
de bu degerler esas alinmistir. Hatemi-J (2012)
testindeki ikinci asama ise aralarinda nedensellik
iliskisi aranan degiskenlerden olusan modelin hata
teriminin ¢oklu normal dagilmama ve ¢oklu ARCH
etkisi sorunlariniicerip icermediginin test edilmesidir.
Cunkd, Hatemi-J (2012) testi coklu normal dagilmama
ve coklu ARCH etkisine karsi direncli kritik tablo
degerleri Uretebilmektedir. Bu nedenle Hatemi-J'nin
(2012) cahsmasinda oldugu gibi ilgili bilesenlerin
hata terimlerinde coklu ARCH etkisi olup olmadig

Tablo 7: Coklu Normal Dagilim ve ARCH Testi Sonuclari

Hacker ve Hatemi-J (2006) testi ile hata terimlerinin
¢oklu normal dagilima uyup uymadigi ise Doornik ve
Hansen (2008) testi ile incelenmistir. Bu kapsamda
elde edilen sonuglar Tablo 7'de sunulmustur. Sonuclar
incelendiginde aralarinda asimetrik nedensellik
iliskisi aranacak bilesenlerden olusan modellerin
hata terimlerinin toplam 12 durumdan 10 tanesinde
hem coklu normal dagilima uymadigi hem de coklu
ARCH etkisi tasidigi gorulmektedir. Kalan 2 durumda
ise hata terimlerinin ¢oklu normal dagiima uymadigi
anlasiimaktadir. Bu nedenle de Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi kullanilirken bu sorunlara
karsidirenclikritiktablodegerlerindenyararlaniimistir.
Bu hususlar dikkate alinarak uygulanan Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi sonuglari Tablo 8'de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde ABD dolarinin
deger kaybetmesinin tarimsal emtialar, yakit ve ham
petrol fiyatlarinda artisa yol actigi fakat bu durumun
gida, icecek ve metal fiyatlari icin gecerli olmadig
anlasiimaktadir.

Gecikme | Hacker ve Hatemi-J (2006) testi Doornik ve Hansen testi

(VAR) ARCH(1) ARCH(4)
rfd(pc)-rbrd(nc) 2 0.1100 0.3460 75.35%(0.000)
rbvr(pc)-rbrd(nc) 2 0.2960 0.5600 100.59%(0.000)
ragrc(pc)-rbrd(nc) 2 0.096*** 0.0120%* 21.55%(0.000)
rmtl(pc)-rbrd(nc) 2 0.0120** 0.0240** 79.67%(0.000)
rfuel(pc)-rbrd(nc) 1 0.0160%* 0.1020 208.57%(0.000)
roil(pc)-rbrd(nc) 1 0.0240%* 0.0900%** 225.52%(0.000)
rfd(nc)-rbrd(pc) 2 0.0500%* 0.0300** 35.516*(0.000)
rbvr(nc)-brd(pc) 2 0.1220 0.0580*** 94.775%(0.000)
ragrc(nc)-rbrd(pc) 3 0.0900%** 0.0020* 34.250%(0.000)
rmtl(nc)-rbrd(pc) 2 0.0860%** 0.0540%** 107.59%(0.000)
rfuel(nc)-rbrd(pc) 2 0.1400 0.0280** 33.853%(0.000)
roil(nc)-rbrd(pc) 2 0.0820%** 0.0320** 64.91*(0.000)

*¥* %% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Doornik ve Hansen (2008) testi icin parantez icinde gésterilen degerler
olasilik degerleridir. Hata terimlerinin elde edilmesi amaciyla kullanilan VAR modelinde gecikme uzunlugu HJC kriteri ile belirlenmistir. pc

pozitif, nc negatif bilesenleri gostermektedir.
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Tablo 8: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Kritik degerler Gecikme uzunlugu
Wstat %1 %5 %10 (HJO)
USD~ — RFD** 2.534 9.623 6.375 4.908 2
USD~ — RBVR** 2.194 9.988 6.177 4.873 2
USD~ — RAGR** 6.809%* 9.757 6.016 4.703 2
USD~ — RMTL** 0.572 10.615 6.407 4.842 2
USD~ — RFUEL* 5.608** 6.751 4.094 2.829 1
USD~ — ROIL* 5.163** 6.633 3.915 2.647 1
USD** — RFD~ 5.144%*%* 10.159 5.950 4.558 2
USD** - RBVR~ 8.388* 9.532 6.000 4.538 2
USD** - RAGR~ 39.032*% 12.344 8.073 6.174 3
USD** - RMTL" 17.664* 11.368 6.373 4.834 2
USD** - RFUEL~ 24.980* 9.403 5.718 4.515 2
USD** - ROIL~ 29.094* 9.255 5.734 4.596 2

" — "isareti birinci degiskenin ikinci degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.“-" ve “+"isaretleri asimetrik nedensellik iliskisini temsil

edecek sekilde sirasiyla degiskenlerdeki azalis ve artisi temsil etmektedir. Bu kapsamda 6rnegin, “USD~ — RFD—" ifadesi ABD dolarindaki
deger kaybinin gida emtialardaki fiyat diististiniin nedeni olmadigini ifade eden Ho hipotezini ifade etmektedir. *, ***** sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamlilik dlzeyini gostermektedir. Kritik tablo degerleri elde edilirken bootstrap 1000 alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu
12 olacak sekilde optimal gecikme HJC ile belirlenmistir. dmax 1 alinmistir. RFD, RBVR, RMTL, RFUEL, ROIL ve RAGRC sirasiyla gida, icecek,
metal, yakit, petrol ve tarimsal emtialari, USD ise reel efektif doviz kurunu gostermektedir.

ABD dolarindaki deger kazancinin etkilerine
gelince, bu durumun inceleme kapsamindaki tim
emtialarin fiyatlarinin diismesine neden oldugu
anlasilmaktadir.  Dolayisiyla, mevcut bulgular
ABD dolarinin deger kazanmasinin emtia fiyatlari
Uzerindeki etkisinin deger kaybettigi duruma gore
daha fazla olduguna isaret etmektedir. Fakat, bu
asamaya kadar belirtilen Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testinde gecikme uzunlugu Hatemi-J

(2012) tarafindan gelistirilen ve yeni bir kriter olan
HJC kriteri ile belirlenmistir. Hem yeni bir kriter
olmasi hem de literatlirde genel olarak nedensellik
testlerinin gecikme uzunluguna duyarli oldugunun
ifade edilmesi nedeniyle ¢alismanin bu asamasinda
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriteri
dikkate alinarak Hatemi-J (2012) testi yinelenmistir.
Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 9da
sunulmustur.

Tablo 9: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Kritik degerler Gecikme
Wstat %1 %5 %10 uzunlugu (AIC)
USD~ - RFD** 2.534 9.623 6.375 4.908 2
USD~ - RBVR** 5.196 11.533 8.009 6.246 3
USD~ — RAGR** 13.546%* 15.799 10.393 8.748 4
USD~ — RMTL* 0.572 10.615 6.407 4.842 2
USD~ - RFUEL** 6.470%* 9.859 5.916 4.662 2
USD~ — ROIL*™ 5.605%** 9.480 5.890 4.533 2
USD** — RFD~ 5.144%** 10.159 5.950 4,558 2
USD** - RBVR~ 8.388* 9.532 6.000 4538 2
USD** - RAGR~ 40.632* 16.135 10.462 8.179 4
USD** — RMTL~ 17.664* 11.368 6.373 4.834 2
USD* - RFUEL~ 24.980* 9.403 5.718 4.515 2
USD* - ROIL~ 28.719* 12.583 8.154 6.590 3

Tablo ile ilgili agiklamalar Tablo 9'daki gibidir.
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Sonuclar incelendiginde bulgularin HJC kriterinin
kullanildigi durumda elde edilen sonuglarla ayni
oldugu gorulmektedir. Bu da elde edilen nedensellik
testi sonuglarinin guvenilirligini artirmaktadir.

4.SONUC
Bu calismada emtia piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin  aciklanmasinda ABD  dolarinin

kiresel bazdaki degeri lzerinde durulmustur. ABD
dolarini temsilen genis taniml reel efektif ABD dolar
endeksi (Broad dollar index) kullaniimistir. Emtia
olarak IMF tarafindan yayinlanan gida, icecek, metal,
yakit, petrol ve tarimsal emtia fiyat endekslerinden
yararlanilmistir. Calisma bulgulari ABD dolari ile gida,
yakit ve petrol emtialar arasinda ters yonli uzun
donemli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Uzun
donemde ABD dolarinin %1 deger kazanmasininilgili
emtialarin fiyatinda sirasiyla %0.44, %1 ve %1.3'luk
bir azalisa yol actigi gorilmektedir. ABD dolari ile
metal, icecek ve tarimsal emtia endeksleri arasinda ise
herhangi bir uzun dénemli iliskiye rastlanmamistir.
Dolayisiyla, uzun dénemde ABD dolarindaki fiyat
hareketlerinin daha cok enerji (yakit ve petrol)
emtialari Uzerinde etkili oldugu anlasiimaktadir.
Kisa donemli iliski analizi sonuclarina bakildiginda
ise Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
sonuclarina goére ABD dolarinin deger kaybetmesi

SON NOTLAR

sadece yakit, ham petrol ve tarimsal emtia fiyatlarinin
yukselmesine yol acarken ABD dolarinin deger
kazanmasi inceleme kapsamindaki tiim emtialarin
fiyatlarinin dismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla,
kisa donemde ABD dolarinin deger kaybetmesinden
ziyade deger kazanmasinin emtia fiyatlari lizerinde
daha fazla etkili oldugu anlasiimaktadir. Mevcut
bulgularin 6ncelikle emtia piyasalarinda yasanan
fiyat hareketlerinin ve bu fiyat hareketlerinde ABD
dolarinin etkisinin anlasiimasi agisindan onemli
oldugu duastnidlmektedir.  Ayrica, ABD merkez
bankasi FED'in sikilastirici para politikasi adimlarinin
ABD dolarinin kiresel bazda deger kazanmasina yol
acabilecedi de bilinmektedir. Bu da emtia fiyatlari
Uzerinde duslis yonunde bir baski yaratmaktadir.
Dolayisiyla, mevcut konjonktiirde ihracatlarinda
emtialarin  6nemli yer tuttugu ekonomilerin
bu durumu dikkate alan ekonomi politikalar
uygulamalarinin 6nemli oldugu dusinulmektedir.
Dahasi, ABD dolari ile emtialar arasinda tespit edilen
nedensellik iliskisinin yatinmailar icin de 6nemli
bilgiler icerdigi dustunilmektedir. Clinkl, bulgular
ozellikle ABD dolarinin deger kazanmasinin emtia
fiyatlarinin diismesine yol actigini ifade etmekteydi.
Dolayisiyla, yatirimcilar ABD dolarindaki fiyat
hareketlerine bakarak ©nceden emtia fiyatlarinin
seyri konusunda bilgi sahibi olabilirler.

' Ayrintil bilgi icin bakiniz : www.imf.org/external/np/res/commodity.

2 Maki (2012) koentegrasyon testi sabit terim ve trend gibi bilesenlerde de coklu yapisal kirilmalara izin
verebilmektedir. Fakat, buradaki ama¢ ABD dolarinin etkisinin incelenmesi oldugundan calismada rejim
degisim modeli Gzerinde durulmustur. Bir diger ifade ile sabit terim ve egim parametrelerinde birlikte ¢oklu
yapisal kirlmalarin s6z konusu oldugu model spesifikasyonu dikkate alinmigstir.

3Yer kisiti nedeniyle sonuglar burada gosterilmemistir. Talep edilmesi halinde yazardan temin edilebilir.
*Yer kisiti nedeniyle grafikler burada gosterilmemistir. Talep edilmesi halinde yazardan temin edilebilir.

® Maki’'nin (2012) orijinal makalesinde kiiclik bir hata bulunmaktadir. Maki'nin (2012) cesitli model
spesifikasyonlarinin kritik tablo degerlerini verdigi sayfa 2013'teki tabloda modellerin siralanisi yanlistir. Dogru
siralanigmodel 0,1,2 ve 3icin sirasiyla C, C/T, C/S ve C/S/T seklinde olmalidir. Aksi takdirde model spesifikasyonlari
icin tablodan yanls kritik degerler secilmektedir. Bu durum sayin Maki'ye de bildirilmis ve belirttigimiz hususun
dogru oldugu sayin Maki tarafindan da kabul edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada rejim degisim modeli (C/S)
icin kritik degerler bu siralama dikkate alinarak belirlenmistir.
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Amac Yonelimi ve Tiikenmislik Arasindaki iliskide Amac

ikliminin Moderator Etkisi

The Moderator Effect Of Goal Climate On The Relationship Between Goal

Orientation And Burnout
Rabia KOSEOGLU', Halis DEMIR?

OZET

Basari amag¢ yonelimi ve algilanan iklim
uyumunun cahsanlari tiikenmiglikten koruyup
koruyamayacadini arastiran bu calisma, banka
calisanlarindan 400 calisanin  olusturdugu bir
orneklem tzerinde yurittlmustir. Calismada amag
yonelimi ve tikenmislik arasindaki iliski tizerinde
amac ikliminin diizenleyici roli arastinlmis; ego ve
gorev yonelimli calisanlarin, ego veya goérev iklimi
icinde bulunmalarinin onlarin tiikenmislik diizeyleri
Uzerinde nasil bir etki yapacag inceleme konusu
yapilmistir. Arastirma bulgularina gore, sadece
ego yonelimi ve duygusal tikenmislik arasindaki
iliskide ego ikliminin dizenleyici roliine kanit
saglanmistir. Calismamizin ana sorunsalina bagli
olarak bu bulgu yorumlandiginda, érneklemimizi
olusturan banka calisanlarindan ego ydnelimine
sahip olanlarin ylksek diizeyli ego iklimini yansitan
bir o6rgut ikliminde calhsmalari durumunda
duygusal tiikenmisliklerinin azalacagina isaret
etmektedir. Bulgular, ayrica karsit bicimde, ego
yonelimli calisanlarin distk ego iklimi algiladiklar
durumda da duygusal tikenmisligin artacagini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ego Yonelimi, Gorev Yonelimi,
Ego iklimi, Gérev iklimi, Tiikenmislik

1.GIRIS

Maslow (1943) motivasyon teorisinin &nermelerini
ileri surerken; “..gddudilerin siniflandiriimasi. .. daha ¢ok
amaclariizerinetemellenmelidir”ve”..gldulersadece
davranisin belirleyicilerinin bir siniflandirmasidir...
davranis... hemen hemen her zaman biyolojik,
kiiltiirel ve kosul bagimh olarak da belirlenmektedir
ifadelerini  kullanmaktadir.
inanclari tarafindan hizmet edilen psikolojik olgularla
iliski” alan  Snyder
“psikolojik olguyu Ureten ve altinda yatan gtdidiler,

"

Motivasyonu; “kisinin

olarak ele motivasyonun

planlar, amaglar, ihtiyaclar ve nedenlerle iliskili

ABSTRACT

This study, which is intended to find out whether
achievement goal orientation and employees’
harmony with the perceived organizational climate
would protect the employees from burnout, was
carried out on a sample of 400 bank employees.
In the present study, the moderator role of goal
climate in the relation between goal orientation
and burnout is investigated and the way the
employment of ego-oriented employees and
task-oriented ones in ego-involving and task-
involving climates affects their levels of burnout is
analysed. In the findings of the study, the evidence
of the moderator role of ego-involving climate
was detected only in the relation between ego
orientation and emotional exhaustion. When
interpreted on the basis of the main problematic of
our study, this finding demonstrates that the level
of emotional exhaustion felt by the ego-oriented
bank employees in our sample decreases when
they are employed in an organization with a high-
level ego climate. The findings also suggest that
the ego-oriented employees show high levels of
emotional exhaustion when they work in climates
with low level of ego.

Key Word : Ego Orientation, Task Orientation, Ego
Climate, Task Climate, Burnout

oldugunu’, “farkh insanlarin oldukga farkli psikolojik
fonksiyonlara hizmet etmek icin ayni davranislari
sergileyebileceklerini” ve “ylizeyde oldukca benzer
olarak goriilen eylemlerin kayda deger sekilde altta
yatan oldukca farkli glduleri yansitabileceklerini”
ileri stirmasttr (Snyder, 1993). Basari motivasyonu
alanindaki bilissel teoriler motivasyonun amag
yonelimli aktivitelerin nedenleriyle iliskili oldugunu
ileri strerken, amac perspektifindeki degisimlerin;
kisinin nasil davranacagi, ne hissedecegi ve basari
konteksti icinde yeteneklerini nasil bir streg icinde
dizenleyecediile iliskili oldugunu iddia etmektedirler
(Nicholls, 1984; 1989'dan aktaran Duda, 1989).

'Ogr., Gor., Recep Tayyip Erdogan Universitesi, rabia.koseoglu@erdogan.edu.tr
2prof. Dr., Recep Tayyip Erdogan Universitesi, halisdemir8 @hotmail.com 337
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Basarinin (bir isi basarma) insanlarin temel
ihtiyaclarindan biri oldugunu ileri stiren Murray
basarma gudisini doguran bu ihtiyaci, “engelleri
asmak, gucinu gostermek, gu¢ bir seyi yapmak ve
bunu mimkin oldugu kadar ¢abuk tamamlamak
icin micadele etmek ve caba sarf etmek olarak
tanimlamaktadir (Murray,2008). Literatlirde, bireyin
basarma-tamamlama-erisme davranigsinin  yonini
siddetini ve devamlihiginiifade etmek tizere kullanilan
hipotetik (farazi) bir kavram olan basarma gidisy;
“ona ulasmak icin belirli bir gayreti gerektiren belirli
bir hedefe basarili bir sekilde erisme egilimi” olarak
tarif edilebilir (Arik, 1996). iddiali ya da zorlu kosullar
karsisinda caba ve sebat davraniglarini aciklamaya
yonelik girisimler, basari amag yonelimi kavramina
temel olusturmaktadir. Basari hedefi kurami yak-
lasimlar “Eklektik Yaklasim” olan “Sosyal Bilissel Teori”
olarakisimlendirilen sinifa diiser (Wyner, 2004; Dweck,
1986). Bu yaklasimlar, sosyaldir ¢linkii bu yaklasimlar-
da kisiler arasi duslince ve eylemin kokeni lizerinde
durulmaktadir, bilisseldir ¢lnkii bu yaklagimlarda
distincenin davranis Gzerinde giiglu bir arabuluculuk
roli oldugu varsayilmaktadir (Wyner, 2004).

Ama¢  yonelimi literatlri  incelendiginde,
cahsmalarda farkli adlandirmalarla genel olarak
baslica iki tip amag¢ yonelimi tanimlanmistir. Amag
yonelimleri; bazi calismalarda ego-gdrev yodnelimi
(Jagacinski ve Nicholls, 1984; Duda, 1989; Nicholls,
1978), bazilarinda da i¢sel motivasyon- dissal moti-
vasyon (Amorose ve Horn, 2000), bazilarinda birey-
sel-rekabetcihedefyapilari (Amesve Ames, 1981; Deci,
1971; Deci, 1972), bazilarinda performans-6grenme
(Dweck ve Leggett, 1988) ve bazlarinda perfor-
mans-ustalik yonelimi (Ames ve Archer, 1988; Dweck,
1986 ) ve bazilarinda da koruyucu-gelisim odakli
olma (Higgins, 2000, 2005) olarak tanimlanmistir. Bu
calismada amag yonelimleri; ego ve gorev yonelimi
olarak ele alinmistir.

Ego yoneliminde becerinin degismez bir varlik
olduguna; gorev yoneliminde ise becerinin islenebilir,
gelistirilebilir olduguna yonelik bir inang vardir (Elliot,
2005; Dweck ve Leggett, 1988). Ego yoneliminde;
sonuca odakl, daha az cabayla digerlerini geride
birakarak daha yetenekli oldugunu kanitlamaya
odakl dissal bir gtidii; gorev yoneliminde ise beceriyi
gelistirmek Uzerine caba sarf etmeye odakli i¢sel bir
gldi s6z konusudur (Wyner, 2004; Dweck ve Leggett,
1988). Ego yoneliminde basarisizlik yetenek eksikligi
anlamina geldigi icin caresizlik hissine neden olurken,
ayni durum goérev yoneliminde gelisim sireci ve

ustalasma konusunda fayda saglayacak bilgi olarak
yorumlanir (Elliot, 2005; Dweck ve Leggett, 1988, ).

Basari motivasyonu Uzerine yapilan arastirmalar,
basarinin sagladigi bireysel tatminden, basarinin
tesvik edildigi odullendirildigi iklime kaymistir
(McClelland, 1970). Arastirmacilar artan bir sekilde
davranigi; hem Kkisiligin hem de durumsal ya da
cevresel faktorlerin ortak bir Grlini olarak distnen,
karsilikli etkilesim yaklasimi icinde degerlendirmeyi
benimsemektedirler. Etkilesim paradigmasi,
davranisin baslica ya da tamamlayici nedenleri
olarak, kisisel ya da durumsal faktorleri spesifik hale
getirmeksizin; her ikisini birlikte davranis belirleyicisi
olarak ele almaktadir (Martens vd., 1990). Higgins
diizenleyici uyum teorisinde; bir eylemin (davranisin),
kisinin yonelimi ve o eylemi stirdiirmek igin kullanilan
araclar (durumsal faktorler) arasindaki iliskiler Gzerine
kurulu oldugunu ileri sirmektedir(2000;2005).

Bu calismada kosul bagimliliklar olarak, iki amag
yonelimine bagli olarak iki amacg iklimi secilmistir: Ego
iklimi ve gorev iklimi. iklim, is cevresinin psikolojik
olarak 6nemli yonlerinin paylasilan bir algilamasi
olarak tanimlanabilir (Ashforth, 1985). Scott ve Bruce
(1994) iklimi “durumun, psikolojik olarak anlamh
yorumlarini yansitan” anlaminda, érgitsel olusuma
dair bireyin bilissel (algisal) tasvirleri olarak tanim-
lamaktadirlar. Bilissel bir yorum olan iklim (Scott ve
Bruce, 1994 ); calisanlarin is cevrelerini algilarini ve
yorumlamalarini yansitan birey seviyesinde bir du-
rum olarak kavramlastirilabilir (Smidts vd., 2001).

iklimin; basari tanimi, degerlendirmenin dogasi
ve temeli, hatalara verilen tepkiler bireylerin
grup ici iletisim sekilleri, davranis beklentileri gibi
belirleyicileri bulunmaktadir. Algilanan ego iklimi; ha-
talarin cezalandirimasi, kog tarafindan taninma, daha
iyi olanin pekistirilmesi, takim ici rekabet gibi boyut-
larla ifade edilmekteyken; algilanan gorev iklimi; cok
calismanin ve gelisim gostermenin deger gérmesi,
takim icinde her Gyenin roliiniin énemli olmasi gibi
boyutlarla ifade edilmektedir (Newton vd., 2000).

ilk kez Freudenberger (1974) tarafindan “bitmek,
tikenmek veya enerjinin, giiciin veya kaynaklarin
asin  talepler nedeniyle tlkenmesi” biciminde
tanimlanan tukenmislik kavrami, bireyin kendi
sorunu olarak goren geleneksel goriise gore kisisel
ozelliklerle ilgilidir. Kisisel 6zelliklerin yani sira farkli
orgltsel faktorlerin de tukenmislik Uzerine etkili
olabilecedi, is ortaminda insan faktoriine yonelik
dizenlemelerle tiikenmisligin azaltilabilecegi iddia
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edilmektedir (Maslach vd., 2001). Bireylerin isleri
dolayisiyla karsilastiklar kisilere karsi duyarsizlagsma-
lar, kendilerini duygusal agidan tiikenmis, basarisiz
ve yetersiz hissetmeleri biciminde tanimlanan tiiken-
misligin boyutlari; ‘duygusal tikenme, duyarsizlasma
ve disik kisisel basar’ olarak kabul gérmektedir
(Ergin, 1992). Kisilerin duygusal kaynaklarinin tiiken-
mesi ve enerjisizlikle karakterize duygu durumlar
olarak tanimlanan duygusal tikenmislikte calisanlar
psikolojik olarak kendilerini ise veremediklerini his-
setmeleriyle, duyarsizlasma da kisinin hizmet verdigi
kisiler hakkindaki negatif, alayci tutum ve duygu-
lariyla karakterizedir. Bu asamada duyarsizlasan
calisan hizmet verdigi kisilerin bir sekilde bunu hak
ettiklerini distintr (Wright ve Bonett, 1997). Kisinin
kendini negatif degerlendirme egilimi anlamina
gelen dusuk kisisel basar hissi (Maslach, Schaufeli,
ve Leiter, 2001; Wright ve Bonett, 1997) kisinin isle
ilgili basarisina dair artan memnuniyetsizligi ve isle
ilgili ilerlemesini minimal diizeyde gérme algisindaki
artisla birlikte deneyimlenir (Wright ve Bonett, 1997).
Dis kontrol odakli olma, yetersizlik hissi, gercekgi
olmayan hedefler vs. gibi 6zellikler tiikenmislige etki
eden bireysel ozellikler arasinda sayilabilir. Kisisel
ozelliklerle birlikte ise dair stresler, sosyal ve durumsal
kaynaklar gibi 6rgutsel 6zelliklerin de tikenmislige
yol acacagi (Dalkilic, 2014) ve tikenmisligin, is ortami
ve ig gorenin yapisi arasindaki uyumsuzluk durumun-
da artis egilimi tasiyacadi ileri siirtilmektedir. Maslach
ve Leiter'a gore tikenmislik icin uygun ortam yaratan
orgut iklimi sorunun bir parcasi olarak gorilmektedir
(aktaran, Dalkilig, 2014).

Higgins bireylerin farkli amag¢ yonelimine ve
farkli araclara (durumsal faktorlere) sahip olarak ayni
amag eylemini surdirebilecegini ileri stirmektedir
(Higgins, 2000). Vinacke(1962) 'ye gére motivasyonel
sartlar, tepkileri tayin eden etkenlerin meydana
getirdigi organize bir sistem halindedir ve bu etkenler
birbirleriyle anlamli bir iliski icindedirler (aktaran, Arik,
1996). Benzer sekilde, ” insanlarin bir eyleme katihm
araglari onlarin amag yénelimleriyle... birlikte devam
ettiginde insanlarin tecriibe ettigi seyin dlizenleyici
uyum” oldugunu ileri stiren Higgins butlin degerlerin
acit ve memnunluk gibi karsi etkilenmelerin bir
tecribesi oldugunu sdylerken yogunlugun ise 1)
katihmin gticli ve 2) aci ve memnuniyetin gliciinden
olusan iki faktorin fonksiyonu oldugunu ileri strer
(2005). Higgins'a gore, diizenleyici uyum; katihmin

glicini artirarak degere katki yapar, kisinin yaptig
her ne ise onun degerli oldugunu disiinmesini ve
onun hakkinda kisinin kendini iyi hissetmesini saglar
ve bundan dolayl diizenleyici uyum yargilamalar,
tutumlar ve davranislar Uzerinde genis bir etkiye
sahip olur. Higgins'a gore, insanlar bir amag pesine
dustuklerinde motivasyon yonelimi, kaygi veyailgiyle
yola koyulur ve insanlar amag¢ pesinden giderken
bazi basarili ya da basarisiz sonuclar deneyimlemeyi
umarlar (Higgins, 2005). Ego yonelimli kisiler icin
amac basari ihtiyacinin tatmini iken; gorev yonelimli
kisiler icin sorumluluk duygusuyla hareket ederek
glivenlik ihtiyacinin tatminidir. Ego yonelimli kisi;
pozitif ¢ciktilarin varligi ve pozitif ¢iktilarin yoklugunu
engelleyecek uygulamalarin bulundugu (6dil varhg,
hatalarin cezalandirilmasi, takim ici rekabet...)
iklimde, gorev yonelimli kisi ise negatif ciktilarin
yoklugu ve negatif ciktilarin olusmasini engelleyecek
uygulamalarin oldugu (¢ok calismanin, gelisimin
deger goérmesi, her UGyenin roliiniin 6nemli olmasi,
takim ici destek...) iklimde uyum deneyimler
(Higgins, 2000). Eger uyum varsa yaptiklari seye daha
glcli katilir ve kendilerini iyi hissederler (Higgins,
2005).

Ego yonelimli olan calisanlarin eniyi olanlarin elde
ettigi norm-referansh odilleri kazanabilmelerinin
saglanmasi, gorev yonelimliolan calisanlarda ise caba
sarfederek kendilerini gelistirmelerinindevamliliginin
saglanmasi onlarin tatmin duzeyleri icin teoride
kabul gorirken; acaba bu gidilerin (ihtiyaclarin)
tatmin dlzeyi tukenmislik Uzerinde etki vyaratir
mi? Gergekten de bu gudilerin tatmin dizeyinde
orgut ikliminin (bu gudilerle uyumlu-uyumsuz)
diizenleyici bir rol var midir? Bu aciklamalar 1si§ginda
bu calismada amag; calisanlarin amag yonelimleri ve
amac iklimi arasinda diizenleyici uyumun varhgi ya
da yoklugunun tiikenmislik lizerinde nasil bir sonug
doguracagini arastirmaktir. Bu baglamda calismada,
gorev yonelimli calisanlarin ve ego ydnelimli
calisanlarin, ego iklimi ve gorev iklimi icinde olma
durumlarinin onlarin tikenmisligi tGzerinde nasil bir
etki yapacagi inceleme konusu yapilmistir.

Calismanin amaci ve gelistirilen hipotez dogrul-
tusunda olusturulan calisma modeli Sekil.1'de sunul-
mustur.
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Amag Yonelimi J |

> Tiikenmislik J

Algilanan Orgiit iklimi J

Sekil 1: Calismanin modeli

2. KAVRAMSAL CERCEVE ve HIPOTEZLER

Orgitiin icsel is cevresinin karakterinin, calisan
bilisi, duygulari ve davranislari lizerinde potansiyel bir
etkiye sahip oldugu séylenmektedir. iklim yapisinin
genisvetam paylasilan birtanimiolmamasinaragmen,
o is cevresinin onemli yonlerinin psikolojik olarak
paylasilan algilamalari olarak tanimlanabilir. Bu tanim
birka¢ noktaya vurgu yapar: a) iklim soyut temelli bir
algidir ve b) iklim algilamalarn kisilerin kaygilarina
donlk psikolojik anlami olan seyleri yansitir
(Ashforth 1985). Ames ve Archer (1986) bireylerin
basari amaci yonelimlerinin kisiselligin yaninda
kosul bagimhliklarin da bir eylemi olarak farklhk arz
edecegini ileri stirmustir. Ames ve Archer’in (1986)
ifade ettigi ornek is hayati setine uyumlastirilirsa;
bir is yerinde calisanlar arasinda mukayesenin
vurgulanmasi durumunda; calisanlarin, kabiliyetleri
Uzerine odaklanacagi ve karsit sekilde tamamiyla
standartlarin, kisisel gelisimin ya da katihmciligin
vurgulanmasi  durumunda c¢alisanlarin,  gorev
stratejilerine ve cabalarina daha ¢ok odaklanacagi
ileri strulebilir. Konuyla baglantili bicimde Duda
(1989) da sportif faaliyet alaninda, “atletler arasinda
sporun amaciyla iliskili olan inanclarinin atletin hiiner
uzmanlidi ve kisisel gelisim (bir gorev yonelimi) ya
da digerlerinden daha iyi olma (bir ego yonelimi)
Uzerinde odaklanip odaklanmadigina bagl olarak
belirlendigini” bulmustur. Bu baglamda, gidiler
amacglar temelinde belirleniyorsa ve davranisin
belirleyicileri iseler ve ayni zamanda da amaclar-
glddler kosul bagimlilik arz ediyorsa is hayati setinde
nasil bir iliski bicimi ortaya cikartirlar ve calisanlarin
sonuc¢ degiskenleri Uzerinde nasil bir etki yaratirlar
sorusu akla gelmektedir. Sosyal bilissel teorilerin
esasl insanlarin kendi gercekliklerinin aktif kuruculari

oldugu fikridir. Bandura'ya (2009) gore, kisiler
yasamlarini etkileyen olaylar tzerinde kontrol sahibi
olmak icin cabalarlar. Bu cabayla arzu edilen gelecegi
gerceklestirmek, arzu edilmeyeni engellemek
mimkiin olabilmektedir. Yasam kosullar lzerinde
etki sahibi olabilmek sonuglar 6ngorebilmeyi, bu
da duygusal olarak hazir olmayi gelistirir (Bandura,
2009). Bu baglamda calisanlar kendilerini etkileyen
olaylar tzerinde kontrollerini kaybederlerse bir kaygi
bir tikenmislik durumu yasarlar mi? Sportif alanda
gelistirilen rekabetci kaygi teorisi (Martens vd.,
1990) rekabetci kayginin nedenini; cikti ve ¢iktinin
onemi hakkindaki belirsizligin karsihkh bir eylemi
olarak varsayar. Calisma ortaminin dogdasi geregi var
olan rekabetci ortamda calisanlar kendilerini amag
yonelimleriyle uyumlu ya da uyumlu olmayan iklim
icinde bulurlarsa ne olur? Bu uyum ya da uyumsuzluk
durumu bir tiikenmislik yaratir mi?

Ames ve Archerin (1988) o6grencilerle yaptigi
calismada sinifta gorev iklimi algilayan uyelerce
daha etkili stratejiler kullanildigini, zorlu goérevlerin
tercih edildigini, sinifa karsi daha olumlu tutumlarin
oldugunu ve bu 6grencilerin cabanin arkasindan
basarinin gelecegine dair glcli bir inanclar
oldugunu ifade etmislerdir. Bu bulgu amag yonelimi
ve amag iklimi uyumunun olumlu sonuglarina isaret
etmektedir. Arastirma bulgularina gére uyumsuzluk
durumunda, performans hedeflerinin  belirgin
bicimde yeteneklerine odaklandigini  algilayan
Uyeler becerilerini olumsuz degerlendirmekte ve
basarisizhgi beceri eksikligine atfetmektedirler (Ames
ve Archer, 1988). Higgins de c¢alismasinda, bireylerin
yonelimlerine uygun olan araglar ile bir amag
izlediklerinde, yonelimleriyle uyum saglamayan
araclarla izledikleri amaglar icin yaptiklarindan c¢ok
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daha guglu bir sekilde o amac eylemine katilim
saglayacaklarini ileri siirmektedir. Bireylerin amag
eylemlerinin araglari, onlarin yonelimleriyle uyumlu
oldugunda onlarin, eyleme karsi ayrica gugli bir
degerlendirici tepki yasayacaklarini ve dulzenleyici
uyumun, onlarin eylem icin hem olumlu hem
de olumsuz tepkileri hakkinda kendilerini iyi
hissetmelerini saglayacagini belirtmektedir (Higgins,
2005).

Yukaridaki teorik agiklamalar ve olgusal calismalar
baglaminda; is goren amag yonelimine uygun olan
iklim icinde diizenleyici uyumu tecriibe edecegi ve
bu uyum onlarin yaptigi seyin degerini artiracagi
bu baglamda da calisanin dusuk seviyeli tuken-
mislik yasayacadi ileri sirilebilir. is gérenin amac
yonelimi ve iklim arasinda diizenleyici uyum tecriibe
etmediginde de calisan icin yapilan isin degerinin
disecegi ve yliksek diizeyli tikenmislikle karsi karsiya
kalacagr iddia edilebilir. Higgins'in diizenleyici odak
teorisi baglaminda (2000); gorev yonelimli calisanlar
icin, caba sarf ederek kendilerini gelistirmelerinin
devamlihigini saglayacak gorev iklimi, ego yonelimli
cahisanlar icin en iyi olmayi saglayan norm-referansli
odillerin elde edilebilirligini saglayan ego iklimikosul-
larinin saglanmasiyla ciktilar tGzerindeki belirsizlikler
ortadan kaldirilarak, ¢alisanlarin tikenmislikten ko-
runabilecegi iddia edilebilir. Bu aciklamalar 1siginda
calismamizin hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir.

Hipotez 1: Calisanin amag yonelimi ve algilanan
iklim arasindaki uyum tiikenmislikle negatif yonla bir
iliskide olacaktir.

3. METODOLOJi

3.1. Orneklem

Birey diizeyinde ydiritilen arastirmanin evrenini
Turkiyede gorev yapmakta olan banka calisanlari
olusturmaktadir. Veri toplama asamasinda banka
calisanlarina ylizylize goriisme, e-posta ve sosyal
medya gibi kanallarla ulasiimis, calismaya katilmayi
kabul eden banka calisanlari tarafindan anketler
doldurulmustur. Veri toplama asamasi sonucunda,
kayip veri icermeyen ve saglikl bir sekilde doldurul-
mus toplam 400 adet anket calismanin érneklemini

olusturmustur. Ankete katilan banka calisanlarinin
yaklasik Ugcte ikisi (61,8%) kadin iken ¢cogunlugu 24-
35 yas araliginda (69%) olup; yaklasik %76si lisans
mezunudur.

3.2. Olgme

Bagimli Degisken; calismanin bagimli degiskenini
olusturan tikenmislik kavraminin olcllmesi icin
Maslach ve Jackson (1981) tarafindan gelistirilen
22 sorudan olusan insani Hizmetler Anketi Formu
(MBI-Human Services Survey) kullaniimigtir. Bu
envanter; duygusal tiikenme boyutunu 6lcen dokuz
soru, duyarsizlasma alt boyutunu dlcen bes soru
ve kisisel basari alt boyutunu o6lcen sekiz sorudan
olugsmaktadir. Bes noktali likert tipi tepki skalasi
(Hi¢ bir zaman, Cok Nadir, Bazen, Cogu Zaman, Her
Zaman) Uzerinde Olcllen, duygusal tiikenme ve
duyarsizlasma boyutlar icin yiksek skorlar yiiksek
tikenmeyi ifade ederken, kisisel basari boyutundan
alinan dusik puanlar tikenmislik gdstergesi
olarak yorumlanmaktadir. Tikenmislik &lcegdinin
yapi gecerliligine kanit saglamak lzere uygulanan
kesfedici faktor analizi uygulanmis ve birbirinden
bagimsiz alt skalalar tretebilmek amaci ile orthogo-
nal faktdr rotasyonu (varimax yontemi) kullaniimistir.
Faktor analizi sirasinda, kisisel basari boyutundan
1 adet soru ve duyarsizlasma boyutundan 3 soru,
ayni anda birden fazla faktore yuklendikleri (binisik)
veya kuramsal beklentilere aykiri sekilde farkl faktor
altinda toplandiklari icin dlcekten cikariimistir. Kalan
maddeler icin kuramsal beklentilere uygun sekilde
U¢ boyutlu bir yapi elde edilmis olup Tablo 1de
goruldigi lzere bu yapiyr olusturan maddelerin
faktor yikleri 0,572 (en dusiik) ila 0,847 (en yuksek)
araliginda degismektedir. Elde edilen g faktorli
yap! toplam varyansin %58,83'Unu acgiklamaktadir.
Uygulanan KMO (0,896) ve Barlett’s kiresellik testleri
(P<,01) verilerin faktor analizine uygun oldugunu
gOstermektedir. Tukenmislik dl¢eginin i¢sel tutarliligi-
na kanit saglamak Gizere uygulanan guvenilirlik analizi
sonucunda elde edilen Cronbach’s Alpha istatistikleri,
duygusal tikenme (a=,913), kisisel basari (a=,802)
ve duyarsizlasma (0=,720) boyutlarinin her biri igin
beklenen diizeyde glivenilirlikten bahsedilebilecegini
gostermektedir.
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Tablo 1: Tiikkenmislik Olceginin Faktér Analizi ve Giivenirlik Analiz Sonuclari

Duygusal Kisisel Duyarsiz-

Olgek Maddeleri Tilkkenme Basari lasma

TK2_DT is déniisii kendimi ruhen tiikkenmis hissediyorum 847
TK1_DT isimden sogudugumu hissediyorum ,828
TK8_DT Yaptigim isten yildigimi hissediyorum ,826

TK3_DT Sabah kalktigimda, bir giin daha bu isi kaldiramayacagimi

hissediyorum 815

TK13_DT isimin beni kisitladigini hissediyorum ,793
TK14_DT isimde cok fazla calistigimi hissediyorum 714
TK20_DT Kendimi ¢ok caresiz hissediyorum ,648

TK6_DT Butiin giin insanlarla ugrasmak benim icin gercekten ¢ok

yipraticidir 632

TK16_DT Dogrudan dogruya insanlarla calismak, bende ¢ok fazla stres

572
yaratiyor

TK19_KB Bu iste kayda deger bircok basari elde ettim ,767

TK17_KB isim geregi karsilastigim insanlarla aramda rahat bir atmosfer 791
yaratirm ,
TK18_KB insanlarla yakin bir calismadan sonra kendimi canlanmig ,696
hissederim 1656
TK21_KB Isimdeki duygusal sorunlara serinkanlilikla yaklagirim

TK7_KB .isim geregi karsilastigim insanlarin sorunlarina en uygun ¢ézim
yollarini bulurum.

TK12_KB Cok seyler yapabilecek glicteyim

,651
,627

TK9_KB Yaptigim is sayesinde insanlarin yasamina katkida bulunduguma ,608

inanlyorum

TK15_ DY Isim geregi karsilastigim insanlara ne oldugu umurumda degil. 819

TK5_ DY isim geregi karsilastigim bazi kimselere sanki kisilikten yoksun 714
objeymis gibi davrandigimi fark ediyorum

Aciklanan Toplam Varyans 30,016 18,650 10,164

Cronbach’s Alpha 913 ,802 ,720
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Bagimsiz  Degisken;  Calismanin  bagimsiz
degiskenini olusturan amag (ego ve gorev) yonelimi,
Roberts vd. (1998, 339) tarafindan, sporcularin basari
hedeflerini aciklamak amaciyla gelistirilen algilanan
basari olcedi arastirma 6rneklemini olusturan banka
calisanlarina uyarlanarak  dlctlmistir.  Olcegin
Turkceye uyarlanmasi sirasinda Tiirkge ceviride anlami
farklhlastirilamayan sorulardan biri dlcekten ¢ikarilmig
ve 6'si gorev yonelimini, 5'i ise ego yonelimini 6lgm-
eye yarayan 11 adet soru bagimsiz degiskenlerin
Olctimu icin kullanilmistir. Bu sorular 1 (en diistik) ile 5
(en yuksek) arasinda degerler alabilen likert tipi skala
(kesinlikle katilmiyorum, .... , kesinlikle katihyorum)

lzerinde olctilmastir. Uygulanan kesfedici faktor
analizi sirasinda ego ydnelimini dlgmeye yarayan bir
soru olcekten cikarilmis ve kalan sorularin Tablo 2'de
goruldigu tGzere kuramsal beklentilerle uyumlu iki
boyutlu bir yapi olusturduklari gorilmustir. Toplam
varyansin %72'sini olusturan bu yapiy1 olusturan
sorularin faktor yikleri 0,587 (en diistik) ile 0,901 (en
yiksek) araliginda degismekte ve uygulanan KMO
(0,898) ve Barlett’s kiiresellik testleri (P<,01) verilerin
faktor analizine uygunluguna kanit saglamaktadir.
Gorev yonelimi (0=,906) ve ego yonelimi (a=,885)
boyutlarinin her ikisi icin de yeterli bir guvenilirlik
diizeyi saglanmistir.

