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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda gii¢ ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonu ile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark lizerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacmiz

Dergi yilda dort kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin calismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen bitin disiplinlerden gelecek 6zgtin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen vyazilar degil, arastirmac ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendirilmeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergi, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi
Derginin yayin politikasina iliskin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmis galismalara yer verilecektir.
2.Tiirkge hazirlanan yazilarin ingilizce ézetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar bagka hicbir yerde
yaymlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdigi
takdirde 6zel sayilar gikarabilecektir.

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

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiiritilmesi editér tarafindan Ustlenilecektir.
Edit6r yardimailar, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimcr olacaktir.

7. Derginin kapak ve ig sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayinci tarafindan tstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katk
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli goriildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
Gyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

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

10. Dergiye génderilen calismalar editoriin incelemesinden ve gerekli gérildiigi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki Giyenin gérisleri alindiktan sonra ¢alisma
konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
calismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gorildiagi takdirde
editdr makaleyi ti¢lincli bir hakeme génderebilir.

1. Dergi saylarinin Tirkiye'deki Gniversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirlmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Editor ile yayinai gerekli gérdiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan calismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya ¢ikacak talep durumuna bagl olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editor ile yayinci, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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1. Giris

Enerjinin kullaniminda 1820-1913 donemi, II. Diinya Savasi ve 1973 yili sonrasindaki gelismeler biiyiik
farkliliklar gostermektedir. 1820-1913 donemi giiniimiiz gelismis iilkelerinin gerceklestirdigi enerjiye dayal ilk
sanayi deneyimlerini icerirken, II. Diinya Savasi sonrasindaki donem gelismekte olan iilkeler ve gelismis tilkelerin
biiylik kisminda ithal ikameci politikalarin takip edildigi, enerji fiyatlar1 ve arz edilmesi hususunda sikintilarin
yasanmadig1 ve enerji ithalatina bagimliligin sorun haline donmedigi bir donemi kapsamaktadir. 1973 Petrol Krizi
sonrasindaki dénem ise tiim diinyada kiiresellesme siirecinin basladigi, 1980 sonrasinda gelismekte olan iilkelerin
disa agilmasiyla enerji bagimliligindaki artigin nemli ekonomik sorunlar olusturdugu dénemi kapsamaktadir.

Enerji, 1970’li yillarin 6ncesinde ucuz ve bol miktarda bulunmasindan dolay: iiretim siirecinde ara girdi olarak
goriilmiis ve Neoklasik iktisat¢ilar tarafindan enerjinin ekonomik biiyiime {izerinde etkisiz oldugu kabul edilmistir.
1970’1 yillarda yasanan enerji soklart enerji fiyatlarinin yiikselmesine ve ekonomik biiylime oranlarinda hizl
diisiislere neden olmustur. 1973 Petrol Krizi enerjinin iiretim siirecindeki roliinii agik¢a gostermistir. Kriz
sonrasinda enerji ve ekonomik biiyiime iliskisi goz ard1 edilemez hale gelmis, gegcen yarim asirlik siiregte bu konu
bir¢cok akademik ¢alismada incelenmistir.

Yasanan enerji krizi sonrasinda ortaya ¢ikan ve enerjinin bir tiretim faktorii oldugunu dolayisiyla {iretim
fonksiyonunda yer almasi gerektigini savunan cevreci iktisat goriisiinde enerjiye biiyilkk dnem atfedilmistir.
Enerjinin iiretim siirecinde roliiniin anlagilmasindan sonra giiniimiize kadar gelen siirecte iilkeler hangi enerji
kaynaginin daha elverisli oldugu ve nasil bir enerji politikasi uygulanmasi gerektigi konusunda yeni arayislar
icerisine girmistir. Bu arayislar genellikle enerji kisitlayict politikalar ve enerji kullanimida verimliligin
artirilmasi iizerine odaklanmaktadir. Enerjide uygulanacak kisitlayici politikalar iktisadi olarak cesitli fayda ve
maliyetler dogurabilecegi i¢in, enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi tespit etmek politika
yapicilar i¢in hayati 6nem arz etmektedir.

Ayrica, enerji insanoglunun medeniyet yolculugundaki ilerleyisinde hizlandiran bir faktér olmus ve sosyo-
ekonomik yasamina olumlu etkiler yapmistir. Cagimizda ise tarimdan sanayiye, ulasimdan sosyal hayata modern
yasamin vazgecilmezi haline gelmistir. Ozellikle, enerjiye olan ihtiyaci fazla olan iilkelerde enerjiyle ekonomik
biiyiime ve kalkinma arasindaki baglant1 ok kuvvetlidir (Yilmaz, Uriit Kelleci ve Bostan, 2016: 206-207).

Bu calismada enerjinin iktisadi hayata giris yaptig1 donemlerden giiniimiize kadar gelen siirecte iktisat literatiirii
tarafindan ne c¢ercevede ele alindigi ve enerjinin ekonomik biiylime ve kalkinmaya nasil etkiler yaptigi
incelenmistir. Ayrica iktisat okullarinin enerji kavrami tlizerinde sahip olduklart farkli bakis agilari bir araya
getirilmeye ¢aligilmistir.

2. Klasik ve Neo-Klasik Biiyiime Teorilerinde Enerji

Enerjinin ekonomik teoriye ilk girisi dogrudan enerji kaynaklari ile ilgili olmasa da tarimla baglantisindan dolay1
su ve toprak gibi dogal kaynaklara 6nem veren Fizyokratlar tarafindan ortaya konuldugu séylenebilir. Fizyokratlar
ekonominin temelini olusturan tarim sektoriine girdiyi saglayan topragi, yagmur ve giines gibi enerji girdileri ile
bir ele almislardir (Ayres ve digerleri, 2013: 81).

Klasik iktisat ¢evresinde, A. Smith ve D. Ricardo’nun bilyiimeye iliskin ¢alismalariyla gelisen klasik biiyiime
teorilerinde de enerjiden dogrudan bahsedilmemis ve enerji serbest bir mal olarak goriilmiistiir. Fizyokratlar ve
daha sonra gelen Klasiklerde enerji kavramindan ziyade toprak ve dogal kaynak kavramlari daha g¢ok
kullanilmistir. Toprak veya dogal kaynaklar iiretim fonksiyonunda yer almamakla birlikte, tiretimi kisitlayict bir
faktor olarak goriilmiistiir (Usta, 2015: 19).

Geleneksel yaklagim temel iretim faktorleri olarak emek, sermaye ve topragi ele alirken petrol ve komiir gibi
mallart ara mal kabul etmektedir. Klasik iktisat¢ilar tarafindan ara mallara emek ve sermayeye yogunlasmis olan
standart biiylime teorilerinde agik bir rol atfedilmemistir. Dolayistyla geleneksel biiyiime teorisinde enerjinin rolii
hakkindaki fikirler agikca belirtilmemistir (Stern, 2004: 37).
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19. yiizyilin sonlarinda ortaya ¢gikan Neo-klasik iktisat okulunda da Jevons ve Hotelling gibi iktisat¢ilar disinda
enerji 1970’lere kadar dikkate alinmamistir. Neo-klasiklere gore enerji bir hammadde ve ara maldir. Neo-klasik
iktisat¢ilar enerjinin ¢ikarilma ve kullanima hazir hale getirme maliyetini diglamis ve enerjiyi kereste, ¢elik ve ham
pamuk ile ayn1 gormiislerdir. Ara mallar iiretim siirecine girer fakat {iretim esnasinda tiiketilirler. Bu kapsamda
neo-klasikler emek ve sermayeyi ana iiretim faktorii kabul ederken, enerji kaynaklarini ara girdi olarak
gormiislerdir. Neoklasik biiylime teorisi bu yaklasimdan 6tiirii 6zellikle sermaye ve topraga odaklanmis, enerjinin
onemini ihmal etmistir (Alam, 2006: 5-6).

1956 yilinda Solow ve Swan’1n ¢alismalari ile gelisen neoklasik biiyiime modellerinde, sermaye birikimi teknoloji
ve biliylime arasindaki iliskisi incelenmis, gelismis ve gelismemis {ilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarinin
nedenleri aragtirilmistir. Tiim ekonomilerin denge noktasina ulasincaya kadar biiytliyebilecekleri, bu noktanin
otesinde biiyiime ise sadece teknoloji ile miimkiin olacagi diisiiniilmiistiir. Denge noktasinda sermaye birikiminin
biiyiimeye katkisinin olmadigi kabul edilmistir. Biiylimeye bir iilkenin duragan duruma dogru hareket ettigini ifade
eden ge¢is asamasidir diyebiliriz. Neoklasik modelde biiyiime, toplum refahini artirdigi igin iilkelerin temel hedefi
haline gelmistir. Neoklasik biiylime modellerinde enerji milli gelirin ¢ok kiigiik bir boliimiinii olusturdugu igin
enerjinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin notr yani etkisiz oldugu kabul edilmistir (Yaprakli, 2013: 81).

Ana akim Neoklasik iktisat¢ilar enerjinin igsel bir faktor oldugunu diisiinmiislerdir. Bu durum enerjinin tiretimde
ve ekonomik bilylimedeki roliinii ihmal etmektedir. Enerjinin deger liretme siirecindeki yansiz rolii nedeniyle
iretim fonksiyonu Y= f (K,L) sekline indirgenmigtir. Daha sonra gelen biyofiziksel goriislere gore ise enerji,
iiretim siirecine dissal olarak katilmakta ve bu siiregte tek temel faktor olarak rol almaktadir (Stern, 2004: 38-39).

Neoklasik biiylime teorisinde siirdiiriilebilir biiyiimenin ger¢eklesmesinin tek nedeni teknolojik geligmelerdir.
Teknolojik gelismeler yasandike¢a girdi ve ¢ikti arasindaki fonksiyonel iliski degismektedir. Daha fazla ve daha iyi
miktarda ¢ikti, ayn1 miktarda girdi ile saglanabilmektedir. Teknolojik bilgi seviyesindeki artiglar, sermayenin
azalan verimliligini dengeleyerek sermayenin karlilik oranini artirir. Solow’un 1956 yilindaki orijinal modeli,
teknolojideki ilerlemelerin nasil oldugunu agiklamaz ve teknolojik ilerlemelerin digsal oldugu varsayilir. Daha
sonra gelistirilen modeller teknolojik gelismeleri igsellestirmeye ¢alisir (Stern ve Cleveland, 2004, 7-8; Pata, 2016:
26-27).

1970°1i yillara gelindiginde biiylimenin nedenleri ve ¢evre iktisadi dogrultusunda dogal kaynaklar ekonomik
analizlere dahil edilmistir. Bu dénemde Neoklasikler siirdiiriilebilir biiyiime {izerine odaklanmislar ve toplam
sermayenin gelecek kusaklara aktarilmasi goriisiinden hareket etmiglerdir. Bu goriisler dogrultusunda neoklasik
dogal kaynak iktisad1 ortaya ¢ikmis ve enerji dikkate alinmaya baslanmistir. Dogal kaynak iktisatgilari, eski
neoklasik modellerin dogal kaynaklar1 ve atiklar: ihmal ettigini ve bu nedenle eksiklikleri oldugunu agiklamigslardir
(Yaprakli, 2013: 82). Dogal kaynak iktisatgilar1 dogal kaynaklarin siirl oldugunu kabul etmisler ve siirdiiriilebilir
biiyiime iizerine odaklanmislardir. Bu baglamda yenilenebilir ve yenilenemez kaynaklari ele almislar ve dogal
kaynaklar ile beseri sermaye arasinda ikame iligkisi oldugunu varsaymiglardir (Stern ve Cleveland, 2004: 10).