Tablo 2: Algilanan Basari Olceginin Faktor Analizi ve Giivenirlik Analiz Sonuclari

Olcek Maddeleri Gorev Yon. Ego Yon.
BAT1Elimden gelenin en iyisini yaptigimda ,893

BA8 Zorluklarin Gstesinden geldigimde ,878

BA5 Ciddi duzeyde kisisel gelisim gosterdigimde ,820

BA9 Kisisel amaglarima ulastigimda ,819

BA4 Siki calistigimda ,632

BA7 Bana verilen hedefleri tutturdugumda ,587

BA2 Acik ara Uistlin durumda oldugumda ,901
BA1 Rakiplerimi yendigimde ,892
BA6 Rakiplerimden daha iyi performans gosterdigimde ,746
BAT10Diger insanlara en iyi oldugumu gosterdigimde ,693
Aciklanan Toplam Varyans 39,890 32,252
Cronbach’s Alpha ,906 ,885

Diizenleyici Degisken: Sporcularin takimlarindaki
ego ve gorev yonelimli iklimi algilarinda bireysel
farkliliklari 6lgmeye yonelik olarak gelistirilmis olan;
33 sorudan olusmus 6lcek (Newton vd.,2000) soru-
larin birebir Turkce'ye cevrilmesi sonucunda anlami
birbiriyle orttsen iki soru bulundugundan, 19 no’lu
soru cikarilarak 32 soru alinmis ve banka calisanlarina
gore uyarlanmistir. Katilimcilardan sorulari 5'li likert
(kesinlikle katilmiyorum, .... , kesinlikle katihyorum)
Olcegi lizerinde cevaplandirmalari istenmistir. Uygu-
lanan kesfedici faktdr analizi sonucunda, 6lcegin

yapi gegcerliligini olumsuz etkileyen sorular dl¢ekten
cikarilmis ve gorev yonelimli 6rgit iklimi (12 soru)
ile ego yonelimli orgit iklimi (11 soru) sorularinin
ayri faktorler altinda toplandiklan iki boyutlu bir
yap! elde edilmis ve Tablo 3’te gosterilmistir.. Toplam
varyansin 0,54'Unu aciklayan bu yapi icin elde edilen
KMO (0,920) ve Barlett’s kiresellik testleri (P<,01) de
beklenen degerleri almistir. Givenilirlik katsayilari
gorev yonelimli 6rgit iklimi icin 0=,928 ve ego
yonelimli 6rgit iklimi icin a=,901 olarak hesaplan-
mistir.
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Tablo 3: Algilanan Motivasyonel iklim Olceginin Faktér Analizi ve Giivenirlik Analiz Sonuclari

Gorev  Ego

Olcek Maddeleri iklimi  iklimi
0i20 isyerimde yéneticim calisanlarin birbirlerini desteklemesini tesvik eder 814
0i30 isyerimde calisanlar; tam bir ekip ruhuyla cahsir ,809

0i32 isyerimde calisanlar; en iyiyi ve milkemmeli yakalamak icin birbirlerine yardim eder ,800

0i11 isyerimde calisanlar birbirlerinin isi 6grenmesine yardim eder ,776

0i27 isyerimde; calisanlarin zayif yénlerini gliclendirmeleri tesvik edilir ,745

0i31 isyerimde calisanlar kendilerini ekibin en énemli tiyesiymis gibi hissederler 742

0i10 isyerimde, her seviyedeki calisan 6nemli bir role sahiptir 739

0i29 isyerimde odak noktasi, her is uygulamasini gelistirmektedir ,738

0i5 Yéneticim ekip basarisinda her calisanin hayati olduguna inanir ,726

0i14 isyerimde yéneticim calisanlarin iyi olmadiklari becerileri gelistirdiklerinden ,695

emindir

0i4 isyerimde her calisan subeye/ birime énemli bir sekilde katkida bulunur ,692

0i8 isyerimde ekip arkadaslarim ellerinden gelenin en iyisini yaptiklarinda kendilerini ,678

iyi hissederler

0i15Y6neticim isyerindeki karmasikliklardan dolayi calisanlari azarlar ,790
0i2 isyerimde calisanlardan biri hata yaptiginda yénetici ¢ilgina déner ,750
0i18 isyerimde calisanlar hata yaptiklarinda cezalandirilir ,738
0i28 isyerimde, ybnetici bazi calisanlari kayirir 732
0i7 isyerimde yéneticim sadece en iyi olan calisanin sube/birim basarisina katkida ,729
bulundugunu distnr

0i17 isyerimde sadece rakamsal hedeflerini tutturan calisanlar 6vgu alir 721
0i23 isyerimde calismak istiyorsan en iyi calisanlardan biri olmalisin ,685
0i26 isyerimde calisanlar hata yapmaktan korkar ,676
Oi21isyerimde yéneticim en iyi calisanin kim oldugunu disiindigini acikca belli eder  ,668

Oi6 Yoneticim calisanlar sadece diger calisanlardan daha basaril olduklarinda éver ,667

0i9 isyerimde, calisanlar hatalarindan dolayi islerini kaybeder ,633

Aciklanan Toplam Varyans

Cronbach’s Alpha

29,811 24,586
928 901

3.3 Verilerin Analizi

Cahsmanin  degiskenleri arasindaki iliskiler
hakkinda 6n bilgi elde etmek amaciyla 6ncelikle
korelason analizi yapilmis ve degiskenler arasinda
coklu dogrusal baginti problemi olup olmadig
arastinlmistir. Tablo 1'de iliski katsayilarinin orta
diizeyde bulunmasi bdyle bir bagintinin olmadigini

gostermektedir. Coklu dogrusal baginti probleminin
tespitine yonelik ayrica varyans arttirici faktorler
(VIF) kullanilmistir. VIF degerleri 10'dan kiguktr.
VIF degerinin 10'dan kiiciik olmasi ¢oklu dogrusal
baginti probleminin olmadigina kanit saglamaktadir
(Albayrak, 2005).
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Tablo 4: Korelasyon Tablosu

1 2 3 4 5 6 7
1-GRVIKL 3,08 ,044 1

2-EGOIKL 2,95 ,044 ,097 1

3-DT 3,13 ,046 S187¥%,3092%% 1

4-KB 3,58 ,035 ,381% 108* ,073 1

5-DUY 2,34 ,055 J121% ,316%% 548%* 077 1

6-AY_Ego 3,23 ,055 ,349%% 329 045 ,330** 037 1
7-AY_Gérev 3,77 ,052 512%% 335% 002 ,357*% 030 607%% 1

**.p<0,01 *.P<0,05

Ardindan hipotezin test edilmesine yo&nelik
olarak, veriler ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile
analiz edilmistir. Hipotez edilen moderator iliskinin
test edilmesinde Baron ve Kenny (1986) calismasi
referans alinmistir. Buna gore amag (ego ve gorev)
yonelimi ile tikenmislik arasindaki iliskinin yoninin
veya buyukliginin ego ve goérev yonelimli orgtit
iklimlerinin distik ve ylksek dizeyleri icin farklilasa-
cagina dair 6ngorinin snanmasi i¢in bagimsiz
degisken ile bagimli degisken arasindaki etkilesimin
anlamhhginin yorumlanmasi gerekmektedir.

Amac yoneliminin tukenmislik Gzerindeki etkisi
ve algilanan motivasyonel iklimin moderator roliiniin
incelenmesi icin kurgulanan regresyon modellerinde:

Amac Yonelimi (Ego ve Gorev Yonelimi); bagimsiz
degisken, Algilanan Motivasyonel iklim (Ego iklimi
ve Gorev iklimi); moderator (diizenleyici) degisken,
Tukenmislik (Duygusal Tikenme, Duyarsizlasma ve
Kisisel Basar); bagimli degiskendir.

Montgomery vd. (2013)'ne gore etkilesim etkisi
iceren modeller ¢coklu dogrusal regresyon yontem-
leriyle analiz edilebilir. Bu bilgiler 151§1inda;

y,_Duygusal Tikenme, y, Kisisel Basari y, Duyarsi-
zlasma ve
x1:EgoY6neIimi,x;Gbrevyénelimi,xa:Gbreviklimi,
x,=Ego Iklimi

olmak Uzere olusturulan ve asagida yer alan 18
modelin test edilmesi gerekmektedir:

Model 1: y,= B+ B, x1+B,%; +&

Model 2: y;= B+ B, x;+B,x, B, x3+B, x4 te

Model 3: y;= B+ B, x1+B, %, +B,x3+B, x4 + B X1 X3+
Model 4: y,= B+ B, x1+[32x2+[33x3+B4x4++BL4x1x4+a
Model 5: y;=By+ By X1 +B, %2, x5 B, X4 +B, s xox5+e

Model 6: y; = B, + B, x1 +B,x; + Byx3 + ﬁ4x4+[32'4x2x4+s
Model 7: y,= B+ B, x,+B,x, +&

Model 8: y,= B+ B, x1+B, %, B, x3+B,x4+¢

Model 9: y,= B+ B, x1+B, %, B, x3+B, %4 + ﬁ1’3x1x3+s
Model 10: y,= B+ By %1 +B, 2,4, x5 HB, %0 4B, X104+
Model 11: y,= B+ B, x1+B,%,+B 3B, x4+, ;X2 x5+
Model 12:y, = B, + B, %1 + B,xs + Boxz + [34x4+[52,4x2x4+s
Model 13: y5= B+ B, x,+B,x; +&

Model 14: y;= [30+ [31 x1+B2x2+B3x3+[34x4+s

Model 15: y3= B+ B, 21 +B,x,B,5+B, %4 + Bl'3x1x3+s
Model 16: y5= B+ B, xl+[32x2+[33x3+[34x4++[31’4x1x4+s
Model 17: y;= B+ B, x1+[32x2+[33x3+[34x4+[32'3x2x3+s

Model 18:y; = B, + By X1 + B, Xz + Byx3 + B x4 +B, ,xoX4te

Uygulanan regresyon analizi sonucunda, bdyle bir
etkilesimin sadece ego yonelimli kisilik 6zelligi ile ego
iklimi arasindaki etkilesimin duygusal tikenme tze-
rindeki etkisi icin anlaml oldugunu gostermektedir
(Model 4: B=-,096; P<,05).
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Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuclari

Duygusal Tilkenme

Model 1 Model 2 Model 3 | Model 4 Model 5 Model 6
Ego Yon. ,073 ,001 -,001 ,002 ,001 ,001
Gorev Yon. -,046 -,037 -,031 -,054 -,044 -,046
Gorev iklimi -210" -,209" -223" -210" -216"
Ego iklimi 424" 427 415" 4217 4217
Egoyon*Goérev iklimi ,019
EgoYdn*Ego iklimi -,096"
GOrevYon*Gorev iklimi -017
GorevYon* Ego iklimi -,034
F ,669 25,54" 20,42" 21,44" 20,41™ 20,50”
R? ,003 ,206 ,206 214 ,206 ,206

Kisisel Basari

Model 7 Model 8 Model 9 | Model 10 | Model 11 Model 12
Ego Yon. 179" 1677 1677 166" 166" ,166™
Gorev Yon. ,248™ 129 127" 136 ,138" 136
Gorev iklimi 259" ,258" 264" ,260" 264"
Ego iklimi -015 -016 -011 -010 -012
Egoyon*Goérev iklimi -,006
EgoYén*Ego iklimi ,041
GOrevYon*Gorev iklimi ,024
GorevYdén*Ego iklimi ,027
F 34,43" 24,35™ 19,44 19,61" 19,48™ 19,512™
R? ,148 ,198 ,198 ,199 ,198 ,198

Duyarsizlagsma

Model 13 Model 14 | Model 15 | Model 16 | Model 17 | Model 18
Ego Yon. ,087 ,023 ,023 ,023 ,023 ,023
Gorev Yon. -,084 -, 108 =111 -107 =117 -, 104
Gorev iklimi -,108" -,108" -,108" -,109 -,105"
Ego iklimi ,355™ 354" 356" 3517 357"
Egoydn*Gdrev iklimi -,008
EgoYén*Ego iklimi ,003
GorevYon*Gorev iklimi -,023
GorevYdén*Ego iklimi 016
F 1,147 14,71" 11,74" 11,74" 11,78" 11,76
R? ,006 ,130 ,130 ,130 ,130 ,130

Etkilesim etkisinin Aiken ve West'in (1991) yonelimli kisilik ile duygusal tiikenme arasindaki

onerdigi sekilde grafikle gosterimi (aktaran; Cohen
vd.,2003) Sekil 2/de yer alan grafikteki gibidir. Ego
yonelimli kisilik ozelligi ile ego iklimi arasindaki
etkilesimin duygusal tikenme lizerindeki etkisinin
grafiksel gosterimi (Sekil 2) incelendiginde, ego

iliskinin yiksek ego ikliminde negatif oldugu dikkat
cekmektedir. Buna karsin dusiik ego performans
iklimi s6z konusu oldugunda ego yonelimli kisilik
ile duygusal tiikenme arasinda pozitif yonlu bir iliski
go6zlenmektedir.
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Sekil 2: Ego Yénelimli Kisilik Ozelligi ile Ego iklimi Arasindaki Etkilesim

4.SONUCLAR VE TARTISMA
Basariya yonelik olma ve algilanan iklim
uyumunun c¢ahlsanlan  tikenmislikten  koruyup

koruyamayacagini arastiran bu calismada elde
edilen bulgular sadece, ego yonelimi ve ego
iklimi arasindaki etkilesimin duygusal tiikenmislik
Uzerindeki etkisinin anlamh  olduguna isaret
etmektedir. Bu bulguya gore, calismada sadece ego
yonelimi ve duygusal tikenmislik arasindaki iliskide
ego ikliminin dizenleyici roliine kanit saglanmistir.
Calismamizin ana sorunsalina bagh olarak bu bulgu
yorumlandiginda, 6rneklemimizi olusturan banka
cahsanlarindan ego yénelimine sahip olanlarin yiiksek
diizeyli ego iklimine yansitan bir 6rgit ikliminde
calismalar durumunda duygusal tikenmisliklerinin
azalacagina isaret etmektedir (Tablo 5, Model 4, Sekil
2). Bulgular, ayrica karsit bicimde, ego yonelimine
sahip calisanlarin disik ego iklimine sahip olmalari
durumunda da duygusal tikenmisligin artacagina
isaret etmektedir.

Calismada ulasilan sonuglar uygulamaya donuk
yonetimci  bir bakis agisiyla  yorumlandiginda:
toplumumuzun var olan norm ya da idealleri
ile oOrtisecek sekilde az cabayla digerlerini
geride birakarak yetenekli olduklarini ispatlama
distincesinde olan ego yonelimli banka calisanlari
icin amag, basar ihtiyacini tatmin edecek olan bir
ideal ve bir umut olarak algilanmaktadir. Onlarin
amaglarini  gerceklestirmek icin pozitif c¢iktilarin
varligini saglayacak (hedef gerceklestirme garantisi,
ilerleme araglari sunma- rekabeti 6zendirmek- iyi
olanin pekistirilmesi) ve pozitif ¢iktilarin yokluguna
karsi  duracak (ihmalleri engellemek-hatalarin

cezalandirilmasi-) iklime ihtiya¢ vardir. Bir bagka
deyisle calisma sonuclari; hatalarin cezalandirildigi,
bireysel rekabetin 6zendirildigi yiksek duzeyli
ego ikliminin gerekliligini banka yoneticilerine
goOstermektedir. Calisma sonuglari, ego yonelimi ve
ego iklimi arasinda saglanan diizenleyici uyumun,
sadece calisanlarin yaptiklari ise deger katmasiyla
kalmayip; belirsizlik durumunu ve caresizlik hissini de
ortadan kaldirarak tikenmisligi azaltilabilecegine de
kanit saglamaktadir.

Bankalardaki yonetim uygulamalarini dile getiren
Ozdemir'e (2016) gére; yogun calisma saatleri ve fazla
mesai kavramiyla bilinen bir meslek olan bankacilik
son yillarda sektordeki yabanci sermaye artisina
paralel artan satis baskisiyla da anilmaktadir. Hedefe
dayali performans sistemi psikolojik taciz unsuru
olarak kullanilmasiyla elestiriimektedir. Bir onceki
yilin gerceklesen rakamlari baz alinarak belirlenmesi
gereken hedefler genellikle ¢ok ylksek belirlenmekte
hatta donem icinde hedefine yaklasanlar icin hedef
revizyonu so6z konusu olabilmektedir. Calisanlar
genellikle hedef gerceklestirme oranlarina goére
pirimle odullendirilirken; hedef gerceklesmemesi
durumunda 6nce uyarilma, devam etmesi halinde de
isten cikarilma tehdidi ile karsi karsiya kalabilmekte
ve bankalarin 6nemli reklam verenler olmasindan
dolayr bankacilarin sorunlari basinda cok fazla yer
bulamayabilmektedir. Banka calisanlari  sadece
rakip bankalarla degil kendi bankalarinin, diger
bolge ve subeleriyle hatta ayni sube igindeki ekip
arkadaslariyla da rekabet halindedir. Farkh isimler
alsa da glinlin yildizi, haftanin yildizi, ayin sampiyonu,
yildiz sube, vs gibi kampanyalarla calisan, adeta bir
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spor misabakasindaymiscasina her daim yarismak
zorundadir (Ozdemir, 2016a; Ozdemir, 2016b;
2016¢; Ozdemir, 2016d). Bulgularimizla 6&rtiisen
sekilde bankalarimizda, ego yonelimli calisanlarin
uyum saglayabilecedi iklimi temsil eden; hedef
gerceklestirme garantisi, ilerleme araglari sunma,
rekabeti 6zendirmek, iyi olanin pekistirilmesi,
ihmalleri engellemek, hatalarin cezalandirilmasi
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OZET

Bu calismada, 1993-2016 yillar arasinda Moody's
Investors Service (Moody’s), Standard and Poor’s
(S&P) ve Fitch Ratings (Fitch) tarafindan Tirkiye
icin verilen Ulke kredi derecelendirme notlarindaki
olumlu ve olumsuz yondeki degisikliklerin Borsa
istanbul (BIST) Pay Piyasasi’ndaki etkileri olay analizi
yontemiyle incelenmektedir. inceleme sonuclari
degisiklik tarihinden 6nce ve degisiklik tarihinde
anormal getirilerin  derecelendirme  kararina
paralel yonde hareket ettigini, daha sonraki
dénemlerde ise getiri etkilerinin tam tersi bir seyir
izledigini gostermektedir. Ayrica, olumsuz yondeki
derecelendirme degisikliklerinin etkilerinin olumlu
yondeki degisikliklere nazaran daha fazla oldugu
anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi derecelendirme, (lke
kredi derecelendirme notlari, olay analizi.

1. GIRiS

Kredi  derecelendirmesi, ihraccilarin  belirli
miktardaki borglarini  (6rnedin borglanma araci
ihracindan kaynaklanan finansal yukimliltklerini)
veya genel olarak tim borglarini vadelerinde geri
o0deyebilme ihtimalinin kredi derecelendirme kuru-
luslari tarafindan degerlendirilmesi sirecini; kredi
derecelendirme notlari ise, bu kuruluslarin yaptiklari
degerlendirmeler cercevesinde ulastiklari kanaatleri
ifade etmektedir (I0SCO, 2003:1). Finansal piyasalarda
etkinligin saglanmasinda s6z konusu notlarin ileri
gorusli ve bagimsiz bir sekilde olusturulmasi oldukca
onemlidir. Bununla birlikte, kredi derecelendirme
kuruluslari, gerek finansal piyasalarda yasanan krizleri
zamaninda 6ngodremediklerine (Katz vd., 2009:4) ge-
rekse cikar catismalarina yol acan uygulamalara taraf
olduklarina (SEC, 2003:23) yonelik birtakim elestirilere
maruz kalabilmektedirler.

ABSTRACT

This study aims at analyzing the impacts of Turkey’s
sovereign credit rating upgrades and downgrades
made by Moody’s Investors Service (Moody’s),
Standard and Poor’s (S&P) and Fitch Ratings (Fitch)
in 1993-2016 period on Borsa Istanbul (BIST)
Equity Market. Event study analysis results show
that abnormal returns concur with the relevant
rating decision both before and at the event date.
However, the effects are reversed afterwards.
Moreover, it is apparent that negative sided rating
changes have more significance over abnormal
returns when compared with positive sided ones.

Keywords: Credit rating, sovereign credit ratings,
event study.

Her ne kadar glvenilirlikleri bu anlamda zaman
zaman ciddi sekilde sorgulansa da, yatirmcilarin
ekonomik kararlarini  vermelerinde kredi dere-
celendirme notlarinin halen biiylik 6nem arz ettigi
dustinilmektedir. Nitekim, yapilan arastirmalar bircok
fonun (tlke fonu, yatinm fonu, emeklilik fonu vb.),
sigorta sirketinin ve 6zel vakif veya kurumun, yatirm
secimlerinde asgari kredibilite standartlarinin saglan-
masini sart kosan (6rnegin portfdy yatirimlarinin
sadece yatinm yapilabilir derecelendirme notuna sa-
hip finansal araclardan olusturulmasinin zorunlu tu-
tulmasi vb.) s6zlesmelere, yatirim politikalarina veya
yasal diizenlemelere uyabilmek adina, portfoylerini
s6z konusu notlar dogrultusunda yonetti(rdi)klerini
gostermektedir (IMF, 2010:92; OECD, 2015). Ayrica,
derecelendirme notlarinin ihragcilarin fonlama mali-
yetlerini etkilemeye devam ettigi de bilinmektedir
(IMF,2010:111).

Yrd. Dog. Dr. Cankaya Universitesi, bpirgaip@cankaya.edu.tr
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Benzer bir durumun ulke kredi derecelendirmeleri
acisindan da gecerli oldugu goriilmektedir. Ulke kredi
derecelendirmesi, belirli bir ilkeyi en Ust seviyede
temsil eden siyasi organizasyonun (MOODY'S, 2016:6)
kamu borclarina iliskin anapara ve faiz 6demelerini
vadesinde geri 6deme kabiliyetinin ve niyetinin
degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir (Afonso vd.,
2007:5). Bu degerlendirme sonucunda verilen Ulke
kredi derecelendirme notu, ihragci devletlerin
uluslararasi piyasalardan uygun maliyetlerle bor¢lan-
masina ve yabanci sermaye ¢cekmesine dayanak tegkil
etmekte; bunun da otesinde, ilgili Ulkede faaliyet
gosteren diger ihraccilarin kredi derecelendirme not-
lari icin genel bir tavan vazifesi gdormektedir (Cantor
ve Packer, 1995:2; Kaminsky & Schmukler, 2002:172).

Ulke kredi derecelendirmesinde, hukuk ortami,
yolsuzluk seviyesi ve sosyoekonomik kosullar gibi
degiskenlerle 6lcilebilen dlke riskinden ziyade, sa-
deceilgili tlkenin bor¢ 6deme kapasitesine odaklanil-

maktadir (Heinrichs ve Stanoeva, 2013:15). Ancak,
Ulke kredi derecelendirmesini diger ihracgilarin kredi
derecelendirmesinden ayiran 6zelligin borglarini geri
odemeyen llkelerin mahkemeye verilememesi old-
ugunun; bu nedenle, derecelendirmede (lke riskini
de iceren nitel unsurlarin dikkate alindigi bir siirecin
rol oynadiginin belirtiimesinde fayda gorilmektedir
(Ligeti ve Szorfi, 2016:14).

Diinyada ihragcilarin ve Ulkelerin kredi dere-
celendirmesi faaliyetini ylriten kuruluglarin basinda
Moody’s Investors Service (Moody’s), Standard
and Poor’s (S&P) ve Fitch Ratings (Fitch) gelmekte
olup, s6z konusu kuruluslar bir arada “en buyuk Ug¢
(big three/top three)” olarak nitelendirilmektedir
(IMF, 2010:85-86; UNCTAD, 2009:189). S6z konusu
kuruluglarin izlemelerinde bulunan notlarin ihraggi
bazinda detayina 2014 ve 2015 yillari itibariyla Tablo
1'de yer verilmektedir:

Tablo 1: S&P, Moody’s ve Fitch izlemesindeki Derecelendirme Notlari (2014-2015)

Finansal Varhiga Kamu Bor¢lanma
. Kamu
Kuruluglar Ozel Dayali Araglarinin
R . Borglanma Toplam
(sigorta Sirketler Menkul Araclan Toplam
sirketleri dahil) Kiymetler < icerisindeki Pay!
Kurulug | 2014 | 2015 | 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
S&P 67.800 | 66.901 | 53.000 | 51.105 | 85.200 | 64.222 | 970.200 | 964.704 | 1.176.200 | 1.146.932 | %82 %84
Moody’s | 55.385 | 53.269 | 41.364 | 42.821 | 71.504 | 68.494 | 673.166 | 637.898 | 841.419 | 802.482 %80 %79
Fitch 49.271 | 46.875 | 15558 | 16.734 | 42.237 | 41.517 | 194.086 | 198.375 | 301.152 303.501 %64 %65
Ortalama | %75 %76

Kaynak: SEC, 2015:10; SEC, 2016:10

Tablo 1'den de gorildugi dzere, son durum
itibariyla S&P, izlemesindeki toplam 1.146.932 adet
derecelendirme notuile pazar lideri konumundayken,
Moody’s ve Fitch'in izlemelerinde sirasiyla toplam
802.482 ve 303.501 adet derecelendirme notu bulun-
maktadir. Ayrica, ¢ blyuk derecelendirme kurulusu
agirlikl olarak (yaklasik %76) kamu borclanma
araclarricin derecelendirme hizmeti sunmakta; bu da,
finansal piyasalarin giderek kiresellestigi ve portfoy
yatinmcilarinin  uluslararasi ¢esitlendirmeye daha
fazla yoneldigi (Harvey ve Zhou, 1993:107) gliniimiz
ortaminda llke kredi derecelendirme notlarina olan
talebin biyukliguni gostermektedir.

Uyguladiklari kriterler birbirinden farkh olsa da,
yaklasim olarak her Gc¢ kurulus da Ulkelerin kredi
derecelendirme notlarini kendilerine 6zgu standart
bir notlandirma 6lcegdi cercevesinde belli bir tarih
itibariyla tespit etmekte; ilaveten, s6z konusu notlarin

potansiyel yonlU hakkinda fikir vermesi amaciyla
bir izleme (watch) veya goriinim (outlook) deger-
lendirmesi de yapmaktadir.

Kredi derecelendirme notlarindaki degisiklik
artirrm (upgrade) veya indirim (downgrade); izleme-
deki/goriinimdeki degisiklik pozitif (positive watch/
outlook) veya negatif (negative watch/outlook)
seklinde ifade edilmektedir. Diger taraftan, izleme ve
gorinim degerlendirmeleri, kredi derecelendirme
notunda yasanacak olasi bir gelismenin habercisi
olarak algilanabilir. izleme ve gériiniim arasindaki en
onemli fark; izlemedeki degisikligin notlar tGzerindeki
etkisinin goriiniimdekinden kisa vadede daha etkili
olmasidir. Nitekim, derecelendirme kurulusunun
gOriniim kanaati, not veya izleme (izerinde belirleyici
bir unsur teskil etmek zorunda degildir (S&P Global
Ratings, 2017). Bununla beraber, yapilan ampirik
calismalar pozitif (negatif) gorinim degerlendirm-
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elerini takip eden derecelendirme notu kararlarinin
Ugte ikisinin artirim (indirim) ile sonuglandigini ortaya
koymaktadir (Ligeti ve Szorfi, 2016:13). Bu bakimdan
izleme ve goriinim degisikliklerinin Glke kredi dere-
celendirmeleri agisindan énemli rol oynadiklari ileri
surdlebilir.

Bu calismada, Turkiye icin verilen kredi dere-
celendirme notlarinda Moody’s, S&P ve Fitch tarafin-
dan yapilan degisikliklerin BIST100 endeksi ile temsil
edilen pay piyasasi nezdindeki etkileri olay analizi
yontemiyle incelenmektedir. inceleme sonucunda,
olumlu ve olumsuz yondeki derecelendirme degisik-
liklerinin pay piyasasi Uzerinde 6nemli etkilerinin
bulundugu; buna gore, degisiklik tarihinden 6nce
ve degisiklik tarihinde anormal getirilerin dere-
celendirme kararina paralel yonde hareket ettigi,
daha sonraki donemde ise getiri etkilerinin tam tersi
bir seyir izledigi anlasilmistir. Ayrica, olumsuz yondeki
derecelendirme degisikliklerinin, olumlu yondeki
degisikliklere nazaran daha fazla etkili oldugu sonu-
cuna ulasiimistir.

Galismanin  ikinci  boliminde konuyla ilgili
olarak uluslararasi piyasalarda ve Tirkiye'de yapilan
arastirmalarirdelenmekte; liclincli bolimde lke kredi
derecelendirme faaliyetlerinde Tirkiye'nin konumu
degerlendirilmektedir. Dordiincli bolim calismada
kullanilan veriler ve izlenen ydntem hakkindaki
bilgilere ayrilmis bulunmaktadir. Besinci bélimiinde
analizlerde ulasilan bulgular degerlendirilmekte olup,
calisma altinci boliimle sonuglandirimaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Ulke kredi derecelendirme notu degisikliklerinin
muhtelif piyasalardaki etkilerine iliskin uluslararasi
calismalarin gec¢misi 1990’lara kadar uzanmaktadir.
Bunlardan baslicalari Cantor ve Packer (1996), Reisen
ve von Maltzan (1999), Parsley ve Gande (2005),
Ismailescu ve Kazemi (2010), Afonso vd. (2012)
bor¢lanma piyasalarindaki; Kaminsky ve Schmukler
(2002), Brooks vd. (2004), Hooper vd. (2008), Li vd.
(2008), Correa vd. (2014) pay piyasalarindaki etkilere
odaklanmaktadir. Turkiye'de ise bor¢clanma piyasalari
ile ilgili etkiler Kaya Oner vd. (2015) ve Ozmen ve
Doganay Yasar (2015); pay piyasalari ile ilgili etkiler
Oztiirk Subasi (2008), Kabadayi (2013) ve Yildirim ve
Bayar (2014) tarafindan analiz edilmektedir.

Bu calismalardan uluslararasi piyasalara yone-
lik olanlar incelendiginde, derecelendirme notu
degisikliklerinin gelismis veya gelismekte olan olsun
hemen hemen tiim Ulke piyasalarinda 6nemli dlctide

etkilerinin bulundugu kanaatine ulasildigi anlasil-
maktadir. Ornegin, Cantor ve Packer (1996), Reisen
ve von Maltzan (1999), Afonso vd. (2012) ve Ozmen
ve Doganay Yasar (2015) not degisikliklerinin tahvil
piyasalarinda fiyat farklari (spread); Brooks vd. (2004),
Hooper vd. (2008) ve Correa vd. (2014) ise pay piyas-
alarinda getiriler (return) Uzerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Benzer bir sonuca Parsley ve Gande (2005) ve
Ismailescu ve Kazemi (2010) sirasiyla kredi ve CDS
piyasalari icin ulasmaktadir. Bu calismalardan ba-
zilarinda s6z konusu etkilerin sadece ilgili piyasa ile
sinirh kalmadigi, diger piyasalara da sicrayabildigi
tespitlerinde bulunulmaktadir (Kaminsky ve Schmuk-
ler, 2002; Li vd., 2008; Ismailescu ve Kazemi, 2010).

Turkiye bacaginda ise, Oztiirk Subasi (2008), Kaba-
dayi (2013), Yildinm ve Bayar (2014) ve Kaya Oner vd.
(2015)'nin ¢alismalari 6ne ¢ikmakta olup, s6z konusu
calismalarda, yukarida yer verilen sonuglardan farkli
olarak, derecelendirme notu degisikliklerinin piyasal-
ardaki etkisinin sinirli oldugu belirtilmektedir.

Buna goére, Oztiirk Subasi (2008) 1995-2007
doneminde yerel ve yabanci para cinsinden dere-
celendirme notu ve gorinim degisikliklerinin
BIST 100 endeksi Uzerindeki etkilerini olay analizi
yontemiyle incelemis ve degisiklik dncesindeki getiri
verileri ile degisiklik sonrasi getiri verileri arasinda
ortalama ve varyans bakimindan énemli farklliklarin
bulunmadigi sonucuna ulasmistir. Ancak, ¢alismada
derecelendirme degisikliklerinin  degerlendirilme-
sinde “izleme” bilgilerinin dikkate alinmadigi ve
S&P’nin derecelendirme gorislerinin kapsam disinda
birakildigr anlasiimaktadir.

Kabadayi (2013) ise, 1995-2011 ddénemini mercek
altina aldigi calismasinda ¢ biytk kurulusun dere-
celendirme notu degisikliklerinin BIST 100 endeksi
Uzerindeki etkilerini zaman serileri analizi yontemi-
yle arastirmig; pay piyasalarinin not indirimlerine
olumsuz, not artinmlarina olumlu tepki verdikler-
ini gozlemlemistir. Calismada izleme ve goriinim
degisikliklerinin g6z ardi edildigi; ayrica, analizin tger
aylik verilerle yapilmis olmasi nedeniyle not degisik-
likleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin saglikh
sonugclar vermemis olabilecegi distintilmektedir.

Diger taraftan, Yildirrm ve Bayar (2014) da Ug
blylk kurulusun derecelendirme verilerini esas
almis; ancak, derecelendirme degisiklikleri tizerinde
herhangi bir ayrima gitmeksizin tim duyurularin
BIST 100 endeksi Uzerindeki etkilerini arastirmistir.
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Bu nedenle, calismada olumlu ve/veya olumsuz
yondeki derecelendirme duyurularinin etkileri ayri
ayn gosterilmemekle beraber, BIST 100 endeksinin
ortalama getirisinin ve volatilitesinin duyurulara tepki
vermedigi sonucuna variimistir.

Son olarak, Kaya Oner vd. (2015) 31.10.2001-
09.03.2015 donemde derecelendirme notuna veya
goOrunime iliskin artirrm veya indirim duyurularinin

CDS primleri tizerindeki etkisini olay analizi yontemi-
yle incelemis olup, s6z konusu duyurulardan yalnizca
indirime iliskin olanlarda CDS primlerinin anormal bir
degisim gosterdigini belirlemistir.

Tablo 2de yukarida vyer verilen calismalar
kapsaminda elde edilen tespitlerin bir 6zetine yer
verilmektedir:
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3. TURKIYE’NIN KREDi DERECELENDIRME

GECMiSi

Turkiye'nin kredi derecelendirme notu’ ilk olarak
Moody’s tarafindan 05.05.1992 tarihinde yatirim
yapilabilir statliyl temsil eden “Baa3” olarak belirlen-

mistir. S&P ve Fitch'in notlari ise sirasiyla 28.04.1994
“(B+)" ve 10.08.1994 “(B)” tarihlerine rastlamaktadir.
Aradan gegen sire zarfinda gerceklesen not ve
izleme/gorinimlere iliskin veriler Tablo 3'de sunul-
maktadir:

Tablo 3: Turkiye'nin Kredi Derecelendirme Notu Degisiklikleri

Degisiklik Degisiklik Tiirii )

Tarihi Not ~ Not Pozitif Negatif | . . . & Stati Kurulus

Artirimi Indirimi Izleme Izleme

08.10.1993 - YY+ Moody’s
13.01.1994 Ba1 YY- Moody'’s
06.04.1994 - YY- Moody’s
02.06.1994 Ba3 YY- Moody’s
16.08.1994 + (N=»D) YY- S&P
24.07.1995 +(D=P) YY- S&P
26.09.1995 BB- YY- Fitch
18.10.1995 -(P=»D) YY- S&P
17.07.1996 -(D=»N) YY- S&P
13.12.1996 B YY- S&P
20.12.1996 B+ YY- Fitch
09.01.1997 - YY- Moody’s
13.03.1997 B1 YY- Moody’s
11.08.1998 + (D=>P) YY- S&P
21.01.1999 - (P=»D) YY- S&P
30.11.1999 + (D=>P) YY- Moody'’s
10.12.1999 +(D=P) YY- S&P
10.04.2000 + YY- Fitch
25.04.2000 B+ YY- S&P
27.04.2000 BB- YY- Fitch
24.07.2000 + YY- Moody’s
21.09.2000 -(P=»D) YY- Fitch
05.12.2000 -(P=»D) YY- S&P
21.12.2000 - YY- Moody’s
21.02.2001 - YY- S&P
21.02.2001 - (P=»D) YY- Moody'’s
22.02.2001 - YY- Fitch
23.02.2001 B YY- S&P
02.04.2001 B+ YY- Fitch
06.04.2001 - (D=N) YY- Moody’s
16.04.2001 B- YY- S&P
27.04.2001 + YY- S&P
11.07.2001 -(D=PN) YY- S&P
02.08.2001 B YY- Fitch
30.11.2001 + (N=>»D) YY- S&P
15.01.2002 + (N=»D) YY- Moody’s
29.01.2002 +(D=P) YY- S&P
05.02.2002 + (N=»D) YY- Fitch
26.06.2002 -(P=>D) YY- S&P
09.07.2002 -(D=PN) YY- S&P
10.07.2002 -(D=N) YY- Moody’s

'Calismada uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi derecelendirme notlari (foreign currency long-term debt) kullanilmistir.
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Tablo 3: Turkiye'nin Kredi Derecelendirme Notu Degisiklikleri (Devam)

e arne Degisiklik Tiirti
De'rg;fil[':ihk Not ' N.o.t . Pozitif Negatif Gériiniim* Statii Kurulus
Artirnmi Indirimi I1zleme I1zleme
07.11.2002 + (N2D) YY- S&P
25.03.2003 B- YY- Fitch
28.07.2003 B YY- S&P
06.08.2003 + (N>P) YY- Fitch
25.09.2003 B YY- Fitch
16.10.2003 B+ YY- S&P
21.10.2003 + (N2D) YY- Moody’s
09.02.2004 B+ YY- Fitch
08.03.2004 + (D>P) YY- S&P
17.08.2004 BB- YY- S&P
25.08.2004 + (D>P) YY- Fitch
13.01.2005 BB- YY- Fitch
11.02.2005 + (D>P) YY- Moody's
06.12.2005 + (D>P) YY- Fitch
14.12.2005 Ba3 YY- Moody’s
23.01.2006 + (D>P) YY- S&P
27.06.2006 - (P3D) YY- S&P
09.05.2007 -(P>D) YY- Fitch
03.04.2008 - (D2N) YY- S&P
31.07.2008 + (N2D) YY- S&P
13.11.2008 - (D>N) YY- S&P
17.09.2009 + (N2D) YY- S&P
18.09.2009 + (D>P) YY- Moody'’s
27.10.2009 + YY- Fitch
03.12.2009 BB+ YY- Fitch
08.01.2010 Ba2 YY- Moody'’s
19.02.2010 BB YY- S&P
05.10.2010 + (D2>P) YY- Moody’s
24.11.2010 + (D>P) YY- Fitch
23.11.2011 -(P>D) YY- Fitch
01.05.2012 -(P>D) YY- S&P
20.06.2012 Ba1 YY- Moody’s
05.11.2012 BBB- YY+ Fitch
27.03.2013 BB+ YY- S&P
16.05.2013 Baa3 YY+ Moody’s
07.02.2014 - (D>N) YY- S&P
11.04.2014 - (D>N) YY+ Moody’s
06.05.2016 + (N2D) YY- S&P
18.07.2016 - YY+ Moody’s
20.07.2016 BB YY- S&P
19.08.2016 - (D>N) YY+ Fitch
23.09.2016 Ba1 YY- Moody’s
04.11.2016 +(N>D) YY- S&P

* N: Negatif Goriinum, P: Pozitif Gortintim, D: Duragan Gorinim ** YY+: Yatinm yapilabilir, YY-: Yatinm yapilamaz

Kaynak: Bloomberg ve Trading Economics?

Tablo 3, Bloomberg'den temin edilen derecelendirme notu ve izleme degisiklikleri verileri ile Trading Economics'ten (http://
trtradingeconomics.com/turkey/rating) temin edilen gériinim degisiklikleri verilerinin derlenmesiyle olusturulmustur.
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Tablo 3'de sunulan verilerden, derecelendirme
serlivenine yatinm yapilabilir statiide baglayan
Turkiye’'nin  1994-2012 yillan arasinda, muhtelif
donemlerdeki olumlu gelismelere ragmen sirekli
olarak yatinm yapilamaz stattide® kaldigi; 2012-2016
yillari arasinda yatirim yapilabilir stattiye* tekrar sahip
oldugu; son donemde ise s6z konusu statislni
kaybettigi® anlasiimaktadir. Ayrica, genel olarak,
izleme ve goriinim degisikligini miteakip belirli bir

sire sonunda ayni yonde bir not degisikliginin de
yapildigi ve derecelendirme kuruluslan tarafindan
ilgili degisiklik doénemlerinde benzer aksiyonlarin
alindigi gorilmektedir.

Bu kapsamda, ge¢misten giiniimize Turkiye'nin
not ve izleme/gériiniim durumunda yasanan degisik-
liklerin derecelendirme kurulusu bazinda sayisina
Tablo 4'de yer verilmektedir:

Tablo 4: Derecelendirme Notu/izleme/Gériiniim Degisiklik Sayisi

. Degisiklik Tiirii
Derecelendirme " : . :
Kurulusu Not | Not Pozitif Negatif Pozitif Negatif | TOPLAM
Artinmi | Indirimi | Izleme Izleme GOriiniim | GOriiniim

Moody'’s 6 4 1 5 6 4 26
S&P 5 4 1 1 13 12 36
Fitch 6 4 2 1 5 4 22

TOPLAM 17 13 4 6 24 20 84

Tablo 4, li¢ biylik derecelendirme kurulusundan
S&P'nin digerlerine nazaran Turkiye ile ilgili daha fazla
saylida degerlendirme yaptigini; bunlardan 19 adedi-
nin olumlu, 17 adedinin ise olumsuz yonli oldugunu
gOstermektedir. Moody's ise 13 adet olumlu, 13 adet
olumsuz yonli degerlendirmede bulunmus; Fitch,
yaptigi 13 adet olumlu, 9 adet olumsuz yonli deger-
lendirmeyle, olumlu yonli degerlendirmelerinin
agirhg en yuksek kurulus olmustur. Diger taraftan,
Turkiye'nin mevcut durum itibanyla s6z konusu
kuruluslardan yalnizca Moody’s ve Fitch ile devam
etmekte olan kredi derecelendirme anlagmalar
bulunmaktadir.

4.VERI VEYONTEM

4.1.Veri

Calismada Tirkiye icin verilen kredi dere-
celendirme notlarindaki degisikliklerin Borsa istanbul
Pay Piyasasi Uzerindeki etkilerinin incelenmesinde
U¢ buyik derecelendirme kurulusu Moody'’s, S&P ve
Fitch'in Tablo 3 ve Tablo 4'de de yer alan verileri esas
alinmis ve veri donemi 1993-2016 olarak belirlen-

mistir. Yapilan lke degerlendirmeleri agisindan 6nem
tasimalari nedeniyle izleme ve goriinim degisiklikleri
de not degisikligi olarak dikkate alinmistir.

Bu kapsamda, s6z konusu kuruluslar tarafindan
verilen kredi derecelendirme notlarindaki/izlem-
elerdeki degisiklik bilgileri Bloomberg'den; not
goriinimlerindeki degisiklik bilgileri ise Trading
Economics'ten temin edilmistir.

Diger taraftan, pay piyasasi Uzerindeki etkilerin
analizinde Bloombergden elde edilen BIST100
Endeksi ve MSCI Emerging Markets Europe (MSCI)
Endeksi'nin USD cinsinden ginlik kapanis fiyati
verileri kullanilmistir.

4.2.Yontem

Calismada kredi derecelendirme notu degisik-
liklerinin pay piyasasi Uzerindeki etkileri olay analizi
yontemiyle incelenmistir. Bu amacla, ilgili degisikligin
yapildigi giintin “10 is glinu Oncesi” ve “10 is glnu
sonrasi” olmak Gzere 21 is glini uzunlugunda bir olay
penceresi (-10,10) acilmistir. Endeks getiri verileri,
bu olay penceresi kapsaminda (-10,-1), (-5,-1), (-1,0),

3Bu donemde Turkiye'nin notu yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle yatinm yapilamaz statlsiine ait “6nemli derecede spekdlatif
(highly speculative)” kategorisine kadar gerilemistir. Duistik not seviyelerinin, uluslararasi piyasalardan uygun vade yapisi ve maliyetlerle
borclanilamamasina; bor¢lanmada i¢ piyasaya agirlik verilip ekonomik kaynaklarin agirlikh olarak kamuya tahsis edilmesine; kaynak sikintisi
yasayan reel sektorde yiksek faiz sartlarinda faaliyet gosterilmesine neden oldugu degerlendirilmektedir (Karagol ve Mihciokur, 2012:18).
“Turkiye icin yatinm yapilabilir statliyl temsil eden derecelendirme notlarindan en alt seviyede olanlar (lowest investment grade) tercih

edilmistir.

*Son donemdeki not indirimlerinin 15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan darbe girisiminin yarattigi olumsuz etkilerden kaynaklandigi

dustnulmektedir.
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(0, 1)5, (1,5) ve (1,10)7 olarak belirlenen alti adet ayrn
pencere? lizerinde ayrica incelemeye tabi tutulmus-
tur.

Analizde cakismalarin yaratabilecegi olumsuz
etkilerin giderilebilmesi amaciyla olay penceresi

Tablo 5: Ornekleme Dahil Edilen Degisiklik Sayilari

icerisinde birbirini takip eden derecelendirme notu
degdisikliklerinden yalnizca ilki 6rnekleme dahil
edilmis; bu nedenle, Tablo 4'de yer verilen degisik-
liklerden bir kismi kapsam disi birakilmistir. Tablo 5'de
son tahlilde ¢calismada esas alinan 6rneklem toplami
gosterilmektedir:

Degisiklik Tiirii
Not Artirimi Not Pozitif Negatif Pozitif Negatif TOPLAM
indirimi izleme izleme Goriiniim Goriiniim
16 10 4 17 16 69

Bu cercevede, anormal getirilerin (AR) hesap-
lanmasinda asagida yer verilen piyasa modeli esas
alinmis olup, modelin tahmin edilebilmesi amaciyla
her bir degisiklik icin (-111,-11) dénemine ait ge¢mis
100 is guinliik getiriler kullanilmistir:

R,=a,+ PR, +¢& M

Modelde yer alan R _ BIST100 endeksinin t
donemindeki getiri oranini; R.. MSCI endeksinin t
doénemindeki getiri oranini; g,ise BIST100 endeksinin
t donemindeki anormal getirisini temsil etmektedir.
Modelde kat sayilar, en kigcik kareler ydontemi (OLS)
ile tahmin edilmis; endeks getirileri asagidaki formil
yardimiyla hesaplanmistir:

Mt = In (im/im, ) (2)
Formulde Mot BIST100 (i) veya MSCI (m) endeksinin
gunluk getirisini, i,m, ve i,m_ ise sirasiyla s6z konusu

endekslerin t ve t-1 glinlerine ait kapanis degerlerini
ifade etmektedir.

Diger taraftan, kiimulatif anormal getiriler (CAR)
asagidaki denklem vasitasiyla hesaplanmistir:

CAR, =) ¢, @)
t=1

Derecelendirme degisikliklerinin endeks getirileri
Uzerindeki etkilerinin istatistiki énem seviyelerinin
belirlenebilmesi icin olay pencereleri kapsaminda her
bir glin icin olusan anormal getirilerin normal dagilm
testleri, g6zlem sayisinin 4 < n < 2.000 oldugu (STATA,
2017:1) dikkate alinarak, Shapiro Wilk Normal Dagilim
Testiile yapilmis; daha sonra s6z konusu ortalamalarin
sifirdan farkhhgy, bir baska deyisle anormal getiri sevi-
yelerinin anlamliligi parametrik (tek 6rneklem t-testi)
ve parametrik olmayan (tek 6rneklem Wilcoxon
isaretli Sira Testi) yontemler ile dlctilmustir.

5. ANALIZ BULGULARI

Calismada ilk olarak anormal getirilerin normal
dagilip dagilmadigina iliskin Tablo 6'da yer verilen
Shapiro Wilk Normal Dagilm Testi sonuglarina
ulasilmistir:

SCAR(0,1) penceresi piyasanin geri alim islemlerine verdigi ilk tepkinin ortaya konabilmesi amaciyla agilmistir.

’CAR(0,20) penceresi geri alim sonrasindaki doneme tekabil eden orta vadeli fiyat performansinin incelenebilmesi amaciyla agilmistir.
8CAR(0,1) penceresi piyasanin ilk tepkisinin; CAR(1,5) ve CAR(1,10) pencereleri piyasanin kisa ve orta vadeli tepkisinin olcllebilmesi
amacityla agilmistir. CAR (-1,0), CAR(-5,-1) ve CAR (-10,-1) pencerelerinin acilma nedeni ise derecelendirme notlari dncesinde piyasanin kisa

ve orta vadedeki gidisatinin ortaya konulmasidir.
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Tablo 6: Shapiro Wilk Normal Dagilim Testi Sonuglari

Degisiklik Tiirii

Giin Not P ozitif Ifo? it.i.f Toplam ; N_o.t . Negatif I\.l.e?ati f Toplam
Artirimi I1zleme Goriiniim Indirimi Izleme  GOriiniim
10 | 0.52860  0.63474 0.43915 0.72450 0.15797  0.06473*  0.00567*  0.00013*
-9 0.23004  0.77382 0.34649 0.11938 0.36820  0.00592*  0.95494  0.01940*
-8 | 0.00127*  0.35510 0.09876 0.00013* | 0.03622*  0.21106 0.88933  0.00283*
-7 1 0.01711*  0.00968* 0.70817 0.01752* 0.62596  0.44969 0.16886 0.49496
-6 0.43623  0.09644 0.00915* 0.21516 097676  0.03179*  0.55566 0.66989
-5 | 0.00195*  0.26479 0.80602 0.04039* 0.22871 0.61785 0.30709  0.00204*
-4 0.21014  0.67052 0.22017 0.16093 0.24172 0.16173 0.14883  0.00332*
-3 0.24071 0.36599 0.10965 0.43759 0.10406  0.70475 0.19975  0.00072*
-2 0.61331 0.96962 0.43348 0.08097* | 0.08273*  0.29088  0.01124*  0.00046*
-1 0.64101 0.33125 0.41922 0.47059 0.00662*  0.00528* 0.00221*  0.00001*
0 0.02869*  0.15783 0.75573 0.00015* 0.84673 0.22232  0.00066*  0.01040
+1 0.19874  0.56349 0.71604 0.33853 0.26952  0.00748* 0.03261*  0.00000*
+2 | 0.04373*  0.30587 0.96295 0.24207 0.39106  0.04149* 0.80504  0.00187*
+3 0.94938  0.32226 0.32671 0.20979 0.05197*  0.66470 0.19736  0.00968*
+4 | 0.98603  0.10075 0.27820 0.13287 0.01481*  0.65725  0.00003*  0.00003*
+5 0.82281 0.46176 0.38263 0.06913* 0.14636  0.92890 0.96802  0.00872*
+6 | 0.95664  0.96622 0.61994 0.56266 0.38810  0.15515 0.45684  0.00043*
+7 ]0.00113*  0.39076 0.21024 0.01444* 0.10297 0.89429 0.87846 0.33902
+8 | 0.01797*  0.14694 0.00071* 0.00003* 0.21190  0.04938* 0.76714  0.00016*
+9 0.00040* 0.43791 0.00021* 0.00000* 0.24786 0.38274 0.45784 0.00049*
+10 | 0.05714*  0.94388 0.00239* 0.04159* 0.19715 0.92805  0.00201*  0.05314*

* normal dagilim géstermeyen anormal getirileri temsil etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde ilgili derecelendirme
degisikligi bazinda belirli gunler itibariyla anormal
getirilerin bir kisminin normal dagilmadigr anlasil-
maktadir. Normal dagihm gdstermeyen séz konusu
getirilerin analizinde kullanilan tek 6rneklem Wil-
coxon Isaretli Sira Testi ile diger getirilerin analizinde
kullanilan tek 6rneklem t-testi sonuclarina ise, olumlu
yondeki degisiklikler icin Tablo 7'de, olumsuz yondeki
degisiklikler icin Tablo 8'de yer verilmektedir.

Tablo 7'de sunulan bilgilerden BIST100 endeksi
anormal getirilerinin olumlu yondeki derecelendirme
degisikliklerine (not artinmi, pozitif izleme ve/
veya pozitif goériinim) genellikle bir giin 6nceden
ekonomik anlamda pozitif tepki vermeye basladig,
bu etkinin degisiklik glinlinde daha da belirginlestigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, degisiklik tarihinde
BIST100 endeksi genelde tiim olumlu degisikliklere,
Ozelde ise yalnizca not artirnmlarina istatistiki anlam-
da pozitif tepki vermektedir.
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Tablo 8%e bakildiginda ise, olumsuz yondeki
derecelendirme degisikliklerinin (not indirimi, nega-
tif izleme ve/veya negatif goriiniim) BIST100 endeksi
anormal getirileri Uzerindeki negatif etkisinin 2 giin
oncesinden hissedildigi anlasiimaktadir. Bu nega-
tif etkinin degisiklikten 1 giin 6nce veya degisiklik
gliniinde de devam ettigi; ancak, sonraki giinlerde
(6zellikle degisikligi miteakip 2 gin icerisinde) pi-
yasanin toparlanmaya basladigi gézlemlenmektedir.

istatistiki anlamda en belirgin etkiler ise, degisiklik
oncesinde tiim olumsuz degisikliklerde, degisiklik
sonrasinda not indirimlerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, derecelendirme degisikliklerinin
etrafinda gerceklesen BIST100 endeksi kimiulatif
getiri grafikleri ayri ayri Sekil 1 ve Sekil 2'de goster-
ilmektedir:

0,06
0,04
ﬁy\ S~
EY
4 R
002 T & e o .
ST T s L
Sa 7 B e Not Artirimi
O -
[ = = = Pozitif Izleme
10 9 8&7?‘5'&*3\ 9==1\2y345678/9_10
] 7 oW d — — Pozitif Gorianum
-0,02 v N T~ -
! 1] i —— Toplam
1Y 7
Y JP =
-0,04 3 #
A 7
% V]
Yoy
-0,06 L
-0,08
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Sekil 2: Olumsuz Yondeki Derecelendirme Degisiklikleri
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Sekil 1 ve Sekil 2'de yer verilen grafiklere dayanak
teskil eden kumilatif anormal getirilerin olay

pencereleri kapsamindaki istatistiki anlamlik dizey-
leri ise Tablo 9'da sunulmaktadir:

Tablo 9: Kimiilatif anormal getirilerin anlamlilik diizeyleri

N Olay Penceresi
(-10,10) (-10,-1)  (-5,-1) (-1,0) (0,1) (1,5) (1,10)
Olumlu Yondeki Degisiklikler
Not Artirimi
CAR 16 0.01003 0.01589 0.00264 0,01389 0.00210 -0.00786 -0.01604
p-degeri 0.000 0.000 0.372 0.334 0.371 0.000 0.000
Pozitif izleme
CAR 4 0.00430 -0.02758 0.01601 0,02619 0.02055 0.04325 0.01207
p-degeri 0.183 0.005 0.632 0.348 0.012 0.244 0.008
Pozitif Goriiniim
CAR 17 -0.00863 -0.01924 -0.01450 -0.00149 0.00419 0.00227 0.01090
p-degeri 0.000 0.005 0.072 0,068 0.544 0.014 0.006
Tdm
CAR 37 0.00084 -0.00495 -0.00379 0.00815 0.00505 0.00232 -0.00062
p-degeri 0.69 0.274 0.089 0.366 0.075 0.433 0.737
N Olay Penceresi
(-10,10) (-10,-1)  (-5,-1) (-1,0) (0,1) (1,5) (1,10)
Olumsuz Yondeki Degisiklikler
Not indirimi
CAR 10 -0.01708  -0.04249 -0.05453 -0.01229 -0.00296 0.03616 0.02134
p-degeri 0.045 0.835 0.112 0,089 0.900 0.103 0.001
Negatif izleme
CAR 6 -0.03383  -0.01960 0.01801 -0.03262 -0.08472 -0.00849 0.03522
p-degeri 0.000 0.000 0.033 0,803 0.164 0.020 0.479
Negatif Goriiniim
CAR 16 0.00835 -0.01868 -0.01669 0,00523 0.01290 0.00184 0.011772
p-degeri 0.007 0.096 0.016 0,921 0.102 0.003 0.009
Tum
CAR 32 -0.01234  -0.02717 -0.02426 -0.00734 -0.00885 0.00887 0.01850
p-degeri 0.000 0.015 0.033 0,183 0.049 0.001 0.000

Tablo 9un olumlu yoéndeki derecelendirme
degisikliklerine iliskin analiz sonuglarini gosteren
Ust kisminda kisa (1,5) ve orta (1,10) vadede degisik-
liklerin etkilerinin negatif bir egilime sahip oldugu;
ilk tepki (0,1) bakimindan ise genelde tim olumlu
degisikliklerin, 6zelde pozitif izlemelerin olumlu etkisi

gozlenmektedir.

S6z konusu tablonun olumsuz yondeki dere-
celendirme degisikliklerine iliskin analiz sonuglarini
goOsteren alt kisminda, olumsuz degisikliklerin

kiimdlatif anormal getiriler tzerindeki ilk tepkisinin

(0,1) negatif oldugu; ancak kisa (1,5) ve orta vadede
(1,10) degisikliklerin her birinin ve birlikte tamaminin
etkisinin pozitife donmeye basladigi anlasiimaktadir.
Ornegin, tim olumsuz degisikliklere iliskin ilk negatif
tepki (-0.00885), daha sonraki donemlerde (0.00887 ve
0.01850) pozitife donmustar.

Ayrica, tabloda piyasanin olumsuz derecelendirme
degisikliklerine negatif tepki vermeye istatistiki
anlamda degisiklik tarihinden daha 6nce basladigi da
gorulmektedir. Bu negatif tepkinin kisa vadedeki (-5,-
1) seviyesi (-0.02426) orta vadedeki (-10,-1) seviyesine
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(-0.02717) nazaran daha dusuktir. Piyasanin olumlu
derecelendirme degisiklikleri 6ncesindeki tepkisi ise
genel olarak pozitiftir. Ornegin, orta vadedeki (-10,-1)
kiimulatif anormal getiriler negatif (-0.00495) iken,
s6z konusu getirilerin negatiflik seviyeleri (-0.00379)
kisa vadede (-5,-1) azalis gostermektedir. Bu sonuglar
yatirmcilarin  derecelendirme dedgisikliklere iligkin
beklentilerini genel olarak fiyatlara yansittigina isaret
etmektedir.

Konuyla ilgili genel bir degerlendirme yapildigin-
da, olumlu ve olumsuz derecelendirme degisik-

liklerinin BIST 100 endeksi getirileri Gizerinde gerek
degisiklik 6ncesinde gerekse degisiklik sonrasinda
onemli etkilerinin bulundugu kanaatine ulasiimak-
tadir.  Ozellikle,
kiyaslandiginda olumsuz y&ndeki

olumlu degisikliklerin timuyle
degisikliklerin
timinin piyasadaki etkilerinin istatistiki acidan
daha asikar oldugu anlasiilmaktadir. Tablo 10'da yer
verilen iki ortalama arasindaki farkin 6nemliligine
iliskin eslestirilmis 6rneklem (matched pairs) t-testi

ve F-testi bulgulari da bu sonucu desteklemektedir:

Tablo 10: Olumlu ve olumsuz degisikliklere iliskin kimlatif anormal getirilerin farklilik diizeyleri

N Olay Penceresi
Tiim
Degisiklikler (-10,10) (-10,-1) (-5,-1) (-1,0) (0,1) (1,5) (1,70)
t-testi 0.0139%** 0.0053* 0.0059 0.0106  0.0126 -0.0045 0.0102%**
F-testi -0.0067***  -0.0039***  -0.0053** -0.0003 -0.0006  0.0015**  0.0053***

**¥ %% ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 10'dan da gorildugu lzere, tim olumlu
degisiklikler ile tim olumsuz degisikliklerin kiimulatif
anormal getiriler Gizerindeki etkilerinin ortalamalari
ve varyanslari hemen hemen tim dénemlerde
birbirinden 6nemli oOlciide farkh olup, bu farkhihk
yatinmcilarin derecelendirme degisikliklerine karsi
olumsuz yondekiler lehine farkh tepki vermelerinden
kaynaklanmaktadir.

6. SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  finansal
sistemdeki yeri, 6zellikle yasanan krizlerin 6ngoériile-
memesi noktasindaki elestirel bakis agilarina karsin,
halen 6nemini korumaktadir. Uluslararasi yatinmcilar
yatinm kararlarini séz konusu kuruluslar tarafindan
yapilan degerlendirmeleri esas alarak vermeye de-
vam etmekte; fon ihtiyaci icinde bulunan ihraggilar
ve hatta Ulkeler yatirim ¢ekebilmek amaciyla dere-
celendirme yaptirmaya kendileri gondlli olmaktadir.
Bu anlamda diisiik maliyetle fon temininde basarih
olabilmek icin yatinm yapilabilir seviyeye sahip olun-
maya calisilmaktadir.

Diger taraftan, derecelendirme kuruluslari
tarafindan yapilan degerlendirmeler siirekli olarak
glincellemeye tabi tutulmakta olup, ilgili ihragci veya
Ulke daha 6nceden aldigi yiiksek bir derecelendirme
notu sayesinde sahip oldugu sartlari, 6rnegin bir not
indirimi veya negatif izleme karariyla, kaybedebilme-

kte, s6z konusu sartlarn tekrar saglayabilmek icin cok
uzun sureler beklemek durumunda kalabilmektedir.
Piyasalar fon maliyetlerinin artmasi ve yatirm cazibe-
sinin zedelenmesine bagli olarak boyle bir degisiklik-
ten olumsuz etkilenebilmektedir.

Literatiirde derecelendirme silirecinde yapilan
glincellemeler sonucunda ilgili kurulusun dere-
celendirme kanaatinde degisiklik yapilmasi halinde
piyasalarin bu duruma nasil tepki verdigi hususu
muhtelif arastirmalara konu olmus bulunmaktadir. Bu
calismada, Turkiye icin Moody’s, S&P ve Fitch tarafin-
dan yapilan degerlendirme degisiklikleri incelemeye
tabi tutulmus olup, BIST 100 endeksi kapsaminda
yasanan gelismeler analiz olay analizi yontemiyle test
edilmektedir.

Derecelendirme  kararlarindaki  degisiklikler
olumlu veya olumsuz yénde olabilmektedir. Olumlu
yondeki degisiklikleri not artinmi, pozitif izleme ve
pozitif goriinim; olumsuz yondeki degdisiklikleri ise
not indirimi, negatif izleme ve negatif goriiniim sek-
linde siniflandirmak mimkidn bulunmaktadir.

Yapilan inceleme sonucunda, Turkiye'de yapilan
benzer calismalardan farkl olarak, BIST100 endeksi
anormal getirilerinin olumlu ve olumsuz ydndeki
derecelendirme  degisikliklerine daha ©nceden
beklentilere uygun tepkileri vermeye basladig;
degisiklik tarihinde gozlemlenen etkilerin daha be-
lirgin oldugu; sonraki donemlere ait etkilerin ise tam
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tersi bir seyir izledigi tespit edilmis; piyasada olumsuz
yondeki derecelendirme degisikliklerinin etkilerinin
olumlu yodndeki degisikliklere nazaran daha fazla
oldugu anlasiimistir.

Bu calisma, ¢ buylk derecelendirme kurulusu
tarafindan Turkiye icin 1993 yilinda bu yana verilen
tim kanaat degisikliklerinin (not, izleme ve goriinim)
pay piyasasindaki etkilerinin bir arada tespitinin
yapildigi ilk calismadir. S6z konusu etkiler dere-
celendirme kararlarinin piyasalar i¢in oldukca dnemli
oldugunu gozler 6niine sermektedir. Bu cercevede,
derecelendirme kararlarinin agiklanacagi dénemle-
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OZET

Bu calismada sermaye piyasasi Uzerinde
gerceklestirilen manipilasyon tirlerinden olan
islem bazli manipulasyon incelenmistir. Calismanin
veri seti 2001-2014 donemi arasinda Borsa
istanbul'da (BIST) kota olan ve SPK tarafindan
manipulasyon  gerceklestirdigi  tespit edilen
sirketlerden hareketle 273 manipulasyon vakasi
ele alinmistir. Sirketler tarafindan gerceklestirilen
manipulasyonun etkisine yonelik ginlik bazda;
getiri, islem hacmi, volatilite ve pay senedi devir
hizi degiskenleri kullanilmistir. Siniflandirma islemi;
manipulasyon 6ncesi, manipiilasyon dénemi ve
manipulasyon sonrasi donem dikkate alinarak
gerceklestirilmistir. Coklu lojistik regresyon analizi
sonucunda degiskenlerin tamaminin istatistiksel
acidan anlamli oldugu tespit edilmis ayrica guinliik
getiri ve volatilite degiskenlerinin manipilasyon
Uzerinde daha c¢ok etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar kelimeler: islem bazli manipiilasyon,
Sermaye piyasasl, Coklu lojistik regresyon

1. GIiRiS

Pay senedi piyasalarinda goézlemlenen ve
zararli uygulamalar arasinda gosterilen piyasa ma-
nipllasyonu, yapay fiyat hareketleri yaratarak arz ve
talebi ve sonug olarak pay senedi fiyatinin adil bir
sekilde olusmasini engellemekte ve yatirimcilarin
piyasaya olan glivenlerini zedelemektedir. Yasal
baglamda (lkelerin piyasa dizenleyici kurumlari
piyasaya zarar veren bu tip eylemleri yasaklamakta ve
bu eylemleri gerceklestirenlere karsi ciddi yaptinmlar
uygulamaktadir. Nitekim piyasa manipulasyonu

ABSTRACT

In this study one of the manipulation types in
the capital market, namely the trade-based
manipulation was investigated. Data set for the
study was gathered from 273 manipulation cases
which were examined with reference to the
companies detected by SPK (Capital Markets Board)
to have manipulated the markets and quoted
in Borsa istanbul (BIST) in the period between
2001-2014. For the effect of manipulations by the
companies, variables of daily return, trading volume,
volatility and stock turnover rate were used. The
process was classified as pre-manipulation period,
manipulation period and post manipulation period.
As a result of the study, according to the multiple
logistic regression, all variables were found to be
statistically significant; moreover, it was also found
that daily return and volatility variables have more
effect on manipulation.

Keywords: Trade-based manipulation,
markets, Multiple logistic regression.
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bagska yaniltici bilgiler yaymak gibi kurgulardan olusan
bilgiye dayali manipulasyon olarak ifade edilirken,
19'ncu yuizyilin sonuna dogru piyasa manipilasyonu
kavrami, dedikodu ve yanlis veya yaniltici bilgi ol-
madan sadece islem yoluyla yapilan manipilasyonu
icerecek sekilde genisletilmistir (Constable, 2011).

Uluslararasi  Menkul ~ Kiymet  Komisyonlar
Orgiitu (I0SCO) tarafindan yayimlanan “Piyasa Ma-
niptlasyonunun Arastirilmasi ve Yasal Uygulamas!”
isimli raporda manipulatorlerin kullandiklar yaygin
manipdlatif yontemler su sekilde siralanmistir (I0SCO,
2000):

«  Tahtayli boyamak (painting the tape)

«  Kendinden kendine islemler (wash sales)

«  Uygun olmayan eglestirilmis emirler (impro-
pered matched orders)
Alm teklifini ylkseltme (advancing the bid)

«  Pompalama ve sisirme (pumping and dump-
ing)

« Pay senedinin kapanis fiyatini belirleme
(marking the close)

«  Piyasayi koseye sikistirma (corner)

«  Baski olusturma (squezee)

Fischel ve Ross (1991), manipilasyonu; menkul
kiymetler piyasasinda olusan arz ve talebe kasith bir
bicimde midahale edilmesi olarak tanimlamis ve ma-
nipulatif davranis kalibinin Gg sekilde gerceklestigini
belirtmistir. Bunlar:

«  Serbest bir sekilde olusan arz ve talebe miida-
hale etmek,
insanlari alim satim yapmaya tesvik etmek,
Bir menkul kiymetin fiyatinin yapay bir seviy-
eye gelmesi icin baski yapmak.

Allen ve Gale (1992), manipulasyonu; hareket
bazli manipilasyon, bilgi bazli manipilasyon ve
islem bazli manipllasyon olmak lizere U¢ grupta
siniflandirmistir.  Brouwer (2001), hareket bazl
manipulasyonu; varlklarin gercek veya algilanan
degerini degistiren hareketler olarak tanimlamistir.
Yonetimin pay senedi fiyatini disirecek bir karar
alarak (6rnegin kar eden bir fabrikayi kapatma karar)
fiyati disen pay senedinden mimkiin oldugunca
cok sayida satin almasi ve daha sonra aldigi bu karari
geri ¢ekmesi, hareket bazli manipilasyonun klasik
bir 6rnegini olusturmaktadir (Korsmo, 2013). Bilgiye
dayali manipulasyon ise yanls bilgi veya yaniltici
soylentiler yayarak gerceklestirilmektedir. Bunun en
tipik 6rnegdi 1920'lerde ABD'de islem havuzlari olarak
bilinen uygulamalardir. Burada bir yatirimar grubu

oncelikle bir pay senedini satin almakta ve daha sonra
firma hakkinda olumlu séylentiler yayarak belirli bir
kar dlizeyinde bu pay senetlerini satmak Ulzere bir
havuz olusturmaktadir (Mei vd. 2004).

Bu ¢alismanin konusunu olusturan islem bazlh ma-
nipllasyon, 2012 yilinda yirirlige giren 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)'nun 107'nci
maddesinin birinci fikrasinda islem bazh piyasa
dolandiriciligr olarak diizenlenmis ve “Sermaye piya-
sasi araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya
hesap hareketleri gerceklestirenler”hakkinda 2 yildan
5 yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine
kadar adli para cezasi verilecegi hiikme baglanmistir.

Literatirde manipiilasyon konusunda yapilan am-
pirik calismalar, gerekli olan islem seviyesindeki verile-
rin gizli bilgi olarak gértilmesi ve akademisyenlerin bu
verilere ancak sinirli bir seviyede ulasabilmelerinden
dolay1 yetersiz kalmaktadir (Ozcan, 2013). Bu sebeple
bu calismanin temel amaci, Turkiye'deki bu alanda
yapilan calismalari da géz éniine alarak Borsa Istan-
bul'da 2001-2014 doneminde gerceklestirilen islem
bazli manipulatif islemlerin pay piyasasindaki etkil-
erini manipulasyon yapmis her bir sirket icin glnlik
bazda olmak Uzere; pay senedi getirisi, islem hacmi,
volatilite, pay senedi devir hizi ve payin dahil oldugu
endeks getiri verileri yardimiyla analiz etmektir. Diger
taraftan yurt disinda yapilan ¢alismalarda islem bazli
manipllasyon Uzerinde etkili oldugu tespit edilen
fakat lilkemizde etkisi incelenmeyen pay senedi devir
hizi degiskeninin etkisinin ortaya konmasi calismanin
bir diger amacini olusturmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Allen ve Gale (1992), islem bazli maniptilasyonu
teorik cercevede inceledikleri ¢alismada, pay sene-
dinin gelecekteki degeri hakkinda iyi bilgi sahibi
olmayan bir spekilatoriin bilgi sahibi bir yatinmci
gibi goriinerek sadece alim ve satim yoluyla kar elde
edebilecegini belirtmislerdir.

Allen ve Gorton (1992), pay senedi fiyat ma-
niplilasyonunu piyasanin mikro yapisi ve asimetrik
bilgi dahilinde inceledikleri teorik calismada; satis
yapan yatirimcinin alim yapan yatirrmcidan daha az
bilgiye sahip olmasinin fiyatlarda asimetriye neden
oldugunu ve bu durumun karli bir maniptlasyon
firsati yarattigini tespit etmislerdir. Jarrow (1992),
ise para piyasasinda buyiik capta alim satim yapan
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spekdiilatorleri inceledigi calismada, pay senedi
fiyatinin buylk miktarda alim satim yapanlarin
gecmiste birbiri ardina yaptiklari alim satimlara
bagh olmasi halinde manipilasyonun mimkiin
olabilecegini belirtmistir. Gerard ve Nanda (1993),
ikincil halka arzlarda manipilasyonu inceledikleri
calismalarinda, bilgili bir yatinmcinin ikincil halka arz
oncesinde yogun bir sekilde agiga sattigi paylari, hal-
ka arz esnasinda tekrar diisiik fiyatlardan satin alarak
karli bir manipilasyon firsati yakalayabilecegini
tespit etmislerdir. Felixson ve Pelli (1999), Finlandi-
ya borsasinda islem goren menkul kiymetlerin
kapanistan 15 dakika oncesi ve 15 dakika sonrasi ge-
tirilerini regresyon modeli kullanarak analiz ettikleri
calismada, kapanis fiyati noktasinda zayif manipila-
tif hareketler tespit etmislerdir. Feng vd. (2003), pay
senedi fiyat manipulasyonlarini Cin ikincil piyasada
inceledikleri calismada, pay senedi fiyatlarindaki
blylk degisimin manipulasyonun varligina iliskin
tek basma kanit olmada yetersiz oldugunu fakat
fiyat ve hacim iliskisindeki ani distsin piyasada
daima manipdlasyonun varligina isaret ettigini tespit
etmislerdir. Khwaja ve Mian (2005), Pakistan Karagi
Borsasi'nda 21 Aralik 1998 - 31 Agustos 2001 dénemi
icin 32 aylik periyotta pay senedi manipulasyonlarini
inceledikleri calismada, sisirme ve indirme yontemiyle
kendiadina islem yapan brokerlarin baska yatirmcilar
adina islem yapan brokerlardan en az %50-%90
arasinda daha yuksek kiimulatif anormal getiri elde
ettikleri sonucuna varmislardir. Jiang vd. (2005), New
York Borsasi’'nda 1928 ve 1929 donemi icin havuz
islemine maruz kalmis pay senetlerinin havuz dncesi
ve sonrasi karakteristiklerini inceledikleri ¢calismanin
sonucunda, havuzlama esnasindaki pay senedi anor-
mal devir hizinin havuzlama islemi dncesine gore
daha ylksek ve daha oynak bir durum sergiledigini
ve havuz islemi gerceklestirenlerin daha yuksek vol-
atilite ve pay senedi devir hizina neden oldugundan
spekdlatif paylara daha cok ilgi duyduklarini tespit
etmislerdir.

Huang vd. (2005), Tayvan Borsasinda 1991 - 2003
donemi arasinda 53 manipulasyon vakasina ilisin
pay senetlerinde gézlemlenen; islem hacmi, getiri ve
volatilite artisinin piyasanin etkin olmamasina neden
oldugunu tespit etmislerdir. Aggarwal ve Wu (2006),
ABD'de Ocak 1990 - Ekim 2001 déneminde 142
borsa maniptilasyon vakasini inceledikleri calismada,
likit olmayan pay senetlerinin maniplle edilme
olasiliginin daha yiiksek oldugunu, maniptlasyonun;
pay senedin likiditesini, volatilitesini, getirisini
artirdigini ve manipilasyon dénemi boyunca pay

senedi fiyatindaki yukselisin manipiilasyon sonrasi
donemde dustiguni tespit etmislerdir. Akyol ve
Michayluk (2007), Borsa istanbul'da BIST 30'da yer
alan pay senetlerinin 1 Ocak 2005 - 31 Aralik 2005
doénemine ait verilerinden hareketle kapanis fiyat
manipilasyonunu inceledikleri calismada, hem sa-
bah hem de 6gleden sonraki islem seanslarina iliskin
son islem getirilerinin ylksek oldugunu ancak ikinci
seanstaki getirilerin blyulklugindn ilk seansta elde
edilen getirilerden iki kat daha fazla oldugunu ve
bu durumun kismen fiyat manipilasyondan kaynak-
landigini tespit etmislerdir. Kliclikkocaoglu (2008a), 1
Ocak 2000 - 29 Mart 2002 déneminde IMKB>de giin
icin hisse senedi getirilerinin davranisi ve kapanis
fiyati manipilasyonunu iMKB Ulusal-30 endeksinde
yer alan yirmi U¢ hisse senedi icin OLS regresyon
yontemiyle inceledigi calismada, pay senetlerinin
¢odu icin elde edilen sonuglarin istatistiksel agidan
zayif ve anlamsiz olmasina ragmen buyik alici ve
saticilar aracihgiyla kapanis fiyatl manipilasyonunun
mimkiin olabilecegini belirtmistir. Kiglikkocaoglu
(2008b), hisse senedi fiyatini manipiile etmeye
yonelik hareketlerin diisiik sermayeli, halka aciklik
orani az ve gunlik islem hacmi sinirh olan hisse
senetlerinde gorildigind, Tek Fiyat Sistemi ile hisse
senedinin acilistaki fiyatinin arz ve talep agisindan
dogru bir sekilde belirlendigini ve bunun etkin bir
piyasanin olusmasina ortam hazirladigini belirtmistir.
Ogiit vd. (2009), IMKB'de 1995 - 2004 arasi 222 islem
bazli manipilasyon vakasi lizerinde pay senedi fiyat
manipllasyonunun tespitine yonelik ¢cok degiskenli
istatistiksel teknikler ve veri madenciligi kullanarak
yaptiklar ¢alismada, pay senedi fiyat manipilasyon-
larinin tespiti noktasinda veri madenciligine dayali
tekniklerin ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlere
gore daha basarnli oldugunu tespit etmislerdir.
Kamisl ve Girginer (2010), iIMKB'de 1996 - 2005 déne-
minde islem bazli manipilasyonlari finansal oranlar
araciligiyla analiz ettikleri calismalarinda, islem bazli
manipulasyonun belirlenmesinde aktif karllik orani
ve pay basina defter degeri oraninin etkili oldugu
sonucuna ulasmislardir. Ozcan (2011), agils ve
kapanis fiyati manipilasyonunu inceledigi calismada,
acilis ve kapanista gerceklestirilen pay senedi fiyat
manipilasyonlarini engelleme noktasinda IMKB'de
uygulanan acilis seansi uygulamasina ek olarak
kapanis seansi uygulamasina gecilmesi gerektigini ve
bu seanslarda fiyat belirleme isleminin dnceden be-
lirlenen bir aralikta rastgele bir zamanda yapilmasinin
manipllasyonla micadelede gliciini arttirdigini
belirtmistir. Diaz vd. (2011), giin ici verileri kullanarak
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8'i manipile edilmis, 26'si benzer ve 31'i farkli pay
olmak Uzere kapanis fiyati manipilasyonunu in-
celedikleri calismalarinda, son ¢eyrek ve yil sonunda
kapanis saatlerinin yani sira manipilasyon icin 6n
sartlarin yaygin oldugu yiiksek likidite, getiri ve vol-
atilitenin manipule edilmis orneklemlerdeki varhgini
dogrulamislardir. Comerton-Forde ve Putnins (2011),
Amerika ve Kanada'da dava konusu olan vakalar lze-
rinden 1 Ocak 1997 - 1 Ocak 2009 doneminde kapanis
fiyati manipulasyonunu inceledikleri ¢alismada, ma-
nipilasyonun oldugu durumda giin sonu getirilerde
blylk artislar, getirinin tersine ddnmesi, islem
aktivitesi ve alim-satim arasindaki fiyat farkhlarina
iliskin glicli kanitlar elde etmislerdir. Roodposhti
vd. (2011), Tahran Borsasinda islem goren sirketlerin
fiyat manipulasyonunu tahmin ettikleri calismada;
firma buyiklugu, fiyat/kazang orani, bilgi seffafligi,
pay likiditesi ve sirket ortaklik yapisi gibi degisken-
lerin fiyat manipilasyonunun tespiti noktasinda
belirleyici degiskenler olduklarini tespit etmislerdir.
imisiker ve Tas (2013), 1998 - 2006 dénemi icin Borsa
istanbul'da islem bazli manipiilasyonu panel probit
regresyon yontemi ile inceledikleri calismada; halka
acikhk orani diistik ve daha yuksek kaldira¢ oranina
sahip firmalarin pay senedi fiyat manipilasyonuna
daha yatkin olduklarini tespit etmislerdir. Huang ve
Cheng (2013), Tayvan Borsasinda 1991'den 2010'a
kadar olan dénemdeki manipilasyon vakalarinin
ozelliklerini ve piyasaya olan etkilerini inceledikleri
calismada, sisirme ve indirme tipi manipulasyonun;
manipulasyon déneminde yuksek gecici fiyat etkile-
rine, artan volatiliteye, biiylk islem hacimlerine, kisa
donemli fiyat devamliligina ve bu fiyat devamlihiginin
uzun doénemde tersine donmesine yol actigini
tespit etmislerdir. Kadioglu (2014), Borsa istanbulda
1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 doneminde farkli
endekslerde yer alan 102 adet pay senediigin kapanis
fiyati manipilasyonunu inceledigi calismasinda,
kapanis seansi uygulamasinin kapanis fiyati ma-
nipilasyonunu biyik olcide ortadan kaldirdigini
tespit etmistir. Comerton-Forde ve Putnins (2014),
1998 ve 2005 déneminde NYSE, AMEX, TSX ve TSX-V
borsalarinda islem goren toplam 31 pay senedi icin
kapanis fiyat maniptlasyonunun gecerliligini analiz
ettikleri calismada, kapanis fiyatlarinin %71'inin ma-
nipule edildigini, asimetrik bilgi seviyesi yiksek ve
likiditesi ise orta disik seviyedeki paylarin manipiile
edilme olasiligini yliksek oldugunu tespit etmislerdir.
imisiker ve Tas (2014), Borsa istanbul'da, 2003 - 2006
donemi icin islem bazli manipilasyon tirlerinden
olan kendinden kendine islemlerin (wash sales)

karhhgini arastirdiklan calismalarinda, yatinmcilarin
onemli bir miktarinin kendinden kendine islem
gerceklestirdiklerini ve toplam islemlerin %30’unu
olusturan bu islemlerden kar elde ettiklerini tespit
etmislerdir. Kong ve Wang (2014), Cin Sangay Borsasi
Uzerinde bireysel bir yatirrmcinin 15 hisse senedi lize-
rinde gergeklestirmis oldugu kurgulu emirlere dayali
manipulasyonun fiyat, hacim, pay senedi devir hizi ve
likidite Gzerindeki etkilerini standart olay calismasi
yontemiyle analiz ettikleri calismada; pay senedi-
nin fiyati, devir hizi, islem hacmi ve volatilitesinin
manipilasyon déneminde daha yilksek oldugunu,
manipulasyon sonrasi donemde ise dlstiguna tespit
etmislerdir. Chaturvedula vd. (2015), Hindistan Bom-
bay Borsasi ve Hindistan Ulusal Borsasi tizerinde 2004
- 2012 doénemi icin toplu satis ve alislarin pay senedi
fiyati UGzerindeki etkilerini analiz ettikleri calismada,
2004-2008 donemi icin yapilan incelemelerin yaklasik
%80.5'inin piyasa dolandiriciligi ile iliskili oldugunu
belirtmislerdir. imisiker vd. (2015), Borsa istanbul'da
2003-2006 doneminde gin ici islem verilerini
kullanarak sisirme ve indirme tipi maniptlasyonunu
inceledikleri  calismada,  brokerlar  tarafindan
gerceklestirilen islemlerin  6nemli bir yuzdesinin
sisirme ve indirme tipi maniptlasyona dayandigini ve
brokerlarin nadir de bu islemden yiiksek karlar elde
ettiklerini tespit etmislerdir.

3.YONTEM VE ANALIzZ

Literatiirde temel amaci alim satim yaparak pay
senedi fiyatini etkilemeye yonelik olan islem bazli
manipulasyonun tespit edilmesi ve piyasa lizerindeki
etkisinin belirlenmesi noktasinda manipule edilmis
pay senedine iliskin getiri, islem hacmi ve volatilite
verilerinden hareket edildigi gériilmektedir (Jiang vd.
2005; Huang vd. 2005; Aggarwal ve Wu, 2006; Ogiit
vd. 2009; Huang ve Cheng, 2013).

Bu calismada islem bazli manipilasyonun pay
senedi lizerindeki etkisi incelemek lizere Ogiit vd.
(2009) tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan yon-
temde bazi degisikliklere gidilmistir. Yapilan degisik-
likler; icerisinde banka, gayrimenkul yatirm ortak-
hiklar ve sigorta sirketlerinin yer aldigi tim endeksin
kullanilmasi yerine manipile edilmis sirketin icinde
yer aldigi endeks getirisi (sinai, hizmet ve teknoloji)
kullanilmistir. Ayrica Turkiye'de etkisi incelenmeyen
fakat yurt disindaki calismalarda (Mei vd. 2004; Huang
vd. 2005; Aggarwal ve Wu, 2006; Kong ve Wang, 2014)
kullanilan ve manipilasyon dénemlerinde etkisinin
oldugu tespit edilen pay senedi devir hizi degiskeni
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(turnover) kullaniimistir. Son olarak her bir manipiile
edilmis pay senedinin karsisina manipile edilmemis
bagka bir pay senedi koymak yerine, maniptle edilm-
is sirketin manipulasyon Oncesi ve sonrasi durumu
dikkate alinarak ayni sirketler analize dahil edilmistir.
Bu amagla manipulasyonun pay senedi (izerindeki
etkisi; manipilasyon oncesi donem, manipilasyon
doénemive manipilasyon sonrasi donem olmak tizere
l¢ donemde incelenmistir.

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin veri seti 2001 - 2014 donemi icin Borsa
istanbul’a (BIST) kota olan ve SPK tarafindan islem
bazli manipilasyon gerceklestirdigi tespit edilen
sirketler dikkate alinarak hazirlanmistir. Bu amacla
2001 - 2014 doénemi icin SPK tarafindan yayinlanan
haftalik biltenler tek tek incelenmis ve toplamda
273 adet manipilasyon vakasina ulasiimistir. Elde
edilen verilerden hareketle ortalama manipulasyon
stresi 40 gun olarak hesaplanmigtir. Toplam 273
vaka icerisinde en kisa manipilasyon dénemi 1
glin olarak gerceklesirken, en uzun manipilasyon
doénemi 229 giin olarak gerceklesmistir. Calismada
manipulasyonun etkisini gérebilmek icin islem bazh
manipulasyon yapan sirketlerin; manipilasyon
oncesi, manipulasyon doénemi ve manipulasyon
sonrasi durumlari coklu lojistik regresyon yontemi
ile test edilmistir. Bagimh degiskenin t¢ kategorili bir
degisken olmasi (manipilasyon éncesi donem, ma-
niptlasyon dénemi ve manipiilasyon sonrasi dénem)
bagimsiz degiskenlerin ise siirekli bir degisken olmasi
sebebiyle parametrik olmayan bir test yontemi olan
coklu lojistik regresyon analizi kullaniimistir. Anal-
izlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler
sirastyla asagida verilmistir:

Bagimli degiskenler, her bir manipile edilmis
sirket icin sirasiyla;

0: Manipulasyon 6ncesi donem
1: Manipulasyon donemi

2: Manipulasyon sonrasi donem olacak sekilde
kodlanmistir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ise
sirasiyla;

X,: Maniplile edilmis bir pay senedinin ortalama
glnllk getirisi ile endeksin ortalama glinlik getirisi
arasindaki fark,

X,: Manipile edilmis bir pay senedinin gunlik
islem hacmindeki ortalama degisimi ile endeksin

glinlik islem hacmindeki ortalama degisimi arasin-
daki fark,

X,: Maniplle edilmis bir pay senedinin ortalama
gunlik volatilitesi ile endeksin glinliik ortalama vol-
atilitesi arasindaki fark,

X,: Manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama
pay senedi devir hizi.

Her bir manipile edilmis pay senedine iliskin
glinluk getiriler, glinlik islem hacmi ve endeks getirisi
Finnet Analiz Expert programi yardimiyla elde edilm-
istir. Elde edilen verilerin analizini gerceklestirmek icin
Stata 11.2 istatistiksel analiz programi kullanilmistir.

Her bir manipiile edilmis pay senedine iliskin
glinliik volatilite tahmini, Parkinson (1980) tarafindan
Onerilen yonteme gore asagidaki gibi hesaplanmistir;

(;-l-,, ~ \/0'361[ln(SﬁM)—1n(S£ﬁ$dk )]2 (M

Formiilde yer alan Sy ve S pay senedinin
t glinde gozlemlenen en yiksek ve en disik fiyatini
gostermektedir.

Son olarak her bir manipiile edilmis pay senedine
iliskin giinlik devir hizi orani ise Lo ve Wang (2000)
calismasinda kullandigi yonteme goére hesaplan-
mistir;

d’ )

T.
Jt
N,

th j pay senedinin t glindeki islem hacmi ve

Nj j pay senedinin dolasimdaki toplam pay senedi
sayisini gostermektedir.

3.2. Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Niteliksel bagimh degiskenin kategori sayisina ve
bu kategorilerin sirasiz (nomimal) veya siralanabilir
(ordinal) olmasina gore farkli lojistik regresyon yon-
temleri kullanilmaktadir. Bagimli degisken sayisinin
ikiden cok ve sirasiz niteliksel degisken tipinde olmasi
durumunda ¢ok kategorili sirasiz lojistik regresyon
yontemi kullanilirken, bagimh degisken sayisi ikiden
cok ve siralanabilir niteliksel degisken ise sirali lojistik
regresyon yontemleri kullanilmaktadir (Alpar, 2013).
Coklu lojistik regresyon yontemi, cevap degiskenin
¢ ve daha fazla kategori icerdidi ve bu kategorile-
rinin herhangi bir hiyerarsi icermedigi durumlarda
cevap degiskeni ile aciklayici degiskenler arasindaki
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neden-sonug iliskilerini ortaya koymakta ve aciklayici
degiskenlerin etki derecelerini belirlemek amaciyla
kullanilan bir tekniktir.

Bu analiz ydnteminde kategorik aciklayici
degiskenler faktor olarak alinirken stirekli degiskenler
ise ortak degisken olarak alinmaktadir. Kategorik
degiskenlerin her bir kategorisi icin modelde kat-
sayllar hesaplanmakta ve bu katsayilarin dnemlilikleri
test edilmektedir (Ozdamar, 2013). Y cikti degiskenin

kategorilerinin 0,1 ve 2 olarak kodlanmasiyla
olusturulacak olan logit model igin Y=0 {izerinden
Y=1 ve Y=2'ye ait denklemler olusturulur. 3 katego-
rili bir ¢cikti olmasi durumunda 2 logit fonksiyon elde
edilmektedir. Boylelikle belirlenen c¢ikti kategorisinin
hangisinin olacagina karar verilmesi 6nemlidir. Baska
bir ifade ile Y=0 referans kategorisi secilmek suretiyle,
Y=1 ve Y=2'ye ait logit denklemler asagidaki gibi
formile edilmektedir (Hosmer ve Lemeshow, 2000).

Verilen her bir ¢ikti kategorisinin sarth olasiliklari ise asagidaki gibi formile edilmistir:

PO =)=
egl(X)

P =t = oy
egz(X)

P(Y =2x)=

g (x) g, (x)
1+e5'" +e

+ﬂ1p‘xp = x'ﬂl (3)
+ﬂ2pxp x'ﬂZ (4)
(5)
(6)

Coklu lojistik regresyon yonteminden elde edilen modelin uygunluk degerleri Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Coklu Lojistik Regresyon icin Kurulan Modelin Uygunluk Degerine Ait Veriler

Log-Lik Intercept Only: -899.763 Log-Lik Full Model: -681.684
D(305): 1363.368 LR(55): 436.159
Prob > LR: 0.000
McFadden’s R2: 0.242 McFadden’s Adj R2: 0.226
Maximum Likelihood R2: 0.413 Cragg & Uhler’s R2: 0.465
Count R2: 0.538 Adj Count R2: 0.308
AIC: 1.701 AlC*n: 1393.368
BIC: -4029.932 BIC" -382.494

Tablo 1'e gore; Akaika bilgi kriteri (AIC) 1393,368 ve
Bayes bilgi kriteri (BIC) -382,494 olarak belirlenmistir.
Kurulan modellerde dusik degerli AlIC ve negatif
degerli BIC degeri logit modelin uyum iyiliginin tat-
min edici seviyede oldugunu gdstermektedir. Coklu
lojistik modelin olabilirlik oran degeri (likelihood ra-

tio) 436.159'dur ve p<0,01 degeri olarak hesaplanmis
olup tum bagimsiz degiskenlerin birlikte yer aldig
model istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Coklu
lojistik modelin McFadden’s R? dederi 0.242 olup bu
deger bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tze-
rindeki degisikliklerin %24.2'sini aciklamaktadir.
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Tablo 2: Coklu Lojistik Regresyon Modeli icin Uyum
iyiligi Testi Sonuglari

Tablo 3: Coklu Lojistik Regresyon Modeli ait
Bagimsiz Degiskenler icin Wald Testi

Cok Durumlu Logit Modelin Uyum lyiligi Testi

Grup Sayisi 10
2
Pearson X test istatistigi 16.053
Serbestlik Derecesi 16
2
P>X 0.449

Tablo 2'de coklu lojistik regresyon modeli icin
uyum iyiligi test sonuclarina yer verilmistir.

“H,: Kurulan modelin veri uyumu yeterli dlzey-
dedir

H_: Kurulan modelin veri uyumu yeterli diizeyde
degildir” seklinde hipotezler kurulmustur. Kurulan
modelde P=0.449>0.05 oldugundan H_ hipotezi kabul
edilmistir. Boylece ¢oklu lojistik regresyon modelinin
manipulasyon dénemlerine ait siniflandirma analizi
icin yeterli oldugu ifade edilebilir.

Bagimsiz 2 Serbestlik

Degisken X Derecesi
X, 44.487 0.000
X, 46.036 0.000
X, 67.372 0.000
X, 11.449 0.003

Tablo 3'te coklu lojistik regresyon modelindeki
bagimsiz degiskenlere yonelik gerceklestirilen Wald
test istatistigi sonuclari yer almaktadir. Manipilasyon
doénemi icin modeldeki tim bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Uzerindeki etkisi %1 Onem se-
viyesinde istatistiksel acidan anlamli olarak tespit
edilmistir.