Solow 1974 yilinda iiretim fonksiyonuna dogal kaynaklar1 da eklemistir. Calismasinda beseri sermaye
esnekliginin, dogal kaynak esnekliginden fazla oldugunu tespit etmistir. Bunun sonucu olarak, yeniden iiretilebilir
sermayeye yapilan yatirimin ekonomik degerinin, tliketilen dogal kaynak sonucunda kaybedilen degeri
karsilayacak seviyede olmasi halinde toplam sermayenin siirdiirtilebilir olacagini ileri stirmiistiir. Hartwick’te ayni
prensipten yola ¢gikarak 1977 yilinda yaptig1 calismasinda dogal kaynak tiiketiminin yerini beseri sermaye aldikga,
toplam sermaye stoku degismeyecegi igin kusaklararasi faydanin sabit tutulabilecegini ileri siirmiistiir. Solow-
Hartwick kurali olarak bilinen bu diisiinceye gore; dogal kaynaklar ile beseri sermaye tam ikamedir ve
stirdiiriilebilir biiylime igin dogal kaynaklara mutlak dl¢iide gerekliligin olmadigini sdylemektedir (Yaprakli, 2013:
83).

1986 yilinda Romer ve 1988 yilinda Lucas’in yaptiklari ¢aligmalar ile yeni biiylime akimi olan igsel biiyiime
teorileri ortaya ¢ikmistir. Bu modellerde teknoloji i¢sel olarak ele alinmis ve iktisadi bilylimenin belirleyicilerinin
fiziki ve beseri sermaye, bilgi, kamu yatirimlari, i¢sel teknoloji ve benzeri degiskenlerin oldugu ileri stiriilmiistiir.
Bu modellerde de Neoklasiklerde oldugu gibi enerji iiretim faktorii olarak degil ara mal olarak diistiniilmiistiir. Bu
yaklasima gore biiyiime, sabit oranlarda artan enerji maliyetleri ve enerji tasarrufu olusturacak teknolojik ilerleme
ile siirdiiriilebilir hale gelecektir. igsel biiyiime modelleri de enerjiyi ara mal olarak gormekte ancak
Neoklasiklerden farkli olarak ikame iligkisinin smirli olacagini, enerji olmadan biiyiimenin smirli olacagini,
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teknolojik gelismenin enerjiyi etkin kullanmaya ve enerji maliyetlerini diisiirmeye yonelik olarak uygulanmasi
gerektigini ileri stirmiislerdir (Yaprakli, 2013: 85-86).

Stern ve Cleveland (2004)’e gore Neoklasik biiylime modelleri ana hatlariyla ii¢ kategoride incelenebilir.
Bunlardan ilki, Solow’un 1956 yilindaki biilyiime modelidir. Bu yaklagima gore ekonomik bilylimenin temelinde
sadece teknolojik ilerleme bulunmaktadir. Tiim ekonomilerin denge noktasina ulasincaya kadar biiyiiyebilecekleri,
bu noktanin 6tesinde biiyiime ise sadece teknoloji ile miimkiin olacag: diisliniilmiistiir. Bu modelde dogal
kaynaklar ve enerjiye yer verilmemistir.

Ikinci kategoride biiyiimenin kaynagi olarak dogal kaynaklar éne ¢ikmaktadir ve beseri sermaye ile dogal
kaynaklarin ikame edilebilir oldugu ve ikame esnekliginin de bire esit oldugu diisiiniilmektedir. Solow 1974’te
sermaye i¢in aginmanin olmadigi durumda, siirekli biiylimeyi; tiikenebilir dogal sermayenin beseri sermaye ile
ikame edilebilmesine baglamis ve yenilenemeyen dogal kaynaklar ile siirdiiriilebilir biiyiimenin olabilecegini ifade
etmistir. Bu goriisler enerjinin bir dogal kaynak olarak iktisatta dne ¢ikmasina imkan saglamistir.

Ucgiincii kategoride dogal kaynaklar ve teknolojik gelisme, birlikte ekonomik biiyiimenin belirleyicileridir. Bu
modelde beseri sermaye ve dogal sermaye ikamesinin yani sira, teknolojik gelisme siirdiiriilebilir biiyiimeyi
saglayacaktir.

3. Ekolojik (Biyofiziksel) Biiyiime Teorilerinde Enerji

Enerjinin ekonomik modellerde yer almamasini ilk elestiren Nicholas Georgescu-Roegen’dir. Georgescu-Roegen
ve diger ¢evre iktisatgilar1 biiylime teorileri i¢in termodinamik yasalarmi uygulayarak ekonomiyi ekosistemin
pargasi olarak gormiis ve gevreci iktisat yaklasimini gelistirmislerdir. Georgescu-Roegen bilylimeye dayali enerji
kullaniminin ¢evreye zararlarinin oldugunu, enerji kaynaklarinin yok olmasina neden olacagini, enerjinin temel
iretim faktorii oldugunu ve bu kaynaklarin tiiketildiginde tekrar iiretilemeyecegini bu nedenle de biiylimenin
duracagini ileri siirmistiir (Alam, 2006: 1-2).

Diger iiretim faktorlerinin tersine enerjinin yeniden iiretilebilme imkani yoktur. Termodinamik yasasina gore
enerji kullandik¢a tiikenmektedir. Maddeler birbirine dontisebilmektedirler ancak bu siiregte de maddenin
doniisebilmesi i¢in enerjiye ihtiya¢ duyuldugu i¢in diger tiretim faktorleri ile enerji arasindaki ikame sinirlidir. Bu
nedenle enerjinin olmadig1 durumda iktisadi biiylimede olmayacaktir. Cevreci goriiste beseri sermayenin iiretimi
ve devamlilig1 i¢in enerjinin zorunluluk oldugu ve bu nedenle enerji ve beseri sermaye arasinda ikame iligkisinin
olmadig ileri siiriilmektedir (Stern ve Cleveland, 2004). Cevreci iktisat goriisiinde enerjinin iiretim siirecine
katilabilmesi i¢in gerekli emek ve sermayeye ihtiyag duydugu dolayisiyla dogal kaynaklar ile beseri sermaye
arasinda tamamlayicilik iliskisi oldugu kabul edilmektedir (Yaprakli, 2013: 91).

Cevreci biiylime modellerinde enerji, ekonomik biiylime iizerinde énemli bir faktdr olarak kabul edilmektedir.
Enerji hem dogrudan iiretime katilmakta, hem de sermaye ve isgiicliniin verimliligini arttirmaktadir. Neo-klasik
modeller emek, sermaye ve toprag: birincil {iretim faktorii olarak kabul ederken, enerji faktoriinii etkisiz olarak
gormiislerdir. Cevreci goriis ise enerjinin iiretim siirecinde temel faktdr oldugunu vurgulamaktadir. Enerjinin temel
faktor olarak kabul edilmesinin nedenleri arasinda, enerjinin nihai mal {iretiminde dogrudan kullaniliyor olmast,
emek yerine ikame edilebilir olmasi ve enerjisiz emek ve sermayenin iglevsiz kalmasi gibi nedenler gosterilebilir
(Stern, 2004; Pata, 2016: 33).

3.1. Neo-Klasik Biiyiime Teorisine Yonelik Elestiriler

Cevre iktisat¢ilarinin, Neoklasik iktisadi biiyiime teorisine elestirileri bulunmaktadir. Bu elestirilerin ¢ogu tiretim
fonksiyonunun iki faktor ile kurulmasindan kaynaklanmaktadir. Bu elestirilerde sadece sermaye ve emek ile liretim
fonksiyonunun agiklanmasinin yetersiz olacagi ve dogal kaynaklar olmadan iiretimin yapilamayacagi ifade
edilmektedir. Cevre iktisatgilar,, dogal kaynaklarin iiretim {izerinde kisitlayici bir etkiye sahip oldugu
diisiincesinden hareketle, liretim fonksiyonunda enerji gibi dogal kaynaklara bir liretim faktorii olarak yer verilmesi
gerektigini savunmaktadirlar (Sentiirk, 2012: 6).
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Sekil 1. Neoklasik ekonomi ¢cembersel dongii
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Kaynak: (Sentiirk, 2012: 7)

Neoklasik tiretim fonksiyonu iiretimi emek ve sermaye faktorlerinin katkisiyla agiklamaktadir. Biiyiime ise bu
girdilerin miktarindaki, kalitesindeki ve teknoloji diizeyindeki artis ile agiklanmaktadir. Neoklasik iktisat,
ekonomiyi mallarin sermaye ve emek girdileriyle iiretildigi ve tiiketiciler ile firmalar arasinda degis tokus yapilan
kapal1 bir sistem olarak gérmektedir (Ockwell, 2008: 4600). Sekil 1°’de Neoklasik ekonominin gembersel dongiisii
gosterilmektedir. Bu oldukga basite indirgenmis modelde, hane halki ile firmalar arasindaki iiretim faktorleri ile
mal ve hizmet akimi1 ve bunlarin karsiliginda gergeklesen akimlar goriilmektedir (Sentiirk, 2012: 7). Hane halklar
mal ve hizmet talep ederken, karsiliginda firmalara emek arz etmekte ve iicret talep etmektedir. Firmalar ise mal
ve hizmet arz ederken, hane halklarindan emek, sermaye ve toprak talep etmektedir. Boylece, dongii siirekli devam
etmektedir.

Neoklasik teori, bu dongiisiinde enerjiye {iretim mekanizmasinda hi¢ rol vermemekte ve bu rolin
onemsenmeyecek kadar az oldugunu iddia etmektedir. Ayrica ekonomik sistemlerin genellikle kapali, dairesel,
kendini yenileyen ve kendini besleyen siire¢ler olmast bu modellerin eksikliklerinin oldugunu gostermektedir
(Stern ve Cleveland, 2004: 5).

Neoklasik teoriye ¢evre iktisatgilari tarafindan yapilan esas elestiri, modelde dogal kaynaklara ve atiklara yer
verilmemesidir. Ekolojik iiretim modeli bu elestirilere temel alarak gelistirilmis ve modelde dogal kaynaklar ile
atiklara da yer verilmistir.

Sekil 2. Ekolojik/Biyofiziksel liretim modeli
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Kaynak: (Ockwell, 2008: 4601)

Sekil 2°de ekolojik iiretim modeli gostermektedir. Bu sistemin, atiklar1 ve ekosistem tarafindan saglanan enerji ve
hammaddeleri de hesaba katmasiyla ger¢ek diinyaya daha da yakinlastig1 ifade edilebilir. Biyofiziksel iiretim
modeli enerjinin iiretim faktorii olarak diisliniilmesine imkan saglamaktadir.