Tablo 4: Sirketlere ait Manipilasyon Vakasini Etkileyen Faktorlerin Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Gozlem Sayisi 819
LR Ki-kare (12) 436.16
P>’ 0.0000
Log likelihood -681.684 Pseudo R? 0.2424
Bagimsiz Odds o i .
Y Degisken Katsay! | Std. Hata | Wald Y4 P>Z Oram [95% Giiven Araligi]
Manipiilasyon -
= A Referans Kategorisi
Oncesi Donem
X, 46376 | 10214 | 20616 | 454 | 0000 | 1.38e+20 | 26.356 66.396
X, 0.656 0.160 | 16.810 | 4.11 |0.000| 19267 0.342 0.969
Manipiilasyon X 80.958 | 10218 | 62775 | 7.92 | 0.000 | 1.44e+35 | 60930 | 100.986
Donemi 3
X, 0.541 0.164 | 10.882 | 329 |0.001| 1718 0.219 0.863
Sabit 3054 | 0273 | 125.145 |-11.18 | 0.000 -3.589 2519
X, -11.297 | 10098 | 1252 | 112 | 0263 | 0.000 -31.089 8.49
X, 0696 | 0195 | 12739 | 355 10000| 0498 -1.08 -0.312
Manipiilasyon X 22599 | 9.22 6.008 | 245 |0.014 | 653e+09 | 452 40678
Sonrasi Donem 3
X, 0348 | 0163 | 4558 | 214 |0033| 1417 0.029 0.668
sabit -0.203 0.194 1.095 | 105 | 0.295 -0.583 0.177
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Tablo 4'te sirketlere ait bagimsiz ve bagimli
degiskenler icin ¢oklu lojistik regresyon analizine
ait sonuclara yer almaktadir. Tablo 4'te gorildiugi
Uzere modeldeki gozlem sayisi 2819’dur. Coklu lojis-
tik regresyon analizine gére X degeri istatistiksel
acidan anlamh (p<0.01) oldugu tespit edilmistir.
Model sonucunda log olabilirlik degeri -681.68 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 4'te ilk sutunda coklu lojistik regresyon
analizinin 8 katsayilari yer almaktadir. Maniptilasyon
oncesi durum referans kategorisi olarak dikkate
alindiginda; manipilasyon doénemi icin bagimsiz
degiskenlerin tamaminin %1 Onem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
X, degiskeni “manipile edilmis bir pay senedinin
ortalama guinlik getirisi ile endeksin ortalama glin-
IGk getirisi arasindaki fark” ile X, degiskeni “manipiile
edilmis bir pay senedinin ortalama guinliik volatilitesi
ile endeksin glinlik ortalama volatilitesi arasindaki
fark” degerlerinin Ustel lojistik degerleri %100'Un
Uzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla bu degiskenler
bir birim artirldiginda, manipulasyon donemindeki
bir sirketin odd’su, manipulasyon éncesindeki bir sir-
ketin odd'suna gore %100 lizerinde bir artisa neden
olacaktir. X, degiskeni“maniplle edilmis bir pay sene-
dinin glinlik islem hacmindeki ortalama degisimi
ile endeksin gunlik islem hacmindeki ortalama
degisimi arasindaki fark” degeri bir birim artinldigin-
da; manipulasyon donemindeki bir sirketin odd’su,
manipulasyon dncesindeki bir sirketin odd’suna gore
%92.7 oraninda artacaktir. X, degiskeni “manipiile
edilmis bir pay senedinin ortalama pay senedi devir
hizi” degeri bir birim artirldiginda manipilasyon
donemindeki bir sirketin odd’su, manipulasyon onc-
esindeki bir sirketin odd'suna gore %71.8 oraninda
artacaktir. Manipulasyon sonrasidénemiicin bagimsiz
degiskenlerden X,, X, ve X, degiskenlerinin % 5 6nem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. X, degiskeni“manipiile edilmis bir pay sene-
dinin ortalama glinliik getirisi ile endeksin ortalama
glinliik getirisi arasindaki fark” bir birim artirildiginda;
manipulasyon sonrasindaki bir sirketin odd'su, ma-
niptlasyon oncesindeki bir sirketin odd'suna gore
% 100 oraninda azalacaktir. X, degiskeni “manipile
edilmis bir pay senedinin gunlik islem hacmindeki
ortalama degisimi ile endeksin gunlik islem hac-
mindeki ortalama degisimi arasindaki fark” degeri bir
birim artirildiginda; maniptlasyon sonrasindaki bir
sirketin odd’su, manipulasyon dncesindeki bir sirketin
odd’suna gore % 50.2 (1-0.498=0.502*100) oraninda
azalacaktir. X, degiskeni “manipdile edilmis bir pay

senedinin ortalama glinlik volatilitesi ile endeksin
glinlik ortalama volatilitesi arasindaki fark” degeri
bir birim artinldiginda; manipilasyon sonrasindaki
bir sirketin odd’su, manipilasyon Oncesindeki bir
sirketin odd’suna gdre % 100 Ulizerinde bir artisa
neden olacaktir. X, degiskeni “manipile edilmis bir
pay senedinin ortalama pay senedi devir hizi"” degeri
bir birim artirldiginda; manipilasyon sonrasindaki
bir sirketin odd’su, manipulasyon éncesindeki bir sir-
ketin odd’suna gore %41.7 oraninda bir artisa neden
olacaktir.

Tablo 5: Bir Sirketin Manipiilasyon Oncesi, Dénemi
ve Sonrasl icin Bagimsiz Degiskenlerin Bagimli
Degisken Uzerindeki Marjinal Etkileri

Manjpiilasyon Manipiilasyon | Manipiilasyon
Oncesi Donemi Sonrasi
X, -5.57 12.62 -7.05
X, -0.037 0.236 -0.199
X, -13.02 17.5 -4.478
X, -0.102 0.096 0.007

Tablo 5'te yer alan degerler; manipilasyon 6ncesi,
manipllasyon doénemi ve manipllasyon sonrasi
doénem i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
lzerindeki marjinal etkilerini gdstermektedir. Diger
tim bagimsiz degiskenler sabit kalmak sartiyla X,
degiskenindeki “manipule edilmis bir pay senedinin
ortalama ginlik volatilitesi ile endeksin gtnlik
ortalama volatilitesi arasindaki fark” bir birimlik
artis, bir sirketin manipulasyon donemine disme
olasiligini 17.5 kat arttirmis oldugundan en fazla etki
eden degisken olmustur. Bir sirketin manipilasyon
dénemine diisme olasiigini sirasiyla X, degiskeni bir
birimlik artis ile “maniptile edilmis bir pay senedinin
ortalama glinliik getirisi ile endeksin ortalama gtinliik
getirisi arasindaki fark” 12.62 kat, X, degiskeni “ma-
niptle edilmis bir pay senedinin gunlik islem hac-
mindeki ortalama degisimi ile endeksin giinliik islem
hacmindeki ortalama degisimi arasindaki fark” bir
birimlik artig ile 0.236 kat ve X, degiskeni “manipile
edilmis bir pay senedinin ortalama pay senedi devir
hizi” bir birimlik artis ile 0.096 kat artirmaktadir. X, ve
X, degiskenlerindeki bir birimlik artigin bir sirketin
manipullasyon oncesindeki etkisinin, manipulasyon
sonrasindaki etkisine gore daha fazla oldugu buna
karsin X, ve X, degiskenlerindeki bir birimlik artisin
manipulasyon oncesindeki etkisinin, manipulasyon
sonrasindaki etkisine gore daha az oldugu sdylene-
bilir.
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Tablo 6: Sirketler icin Coklu Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Basari Sonucu

Gozlenen Grup
Tahmin Edilen Grup Manipdlasyon qulpulgsyon Dogruluk
D& ’ Oncesive Toplam - .
onemi Sonras| Yiizdesi
Manipiilasyon Dénemi 198 75 273 72.53%
Manipiilasyon Oncesi ve Sonrasi 68 478 546 87.55%
Toplam 266 553 819 82.54 %

Tablo 6'ya gore sirketlerin; manipilasyon dénemi,
manipulasyon dncesi ve sonrasi olarak siniflandirma
islemi coklu lojistik regresyon analizi ile gergeklestir-
ilmistir. Tablo 6'ya gdre ¢ donem icin toplam 819
vakanin ele alindigi analiz asamasinda; manipilasyon
donemine ait 273 vakanin 198'i, manipilasyon dncesi
ve sonrasi donemine ait 546 vakanin ise 478'i dogru
olarak siniflandiriimistir. Manipiilasyon dénemindeki
sirketler icin %72.53'lik ve manipilasyon oncesi ve
sonrasindaki sirketler %87.55'lik dogru siniflandirma
basari ile tespit edilmistir.

Son olarak ¢oklu lojistik regresyon analizinin
yanlis siniflandirma sonuglari 1. Tip ve Il. Tip hata ile
aciklanmistir. Bir hipotez testi sonucunda 6rneklem
istatistigine gore dort durumdan birisi s6z konusudur
(Serper, 2000);

H,; gercekte dogrudur ve reddedilmemistir,
H, gercekte dogrudur, fakat reddedilmistir,
H,; gercekte yanlistir, fakat reddedilmemistir,
H,; gercekte yanlistir ve reddedilmistir.

a : Gercekte dogru olan sifir hipotezinin redded-
ilme olasihgini (1. Tip hata olasiligini),

B : Gergekte yanlis olan sifir hipotezin redded-
ilmeme olasiligini (2. Tip hata olasihgini),

1- a: Gergekte dogru olan sifir hipotezin redded-
ilmeme olasihgini,

2- B: Gergekte yanlis olan sifir hipotezin redded-
ilme olasihgini géstermektedir (Serper, 2000; Turanh
ve Guris, 2015; Basar ve Oktay, 2007).

Tablo 6'da yer alan verilerden hareketle arastir-
mada I. Tip hata orani (gercekte manipulasyon
doneminde olan vakalarin, manipulasyon olmayan
donemde degerlendirilme olasiligi) %25.5 (68/266=%
25.5) olarak gerceklesirken, Il. Tip hata orani (gercek-
te manipilasyon déneminde olmayan vakalarin,
manipulasyon déneminde degerlendirilme olasilig)
ise %13.6 (75/553=% 13.6) olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak testin guiclini gosteren) (1- ) % 86.4
(1-0.136=0.864) olarak gerceklesmis, testin guivenirlik
dizeyini gosteren (1- a) ise % 74.5 (1-0.255=0.745)
olarak gerceklesmistir.

5.SONUC

Pay senedi fiyatlarinin borsalarda yapay bir sekilde
degisimi, sermaye piyasalarinda faaliyet g0steren
katihmcilar agisindan manipulasyonu 6nemli bir olgu
haline getirmistir. Manipulasyon, piyasada arz ve
talebin serbest bir sekilde olusmasini engelleyerek
piyasa etkinligine zarar vermektedir. Clnki bir
piyasanin etkin olmasi hem piyasada islem goren
varliklarin gercek degerini yansitmasi bakimindan
hem de piyasa katilimcilarinin bu ortamda alacagi
yatirim kararlari agisindan biiylik 6nem arz etmekte-
dir. Dolayistyla etkin olmayan bir piyasada ortaya ¢ik-
abilecek manipiilatif girisimler piyasaya olan gulveni
azaltmakla birlikte finansal piyasalarin gelisimini de
olumsuz etkilemektedir.

Bu calismada islem bazli manipilasyonun; pay
senedi getirisi, islem hacmi, volatilite ve pay senedi
devir hizi degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Bu amacla 2001-2014 donemi icin toplam 273
adet manipilasyon vakasi; manipulasyon oncesi
donem, manipilasyon dénemi ve manipulasyon
sonrasi donem olmak Uzere ¢oklu lojistik regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore manipllasyon déneminde pay senetlerinin
getirisinin, volatilitesinin, islem hacminin ve devir
hizinin manipilasyon dncesi doneme goére belirgin
bir sekilde artis gostermesi literatlirde daha 6nce
yapilmis calismalan destekler niteliktedir. Ozellikle
volatilite degiskeni, manipulatif girisimlerin etkisiyle
bir sirketin manipulasyon donemine diisme olasiligini
etkileyen en 6nemli degisken olmustur. Bu durum
fiyat olusum sirecine zarar vermekle birlikte etkin
bir piyasanin olusmasi yéniinde de biiyuk bir engel
teskil etmektedir. Son olarak benzer bir sekilde ma-
nipulatif girisimlerin etkiledigi bir diger degisken olan
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ve konu baglaminda bu calisma ile etkisi Turkiye'de
ilk kez sinanan pay senedi devir hizi degiskeni piyasa
dizenleyici kurumlara ve bu konudaki arastirmacilara
yol gosterebilir. Bununla birlikte ileride yapilacak
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The Determinants of Profitability in Manufacturing Industry Sector:
Panel Data Analysis with CBRT Sectoral Balance Sheets (1996-2015)

N.Savas DEMIRCI’

OZET

Ticari isletmeler faaliyetlerini  sirdirebilmek
ve uzun doénemde biyuyebilmek icin yeterli
diizeyde kar etmek zorundadir. Karlilik &zellikle
Turkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte
olan (lkelerde ihracat, istihdam ve inovasyon
kanallaryla ekonomik buyimeye katki saglayan
ve sanayi sektoriniin en buylk alt sektortini
olusturan imalat sanayi sektoriinde daha da
onemli hale gelmektedir. Calismada, imalat sanayi
sektoriinde karliligin isletme diizeyindeki baslica
belirleyicileri, tGlkemizdeki en kapsamli reel sektor
veri seti olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilancolarindan yararlanilarak 1996-
2015 doneminde iki yonli panel veri analizi ile
incelenmistir. Ekonometrik analiz sonuclari; Tirkiye
imalat sanayi sektoriinde aktif karliik oraninin
kaldirag orani ve maddi duran varliklarin toplam
varliklara oranindan negatif, alacak devir hizi ve reel
aktif buyukliginden pozitif olarak etkilendigini
ortaya koymaktadir. Analiz sonuclarina gore
karhliginiartirmakisteyenisletmelerdahaazyabanci
kaynak kullanmali, maddi duran varlik verimliligini
artirmali ve alacaklarini satislarini etkilemeden
daha hizl tahsil etmelidir. imalat sanayi sektériinde
genel karlilik oraninin artmasi ekonomik blyiime
ve kalkinmayi da hizlandiracaktir.

Anahtar kelimeler: Karlilik, imalat Sanayi Sektori,
Panel Veri Analizi, TCMB Sektor Bilangolari

1. GiRiS

Butiin ticari isletmeler faaliyetlerini stirdirebilmek
ve uzun donemde biylyebilmek icin yeterli diizey-
de kar ortaya koymak zorundadir. Karli faaliyetler
sadece isletmelere degil makro 6lcekte ekonomik
blyumeye ve refah artisina da katki saglamaktadir.
isletmelerde kar isletme degeriyle de yakindan

ABSTRACT

Businesses have to make sufficient profits to sustain
activities and grow in the long run. Profitability is
important especially in manufacturing industry
sector that contributes to economic growth through
export, employment and innovation channels in
developing countries including Turkey and is the
largest subsector of industry sector. In this article
main determinants at firm level of profitability
have been searched with the Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT) sectoral balance sheets
which is the largest real sector data set in our
country by using two-way panel data analysis in
the period 1996-2015. Econometric analysis results
show that in Turkish manufacturing industry sector
return on assets is negatively affected by leverage
ratio and tangible assets to total assets ratio and
positively affected by accounts receivables turnover
and real volume of assets. According to results of
analysis businesses wanting to increase profitability
should use less debt, enhance efficiency of tangible
assets and collect receivables without decreasing
sales. The rise of general profitability level in
manufacturing industry is going to boost economic
growth and development.

Key words: Profitability, Manufacturing Industry
Sector, Panel Data Analysis, TCMB Sectoral Balance
Sheets

iliskilidir. Mevcut yatinmlar sonucu ortaya c¢ikan
kar ve mevcut/yapilacak yatirmlardan gelecekte
Uretilmesi beklenen karlar isletmenin degerini belir-
lemektedir. Kar etmenin isletmeler icin cok stratejik
bir olgu olmasi baglaminda isletmelerin kaynaklarini
kullanarak kar ortaya koyma glictinii ve oranini ifade
eden karliligin hangi dinamiklerle saglandigi cesitli
modellerle agiklanmaya calisiimistir. Bu modellerden
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yapi-davranis-performans  (structure-conduct-per-
formance) modeline gore isletmenin davranisini ve
karhhgini piyasa yapisi etkilemektedir. Modele gore
rekabetin zayif oldugu sektorlerde isletmeler daha
karh faaliyet gosterirken, rekabetci piyasalarda islet-
meler daha distk karliliklarla faaliyet gostermektedir.
Genis cevrelerce kabul goren bir diger yaklasim olan
isletme-etkileri(firm-effects) modelinegoredeisletme
faaliyetlerine ve yapisina bagl olarak ortaya ¢ikan
yuksek verimlilik, verimli isletmelere diger isletmeler
karsisinda rekabet avantaji kazandirir ve rekabetci
Ustinluk ylksek karliliga neden olur. Bu modele gore
isletmelerin ayrisimi ve karliliklari piyasa yapisini be-
lirlemektedir (Slade, 2004: 290-293; Stierwald, 2009:
1-4). Grant (1991); uluslararasi rekabetin hizlanmasi,
teknolojik gelismelerin yogunlagmasi ve isletmelerin
sektorlerin sinirlarini asacak sekilde farkhlagmasiyla
karhhgin daha cok isletmelerin rekabet glici kaynak-
larina bagli olarak isletme dizeyinde belirlendigini
savunmaktadir. Ayni yazara gore karhhk; isletme
blyuklugt, finansman, maddi duran varliklar, ucuz
isgiicii ve hammadde, teknoloji, pazar payi, marka,
patent, servis ve satis agi gibi kaynaklardan ytiksek
verimlilikle faydalanmayi hedefleyen isletme stratejil-
erine dayanmaktadir. isletmelerin uyguladiklar ilgili
stratejilerinin sonuclari daisletmelerin bilango ve gelir
tablolarina finansal kalemler araciligiyla dogrudan ya
da dolayh olarak biyik oranda yansidigindan dolayi
karliligi belirleyen degiskenleri konu alan analizlerde
cogunlukla finansal oranlar tercih edilmektedir.
Karhlik analizi isletmelerin finansal performanslarinin
Olctlmesinde sikhkla kullanildigindan, karlilik din-
amiklerini aciklamaya c¢alisan analizler isletmenin
finansal performansi hakkinda da bilgi saglamaktadir.
Finansal olmayan performansla birlikte isletme
performansini ifade eden finansal performans, tek
basina isletme performansini aciklama noktasinda
yeterli olmamakla beraber performansin baslica
bileseni olma 6zelligini glinimiizde de korumaktadir.
isletmenin finansal olarak hangi noktada oldugunun
belirlenmesi ve ileriye yonelik finansal yonetime dair
kararlarin alinabilmesi icin finansal performansin
karhhk ekseninde 6lctlmesi ve analiz edilmesi isletm-
eler agisindan zorunludur (Otley, 2002: 3-4).

isletmelerin ve iilke ekonomilerinin siirdiirilebil-
irligi acisindan biiylik 6nem tasiyan karliligin diinya
genelinde sanayi sektoriiniin en blyik alt sektori
konumunda bulunan imalat sanayinde analiz edil-
erek reel sektortin kaynaklarini karhhga dondstirme
glicliniin yorumlanmasi, ekonomiler agisindan 6nem
arz ermektedir. Uretim ve istihdamdaki yiiksek payina

ek olarak dahil oldugu tedarik zinciriyle diger sektorl-
er Uzerinde carpan etkisi yaratan, inovasyon liderligi
yapan ve diger sektorlere gore daha hizli sermaye biri-
kimi saglayan imalat sanayi sektord; Griin cesitliligiyle
Ulkelerin ihracatlarini da desteklemektedir. Gelismis
imalat sanayi altyapisina sahip ulkeler, istikrarli déviz
kurlarina ve buyime oranlarina sahip olmakla birlikte
sektor bircok alt sektérden olustugu icin de sektorel
ve sistemik soklara karsi ekonomiyi daha dayanikli
hale getirmektedir (Ritchie vd., 2012: 4). imalat sanayi,
ekonomiler icindeki payi azalmasina ragmen, halen
gelismis uUlkelerde verimlilik artisina, inovasyona ve
ihracata ciddi katkilar saglamanin yaninda gelismek-
te olan llkelerde de ekonomik bliyliimenin ve refah
artisinin kilit sektorii konumundadir (McKinsey, 2012:
17). imalat sanayi sektorii, giinimiizde diinya gene-
linde oldugu gibi Tirkiye'de de, ekonomi icindeki
katma deger payi daralmakla birlikte, 5Snemini halen
korumaktadir. 2000'de katma deger icindeki payi
%22'den 2014'te %18’e dusen ulkemiz imalat sanayi
sektorli, 2014 itibariyle mal ihracatinin %77'sini,
2015 verilerine gore de llkedeki toplam istihdamin
%19'unu karsilamaktadir (WTO, 2015: 91; tuik.gov.
tr). Bu noktada UGlkemiz ekonomisi icin de son derece
stratejik bir sektér konumunda bulunan imalat sanay-
inde karlilik analizi 6nemli hale gelmektedir. Gonencg
ve Yilmaz (2007) da karlilik endeksleri ile yaptiklari
analizde, imalat sanayi sektoriinde karli faaliyet
gosteren isletmelerin daha fazla Urettigini, daha fazla
ihracat yaptigini ve daha fazla istihdam yarattigini
vurgulamis ve sektorde karhhk dizeyinin dnemli
oldugunu belirtmislerdir.

Bu baglamda on bine yakin isletmenin finansal
bilgilerini icermesiyle en kapsamli reel sektor veri
seti kabul edilen Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolarindan  yararlanmasiyla
ve alt sektorlerin toplulastiriimis verilerini dikkate
almasiyla diger benzer calismalardan ayrilan bu
calisma; Ulkemiz ekonomisinin sirukleyici sektori
konumunda bulunan imalat sanayi sektoriinde,
karhhgin isletme diizeyindeki baslica belirleyicilerini
panel veri analiziyle ortaya koymayi amaclamaktadir.
Bu amagla oncelikle literatlr arastiriimakta ve daha
sonra da 1996-2015 yillarini kapsayan doneme iliskin
ekonometrik analiz sonuglarina yer verilmektedir.
Calisma, benzer calismalarla kiyaslandiginda oldukca
genis bir veri setine dayandigindan, elde edilecek
analiz sonuclari imalat sektoriyle ilgili daha genel-
leyici yorumlara olanak saglayabilecektir.
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2. LITERATUR

Turkiye'de imalat sanayi sektortinde karliigi et-
kileyen faktorleri arastiran calismalarda agirlikla bor-
saya kote isletmelerin verileri kullanilmistir. Aydeniz
(2009), makroekonomik gostergelerin isletmelerin
karhhklarina etkisini arastirdigi calismasinda 31 gida
ve icecek isletmesinin 1998-2007 dénemine ait
verilerini dogrusal regresyon analizinde kullanmistir.
Aktif karlilik orani, 6zkaynak karhlik orani, satiglarin
karhhk orani, faiz ve vergi dncesi kar ve faiz, vergi ve
amortisman oncesi karin bagimli degiskenler olarak
kullanildigi ve bes farkli modelin kuruldugu calisma-
da; aktif karhhk orani ile tiiketici fiyatlari endeksi
degisim orani, faiz oranlari, Gayri Safi Milli Hasila
blylme orani, kapasite kullanim orani ve dis ticaret
dengesi arasinda pozitif iliski, aktif karlihk orani
ve Uretici fiyatlan endeksi degisim orani arasinda
negatif iliski elde edilmistir. Ozkaynak karlilik oraninin
bagimli degisken olarak kullanildigi modelde ise
ilgili oran ile sadece Uretici fiyat endeksi arasinda ve
negatif yonlu bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur.
Saldanli (2012); 2001-2011 yillarini kapsayan ve
Borsa istanbul’a kote 54 imalat sanayi isletmesinde
likidite ve karllik iliskisini coklu regresyon analiziyle
inceledigi calismasinda aktif karlilik orant ile cari oran,
asit test orani ve nakit orani arasinda negatif iliskiler
tespit etmistir. Aygiin (2012); calisma sermayesinin
isletmenin finansal performansina etkisini arastirdigi
calismasinda, hisseleri Borsa istanbul'da islem géren
107 imalat sanayi isletmesinin 2000-2009 dénemine
ait  verilerini  kullanmistir.  Calismada  bagiml
degisken aktif karlilik orani ile nakit doniisim siresi
ve kaldira¢ orani arasinda negatif; aktif karhhgi ile
aktif blylklugu, cari oran ve satislarin buyiime orani
arasinda anlamli pozitif iligkiler tespit edilmistir. Med-
er Cakir ve Kicukkaplan (2012), isletme sermayesi
unsularinin karhhga etkisini arastirdiklari ve Borsa
istanbul’a kote 122 imalat sanayi isletmesinin 2000-
2009 donemine iliskin verilerinden yararlandiklari
calismalarinda aktif karlilik oraninin bagimh degisken
olarak kullanildigi panel regresyon modeli kurmuglar
ve karlihgin asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir
hizindan pozitif; cari oran ve kaldira¢ oranindan ise
negatif olarak etkilendigi sonucuna ulasmislardir.
Ozmen, Sahindz ve Yalcnin (2012), TCMB sektor
bilancolari veri setini kullanarak alti bine yakin
imalat sanayi isletmesinin 1996-2008 ddnemine
ait verilerini panel veri analizi ile inceledikleri
calismalarina gore karhhk isletme buyukliginden,
ihracat yogunlugundan, reel Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiH) biyiime oranindan, finansal gelismislikten

pozitif; kaldira¢ oranindan, kamu borcunun GSYiH'ya
oranindan, varlik yapisindan ve reel doviz kurundan
ise negatif olarak etkilenmektedir. Uluyol vd. (2014);
1991-2012 donemini Ug aylik verilerle inceledikleri
ve Borsa istanbul’a kote isletmeleri sektor dlceginde
dikkate alarak kaldirag oraninin 6zkaynak karhhgina
etkisini ARDL sinir testi yaklasimiyla dikkate aldiklari
calismalarinda kaldirag oraninin bilisim, gida, ma-
dencilik ve tekstil sektorlerinde 6zkaynak karlihgina
negatif, insaat sektoriinde ise bagimh degiskene
pozitif etkide bulundugu sonuglarina ulagsmislardir.
Korkmaz ve Karaca (2014), imalat Sanayi Endeksi'nde
yer alan 78 isletmenin 2000-2011 yillari arasindaki
verilerini kullanarak, secili finansal oranlarin karhihga
etkilerini analiz etmisler ve hisse basina kar, 6zkaynak
karhhk orani ve aktif karlilik oraninin bagimli degisken
olarak yer aldigi panel veri modelleri kurmusglardir.
Calismada kaldirag oraninin ve duran varlklarin
aktiflere oraninin tim bagimh degiskenleri negatif;
maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynak-
lara oraninin da hisse basina kari negatif diger iki
bagimli degiskeni de pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Dogan ve Topal (2016); 2005-2012 donemi
yillik verileriyle hisseleri Borsa istanbul'da islem géren
136 imalat sanayi isletmesinin karhhk dinamiklerini
panel veri analizi kullanarak inceledikleri calisma-
larinda aktif ve 6zkaynak karlilik oranlarinin bagimh
degisken olarak yer aldigi iki model kurmuslardir.
Analiz sonuglari; her iki bagimli degiskenin kaldirag
oranindan negatif aktif buyikliginden ise pozitif
olarak etkilendigini gostermektedir. Keskin ve Gokalp
(2016), Borsa istanbul'a kayith 17 gida ve icecek
sektorl isletmesinde calisma sermayesi yonetiminin
aktif karhhk orani ile olan iliskisini 2009-2013 donemi
yillik verilerinden yararlanarak panel veri analiziyle in-
celemislerdir. Calismada cari oranin, kaldirag oraninin
ve alacak tahsil stiresinin aktif karliligini negatif yonde
etkiledigi ortaya konulmustur. Kocaman vd. (2016);
hisseleri Borsa istanbulda islem géren, istanbul
Sanayi Odasi 100 arasinda yer alan ve ¢cogunlugunu
imalat sanayi isletmelerinin olusturdugu 15 islet-
menin 1997-2013 doénemine iliskin yillik verilerini
dikkate alarak yaptiklarn ¢alismada, bagimli degisken
olarak aktif karlihk oranini kullanmislardir. Panel veri
analizinin sonuglarina gore karliligi alacak devir hizi ve
net kar marji pozitif, kaldirag orani ve duran varliklarin
aktiflere orani ise negatif etkilemektedir.

Turkiye disinda imalat sanayi sektoriinde karhihg
analiz eden baslica yazarlardan Ratnayake (2000);
Yeni Zelanda’nin 109 imalat sanayi alt sektoriinde
1986-1987 donemi verileriyle karlilik dinamiklerini
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regresyon analizi ile arastirmis ve dort farkh karlilik
Olclisiiniin sermaye yogunlugundan, olcek ekon-
omisinden, sektor buylime oranindan ve verimlilik
dizeyinden pozitif, sektordeki yabanci sahiplik
oranindan ise negatif etkilendigini bulmustur. Lei-
ponen (2000), Finlandiya'dan 209 imalat sanayi
isletmesinin 1985-1993 yillarina ait verilerini dinamik
panel veri analizinde kullandigi calismasinda ser-
maye yogunlugunun, pazar payinin ve inovasyon
sayisinin net kar marjini pozitif olarak etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Goddard, Tavakoli ve Wilson
(2005) ise Belcika, Fransa, italya, ispanya ve Birlesik
Krallik'tan 5.000'in lzerinde imalat sanayi isletmesi-
nin 1993-2001 yillarina ait verilerini kullanarak karlilik
oranini etkileyen degiskenleri dinamik panel veri
analizi ile incelemislerdir. Caismanin sonuclari; aktif
karlilik oraninin bir donem gecikmeli degerinden,
cari orandan ve pazar payindan pozitif, isletme
blyukligiinden ve borcluluk diizeyinden de negatif
olarak etkilendigini ortaya koymustur.

3. EKONOMETRIK ANALizZ

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

imalat sanayi sektériinde karliligi etkileyen isletme
dizeyindeki degiskenleri tespit etmeyi amaclayan
bu ekonometrik analizde, TCMB tarafindan hazirla-
nan sektor bilancolari verilerinden yararlaniimistir.
TCMB, reel sektorde faaliyet gosteren yaklasik on bin
isletmeye ait sektor bazinda ayrintili finansal bilgileri

Tablo 1: Veri Setindeki isletmelerin Sektérel Dagilimi

1996 yilindan itibaren diizenli olarak her yil kamuoyu-
yla paylasmaktadir. TCMB'nin bu calismasina konu
isletmeler yildan yila farklilasabilmekle beraber
Uc yillik surekli bilanco ve gelir tablosu bulunan
isletmelere ait finansal veriler toplulastirilarak sektor
bilancolari, sektor gelir tablolari, sektorlere iliskin
finansal oranlar, sektor fon akim tablolar hazirlan-
makta ve sektorlere ozel diger birtakim bilgiler de
Ozetlenmektedir. 2014'teki calismada bilgileri yer alan
10.376 isletmenin toplam calisan sayisi 2 milyonu
gecmekte ve ayni yildaki calismada Borsa istanbul’a
kote 123 isletmenin ve istanbul Sanayi Odasi'nin en
blyik 1.000 sanayi kurulusu arastirmasindaki 626
isletmenin verileri de yer almaktadir.

Calismanin veri setini olusturan TCMB sektor
bilangolari  kapsaminda sireklilik gdstermeyen
imalat sanayi alt sektorleri veri setinden cikariimis
ve yine bazi alt sektorlerdeki veri kisitlari nedeniyle
ilgili sektorlerden birkagi birlestirilmis ve birlestirilen
sektorlere iliskin oran ve blyuklikler tarafimizdan
hesaplanmistir. Sonucgta imalat sanayi sektoriinde
yer alan 12 alt sektor belirlenmis ve her bir sektor bir
birim olarak kabul edilerek panel veri seti olusturul-
mustur. Ekonometrik analize konu olan imalat sanayi
alt sektorlerine ait 1996-2015 yillari arasinda 20
doneme iligkin yillik veriler TCMB'nin web sitesinden
alinmistir. 2015 itibariyle verilerinden yararlanilan
2.874 isletmenin imalat sanayi alt sektorlerine gore
dagilimi asagidaki gibidir:

Sektor isletme sayisi
Gida Urtnleri ve icecek sanayi 545
Tekstil Grlinleri sanayi 446
Giyim esyalari sanayi 242
Deri ve ilgili Grlinler sanayi 50
Agac ve agag urlnleri sanayi 63
Kagit Grtinleri ve basim sanayi 118
Kimya Urunleri ve eczacilik sanayi 184
Kaucuk ve plastik Grtinler sanayi 224
Metalik olmayan mineral Grtinler sanayi 329
Ana metal ve fabrikasyon metal Uriinleri sanayi 249
Motorlu araglar ve diger ulagim araclari sanayi 187
Makine ve ekipman sanayi 237
Toplam 2.874

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Uc bine yakin isletmenin verileriyle olusturulan
sektorel bilanco ve gelir tablolari araciligiyla imalat
sanayi sektoriinde karlihdin belirleyicilerini tespit
etmeyi amaglayan bu ekonometrik analizde kullanil-
mak Uzere, daha 6nceki benzer calismalarda siklikla
yer alan 1 bagimh degisken ve 5 bagimsiz degisken
secilmistir. Karhhgir etkilemesi beklenen bagimsiz
degiskenler; likiditeyi, finansal yapiyi, varlik yapisini,
alacak yonetimini ve buyukligu temsilen calismaya
dahil edilmistir. Calismada kullanilan bagdimli ve
bagimsiz degiskenler sunlardir:

Bagimh degisken=>

Karhlik: Aktif Karlilik Orani (AKO): Oran, isletmenin
kaynaklarini ne 6lgtide karh kullandigini gosterir. Net
kar, faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) ve vergi sonrasl
faaliyet karinin varliklara bolinmesiyle farkl sekille-
rde hesaplanabilen ve FVOK ile hesaplandiginda
ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan aktif
karhhk orani icin asagidaki esitlik kullanilmistir (Ak-
glic, 1998: 68):

FVOK (Vergiden Onceki Kar + Fin. Gid.)

Aktif Karhilik Orani1 =

Ekonomik rantabilite, sermaye vyapisindan ve
vergi uygulamalarindan bagimsiz olarak isletmenin
ana faaliyetlerinin etkinligini ve karhihgini ifade eder.
Ayni oran, farkh finansman stratejilerine sahip olan
ve farkl vergi diizenlemelerine tabi olan isletmelerin
etkinliklerinin karsilastirilmasini da sadlar. Oranin
karsilastirmali analizlerde kullanimi, ylksek finans-
man ve vergi giderlerine sahip fakat sermayesini
yuksek verimlilikle kullanan isletmelerin daha az karli
gorinmesinin 6nlne geger.

Varliklar

Bagimsiz degiskenler=>

Likidite: Cari Oran (CO): Oran; isletmenin genel
likidite durumunu yansitarak net calisma sermayesi-
nin yeterliligini ortaya koyar. Kisa vadeli borclarin
0denmesi  veya beklenmedik yikimlullklerin
zamaninda karsilanabilmesi icin ve donen varliklarda
ortaya ¢ikabilecek deger kayiplarina 6nlem olarak cari
oranin 1'den biyuk olmasi beklenir. Cari oran dénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi
ile bulunur (Akdogan ve Tenker, 2007: 645-646).

Donen Varliklar

Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Smith'e (1980) gore calisma sermayesi yonetimi
isletmenin karliigini, riskini ve degerini etkileye-
bilmektedir. Eljelly (2004) de, etkin calisma sermayesi
yonetiminin isletmenin giinlik faaliyetlerini sirdire-
bilmek ve vadesi gelen bor¢larini 6deyebilmek igin
gerekli likiditenin saglanmasi acgisindan 6nemine
vurgu yapmis ve isletmenin degerinin artirilabilmesi
icin likidite ve karlilik arasinda rasyonel bir dengenin
kurulmasi gerektigini belirtmistir. Nazir ve Afza'ya
(2009) gore donen varliklara geredinden az yapilan
yatinm likidite krizine ve karli yatinm firsatlarinin
kaciriilmasina neden olabilirken, gereginden fazla
yatinm da kisa vadeli yatirimlarin getirisini distrerek
karliligi azaltabilmektedir. Shin ve Soenen (1998) ise

Kaldira¢ Oran1 =

Finansal yapi ve karhhk iligkisi 6zellikle sermaye
yapisi teorilerinde kendine yer bulmaktadir. Bu
teorilerden sermaye piyasalarinda tam rekabetin
oldugu varsayimina dayanan Modigliani ve Miller'in
(1958) gelistirdigi ilk modern sermaye yapisi teorisine

donen varliklarin belirli bir seviyeye dek azaltilmasinin
karlihgi artirabilecegini savunmustur. Bu baglamda
likidite ve risk arasinda optimal bir denge kurarak
donen varlklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklari
dikkate alan etkin likidite yonetimisaglayanisletmeler
karliliklarini da artirabilecektir.

Finansal Yapi: Kaldirag Orani (KO): Oran,
varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini ifade eder. Kaldirag oraninin yilksek olmasi
kreditorler icin olasi bir iflas durumunda emniyet
payinin dar oldugu anlamina gelir. Bu oranin giderek
artmasi isletmenin finansal riskini de artirir (Van
Horne ve Wachowicz, 2008: 140-141).

Yabanci Kaynaklar
Varliklar

(M&M Theory) gore isletmelerde varliklarin hangi
tir kaynaklarla finanse edildiginin isletme degeri
agisindan bir énemi yoktur, isletmeler kar elde etme
glclerine bagh olarak piyasa degerlerini artirabilir.
Modigliani ve Miller 1963'te yayimladiklari ¢alisma-
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larinda ise diizeltme yaparak borcun sagladigi vergi
kalkani da teorilerine dahil etmisler ve yabanci kay-
nak kullaniminin belirli bir noktaya kadar isletmenin
karhhgmive degeriniartirabilecegini vurgulamislardir.
Kraus ve Litzenberger (1973) ve Myersin (1984)
savunuculari arasinda yer aldigi Dengeleme Teorisi'ne
(Trade-off Theory) gore ise isletmeler vergi kalkaninin
marjinal degerinin bor¢lanma diizeyinin artmasiylail-
iskili ve Jensen ve Meckling'in (1976) degindigi temsil
maliyetlerini de iceren finansal maliyetlerin bugiinki
degerine esit oldugu noktaya dek bor¢lanabilecek ve
ozellikle duistik riskli isletmeler bu sekilde karliklarini
artirabileceklerdir. Donaldson'in (1961) calismasina
dayanan Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order
Theory) de temelde isletmelerin finansman ihtiyaclari
icin oncelikle i¢ckaynaklara yoneldigini savunmaktadir.
Myers (1984), teori kapsaminda ucuz i¢ kaynaklarin
yetmedigi durumlarda isletmelerin daha diistik mali-
yet nedeniyle ilk nce bor¢lanarak en son olarak da dis
kaynaklardan saglanan 6zkaynaga yoneldigini 6ne
stirmektedir. Myers ve Majluf da (1984) dis kaynaklar
acisindan bor¢ finansmaninin goreceli daha az
riskli oldugunu ve sermaye piyasalarindan saglanan
0zkaynak finansmaninda bilgi asimetrisi problemler-
inin daha yogun yasandigini savunmaktadir. Teoriye
gore yatinmlarin finansmaninda yiksek oranda
bor¢ kullanan isletmelerin karhhklar disebilecektir.

isletme degerini ve karhligini maksimize edecek op-
timal sermaye yapisina yonelik arayislar devam etme-
kle beraber Baker ve Wurgler'in (2002) modelledigi
ve isletmelerin sermaye yapilarini piyasadaki dinamik
hisse senedi fiyat degisimlerine gore olusturdugunu
savunan Piyasa Zamanlama Teorisi de (Market Timing
Theory) giincelligini korumaktadir.

Varlik Yapisi: Maddi Duran Varlklar/Varhklar
Orani (MDV/A): Maddi duran varlik oraninin yiiksek
olmasi isletmeleri karhlk agisindan hem pozitif hem
de negatif olarak etkileyebilmektedir. isletmeler bu
varliklari teminat olarak gosterip cesitli ucuz finans-
man alternatiflerinden yararlanma firsati bularak
karh yatinm firsatlariyla karhiliklarini artirabilirken
diger taraftan varlklarin distk verimlilik ve kap-
asiteyle isletilmesi karhihk duzeyini azaltici etkide
bulunabilmektedir.

Alacak Yonetimi: Alacak Devir Hizi (ADH):
isletmelerin  kredili  satislarindan  dogan ticari
alacaklarin yonetimi, calisma sermayesi yonetiminin
onemli bir parcasi olmakla beraber alacaklara
baglanan fonlardan en yulksek getiriyi saglamayi
hedefler. Deloof (2003) alacak devir hizini artirip ala-
caklarin tahsil stiresini makul bir seviyeye dek azaltan
isletmelerin karhhklarini da artiracaklarini belirtmistir.

Net Satislar

Alacak Devir Hiz1 =

Kisa ve Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Biiyiikliik: (LRA): Buyukllk, agirlikli olarak toplam
aktifler ve toplam satislar ile ifade edilmektedir.
Arastirmada isletme buyukliginu temsil etmesi igin
aktif toplamlarn dikkate alinmistir. Aktif toplamlari
tiketici fiyat endeksi (TUFE) (1994=100) kullanilarak
reel hale getirilmis ve ilgili tutarlarin dogal loga-
ritmalart  hesaplanmistir.  Gschwandtner'e (2005)
gore buylk isletmeler; faaliyetlerini ve Urinlerini

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

cesitlendirebilmek icin daha yiksek kapasiteye ve
piyasadaki potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek
adina daha fazla glice sahiptir ve isletmeler
blyudukge 6lcek ekonomisinin avantajlarindan daha
kolay yararlanmaktadir.

Panel veri setine iliskin tanimlayici istatistikler de
asagidaki gibidir:

AKO (%) CO (%) KO (%) MDV/A (%) ADH LRA
Ortalama 11,25371 142,9684 57,98761 30,66326 5,067722 11,23132
Medyan 10,02288 141,6034 58,04526 30,12037 4,821957 11,46933
Maksimum 28,93390 199,7378 80,98570 47,96032 9,329000 12,96857
Minimum -0,456287 81,12874 30,12545 12,78846 2,254847 8,521572
Std. Sapma 5,136701 19,98158 8,874222 7,842676 1,413952 1,082448
Gozlem Sayisi 240 240 240 240 240 240
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Tanimlayicr istatistiklere gore imalat sanayi sek-
tortiinde varliklar genel olarak karli kullaniimaktadir.
Donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarin
yaklasik 1,5 katiyken; varliklarin %58’ yabanci kay-
naklar, %42’'si ise 6zkaynaklar ile finanse edilmektedir.
Maddi duran varliklarin toplam varliklar icindeki or-
talama payinin goreceli yiiksek olmasi, imalat sanayi
sektoruinlin yapisina uygunluk géstermektedir. Diger
taraftan sektorde alacaklar ortalama 72 giinde tahsil
edilmektedir. Degiskenlerin yiksek standart sapma-
lara sahip olmamasi da alt sektorlerin birbirine yakin
finansal oranlara sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2.Yontem ve Analiz Sonuglari

Finansal ekonometrik analizlerde farkli veri turleri
kullanilmakta ve analiz edilen veri setinin ozellikler-
ine bagh olarak da farkli analiz yontemlerinden
yararlanilmaktadir. Ekonometrik analizlere konu
olan veriler; yatay kesit verileri, zaman serileri ve
yatay kesit verileri ile zaman serilerinin birlesimiyle
ortaya c¢ikan ve zaman ve birim boyutunda bilgi
iceren panel veriler olmak Uzere U¢ grup olarak
siniflandinlmaktadir. Zaman boyutuna sahip yatay
kesit birimlerine ait verilerin kullanilarak regresyon
modellerinin kurulmasi ve yorumlanmasi, panel veri
analizi olarak adlandirilir. Panel veri setinde yatay
kesit birimlerinin zaman boyutunda eksik donemler
mevcutsa dengeli olmayan panel, zaman boyutunda
eksik donemler mevcut degilse dengeli panel s6z
konusudur (Asteriou ve Hall, 2007: 344-345). Panel
veri analizinde kullanilan panel veriler, yatay kesit
verilerine ve zaman serilerine bircok acidan ustinliik
saglar. Panel veri; yatay kesit verilerine ve zaman
serilerine gore daha fazla 6rneklem cesitliligi ve ser-
bestlik derecesi icerdiginden daha dogru parametre
tahminleri saglar, karmasik modellerin ve davranissal
hipotezlerin olusturulmasina ve test edilmesine
imkan verir, zamanlar arasi iliskileri ve birimlerin
spesifik bilgilerini icerdiginden goézlemlenemeyen
degiskenlerin daha kolay kontrol edilmesini olanakli
kilar, ekonomik davraniglarin dinamik yapisini ortaya
cikanr, farkh birimlere ait verileri bir araya getirerek
daha tutarli tahminlerin yapilmasini saglar, birimlerin
zaman boyutunda bilgilerini barindirdigindan ve
heterojeniteden daha ¢ok homojenitenin arastiril-
masina yardimcl oldugundan benzer o&zelliklere
sahip birimlere iliskin daha uygun analiz sonuglarina
ulasilmasina yardimci olur (Hsiao, 2007: 2-6).

Panel veri analizinde, sabit etkiler (fixed effects)
veya tesadifi etkiler (random effects) modellerin-

den yararlanilir. Sabit etkiler modeli asagidaki gibi
gosterilir (Gujarati, 2003: 642):
Y, o +B,X, +B.X, +e (Tek yonli sabit etkiler

it =
modell)

Sabit etkiler modelinde Y, bagimh degiskeni,
X, ve X, bagimsiz degiskenleri, a, birimden birime
degisebilen sabiti, B, ve B, bagimsiz degiskenlerin
egim katsayilarini, &, hata terimini ifade ederken;
; modeldeki birimlerden her birini,  ise zamani
gostermektedir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit
birimleri arasindaki spesifik bireysel 6zellikleri temsil
eden sabit, birimler arasinda farklilik gosterebilirken;
her birimin sabiti zamana bagli olarak degismez. Bu
modelde bagimsiz degiskenlerin egim katsayilarinin
yatay kesit ve zaman boyutuna gdre degismedigi
kabul edilir. Bu haliyle sadece birim etkisini dikkate
alan ve tek yonli (sabit birim etkileri modeli) olan
modele zaman etkisi de dahil edilirse, A, zamandan
zamana degisebilen sabiti ifade etmek lizere model
asagidaki gibi iki yonli sabit etkiler modeli haline
gelir (Gujarati, 2003: 642-644):
+B.X,, +BX, e, + N (iki yonlu sabit etkiler

t*l 37 73it

modeli)

Panel veri analizinde kullanilan diger bir model
ise tesadfi etkiler modelidir. Bu model asagidaki gibi
ifade edilir (Gujarati, 2003: 647):

Y _a+pX

it = 2" 2t
etkller modeli)

+B.X,, +w, (4 +¢,) (Tek yonlii tesadifi

Tesadufi etkiler modelinde birimlerin ortak
sabitleri oldugu varsayilir ve birimlere 6zgu farkhhklar
hata terimleri ile ifade edilir. y, birimlere 6zgi sifir
ortalamali ve sabit varyansh gozlemlenemeyen
tesadlifi hata terimiyken, ¢ zaman serisi ile yatay
kesitin birlesimi sonucu ortaya cikan hata terimi, w,
ise bilesik hata terimidir. Tesad(fi etkiler modelinde
a yatay kesit sabitlerinin ortalamasini, y ise birimlere
iliskin sabitlerin ortalama sabitten tesadfi sapmasini
ifade eder (Gujarati, 2003: 647-648). Bu haliyle sadece
birim etkisini dikkate alan ve tek yonlu (tesadifi
birim etkileri modeli) olan modele )\tile ifade edilen
gozlemlenemeyen zaman etkisi de dahil edilirse,
model asagidaki gibi iki yonll tesadifi etkiler modeli
haline gelir (Baltagi, 2005: 33-35):

Y, _a+B.X, +B.X, +w, (u+e,+N) (Ikiyonli tesadiifi

it =
etkiler modeli)
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Calismada aktif karlihk oraninin bagimh degisken
olarak kullanilacagi uygun panel regresyon modeli
kurulmadan 6nce modelde vyer alan bagimsiz
degiskenler arasinda dogrusal bir iliski mevcut
oldugunda ortaya cikan ve parametre tahminlerinde
hatali sonuclara yol acabilen coklu baglanti (mul-
ticollinearity) sorunun olup olmadigina bakilmasi
gerekmektedir. Coklu baglantinin varligi, bagimsiz
degiskenlerin varyans sisirme faktorlerine (Variance
Inflation Factors-VIF) bakilarak tespit edilebilmektedir.
Varyans sisirme faktor degerleri 10'un Ustlinde olan
bagimsiz degiskenlerin yer aldigi modellerde ¢oklu
baglanti sorunu ortaya cikmaktadir (Wooldridge,
2012: 95-98). Varyans sisirme faktdr degerlerinin’
CO, KO, MDV/A, ADH ve LRA degiskenleri icin sirasiyla
2,46, 2,53, 1,66, 1,23 ve 1,20 olarak tespit edilmesi;
bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti so-
rununun olmadigini géstermektedir.

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerine
karsi bircok avantaj tasimakla beraber yapisi geregi
zaman serisi verileri icerdiginden zaman serilerinde
karsilasilan sorunlar da beraberinde getirebilme-
ktedir. Bu ozelliklerden biri de panel veri setinde
duragan disihkla diger bir ifadeyle birim kokiin
varligiyla karsilasabilme olasihgidir.  Ortalamasi,
varyansi ve otokovaryansi zamandan bagimsiz olarak
sabit kalan bir zaman serisi duragan olarak kabul
edilir. Duraganlhk kosullarini saglamayan ve duragan
disi zaman serileri ise birim kdke sahiptir (Asteriou
ve Hall, 2007: 231). Duragan disilik 6zellikle iktisadi
ve finansal zaman serilerinde siklikla gorilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari (Diizey)

Granger ve Newbold (1974), ekonometrik anali-
zlere duragan olmayan verilerin dahil edilmesinin
sahte regresyon problemine neden olabilecegini
belirtmislerdir. Sahte regresyonda yiiksek aciklama
glicline ve anlamli degerlere ulasilsa bile model
parametrelerini yorumlamak anlamsiz hale gelme-
ktedir. Sahte regresyon sorunundan kac¢inmak igin
model tahmini yapilmadan 6nce serilerin duragan
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir. Literatiirde
panel veri setlerinde kullaniimak Uzere birden fazla
birim kok testi gelistirilmistir. Panel birim kok tes-
tlerinden bireysel testler ve ortak birim kok testleri,
verilerin duraganhginin kontrolt icin siklikla tercih
edilmektedir. En yaygin kullanilan ortak panel birim
kok testleri Levin, Lin, Chu (2002) ve Breitung (2000),
tekil panel birim kok testleri ise Maddala ve Wu (1999)
ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher tabanli
Artinlmig Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri ve Im, Pesaran, Shin (2003) testidir. Serilerde
birim kokin varligini sinamak amaciyla, Levin, Lin,
Chu (LLC), Im, Pesaran, Shin (IPS) ve Fisher tabanli
Artinlmig Dickey-Fuller (ADF) panel birim kok testleri
kullanilmistir. Her Ui¢ test icin de asagidaki hipotezler
kurulmustur:

H,: Seri duragan degildir (Birim kok icerir)

H,: Seri duragandir (Birim kok icermez)

Optimal gecikme diizeyi icin Schwarz kriteri ve
Newey-West bant genisligi icin Bartlett Kernel'in
kullanildigi ve maksimum gecikme uzunlugunun 1

olarak alindigi birim kok testlerinin sonuclari diizeyde
sabitli ve sabitli-trendli olarak su sekildedir*

LLC (p-degeri) IPS (p-degeri) ADF (p-degeri)
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli

AKO 0,0000 0,0000 0,0003 0,0007 0,0019 0,0021
Cco 0,0139 0,2426 0,0616 0,5962 0,1559 0,6452
KO 0,6089 0,9930 0,4339 0,9977 0,7696 0,9989
MDV/A 0,5674 0,0512 0,6482 0,5209 0,6653 0,7539
ADH 0,0307 0,0007 0,0434 0,0230 0,0758 0,0668
LRA 0,7236 0,2582 0,9650 0,1048 0,8270 0,1750

Veri setinde AKO ve ADH degiskenleri %10 anlamlilik seviyesinde diizeyde duraganken, diizeyde duragan
olmayan CO, KO, MDV/A ve LRA degiskenleri 1. farklari alinarak duraganlastiriimistir:

'Waryans sisirme faktor degerleri, Stata 12 ekonometrik analiz programi kullanilarak hesaplanmistir.
2Panel birim kok testleri Eviews 9 ekonometrik analiz programi kullanilarak yapilmistir, calismada yapilan diger analizlerde de bu

programdan yararlaniimistir.
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Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari (1. Fark)

LLC (p-degeri) IPS (p-degeri) ADF (p-degeri)
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Cco 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MDV/A 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LRA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Regresyonlarda birim kdke sahip olmayan seril-
erin kullanilmasi gereginden hareketle calismanin
devaminda tahmin edilen panel veri modelinde AKO
ve ADH degiskenlerinin diizey degerleri; CO, KO,
MDV/A ve LRA degiskenlerinin ise duragan 1. farklan
kullaniimustir.

Panel veri setlerine iliskin hangi regresyon mod-
elinin daha uygun oldugunu tespit etmek icin ¢esitli
testler yapilir. Bu testlerden ilki panel veri setinin
yatay kesit ve zaman boyutunu ihmal eden ve klasik
En Kicuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen
havuzlanmis regresyon (pooled regression) ile sabit
etkiler regresyon modeli arasinda tercih yapmak
icin kullanilan ve F istatistigine dayanan olasilik oran
(likelihood ratio) testidir. Bu testte H, sifir hipotezleri,
sirastyla “birimlere baglh sabit etki yoktur”, “zamanlara
bagl sabit etki yoktur” ve “hem birimlere hem de
zamanlara bagl sabit etki yoktur” seklinde kurulur
(Greene, 2003: 289; Brooks, 2008: 508). Panel veri
modeli icin elde edilen olasilik oran test sonuclari
asagidaki gibidir:

Tablo 5: Olasilik Oran Test Sonuglari

istatistik Serbestli'k p-degeri
derecesi
- 10,425234 11,204 | 0,0000
o | 14578368 19,204 | 0,0000
vy | 21675135 30,204 | 0,0000

Test sonuglarina gore H_sifir hipotezlerinin %1 an-
lamlilik diizeyinde reddedilmesi; sabit etkiler modeli-
nin havuzlanmis regresyon modeline tercih edilmesi
ve ayrica sabit etkiler modelinin secilmesi durumunda
sabit etkilerin hem birim hem de zaman boyutunda
dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Diger
ilgili testlerden Lagrange Carpani (Lagrange Multi-
plier) testi ise panel veri setinin yatay kesit ve zaman
boyutunu ihmal eden ve klasik En Kiicuik Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilen havuzlanmis regresyon ile

tesadiifi etkiler regresyon modeli arasinda tercih yap-
mak icin kullanilir. Bu testte tesadiifi etkilerin birim
boyutunda, zaman boyutunda ve hem birim hem de
zaman boyutunda anlamsiziigi H ile ifade edilir (Tor-
res-Reyna, 2007: 32). Tesad(ifi etkilerin anlamliligi icin
cift kuyruklu Breusch-Pagan (1980) ve tek kuyruklu
Honda (1985) testlerinden yararlaniimistir:

Tablo 6: Lagrange Carpani Test Sonuglari

Birim Zaman Birim-
Zaman

Breusch-Pagan |78,60688 |201,0938 |279,7007
Test istatistigi (0,0000) |(0,0000) |(0,0000)
(p-degeri)

Honda 8,866052 |14,18076 |16,29655
Test istatistigi (0,0000) |(0,0000) |(0,0000)
(p-degeri)

Her ki testin sonuglarinagére H sifirhipotezlerinin
%1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmemesi; tesadiifi
etkiler modelinin havuzlanmis regresyon modeline
tercih edilmesi ve ayrica tesadifi etkiler modelinin
secilmesi durumunda tesadiifi etkilerin hem birim
hem de zaman boyutunda dikkate alinmasi gerektigi-
ni ifade etmektedir. Model seciminde kullanilan bir
diger test de Hausman (1978) testidir. Hausman tes-
tinin sonucuna gore sabit etkiler modelinin mi yoksa
tesadiifi etkiler modelinin mi daha uygun olduguna
karar verilir. Bu testte H, sifir hipotezi, “tesadifi etkiler
ve aciklayici degiskenler arasinda korelasyon yoktur”
seklinde kurulur. Panel veri modeli icin elde edilen
test sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 7: Hausman Testi Sonuclari

Ki-kare istatistigi | Serbestlik | p-degeri
Derecesi
Birim 51,777454 5 0,0000
Zaman 71,505614 5 0,0000
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Hausman testi sonuclarina goére %1 anlamlilik
diizeyinde H_sifir hipotezi hem birim hem de zaman
boyutunda reddedilmistir. Sifir hipotezinin kabul
edilmemesi, tesadifi etkiler ve aciklayici degiskenler
arasinda korelasyonun bulundugunu ve bu durumda
birim ve zaman boyutlarinda sabit etkilerin dikkate
alinacag modelin tahmin edilmesinin daha etkin
olacagini gostermektedir. Olasilik oran sonuclari da
dikkate alindiginda tahmin edilen sabit etkiler mod-
elinde hem birim etkisi hem de zaman etkisinin yer
almasi gerekmektedir.

Zaman serileri ve yatay kesit analizlerinde oldugu
gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon (auto-

correlation) 6dnemli bir sorundur. Otokorelasyona ek
olarak panel veri regresyon modellerinde hata ter-
imlerinin varyansinin sabit olmadigi durumda ortaya
¢ikan degisen varyans (heteroscedasticity) sorunuyla
da karsilasilabilmektedir (Gujarati, 2003: 68-70).
Calismada muhtemel otokorelasyon ve degisen vary-
ans sorunlarinin varliginda robust (direncli) standart
hatalar ve tutarli analiz sonuclari elde etmek amaciyla
White period tahmincisi kullaniimistir (Reed ve Ye,
2011: 989). Analizi yapilan panel veri seti dengeli
olmakla beraber tahmin edilen iki yonli sabit etkiler
modeli ve model tahmin sonuclari asagidaki gibidir®:

AKO, _a.+P,CO, +B,KO, +B,(MDV/A) +B,ADH, +B.LRA +&, +\,

Tablo 8: iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari*

Bagimli Degisken: AKO

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Standart hata t-istatistigi p-degeri

Cco -0,001873 0,012947 -0,144702 0,8851

KO -0,123142 0,060000 -2,052357 0,0415

MDV/A -0,216875 0,068074 -3,185843 0,0017

ADH 0,588888 0,284936 2,066742 0,0401

LRA 5,661685 1,258001 4,500542 0,0000

Gozlem sayisi: 228 F-istatistigi (p-degeri): 16,776 (0,0000) Diz. R% 0,702642

Aktif karlilik oraninin bagimli degisken olarak
kullanildigr model tahmininin F-istatistigine bakilarak
%1 anlamlilik diizeyinde genel olarak anlamli oldugu
ve bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %70'inin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilme-
ktedir. Model tahmin sonuglarina godre bagimsiz
degiskenlerden KO, MDV/A, ADH ve LRA degisken-
lerinin katsayilarinin anlamsiz oldugunu ifade eden
H, sifir hipotezleri %5 anlamlilik dlzeyinde redded-
ilirken, CO bagimsiz degiskeni ve bagimli degisken
arasinda anlamli bir istatistiksel iliski bulunamamustir.
Degiskenlerden KO ve MDV/A aktif karhlk oranini
negatif olarak etkilerken; ADH ve LRA degiskenleri ise
aktif karhhk oranini pozitif olarak etkilemektedir.

Kaldirag oraninin karliigi negatif olarak etkile-
mesi; Myers (1984) ve Myers ve Majluf’'un (1984)
One strdigl ve yatinmlarin finansmaninda yiksek
oranda borg kullanan isletmelerin karliliklarinin diise-

bilecegini savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisi'ni
imalat sanayi 6zelinde yabanci kaynak-karlilik iligkisi
acisindan desteklemektedir. Ulkemiz imalat sanayi
sektoriinde aktiflerin finansmaninda yiksek oranda
yabanci kaynak kullanimiyla artan finansal riskler
dustk karlihk oranlarina neden olmaktadir. Maddi
duran varlklarin toplam varliklara oraniyla aktif
karlilik orani arasindaki negatif iliski de maddi duran
varliklarin dustk verimlilik ve kapasiteyle isletildigini
digerbirifadeyle bu varliklarageregindenfazlayatirm
yapildigini géstermektedir. TCMB verilerine gore 2015
yili imalat sanayi kapasite kullanim oraninin yaklasik
%75 olmasi, sektordeki disik kapasite kullanimini
teyit etmektedir. Model tahmin sonuclarina gore ala-
cak devir hizinin karlihgi pozitif olarak etkilemesi de
Deloof’un (2003) alacak devir hizinin artirilip alacak
tahsil sliresinin azaltilmasiyla karhhgin da artacagini
savunan gorugleri ile ayni yondedir. Alacaklarin etkin
yonetimi ve hizl bir sekilde tahsili yiksek karlihgi da

3AKO, CO, KO ve MDV/A degiskenleri % olarak analize dahil edilmistir.
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beraberinde getirmektedir. Diger taraftan reel aktif
blyuklugi arttikca aktif karlihginin da artmasi; blyik
isletmelerin faaliyetlerini ve Urlinlerini cesitlendire-
bilmek icin daha yuksek kapasiteye ve piyasadaki
potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek adina daha
fazla glice sahip oldugunu ve isletmelerin buytdikce
Olcek ekonomisinin avantajlarindan daha kolay
yararlandiklarini 6ne sliren Gschwandtner'in (2005)
gorusleriyle uyum gostermektedir.

4.SONUC

Turkiye imalat sanayi sektoriinde karhhgin belir-
leyicilerinin arastirilmasi amaciyla secilen bagimsiz
degiskenlerin daha o©nceki benzer calismalardan
yararlanilarak belirlendigi calismada; en genis reel
sektdr veri setini sunan TCMB sektor bilancolari
verileri kullanilarak panel veri analizi yardimiyla
bagimli degisken konumundaki aktif karlilik oraninin
hangi bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli
olarak aciklandiginin tespit edilmesi amaclanmistir.
Calismada kullanilan ve duragan olmayan seriler,
1.farklar alinarak duraganlastirilmis ve birim kok
sorunu ortadan kaldinlmistir. Kurulan panel veri re-
gresyon modelleri otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarindan arindirilarak tahmin edilmistir.

Model tahminlerinden elde edilen sonuglar;
imalat sanayi sektoriinde aktif karlilik oranlarinin
kaldirag oranindan ve maddi duran varliklarin toplam
varliklara oranindan negatif; alacak devir hizi ve
aktif blyukligiinden pozitif olarak etkilendigini ve
cari orandan anlamli olarak etkilenmedigini ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglara gore imalat sanayi
sektoriinde aktif karlilik oranlarinin artirilmasi icin
varliklarin - finansmaninda daha fazla 6zkaynak
kullanilmali, maddi duran varlklar daha verimli
kullanilacak sekilde azaltilmali ve alacaklar daha
hizli tahsil etmelidir. Analiz sonuglari, imalat sanayi
sektoriinde isletme dlzeyindeki faktorlerin karlilik
oranlarn Uzerinde anlamli etkilere sahip oldugunu
ve bu degiskenlerin karhlhktaki degisimleri yuksek
oranda acikladigini géstermektedir.
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OZET:

Bu calismanin amaci Tirkiye'de ticari bankacilik
sektortinde karlihgr etkileyen faktorlerin neler
oldugunu belirlemektir. Bu amacla 2002 g4 -
201394 tarihleri arasindaki Uger aylk bilancolar
panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda Ozkaynak vyeterliligi mevduatin
blyukligu, personel giderlerinin fazlahg), ana
faaliyet gelirlerinin ylksekligi, aktif biyuklik, tife ve
gayri safi yurt ici hasilanin karliigi pozitif yonde; likit
varliklarin fazlahg, takipteki kredilerdeki artiglarin
ise karliigi negatif yonde etkiledigi goralmustur.
Ayrica kredilerin aktiflere orani ve ihracatin ithalati
karsilama oraninin karlilik Gizerinde anlamli bir etkisi
bulunamamistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Bankalar, Banka Karliligi,
Turk Bankacilik Sektori

1. GiRIS

Bankalar, finans sektoriinin temel kurum-
lanidir. 2014 yil sonu verilerine gore yaklasik 1.300
kurulusun faaliyet gosterdigi finans sektoriinde
48 banka, sektoriin aktif blylkligunin yaklasik
%380'ini olusturmaktadir. Bu kadar dnemli bir payi
olan bankalarin gugli ve karli bir yapiya sahip
olmalari ekonomi agisindan énemlidir. Glicli ve karl
bir bankacilik sistemi makroekonomik soklara karsi
ekonomiyi daha dayanikli hale getirir ve finansal
istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynar. King ve
Levine (1993), Rajan ve Zingales (1998); Demirglic-
Kunt ve Maksimovic (1998); Levine (2005), Auwalin
(2011), Lin ve digerleri (2012), bankacilik sektdriinin
gelismesi ile ekonomik buylime arasinda pozitif bir
iliski olduguna isaret etmislerdir.

Bankacilik sektdriinin saglam bir yapiya sahip
olmasi, sektoérin karhhk dizeyi ile yakindan ilisk-
ilidir. Cinku kar, bitiun isletmeler icin en 6nemli
oto finansman kaynagidir ve sermaye yapisinin kuv-
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vetlendirilmesi icin gerekli kosuldur. Ayrica karhhk,
bankalarin sektérdeki rekabet gliclerinin ve aktiflerin
yonetim kalitesinin bir gostergesi, ayrica risk tasima
kapasitesinin ve sermaye yapisini gliclendirebilme
ihtimalinin belirleyicisidir.

Turkiye ekonomisinde -2002 yilindan sonra
yasanan istikrarli ve yiiksek hizda blylimenin
ardindan- 2008 yilinin basindan itibaren yasanan
kiresel kriz Tirkiye'deki finansal sektorii de énemli
Olclide etkilemistir. Ancak 1999 yilindaki bankacilik
sektort krizinden alinan dersler sonucu, bankalarin
bilancolarinin saglam olmasi ve risklerin dengeli
dagitilarak etkin risk yonetim politikalarinin uygu-
lanmasi sonucunda Tirkiye'deki bankacilik sistemi
2009 yilini giiven icinde gecirerek, kamu acisindan bir
sorun teskil etmemis, aksine ekonomik faaliyetlerinin
finansmanini  desteklemistir. Bankacilik sektord,
2009 yilinda hem yurt icinde hem de yurt disinda an-
latilan -tabiri caizse- “Turkiye'nin iyi hikayesi” olmus-
tur. 2009 yili sonu itibariyle —bir dnceki yilin sonuyla
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kiyaslandiginda- finansal kurumlarin piyasa degerleri
toplami %113 artarak, 96 milyar $ seviyesine ¢cikmistir.
Yine 2009 yili itibariyle, bankalarin 6zsermaye getirisi
2,8 puan artarak %18,3 diizeyinde gerceklesmis,
net donem kari ise %52 oraninda artarak 19,5 milyar
TLye yikselmistir (Bankalarimiz, 2009:i-7).

Bu calismanin amaci Turkiye'deki ticari bankalarin
karhhk dizeylerini etkileyen unsurlarin belirlenme-
sidir. S6z konusu unsurlarin belirlenmesi gerek banka
yoneticileri gerekse ulusal ve uluslararasi yatinmcilar
acisindan onemlidir. Konu daha o6nce literatlirde
cokca islenmis, farkli veri setleri ve tarih araliklarinda
incelenmis bir konudur. Ancak Glkemizde 2002-2013
donemlerini kapsayan bir arastirma bulunmamak-
tadir. Bu calismanin kapsadigi dénem ve verilerin
frekansi itibari ile glincel literatiire katkida bulunabi-
lecegi dusunilmektedir. Ayrica bu arastirmaya dair
onemli sayilabilecek 6zelliklerden biri de, calismanin
uygulama kisminda yer alan bankalarin karliligina
iliskin aciklayici degiskenlerin, daha 6nce incelenen
calismalarin hi¢ birinde bir arada ayni modelde
yer almamis olmasidir. Bu calismada literatiirdeki
diger calismalardan farkli olarak mimkiin olan en
yiksek sayida bagimsiz degiskenin analize dahil
edilmeye calisilmistir. Calismada bilanco dahilindeki
faaliyetlerin banka karlihgina olan etkisi incelenerek
sistemin karli ve etkin bir sekilde devami icin 6n
plana cikan faktorlere dikkat ¢ekilecektir. Calismanin
giris boéliminden sonra ikinci boliminde konuya
iliskin literatlr incelenecek, Uclinci bolimiinde
veriler, yontem ve degiskenlere yer verilecek ve
dordinciiboliminde bulgular agiklanacaktir. Sonug
bolimiinde ise elde edilen sonuclar cercevesinde
konu tartisilacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Calismanin bu boéliminde banka karliiginin
belirleyicilerini arastiran c¢alismalar ve elde edilen
sonuclar incelenecektir. Bu konuda gerek yurticinde
gerekse yurtdisinda yapilmis cok sayida calisma
mevcuttur.

Demirgli¢-Kunt ve Huizinga (1999), 80 llkeden
7900 bankanin 1988-1995 vyillar arasindaki verilerini
kullanarak, net faiz marji ve vergi 6ncesi aktif geti-
risinin Gzerinde etkili olan faktorleri arastirmislardir.
Ozkaynaklarin aktiflere oraninin arttikca karlihgin art-
t1g), faiz getirisi olmayan aktiflerin arttikca karliligin
azaldigi, kredilerin aktiflere orani arttikca net faiz
marjinin arttigi ancak karliigin azaldigi, mevduat-
larin toplam aktiflere orani arttikca vergi 6ncesi aktif

getirisinin azaldigi ve genel giderler arttikca net faiz
marjinin arttigi, ancak karliigin azaldigr sonucuna
ulasmislardir. Calismada finansal gelismenin bank-
acilik sistemine olan etkisine de dikkat cekilmistir.
Bir tilkede bankacilik sektoriiniin gelismesine paralel
olarak rekabetin arttigini bunun da karlilidi azalttigi
sonucuna ulasmislardir. Ayrica yabanci bankalarin
gelismis tlkelerde yerli bankalara oranla daha kuiglik
bir net faiz marjiyla, gelismekte olan Ulkelerde ise
daha buyik bir net faiz marjiyla calistiklar ortaya
konulmustur. Bu sonu¢ gelismekte olan Ulkelerdeki
yabanci bankalarin yerli bankalara oranla daha karli
calistiklari seklinde yorumlanmustir.

Saunders ve Schumacher (2000), yedi gelismis
ekonomide 1988-1995 yillari arasindaki verileri
kullanarak 614 bankanin net faiz marjlarinin belirley-
icilerini arastirdiklan calismalarinda Ho ve Saunders
(1981) calismasini ornek almiglardir. Elde edilen
sonugclara gore net faiz marji ile faiz getirisi olmayan
aktiflerin toplam aktiflere orani ve 6zkaynak orani
arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmistir. Ayrica faiz
orani oynakhgi ile net faiz marji arasinda da yine
pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Abreu ve Mendes (2002) calismalarinda Avrupa
llkelerindeki bankalarin faiz marji ile karlilik bilesen-
leri analiz etmektedir. Sonucta sermaye tabanlari
gliclii bankalarin beklenen iflas maliyetlerinin daha
dusik oldugunu ve bunun bankanin karhhgini
artirdigini ifade etmislerdir. Ayrica bankanin karhhg
ile issizlik arasinda negatif enflasyon arasinda pozitif
bir iliskiye isaret etmislerdir.

Demirgiic-Kunt, Laeven ve Levine (2004) farkli
gelismislik dizeylerinde toplam 72 (lkede isgdren
1400'den fazla bankanin verilerini kullanarak banka
dizenlemelerinin, piyasa yapisinin ve ulusal ku-
rumlarin net faiz marji ve genel giderler Gzerindeki
etkilerini incelemislerdir. Bagimli degiskenler olan
faiz marjlan ve genel giderler (izerinde bankacilik
dizenlemelerinin, sektdrdeki yogunlasma oraninin
ve enflasyonun pozitif etki yaptigini ancak yogun-
lagma oraninin faiz marjlarina ve genel giderlere olan
etkisinin rekabet Uzerindeki diizenleyici engellemel-
er kontrol edildiginde kayboldugunu gdstermislerdir.

Maudos ve Guevara (2004), bes Avrupa Ulkesinde
1993-2000 yillar arasindaki verileri kullanarak net
faiz  marjlarinin  belirleyicilerini  incelemislerdir.
Sonucta, banka sektordeki yogunlasma oranlarinin
marjlar Uzerinde pozitif etkili oldugu ancak faiz
orani riskinin, kredi riskinin ve operasyonel mali-
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yetlerin azalmasi nedeniyle bu etkinin bastirildigi
ve net faiz marjlarinin bu nedenle geriledigi ortaya
cikmistir. Ayrica, banka Ucret ve komisyon gelirlerinin
toplam gelirler icerisindeki payinin artmasinin net
faiz marjlarini azalttigina vurgu yapilmistir. Jamal,
Hamidi ve Karim (2012) tarafindan yapilan calismada
Malezya'daki 16 ticari bankanin karliigini etkileyen
makroekonomik faktorlerin incelenmesi amaclan-
mistir. Calismanin bagimh degiskeni aktif karlhihg
olarak belirtilmistir. Calismanin bagimsiz degisken-
leri ise enflasyon, ekonomik biliyiime, faiz oran,
sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi olarak be-
lirtilmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kul-
lanilmistir. Calismanin sonuglarinda aktif karhhgini
enflasyon, ekonomik biliyiime, faiz oraninin pozitif
yonde; sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin
ise negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Riaz (2013) tarafindan yapilan calismada Paki-
stan'da 2006-2010 doneminde 32 ticari bankanin
karhhgini etkileyen bankalara 6zgi ve makroe-
konomik degiskenlerin incelenmesi amaclanmistir.
Galismanin bagimh degiskenleri aktif karhhgr ve
Ozkaynak karlihgr olarak belirtilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise buyuklik, kredi riski,
mevduat/aktifler, faiz orani, faaliyet verimliligi,
toplam kredi/toplam aktif, gayrisafi yurtici hasila
orani, tlketici fiyat endeksi olarak ifade edilmistir.
Galismada regresyon analizi yontemi kullaniimistir.
Galismanin sonuglarinda aktif karliigini kredi riski,
faaliyet verimliligi, gayrisafi yurtici hasila oraninin
pozitif yonde; tuketici fiyat endeksi ve faiz oraninin
negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir. Ozkaynak
karhhgmi ise toplam kredi/toplam aktif, mevduat/
aktifler, gayrisafi yurtici hasila orani, buytkluk
degdiskenlerinin pozitif yonde; kredi riski, faaliyet
verimliligi, faiz orani ve tiketici fiyat endeksinin
negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Onuonga (2014) tarafindan yapilan calismada
Kenya'da 2008- 2013 doéneminde alti buyik ticari
bankanin karlihgini belirleyen icsel faktorlerin ince-
lenmesi amaclanmistir. Calismanin bagimli degiskeni
aktif karlihgi olarak belirtilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ise faiz disi gelirler/toplam faaliyet
gelirleri, toplam faaliyet giderleri/toplam aktifler,
toplam krediler/toplam aktifler, miilkiyet (sahiplik),
aktif logaritmasi, ©6zkaynaklar/aktifler olarak ifade
edilmistir.

Calismada genellestirilmis en kiguk kareler yon-
temi kullanilimis ve degerlendirmeler bu yonteme
gore yapilmistir. Calismanin sonuclarinda ise aktif

karlihgini faiz disi gelirler/toplam faaliyet gelirleri,
toplam krediler/toplam aktifler, mdlkiyet (sahiplik),
aktif logaritmasi, 6zkaynaklar/aktifler degiskenler-
inin pozitif yonde; toplam faaliyet giderleri/toplam
aktifler degiskenin ise negatif yonde etkiledigi ifade
edilmistir.

Pan ve Pan (2014) tarafindan yapilan ¢alismada
Cin'de 1998-2012 doneminde yer alan 10 ticari bank-
anin karliigini belirleyen digsal faktorlerin incelenme-
si amaclanmistir. Calismanin bagimli degiskeni aktif
karhhgr olarak belirtilmistir. Cahsmanin bagimsiz
degiskenleri ise ekonomik blyiime, para poltikasi,
enflasyon, finansal pazardaki gelismeler olarak belir-
tilmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kul-
lanilmistir. calismanin sonuclarinda aktif karlihgini
ekonomik bliyiime, enflasyon ve para politikalarinin
pozitif yonde; finansal pazardaki gelismelerin ise
negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir. Kiganda
(2014) tarafindan yapilan calismada Kenya'da 2008-
2012 doneminde banka karliigi Gzerinde etkili
olan makroekonomik degiskenlerin incelenmesi
amaclanmistir. Calismanin badiml degiskeni aktif
karhhgr olarak belirtilmistir. Calismanin  bagimsiz
degiskenleri gayrisafi yurtici hasila, enflasyon,
doviz kuru olarak belirtilmistir. Calismada siradan
en kicuk kareler yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonuclarinda gayrisafi yurtici hasila, enflasyon ve
doviz kurunun 2008-2012 doneminde yer alan 6z-
kaynakla siirlanmis bankalarin karlliklan tzerinde
onemli bir etkisinin olmadigi ifade edilmistir.

Kaya (2002), calismasinda Turk bankacilik siste-
minde 1997-2000 yillari arasinda net faiz marjinin, ak-
tif getirisinin ve 6zkaynak getirisinin mikro ve makro
belirleyicilerini arastirmistir. Elde edilen sonugclara
gore, net faiz marji ile 6zkaynaklar, likit varliklar,
personel harcamalari ve bankalarin pazar pay
arasinda pozitif, mevduatlarin toplam aktiflere orani
arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Aktif karlihg
ile 6zkaynaklar, likit varliklar ve kredilerin toplam
aktiflere orani arasinda pozitif; personel harcama-
lari, mevduatlar ve net tahsili gecikmis alacaklarin
toplam aktiflere orani arasinda negatif iliski vardir.
Ozkaynak karliiginin ise 6zkaynaklar, personel har-
camalari ve mevduatlar ile negatif; menkul degerler
clizdani, likidite, krediler, yabanci para pozisyonu ve
piyasa pay ile pozitif iliski icinde oldugu sonucuna
varilmistir. Tunay ve Silparin (2006), calismalarinda
Turk bankacilk sektériintin karhhk performansini et-
kileyen mikro ve makro degiskenleri arastirmislardir.
Calismanin sonucunda ticari bankalarin karliliklarini
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etkileyen unsurlarin kredilerin toplam aktiflere
orani, toplam aktiflerin logaritmasi, faiz disi gelirler-
in toplam aktiflere orani, enflasyon orani, reel milli
gelir, mevduatlarin hisse senedi piyasasi kapital-
izasyon degerine orani, hisse senedi kapitalizasyon
degerinin milli gelire orani ve toplam aktiflerin
milli gelire orani oldugu ortaya konulmustur. Atasoy
(2007) calismasinda 1990 - 2005 yillari arasinda Tiirk
bankacilik sektoriinde gelir gider yapisi ve karliligin
belirleyicilerini ortaya koymaya calismistir. Elde
edilen sonuglar aktif karlihgi Gzerinde 6zkaynak ge-
tirisi, varlik buyiklugu ve enflasyon oraninin pozitif;
sektorde yogunlasma, bankacilik sektort bayuklugi
ve duran varlik oraninin negatif etki ettigini ortaya
koymustur. Sayilgan ve Yildirm (2009) Tuirk bankacilik
sektoriinde 2002 - 2007 yillari arasindaki doneme ait
aylik verileri kullanarak varlik karhhgr ve 6z kaynak
karhhgmin belirleyicilerini arastirmislardir.  Karhlik
Uzerinde sanayi Uretim endeksindeki artislarin ve
O0zkaynak kullanim oraninin pozitif, enflasyonun
ve bilanco disi varlik kullaniminin negatif bir etki
yaptigini 6ne strmdislerdir. Alp ve digerleri (2009)
2002-2009 yillarini kapsayan donemde Tirkiye'de
faaliyet gosteren bankalarda, varlk getirisi olarak
tanimladiklari karlihgin icsel belirleyicilerini tespit
etmeye calismislardir. Calismanin sonugclar banka-
larin sermaye yeterliliginin ve biyikligunin artmas-
inin karlihg olumlu yonde; likiditesinin ve faaliyet
giderlerinin artmasinin ise karliigi olumsuz yénde
etkiledigini gostermektedir. Dagidir (2010) sanayi
Uretim endeksi, Uretici fiyat endeksi ve gayrisafi
yurtici hasila degiskenlerinin banka karliligini nasil
etkiledigini arastirmistir. Sonugcta faiz marji ile sanayi
Uretim endeksi, gayrisafi yurtici hasila ve Uretici fiyat
endeksi degiskenlerinin esbitiinlesik olduklar ve
uzun donemde paralel hareket ettikleri sonucuna
ulasilmistir. Ayrica blylimenin banka karhhgi Gze-
rinde etkili olmadigi, enflasyon ve blyimenin ise
banka karhhgini negatif yonde etkiledigi 6ne
surllmastur. Taskin (2011) calismasinda Turkiye'de
1995-2009 yillarn arasinda faaliyet gosteren ticari
bankalarin performanslarini etkileyen icsel ve digsal
faktorleri belirlemeye calismistir. Karlilik 6l¢tti olarak
aktif karhiligi, net faiz marji ve 6zkaynak karlihginin
kullanildigi calismada elde edilen sonuglar bankacilik
performansinin daha c¢ok mikro degiskenlerden
etkilendigini ve makroekonomik faktorlerin anlamli
diizeyde bir etkisinin olmadigi ortaya konulmustur.
Ancak ekonominin genel olarak istikrarli durumda
olmasinin banka karhhgini etkiledigi ifade edilm-
istir. Dogru (2011) calismasinda bankalarin karlilik

gostergeleri olan net faiz marji, aktif getirisi ve 6z-
kaynak getirisi Uzerinde etkili olan, bankaciliga 6zgu
degiskenleri ortaya koymaya calismistir. Belirtilen g
farkl karhhk gostergesinde de, personel harcamalari
ile bagiml degiskenler arasinda pozitif yonli bir
iliskinin varhg ortaya konulmaktadir. Bankanin
personel harcamalari ve faiz disi giderler Gizerindeki
etkinliginin karlilik Gzerinde dogrudan ve yiiksek bir
etki vyarattigi gorilmastir. Calismada bankanin
aktifindeki buylime, karlihgini olumlu yénde etkil-
erken, kredilerindeki biylime karliligi ve ylksek faiz
marjini desteklememektedir.

Alper ve Anbar (2011) calismalarinda 2002 - 2010
yillari arasinda Turkiye'deki bankalarin karliliklari
Uzerinde etkili olan bankaya ait ve makroekono-
mik degiskenleri ortaya koymayr amaclamislardir.
Bagimh degisken olarak aktif ve 6zkaynak getirisinin
kullanildigi  calismada, aktif bulyukligin ve faiz
disi gelirlerin banka karhhgi tGzerinde pozitif yonde
onemli bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmus-
tur. Takipteki kredilerin boyutu ve kredi portfoyu
blyukliginan ise karhhk tzerinde negatif ve giigli
bir etkisi oldugu ifade edilmistir. Makroekonomik
degiskenlerden sadece reel faizin karlihgr olumlu
yonde etkiledigi 6ne siirilmus, calisma cercevesinde
ele alinan diger makroekonomik faktorlerin karlhk
Uzerinde etkili olmadidi ortaya konulmustur. Bu
sonuclara gore, bankalarin kredilerin aktiflere oranini
azaltmak, buylkligu ve faiz disi gelirleri artirmak
yoluyla karliliklarini artirabilecegi  soylenmis, reel
faizin yikseldigi donemlerde karlihigin artacadi
sonucuna varilmistir. Kirkulak Uludag ve Goékmen
(2011) caligmalarinda 1999-2009 yillan arasinda
Turk bankacihk sektoriinde karlihidgin  belirleyicil-
erini tespit etmeye calismislardir.  Bulgular aktif
buyikligu fazla olmayan bankalarin aktiflerini
iyi kullanarak yiksek karlar elde ettiklerini, 6zser-
mayesi dislik olan bankalarin daha karli olduklarini
ve yabanci bankalarin personel verimliliklerinin yiik-
sek oldugunu ortaya koymustur. Enflasyon orani ile
karhhk arasinda pozitif iliski saptanirken, ekonomik
blylmeye paralel olarak bankalarin karlarinin arttig
tespit edilmistir. Calismada ayrica banka karlarinin
oynak bir yapiya sahip oldugunu ve Turk bankacilik
sektoriinde elde edilen karlarin istikrarli olmadig
sonucuna da variimistir.

Tablo 1de literatlir boliminde Ozetlenen
calismalari da kapsayacak sekilde hazirlanmis olan ve
calismalarda kullanilan bagimli ve bagimsiz degisken-
leri gbsteren bir tablo sunulmustur.
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Tablo 1: Banka Karliligi Gizerine Yapilan Calismalarda Kullanilan Degiskenler

Bagimh

Degisken BagimsizDegiskenler Yazarlar
ROA, ROE reel faiz, yogunlasma orani, kamu miulkiyeti 6zkaynak, personel gideri, likidite | Molyneux ve Thornton
(1992)

NIM, ROA duran aktif, kredi, mevduat, faiz disi gider, yabanci milkiyeti, reel faiz, Demirglic-Kunt ve
enflasyon, biylime orani, zorunlu karsilik orani, vergi orani, mevduat sigorta | Huizinga (1999)
sisteminin varlidi, yogunlasma, borsa piyasa kapitalizasyon

NIM net faiz disi gider, faiz getirisi olmayan aktifler, 6zkaynaklar, faiz orani oynakligi | Saunders ve

Schumacher (2000)

ROA, ROE, NIM | 6zkaynalk, issizlik orani, enflasyon, personel gideri, kredi piyasa payi Abreu ve Mendes (2002)

ROA, ROE, ozkaynak, likidite, personel gideri, piyasa payl, mevduat, net takipteki alacak, |Kaya(2002)

NIM menkul kiymet, yabanci para pozisyonu

NIM, GENEL | banka diizenlemeleri, piyasa yapisi, ulusal kurumlar, sektérdeki yogunlasma Demirglic-Kunt, Laeven

GID orani, ekonomik 6zglirlik, milkiyet haklar ve Levine (2003)

NIM banka sektordeki yogunlagma, banka licret ve komiyon gelirleri Maudos ve Guevara (2004)

ROA,NIM faiz gelirleri, 6zkaynaklar, krediler, takipteki alacaklar, faiz disi gelirler, Atasoy (2007)
buytklik, enflasyon, gsmh, reel biiylime orani

NIM faiz marji, sanayi Uretim endeksi, gsyih, enflasyon Dagidir (2010)

ROA buyuklik, risk, likidite, faaliyet giderleri, 6zkaynaklar Alp, Ban, Demirgiines ve

Kilig (2009)
ROA, ROE sanayi Uretim endeksi, enflasyon, bilanco disi varlik, 6zkaynak Sayilgan ve Yildirnm
(2009)

ROA, ROE blyuklik, 6zkaynaklar, likidite, krediler ve takipteki krediler, mevduat, Alper ve Anbar (2011)
gelir-gider yapisi, reel gsyih artis orani, enflasyon, reel faiz

ROA, ROE, enflasyon, faiz orani, 2001 krizi, blyuklik, kredi, mevduat, faiz disi gider, Taskin (2011)

NIM yabanci miilkiyeti, personel giderleri, kisi basina gsmh, sanayi Gretim endeksi

ROA, ROE, kredi, 6zkaynak, faiz disi gider, likit varliklar, menkul degerler, tahsili Dogru(2011)

NIM gecikmis alacaklar, personel harcamalari, net faiz geliri

ROA Ozkaynaklar,kredi riski, personel verimliligi, blyukluk, faiz disi Kirkulak-Uludag ve
giderler, sahiplik yapisi, yogunlasma, enflasyon, blyime Gokmen (2011)

ROA sermaye, faaliyet giderleri, likidite, menkul degerler clizdani, takipteki Gllhan ve Uzunlar
krediler, blyuklik, enflasyon, gsyih blylime orani, sektér payi yogunlasma |(2011)

ROA,NIM takipteki alacaklar karsiligi/takipteki krediler, faiz digi gider/net kar, Cerci, Kandir ve Onal
krediler/mevduatlar, faiz disi gelir/toplam aktif, para arzindaki biiylime orani | (2012)

ROA, ROE sermaye yapisi, buylklik, blytme, kurumlar vergisi orani iskenderoglu, Karadeniz

ve Atioglu (2012)

ROA enflasyon, ekonomik biiylime, faiz orani, sermaye piyasalarinin gelismislik Jamal, Hamidi ve Karim
dizeyi (2012)

ROA, ROE, (6zel karsiliklar sonrasi net faiz gelirleri, diger faaliyet giderleri, Tlrk Parasi Demirel, Atakisi ve

NIM (TP) aktifleri)/ toplam aktifler, TP pasifleri/toplam pasifler, Yabanci Para (YP) Abacioglu (2013)
aktifleri /YP Pasifleri

ROA maliyet etkinligi, likidite, kredi portfoyliniin yapisi, kredi riski, sermaye Almumani (2013)
yeterliligi, banka by iklug

ROA, ROE buyuklik, kredi riski, mevduat/aktifler, faiz orani, faaliyet verimliligi, Riaz (2013)
kredi/aktifler, gsyih, tiife

ROA faiz digi gelir/faaliyet gelirleri, Onuonga (2014)
faaliyet giderleri/aktifler, krediler/aktifler, 6zkaynaklar/aktifler, aktif
logaritmasi, milkiyet

ROA gsyih, enflasyon, doviz kuru Kiganda (2014)

ROA ekonomik bliylime, para politikasi, enflasyon, finansal pazardaki gelismeler | Pan ve Pan (2014)

* NIM: Net Faiz Marji, ROA:Aktif Karliigi, ROE: Ozkaynak Karlihg
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3.ANALIz

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Cahsmanin veri setini Aralik 2002-Aralik 2013
doneminde Turk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 19 ticari bankanin finansal tablolarinda
yer alan veriler olusturmaktadir. 2002 yili 6ncesinde
saglikh veriye ulasimin sinirh olmasi nedeniyle calis-

Tablo 2: Calismada Yer Alan Bankalar

ma bu tarihten baslatiimistir. 19 mevduat bankasina
ait 45 donemlik 769 gozlemlik panel yontemlerle
incelenecektir. Bu verilerin saglanmasinda TBB'nin
resmi sitesindeki Uger aylik bilango ve gelir tablosu
verileri ile TUIK ve TCMB adresindeki verilerden
yararlanilmistir. Calismada yer alan ticati bankalar
asagida tablo halinde belirtilmistir.

Sira No Bankalar Sira No Bankalar
1 T.C. Ziraat Bankasi A.S. 11 Tirk Ekonomi Bankasi A.S.
2 Turkiye Halk Bankasi A.S. 12 Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
3 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 13 Alternatifbank A.S.
4 AkbankT.A.S 14 Arap Turk Bankasi A.S.
5 Anadolubank A.S. 15 Burgan Bank A.S.
6 SekerbankT.A.S. 16 Denizbank A.S.
7 Tekstil Bankasi A.S 17 Finans Bank A.S.
8 Turkish Bank A.S. 18 HSBC Bank A.S.
9 Turkiye Garanti Bankasi A.S. 19 ING Bank A.S.
10 Turkiye Is Bankasi A.S.