Termodinamigin birinci kanununa gore enerjinin yaratilamadigimi ve yok edilemedigini fakat bir enerji tiiriiniin
diger bir enerjiye doniistiiriilebilecegini ifade etmektedir. Diinya’nin yar1 kapali kiiresel ekosistemi igin tek
kullanima hazir enerji kaynag giinestir. Giines enerjisi dogrudan veya fosil yakitlar cinsinden dolayli olarak
kullanilmaktadir. Bu sisteme giren giines enerjisi daha diisiik 1s1 ve atik olarak kiiresel ekosisteme geri
donmektedir. S6z konusu atiklar Neoklasik teoride ¢evreye bir maliyet yiiklese de gevreci teoride buna yer
verilmemektedir. Neoklasik sistemden ¢ikan atik 1s1 ve indirgenmis hammadde, biyofiziksel sistem iginde
bulunmaya devam eder. Indirgenmis hammaddelerin déniistiiriilerek tekrar kullanilabilme ihtimali vardir. Ancak
enerji i¢in bu durum gegerli degildir ve tekrar kullanilamaz. Ekolojik sistem, atiklar1 ve ekosistem tarafindan
saglanan enerji ve hammaddeleri de hesaplamasindan dolay1 ger¢ek diinyaya daha yakin bir goriistiir (Ockwell,
2008: 4601).

Termodinamigin ikinci kanununa gore enerji tekrar kullanildiginda giderek daha az kullanisl hale gelmektedir.
Bagka bir deyisle enerjinin verimi asla 1’den biiyiilk olamayacaktir. Ayrica bu kanun maddelerin birbirine
doniisiimiinde ilave enerji kullanmanin gerekli oldugunu, bu sebeple iiretim siirecinde enerjinin diger girdilerle
ikamesinin sinirli olabilecegini sdylemektedir (Ockwell, 2008: 4601). Bu durum Neoklasik iiretim modelinin
teknoloji varsayimlarindan olan iiretim faktorleri arasinda siirekli ikame olanagi ile gelismektedir.

Daly (2007) dogal kaynaklar ve sermayenin ikame degil tamamlayici olduklarini belirtmistir. Solow’un 1956’da
yayinlanan ilk ¢caligmasinda dogal kaynaklar {iretim fonksiyonunda bulunmamaktadir ve {iretim miktari, sadece
emek ve sermaye tarafindan belirlenmektedir. Daly’ye gore matematiksel olarak bu modelde diinya dogal
kaynaklar olmadan yoluna devam edebilecegi iddia edilebilir. Daly, bu agiklamada sadece as¢1 ve mutfak ile kek
yapilmaya ¢alisildigini ve un, yumurta, seker veya elektrige ihtiya¢ duyulmadigini ifade ederek elestirmistir. Cevre
iktisat¢ilarinin neoklasik teoriye karsi yaptiklari elestiriler, enerjinin roliiniin daha da onemsenmesinde rol
oynamistir (Sentiirk, 2012: 13-14).

Ozet olarak, Enerji ile biiyiime arasindaki iliskiye yonelik yapilan ¢alismalar 1970°li yillardan sonra baslamustir.
Neoklasik yaklasim teknolojik gelisme sayesinde enerji olmadan da biiylimenin ger¢eklesecegini, daha sonra gelen
cevre iktisatgilari ise enerjinin temel liretim faktdrii oldugunu ve enerjisiz ekonomik biiylimenin sonlanacagini ileri
stirmiislerdir. Bu goriisler iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilmesinde enerjinin stratejik roliiniin biiyiime-kalkinma
literatliriinde yerini saglamlastirmasinda katki saglamislardir. Bu tartigmalar neticesinde enerji ve ekonomik
biiylime iligkisi giiniimiize kadar bir¢ok ¢alismaya konu olusturmustur.

4. Enerji-Biiyiime Iliskisine Yonelik Diger Teorik Yaklasimlar

4.1. Jevons Paradoksu

Jevons 1865 yilinda ¢ikardig1 komiir sorunu adl kitabinda, doneminin en 6nemli enerji maddesi olan kdmiiri ele
alarak, komiiriin kullanimindaki etkinligin artmasi bu kaynaga olan talepte bir azalmaya degil, sadece bir artisa
neden olacagini ve komiir rezervlerinin tiikenip maliyetlerin yiikselecegini iddia etmistir. Tarihsel siirece
bakildiginda buhar makinesi gelistikge kdmiire olan talep azalmamustir. Tipki sogutma teknolojisinin gelismesinin
daha ¢ok buzdolabmin ve klimanin arzina neden olmasi gibi otomobil sektériinde de enerjinin daha etkin
kullanilmasi, otomobil sayisinda daha ¢ok artisa sebep olmustur (Horus, 2009: 1).

Jevons Ingiltere’nin sanayi sektoriiniin ucuz komiire dayandigini bu nedenle ekonomik biiyiimenin kémiir talebini
artiracagini, artan talepte komiir fiyat ve maliyetlerini artirarak rezervleri azaltacagini ve bunun sonucunda
ekonomik biiylimenin yavaglayacagini belirtmistir. Ancak komiirden sonra ortaya ¢ikan petrol ve hidroelektrik
gibi ikame enerjiler sayesinde Jevons’un teorisi o donemde gerceklesmemisti (Horusg, 2009: 1). Bu nedenle Jevons,
komiire ikame olabilecek diger enerji kaynaklarini dikkate almadigi icin elestirilmistir (York, 2006: 143-146).

Jevons’un goriisleri, Neoklasik iktisadin teknolojik gelismeler sayesinde mutlak kaynak kullaniminin azalacag:
goriigii ile c¢elismektedir. Nu nedenle Jevons yaklagimi cevre iktisatgilari tarafindan paradoks olarak
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nitelendirilmektedir (York, 2006: 143-146). Bu elestirilere ragmen Jevons paradoksu ¢evre iktisatgilar: tarafindan
desteklenmis ve biiylime-kalkinma literatiiriinde geri tepme etkisi (sekme etkisi) olarak bilinen goriisiin
gelismesine ortam saglamustir.

Geri tepme etkisi (sekme etkisi); enerji verimliligini artirmaya ydnelik yatirimlar sonucunda ortaya ¢ikan enerji
etkinliginin, enerji tiikketimini artirmasi olarak tanimlanabilir (Saunders, 1992: 131).

Sekil 3. ABD’de enerji tiiketimi ve GSYH
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Kaynak: (Ockwell, 2008: 4602)

Ockwell (2008) yaptig1 ¢alismasinda Sekil 3°de soldaki grafikte goriilecegi iizere etkin teknolojilerin gelismesi,
enerji tiiketiminin azalmasi yerine enerji tilketiminde artisa neden olarak geri tepme etkisini olusturmaktadir.
Sagda goriilen grafik ise birincil enerji kullanimindan elektrik gibi daha yiiksek kaliteli ikincil enerji kullanimina
gecildigini gostermektedir.

4.2. Hoteling Kurah

Hotelling, 1931 yilinda yenilenemeyen enerji kaynaklariin optimal tiiketimi konusunda yaptig1 ¢aligmasinda
dogal kaynak tiiketiminin zamanlar arasi dagilimmi analiz etmistir. Hotelling kurali, farkli zaman dilimlerinde
kaynaklarin optimal tiiketiminin yatirim karar1 almaya etki eden faiz oranlarina bagli olarak nasil gergeklestigini
gostermeye dayanmaktadir. Hotelling modelinde temel soru, her donemde kazanci maksimum yapmak i¢in ne
kadar kaynak cikarilmasi gerektigidir. Bu soruyu cevaplamak icin sondaj maliyetleri, enerjinin piyasa fiyatini ve
faiz oranlarini dikkate almak gerekmektedir. Bu degiskenler dikkate alindiginda kaynak sahibi kaynagi bugitin mii
yoksa gelecekte mi gikaracagi konusunda karar verecektir (Oztiirk, 2007: 55).

4.3. Hamilton-Burbridge-Harrison (HBH) Modeli

Hamilton (1983) yaptig1 ¢alismasinda neoklasik biiyiime modeline enerjiyi eklemis dzellikle petrol fiyatlar: ve
GSYH arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmasinda ABD’de enerji miktarindaki azalmadan ziyade, enerji
fiyatlarindaki artisin ekonomik biiylimeyi diisiirdligii sonucuna ulagmistir. Burbridge ve Harrison ise Hamilton
modelini kullanarak bu iki degisken arasindaki aktarim mekanizmasini aciklamaya calismislardir. Burbridge,
Harrison ve Hamilton’un beraber katkilariyla enerjinin ekonomik biiyiimeyi etkileyen temel faktorlerden bir tanesi
oldugu biiytime-kalkinma literatiiriinde kabul gérmeye baslamigtir (Hamilton, 1983:228-248; Burbridge ve
Harrisons, 1984:459-484).

Genigletilmis Neoklasik HBH iiretim fonksiyonu Y=F(L,K,E) seklindedir. Bu yaklagimda iiretimde enerjinin
miktar1 arttik¢a hasilanin artacagi varsayimi altinda, emek (L), enerji (E) ve sermaye (K) iiretim faktdrlerini
gostermektedir. Modelde iiriin nominal P fiyatindan satilmakta, {icretler (W), nominal faiz (r), enerji fiyati ise (Pg)
ile gosterilmektedir. Modelde firmanin kar1 II=PY-WL-rK-PgE esitligi ile hesaplanmaktadir. Kar maksimizasyonu
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kosulu enerjinin marjinal {iriiniiniin fiyata esit oldugu noktada gerceklesecektir. Yani FE(L,K,E)= Pg/P esitligi
saglandiginda iiretici enerjiyi satin alacaktir (Yaprakli, 2013: 126).

Enerji fiyatlar artarsa iiretici ya E tiiketimini azaltip alternatif kaynaklara yonelecek ya da ayni miktar enerji i¢in
daha yiiksek maliyete katlanacaktir. Bu se¢imi yapmadan evvel fiyatlarin hasila lizerindeki etkisinin bilinmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in esitlik 1 kullanilmaktadir (Yaprakli, 2013: 127).

Ve = f(o) + & =a+Pp, + & €]

¥, reel biiylime oranini, p, enerji fiyatlarindaki yiizdelik degisimi, B ise enerjinin hasiladan aldigi pay:
simgelemektedir. Hamilton modelinde enerji fiyat artis1, bliylime oranini azalttig1, enerji fiyat azalis1 biiylimeyi
etkilemedigi kabul edilmektedir.

HBH modelinde aragtirmacilar enerji miktar1 ve biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Hem fiyat artis1 karsisinda enerji tiilketimini azaltmak, hem de ayni1 6lgek enerjiye daha fazla bedel 6demek hasilay1
olumsuz etkilemistir. Bu etkilesim hasila, dis ticaret, faiz, enflasyon, istihdam gibi cesitli sayida aktarim
mekanizmasi ile gerceklesmektedir. Kisaca, enerji fiyat artisi dogrudan maliyet artisi oldugu igin hasilay1
azaltmaktadir. Dolayli olarak ise petrol ithalatgisi iilkelerin dig ticaret hadlerini bozarak, para talebinde ve faiz
oranlarinda artisa neden olmaktadir. Bu durum enflasyonu artirarak harcanabilir gelir ile tiikketimi azaltmakta ve
yatirim maliyetlerini yiikselterek istihdami azaltmaktadir. Sonug olarak; enerji fiyatlar1 dogrudan ve dolayl olarak
ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir (Hamilton, 1983: 228; Burbridge ve Harrisons, 1984: 460-461).