Calismada kullanilan modeller asagida gosterilmistir.

ROAit = a + PilKred/Aktflit + PB2[Ozkynk/Aktflit + B3[Mevdt/Aktflit + P4[Per Gid/Aktflit + B5[Net Fz Gel/
Top Gellit + B6[Fz Dis Gel/Aktflit + B7[Lik Var/Aktflit + B8[Takp Kred/Top Kredlit + Bo[Aktf Loglit + B1oTufeit
+ B11Gsyihit + B12lhr Ith Kars Oran + &t

i=1..,Nt=1...... , T (M

ROEit = a + B1[Kred/Aktflit + B2[0zkynk/Aktflit + B3[Mevdt/Aktflit + B4[Per Gid/Aktflit + B5[Net Fz Gel/Top
Gellit + B6[Fz Dis Gel/Aktf]it + B7[Lik Var/Aktflit + B8[Takp Kred/Top Kredlit + B9[Aktf Loglit + B10Tufejt +
B11Gsyihit + B12ihr ith Kars Oran + it

i=1..,Nt=l...... ,T ()

NIMit = a + B1[Kred/Aktflit + B2[Ozkynk/Aktflit + B3[Mevdt/Aktflit + B4[Per Gid/Aktflit + B5[Net Fz Gel/Top
Gellit + B6[Fz Dis Gel/Aktflit + B7[Lik Var/Aktflit + B8[Takp Kred/Top Kredlit + B9[Aktf Loglit + B10Tufeit +
311Gsyihit + 312lhr Ith Kars Oran + &it

i=l.,Nt=1....., T 3)

Tablo 3: Bagimli Degiskenler
Aktif Karlihgi (ROA)
Ozkaynak Karlihgr (ROE)
Net Faiz Marji (NIM)

Net Dénem Kari/Toplam Aktifler

Net Dénem Kari/Toplam Ozkaynaklar
Net Faiz Geliri/Toplam Aktifler

400



Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karhlik Analizi

Modeldeki bagimsiz degiskenlerden ilki krediler/
aktiflerdir (Kr/Ak) . Genel ifadeyle mevduatlar krediye
donasturaldiga sirece net faiz marji ve karlilik daha
da yukselecektir. Ne var ki bir banka toplam kredi to-
plam aktif oranini arttirirken daha cok risk aliyorsa, bu
bankanin karlarinin diismesi beklenir (Taskin, 2011).

Ozkaynaklar/Aktifler (Oz/Ak): Bu oran sermaye

yeterliligi olcutldur. Sermaye yeterliligi ise bankanin
karsilasabilecegi olasi olumsuz durumlarin Uste-
sinden gelmesi icin yeterli olan 6zkaynak miktarini
temsil eder.

Mevduat/Aktifler (Mv/Ak): Bankanin mevduat
sahiplerinden aldigi borcunun ne kadarini aktifleriyle
karsilayabildigini temsil eder.

Personel Giderleri/Aktifler (PrG/Ak): Personel icin
yapilan giderlerin karliligi ne diizeyde etkiledigini
temsil etmektedir.

Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelir (NFG/TG): Elde
edilen gelirlerin ne kadarinin faizlerden elde edildigi
ya da faiz artisinin gelirleri ne diizeyde etkiledigini
temsil etmektedir.

Faiz Disi Gelirler/Aktifler (FDG/AKk): Bu oran banka-
larin faaliyet cesitliligini temsil etmektedir.

Takipteki Krediler/ Krediler (TkpKr/TopKr): Verilen
kredilerin ne kadarinin takibe diistigini ve takibe

Tablo 4: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Tablosu

disen kredilerin verilen toplam krediler icindeki
payinin karliligi ne diizeyde etkiledigini temsil etme-
ktedir.

Likit Varhklar/Aktifler (LikVr/Ak): Bankalarin
yukumluliklerini ve borglarinin istenildiginde 6deyip
odeyememesini temsil eder.

Aktif Logaritmasi(Ak Log): Olcek ekonomisini
degerlendirmeyi temsil eder.

Tiketici Fiyatlar Endeksi (Tiife): Enflasyonun faiz
oranlarinin artmasina neden olarak banka karhhgina
pozitif etki edebilmektedir. Bu durumu temsilen
enflasyon verisi olarak tuketici fiyat endeksi kul-
lanimustir.

Gayri Safi Yurtici Hasila (Gsyih): Gayri safi yurtici
hasila oranlarinin kredilerin arz ve talebine etki
ettigi distintlmektedir ve bu durumu temsilen kul-
laniimistir.

ihracatin _ithalati Karsilama Orani _ (ihrithKO):
Kredilerin arz ve talebine etki ettigi dustinilerek
degiskenler arasina dahil edilmistir.

Calismanin veri setini olusturan gozlemlere ait
tanimlayicr istatistiklere Tablo 4'te yer verilmistir.
Aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu
olup olmadigi “varyans biyttme faktori” (vif) hesap-

lamast ile ortaya konulmustur.

Degiskenler Gozlem Sayisi |  Ortalama Standart Sapma Minimum Maximum
Roa 769 0.0107 0.0090 (0.1021) 0.0544
Roe 769 0.0951 0.0957 (1.4213) 0.6285
Nim 769 0.0301 0.0181 (0.0369) 0.1371
Kr /Ak 769 0.5005 0.1654 0.0373 0.7964
0z /Ak 769 0.1221 0.0441 0.0098 0.4100
Mv/Ak 769 0.6022 0.1234 0.0992 0.8591
PrG/Ak 769 0.0223 0.0245 (0.1312) 0.1747
8NFG/TG 769 0.6448 0.1860 (0.3424) 1.5023
FDG/Ak 769 0.0185 0.0188 (0.0193) 0.1490
TkpKr/TopKr 769 0.0615 0.0349 0.0015 0.1829
LikVr/ Ak 769 0.0542 0.0653 0.0030 0.5163
AkLog 769 7.1304 0.7632 2.6373 8.3831
Tiife 769 0.0221 0.0161 (0.0032) 0.0804
Gsyih 769 0.0340 0.0871 (0.1113) 0.2157
ihrithkO 769 3.4273 0.4565 2.6275 53376
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3.2. Model Se¢imi Ve Tahmin Sonuglari

Panel veri yontemi kullanilarak yapilan uygu-
lamali calismalarda genel olarak sabit etki (fixed
effects) ve rassal etki (random effects) modeli olmak
Uzere iki model kullaniimaktadir. Analizde bos hipotez
altinda etkin tahminci ortak regresyon iken, alternatif
hipotez altindaki etkin tahminci sabit etki modelidir.
Calismada konuyla ilgili bulgularin sunuldugu Tablo
8'nin 1., 3. ve 5. kolonunda sirasiyla yer alan “8.01",
“6.02" ve “3.43" F-testi sonuglarina gore elde edilen
test istatistigi degerleri ylizde 1 anlamhhk diizeyinde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda
bos hipotez reddedilmistir ve ilgili iki model arasinda
sabit etki modeli tercih edilmistir.

Panel veri ile yapilan calismalarda rassal etki
modeli de kullanilabilir. Rassal etki modelinde
tesadufi etkinin sifir olup olmadigi Breusch-Pagan
testi ile test edilmektedir. Bos hipotezin redded-
ilmesi tesadiifi etki modelinin ortak regresyon
modeline karsi tercih edilmesi gerektigini ifade eder.
Calismada konuyla ilgili bulgularin sunuldugu Tablo
5'in 2., 4. ve 6.kolonunda sirasiyla yer alan “196.28",

Tablo 5: Ticari Bankalarda Karliligi Belirleyen Faktorler

“100.09” ve “30.15" Breusch-Pagan test sonuclarina
gore test istatistigi degerleri yuzde 1 anlamhlik
dizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Bu durumda, “sifir” rassal etki bos hipotezi reddedilir.

Tablo 5'de sunulan ¢alisma bulgulari her ne ka-
dar asirt derecede degiskenlik gdstermese de sabit
etki ve rassal etki modelleri arasinda se¢im yapa-
bilmek amaciyla modeller yuvalanmis (non-nested)
formatta ya da modellerden biri digerinin sinirli
hali olmadigl icin “Hausman” spesifikasyon testi
kullanilmaktadir. Bu testte, bos hipotez sabit etki
modeli ile rassal etki modelinin parametreleri
arasindaki farkhhgin sistematik olmadigi seklinde
ifade edilmektedir.

Bos hipotezin reddedilmesi ise sabit etki modeli-
nin rassal etki modeline tercih edilmesi gerektigini
belirtmektedir (Berke, 2009). Calisma bulgularinin
yer aldigi Tablo 5'de 2., 4. ve 6. kolonunda sirasiyla
yer alan “118.89" “88.96" ve “17.75" Hausman test
sonuclarina gore rassal etki modeli reddedilip sabit
etki modeli tercih edilmistir.

Bagimli Degisken: Aktif BagimliDegisken: Ozkaynak |Bagimh Degisken:Net Faiz
Karhiligi (ROA) Karhihgi (ROE) Marji (NIM)
Sabit Etki Rassal Etki Sabit Etki Rassal Etki Sabit Etki Rassal Etki
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
Kr JAK 0.0010 (0.0015) (0.0193) (0.0540) 0.0035 0.0041
[0.0027] [0.0025] [0.0305] [0.0258] [0.0047] [0.0040]
0z /Ak 0.0500%** 0.0494 (0.1458) (0.2077) 0.0833*** 0.0805
[0.0091] [0.0086] [0.1007] [0.0915] [0.0155] [0.0141]
Mv/Ak 0.0143%** 0.0110 0.1418*** 0.0956 0.0173*** 0.0172
[0.0035] [0.0032] [0.0393] [0.0333] [0.0060] [0.0052]
PrG /AK 0.1469%** 0.1408 1.7805%** 1.6537 0.1906%*** 0.1821
[0.0158] [0.0155] [0.1755] [0.1690] [0.0269] [0.0257]
NFG/ 0.0107*** 0.0107 0.0689%** 0.0793 0.0782%** 0.0760
TG [0.0023] [0.0022] [0.0254] [0.0244] [0.0039] [0.0037]
FDG/ 0.1103*** 0.1063 0.3274 0.2906 0.4913%** 0.4957
Ak [0.0270] [0.0268] [0.2997] [0.2950] [0.0460] [0.0447]
TkpKr/ (0.0240)** (0.0220) (0.1953)* (0.1675) (0.0205) (0.0301)
TopKr [0.0105] [0.0100] [0.1166] [0.1071] [0.0179] [0.0164]
LikVr/ (0.0306)*** (0.0306) (0.2922)*** (0.2787) 0.0025 0.0047
Ak [0.0048] [0.0048] [0.0534] [0.0530] [0.0082] [0.0080]
AkLo 0.0044%** 0.0043 0.0354%** 0.0332 (0.0022)* 0,0001
9 [0.0008] [0.0006] [0.0086] [0.0057] [0.0013] [0.0009]
Tiife 0.0404** 0.0409 0.5855%** 0.5709 0.2002%** 0.2072
[0.0193] [0.0195] [0.2137] [0.2175] [0.0328] [0.0328]
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, 0.0066 0.0563 0.0575 0.0182***  [0.0194
*

Gsyih 0.0064%[0.00371 | 15 5033 [0.0416] [0.0425] [0.0064] [0.0064]
ihrith 0.0003 0.0002 0.0046 0.0040 (0.0011) (0.0007)
KO [0.0007] [0.0007] [0.0074] [0.0075] [0.0011] [0.0011]
F-Test 8.01%%* 6.02%%* 3.43%%*

Hausma n 118.89%%* 88.96%* 17.75%%
Testi

Breusch- 196.28%%* 100.09%** 30.15%%*
Pagan

R2 0.2964 0.3057 0.2652 0.2749 0.5352 0.5494
Wald Ki 350.62%** 272.43%%+ 904.31%**
Kare

Fdegeri |29.33** 21.72%* 73.63%*

Gozlem |769 769 769 769 769 769
Banka 19 19 19 19 19 19
Not: * %10anlamhhgi, ** % 5anlamlihgy, *** % l1anlamhlidi ifade etmektedir. [ ] icindeki degerler ise standart hatalardir. () icindeki

degerler negatif degerlerdir.

Analize dahil degisken bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenleri etkileme ydni asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Aktif Ozkaynak Net Faiz

Karlihig Karhihg: Mar;ji
Krediler / Aktifler 0 0 0
Ozkaynak /Aktifler + 0 +
Mevduat/Aktifler + + +
Personel Giderleri / Aktifler + + +
Net Faiz Geliri / Toplam Gelir + + +
Faiz Dis1 Gelir / Aktifler + 0 +
Takipteki Krediler / Toplam Krediler - - 0
Likit Varliklar / Aktifler - - 0
Aktif Buyiiklugu + + -
TUFE + + +
GSYiH + 0 +
ihracatin ithalati Karsilama Orani 0 0

(4) pozitif yonli iliski, (-) negatif yonlu iliski, (0) iliskinin olmadigini géstermektedir.

Personel icin yapilan giderin aktif karlihigini
artirdigr bu durumun personelin motive olma
derecesi ne kadar yuksek olursa bankaya saglayacagi
hizmetin de o kadar verimli olacagi varsayimindan
kaynaklandigi
toplam gelirler icerisindeki payinin artmasinin aktif

karliigini artirdigi  gorilmektedir.

distnilmektedir. Faiz gelirlerinin
Bankalarin ana
faaliyet konulari Uzerine egilmeleri bankanin aktif
karhhgmni artirmaktadir. Bankalarin 6lcek ekonomis-

inin artmasinin aktif karhhgini artirdigr gorilmekte
ve bu durumun 0l¢cegin artmasinin maliyet azaltici
tasarruflarin  ortaya ¢ikmasindan kaynaklandigi
dustndlmektedir.

Tuketici fiyat endeksindeki artisin aktif karliigini
artirdigi gorilmektedir. Enflasyonun faiz oranlarinin
artmasina neden oldugu bu durumun da banka-
larin karliigina olumlu bir sekilde yansidigindan
kaynaklandigi dislintlmektedir. Gayrisafi yurtici
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hasila oraninin artmasinin aktif karhhgmni artirdig
gorulmistir. Bu durumun da gayrisafi yurtici hasila
oraninin artmasinin kredi arz ve talebini artirdigin-
dan kaynaklandigi duslinilmektedir. Bankalarin
yikimluliklerini ve borglarini istenildiginde 6deme
glciind artirmak icin aktif icindeki likit varlik payini
artirmasinin aktif karhhgmni azalttigr gorilmektedir.
Bu durumun bankalarin gereginden fazla likit varlik
bulundurarak yatinmlarini azalttigindan kaynak-
landigi dugstintilmektedir. Krediler icindeki takibe
disen kredi oraninin artmasinin aktif karliigini
azalttigi  gorilmektedir. Bu durumun bankalarin
verdigi krediyi tahsil edememesinin gerceklestire-
cegi yeni yatinmlarini azalttigindan kaynaklandig
dusinilmektedir.

Aktif karhhginda oldugu gibi motive oldugunda
bankaya sagladigi verimin de artmasi sebebiyle
personel icin yapilan giderlerin, bankalarin mevduat
sahiplerinden aldigi borcu aktifleriyle karsilayabilme
oraninin artmasinin 6zkaynak karliligini artirdig
gorilmektedir. Bankalar genellikle fonlari 6zkaynak-
lar ve yabanci kaynaklar olmak tzere iki kaynaktan
saglamaktadirlar. Ozkaynaklar kendi biinyelerin-
den sagladiklari kaynaklar, yabanci kaynaklar ise
Uguncl kisilerden borglanma yoluyla sagladiklar
kaynaklardir. Bankalar fon kaynaklarinin buyik bir
kismini yabanci kaynaklardan saglamaktadir. Yabanci
kaynaklarini ise genellikle mevduatlardan saglamak-
tadir. Mevduatlarin, mevduat sahipleri tarafindan
sorunsuz bir sekilde tahsil edilebilmesi izleniminin
bankaya yatirilan mevduat oranini artirdidi ve bu
durumun kara olumlu bir sekilde yansidigindan
Ozkaynak karliigini artirdigi disiinilmektedir. Ge-
lirler icindeki faiz gelirlerinin artmasinin 6zkaynak
karliigini artirdigi gorilmektedir. Bankalarin 6lgek
ekonomisinin artmasinin 6zkaynak karlihgini artirdig
gorilmektedir. Bu durumun 6lcegin artmasinin mali-
yet azaltici tasarruflarin ortaya cikmasindan kay-
naklandigi disiinilmektedir. Son olarak ise tiiketici
fiyat endeksinin de o6zkaynak karhhgini artirdigi
gorulmektedir. Bu durumun enflasyonun artmasinin
faiz oranlarinin artmasina neden oldugu, bunun
karhihga olumlu yonde yansidigindan kaynaklandigi
distnilmektedir. Bankalarin yukidmlaltklerini  ve
borclarini istenildiginde 6deme glicliinii artirmak
icin aktif icindeki likit varlik paymini artirmasinin
ozkaynak karlihgini azalttigi gortlmektedir. Bu
durumun bankalarin gereginden fazla likit varlik
bulundurarak yatinmlarini azalttigindan kaynak-
landigi duslndlmektedir. Krediler icindeki takibe
disen kredi oraninin artmasinin 6zkaynak karliligini

azalttigi gortlmektedir. Bu durumun bankalarin
verdigi krediyi tahsil edememesinin gerceklestire-
cegi yeni yatinmlarini azalttigindan kaynaklandig
disunilmektedir. Sermaye yeterliligi  6l¢ltinin,
bankalarin faaliyet cesitliliginin ve gayrisafi yurtici
hasilanin 6zkaynak karliligi Gzerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi bulunamamistir.

Aktif ve 6zkaynak karliliginda oldugu gibi banka-
larin mevduat sahiplerinden aldigi borcu aktifleriyle
karsilayabilme oraninin artmasinin net faiz marjini
da artirdigi gorilmektedir. Bu durumun mevduat
sahiplerinin  bankaya duyduklar glveni artir-
masindan ve bunun bankaya daha ¢ok mevduat
kazandirdigindan kaynaklandigi distnilmektedir.
Personel icin yapilan giderlerin net faiz marjini
artirdigi  gortlmektedir. Bu durumun personele
yapilan harcamalarin personelin motivasyonunu
artirdigi ve boylelikle personelin banka icin daha
verimli calistigindan kaynaklandigi dustiiniilmektedir.
Sermaye yeterlilik oranin artmasinin da net faizmar-
jini artirdidi gorilmektedir. Bu durumun bankalarin
karsilasabilecegi olasi olumsuz durumlarin Ustesin-
den kolayca gelebilecegi izlenimi verdigini boylelikle
bankalara olan guveni artirdigini ve bu durumun
kara olumlu bir sekilde yansidigindan kaynaklandigi
diustnilmektedir. Faiz gelirlerinin toplam gelirler
icerisindeki payinin artmasi ve bankanin faaliyet
cesitliliginin artmasinin da net faiz marjini artirdig
gorilmektedir. Son olarak ise gayrisafi yurtici hasila
oraninin artmasinin net faiz marjini artirdigi sonu-
cuna ulasilmistir. Bu durumun ise gayrisafi yurtici
hasiladaki artisin kredi arz ve talebini artirdigindan
kaynaklandigi dustintilmektedir. Bankalarin 0dlcek
ekonomisinin ise net faiz marji ile ters orantili old-
ugu gorilmastir. Baska bir deyisle bankalar olcek
ekonomisini artirdiginda net faiz marji disecek,
Olcek ekonomisini azalttiginda ise net faiz marji
artacaktir. Bankalarin ylUkamliliklerini ve borglarini
istenildiginde 6deme glicliniin ve krediler icindeki
takibe diuisen kredi oraninin net faiz marji tzerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Calismadan elde edilen diger bir sonuc ise kredi
riskinin ve ihracatin ithalati karsilama oraninin kredi
arz ve talebi etkilemesinin her Ug¢ karlilik gostergesi
lzerinde de istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulu-
namamistir.

Sonuclara genel olarak bakildiginda gayrisafi
yurtici hasila oraninin istatistiki olarak % 10 an-
lamhhk duzeyiyle aktif karliigi tzerinde, bankalarin
yukimlullklerini ve borglarini istenildiginde 6deme
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glcinin % 10 anlamliik dizeyiyle 6zkaynak
karliigi Gzerinde, 6lcek ekonomisinin ise % 10 an-
lamlilik dlzeyiyle net faiz marji lzerinde belirleyici
bir degisken oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara
ek olarak ticari bankalarin karlliklarinda kendi finan-
sal blnyelerinin ve operasyonel basarilarinin blytk
onem arz ettigi goriilmektedir. Bankalarin karlarini
maksimize etmek icin gereginden fazla likit varhk
bulundurmak yerine bunlari yatirrma doénustirmel-
erinin, faaliyet cesitliliklerini ve mevduat oranlarini
artirmalarinin faydali olacagi diistinilmektedir.

Yapilan calismadan elde edilen sonuglar liter-
atlirde yer alan goruslerin cogunu desteklemektedir.
Ayrica literatlire ters bazi sonuglar da bulunmak-
tadir. Bu farkhhklarin calismanin konusunu olusturan
donemlerin farkliolmasindan ve calismalarin yapildig
Ulkelerin kendine has kosullarindan kaynaklandig
dustnilmektedir.

4. SONUC

Bu calismanin amaci Tirkiye'de ticari bankacilik
sektoriniin karliigini etkileyen faktorlerin neler old-
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OZET

Krizler, isletmelerin temel unsur ve yapitaslari
ile birlikte, bu kuruluslarin finansal yapisina ve
itibarina zarar veren olaylar olarak tanimlanabilir.
Kriz yonetimi ise bu tur olaylarin olumsuz
etkilerini gidermek veya azaltmaya iliskin karar
verme sanatidir. Bu calismada sosyal medyada
kriz yonetimi, gercek hayatta ortaya cikan olaylar
Uzerinden vaka analizi yardimiyla incelenmektedir.
Arastirma kapsaminda ele alinan 6rnek olaylar
krizle karsi karsiya kalan isletmelerin, isletme ici ve
isletme disi iletisime 6nem vermeleri gerektigini,
kriz yonetimi stratejilerinde sosyal medya
konusunda uzman paydaslarin da bulunmasinin
yararli olacagini acik bir sekilde gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Kriz Yonetimi, Sosyal
Medya

1. GiRiS
internetin  gelismesi ve sosyal medyanin
Oneminin artmasi ile bireyler kadar isletmeler

tarafindan da, sosyal medya bir iletisim araci
olarak kullanilmaya baglanmistir. Kurumsal say-
falar vasitasiyla sanal ortamda yer alan isletmeler,
sosyal medyanin sagladigi; hiz, ekonomiklik, ver-
imlilik, zaman tasarrufu gibi bircok avantajdan
yararlanabilmektedir. Ancak; sosyal medya, getirdigi
avantajlarla birlikte isletmeler icin dnemli bir alan olsa
da, olusabilecek herhangi bir sorunda, isletmeyi krize
de surukleyebilir.

Calismamizda; gercek hayatta olusan, basin yayin
organlarina yansiyan krizleri yasamis, sosyal medyayi
etkin olarak kullanan yerli ve yabanci 8 isletmenin,
sosyal medya Uzerinden yonettikleri kriz ornekleri,
vaka analizi yontemiyle incelenmistir. 5SN1K ve SWOT
analizi yardimiyla incelenen olaylar icin, ortak faktorl-
er olusturulmaya calisiimistir. Bu faktorlerle, sosyal
medyayi kullanan isletmelerin kriz yasamamalari

ABSTRACT

Crisis is any event that can harm institution’s,
its facilities, its finances or its reputation. Crisis
management is the art of making decisions to head
off or mitigate these kinds of effects. This study
discusses the practical and research implications
of social media in crisis management with several
examples through the case studies. These cases
clearly demonstrate that companies should exploit
the inbound and outbound communication,
networking, and collaboration capabilities of social
media for including several other stakeholders into
their crisis management strategies.

Key Words: Crisis, Crisis Management, Social Media

veya yasayacaklari bir krizle nasil basa cikacaklari
konusunda c¢ikarimlar yapilmaya calisilmistir. Anal-
izin 8 isletme Uzerinden nitel arastirma teknikleriyle
yapilmasi, konuyla ilgili yapilan literatir taramasi
sonucu teorik olarak tanimlanan 5 faktorin ayrintili
olarak islenmesinin ve ozellikle Tirkge literatiirde
benzer calismalarin azhgi dikkate alindiginda
calismanin taraflar icin 6nemli katkilarinin olabilecegi
dusindlmektedir.

2. ORGUTLERDE SOSYAL MEDYA
KULLANIMI VE KRiZ YONETIMIYLE iLGiLi
LITERATUR ARASTIRMASI

Konuyla ilgili literatlir incelendiginde; sosyal
medyada kriz yonetiminin dncesinde, sosyal medya
ve isletmeler lzerine yapilmis ¢cok sayida calismaya
rastlanmaktadir. Sosyal medya ile ilgili calismalarin
bir kismi kiiclik ve orta olgekli isletmelerle (kobi)
ilgilidir. Bu calismalarda genel olarak; kiicuk islet-
melerin gelismeye acik olmasinin yaninda, sosyal
medya kullanimi igin, yeterli bilgi, egitim ve calisana

'Doktora Ogrencisi, Ege Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi isletme B6liimij, aslidiyadin@gmail.com
2Do¢.Dr., Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, tuncer.ozdil@bayar.edu.tr 407
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sahip olmadiklar ifade edilmektedir (Humphreysa,
Wilken, 2014; He, Wang, Chen, Zha, 2015; Bonson,
Flores, 2011; Jones, Borgman ve Ulusoy, 2014; Wang,
Pauleen, Zhang, 2015).

Kobiler disinda yapilmis ve sosyal medyayi iceren
diger calismalarin cesitlilik gosterdigi goriilmektedir.
Do, Ko ve Woodside (2015), Nike firmasinin Tiger
Woods ve Michelle Wie sponsorlugu inceleyerek,
calismanin sonucunda, marka sponsorlugu, sosyal
medya faaliyetleri ve tiketici arasindaki uyumun ve
sosyal medya aktivitelerinin markanin musterileri ile
olan iliskisi acisindan 6nemli oldugunu ortaya ¢ik-
mistir. Bir baska calismada, isletmelerin internette
bulunmasinin tiiketiciler tarafindan tercih edildigi ve
isletmelerin sosyal medyada bulunmalarinin, itibar
ve islevsellik ile iliskili oldugu sonucu elde edilmistir
(Ada ve Abul, 2014). Turkiye'deki futbol takimlari tize-
rinde yapilan bir arastirmada da, Turkiye futbol ligi,
Super Toto Super Lig'de yer alan futbol takimlarinin
sosyal medya kullanimlari incelenerek, sosyal
medyanin futbol takimlar tarafindan tutundurma
araci olarak kullanildigi belirtiimektedir (Peltekoglu
ve Hirmerig, 2012). Fortune 500 dergisinin 2010 yili
verilerine gore, “ Turkiye'nin En Blylk 500 Firmasi”
listesinde yer alan bilgi ve iletisim hizmetleri saglayan
6 isletmenin incelendigi arastirmada 6 adet firmadan
sadece ilk 3’tnln sosyal medyada aktif oldugu so-
nucuna ulasiimistir (Kara, 2012). Greer ve Ferugson
(2011)'nun yerel televizyon istasyonlarinin Twitter
hesaplari Gizerinden yaptidi icerik analizinde, televi-
zyon istasyonlarinin Twitter takipcileri ile etkilesimde
olduklari ve sadece haber yayini icin degil, iletisim
acisindan da; Twitter'in etkin olarak kullanildig
anlasiimistir. Yapilan bu calismalarda da goérildagu
gibi sosyal medya arastirmalari bircok farkli alanda
yuritilmektedir.

Sosyal medyada kriz yonetimi ile ilgili yapilan
calismalar ise daha yeni ve sinirlidir. Sosyal medyada
yasanan bir kriz geleneksel bir krize benzerlik goster-
diginden, kriz yonetiminin temel ilkelerine bagl
kalinmakla birlikte, sosyal medyada kriz yonetim an-
layisinin sosyal medyaya uygun olarak revize edilmesi
gerekmektedir. Bu yonetim anlayisinda, sosyal medya
temas edilecek ilk noktadir. Sosyal medya odakh bir
kriz, kuruluslar, sosyal medya platformlarinda artan
negatif konusmalar, geleneksel medya ilgisi, normal
sirket operasyonlarinin kesintiye ugramasi gibi ek
risklere maruz kalabilmektedir (Capozzi ve Rucci,
2013).

Andrews vd. (2016) yaptiklari arastirmada bir
kriz aninda sosyal medyada gercek zamanlh yayilan
haberlerin ve paylasilan bilgilerin anlamlandiriimasini
incelemislerdir. Hollanda'da yasanan, bir kriz lizerine
Twitter kullanicilarinin yorumlarinin analiz edildigi
bir calismada, fikirlerin hizla yayldigi ve yanhs
soylemlerin de ayni hizda yayilabilecedi sonucuna
ulasilmistir (Jong ve Diickers, 2016). Sosyal aglar
araciligiile agizdan agiza pazarlamanin etkileri Susar-
la ve Yong (2016) tarafindan incelenmistir. Graham ve
Park (2015) yaptiklar calismada, yerel belediyelerin
sosyal medyayi, kriz yonetimi ve kriz iletisimi araci
olarak nasil kullandiklarini incelemistir. Kim, Zhang
ve Zhang (2016), sosyal medya kullanilarak, mizah
yoluyla kriz yonetimi yapilmasi slreci calisiimistir.
Sina Weibo sosyal medya sitesi Uzerinden yapilan,
iki rakip markanin tartismasinin metinsel analiz
yontemiyle incelendigi bir calismada, sempatinin
marka imajini diizeltmede etkili oldugu sonucuna
ulasiimistir ( Wang, 2016). Hsu ve Lawrence (2016)
In yaptigi calismada, bir tGrGnin geri ¢aginlmasinin
marka Uzerindeki etkisi sosyal medya Uzerinden
incelenerek Uriinleri geri cagirmanin isletmeler lize-
rinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Zhao, Yin ve Song (2016), kriz donemlerinde sosyal
medya kullanicilarinin  davranislarini incelenmistir.
Kriz iletisiminde sosyal medyanin rolinun incelendigi
baska bir calismada ise, kriz iletisimini gelistirmek icin
Oneriler ve yaklasimlar sunulmustur (Lin vd., 2016).
Ryschka vd. (2016), Bir kriz aninda itibarin sosyal me-
dya araciligiyla hangi yonde degistigi incelenmistir.
Sandy kasirgasi sirasinda, Twitter verilerinin ince-
lenmesiyle, sosyal medyada krizlerin hizla yayildigi
gorulmdistir (Yoo vd. 2016). Omilion-Hodges ve
McClain (2016) Universitelerde kriz aninda sosyal me-
dya hesaplarinin nasil kullanildigina iliskin bir calisma
yapilmistir. Baska bir calismada yerel yonetimler
acgisindan, kriz yonetimi araci olarak sosyal medya
kullanimi incelenmistir ( Graham vd. 2015). Gruber
vd. (2015), Twitter kullanilarak, ¢cagdas is ortaminda
kriz yonetimi ile ilgili gtkarimlar yapmaya calisiimistir.
Maresh-Fuehrer ve Smith (2015) yaptiklari calismada
kriz yonetiminde sosyal medya kullanimi sosyal
medya haritalama uygulamalari ile agiklanmaktadir.
Alexander, (2014), afetlerin sebep oldugu kriz duru-
munda, sosyal medyanin kullanimi ele alinmistir.

Sosyal medya- kriz iliskisinin arastinldigi ¢calisma-
lar genel olarak degerlendirildiginde, son yillarda
yapilan calismalarin; yerel ydnetimlerde ve dogal
afetlerde yasanan krizlerin sosyal medya kullanilarak
¢6zUmd, Twitter gibi sosyal aglarin kriz ydonetim siire-
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cine etkileri, sosyal medya haritalama uygulamalari,
sosyal medyanin firma itibarina etkisi, kriz aninda
sosyal medya kullanicilarinin  davraniglari, sosyal
medyada mizahi acidan krizle basetme gibi konular
Uzerinde yogunlastigi gorilmektedir.

GlnUmuzde sosyal medya isletmeler icin
yadsinamaz temel bir faaliyet alanidir. isletmeler
sosyal medyayi dislamak yerine tam tersi sosyal
medyayla i¢ ice olmanin yollarini aramalidirlar. Artik
isletmeler Urettikleri Grlinlerin tanitimindan satisina
kadar hemen hemen tiim faaliyetlerini sosyal medya
Uzerinden gercgeklestirebilmektedirler. Boyle bir stire¢
beraberinde isletmeler icin dnemli 6lciide maliyet
ve zaman avantajl saglarken zaman zaman olumsuz
olarak isletmelerin krizlerle de karsilasmalarina veya
karsilastiklari krizlerin etkisinin daha artarak hizla
yayillmasina neden olabilmektedir.

3. METODOLOJi

Krizlerle bas etmede sosyal medyanin roliini
aciklayabilmek icin hem Ulkemizden hem diinyadan
basarili-basarisiz gercek kriz vakalari incelenmistir.
Arastirmaya konu sekiz kriz vakasinin incelenmesi
icerik analizi yardimiyla yapilmistir.

Arastirma kapsamina, calismanin hazirlandig
donemde (2015) sosyal medya en fazla yer alan,

sosyal medyada baslayan, sosyal medya lizerinden
yurltilen ve kriz yonetim sireciyle ilgili veri elde
edilebilme kriterlerine uygun olarak isletmeler
secilmistir. Bu baglamda toplam sekiz adet isletme
arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Calismaya dahil edilen sekiz isletmenin sosyal
medya Uzerinden yonettikleri kriz ydnetim stratejil-
eri arastirllmis ve bu kapsamda isletmelerin sosyal
medya Uzerinden etkili kriz yonetmelerini saglayacak
ortak faktorler elde edilmeye calisiimistir. Arastirma
ozellikleri bakimindan kesifsel bir nitelik tagimaktadir.
Bu amacla, oncelikle ilgili isletmeler hakkinda genel
bilgiler elde edilerek, ardindan bu isletmelerin sosyal
medya da yasadiklari kriz ve uyguladiklari stratejiler
ayrintili olarak incelenmistir. Son asamada ise bu islet-
melerin kriz yonetme sirecleri, hiz, kurumsal imaj,
geri bildirim araclari, iletisim ve sosyal medya becerisi
unsurlar bakimindan ayrintili olarak degerlendirilm-
eye calisiimistir.

3.1 Veri Toplama ve Analiz

Kurumlar arasinda karsilastirma yapabilmek ve
ilgili firmalari cesitli agilardan degerlendirebilmek
icin tim firmalarin yasadiklari krizlerin bir arada yer
aldigi tablo 2 diizenlenmistir. S6zkonusu tablo, Aktan
(2006)'nin  calismasinda kullanilan 5N1K ydntemi
kullanilarak olusturulmustur.
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Tablo 2'in incelenmesiyle de anlasilacagr gibi,
tlm isletmelerde krizlerin baslangici ve kriz ydnetimi
sureci sosyal medya Uzerinde gerceklesmistir. Bu
noktada isletmeler krizle miicadele sireclerinde
Facebook, Twitter ve kendi kurumsal web sayfalarini

etkin olarak kullanmislardir. Bu sekiz firmanin
karsilastiklar krizlerin ve kriz yonetim siireglerinin
onceden tanimlanan bes ana unsur bakimindan
degerlendirme sonuclari tablo 3'de gosterilmektedir.

Tablo 3: Krize iliskin Cesitli Faktorler Bakimindan isletmelerin Degerlendirilmesi

Cafe, Dominos, Redcross

. Basarih Basarisiz
Faktorler ) ) Sonug
Isletmeler Isletmeler
AirAsia, Starbucks, Bambi | Netflix, Nestle, !(rlz aninda yeterince hI.Z|I olma}ll .ba§arab||en
Hiz isletmeler erken uyari sistemlerinin de

Onur Air

yardimiyla krizi daha kisa siirede atlatabilir.

AirAsia, Redcross,
Starbucks, Bambi Cafe,
Dominos

Geri Bildirim Araclari

Netflix, Nestle,
Onur Air

Geri bildirim araclarini kullanmakta basarili
olan isletmeler mevcut ve olasi krizlere daha
hizli tepkiler verebilir.

AirAsia, Redcross,
Starbucks, Bambi Cafe,
Dominos

iletisim

Netflix, Nestle,
Onur Air

Krizlere miidahale noktasinda gerek kurum
ici gerekse kurum disi iletisime 6nem veren
isletmeler digerlerine gore daha etkin bir kriz
yonetimi sergilemislerdir.

AirAsia, Redcross, Bambi

Sosyal Medya Becerisi Cafe, Dominos

Netflix, Nestle,
Onur Air,
Starbucks

isletmelerin sosyal medyay kullanabilmelerine
iliskin becerileri, krizi basarih bir sekilde
atlatabilmelerini saglamistir.

AirAsia, Starbucks,
Redcross, Bambi Cafe,
Dominos

Kurumsal imaj

Netflix, Nestle,
Onur Air

Tum bu faktorler noktasinda basarili olan
isletmeler, krize baglh olarak kurumsal
imajlarina gelebilecek zarari kismen de olsa
engellemis olurlar.

Genel verilerin daha iyi sonug vermesi icin, ver-
iler sayisallastinimak istenmistir. Sayisallastirma her
faktor icin ortak bir deger lizerinden yapilmak isten-
mistir. Kriz yonetimi slrecinde, her faktor icin pozitif
yonli ivme gosteren faktore +1, negatif yonll ivme
gosteren faktore ise -1 verilmistir.

Hizigin;

. Hizli geri donus +1

. Yavas geri donuis -1

Kurumsal imaj icin;

. Kurumsal imajin zedelenmemesi +1

. Kurumsal imajin zedelenmesi-1

Geri bildirim araclariicin;

. Geri bildirimde kullanilan sosyal medya
araclariyeterli +1

. Geri bildirimde kullanilan sosyal medya
araclan yetersiz-1

iletisim icin;

. Yeterliiletisim +1

. Yetersiziletigim -1
Sosyal medya becerisiicin;

. Sosyal medya kullanim becerisi yeterli +1

. Sosyal medya kullanim becerisi yetersiz-1

Yapilan puanlama sonugclari su sekildedir:
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Tablo 4: Genel Degerlendirme

Kurumsal Geri Bildirim Sosyal
Hiz iletisim Medya Toplam
imaj Araclan

Becerisi
AirAsia +1 +1 +1 +1 +1 +5
Netflix -1 -1 -1 -1 -1 -5
Nestle -1 -1 -1 -1 -1 -5
Starbucks +1 -1 +1 +1 -1 +1
Redcross +1 +1 +1 +1 +1 +5
Onur Air -1 -1 -1 -1 -1 -5
Bambi Cafe +1 +1 +1 +1 +1 +5
Dominos +1 +1 +1 +1 +1 +5

Tablo 4'de yer alan sonuglar incelendiginde ilk
g0ze carpanin, kriz stirecini en basindan iyi yoneten
bir firmanin, slire¢ boyunca olumlu puanla ilerlem-
esidir. Bir faktorde basari gosteren bir firma diger
faktorlerde de basari gostermistir diyebiliriz. Toplam
puanlar incelendiginde 8 firmadan, 7 firma bu sonucu
desteklemekte olup ilgili stirecteki faktorlerin birbiri
ile iliskili oldugunu ve faktorlerin birinden etkilendigi-
ni soyleyebiliriz.

AirAsia, Red Cross, Bambi Cafe ve Dominos
+5 puanla, sosyal medya kriz slrecini iyi yoneten
firmalardir. Stirecte yasanan krizler AirAsia, Dominos
ve Red Cross icin isletmelerinde ciddi kayiplara yol
acabilecek buyik montanli krizlerdir. Bu firmalarin
sureci iyi yoneterek +5 puan elde etmelerinde, incele-
digimiz ilk faktor olan hiz etkili olmustur. Kriz ortaya
ciktigi anda, hizli midahale kriz slrecine pozitif bir
baslangi¢ yapilmasini saglamistir. Hizli miidahalenin
ardindan, diger faktorlerde dogru yonetilerek domi-
no etkisi elde edilmistir.

Netflix, Nestle ve Onur Air firmalari sureci -5
puan ile sonuglandirmistir. Domino etkisinin bu (¢

firma icin de gecerli oldugunu disiindigimuzde,
hizli davranilmadigi goérilmektedir. Yavas kalinmasi
diger faktorlerin de olumsuz devam etmesine sebep
olmustur.

istisna olarak siireci +1 puanla tamamlayan Star-
bucks firmasi, siirece miidahalede hizli davranmistir.
Ancak sosyal medya becerisinin yetersiz olmasi, krizin
kurumsal imajini zedelemesine sebep olmustur.

Secilen sekiz firma kriz yonetimi slirecinde sosyal
medyay! kullanmis ve kriz dénemlerini bu yolla
yonetmiglerdir. Yapilan degerlendirme sonucunda,
kriz yonetiminin sosyal medya Uzerinden yapilmasi
durumu SWOT analizi yolu ile incelenecektir.

SWOT analizi ingilizce Strengh (giiclii), Weak-
ness (zayif), Opportunity (firsat) ve Threat (tehdit)
kelimelerinin bas harflerinden olusmaktir. SWOT
analizi yaparken, bir firmanin bulundugu durum
ile ilgili karsilasabilecegi tehdit ve firsatlari ve bu
durum karsisindaki gticli zayif yonlerini bir arada
gostermektedir. Sosyal medyayi aktif olarak kullanan
bir isletmenin kriz yonetimi siirecindeki SWOT analizi
asagidaki gibidir:
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Giiclii Yimler 5 W Zavif Yonler
Uzman bir soysal medya ekibinin Uzmanlardan vararlanmama

olmast Gicli ekonomik yapi Ekonomik vetersizlik

Dogru iletisim dili Sosval medva dilinde eksiklik

Kriz planimim var olmasi Kriz plammn olmamasi ve panik

Rakipler: analizinin kolav olmast

Eakipleri gézlemlememe kolavhig

Firzatlar

Sosval medyanmn iz kazandirr
Sosyal medya kullanmamn ueuzdur
Etkili geribildirim saglar.

C1ft vinlii detisim saglar.

Basaril sosval medya kampanyalan
Istenilen kitleve izl ulasim saglar

T

Tehditler

Sosyal medyvayi takip etme zordur
Aninda binlerce kigiye vayilabilir.
Diyalog kurulmasi firsats verilmeyebilir.
Yanlis anlagilmalara sebep olabilir. Olasa
hatalar, itiban zedeleyebilir.

Verilen mesajin yanlis anlasilabilir.

Sekil 1: Sosyal Medyada Kriz Yonetiminde SWOT Analizi

Analiz sonucunda sosyal medyanin kriz yonetimi
strecinde bircok fayda ve firsat saglamasinin yani sira,
isletmeler icin guicliik ve zayiflik getirdigi de goriilme-
ktedir.

Burada isletmelerin zayif olduklar ydnlerini
gormeleri ve bu baglamda eksikliklerini gidermeleri
gerekirken, 6te yandan glcli yonlerini korumal ve
bunlari firsata cevirmelidir.

Bir kurumun kendi icinde SWOT analizi yapmasi,
kurumu disaridan gelen tehditlere karsi korur ve ku-
rum icin faktorleri gelistirmesine yardimci olur. SWOT
analizi ile kurumlar mevcut durumlarini belirler ve
gelecek durumlar icin bir plan olusturabilir.

Bu analizle oOncelikli olarak sosyal medyanin
onlara sundugu firsatlari net bir sekilde gorebilecek
ve bu firsatlardan nasil yararlanacaklarina karar
verebileceklerdir. Sosyal medyanin sagladigi firsatlara
karsilik olarak, bu alanda karsilasilabilecek tehditlerin
acik bir sekilde gorilmesi yine SWOT analizi ile mim-
kiin olmaktadir. Boylelikle, isletmeler bu tehditlere
karsi onlem alarak zaman icerisinde tehditlerden
firsat yaratma imkani bulabilmektedirler.

Ornegin; sosyal medyanin sirekli takip ge-
rektirmesinin farkinda olan bir isletme bunun
saglanabilmesi icin gerekli kosullar olusturmak icin
caba gostermektedir. Bu da o tehdit unsurundan,
minimum diizeyde yara almasini saglamaktadir.

SWOT analiziyle isletmeler hem genel bir siireg
analizi hem de firma 6zelinde bir analiz yapabilme-
ktedir. Bunu hayata geciren bir isletme, bulundugu
sektor, pazar payl, rekabet gibi unsurlar dikkate
alarak bir SWOT analizi olusturabilir. Boylelikle,
kendisinin bulundugu yeri gu¢li yonlerini siralayarak
gorebilmektedir. Gligli oldugu yonleri gorebilen bir
isletme ozellikle rekabete karsi elindeki kozlarinda
farkina varabilmektedir. Bununla birlikte; zayif
yonlerinin farkina varan isletme bu yonlerini nasil
gelistirmesi gerektidi ile ilgili bir analiz yapar ve zayif
yonlerini, gligli yonlere cevirmeyi basarabilir.

Sosyal medyayi aktif olarak kullanan ya da kulla-
nacak olan bir isletme, oncelikli olarak SWOT analizi
yaparlarsa, kriz streci icin plan hazirlama yolunda
bir fizibilite calismasi yapmis sayilabilir. isletmeler,
SWOT analizi ile birlikte isletme, hem kendini hem de
cevresini analizetme imkani bulabilmektedir.
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4.SONUC

Arastirma  kapsaminda, literatlr incelenmis
ve SWOT analizi yoluyla sosyal medyada yer alan
yasanmis kriz 6rneklerinin incelenmis ve kriz slirecini
yonetmeye yonelik ortak faktorler elde edilmeye

calisilmistir. Yapilan bu arastirma kapsaminda elde
edilen veriler 1s1ginda sosyal medyada etkili bir kriz
yonetmek icin elde edilen bulgular ile olusturulan
model asagidaki sekildedir:

Hiz
Tletizim Gen
Eildirim
Sosyal Araglan
medyada Etkin
kriz Yonetimi
Furmmeal

Sozal
hiedva
Becerisi

Sekil 2: Sosyal Medyada Etkin Kriz Yonetimini Etkileyen Faktorler

Sekil-2’' de goruldigu Uzere, etkili kriz yonetimi
icin 5 faktor elde edilmis ve bu faktorler arasindaki
iliskinin etkilesim sagmasi gerektigi vurgulanarak,
iliski oklari ¢ift yonll olarak gdsterilmistir. Ekonomik
yasamda gerceklesmis krizlerin incelenmesi sonucu,
firmalar icin etkin kriz yonetiminde en 6nemli un-
surun hiz oldugu ortaya cikmistir. Kriz yonetiminde
en oncelikli yapilmasi gereken isin “hizli davranmak”
oldugu anlasilmistir. Sosyal medyada meydana
gelen herhangi bir kriz saatler icinde binlerce kisiye
ulasma o6zelligi gostermektedir. Bu durumda yapilan
geri donlstin hizli olmasi kadar, tim sosyal medya
araclarinin ayni anda ve etkinlikte kullanilmasi ve
yapilan geri donulsiin sosyal medya alaninda uzman
kisilerden yardim alinarak yapilmasi gerektigi de
gozardi edilmemesi gereken onemli bir konudur.
Kuskusuz yapilan her yanls hareket kurum imajini
yerle bir edebilecegi gibi, yapilan her dogru hareket
kurum imajina da katkida bulunacaktir. Buradan
sosyal medya Uzerinden ydnetilen krizlerin yonetim

strecindeki her adiminin ne kadar énemli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, sosyal medyada
bulunan isletmelerin, krizler bagslamadan 6nce gerekli
onlemleri almasi ve kriz durumlarina hazirlikli olmasi
gerekmektedir. Krizlerin ne kadar silirecegi, krizin
sebebine ve iyi yonetilip yonetilmedigine baglidir.
Krizler ne kadar iyi yonetilirse o kadar hizl toparlan-
ma surrecine girilmektedir.

Sinirh imkanlarla yapilan bu arastirmada gercek
yasamda gerceklesmis ancak sekiz kriz vakasi ince-
lenebilmistir. Daha kapsamli projelerle incelemeye
konu kriz vaka sayisi daha da arttirlarak olaylar
arasindaki benzerlik ve farkliliklar sektor, faaliyet
alani, isletme buylklugl, calisan sayisi, gibi cesitli
faktorlere gore incelenerek nitel arastirma teknikler-
ine dayal istatistiksel analizlerle daha da guvenilir
sonuclar elde edilebilir. Bu yolla ulasilan sonuclarla
taraflara krizlerle miicadelede sosyal medya kul-
lanimiyla ilgili daha guivenilir rasyonel ¢6ziim onerile-
rinin getirilebilecegini belirtmeliyiz.
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OZET

Bu calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin
gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC (Brezilya,
Rusya, Cin) Ulkelerinin ekonomik biylime
performanslari Uzerindeki etkileri 1997-
2015 donemi icin yeni nesil panel veri analizi
metodolojisi kapsaminda ekonometrik olarak
incelenmektedir. Bu yonuyle calismada, ekonomik
ve politik belirsizliklerin  G7+BRC Ulkelerinin
ekonomik biiyime performanslar lizerinde teorik
cercevede Ongorildigu gibi bir etkiye sahip olup
olmadigr ampirik agidan degerlendirilmektedir.
Calisma sonucunda, inceleme déneminde G7+BRC
Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik bilytime Uzerindeki etkilerinin negatif
yonli ve istatistiki agcidan anlaml oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar, gelismis G-7 ile gelismekte
olan BRC ulkelerinde 2008 ekonomik kriziyle
birlikte ortaya c¢ikan ekonomik daralmalarin
devam etmesinde ve siireg icerisinde arzu edinilen
toparlanmalarin yakalanamamis olmasinda,
ekonomik ve politik gelismelerden kaynakli
belirsizliklerin de 6nemli bir rol oynadigini
distndirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyime, Ekonomik
ve Politik Belirsizlikler Endeksi-EPU, Yeni Nesil Panel
Veri Analizi.

1. GIRiS

Kilresel ekonominin gelecegine iliskin son zaman-
larda ortaya ¢ikan gindemin 6zliinde 2008 ekonomik
krizinden itibaren asilayamayan ve sirec icerisinde
derinlesen ekonomik durgunluklar yatmaktadir. Ni-
tekim 2008 ekonomik krizinden giiniimize gelismis
Ulkeler basta olmak lizere gelismekte olan Ulkelerin
bircogunda uzun vadede dengeli ve sirdurilebilir

ABSTRACT

In this study, the effects of economic and political
uncertainties on economic growth performances
of developed the G-7 and developing the BRC
(Brazil, Russia, China) countries are examined
econometrically in the context of the new
generation panel data analysis methodology for
the period 1997-2015. In the study this direction,
it is empirically assessed whether economic and
political uncertainties have an impact on the
economic growth performances of the G7+BRC
countries as predicted in the theoretical framework.
As a result of the study, during the review period
the effects of economic and political uncertainties
on economic growth in G7 + BRC countries have
been determined to be negative direction and
statistically significant. These results suggest that
the the economic contractions that emerged with
the 2008 economic crisis in countries developed
the G-7 with developing the BRC has been
continued and the desired recovery has not been
achieved in the process, uncertainties stemming
from economic and political developments also
play an important role.

Key Words: Economic Growth, Economic and
Political Uncertainty Index-EPU, New Generation
Panel Data Analysis.

bir ekonomik biiyime trendi yakalanamamakta ve
distk buylime ortami her gecen giin belirginlesmek-
tedir (Wongi, 2016). Parasal genisleme politikalarinin
etkisizlesmesi,
yukselmesi, finansal piyasalardaki oynakhgin (volati-
litenin) artmasi, kiresel talebin giderek zayiflamasi,
korumacilik  tedbirlerinin  yayginlagmasi,

kamu-6zel sektdr borglulugunun

toplam
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Avrupa Birligi Uyeliginden c¢ikma karariyla (Brexit)
birlikte mevcut jeopolitik risklerin ve siyasi belirsiz-
liklerin daha da artmasi gibi siirec icerisinde yasanan
ekonomik ve politik gelismeler bahse konu durumun
muhtemel nedenleri arasinda gosterilmektedir
(TCKB, 2016).

Ulusal ve uluslararasi diizeyde belirsizlik olus-
turan bu tirden ekonomik ve politik gelismeler,
piyasalardaki dalgalanmalari yiikseltmekte, sermaye
akimlarini tersine cevirmekte, dis finansmana ulasim
firsatlarini kisitlamakta ve iktisadi aktorlerin risk alma
arzusunu azaltarak tiketim ve yatinm kararlarini
sinirlandirmaktadir (TMB,2016). Bu baglamda, yiiksek
dizeyli ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik
blylme Uzerindeki daraltici etkileri, tiiketim, yatirim,
istihdam ve risk primi gibi birbirini besleyen fakli
kanallar yoluyla gerceklesmektedir.

Tuketim, yatirim ve istihdam kararlarinin geri alin-
masi veya duzeltilmesi ilave maliyet yiklediginden
ekonomik ve politik belirsizliklerin yiiksek oldugu bir
makroekonomik ortamda, iktisadi aktorler belirsizlik
giderilinceye ve daha fazla bilgi mevcut oluncaya
kadar kararlarini ertelemeye yonelmektedir. Bununla
beraber, yiksek dizeyli ekonomik ve politik belirsiz-
likler risk primini artirarak daha ytiksek bir finansman
maliyetini gerektirmekte ve daha diistk finansal varlik
fiyatlarini ortaya cikarmaktadir (Balta vd., 2013). Tim
bunlar, 2008 ekonomik krizinden itibaren gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin bircogunda, diistik diizeyde
devam eden ekonomik biylme oranlarindaki asagi
yonli baskilar arttirmakta, daralan ekonomilerin
genislemesini geciktirmekte ve bliyliyememe sorun-
salina yapisal bir boyut kazandirmaktadir.

Bunlarin yani sira, sireg icerisinde genellikle
gelismis Ulkelerden kaynaklanan ekonomik ve
politik belirsizliklerin daralan kiiresel likidite ve
distk emtia fiyatlariyla birlesmesi gelismekte olan
Ulkelere iliskin riskleri daha fazla arttirmaktadir. S6z
konusu ortamda artan dis finansman maliyetleri, cari
aclk sorunu yasayan ve ulusal paralan 6zellikle ABD
Dolari karsisinda deger kaybeden tlkeler basta olmak
Uzere gelismekte olan lkelerin ekonomik biiylime
gorunimleri Gizerindeki baskilari nispeten daha fazla
hissettirmektedir (TMB, 2016). Bu baglamda, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde 2008 ekonomik krizinin
glin yuzine cikardigi ekonomik daralmalarin hali
hazirda devam etmesi ve slireg icerisinde arzu edilen
toparlanmalarin bir turli yakalanamamasi, agirlikli
olarak ulusal ve uluslararasi diizlemde meydana ge-

len ekonomik ve politik belirsizliklere atfedilmektedir
(Ermisoglu ve Kanik, 2013; Wongi, 2016).

Bu noktadan hareketle calismada, ekonomik ve
politik belirsizliklerin gelismis G-7 ve gelismekte
olan BRC (Brezilya, Rusya, Cin) ulkelerinin ekonomik
bliyiime performanslari lizerindeki etkileri 1997-2015
donemi icin ekonometrik olarak incelenmektedir.
Bununla birlikte calismada, ekonomik ve politik
belirsizliklerin ekonomik biyime Uzerinde teorik
cercevede 6ngorildigu gibi bir etkiye sahip olup
olmadiginin ampirik acidan da degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Bu yoniyle, gelismis ve gelismekte
olan Ulke ekonomileri izerinde yurdtllen ¢alismanin
bulgularinin  bu konuda heniiz yeni olusmaya
baslayan literatiriin gelisimine katki saglayacagi
dusindlmektedir.

Bu kapsamda, ikinci boliimde ekonomik ve politik
belirsizlikleri konu edinen literatiir ana hatlariyla 6ze-
tlenmektedir. Uciincii bélimde, calismanin kapsami
aciklanmakta ve calismada kullanilan veri seti tanitil-
maktadir. Calismanin dérdliinct bolimiinde, arastir-
manin metodolojisi kisaca agiklanmakta ve G-7+BRC
Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin ekono-
mik bliylime Uzerindeki etkileri ekonometrik olarak
incelenmektedir. Calisma genel degerlendirmelerin
yer aldigr dordiincli ve son bolimle birlikte tamam-
lanmaktadir.

2. LITERATUR OZETI

ilgili literatiirde ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik blytme Uzerindeki etkilerini inceleyen
calismalarda, konunun sadece ekonomik belirsizlik
baglaminda ele alindigi ve ekonomik ve politik be-
lirsizliklerin ekonomik buylime Utzerindeki etkilerinin
es-anh olarak arastirilamadigi gorilmektedir. Bu duru-
mun olugsmasinda, ekonomik ve politik belirsizliklerin
tanimlanmasindaki ve o&l¢iilmesindeki gugluklerin
yani sira ekonomik ve politik belirsizliklerin etkilerini
birlikte ve bir biitiin olarak 6lcebilen gostergelerin
son yillara kadar temin edilebilmesindeki kisitlarin
da etkili oldugu belirtilmektedir (Ferrara ve Guérin,
2016). Bununla birlikte, ilgili literatiirde ekonomik
belirsizliklerin ekonomik biylme Uzerindeki etkile-
rini son yillarda incelemeye baslayan calismalarda;
ekonomik belirsizlikleri temsilen farkh nitelikteki
makroekonomik ve 6zellikle finansal degiskenlerin
kullanildigi goriilmektedir.

Bu kapsamda ekonomik belirsizligin ekonomik
blylime Uzerindeki etkilerini tespit etmek Uzere
yapilan  calismalarda, ekonomik belirsizlikleri
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temsilen; enflasyon orani, faiz orani, doéviz kuru vb.
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyat
endeksleri gibi finansal gostergelerden' ayri ayri ya
da birlikte tiiretilen endeks seklindeki gostergelerin
diizey degerleri, degisimleri veya standart sapmalari
kullanilmaktadir. Genellikle ABD ekonomisi tizerinde
ve zaman serisi analizi kullanilarak yapilan ¢alisma-
larda, ekonomik belirsizlikleri temsilen kullanilan
makroekonomik ve/veya finansal gdstergelerin
cesitli makroekonomik degiskenler ve/veya ekono-
mik buylime Uzerindeki etkileri inceleme konusu
yapilmaktadir. Bu baglamda, yapilan calismalarda,
ekonomik belirsizliklerinin cesitli makroekonomik
degiskenler veya ekonomik biylime Uizerinde negatif
yonlu ve istatistiki agidan anlamli (olumsuz) etkilere
sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (Dotsey ve
Sarte (2000), Bloom (2009), Bachmann vd., (2013),
Lovato (2013), Scotti (2013), Caggiano vd., (2014),
Jurado vd., (2015), Rossi ve Sekhposyan (2015), Cag-
giano vd., (2017), Ferrara ve Guérin (2016)).

Diger taraftan, ilgili literatlir incelendiginde
ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik biiyiime
Uzerindeki etkilerinin birlikte ele alinmasinin ise Bak-
er vd., (2013) tarafindan tiretilen ekonomik ve politik
belirsizlikler (EPU) endeksiyle olanakh hale geldigi
gorulmektedir. Bu baglamda, literatliirde ekonomik
ve politik belirsizliklerin ekonomik buylime tzerinde-
ki etkilerini tespit etmek Uzere son yillarda yapilan
calismalarda genellikle Baker vd., (2013) tarafindan
tiretilen ekonomik ve politik belirsizlikler (EPU)
endeksinin kullanildigi gorulmektedir. Nitekim EPU
endeksiyle, ekonomik ve politik agidan belirsizlik
yaratan olaylarin etkilerini aynianda ve birlikte olcile-
bilmesi mimkin olmaktadir (Baker vd., (2013). Baker
vd., (2013) calismalarinin ardindan olusmaya baslayan
ampirik literatlir incelendiginde, yapilan ¢alismalarin
bir boliminde ekonomik ve politik belirsizliklerin
(EPV), enflasyon, sanayi Uretim endeksi, fiziksel ser-
maye yatirimlari, istihdam, hisse senedi fiyatlari gibi
makroekonomik ve finansal gostergeler lzerindeki
etkilerinin inceleme konusu yapildigi goriilmektedir.
Agirhkhr olarak ABD ekonomisi lzerinde ve zaman
serisi analizi kullanilarak yapilan bu calismalarda,
ekonomik ve politik belirsizliklerin, makroekonomik
ve finansal gostergeler lizerinde negatif yonlu ve
istatistiki acidan anlamli (olumsuz) etkilere sahip

oldugu sonucuna ulasiimaktadir. (Benati (2013-ABD),
Lovato (2013-ABD), Istrefi ve Piloiu (20152), Baker
vd., (2016-ABD)). Bununla birlikte, EPU endeksi kul-
lanilarak ekonomik ve politik belirsizliklerin ekono-
mik blylime Uzerindeki es-anl etkilerini incelemek
lzere yapilan istisnasiz butlin calismalarda ekonomik
ve politik belirsizliklerin ekonomik biiylime tizerinde
negatif yonll ve istatistiki acidan anlamli (olumsuz)
etkilere sahip oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
(Baker vd., (2013-ABD), Lovato (2013-ABD), Bhagat
vd., (2013-Hindistan), Stockhammar ve Osterholm
(2014-isvec), Baker vd., (2015-ABD), Stockhammar ve
Osterholm (2016%)). Baker vd., (2016-ABD)).

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERILERI

Calismanin bu bolimiinde, ekonomik ve politik
belirsizliklerin gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC
(Brezilya, Rusya, Cin) Ulkelerinin ekonomik biyime
performanslari  Gzerindeki  etkileri  1997-2015
doénemi icin ekonometrik olarak incelenmektedir.*
Bu kapsamda, calismada ekonomik ve politik belirsi-
zliklerin ekonomik blyime Uzerindeki etkileri Baker
vd., (2013) tarafindan turetilen ekonomik ve politik
belirsizlikler (EPU) endeksi yardimiyla arastiriimak-
tadir. EPU endeksi, gazetelerde ekonomik ve politik
belirsizliklerle ilgili haberlerin sikhd endeksi, siresi
dolmak Uzere olan vergi dizenlemeleri endeksi ve
enflasyon ile kamu harcamalar beklentilerindeki
dagihm endeksi seklindeki ti¢ alt endeksin birlegimi-
yle olusturulmaktadir. Bu yonuyle EPU endeksi, tlke
ekonomilerinde ekonomik ve politik gelismelerin
ortaya cikardigi belirsizliklerin etkilerini esanl olarak
oOlcebilen/gbzetebilen bir nitelikte hesaplanmaktadir.
Baslangicta sadece ABD icin olusturulan EPU endeksi,
glinimizde Avrupa Birligi tilkeleri basta olmak tizere
gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok tilke icin de hesap-
lanmaktadir® (Baker vd., 2016). Ancak, ABD disindaki
diger Ulkeler icin EPU endeksi sadece gazetelerdeki
ekonomik ve politik belirsizliklerle ilgili haberlerin
sikligi alt endeksinin kullanilmasiyla hesaplanmak-
tadir. Calismada ekonomik ve politik belirsizlikler
endeksinin, G-7+BRC Ulkelerinin ekonomik biylime
performanslari (kisi basina diisen Reel Gayri Safi
Yurtici Hasila-GSYiH) zerindeki etkilerini tespit
etmek lizere tahmin edilecek modellerde kullanilan
degiskenler Tablo 1'de aciklanmaktadir.
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Tablo 1: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi®

inceleme Dénemi: 2015-1997 Paneli Olusturan Yatay Kesitlerin Sayisi: 10
Degiskenin Degiskenin . - Ongoriilen
Kisaltmasi Tanimi Veri Kaynagr Etki

. Kisi Bagina Diisen Reel GSYIH 2011
RGSYiH 3 asina B World Bank (WB)
(USD)
- (World Development
RSSER Reel Sabit Sermaye Yatirimlari 2010 Indicators). )
(USD)
o . Penn World Table
EE Egitim Endeksi (Version 9.0). (+)
Ekonomik ve Politik Belirsizlik . .
EPU Endeksi www.PolicyUncertainty.com. (-)
Aciklama: Tabloda tanimlanan butlin degiskenler, analizlerde inceleme
€ ’ doénemindeki yillik biiylime hizi degerleriyle kullaniimaktadir.

Calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik biyiime lzerindeki etkileri G-7+BRC ulkel-
erinin zaman serisi verilerinin birlikte kullanilmasin-
dandolayi panel verianaliziyle incelenmekte ve seriler
arasindakiiligkilerin yoniinlin ve buyikligunin tespit
edilmesi amaclanmaktadir. Calismada, ekonomik ve

politik belirsizliklerin ekonomik blylime lizerindeki
etkilerini tespit etmek Uzere fiziki-beseri sermaye
birikimi  kontrol degiskenleriyle birlikte tahmin
edilecek ekonometrik model 1 numaral esitliklerde
gosterilmektedir.”

Model: RGSYIH,, = a, + B,RSSER, + B,EE, + B,EPU +u, ()

Modeldeki (a) terimi sabit parametreyi, (B) terimi
edim parametrelerini, (u) terimi hata terimini (i) alt
indisi Ulkeleri, (t) alt indisi ise periyot diizeyini temsil
etmektedir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISi VE
BULGULARI

Calismada G-74BRC lkelerinde, ekonomik ve
politik belirsizliklerin ekonomik blylime (zerindeki
etkilerini tespit etmek Uizere esitlikte tanimlan model,
yatay kesit bagimliligini (YKB) g6z 6niinde bulundu-
ran panel veri metodolojisi kullanilarak sirasiyla dort
asamada arastirilmaktadir. Panel veri metodolojisinde
serilerin duraganlik durumu 6nem tasimakta, duragan
olmayan serilerle analiz yapildiginda sapmali t, F ve
R? test istatistik degerleriyle karsilasilabilmektedir. Bu
nedenle, panel veri calismalarinda sahte regresyon ol-
gusundan kaginabilmek ve tutarli sonuclar elde edile-
bilmek icin dncelikle serilerin duraganlik durumunun
incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013). Panel
verilerin duraganhgini belirlemek icin kullanilacak
birim kok testleri, paneli olusturan birimlerde yatay
kesit bagimliliginin olup olmamasina goére birinci ve
ikinci nesil seklinde ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil
panel birim kok testlerinde seriyi olusturan kesitle-

rden birinde meydana gelen soktan tim birimlerin
esit oranda etkilendikleri varsayilirken, ikinci nesil
panel birim kok testlerinde ise seriyi olusturan kes-
itlerden birinde meydana gelen soktan her bir birimin
farkli sekilde etkilendigi kabul edilmektedir. Bu
kapsamda, paneli olusturan birimler arasinda YKB'nin
olmasi durumunda seriyi olusturan kesit birimlerin
birbirinden bagimsiz oldugunu varsayan birinci nesil
panel birim kok testleri (Hadri 2000, Levin vd., 2002,
Im vd. 2003, Breitung 2005 vb.) tutarli sonugclar
veremeyebilmekte ve seriyi olusturan kesit birim-
lerin birbirine bagimli oldugunu varsayan (Taylor ve
Sarno 1998, Breuer vd., 2002, Pesaran 2007, Hadri ve
Kurozumi, 2012 vb.,) varsayan ikinci nesil panel birim
kok testlerinin kullaniimasi gerekmektedir (Goger vd.,
2012). Bu nedenle, panel veri calismalarinda model
tahminlerine baslanilmadan 6nce modeldeki seril-
erde/modelin es-bitiinlesme denkleminde YKB'nin
arastinlmasi ve analizlerde kullanilacak birim kok ile
diger ardil testlerin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu durum dikkate alinmadiginda kullanilan testler
glvenilir sonuclar veremeyebilmektedir (Pesaran,
2004; Menyah vd., 2014).

Bununla birlikte, panel verilerde vyatay kesit
bagimhhgr arastirilirken serinin zaman ve kesit boyu-
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tunun birlikte dikkate alinmasi gerekmektedir. Pesa-
ran vd., (2008) tarafindan gelistirilen CD—LMaolj testi,
serinin zaman boyutunun kesit boyutundan biylk
oldugu (T>N), kiiclik oldugu (T<N) ve serinin zaman
boyutunun kesit boyutuna esit oldugu (T=N) tim
durumlarda kullanilabilmektedir. Nitekim duzeltilmis
CD-LM testi olarak adlandirilan CD-LM_, testinde,
test istatistigine yatay kesitlerin ortalama5| (HTU) ile
varyansi (UTU) (eklendiginden test istatistigi bireysel
ortalamanin sifirdan farkli oldugu bitiin durumlarda
tutarli sonuclar verebilmektedir (Pesaran vd., 2008).
CD-LM,, testinde yatay kesit bagimsizhiginin varhgi
“seride veya modelde yatay kesit bagimliligr yoktur”
temel hipotezine karsilik, “seride veya modelde yatay
kesit bagimliligi vardir” seklindeki alternatif hipotezi-
yle arastirilmaktadir. Asimtotik olarak standart normal
dagihm gosterdigi varsayilan CD-LMadjtestinde, temel
hipotezin reddedilmesi durumunda seride ve/veya
modelde YKB'nin bulundugu sonucuna ulasiimak-
tadir. Calismada, tanimlanan modeldeki serilerde
ve modelin es-bitilinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliliginin varlig CD-LM,, testiyle incelenmekte
ve sonuclari Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Sinama Testi
Sonuclari

Degiskenler CD-LM,_ ;Test istatistigi L
RGSYiH 63.54*** [0.000] 2
RSSER 36.62%** [0.000] 3
EE 50.59%*0.000] *] 2

EPU 18.94*** [0.000] 4
Model 1.98%* [0.024] 3

Not: Sabitli+Trendli formlardan elde edilen CD-LM,; test
istatistiklerinin onlindeki (***) ve (**) isaretleri serilerde ve es-
buttnlesme denkleminde sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde
yatay kesit bagimliiginin bulundugu anlamina gelmektedir.
Tablodaki “L” sttunu degiskenler ve es buttnlesme denklemleri
icin Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen optimal gecikme
uzunluklarini ve “[ ]” parantez icindeki dederler test istatistiklerine
ait olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2'deki sonuglar incelendiginde, tanimli
modeldeki tim degiskenler ve modelin es-bitin-
lesme denklemi icin hesaplanan CD-LM_; test
istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.05'den kiguk
oldugu gorilmektedir. Bu durumda, G-7+BRC (ilkel-
erinde degiskenler ve es-bitiinlesme denklemi icin

CD—LMadj testlerine gore olusturulan temel hipote-
zlerin reddedilmesi gerekmektedir. Bu sonuglar, ilgili
Ulke grubunda paneli olusturan yatay kesit birimler
arasinda tanimh modeldeki degiskenler ve es-btilin-
lesme denklemi agisindan yatay kesit bagimhhginin
bulundugunu gdstermektedir. Bununla birlikte,
sonuclar, analizlerin izleyen asamalarinda YKB'nin
varhigini dikkate alan yeni nesil panel veri metodoloji-
si test metodlarinin kullanilmasinin gerektigine isaret
etmektedir (Baltagi, 2008).

Bu kapsamda, G-7+BRC (lkelerinde tanimli
modeldeki serilerin duraganlik kosulu, YKB'yi dikkate
alan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF
(Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) ikinci nesil
panel birim kok testiyle arastiriimaktadir. S6z konusu
teste ilk olarak paneli olusturan tim yatay kesitler
icin CADF test istatistik degerleri hesaplanmakta,
akabinde bu degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak
panel geneli icin CIPS (Cross-Sectionally Augmented
IPS) istatistikleri bulunmaktadir. N>T kosulu icin tasar-
lanmis olan ve N<T kosulunda da anlamh sonuglar
verebilen CADF test istatistikleri asagidaki gibi hesap-
lanmaktadir:

Ay;Ajiyi—l
G’ (Ay;—lﬁiyi—l )1/2

Esitlik 2'de verildigi gibi CADF test istatistik deger-
leri hesaplandiktan sonra bu degerlerin ortalamasi
alinarak CIPS istatistik degerleri de asagidaki gibi elde
edilmektedir.

t{(N,T) =

()

CIPS =N"'Y (N,T) 3)

i=1

Hesaplanan CADF ve CIPS test istatistigi degerleri
Pesaran (2007) tarafindan Monte Carlo similasyonlari
ile olusturulan kritik tablo degerleriyle karsilastirl-
makta ve duradanlik icin hipotezler sinanmaktadir.
Test sonucunda, hesaplanan CADF ve CIPS test
istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden
mutlak degerce buyik olmasi durumunda temel
hipotez (seride birim kok vardir) reddedilmekte ve
ilgili birim-panel geneli icin alternatif hipotez (seride
birim kok yoktur) kabul edilmektedir (Pesaran, 2007).
Calismada tanimlanan modeldeki degiskenlerin
duraganhk durumu, CIPS Panel Birim Kok testiyle
arastinimakta ve sonuclari Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Tablo 3: CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 4: Hadri-Kuruzomi Panel Birim Kok Testi

Not: Sabitli+Trendli formlardan elde edilen CIPS istatistiklerinin
onlindeki (***) isareti degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklarini gostermektedir. CIPS istatistigi kritik tablo
degerleri T ve N durumlarina gore Pesaran (2007) calismasindan
alinmistir. “L" stitunu hakkinda bakiniz: Tablo 2.

Tablo 3'teki sonuclar incelendiginde, G-7+BRC
Ulkelerinde tanimli modeldeki tiim degiskenlerin %
5 anlamlilik dlizeyine gore seviye degerinde duragan
olmadiklar gorilmektedir. Degiskenlerin birinci
farklari alindiginda ise G-7+BRC Ulkeleri igcin tanimli
modeldeki bitin degiskenlerin, % 1 anlamlilhk
diizeyinde duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Bu durum, degiskenler icin sabitli+trendli formlarda
hesaplanan CIPS istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden 0.01 6nem diizeyinde mutlak degerce
blylk olmasindan ve temel hipotezlerin reddedilme-
sinden anlasilmaktadir.

Tanimlanan modelde kullanilan tiim degiskenlerin
CADF Panel Birim Kok testine gore birinci farklarinda
duragan oldugu belirlendikten sonra (sonuclarin tut-
arligini tespit etmek Gizere) sahte birim koke sebebi-
yet verilmemesi icin serilerin duraganlik kosulu Hadri
ve Kuruzomi (2012) tarafindan gelistirilen panel birim
kok testiyle de incelenmektedir (Saglam vd., 2017).
Hadri-Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testinde, pan-
eldeki yatay kesitler arasindaki bagimhlik ve hetero-
jen yapi dikkate alinmakta ve seriyi olusturan ortak
faktorlerden kaynaklanan birim kokiin varligi da goz
onunde bulundurmaktadir. Hadri-Kurozumi (2012)
Panel Birim Kok Testinde, panel genelinde birim
kokan varhgi (ZjPC) ile (ZjA) seklindeki normal
dagilima sahip olduklari varsayilan test istatistikleri-
yle ve “seride birim kok bulunmamaktadir” temel
hipotezine karsilik “seride birim kék bulunmaktadir”
seklindeki alternatif hipotezle arastiriimaktadir (Hadri
ve Kurozumi, 2012). Calismada tanimlanan modelde-
ki degiskenlerin duraganlk durumu panel geneli igcin
ayrica Hadri-Kuruzomi (2012) Panel Birim Kok Testiyle
incelenmekte ve sonuclari Tablo 4'te raporlanmak-
tadir.

Degiskenler Seviye 1. Fark L Seviye 1. Fark
RGSYiH -1.79 -3.54%%% | ) Degiskenler (Z°7) [(Z*")|(Z57) (25 .
RSSER -1.89 -3.18%%* 3 RGSYiH 16.81 | 14.23 | -1.12%% | 1.21** | 4
EE -1.83 -3.68%** 2 RSSER 11.05 | 23.35 | 0.26** | 0.96** | 3
EPU -1.97 -3.24%%x 4 EE 570 | 1.80 | 0.09%** | -1.49** | 2
CIPS Kritik Tablo Degerleri (%1) (% 5) EPU 299 | 372 | 1.51%% | -1.49%* | 2
-3.15 -2.88 Not: Tablodaki “L” siitununda gdsterilen degiskenler icin optimum

gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriteri esliginde belirlenmistir.
Sabitli+Trendli formlardan elde edilen test istatistiklerinin
onundeki (**) isareti degiskenler icin temel hipotezlerin % 5
anlamhilik diizeyinde kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 4'deki Hadri-Kuruzomi Panel Birim Kok Testi
sonuglaniincelendiginde, (23 )ve (Z3")testistatis-
tiklerine gore tiim degiskenlerin % 5 dnem diizeyinde
seviye degerinde duragan olmadiklar gorilmektedir.
Bu nedenle, bitin dediskenlerin birinci farklarinin
alinmasi yoluna gidilmis ve degiskenlerin birinci fark-
lari alindiginda tanimh modeldeki tiim degiskenlerin
her iki test istatistigine gore de % 5 anlamlilik diizey-
ine gore duragan hale geldigi belirlenmistir.

Bu durum, degiskenler igin (Z3") ve (Z4") test
istatistiklerine gore olusturulan temel hipotezlerin %
5 6nem diizeyinde kabul edilmesinden anlagiimak-
tadir.

Diger taraftan, seviyede dedil birinci farklarinda
duraganlastiklari belirlenen serilerdeki fark alma
sureci, serilerde ge¢mis donemlerde meydana gelmis
olabilen kisa stireli gegici soklarin etkisini ve bu seriler
arasinda uzun dénemde olmasi muhtemel butin-
lesik iliskileri yok edebilmektedir. Bu nedenle, iktisadi
seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir
bilesimi bulunabilmekte ve bu durum es-bitiinlesme
analizleriyle belirlenebilmektedir (Tari, 2010). YKB'nin
bulunmadigi modellerde (Johansen 1988, Pedroni
1999, Kao 1999 vb.)) birinci nesil panel es-bitiinlesme
testleri kullanilabilirken, es-biitlinlesme denkle-
minde yatay kesit bagimhhgmin varhgr durumunda,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler yatay
kesit bagimhhgina izin veren (Westerlund ve Edg-
erton 2007, Westerlund 2008 vb.,) ikinci nesil panel
es-bitlinlesme testleriyle incelenebilmektedir.

Bu calismada kullanilan Westerlund (2008)
Durbin-Hausman Panel Es-BUtiinlesme testinde, uzun
dénemde es-bitinlesik iliskiler DH panel (DH,) ve DH
grup (DH ) test istatistikleriyle panel ve grup boyutun-
da es anli olarak incelenebilmektedir. (DHp) ve (DHg)
testleri, paneli olusturan butln yatay kesit birimler
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arasinda otoregresif parametrenin sirasiyla ayni
oldugu ve farklilastigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
kapsamda, (DH ) ve DH ) testlerinde temel hipotezin
reddedilmesi durumunda, sirasiyla paneli olusturan
bitin yatay kesit birimlerde ve paneli olusturan yatay
kesit birimlerin en azindan bazilarinda es-bitiinlesme
iliskisinin bulundugu kabul edilmektedir. Bununla be-
raber, her iki testte de temel hipotezlerin kabul veya
red edilmesine hesaplanan test istatistik degerlerinin
normal dagilim kritik tablo degerleriyle karsilastiril-
masiyla karar verilmektedir. Hesaplanan DH_ ve DH,
test istatistik degerlerinin kritik tablo degerinden
(2.33) buyik olmasi durumunda temel hipotezler
reddedildiginden, paneli olusturan bitiin kesitlerde
ve/veya paneli olusturan baz kesitlerde % 1 6nem
diizeyinde es-butlinlesme iliskilerinin bulunduguna
karar verilmektedir (Westerlund, 2008). Calismada,
tanimlanan modeldeki degiskenler arasinda uzun
donemli iliskilerinin varligi Durbin-Hausman Panel
Es-Butlinlesme testiyle arastirilmakta ve sonuclari
Tablo 5'te sunulmaktadir.

Tablo 5: Durbin-Hausman Panel Es-Biitlinlesme Test
Sonuclari

Test istatistikleri DH DH A
g p (Aad/)
Model 3.07%%* | 4,35%** | 0.3907***
[0.000] | [0.000] [0.348]
Kritik Degerler (% 1) | 2.33 2.33

Not: DH_ ve DH_ test istatistikleri sabitli+trendli formdan ve
olasilik degerleri (10.000 dongiili) bootstrap dagilimindan elde
edilmistir. (***) isareti % 1 anlamhlik diizeyinde modeldeki seriler
arasinda es-bitlinlesme iliskisinin bulundugunu gdéstermektedir.
(Aag) test istatistiklerinin ontindeki (***) isareti es-bittnlesme
denklemindeki egim katsayilarinin % 1 anlamlilik dizeyinde
homojen oldugunu belirtmektedir. “[ 1" kdseli parantez icindeki
sayilar test istatistiklerine ait olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5'teki sonuclar incelendiginde, G-7+BRC
tlkelerinde taniml modelde DH_ ve DH test istatis-
tiklerine gore % 1 6nem diizeyinde temel hipotezler-
in reddedildigi gorilmektedir. Bu sonuclar, G-7+BRC
Ulkeleri icin tanimli modelde panel geneli ile paneli
olusturan bitln yatay kesit birimlerde seriler arasinda
uzun donemli bir es-bitlnlesme iliskisinin oldugunu
gostermektedir.

Tanimh modeldeki seriler arasinda uzun dénemli
iliskilerin belirlenmesinin ardindan, es-bitlinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin yatay kesit birim-
ler arasindaki homojenlik veya heterojenlik durumu
Pesaran vd., (2008) Egim Katsayilarinin Homojenligi
(Slope Homogeneity Tests) testiyle arastirilabilme-

ktedir. EGim Katsayilarinin Homojenligi testinde,
modellerin es-butlinlesme denklemlerindeki egim
katsayilarinin yatay kesit birimlere gore farkhhk
gosterip gostermedigi (Zadj) test istatistikleriyle
“egim katsayilari homojendir” seklindeki temel
hipoteze karsilik “egim katsayilari homojen degildir”
alternatif hipoteziyle analiz edilmektedir.

Hesaplanan (Zadj) test istatistiklerinin olasilk
degerlerinin 0.01'den buyik olmasi halinde temel
hipotez % 1 anlamhlik diizeyine g6re kabul edilmekte
ve es-butlinlesme katsayilarinin yatay kesit birimler
arasinda homojen oldugu sonucuna ulasiimaktadir
(Pesaran vd., 2008). Calismada tanimlanan modelin
es-bitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin
homojenligi (Zad,-) testiyle incelenerek sonuglari
Tablo 5'te gosterilmektedir. Tablo 5'teki sonuglar
incelendiginde, tanimli model icin hesaplanan (Kadj)
test istatistikleri olasilik degerlerinin 0.01'ten buyik
oldugu gorilmektedir. Bu durum, tanimli modelin
es-bitlinlesme denklemindeki, sabit terim ile egim
katsayilarinin yatay kesit birimler arasinda homojen
oldugunu ve panel genelindeki uzun donemli
es-butunlesik iliskilerin gegerli oldugunu belirtmek-
tedir.

G-7+BRC {lkeleri icin tanimh modelde bulunan
seriler arasindaki uzun donemli iliskiler es-butilin-
lesme testleriyle saptandiktan sonra serilere ait uzun
donem katsayilarinin nasil tahmin edilmesi gerektigi-
nin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada tanim-
lanan modelin es-bitlinlesme denkleminde YKB
bulundugundan, modeldeki agiklayici degiskenlerin
bagimli degisken lizerindeki uzun dénemli etkilerinin
buyukligl YKB'yi dikkate alan tahmincilerle ince-
lenebilmektedir. Bu kapsamda, G-7+BRC (lkelerinde
panel geneli icin uzun doénemli katsayilarin elde
edilmesinde YKB'yi dikkate alan Eberhardt ve Bond
(2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG (Augmented
Mean Group) tahmincisi kullanilmaktadir. Panel
AMG tahmincisinde panel geneli icin uzun donemli
es-bitunlesme katsayilari, yatay kesit birimlerin
uzun dénemli es-bitiinlesme katsayilarinin aritmetik
ortalamalarinin  agirhklandirimasiyla  hesaplan-
maktadir. Panel AMG tahmincisi, degiskenlerdeki
ortak faktorleri ve dinamik etkileri dikkate almakta
ve i¢sellik probleminin olmasi durumunda da etkin
sonuclar tiretebilmektedir (Eberhardt ve Bond,
2009). GCahismada G-7+BRC (lkelerinde ekonomik
ve politik belirsizligin ekonomik biylime tzerindeki
uzun doénemli etkilerini tespit etmek lizere kurulan
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model Panel AMG ydntemiyle tahmin edilmekte ve
sonuglari Tablo 6'da gosterilmektedir.

Tablo 6: Modellere Ait Tahmin Sonuclari: Panel AMG

Bagimh Degisken: RGSYiH
Katsayi SE.
RSSER 0.2316%** 0.0393 [0.000]
EE 0.4409%* 0.2150[0.043]
EPU -0.0044** 0.0020 [0.024]
Sabit Terim (C) 0.9864*** 0.2347 [0.000]

Not: Modeldeki degiskenler icin hesaplanan katsayilarin éniindeki
(***) ve (**) isaretleri, katsayilara ait t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve
% 5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Tablodaki
SE terimi, katsayilara ait standart hatalari ve “[ ]” parantez icindeki
degerler de katsayilara ait olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 6'daki tahmin sonuglan incelendiginde,
G-7+BRC llkelerinde beklentilerle uyumlu olarak
RSSER ve EE aciklayici degiskenlerinin katsayilarinin
pozitif yonli ve istatistiki acidan % 1 ve % 5 6nem
diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bununla
birlikte Tablo 6'daki model sonuglarn degiskenlerin
katsayilari acgisindan analiz edildiginde, RSSER ve
EE aciklayici degiskenlerinin katsayilarinin sirasiyla
(0.2316) ve (0.4409) olarak hesaplandigi gorilmekte-
dir. Bu sonuglar, ilgili Gilke grubunda fiziksel ve beseri
sermaye birikiminde meydana gelen bir birimlik
(bir dolarlk) bir artisin ekonomik buylime Uzerinde
sirastyla 0.23 ve 0.44 birimlik bir artis meydana getird-
igini gostermektedir. Bu durum, ilgili tlke grubunda
bir yandan fiziksel ve beseri sermaye birikiminin
ekonomik bliylime Uzerindeki etkilerinin pozitif yon-
10 ve istatistiki acidan anlaml oldugunu gostermekte
diger yandan da egitim seviyesi dikkate alindiginda
beseri sermaye birikiminin ekonomik blyime Uze-
rindeki s6z konusu etkilerinin biyikligunin yaklasik
iki kat daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, Tablo 6'daki tahmin sonuglari
EPU degiskeni acisindan incelendiginde, G-7+BRC
Ulkelerinde  beklenildigi  gibi EPU  aciklayici
degiskeninin  katsayisinin  (-0.0044)  negatif
yonlu ve istatistiki acidan % 5 ©6nem dizeyinde
anlamh oldugu gérilmektedir. Bu sonuclar, ilgili
Ulke grubunda ekonomik ve politik belirsizlik
endeksi dizeyinde meydana gelen bir birimlik
bir artisin ekonomik bilyime Uzerinde 0.0044
birimlik (dolarlik) bir azalis meydana getirdigini
goOstermektedir. Bu sonuglar, inceleme déneminde
G-7+BRC llkelerinde, ekonomik ve politik belirsizlik
diizeyinde meydana gelen artislarin teorik-ampirik

cercevede ongorildigu gibi ekonomik biyimeyi
negatif yonlu ve istatistiki acidan anlamli bir sekilde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger yandan,
ekonomik ve politik belirsizlik endeksi diizeyinde
meydana gelen artislarin  ekonomik buylime
lizerindeki olumsuz etkilerinin blyukliginin diger
degiskenlere kiyasla nispeten diisik kalmasi, paneli
olusturan yatay kesitler icerisinde gelismis Ulkelerin
c¢ogunlukta olmasi ve bunlarin panel genelindeki
katsayilari baskilamasindan kaynaklanabilecegini
dusindirmektedir. Nitekim ekonomik ve politik
ortamin gorece istikrarll oldugu gelismis G-7
Ulkelerinde gelismekte olan BRC Ulkelerine kiyasla
ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik blyiime
surecleri Gzerindeki negatif yonli etkilerinin daha az
hissedilebilir olacagi 6ngorilmektedir.

4.SONUC

Bu calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin
gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC (Brezilya, Rusya,
Cin) ulkelerinin ekonomik bliylime performanslari
Uzerindeki etkileri 1997-2015 donemiicin ekonometr-
ik olarak analiz edilmektedir. Bu yoniyle ¢alismada,
ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik biiylime
lzerinde teorik cercevede 6ngorildigi gibi bir etki-
ye sahip olup olmadiginin ampirik acidan da deger-
lendirilmesi hedeflenmektedir. Calismada, G-7+BRC
Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik blyiume Uzerindeki etkilerini incelemek
lzere fiziki ve beseri sermaye kontrol degiskenleriyle
kurulan model yatay kesit bagimliligini dikkate alan
yeni nesil panel veri metodolojisi kapsaminda tahmin
edilmektedir. Uygulama sonucunda, G-7+BRC tlkeleri
icin tanimlanan modelden elde edilen teorik yazinla
ve ampirik literattirle uyumlu oldugu belirlenen
sonuclar su sekilde ifade etmek mimkiin olmaktadir.

G-7+BRC lkelerinde fiziksel sermaye birikimi
ile beseri sermaye birikimini temsilen kullanilan
gostergelerin ekonomik blylime Uzerindeki etkileri-
nin pozitif yonli ve istatistiki acidan anlamli oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bahse konu sonuglar ¢alisma
doéneminde, G-74+BRC Ulkelerinde, fiziksel sermaye
birikiminde ve egitim dizeyi dikkate alindiginda
beseri sermaye birikiminde meydana gelen artislarin/
iyilesmelerin ekonomik biylimeyi pozitif ve istatistiki
acidan anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Bunlarin yani sira, G-74+BRC Ulkelerinde, ekono-
mik ve politik belirsizlikleri temsilen kullanilan EPU
endeksinin ekonomik biylime tzerindeki etkilerinin
negatif yonll ve istatistiki acidan anlamli oldugu belir-
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lenmistir. S6z konusu sonuglar inceleme déneminde
G-7+BRC (Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizlik
diizeyinde meydana gelen artislarin teorik-ampirik
cercevede Ongorildigu gibi ekonomik buylimeyi
negatif ve istatistiki acidan anlamli bir sekilde etkile-
digini gostermektedir.

Calismadan elde edilen tiim bu sonuglar, gelismis
G-7ilegelismekte olanBRCilkelerinde 2008 ekonomik
kriziyle birlikte ortaya ¢ikan ekonomik daralmalarin
devam etmesinde ve siireg icerisinde arzu edinilen
toparlanmalarin yakalanamamis olmasinda diger
sartlar sabitken ekonomik ve politik gelismelerden
kaynakli belirsizliklerin de 6nemli bir rol oynadigina
isaret etmektedir. Bu noktada, G-7+BRC Ulkelerinde
politika yapicilan tarafindan iktisadi dengelemenin

Son Notlar

en 6nemli bilesenlerinden olan belirsizlik ortamini
ortadan kaldirnicr politikalarin gelistirilip uygulan-
masi gereklilik arz etmektedir. Boylelikle G-7+BRC
llkelerinde, i¢ ve dis gelismelerin etkisiyle meydana
gelen ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik
blylme Uzerindeki olumsuz etkilerinin belli bir
Olclide azaltilabilmesi ve ekonomik acidan arzu
edinilen toparlanmalarin yakalanabilmesi miimkiin
olabilecektir. Ote taraftan, ekonomik ve politik belirsi-
zliklerin ekonomik biiylime lzerindeki etkilerini tespit
etmek icin EPU endeksinin kullanilmasiyla yapilacak
ampirik calismalarda, verilerinin ulasilabilir olmasi
durumunda daha fazla sayida tilkenin kapsanmasinin
bu konuda heniiz yeni olusmaya baslayan literattriin
gelisimine katki saglayacagr distiniilmektedir.