4.4. Daly’nin Duragan Durum Dengesi

Ekolojik biiyiime teorilerinde genel olarak teorik ve uygulamali olarak gegerliligi kabul edilmis bir biiyiime
modelinin olmadigint sdyleyebiliriz. Bu nedenle ¢evre iktisat¢isi Daly, ekoloji ve fizik kanunlarin1 da igeren
duragan durum denge modelini gelistirmistir.

Daly neoklasik modelin kit dogal kaynaklar1 tiiketecegini ve bu durumun geri doniisiiniin olmadigin
diisiinmektedir. Bu nedenle biiylimenin kesilmesi ve duragan durum gibi dinamik bir dengeye dogru ilerlenmesi
gerektigini savunmaktadir. Ekonomiler biiytidiikce bu durum hem c¢evre kirliligine hem de kaynak tiiketimine
neden olacaktir. Daly’nin biitiiniiyle ¢evresel cercevede tanimlanan duragan durum dengesinde, ara¢ ve amaclar
sabit tutulmali, enerji ve tiretim faktorlerinin kullanimi minimuma indirilerek etkinlik saglanmalidir. Modelde
amag mal ve hizmet {iretimi; araclar ise emek, sermaye ve dogal kaynaklar gibi liretim faktérleridir (Daly, 1974:
162).

Daly’nin duragan durum denge modelinde var olan araglarin sabit oldugu varsayimi bulunmaktadir. Araglarin sabit
olarak korunmasi igin ana araglarin sabit oranda kullanilmas1 gerekmektedir. Bu dengede fiziki araglar sabit
tutulacagi i¢in ekonomik biiyiime gergeklesmeyecektir. Burada Daly, ekonominin fiziki boyutu degismeden nitelik
olarak durumunun iyilesmesinden bahsetmektedir. Nitelik iyilesmesinden kasit siirdiiriilebilir kalkinmadir. Daly’e
gore duragan durumda, Neoklasiklerde oldugu gibi siirdiiriilebilir biiylime degil, siirdiiriilebilir kalkinma
gerceklesebilecektir (Yaprakli, 2013: 132).

Daly duragan durum dengesine ulasabilmek i¢in de bazi 6nerilerde bulunmaktadir. Bunlardan biri enerji gibi dogal
kaynaklarin tiiketimine kota konulmasi ve enerjinin ticaretine izin verilmesidir. Ticaret sayesinde enerji tiikketimi
kotas1 agilmadan maliyet unsuru olan enerjinin rekabetgi piyasa icerisinde etkin bir sekilde dagilimi saglanabilir.
Ayrica, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in dogal kaynak stoklarini korumaya ve artirmaya yonelik yatirimlar tesvik
edilmelidir. Dogal kaynaklar ile beseri sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisi olmasi nedeniyle dogal kaynaklar
ekonomik faaliyetleri sinirlamaktadir. Dogal kaynak stoku, ¢evrenin absorbe edebilecegi atiga gore kota konularak
korunabilir. Yenilenemeyen kaynaklar yenilenebilir ikamelerinin artist seviyesinde kullanilmalidir. Dogal kaynak
stokunu artirmak i¢inse yenilenebilir kaynak arzinin artirilmasini ve enerji tasarrufu saglayan iriinler tiretilmesini
onermektedir (Daly, 2007: 14-18).
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4.5. Dogal Kaynaklarin Laneti Hipotezi

Enerji gibi dogal kaynak zengini iilkelerin daha fazla ekonomik biiyiimeye sahip olmalar1 beklenmektedir. Cilinkii
dogal kaynaklar ister ara mal olarak isterse iiretim faktorii olarak goriilsiin iiretim siirecinin 6nemli bir maddesidir.
Ayrica bu kaynaklarin ihra¢ edilmesi dogal kaynak sahibi iilkelere dis ticaret getirisi saglamakta ve ekonomik
biiylimeye katkida bulunabilmektedir. Dogal kaynaklar dis ticarete konu olmasi ve iiretim siirecine dahil olmasi
sebebiyle iilkelerin 6nemli dlciide sermaye birikimi olusturmalarina katki saglayabilir. Ancak diinyada nispeten
daha biiyiik enerji rezervlerine sahip Korfez iilkeleri, Venezuela, Nijerya ve Meksika gibi iilkelerin, enerji
kaynaklarmmin kit oldugu Japonya ve Giiney Kore gibi iilkelere gore daha diisiik oranlarda biiyiidiikleri
goriilmektedir. Sachs ve Warner (1995) yaptiklari ¢alismalarinda bu duruma isaret etmis ve dogal kaynaklarin
laneti hipotezini gelistirmislerdir. Bu goriise gore dogal kaynaklari biinyesinde bulunduran iilkelerin daha diisiik
hizlarda biiytidiigii goriisii ifade edilmektedir.

5. Enerji Tiiketiminin Cevre Uzerindeki Etkileri ve Ekonomik Biiyiime

Iktisadi bilyiime yasam standartlarinin yiikselmesiyle esanlaml1 olarak anilmaktadir. Fakat biiyiime ¢evre kirliligi
gibi agir bir maliyeti de dogurmaktadir. Bu durumun nedenleri arasinda enerji kullaniminin payi biiytik 6l¢tidedir.
Birincil enerji kaynaklarinm kullanimindan kaynaklanan atmosfere sera gazi salimi gevre kirliliginin en 6nemli
nedenlerindendir. Komiir, dogalgaz ve petrol gibi fosil yakitlar C02 salmimina sebep olmaktadir. Atmosfere
salinan CO2 biyolojik gesitlilik zararlarina, okyanus seviyesinde yiikselmeye ve en onemlisi kiiresel 1sinmaya
sebebiyet vererek iklimler {izerinde olumsuz etkiler yapmaktadir (Sweeney, 2000). Bu gibi zararlarin 6niine
geemek icin 1997 yilinda gevreye zarar veren gazlarin emisyonunu azaltmak gibi hedefler iceren Kyoto Protokolii
imzalanmistir (Disigleri Bakanligi, 2018). Kyoto Protokolii’niin ardindan enerji tiiketimi i¢in uygulanacak
kisitlayici politikalarin glindeme gelmesi bu durumun ekonomik biiylime iizerinde nasil bir etki yapacagi konusunu
glindeme getirmis ve bu alanda bir¢ok akademik ¢alismaya konu olmustur. Ekonomik biiyiime ve enerji iliskisinin
yeniden aragtirildigi bu donemde, ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi arasinda ters U-seklinde bir iligskinin
varligin1 6ngdren Kuznets’in calismast yeniden yorumlanmustir (Yasar, 2016: 38).

1990’larda hava kirliligi, kiiresel 1sinma, artan enerji kullanimi, CO2 emisyonu gibi biiyiik ¢evre problemlerinin
giderek artmasiyla birlikte uluslararasi platformlarda ekonomik biiyiime alaninda enerji ve ¢evre konular1 hayati
derecede 6nem kazanmistir. Bu gelismelerle birlikte Kuznets Egrisi Hipotezi ¢evre i¢in yeniden yorumlanmaya
baslamistir. Grossman ve Krueger (1991) gibi bazi iktisat¢ilar ¢evre kirliliginin iktisadi biiyiime siirecinde belirli
bir noktaya kadar arttigin1 daha sonra diisme egilimine girdigini dolayisiyla ekonomik biiyiime ile kirlilik seviyesi
arasinda ters U seklinde bir iligskinin oldugunu ileri sirmiislerdir. Ters U seklindeki bu iligki iktisat literatiiriinde
Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezi olarak isimlendirilmektedir ve Sekil 4’deki grafikte gosterilmektedir (Kogak,
2014: 63).

Sekil 4. Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezi
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Bu hipoteze gore, ¢evre kirlilik seviyesi, iktisadi kalkinma siirecinde, dnce artmakta daha sonra azalmaktadir.
Sonug olarak Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezi, iktisadi bliylimenin ¢evre agisindan bir sorun teskil etmedigini,
aksine ekonomik biiylimenin ¢evreyi olumlu yonde etkileyecegini ileri siirmektedir (Kogak, 2014: 63).

6. Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellige Iliskin Goriisler

6.1. Biiyiime Hipotezi

Cevre iktisatgilarina gore, enerji tiiketimi ekonomik bilyiime siirecinde hayati rol oynamakta ve iiretim siirecinde
kullanilan sermaye ve emek faktdrleri igin tamamlayici olmaktadir (Squalli, 2007: 1192-1204). Bu hipotez, enerji
kullaniminin iiretim agsamasinda dogrudan veya dolayli yer almasi nedeniyle, iktisadi biiylime siirecinde 6nemli
bir rol iistlendigini ima etmektedir. Enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru olan tek yonlii nedensellik
iliskisinin varligin1 6n géren s6z konusu hipoteze gore, enerji tilketimi tizerindeki kisitlayici politikalar ekonomik
biiylime ve istihdam diizeyine zarar verebilecek iken, enerji kullanimini tesvik eden politikalarin iktisadi biiylime
ve istihdam diizeyini tetikleyebilecegi savunulmaktadir. Ozet olarak, enerji soklarinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyecegini ifade eden bu goriiste enerji ekonomik bilylime i¢in kisitlayici bir faktordiir (Yasar, 2016:
47).

Bu hipotezdeki teorik tartigmalar yalnizca tek yonlii pozitif bir nedensellik iligkisinin oldugu durumda gegerlidir.
Nedensellik iligkisinin negatif olmasi durumunda ise, enerji bagimliligi yorumu daha az sezgisel olmakta ve
alternatif yorumlara neden olmaktadir. Oyle ki, enerji tiiketiminden gelire dogru ilerleyen negatif bir iliskinin
varligl, liretken olamayan sektorlerde asir1 enerji kullanimi, kapasite kisitlamalari veya etkin olmayan enerji arzi
nedenleriyle, enerji tiiketimindeki artisin daha diisiik biiyiimeye sebep olacagini ima etmektedir (Squalli, 2007:
1192-1204).

Jumbe (2004)’de, enerji tiikketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin bulundugu
durumunda s6z konusu ekonominin enerjiye bagimli oldugunu ve bu sebeple enerjinin biiyiime i¢in tesvik edici
olacagint aksi durumda ise olasi bir enerji sokunun ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecegini ayni
zamanda gelirde ve istihdamda bir diislise sebep olabilecegini ifade etmistir.

Sonug olarak, Biiyliime Hipotezi’nin gegerli oldugu durumlarda enerji tasarrufu politikalarmin ekonomik biiyiime
iizerinde olumsuz etkiler doguracagi anlagilmaktadir. Bu nedenle enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru
nedensellik iligkisinin olup olmadiginin uygulamali olarak tespit edilmesi 6nemlidir.