'Bu kapsamdaki calismalarda, ulusal hisse senedi fiyat endeksleri ile Standard and Poor’s tarafindan Amerika birlesik dev-
letleri hisse senedi piyasasinda faaliyette bulunan en biiytik 500 sirketin agirlikli ortalamasiyla olusturulan S&P 500 endeksi
kullaniimaktadir.

2Bu calismada kapsanan (ilkeler: ABD ve Euro alanindaki Glkelerdir.

3Bu calismada kapsanan Ulkeler: Avustralya, Kanada, Danimarka, Finlandiya, izlanda, Yeni Zelanda, Norveg, isvec ve ingiltere
seklindedir.

‘Calismada inceleme doneminin 1997 yili ile baslatilmasinda ilgili veri tabanindan elde edilen EPU Endeksi verilerinin
bazi Ulkeler icin bu tarihten itibaren temin edilebilmeleri etkili olmustur. Bununla birlikte, calismanin G+7-BRC Ulkelerini
kapsamasinda ilgili veri tabanindan elde edilen EPU Endeksi verilerinin ¢alisma dénemi itibariyle sadece bu tlkeler icin
kesintisiz bir sekilde erisilebilir olmasi etkin olmustur. Bununla birlikte, calismanin G-7+BRC Ulkelerini kapsamasinda ilgili
veri tabanindan elde edilen EPU Endeksi verilerinin calisma ddnemi itibariyle bu Glkeler icin kesintisiz bir sekilde erisilebilir
olmasi ve bu (lkelerin 2016 yili Nominal GSYiH siniflandirmalarina gére diinyanin en biiyiik ilk 11 ekonomisi arasinda bu-
lunmasi etkin olmustur.

%2016 yili itibariyle gelismis ve gelismekte olan 20 llke icin hesaplanabilen EPU genel ve alt endekslerinin kapsami ve he-
saplanma yontemi hakkinda ayrintili bilgi icin bakiniz: (Baker vd., 2015: 1-72).

SRGSYIH degiskeni, ilgili veri tabanindan 2011 yili fiyatlariyla ve ABD dolari (USD) olarak satin alma gicii paritesi cinsinden
alinmistir. RSSER degiskeni, ilgili veri tabanindan 2010 yili fiyatlariyla ve ABD dolari (USD) olarak temin edilmistir. Beseri
sermayeyi nitelik boyutuyla temsil eden EE degiskeni; aktif nifusun ilk, orta ve yiiksekogretim kademelerindeki ortalama
okullasma yili ve ayni egitim kademelerindeki getiri oranlarina dayal olarak kisi basina diisen degerler cinsinden hesap-
lanmaktadir.

’Calismada tanimlanan modellerin tahmininde Gauss 10.0 ve Stata 14.00 ekonometri paket programlari kullaniimistir.
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Forecasting Primary Energy Demand By Using ANFIS Model for Turkey
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OZET

Enerji talebi; ekonomik biyiime, enerji fiyatlari,
nifus, sehirlesme ve verimlilik gibi bir dizi faktére
baghdir. Bu nedenle, Ulkelerin iktisadi acidan
gelisiminde enerji talebinin olduk¢a 6nemli bir
yeri vardir. Buradan hareketle bu calismada, enerji
talebinin belirleyicisi olan ve literatiirde lizerinde
en fazla durulan gostergelerden yararlanilarak,
2016-2030 yillari arasinda Turkiye'nin enerji talebi,
Adaptive Neuro Fuzzy Inference System (ANFIS)
yontemi ile belirlenmeye calisiimistir. S6z konusu
gostergeler; OECD (lkelerinin  1990-2030 yillari
arasindaki donemi kapsayan biylime rakamlari,
niifus ve enerji fiyatlar bagimsiz degiskenler olarak
ele alinmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni ise
bu (lkelerin birincil enerji talepleridir. Yapilan
analiz sonucunda, Tirkiye'nin gelecekteki enerji
talebinde diger gelismis Ulkelere benzer bir sekilde
blyuk bir artis olabilecegi tespit edilmistir. Ancak
petrol ve dogal gaz gibi birincil kaynaklara dayali
enerji talebinde cok ciddi bir degisme olmayacagi
sonucuna varilmistir. Yapilan analizle, literatiirde
daha 6nce buylime ve nifusa dayali calismalar
yapilmis ancak enerji fiyatlarina dayali olarak
kayda deger bir calismaya rastlanmamistir. Diger
degiskenlerle beraber eneriji fiyatlari da calismaya
dahil edilerek literattirdeki bir bosluk doldurulmaya
cahsilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Fiyatlari, Enerji Talebi,
ANFIS, Tirkiye Enerji Tahmini

1.GiRiS

Enerji, hayatin her alaninda kullanilan en temel
faktorlerden birisidir. Ancak iktisadi olarak incelen-
mesi 1970'li yillardan sonraya dayanir. Bunun nedeni
enerji krizlerinin bu tarihlerde baslamasidir. Ayrica
enerjinin Uretim sirecleri icin vazgecilemez bir unsur
olmasi ve enerji kullaniminin gelismisligin bir goster-

ABSTRACT

Energy demand depends on a series of factors such
as economic growth, energy prices, population,
urbanization and efficiency. Therefore, energy
demand has a very important place for economic
development. In this study, some indicators are
benefited from determinants of energy demand
and particularly emphasize indicators in literature.
Energy demand of Turkey has been investigated
by using ANFIS model between 2016-2030. The
relevant indicators are used as growth rate,
population and energy prices as independent
variable. The dependent variable of this study is
energy demand of these countries. According to
ANFIS result, energy demand of Turkey will increase
as it does in other countries. However, energy
demand will not change dramatically depending on
primary energy sources such as oil and natural gas.
In literature, there are studies related to growth and
population. Yet, in this study, not only growth and
population, but also energy prices are considered.
The gap in the literature is aimed to be filled by
including energy prices with other variables.

Keywords: Energy Prices, Energy Demand, ANFIS,
Energy Demand of Turkey

gesi olmasi bakimindan bu tarihten sonra bilimsel
acidan daha fazla dikkati cekmistir. Ulkeler enerji
ihtiyaclarini karsilarken, gelecek dénemdeki enerji ih-
tiyaclarini da garanti altina almak istemektedirler. En-
erji talebi Glkelerin nifuslarina, sehirlesme hizlarina,
blylime hizlarina, teknolojik gelisme hizlarina, enerji
fiyatlarina gore her gecen glin artmaktadir (Paul ve

'Yrd. Dog. Dr. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, tbayramoglu@bayburt.edu.tr
2Yrd. Dog. Dr. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, hpabuccu@bayburt.edu.tr
3Yrd. Dog. Dr. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, fcelebi@bayburt.edu.tr 431
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Bhattacharya, 2004; S6zen vd., 2005; Khan ve Ahmed,
2008; Aydin, 2010; Costantini ve Martini, 2010; Esen
ve Bayrak, 2015;). Ancak enerji talebinin belirleyicileri
arasinda One cikan gostergeler; Ulkelerin nifuslar,
blylme hizlar ve enerji fiyatlaridir.

Ulkeler gelisme seyirlerini devam ettirmek ve
gelismis Ulke statlistine ¢ikmak icin daha fazla enerji
tiketmek durumunda kalacaklardir. Bu ise enerji tale-
binin bugilin oldugu gibi gelecek yillarda da 6nemli
olacagini gostermektedir. Enerji talebi yelpazesini
gelecekte degistirecek olan unsurlardan bazilari sun-
lardir: Gelisen yeni enerji teknolojileri, yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayali enerji Gretimindeki artiglar
ve dusik karbon yogunluklu enerji teknolojileri
(WWE-Turkiye, 2015). Dinyanin ve secilmis bazi
bdlgelerin 2030 yilina kadar olan enerji talep sen-
aryolarina bakildiginda, 6zellikle OECD ve AB gibi
gelismis bolgelerin, birincil enerji Gretim ve tlketim
miktarlari diismektedir. Buna karsin Asya, Afrika ve
Latin Amerika gibi gelismemis bdlgelerin Uretim
ve tiketim miktarlarinin énemli 6lctide arttigi, Orta
Dogu gibi baz bolgelerin ise cok az artislar gosterdigi
gorulmektedir. Bu sonuclara sebep olan etkilerin en-
erji sektoriinde var olan ve gittikce guiclenen egilimler
oldugu sdylenebilir. Tlrkiye ise gelismekte olan bir
Ulke olarak enerji talebini her gecen giin artiran bir
Ulkedir ve enerji gortinim nispeten OECD Ulkelerine
benzemektedir. Bu sebeplerle yapilan bu calisma
ile goralmastir ki Tirkiye icin gelecek yillarda fosil
yakitlara dayali enerji tahmini degerlerinin cok degis-
medigi (2016 yilinda birim hasila basina tiketilen
enerji miktari olan 9.72 TEP birincil kaynaklara dayali
enerji talep tahmininin 2030 yilinda 9.73 TEP olarak
nerede ise ayni duzeyde kaldigi) gérilmektedir.

Calismada, 6nce diinyanin, bazi secilmis bolgeler-
in ve Turkiye'nin enerji gorinimu ve 1990’ yillardan
2030’lu yillara enerji senaryolari gosterilmis, enerji
talebinin belirleyicileri tanitilmis, farkli yontemlerle
enerji talep tahmini yapan literatiirdeki calismalar
Ozet olarak sunulduktan sonra uygulamal olarak
yapay zeka tekniklerinden biri olan ANFIS model ile
Turkiye'nin 2030 yilina kadar birincil kaynaklara dayali
enerji talep tahmini yapilmistir.

2. DUNYA VE TURKIYE’NiN ENERJi
GORUNUMU

Ekonominin en temel belirleyicilerinden birisi olan
enerji bltln tlkeler igin dnemli bir tGretim faktoridur.
Enerji talebinin belirleyicilerinden olan nifusun ise
2030 yihina gelindiginde diinya ¢apinda 9 milyara
dayanacagdl, ortalama blylme hizinin % 3.2 olacagi
ve yeni bir enerji kaynagi ya da teknolojisi bulun-
madigi takdirde enerji fiyatlarinin artacagi beklenme-
ktedir. Bu durumun ise enerji talebini ortalama yilda
% 1.4 oraninda olmak Ulzere 2030 yilina kadar % 35
civarinda artiracagi beklenmektedir. Ayrica, bu artigin
saglanmasi icin 38 trilyon dolarlik bir enerji yatirrmina
ihtiya¢ duyulacadi tahmin edilmektedir (BP Enerji
Outlook, 2016).

Her ne kadar enerji talebi bu hizla artis gosterse
de karbon yogunlugu disik enerji teknolojilerine
gecilecegi, enerji arzinin ¢esitlenecedi ve bu enerji
tirlerine bagimhhgin azalacagi tahmin edilmektedir.
Yenilenebilir enerji Gretim hizlari beklentilerden daha
yuksek olup, % 3 olan enerji yelpazesindeki paylarinin
2030 yilinda yaklasik % 9 olacagi tahmin edilmektedir.
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Tablo 1: Diinya ve Secilmis Bazi Bolgeler Enerji Talebi Senaryosu, (Mtoe*) (2015)

1990 2013 2020 2025 2030 (PO
2013-2030 (%)
Dinya  1pgps 8790 13579 14623 14999 15370 0.7
Enerji Uretimi 2987 5173 5516 5659 5846 07
Toplam Nihai Tiketim 6298 9095 10027 10400 10729 1.0
OECD TPED 4525 5293 5275 5083 4919  -04
Enerji Uretimi 1718 2196 2177 2108 2060  -0.4
Toplam Nihai Tiketim 3108 3597 3632 3531 3430  -03
’;‘ﬂgi’a TPED 1642 1620 1548 1471 1411  -08
Enerji Uretimi 646 698 665 630 615 07
Toplam Nihai Tiketim 1131 1128 1102 1069 1030 -05
OECDDisi - rpppy 4064 7930 8956 9501 10009 1.4
Ulkeler
Enerji Uretimi 1268 2978 3339 3551 3786 1.4
Toplam Nihai Tiketim 2989 5141 6 004 6 454 6857 1.7
OrtaDogu  1pppy 211 689 792 840 888 15
Enerji Uretimi 62 235 247 255 269 08
Toplam Nihai Tiketim 150 461 566 612 655 2.1
Afrika TPED 391 750 880 960 1039 19
Enerji Uretimi 68 156 183 206 241 26
Toplam Nihai Tiketim 292 545 639 690 739 18
k\?:grika TPED 331 621 675 722 759 12
Enerji Uretimi 66 169 177 190 207 12
Toplam Nihai Tiketim 250 468 523 567 597 14

Kaynak: IEA, 2015, 154-185.

Tablo 1'deki degerlere bakildiginda ilk goze
carpan toplam nihai tiiketimin bitin bolgelerde
ve dlinyada enerji Gretiminden fazla oldugudur.
Diger bir husus OECD ve AB gibi gelismis bol-
gelerde elektrik ve i1sinma hari¢ toplam birincil
enerji talebinin 2013 yilina kadar arttigi ve bu
tarihten sonra ise bir azalma oldugu gorilmek-
tedir. Gelismekte olan ve gelismemis bolgelerde
ise toplam birincil enerji talebinde bir artma

gorilmektedir. 2013 yilindan 2030 yilina kadar
enerji Uretimini oran olarak en fazla artiran bolge
Afrika Bolgesidir. Dinyanin toplam birincil enerji
talebi 15, 370 Mtoe iken, enerji Gretiminin ancak
Ucte biri oraninda 5,846 Mtoe oldugu tahmin
edilmektedir. Gelismis bolgelerde ve genel olarak
dinyada enerji Uretimindeki disus, yenilenebilir
enerjilere ve karbon yogunlugu az enerji teknolo-
jilerine gecisle aciklanabilmektedir.

“Mtoe: Milyon Ton Es Petrol
*YBO: Yillik Blylme Orani
STPED: Elektrik ve 1sinma hari¢ Toplam Birincil Enerji Talebi
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Sekil 1: Turkiye Birincil Enerji Talebi Tahmini

Kaynak: TENVA, 2016

Sekil 1'de Turkiye'nin birincil enerji talebinin seyri
verilmistir. Tirkiye gelismekte olan bir tilke olarak en-
erji talebi hizla artan bir tlkedir. Tlrkiye'nin, gelisme-
kte olan diger Ulkeler gibi enerji talebinin 2030
yihina kadar iki katina ¢ikmasi beklenmektedir. Fosil
yakitlarin enerji talebinde agirligi devam etmekle
beraber yenilenebilir enerji Gretiminde artislar olmasi
beklenmektedir. Turkiye icin 2030 yilina kadar proak-
tif senaryoya (PS) gore enerji bilesiminde yenilene-
bilir kaynaklarin payinin % 15'in izerinde artmasi ve

120 1% _T%

19 8%
: . m B
15%

2% e
60 #5 - e
30 | 34%

37%

2012

nukleer enerji payinin % 9'a ¢ikmasi beklenmektedir.
PS’ye gore 2030 yilinda Tiirkiye'nin birincil enerji tale-
binin % 22'si dogal gaz, % 23'G kdmir, % 31'i petrol,
hidroelektrikle beraber % 15'i yenilenebilir enerjiler ve
% 9'unun niikleer enerjiden karsilanmasi beklenmek-
tedir. Fosil yakit oraninin ise bliyik Olctide azaltilarak
2013 yilina gore % 90’lardan % 76'lara indirilmesi
ve yerli kaynaklara basvurarak, enerji bagimhhginin
azaltilmasi amacglanmaktadir (TENVA, 2016).

Niikleer
W Petrol

B Yenilenebilir

B Kémiir
33%
Hidro
20% W Dogal Gaz

CS-2023 CS-2030 PS-2023 PS-2030

Sekil 2: Tiirkiye Gelecek Enerji Uretim Tahmini
Kaynak: TENVA, 2016
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Sekil 2'den anlasildigi Uzere Tirkiye icin enerji
Uretiminin % 58 ile fosil yakitlardan, hidroelektrik
ile beraber % 48'i yenilenebilir enerjilerden ve % 8
ise nukleer enerjiden karsilanmasi beklenmektedir.
Yenilenebilir enerjilerin enerji yelpazesindeki payinin
ciddiartis gosterdigi ve fosil yakitlarin payinin azaldig
sekilde acikca gorilmektedir. Bu egilim dinya ile
benzerlik gostermektedir.

Enerji talebi ve arzi ile ilgili sdylenebilecek son
s0z, enerji yelpazesinde enerji tirlerinin agirhiklari

gelecege dogru degisse de diinyanin ve 6zelde de
Turkiye'nin enerji talebinin artacadi enerji otoriteleri
ve bilim insanlarinca tahmin edilmektedir. Artan
enerji talebini karsilamak icin Ulkeler yerli enerji
kaynaklarina yonelmekte, yeni enerji teknolojilerine
dayali Uretimlerini artirmaya ve cesitlendirmeye calis-
maktadirlar. Sekil 2'den anlasildigi tzere Tirkiye'de
2030’lara dogru ozellikle yenilenebilir enerji kaynak-
larinin payinin arttigr gézlenmektedir.

120,000
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79,640 97737 8LE9% U
80,000 ega3s 32—
64,268 Al 65,300
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60,000 e e 54,430 52,500
40,000
' 28,270
23,600 '
17,000
20,000 9579 :
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Sekil 3: Tlrkiye icin 2030-1990 arasi Bliylime Oranlari, Niifus ve Birincil Enerji Fiyatlari
Kaynak: OECD, 2016

Sekil 3'den anlasildidi Gzere Tirkiye icin bliyime
degerleri 2010 yilina kadar ortalamada nispeten
istikrarli iken, 2010 ile 2015 arasi buyik bir dusis
yasanmistir. Gelecek tahminleri ise ortalama % 3
diizeyinde duslik seyretmistir. Nifus degerlerine
bakildiginda surekli bir artis oldugu ancak birincil
enerji fiyatlarinin 2010 yilina kadar arttigi, 2010-2015
arasl buyuk bir dustse gectigi ve 2015 ten sonraki
tahminlerin ise arttigi gérilmektedir.

3.ENERJi TALEBIiNiN BELIiRLEYIiCiLERi

Enerji talebi ya da diger bir deyisle eneriji tike-
timini belirleyen unsurlara bakildiginda, Ulkelerin
milli gelirlerindeki artis yani ekonomik buyime akla
gelmektedir. Ekonomik biyumenin disinda, enerji fi-
yatlarindakidegisim, verimlilik, ntfusartisi, sehirlesme
ve modernlesme enerji talebini belirleyen faktorler

olarak nitelendirilmektedir (Esen ve Bayrak, 2015:48).
Sanayilesme sirecinde Uretim faaliyetlerindeki artis
sonucunda sadece emek ve sermaye degil ayni
zamanda enerji ihtiyaci da artmistir. Bu baglamda
ekonomik biytme enerji kullanimini da tesvik eden
bir unsur haline gelmistir (Bayraktutan, 2012:30).
GlUnUmuzde Ulkelerin  ekonomik buylmelerini
gerceklestirebilmeleri icin eneriji girdisi kaginilmaz bir
olgu olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Dolayisiyla enerji
ihtiyac, hem bu kaynaga sahip olan ilkeler hem de
bu kaynaktan yoksun olan ulkeler acisindan dnem
arz etmekte ve ulkelerin enerji politikalarini sekillen-
dirmektedir (Ersoy, 2010:6).

Enerji fiyatlarindaki degisim de enerji talebini
belirleyen bir diger unsur olarak nitelendirilebilme-
ktedir. Arz ve talepteki degisime bagh olarak, enerji
girdisinde fiyat degismeleri meydana gelebilmekte-
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dir. Kiiresel 6lcekteki ekonomik ya da siyasi gelismel-
er, hem enerji arzini hem de enerji talebini etkiledigi
icin enerji fiyatlari Uzerinde etkili olabilmektedir.
Dolayisiyla eneriji talebi kadar enerji arzinin da guve-
nilir bir sekilde saglanmasi 6nem arz etmekte, ener-
jiye ulasim glcliginin ortaya ¢ikmasi maliyetlere
yansidigi icin fiyat artislarina neden olabilmektedir.
Boylelikle maliyet artislari sonucunda Uretim faali-
yetleri yavaslamakta ve ekonomik biylime olumsuz
yonde etkilenebilmektedir (Solak, 2012:119-120).

Sehirlesme ve modernlesme siireci ile beraber
diinyadaki niifus oranlari artis gostermektedir. Nifus
artisina bagh olarak daha fazla kisinin tiiketim ihtiyaci
ortaya ¢cikmakta ve tretim faaliyetleri genislemektedir.
Genisleyen uretim faaliyetleri sonucunda ise ener;ji
kullanim oranlari artmaktadir. Dlnyadaki nifus
artisina baktigimizda, OECD disindaki dusik ve orta
gelirli Glkelerin nufusunun 2030 yilinda %90’lara
ulasacagi ve sanayilesme, kentlesme olgusuna bagh
olarak Gayri Safi Yurt ici Hasiladaki blyiime oraninin
%70'lere ulasacagi soylenebilmektedir. Dolayisiyla

Tablo 2: Literatiir Ozeti

aralarinda Cin, Hindistan gibi Ulkelerin yer aldig
gelismekte olan piyasalarda enerji talebindeki artisin
%90’larin lizerinde olacagi beklenmektedir (BP Ener-
gy Outlook, 2013:9).

Enerji verimliligi, ayni Urlin ya da hizmeti daha az
enerji ile elde etmek ya da ayni birim enerji ile daha
fazla Uriin elde etmek seklinde tanimlanmaktadir.
Ekonomideki gelismelerle birlikte enerji talebinin
artmasi kacinilmaz bir durumdur. Ancak artan en-
erji talebi icin yatinmlarin yapilmasi disinda, enerji
tasarrufuna yani enerji verimliligine 6nem verilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle enerji aigi tasarruflardan
saglanan bedava enerji ile karsilanabilmektedir (TM-
MOB, 2012: 21).

4.LITERATUR OZETi

Turkiye'nin enerji talebinin tahmin edilmesinde
genellikle yapay sinir aglarn olmak (zere farkli
yontemlerle enerji talebi tahminleri yapilmistir. Bu
calismalarin 6zeti Tablo 2'de verilmistir.

Yapay Sinir Aglarinin elektrik enerjisi tiiketiminin tahmininde iyi bir
Ankara'nin gaz tiiketimi ile ilgili 2002 ve 2005 yillari igin tatmin edici

Ankara’nin gaz tliketimi ile ilgili 2002 ve 2005 yillari icin enerji

tahmininde bazi iyimser ve kétiimser senaryolar ortaya ¢ikmistir.

Turkiye'nin GSYH, niifus, ihracat ve ithalat verileri kullanilarak 2020 ve
2025 yillarrigin enerji tahmini yapilmaya ¢alisilmistir. Analiz sonucunda
goreceli olarak bu modeldeki tahmin hatasi en diistktir.

Turkiye'nin nlfus artisi ve kisi basina enerji tiiketim artisi kullanilarak
1980-2050 projeksiyonuna bagli olarak enerji ihtiyaci tahmin
edilmistir. Tirkiye'nin enerji ihtiyacinin yillik olarak artacagi

Turkiye'nin 2000-2020 yillari arasinda enerji Gretimi ile enerji dis
tiretim ve tiiketimi tahmin edilmistir. iyi korelasyonlarin elde
edilmesine bagli olarak bu model uygulanabilecegine karar verilmistir.

Turkiye'nin GSYH, niifus, ihracat ve ithalat verileri kullanilarak
gelecekteki enerji tahmini yapilmaya calisiimistir. Analiz sonucunda
yuksek korelasyona bagli olarak modelin anlamli oldugu

Model 2002 ve 2005 icin tatmin edici sonuclar elde etmektedir.

Nufus, Gayri Safi Yurt ici Hasila ve arag-km degiskenleri kullanilarak
Turkiye'nin 2020'ye kadar sektorel enerji talebi tahmin edilmistir. Bu
modelin enerji tahmininde iyi bir model olduguna karar verilmistir.

Yazar Yil Yontem Sonug
Hamzacebi ve 2004 Yapay Sinir Aglari
Kutay tahmincidir.
Goriici ve 2004 Cok Degiskenli
Glimrah Analiz sonuglar elde edilmistir.
Gorici vd. 2004 Yapay Sinir Aglari
Ceylan ve Oztiirk 2004 Genetik algoritma
Yumurtaci ve 2004 Lineer Regresyon
Asmaz Modeli

belirlenmistir.
Ceylan vd. 2005 Genetik algoritma
Canyurt vd. 2005 Genetik algoritma

vurgulanmistir.
Oztiirk vd. 2005  Genetik algoritma
Haldenbilenve 2005 Genetik algoritma
Ceylan
Sozen, Akgayol 2006 Yapay Sinir Aglari

ve Arcaklioglu

Enerji tiiketim tahmininde kullanilabilir bir yaklasimdir.
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Yazar

Murat ve Ceylan

Say ve Yiicel

Tung
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Ediger ve Akar
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Kavaklioglu vd.

Wang
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Karakaya

Kaynar vd.

AbuAl-Foul

Bayrak ve Esen
Es vd.

Mahmutodglu ve
Oztiirk

yil
2006

2006

2006

2007

2007

2007

2007

2008

2008

2009

2009

2011

2011

2012

2013
2014

2015

Yontem

Yapay Sinir Aglar

Regresyon Analizi

Regresyon Analizi

Yapay Sinir Aglari

Karinca Kolonisi
Optimizasyon
Yaklasimi

ARIMA

ARIMA ve
Kointegrasyon
modeli

Meta-Heuristik
Harmonik
Arastirma

Algoritma Yontemi

Particle Swarm
Optimizasyonu

Yapay Sinir Aglari

Yapay Sinir Aglari

Yapay Sinir Aglar

Yapay Sinir Aglar
ve ARIMA modeli

Yapay Sinir Aglari

Yapay Sinir Aglari
Yapay Sinir Aglar

Box Jenkins

(ARMA-Otoregresif

Hareketli

Ortalama) Yontemi

Sonug¢

Ortalama toplam enerji, GSMH ve niifus degiskenleri kullanilarak
yapilan analiz, 1970-2001 verilerini kullanarak yapmis olunan tahmin
sonucunda yapay sinir aglarinin enerji tahmininde uygun bir metot
oldugu ortaya cikmistir.

Turkiye'nin 1970-2002 yillari arasindaki niifus, GSMH, toplam enerji
tiiketimi ve karbon emisyonu verileri kullanilarak 2015 yilina kadar
tahmin yapilmaya calisiimistir.

Turkiye'nin elektrik enerjisi tiiketim oranlari 2010 ve 2020 yillar igin
tahmin edilmistir.

Ekonomik gostergelere dayali net enerji tiiketimi tahmininde yapay
sinir aglarinin uygunlugu ortaya konulmustur.

Nifus, GSYH, ithalat ve ihracat verileri kullanilarak 2025'e kadar
Turkiye'nin enerji talebi tahmin edilmistir. Bu modelde ekonomik
gostergelerdeki dalgalanmalardan dolayi daha iyi sonuglar alinmistir.

Turkiye'nin birincil enerji talebi 2005-2020 yillari arasinda tahmin
edilmis ve ortalama yillik bireysel enerji kaynaklarindaki biiylime
oranlari ile toplam birincil enerji kaynaklari odun, hayvan ve bitkisel
atiklar disinda azalacaktir.

Turkiye'nin elektrik talebi ile ilgili yapilmis olan tahmin sonucunda
birinci olarak, tiiketicilerin gelir ve fiyat degismelerine duyarliliginin
oldukga sinirli oldugu ve elektrik piyasasinda diizenlemeye ihtiyac
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Turkiye'nin ulagim sektdriinde enerji tiiketimi tahmin edilmis,
sonucunda Harmonik Arastirma Yonteminin yararli oldugu, alt ve Ust
degerlerin enerji politikalarinda esneklik saglayacagi tespit edilmistir.

GSYH, niifus, ihracat ve ithalat verileri kullanilarak Turkiye'nin enerji
talebi tahmin edilmistir. Bu modele bagli tahminin daha etkili oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Nifus, GSMH, ithalat ve ihracat degiskenlerinin 1975-2006 yillari
arasindaki veriler kullanilarak 2027’e kadar elektrik tahmini yapilmis
ve bu modelin gelecekte elektrik tiiketim tahmini icin uygun oldugu
sonucuna ulasiimistir.

GSYH ve girdi degiskenler kullanilarak model tahmin edilmis ve
modelin sonucunda yapay sinir aglari ile tahminin ekstrapolasyon
tahminine gore daha etkili oldugu sonucuna ulasiimistir

Turkiye'nin toplam enerji talebi tahmini 2030 yilina kadar {i¢ senaryo
ile arastirimig ve ortaya cikan sonuclara gore resmi kurumlarin
tahmininin ¢alismanin tahmininden daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Turkiye'nin dogalgaz talebiyle ilgili tahminde bulunulmus ve yapay
sinir aglarinin ARIMA modellerinden daha iyi oldugu belirtilmistir.
Urdiin>in 2008-1976 verileri kullanilarak 2020 ,2015 ve 2025 enerji
kullanimini sirasiyla 8349, 9269 ve 10189 Kt seklinde elde etmislerdir.
Turkiye'nin enerji acigi ve enerji talebi 6ngorisi yapilmistir.
Turkiye'nin net enerji talep tahmini 2011-2025 yillari arasinda
incelenmis ve yapay sinir aglari modelinin Ustlnligu gortlmustar.
Tirkiye’nin 2015-2023 yillar arasinda briit elektrik tiiketiminin

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanliginin senaryosuna yakin sonuglar

tahmin edilmis, 2018 yilindan itibaren ise yiiksek talep senaryosuna
yaklasildigi belirlenmistir.
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4.1.Yontem

Bu calismada toplam birincil enerji tiketimini
belirleyen bazi degiskenler kullanilarak Tirkiye igin
2030 yilina kadar enerji tuketim tahmini yapilmistir.
Bu amacla gelecege yonelik 6ngori problemlerine
cok basarill sonuglar Ureten yapay zeka tekniklerin-
den birisi olan ANFIS model kullaniimistir. Geleneksel
matematiksel yontem ve araclarla, problemi olus-
turan tum faktorlerin tespit edilemedigi, icerisinde
belirsizlik barindiran ve suibjektif kriterlerin probleme
dahil edilmesi gerektigi sistemlerin modellenmesi
oldukca zor ve 06zellikle tahmin basarisi agisindan
yetersizdir. Bunun aksine bulanik ¢ikarim sistemleri,
bulanik “e§er-o halde” kurallarini insan bilgisi ve akil

yurlGtme sirecini kullanmak adina sistemlere dahil
ederek cok daha iyi sonuclar uretebilmektedir. Bu-
lanik modelleme ilk olarak Takagi ve Sugeno (1985)
tarafindan gelistirilmis bircok karar verme (Hirota ve
Pedrycz, 1994a, Hirota ve Pedrycz, 199b) ve tahmin
(Kandel, 1991) mekanizmasina uygulanmistir.

Modelin mimarisi ve genel yapisi x ve y gibi iki
girisli iki bulanik “eger-o halde” kurall esitlik (1) ve (2)
Takagi Sugeno tipi ANFIS mimarisi sekil 4'de sunul-
mustur.

Modelin mimarisi ve genel yapisi x ve y gibi iki
girisli iki bulanik “eger-o halde” kurall esitlik (1) ve (2)
Takagi Sugeno tipi ANFIS mimarisi sekil 4'de sunul-
mustur.

R, Egerx A vey B iseohalde f, = px+q,y +1, M)
R, Eger x A, vey B, iseohalde f, = p,x +q,y +1, 2)
A y
’ Y
A, Hif1
S
B I
: Hafo
y T
B, y
1. Katman 2. Katman 3. Katman 4. Katman 5. Katman 6. Katman

Sekil 4: iki Girisli ki Kuralli Sugeno Tip Bulanik Cikarima Es ANFIS MimarisiANFIS mimarisi icerisindeki her
katmana ait dugiim islevleri ve dolayisiyla katmanlarin islevleri sirasiyla su sekildedir (Jang, 1991; Jang, 1993;

Fullér, 1995).

1. Katman: Bu katmandaki her digum girdi siny-
allerini bir diger katmana herhangi bir toplama ya da
aktivasyon islemi uygulamadan aktarmaktadir.

2. Katman: Bu katmandaki kare ile gosterilen
diglmler A ve B gibi birer bulanik kiimeyi temsil

O =na® ;119
(=gt T

eder. Bu katmandaki digiimlerin ¢ikis degerleri girdi
orneklerine ve kullanilan tyelik fonksiyonlarina bagli
olan lyelik dereceleridir. Bu diigiimlerden elde edilen
tyelik dereceleri veya dugim cikislari Esitlik (3) ile
hesaplanmaktadir.
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3. Katman: Bu katmandaki her digim I T ile etiketlenmistir ve tiim girdi sinyallerinin carpimini ifade etmek-

tedir. DUgUm cikisi da Esitlik (4) ile hesaplanmaktadir.

0} = i, = (O (1), =1,2

(4)

4. Katman: Bu katmandaki her digiim cember ile ifade edilmis ve “N”ile etiketlenmistir. i. diigiimde i. kuralin

normallestirilmis esik degeri Esitlik (5) ile hesaplanir.

4 oy
O = =————

= =172
Hy T+ [y

(5)

5. Katman: Her i digum, diigim islevi ile uyarlamali bir digiimdir ve her i diigimii sonug agirliklar deger-
ini hesaplar. Dagum cikisi Esitlik (6) yardimiyla hesaplanir.

o = mf; = p(px+qy+r)

(6)

6. Katman: Bu katmandaki diigiim cember ile ifade edilmis olup >ile etiketlenmistir. Bu katmanda gelen
bitln sinyallerin toplami olarak toplam c¢ikti f hesaplanmaktadir. Esitlik (7) ile agin gercek cikisi hesaplanmak-

tadir.

6 _ o e i/
o —f—ZiM,-fi— > ipi

5. Uygulama

Enerji tiketim tahmini icin yapay zeka tekniklerin-
den birisi olan ANFIS model uygulamasi yapilmistir.
ANFIS  model literatiirdeki uygulamalar ince-
lendiginde 6zellikle miihendislik olmak tzere bircok
alanda cok basarili sonuglar tretebilmektedir.

5.1. Veri

Galismanin 6rneklemini OECD lkeleri olustur-
maktadir. Enerji ihtiyacinin belirleyicileri olarak GSYiH,
nifus ve enerji fiyatlari aciklayici degiskenler olarak
belirlenmistir. Agiklayici degiskenler icin 1990-2013
gerceklesen degerleri ve 2016-2030 tahmini degerleri
OECD, Uluslararasi Enerji Ajansi, Diinya Bankasi ve
IMF veri tabanlarindan derlenmistir. En uygun model
belirlendikten sonra aciklayici degiskenlere ait 2016-
2030 verileri yine ayni yillar icin Tirkiye'nin ener;ji
ihtiyacinin tahmininde kullanilmistir.

Veri seti egitim ve test olarak iki parcaya
boliinirken literattirdeki bircok calisma incelenmistir.

MAE:i
N

RMSE =

(- (X, (Exp) = X (Pred))

N

7)

Ozellikle veri seti ile de uygunluk gdsteren (Nayak,
Sudheer, Rangan, & Ramasastri, 2004)and as a result,
neuro-fuzzy computing techniques have evolved.
This approach has been tested and evaluated in
the field of signal processing and related areas,
but researchers have only begun evaluating the
potential of this neuro-fuzzy hybrid approach in
hydrologic modeling studies. This paper presents
the application of an adaptive neuro fuzzy inference
system (ANFISden hareketle ve (J. S. R. Jang, 1993)
incelenerek veri seti % 75 egitim ve % 25 test seti
olmak tizere iki bolime ayrilmis, egitilen agin test seti
lUzerindeki basarisi da incelenerek en iyi tahminleri
Uretecek model belirlenmistir. Model performanslari
karsilastirilirken Mean Absolute Error (MAE) ve Root
Mean Square Error (RMSE) degerleri (esitlik 8 ve 9)
dikkate alinmistir. Ayrica belirlenen ANFIS model ag
mimarisi ile ilgili Glkelerin 2030 yilina kadar enerji
tiketim miktarlari tahmin edilmistir.

[0 [(X, (Exp) — X, (pred ]|
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Burada; X, (Exp) ve X,(Pred) sirasi ile
gerceklesen ve tahmin edilen gézlem degerleridir. N
ise ornek sayisini gostermektedir.

5.2 ANFIS Model Sonuglari

ANFIS model yapay sinir agi ve bulanik mantik
metodolojisini de icerdiginden ¢ok gicli bir model
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismada (Nayak
et al, 2004)and as a result, neuro-fuzzy computing
techniques have evolved. This approach has been
tested and evaluated in the field of signal processing

and related areas, but researchers have only begun
evaluating the potential of this neuro-fuzzy hybrid
approach in hydrologic modeling studies. This paper
presents the application of an adaptive neuro fuzzy
inference system (ANFIS'ten hareketle ANFIS model
geleneksel tahmin modellerine tercih edilmis ve
uygulanmistir. ANFIS model yapisinin belirlenmesi
esnasinda bircok model denemesi ilgili parametreler
degistirilerek gerceklestirilmistir. Yapilan denemelere
iliskin sonuclarin bir kismi sadece MAE istatistigi icin
Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Model Deneme Sonuclarina iliskin Hata istatistikleri

Uyelik Fonk. Say.  2-2-2 2-2-3 2-3-3 3-3-3 4-4-4

Hata (MAE) Egitim Test  Egitim Test Egitim Test  Egitim Test  Egitim Test
Ucgensel 0,170 0,207 0,17 0,221 0,167 0,279 0,166 0360 0,161 0,439
Yamuk 0,167 0,197 0,170 1,483 0,166 0,757 0,168 2876 0,16 1,483
Can egrisi 0,769 0,190 0,168 0,890 0,165 1,972 0,164 1,7 0,155 2,278
Gauss 0,145 0,149 0,168 0819 0,166 0,214 0,164 0,578 0,159 4,357
Pi 0,169 0,193 0,167 6,0399 0,165 1,565 0,167 1454 0,166 0,191

Sonug olarak ise gauss Uyelik fonksiyonu ve her degisken icin iki adet tyelik fonksiyonlu bir ag yapisi belir-

lenmistir. Kullanilan ag yapisi sekil 5'te sunulmustur.

input

rule

outputmt

output

Logical Operations
and

] or

not

Sekil 5: ANFIS Model

ANFIS Model icin kullanilan bulanik ¢ikarim sistemi yapisi (Sugeno tip) Sekil 6'da verilmistir.
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GDPGR \
ENERGY
(sugeno)
POP /
Sekil 6: BCS Yapisi

ANFIS model degiskenler arasindaki iliskileri
ogrenirken tipki sinirsel aglarda oldugu gibi egitim
hatalarinin yineleme sayisina bagli olarak azalmasini

olmaktadir.

ve belli bir yinelemeden sonra sabitlenmesini gerek-

0173

0172}
0471}

Error

0Aar
01659

Training Error

0.168
0

Epochs
Sekil 7: Egitim Hata Grafigi

Belirlenen ANFIS model parametreleri ve hata degerleri tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4: ANFIS Model Parametreleri ve Hata Sonuclari

120

tirmektedir. Yani egitim hatalarinin azalan bir grafik
sergilemesi (Sekil 7) agin egitildiginin bir gostergesi

Ag Turi

Katman Sayisi

Yineleme

Girdi Uyelik Fonksiyonu
Cikti Fonksiyonu

Uyelik Fonksiyonu Sayisi
Bulanik Kural Sayisi
Optimizasyon Algoritmasi
“ve" metodu

“veya” metodu
Durulastirma Metodu
MAE (Egitim)

MAE (Test)

RMSE (Egitim)

RMSE (Test)

RZ

ANFIS (Sugeno tipi)
6

110

Gauss

Sabit

2-2-2

8

Hibrit (Geri Yayihm ve EKK)
prod

probor

wtaver

0,145

0,149

0,028

0,036

0,12
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Tablo 4 egitilen adaptif agin ilgili parametrelerle egitim ve test veri seti tzerindeki 6grenme basarisini

goOstermektedir.

EMNERGY

ENERGY

Sekil 8: Degiskenler Arasi U¢ Boyutlu iliskiler

ANFIS model degiskenler arasindaki dogrusal
olmayan iliskilerin tespit edilmesinde ¢ok basaril bir
sekilde kullaniimaktadir. ANFIS model ile belirlenen
iliskiler Gic boyutlu iliski grafikleri vasitasiyla sunul-
maktadir. iliskilerin ifadesi olan fonksiyonlar model
tarafindan Uretilememektedir. Tespit edilen iliskiler
Sekil 8'de sunulmaktadir.

5.3.Tahmin Sonugclari

Yapilan analiz neticesinde lkelerin gelecege
yonelik olarak enerji ihtiyaclarini belirlemek igin
uygun ANFIS modeli gelistirilmistir. ANFIS model
ile Turkiye icin tahminler sunulmustur. Calismada

ANFIS model tarafindan elde edilen R? istatistigi
nispeten duslik olarak degerlendirilebilir. Ancak
enerji tiketimini etkileyen ¢ok fazla faktoriin oldugu
ve modelin dogrusal olmayan gercek iliskileri tespit
ettigi dusindlirse bu istatistigin nispeten dusik
olarak hesaplanmasi aciklanabilir. Bir diger konu ise
modelden elde edilen hatalarin incelenmesidir. Mod-
elin tahmin performansinin bir gostergesi olan bu
hatalar incelendiginde sonuglarin yeterince glivenilir
oldugunu séylemek mumkuiin olacaktir.

Yapilan ¢alisma sonucunda Tiirkiye icin 2016-2030
yillan arasindaki birincil enerji kaynaklarina dayali
olarak enerji tahmini sonuclari Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 5: Tiirkiye 2016-2030 icin Birim Hasila Basina Tiiketilen Enerji Miktari Talep Tahmini (2016, TEP)

Yillar Enerji Talep Tahmini Yillar Enerji Talep Tahmini
2016 9,718362 2024 9,695409

2017 9.678535 2025 9,701551

2018 9,636938 2026 9,707422

2019 9,64493 2027 9,713189

2020 9,652746 2028 9,718769

2021 9,668027 2029 9,724144

2022 9,682331 2030 9,729293

2023 9,688922
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Tablo 5'deki degerlere bakildiginda birim hasila
basina tiiketilen enerjinin 2016 yilindan 2030 yilina
kadar nerede ise ayni kaldigi gorilmektedir. Tahmin
sonuclarinin bdyle olmasinda tlkelerin gelecek en-
erji planlarini birincil enerji kaynaklarindan yenilen-
ebilir enerji kaynaklarina kaydirmalari, diistik karbon
yogunluklu enerji teknolojilerine gecis yapmalar,
enerji konusunda verimliliklerin artacagi beklentisi
ve cevresel hassasiyetlerin her gecen glin artmasi ile
enerji yelpazesini degistirmelerinin etkisi oldugu tah-
min edilmektedir (IEA, World Enerji Outlook, 2014).

6. Sonuc ve Degerlendirme

Enerji talebinin Ulkeler icin 6neminden dolayi
yapilmis olan bu calisma ile OECD (lkelerine ait
ilgili veri seti kullanilarak 2016-2030 yillar1 arasindaki
donemde Tirkiye'nin birincil kaynaklara dayal en-
erji talep tahmini yapilmistir. Analiz sonucuna goére,
Turkiye'nin gelecek yillarda birincil kaynaklara dayali
enerji talebinde kayda deger bir artis beklenmem-
ektedir. Bu sonucun elde edilmesinde enerji arz ve
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classification codes should be added after the keywords list.

2. The manuscript

Manuscripts should not exceed 35 pages of text including tables, figures and
references. Manuscripts should be typed with a double spacing on one side of
A4 paper only. The text and references should be checked for the errors before
submission.

3. Tables and Figures

Tables and Figures should be embedded in the convenient place of the text
and numbered consecutively in Arabic numerals. Each figure and table should
have a caption. The source of tables and figures should be given if they are taken
from elsewhere.

4. References

4.1. References should be cited in the text as follows: Arellano and Bond
(1991), if the paper is written by more than two authors Arellano et al., (1995). If
there is more than one work by an author in a given year, they should be labeled
alphabetically within each year, such as Arellano (1997a) Arellano (1997b).

4.2. The references should be placed at the end of the paper and arranged in
alphabetical order by authors’ last names, as shown in examples below.

Periodicals / Journals

For two authors:

Arellano, M. ve Bond, S. (1991) “Some Tests of Specification for Panel Data:
Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations” Review of
Economic Studies, 58: 277-297.

More than two authors:

Arellano, M., Bover, O. ve McLaugh, D. (1995) “Another Look at the
Instrumental Variable Estimation of Error-Component Models” Journal of
Econometrics, 68(1): 29-52.

Books

Cooke, P (2004) “Regional Innovation Systems — An Evolutionary Approach”
Cooke et al. (eds.) Regional Innovation Systems, 2nd Edition, London, Routledge.

More than two authors:

Cooke, P, Stephen, R. ve Wylie, P. (2003) Northern Ireland’s Evolving Regional
Innovation System, 3rd Edition, London, Routledge

Internet sources:

TUBITAK (2006), http://www.tubitak.gov.tr/ hakkimizda/2004/ek7/EK_7.
pdf, (05.05.2006) (Access date should be written in parenthesis)

END NOTES

Please use endnotes rather than footnotes. Endnotes should be marked by
consecutive superscript numbers in the related part of the text, and listed at the
end of the article.
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