6.2. Saklama Hipotezi

Ekonomik biiyiimeden enerji kullanimina dogru tek yonli bir nedensellik iliski durumunu 6n goéren Saklama
Hipotezi’'ne gére, ekonomik biiyiimedeki artiglar enerji tiiketimini artirmaktadir (Oztiirk, 2010: 340-349). Saklama
Hipotezinin gegerli oldugu durumda, enerji tiikketimi tizerindeki kisitlayici politikalar milli gelir tizerinde belirgin
bir olumsuz etki yaratmayacagindan uygulanabilir olacaktir (Jumbe, 2004: 61-68). Baska bir ifadeyle, eger
ekonomik biiylime enerji tiiketiminin bir sonucu degilse, sera gazi salimminin azaltilmasi ve enerji verimliligin
artirilmast i¢in alinan onlemler ve enerji tiikketimini azaltmak i¢in uygulanan enerji tasarrufu politikalarinin
GSYH’yi olumsuz yonde etkilemeyecegi ileri siiriilmektedir.

6.3. Yansizlik (Tarafsizhik) Hipotezi

Neoklasik biiyiime modellerinde ileri siiriildiigii iizere enerji milli gelirin ¢ok kiigiik bir boliimiinii olusturdugu igin
enerjinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin nétr yani etkisiz oldugu kabul edilmistir. Yansizlik (tarafsizlik)
hipotezinde de ortaya atilan sav enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisinin bulunmamasi
ve enerji tiiketiminin ekonomik biiylime iizerinde etkisiz oldugu goriisiidiir.

Enerji maliyetlerinin GSYH ig¢indeki paymnin iktisadi biiylimeyi etkilemeyecek kadar kiigiik olmas1 veya bazi
iktisat¢ilara gore iktisadi yapmin daha az enerji kullanimi gerektiren hizmetler sektorii agirliklt olmasinin neden
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olabilecegi bu durumda, ¢evre tahribatini en aza indirecek yenilenebilir enerji politikalar1 uygulanabilir (Yasar,
2016: 49).

Oztiirk (2010)’da, Tarafsizhk Hipotezi’nin gegerli oldugu durumda enerji tiiketiminin GSYH ile iliskili
olmayacagi, bu nedenle enerji tiikketimine iliskin ne genisleme ne de tasarruf politikalarin ekonomik biiyiime
iizerinde herhangi bir etki yaratmayacag: ifade edilmistir. Elektrik tiiketimi ve ekonomik biiylime literatiiriine
bakildiginda bu hipotezi destekleyen ¢alismalarin ¢ok nadir oldugu goriilmektedir.

6.4. Geri Besleme Hipotezi

Geri Besleme Hipotezi, enerji tiikketimi ile ekonomik biiylimenin karsilikli bagimli ve aralarinda tamamlayicilik
iliskisi oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore, GSYH’da meydana gelen bir artis enerji tiikketiminde de artiga
sebebiyet verirken, artan enerji kullanimi1 da ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. Yani degiskenler arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin varligini dngdriilmektedir.

Bu hipotezin gecgerli oldugu durumda, enerji kullanimindaki etkinligi artirmaya yonelik enerji politikalar
GSYH’yi olumsuz bir sekilde etkilemeyecek ve uygulanacak en 6nemli politikalardan birisi olacaktir (Payne,
2010: 723-724). Daha az etkin enerji kaynaklarindan daha etkin ve daha az ¢evreyi kirleten enerji kaynaklarma
dogru bir kayma ekonomik biiyiime i¢in bir engelden ziyade tesvik edici bir unsur olabilecektir. Ayrica bu
durumda, enerji yogunlugunu azaltmaya yonelik enerji tasarrufu politikalari, alternatif yenilenebilir enerji
kaynaklarmin kullanimmi tesvik etme, enerji verimliligini artirma ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
fizibilitesini gelistiren teknolojik gelismedeki yatirim politikalart GSYH iizerinde olumlu sonuglar doguracaktir
(Dumrul, 2011: 59).

7. Sonu¢ ve Degerlendirme

Neoklasik iktisat goriigii emek ve sermayeyi ana tiretim faktorii kabul ederken, enerji kaynaklarini ara girdi olarak
kabul etmistir. Bu yaklasimdan o6tiirii Neoklasikler 6zellikle sermaye ve emege odaklanmig, enerjinin dnemini
ihmal etmistir. Neoklasik yaklasim teknolojik gelisme sayesinde enerji olmadan da biiyiimenin gerceklesecegini,
daha sonra gelen ¢evre iktisatcilari ise, enerjinin temel tretim faktorii oldugunu ve enerjisiz ekonomik biiyliimenin
sonlanacagini ileri siirmistiir. Enerjinin ekonomideki 6nemini ¢evreci iktisat yaklagimi ile buldugu séylenebilir.
Bu goriisler iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilmesinde enerjinin stratejik roliiniin biiyiime-kalkinma literatiiriinde
yerini saglamlastirmasina katki saglamigtir. Bu tartigmalar neticesinde enerji ve ekonomik biiylime iligkisi
gilinimiize kadar birgok ¢aligmaya konu olmustur.

Enerji tiikketimi ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisiyle ilgili iktisat literatiiriinde kesin bir goriigiin
bulunmamasiyla birlikte, s6z konusu iligkiyi agiklayan dort ana hipotez bulunmaktadir. Bunlar; nedenselligin
enerji tilketiminden ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii oldugu durumu ifade eden Biiyiime Hipotezi, ekonomik
biiylimeden enerji tiikketimine dogru tek yonlii oldugu durumu ifade eden Saklama Hi potezi, aralarinda ¢ift yonlii
nedensellik olmasi durumunu ifade eden Geri Besleme Hipotezi ve degigkenler arasinda nedenselligin olmadig:
durumu ifade eden Yansizlik Hipotezi’dir. Literatiiriin biiylik cogunlugunun benimsedigi Biiyiime Hipotezi'ne
gore enerji kullaniminin azaltilmas: ekonomik biiyiimeyi de azaltirken, enerji kullanimindaki bir artis ise ekonomik
biliylimeyi artirmaktadir. Bu hipotez, ¢evreci iktisadin tiretimde enerjinin dnemli bir iiretim faktorii oldugu teorisini
desteklemekte ve ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan veya dolayli olarak emek ve sermaye faktorleri igin
tamamlayici bir nitelik tasidigini ileri siirmektedir.
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RISK-GETIRI ILISKiSININ ANALIiZi: TURKIYE ORNEGI

ANALYSING THE RISK-RETURN RELATIONSHIP: THE TURKISH
CASE

Onder BUBERKOKU"
Oz
Bu ¢alismada Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in risk ile getiri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu amagla 6ncelikle geleneksel
yaklasim ¢ercevesinde FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH, APARCH-M, GJR-GARCH ve GARCH-M
modellerinden yararlamilmustir. Tlgili modeller hem tiim donem i¢in hem de volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalar dikkate
alinarak belirlenen yiiksek ve diigiik volatilite donemleri i¢in ayr1 ayri tahmin edilmistir. Daha sonra alternatif bir yaklagim
olarak ilgili tim modeller ger¢eklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu donemler ile negatif oldugu donemler dikkate alinarak
tekrar tahmin edilmistir. Ayrica, calismada asirt tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalart igin gegerli olup olmadigi da
incelenmistir. Geleneksel yaklagima dayali bulgular teorik beklentilerin aksine risk ile getiri arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Alternatif yaklasima dayali bulgular ise risk ile getiri
arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligki oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi
piyasalar1 i¢in gecerli olmadig1 sonucuna isaret etmektedir.

Anahtar kelimeler: Hisse senedi piyasalari, Risk, Getiri, Asirt tepki hipotezi
JEL Simflandirmasi: C58, G10, Gl11

Abstract

This study examines the relationship between risk and return in the Turkish stock market. For this purpose, we use the
FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH-M, APARCH-M, GJR-GARCH-M and GARCH-M models under the assumption
of the Student t distribution. We separately estimate the models for both the whole period and the high and low volatility
periods, which are determined by the multiple structural breaks in volatility in the Turkish stock market. Then, as an alternative
approach, we separately estimate all the models for those periods in which the realized market risk premium is positive and
negative. Additionally, using this alternative model, we examine whether the overreaction hypothesis is valid in the Turkish
stock market. The results based on the traditional approach show a negative and statistically insignificant relationship between
risk and return in the Turkish stock market. However, the findings based on the alternative approach indicate that the
relationship between risk and return is in line with the theoretical expectations. Lastly, we reject the overreaction hypothesis in
the Turkish stock market.

Keywords: Stock markets, Risk, Return, Overreaction hypothesis
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1.Giris

Risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi finansal ekonometrinin en temel konularindan birini
olusturmaktadir. Ciinkii, basta Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM (Capital asset pricing
model, CAPM) ile Ross (1976) tarafindan gelistirilen APT (Arbitrage pricing theory, APT) gibi 6nemli finansal
varlik fiyatlama modelleri olmak iizere, bir ¢ok temel finans teorisi risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimin teorik altyapisini ise etkin piyasalar
hipotezi kapsaminda rasyonel yatirimcilarin genel olarak riskten kaginma egilimi sergiledikleri ve bu nedenle de
katlandiklari risk karsiliginda bir risk primi talep edecekleri ilkesi olugturmaktadir (Han, 2013:1).

Literatiirde risk ile getiri arasindaki iliskinin temel yapist Denklem (1)’de gosterilen Merton (1973) modeline
dayanmaktadir:

E;1(rt) = po + {riske_4(1y) (1)

Burada E;_, (1), risksiz getiri oraninin {izerindeki (excess return) sartli beklenen getiri oranini; risk,_,(r;) bu
beklenen getiri oraninin sartli varyansini / standart sapmasini; (4, denklemde yer alan risk faktorii tarafindan
aciklanamayan getiri oranini temsilen kullanilan sabit terimi; { ise risk parametresini ifade etmektedir.

Denklem (1) kapsaminda risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir ilisgki oldugu sonucuna
ulagilabilmesi i¢in py = 0 ve ¢ > 0 olmast gerekmektedir. { > 0 olmasi rasyonel yatirimcilarin risk arttikca,
ilgili hisse senedine yatirim yapmak i¢in daha yiiksek bir risk primi talep ettiklerini gostermektedir. py, = 0 olmast
ise bir yatirimdan beklenen getirinin, Denklem (1)’de gosterilen risk faktorii disinda herhangi bir bagka bileseni
olmadig1 anlamina gelmektedir.

Bu denklemin daha formel bir yapisini ise CAPM modeli olusturmaktadir. CAPM modelinin genel yapisi
Denklem (2)’de sunulmustur:

E(ry 1) =B | L1 [E (rmy 1 [_1)] (2)

Burada E( I l,_;), t — 1 déneminde ulagilabilen ekonomik veri setine bagh olarak olusan sartl beklentiyi; rm,,
rm; = 1y — 17 seklinde hesaplanan sarth piyasa risk primini; r;, r, = r, — 17 seklinde hesaplanan risksiz getiri
oraninin lizerindeki (excess return) sartlt beklenen getiri oranint; 13, beklenen hisse senedi getirisini; ry;, beklenen
piyasa getirisini; 7y risksiz faiz oranmi; B, ise Denklem (3)’teki gibi hesaplanan sarth beta (sistematik risk)
katsayisin1 gostermektedir.

_cov(ry,rm; 1 l;_1)
Bet by = ‘ e var(rm; 1 l;_1) @)

Burada cov(r; ,rm; 1 l,_1), 1y ile rm, arasindaki sarth kovaryans degerini; var(rm, |1l,_,) ise rm;’ nin sarth
varyansini ifade etmektedir.

Konunun 6neminden dolay: risk ile getiri arasindaki iligkinin finans bilim dalinin ilk temel yasasi oldugu ifade
edilmektedir (Ghysels vd., 2005:509). Fakat, digerlerinin yani sira Nelson (1991:358), Koopman ve Uspensky
(2002:679) ile Leon vd. (2007:496) tarafindan da ifade edildigi gibi literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda, teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasan caligma sayisinin siirli sayida oldugu goriilmektedir. Ciinkii, bu alandaki ¢aligmalarin geneli risk ile getiri
arasinda negatif ve / veya istatistiki olarak anlamli olmayan bir iligki oldugu sonucuna isaret etmektedir (Li vd.,
2005:651; Bali, 2008:101).

Bu durum gesitli nedenlerden kaynaklanmus olabilir. Ornegin, temel finans teorilerinin varsayimlarinin aksine risk
ile getiri arasindaki iliskinin dogrusal degil non-linear olmast, riski temsil eden sarth volatilite parametresinin elde
edilmesinde yanlis GARCH model spesifikasyonunun kullanilmasi, finansal zaman serilerinde gozlemlenen sapan
degerlerin dikkate alinmamasi, analizlerde kisa bir 6rneklem doneminin esas alinmasi ve volatilitedeki ani
degisimlerin (jumps) analizlere dahil edilmemesi gibi nedenler bu kapsamda degerlendirilebilir (Salvador vd.,
2014:61; Arshanapalli vd., 2013:212; Park, 2009:93;Liu vd., 2016:142; Lundblad, 2007:123).

Fakat literatiirde oldukg¢a dnemli bir yere sahip olan ve bu alandaki diger birgok makaleye referans teskil eden
calismalarinda Pettengill vd. (1995:103) buradaki temel sorunun ampirik analizlerde, gerceklesen (ex-post) piyasa
risk priminin beklenen (ex-ante) piyasa risk priminin yansiz bir tahmincisi oldugu varsayiminda bulunulmasina
bagli olarak; beklenen piyasa risk primi yerine ger¢eklesen piyasa risk priminin kullanilmasindan kaynaklandigini
ifade etmektedirler.

15



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

Bir diger ifade ile Pettengill vd.’na (1995:102-103) gore risk ile getiri arasindaki iliskiyi ifade eden ve Denklem
(1) ile (2)’de gosterilen modellerde “beklenen getiri oranlarinin” yer almasina ragmen, ampirik analizlerde
“beklenen getiri oranlarinin dogrudan gozlemlenememesine” bagli olarak “gergeklesen getiri oranlarmin”
kullanilmas, risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu sonuglar elde edilmemesi yoniinde yanli (biased)
sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ciinkii 6rnegin CAPM modeli esas alinirsa, bu model rasyonel
beklentiler hipotezi kapsaminda yatirimcilar tarafindan beklenen piyasa getirisinin her zaman risksiz faiz oraninin
tizerinde olacag1 varsayimi altinda risk ile getiri arasinda pozitif bir iligki oldugunu varsaymaktadir. Bir diger ifade
ile buradaki temel varsayimlardan biri “piyasa risk priminin beklenen degerinin” her zaman pozitif olacagidir
(Morelli,2011:2). Ciinkii eger beklenen piyasa getirisi risksiz faiz oranmin {izerinde olmayacaksa, yatirimcilar
hisse senetleri yerine hazine bonolarina yatirim yapacaklardir. Fakat, biitiin piyasa katilimcilari tarafindan bilindigi
gibi 6zellikle de hisse senedi endekslerinin deger kaybettigi donemlerde piyasa getirisi risksiz faiz oraninin altinda
kalabilmektedir. Zaten piyasa katilimcilariin en azindan belli dénemler i¢in risksiz faiz oranlarinin hisse senedi
piyasalarinin sundugu getiri oranlarindan daha yiiksek olabilecegi yoniinde bir beklentisi olmasaydi, risksiz faiz
oranlarma (hazine bonolarina) higbir zaman yatirim yapilmamasi gerekirdi (Huang ve Hueng, 2008:382).
Dolayisiyla, her ne kadar teorik modeller beklenen piyasa risk priminin her zaman pozitif olacagi varsayiminda
bulunsa da pratik hayattaki gelismeler gergeklesen piyasa risk priminin negatif olabilecegini gostermektedir.

Nitekim, literatiire bakildiginda da gergeklesen piyasa risk priminin negatif olmasinin olduk¢a yaygin bir durum
oldugu goriilmektedir. Ornegin, Huang ve Hueng (2008) 1992-2003 déneminde ABD hisse senedi piyasalari igin
gerceklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donem sayisinin toplam dénemin %47.23’iinii olusturdugu ifade
etmislerdir. Benzer sekilde Sandoval ve Saens (2004) 1995-2002 donemi i¢in Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika
hisse senedi piyasalarinda bu oranin sirastyla yaklasik %50, %48, %53 ve %46 oldugunu belirtmislerdir.

Gergeklesen piyasa risk priminin bazi déonemlerde pozitif bazi dénemlerde ise negatif olmasinin temel nedeni su
sekilde aciklanabilir (Girard vd., 2001:264): Onemli ekonomik biiyiime oranlarinin s6z konusu oldugu dénemlerde
hisse senedi piyasalarindaki risk (volatilite) belli oranda artsa bile bu durum genel olarak yatirimcilari hisse senedi
piyasalarina yatirim yapmaktan alikoymamaktadir. Bu nedenle risk artsa da yatinmcilar ilave risk primi
karsiliginda hisse senedi piyasalarina yatirim yapmaya devam edebilmektedirler. Fakat, ekonomik biiyiime
oranlarinda 6nemli azalmalarin s6z konusu oldugu dénemlerde risk diizeyinin artmasi yatirimcilar: hizl bir sekilde
hisse senedi piyasalarindaki pozisyonlarini kapatmaya ve alternatif yatirim araglarina yonlendirebilmektedir. Bu
tir donemlerde de rasyonel yatirimcilar, hisse senedi piyasalarinin sundugu getiri orani ile risksiz faiz oranini
karsilastirip, hangisi yiiksek ise ona yatirim yapabilmektedirler. Dolayisiyla, buradaki 6rnekten de anlagilacagi
gibi yatirimer davranislar iginde bulunulan déneme / konjonktiire gore degisebilmektedir. Bu nedenle risk ile
getiri arasindaki iliski incelenirken ig¢inde bulunulan konjonktiire gore yatirimer davranislarinin degisebilecegi
hususunun da dikkate alinmasi daha dogru sonuglara ulasilabilmesi agisindan olduk¢a 6nemli olabilmektedir.

Bu agiklamalar 1s18inda soyle bir soru ortaya c¢ikmaktadir: Acaba gerceklesen piyasa getirisinin risksiz faiz
oraninin altinda kaldig1 dénemlerde, bir diger ifade ile ger¢eklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde
risk ile getiri arasindaki iligki nasil olmalidir ?. Pettengill vd. (1995) calismalarinda bu soruya cevap verirken
gerceklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde risk ile getiri arasinda da negatif bir iliskinin olmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Ciinkii, piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemlerde rasyonel yatirimcilar daha
yiiksek riske sahip olan hisselerde pozisyon tasimak i¢in daha yiiksek bir getiri talep edebilmektedirler. Bu
davranis bigimi de risk ile getiri arasinda pozitif bir iligkinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Piyasa risk priminin
negatif oldugu donemlerde ise riskli hisseler daha az riskli hisselere gore negatif risk primine daha fazla duyarl
olduklarindan, risk artik¢a daha yiiksek riske sahip olan hisseler daha da diisiik getiri oranlar1 sunabilmektedir
(Fletcher, 1997:212). Bu nedenle de bu tiir donemlerde risk ile getiri arasinda negatif bir iligki s6z konusu
olabilmektedir.

Dolayistyla, Pettengill vd.’na (1995) gore gerceklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemlerde { > 0
olmasi beklenirken; gerceklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde { < 0 olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle ampirik analizlerde daha dogru sonuglara ulasilabilmesi i¢in piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemler
ile negatif oldugu donemlerin birbirinden ayrilmasi ve risk ile getiri arasindaki iliskinin bu dénemler icin ayr1 ayr1
incelenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde farkli isaretlere sahip olan bu katsayilar tiim dénem i¢in birlikte analiz
edildiklerinde, gerceklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemlerin mi yoksa negatif oldugu dénemlerin mi
daha baskin olduguna bagli olarak elde edilecek sonuglar degisecektir.

16



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

2. Risk ile Getiri Arasindaki iliskinin Analizinde Kullanilabilecek Modellere Déniik
Teorik Altyap1

Literatiirde risk ile getiri arasindaki iligki incelenirken genel olarak iki temel modelden yararlanilmaktadir.
Bunlardan ilki riski temsilen standart sapma parametresini (toplam riski) esas alan GARCH-M (Generalised
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-in mean) tipi modelleridir ki bu modeller ilgili literatiirde
geleneksel modeller olarak tanimlanmaktadirlar. Tkinci tip modeller ise riski temsilen beta katsayisini (sistematik
riski) esas alan CAPM tarzi modellerdir. CAPM tarzi modellerde riski temsilen sistematik risk parametresinin
kullanilmasinin nedeni rasyonel yatirimcilarin portfdylerini iyi bir sekilde gesitlendirerek, sistematik olmayan
riski elimine edebilecekleri ve bu nedenle de bir risk faktorii olarak geriye sadece sistematik riskin kalacagi
varsayimidir.

Bu calismada risk ile getiri arasindaki iliskisinin analizinde GARCH-M tipi modellerden yararlanilmistir. Bunun
temel nedenlerinden biri bu model yapisinin literatiirde en ¢ok kullanilan model yapilarindan biri olmasidir.
Ciinkii, GARCH-M tipi modeller volatilite kiimelenmesi, asimetrik tepki, uzun hafiza 6zelligi ve volatilitenin
(riskin) zamanla degisiyor olmasi gibi finansal zaman serilerinin sahip oldugu ¢esitli 6zellikleri dikkate alarak
risk parametresini (standart sapma / varyans) hesaplayabilmektedir (Lin, 2008:3174; Christensen vd., 2015:408).
Calismada bu model yapisinin kullanilmasinin ikinci nedeni ise beta katsayisinin gosterge borsa endekslerinden
ziyade tekil hisse senetleri i¢in iyi bir risk gostergesi olmasindan kaynaklanmaktadir (Chen vd.,1986:394). Bu
caligmada da tekil hisse senetlerinden degil Tiirk hisse senedi piyasalarmi temsilen BIST100 endeksinden
yararlanildigindan, GARCH-M model yapisi CAPM modeline gére daha uygun bir tercih olmaktadir. Ayrica,
etkin olmayan piyasalarda iglem yapilmasi durumunda bilgiye ulasim noktasinda yasanan sorunlar sistematik
olmayan riskin tam olarak elimine edilmesini gii¢lestirmektedir (Ang vd., 2009:1). Bu nedenle literatiirde hisse
senedi getirilerinin sistematik olmayan risk bileseninden de etkilenebilecegi ifade edilmektedir (Ornegin bakiniz:
Fama ve MacBeth, 1973; Merton, 1987; Lakonishok ve Shapiro, 1986). Bu durumun Tiirk hisse senedi piyasalari
icin de gegerli oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, hem Yalg¢mer (2006) hem de Comak (2009) standart CAPM
modeline sistematik olmayan risk parametresini dahil ettikleri caligmalarinda bu parametrenin istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu agiklamalar riski temsilen beta katsayisinin kullanilmasi yerine,
igerisinde sistematik olamayan riske ait bilgileri de igeren standart sapma parametresinin kullanilmasmin daha
dogru bir yaklasim olabilecegi anlamina gelmektedir.

3. Literatiir Ozeti ve Calismanin Literatiire Katkisi

Oneminden dolayt risk ile getiri arasindaki iliski literatiirde oldukga ilgi géormektedir. Fakat, daha éncede ifade
edildigi gibi literatiirdeki ¢alismalarin geneli risk ile getiri arasinda negatif ve / veya istatistiki olarak anlamli
olmayan bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bir diger ifade ile konunun 6nemine ve bir¢ok finans
teorisinin temelini olusturmasina ragmen, risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligki oldugu
bulgusunun literatiirde yeterince desteklemedigi gériilmektedir. Ornegin Cox ve Ross (1976), Fama ve Schwert
(1977), Whitelaw (2000), Jensen ve Lunde (2001), Wang (2005) ve Badshah vd. (2016) risk ile getiri arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagirken; Chan vd. (1992), He ve Ng (1994), Lee
vd. (2001), Fletcher (2000) ile Kinnunen (2014) ise degiskenler arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli
olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Ulusal yazindaki ¢aligmalar icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gériilmektedir. Ornegin, Hatipoglu ve
Uckun (2017) geleneksel modeli (GARCH-M) kullandiklar1 ¢alismalarinda, Tiirk hisse senedi piyasalarinda risk
ile getiri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Kayalidere
ve Aktas (2012) VOB-BIST 30 ve VOB-TL / Dolar vadeli sozlesmelerini geleneksel model kapsaminda
inceledikleri ¢aligmalarinda risk ile getiri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Comak (2009) borsada islem goren 17 adet sirket hissesini dikkate alarak CAPM modeli
cergevesinde risk ile getiri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda risk (beta) ile getiri arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Yalg¢iner (2006) CAPM modelini kullandig:
calismasinda risk (beta) ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.
Fakat, risk ile getiri arasindaki iliskinin dogrusal olmayabilecegini ifade etmistir. Akar (2007) da geleneksel
modele dayali caligmasinda risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasmustir.

Alternatif yaklasima dayanan uluslararasi ¢aligmalara bakildiginda ise digerlerinin yani sira Morelli (2011)
tarafindan da ifade edildigi gibi bu alandaki calismalarin baskin bir sekilde risk ile getiri arasinda teorik
beklentilerle uyumlu bir iliski oldugu sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir (Ornegin bakiniz: Crombez ve
Vennet, 1997; Hodoshima vd., 2000; Faff, 2001; Hung vd., 2004; Morelli, 2007). Ulusal yazinda ise bu modeli
kullanan ¢aligmalara rastlanmamustir.
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Bu aciklamalar 1s181inda bu ¢alismanin amaci, Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in risk ile getiri arasindaki iligkinin
hem geleneksel yaklasim hem de Pettengill vd. (1995) tarafindan tavsiye edilen alternatif yaklasim dikkate alinarak
incelenmesidir. Caligmada ayrica alternatif yaklasima dayali analizlerin imkan vermesi nedeniyle asir1 tepki
hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in gegerli olup olmadig1 da incelenmistir.

Calismanin literatiire cesitli agilardan katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Oncelikle konunun 6nemine ragmen,
Pettengill vd. (1995) tarafindan gelistirilen alternatif yaklasima dayali olarak risk ile getiri arasindaki iliskinin
ulusal yazinda daha énce incelenmedigi goriilmektedir. Tkinci olarak bu calismada hem geleneksel yaklasima hem
de alternatif yaklasima dayali analizlerde alt1 farkli GARCH modelinden yararlanilmistir. Bunun temel nedeni
ozellikle geleneksel yaklasimin kullanilmasi durumunda literatiirde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle
uyumlu sonuglarin elde edilememesinin temel nedeninin risk parametresinin hesaplanmasinda dogru GARCH
model spesifikasyonun kullanilmamamasi oldugunu ifade eden ¢alismalarin bulunmasidir (Ornegin bakimiz: Leon
vd., 2007; Lin, 2008; Wang, 2005). Dolayisiyla, bdyle bir yaklagim ile risk ile getiri arasindaki iliskinin geleneksel
yaklagim ile incelenmesinde beklenen sonucun elde edilmemesinin nedeni yanlis GARCH model yapisinin
kullanilmast midir? sorusuna da Tiirk hisse senedi piyasalari ekseninde belli oranda yanit verilmis olacaktir.
Ucgiincii olarak bu calismada geleneksel yaklasim kapsaminda risk ile getiri arasindaki iliski incelenirken,
digerlerinin yani sira Fifield vd.’nin (2020) g¢alismalarinda da oldugu gibi Tiirk hisse senedi piyasalarindaki
(BIST100 endeksindeki) alternatif volatilite dénemleri de dikkate almmustir. Bir diger ifade ile BIST100
endeksinin volatilitesinin yiiksek oldugu donemler ile diisitk oldugu dénemler igin risk ile getiri arasindaki iliski
geleneksel yaklagim gercevesinde ayri ayri incelenmistir. Ciinkii, Salvador vd. (2014:61) tarafindan da ifade
edildigi gibi hisse senedi piyasalarindaki volatilite diizeyi yatirimer davranislar iizerinde etkili olabilmektedir.
Ornegin, yiiksek volatilitenin s6z konusu oldugu donemlerde genel olarak risk ile getiri arasinda negatif bir iliski
ortaya ¢ikarken; goreceli olarak diisiik volatilitenin s6z konusu oldugu dénemlerde risk ile getiri arasinda pozitif
bir iligki s6z konusu olabilmektedir. Bu donemler ayr1 ayri incelenmediginde ise farkli volatilite donemleri igin
elde edilen farkli katsayilar birbirini notrleyebilmektedir. Nitekim, farkli volatilite donemlerini dikkate alan
calismalara bakildiginda genel olarak bu ¢aligmalarin da hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin diisitk oldugu
donemlerde risk ile getiri arasinda daha c¢ok pozitif bir iliskinin ortaya ¢iktigini, yiiksek oldugu dénemlerde ise
tersi bir durumun s6z konusu oldugunu ifade ettikleri goriilmektedir (Ornegin bakimiz: Lundblad, 2007; Salvador,
2012; Chiang vd., 2015).

Bu durumun teorik nedeni ise piyasalardaki volatilite (risk) diizeyinde onemli degisimlerin yasanmasinin
yatirime1l  davraniglarini  degistirebildigi, bunun da risk ile getiri arasindaki iligki lizerinde etkili olabildigi
varsayimidir (Kim ve Lee, 2007:131). Ciinkii Chiang vd. (2015:171) tarafindan ifade edildigi gibi piyasalarin
sakin (tranquil) oldugu donemlerde rasyonel yatirimcilarin risk alma egilimleri giiglendiginden, bu tiir
donemlerde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif ve istatistiki olarak anlamh
iliskiler ortaya ¢ikabilmektedir. Volatilitenin oldukga arttig1 donemlerde ise rasyonel yatirimeilarin “daha giivenli
limanlara” yonelmesi hisse senedi piyasalarinin diismesine yol agtigindan, bu durum risk ile getiri arasinda negatif
bir iligkinin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Ayrica, literatiirde ifade edildigi gibi alternatif volatilite
donemlerinin dikkate alinmasi volatilitedeki olasi yapisal kirilmalarin dikkate almmamasmin ekonometrik
analizler lizerinde yol agabilecegi olumsuzluklarin kontrol edilmesini de saglayabilmektedir. Dolayisiyla, bdyle
bir yaklagim sayesinde geleneksel yaklagimlara dayali analizlerden beklenen sonuglarin elde edilmemesinin nedeni
BiST100 endeksindeki alternatif volatilite donemlerinin dikkate alinmamasi midir? sorusuna da belli oranda yanit
verilmis olacaktir.

Son olarak da bu ¢aligmada alternatif yaklasima bagl olarak asir1 tepki hipotezinin (Overreaction hypothesis)
Tiirk hisse senedi piyasalart igin gecerli olup olmadigi da incelenmistir. Ulusal yazinda bu hipotezi inceleyen
calismalarin oldugu goriilmektedir. Fakat, bu ¢alismalarin analizlerde oldukga baskin bir sekilde De Bondt ve
Thaler (1985) tarafindan gelistirilen metodolojik yaklagimi kullandiklar1 gériilmektedir (Ornegin bakimiz:
Dizdarlar ve Can 2017; Gemici ve Cihangir 2018; Tetik ve Ozen 2016; Akkog ve Ozkan, 2013). Bu ¢aligmada ise
agir1 tepki hipotezi Pettengill vd. (1995) tarafindan tavsiye edilen alternatif bir yaklagim ile incelenmistir.

En basit ifadeyle asir1 tepki hipotezi, her ne kadar sonrasinda bir diizeltme hareketi olsa da, yatirnmcilarin kisa
vadede beklenmedik veri akigina bagl olarak alim veya satim yoniinde 6nemli miktarda pozisyon alabilecegini,
bunun da hisse senedi fiyatlarinin kisa vadede denge degerinden sapmasina yol acabilecegini ifade eden bir
hipotezdir (De Bondt ve Thaler, 1985:795). Asir1 tepki hipotezinin alternatif metodolojik yaklasim ile iliskisi ise
su sekilde aciklanmaktadir (Girard vd., 2001:255-256): Alternatif yaklasimi ile risk ile getiri arasindaki iligki
incelenirken; gergeklesen (ex-post) piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemler ile negatif oldugu dénemler ayr1
ayr1 dikkate alindigindan, her iki dénem icin de ayri katsayilar elde edilmektedir. Normalde piyasaya doniik
beklenmedik bilgi akisina yatirimcilar asirt tepki gdstermiyorsa, her iki donem igin elde edilen katsayilarin
simetrik yani mutlak deger olarak birbirine esit olmasi1 gerekmektedir. Bir diger ifadeyle bu iki ayr1 donem igin
elde edilen katsayilarin toplami sifira esit olmalidir (Theriou vd., 2010:1050). Eger degilse ilgili katsayilarin
asimetrik bir yap1 sergiledikleri anlagilmaktadir. Bu asimetrik yapiya ise piyasaya doniik beklenmedik bilgi akigina
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yatirnmcilari pozitif veya negatif yonde bir diger ifadeyle, fiyat artis1 veya diislisii yoniinde olmas: gerekenden
fazla tepki verdikleri anlamina gelmektedir. Dolayistyla, katsayilarin asimetrik bir yap: sergiledigi ve bu nedenle
de toplamlarmin istatistiki olarak sifira esit olmadig1 durumlarda asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Asir tepki hipotezinin énemi ise bu hipoteze dayali yatirim stratejilerinin piyasa getirisinin tizerinde bir getiri
orant sunma potansiyelinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii, eger piyasa doniik bilgi akisina
yatirnmcilar ilk asamada asir1 tepki gosteriyor ise bu durumda sirket hisseleri bu asir1 tepkiye bagli olarak kisa
vadede denge degerinin altinda veya iizerinde degerlenebilmektedir. Fakat, asir1 tepkiye bagl olarak olusan bu
fiyatlarda belli bir siire sonra diizeltme hareketi gerceklesebileceginden; fiyati asir1 diisen hisseler satin alinarak
veya fiyati agir1 artan hisseler satilarak kisa vadede piyasa getirisinin iizerinde bir getiri oran1 elde edilebilmektedir
(Gemici ve Cihangir, 2018:295).

4. Veri ve Metodoloji
4.1. Veri

Gosterge hisse senedi endeksleri kullanilarak risk ile getiri arasindaki iligki incelenirken, iki temel degiskene ait
verilere ihtiya¢c duyulmaktadir. Bunlar; piyasa getirisi ve risksiz faiz oranidir. Bu ¢aligmada piyasa getirisini
temsilen BIST100 endeksinin logaritmik getiri serilerinden yararlanilmistir. BIST100 endeksine ait veriler
TCMB’den (https://evds2. temb.gov.tr/) temin edilmistir. Risksiz faiz orani serisi i¢inse literatiirde genel olarak 3
ay vadeli hazine bonolarinin faiz oranlart kullanilmaktadir. Fakat, literatiirde de ifade edildigi gibi diger bir ¢ok
finansal degiskene nazaran veri setine en zor ulagilabilen degiskenlerden birini hazine bonolarmin / devlet
tahvillerinin faiz oranlar1 olust'urmaktadir. Bu nedenle bu alandaki literatiire bakildiginda “verilere ulasabilirlik
kisitina” bagli olarak risksiz faiz oranlarini temsilen alternatif faiz oranlarindan yararlanan veya farkli faiz oranm
serilerinin birlestirilmesi ile olusturulan faiz orami serilerini analizlerde kullanan, hatta risksiz faiz oranlarini
analizlerde dikkate almayan ¢alismalarin oldugu goriilmektedir. Ornegin, Salvador (2012) 1 ay vadeli para piyasast
faiz oranlarini; Hundal vd. (2019) 12 ay vadeli Euribor oranlarini; Morley ve Thomas (2011) 3 ay vadeli LIBOR
oranlarini; Esteve vd. (2013) ise kurumsal sirketlerin faiz oranlari ile hazine bonolariin faiz oranlarini birlestirerek
olusturduklar1 faiz orani serisini ¢caligmalarinda risksiz faiz oran1 olarak kullanmiglardir. Bunun yani sira Choudhry
(1996) ile Li vd. (2005) ise ¢aligmalarinda risksiz faiz oranlarina yer vermemis ve bu durumu risk ile getiri
arasindaki iligkinin analizinde risksiz faiz oranlarmin dikkate alinmasinin sonuglar {izerinde 6nemli bir etkisi
olmadig1 gerekgesiyle agiklamiglardir.

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda da kamuya agik kaynaklardan 3 ay vadeli hazine bonolarmin faiz oranina
ulasilamadig1 goriilmektedir. Nitekim verilere ulasabilirlik kisitina bagh olarak ulusal yazinda risk ile getiri
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin da genel olarak ya risksiz faiz oranlarim hig¢ dikkate almadiklar1 (Ornegin
bakiniz: Hatipoglu ve Uckun, 2007; Kayilidere ve Aktas, 2012; Akar, 2007) ya da Borsa Istanbul bankalar arasi
gecelik repo faiz oranlari, TCMB O / N faiz oranlar1 ile mevduat faiz oranlar1 gibi alternatif faiz oranlarindan
yararlandiklar1 goriilmektedir ( Ornegin bakiniz: Secme vd., 2016).

Bu ¢aligmada ise orijinal vadesinin uygun olmasi ve yukarida gosterildigi gibi literatiirde cesitli para birimleri i¢in
LIBOR faiz oranlarindan da yararlanilmasina bagli olarak, 3 ay vadeli TRLIBOR oranlarindan yararlanilmistir.
Bu veriler Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayinlanmaktadir. TRLIBOR verileri TBB’nin TRLIBOR
sayfasindan (http:// www.trlibor.org/veriler.aspx) temin edilmistir. Bu faiz oranlar1 1 haftadan 12 aya kadar 8
ayr1 vadede ilan edilmektedir?.

Bu agiklamalar 1g1ginda bu ¢aligma 1 Agustos 2002 ile 16 Nisan 2020 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden
olugsmaktadir. Calismanin baglangi¢ yilmin belirlenmesinde iki temel faktdr rol oynamigtir. Bunlardan birincisi
2001 Subat krizidir. Ciinkii bu kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde kur rejiminin degismesi, bankacilik
sektdriiniin yeniden diizenlenmesi ve enflasyon hedeflemesine gegilmesi gibi oldukg¢a 6nemli yapisal doniistimler
yasanmistir. Bu yapisal dontisiimler sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin daha liberal bir ekonomik yapiya kavustugu
ve bu nedenle de piyasa dinamiklerinin ¢ok daha etkin oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle ¢caligmada 2002 y1ilinin
baslangi¢ yil1 olmasi planlanmigstir, fakat TRLIBOR verileri 1 Agustos 2002 tarihi ile sunuldugundan ¢aligmanin
baglangig tarihi de bu tarih olmustur.

! Caligmada kullanilan BIST100 endeksi getirileri giinliik logaritmik degerlerden olustugundan literatiirle
uyumlu bir sekilde TRLIBOR oranlari da giinliik logaritmik degerlere déniistiiriilmiistiir.

2 Nitekim, Tiirkiye’deki biiyiik 6l¢ekli bankalar da (Tiirkiye Is Bankasi, AKBANK, Garanti Bankasi, Yap1
Kredi, Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank gibi) bu piyasalarda yer almaktadirlar.
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4.2. Metodoloji
4.2.1. Risk ile Getiri Arasidaki Iliskinin Modellenmesi

Bu calismada hem geleneksel yaklasim hem de alternatif yaklagim ¢ergevesinde risk ile getiri arasindaki iliski
incelenirken, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH; Zakoian (1994) ile Glosten vd. (1993) tarafindan
gelistirilen GJIR-GARCH; Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen gelistirilen APARCH (Asymmetric Power
ARCH); Baillie vd. (1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH (Fractionally Integrated GARCH); Davidson (2004)
tarafindan gelistirilen HYGARCH (hyperbolic GARCH) ve Tse (1998) tarafindan gelistirilen FIAPARCH
(Fractionally Integrated APARCH) modellerinden yararlanilmistir. Ayrica, tiim bu modellerin getiri denklemleri
(mean equation) risk parametresinin eklenebilmesi amaciyla Engle vd. (1987) tarafindan gelistirilen ARCH-M
(ARCH-in mean) model yapisi dikkate alinarak modellenmistir.

Bu aciklamalar 15181nda geleneksel yaklasim gercevesinde risk ile getiri arasindaki iliski incelenirken, literatiirle
uyumlu bir sekilde tiim GARCH modellerinin getiri denklemleri Denklem (4)’teki gibi tanimlanmustir:

e =Uo+ {0+ &, =06, €~i.i.d Studentt(0,1,v) 4)
Burada 7., BIST100 endeksinin risksiz faiz oranindan arindirilmis gergeklesen sartli getiri oranimi bir diger
ifadeyle gerceklesen piyasa risk primini; g, bu getiri oraninin (gergeklesen piyasa risk priminin) standart

sapmasini; U, sabit terimi; {, risk parametresini; &, ise hata terimini ifade etmektedir. Gelencksel yaklagim
kapsaminda Denklem (4)’te py, = 0, ¢ > 0 olmasi beklenmektedir.

Alternatif yaklasimda ise bu alandaki ¢aligmalarla uyumlu olacak sekilde ilgili GARCH modellerinin getiri
denklemleri Denklem (5)’teki gibi tanimlanmuistir:

rn=U+4Yo,+L A —-Y) o, + &, & =016, €,~i.i.d,Student t (0,1,v) (5)
Burada 1 gergeklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu donemlerde 1; negatif oldugu donemlerde ise O

degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Alternatif yaklagim tarafindan daha once ifade edilen teorik
beklentiler kapsaminda Denklem (5)’te yo =0, {¢; > 0, ¢, < 0 olmas1 beklenmektedir.

Ayrica, Denklem (5) sayesinde asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari icin gecerli olup olmadig1 da
incelenebilmektedir. Ciinkii, daha dnce ifade edilen teorik aciklamalara bagli olarak Denklem (5) kapsaminda
Hy: {; + ¢, = 0 hipotezinin reddedilmesi asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

flgili GARCH modellerinin varyans denklemlerine gelince, standart GARCH modelinin varyans denklemi
Denklem (6)’da gosterilmistir:

0% = wo + ai‘gtz—l + ﬁjazt—1 (6)

Burada 02, , zamanla degisen sarth volatilite degerini; @; ve ; sirastyla ARCH ve GARCH parametrelerini; wq
ise sabit terimi gostermektedir. Burada ayrica wo > 0, a; >0, B; > 0 ve a; + ; < 1 kosullarmin saglanmasi
beklenmektedir.

GJR-GARCH modelinin varyans denklemi Denklem (7)’de sunulmustur:

of =wotaiel;+y.eidey + B0l (7)

Burada y, asimetri parametresini gostermektedir. Asimetri parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
deger almasi asimetrik tepkinin gecerli oldugu ve negatif soklarin sartli varyansi ayni biiyiikliikteki pozitif soklara
gore daha fazla arttirdig1 anlamina gelmektedir.

APARCH modelinin varyans denklemi Denklem (8)’de sunulmustur:

s
o) =w+a( | e | +ye )+ Bj'atg—j (8)
Burada §, {is parametresini gostermektedir. Ayrica, burada w >0, a; >0,5; >0, -1 <y; <1 ve 6> 0

kosullarinin saglanmasi beklenmektedir. Bu model sartli volatilite parametresinin {isstiniin (§) dogrudan 2 olarak
belirlenmesi yerine bu degeri model igerisinde kendisi belirleyebilmektedir.

20



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

Volatilitedeki uzun hafiza 6zelligini dikkate alan FIGARCH modelinin varyans denklemi Denklem (9)’da
gosterilmistir:

of =w[1-BW]I T +[1-[1-WITA —¢W) (1-L)]%f] ©)

Burada L, gecikme islemcisini; ¢ sonsuz sirali polinomlari; d ise uzun hafiza parametresini gostermektedir.
Ayrica burada wy > 0,8 <1 ve ¢ <1 kosullarinin saglanmasi beklenmektedir. Burada eger d = 0 olursa
FIGARCH modeli standart GARCH modeline doniismektedir.

Volatilitedeki uzun hafiza 6zelligini dikkate alan bir diger model ise HY GARCH modelidir. Bu modelin varyans
denklemi Denklem (10)’da sunulmustur:

of = wo +[1— (1 - BL)'PL[(1 + a((1 — L)* — D]le? (10)
Burada ¢ <1, wy > 0, @ = 0, f < 1 kosullarinin saglanmasi beklenmektedir.

FIGARCH ve HYGARCH modelleri uzun hafiza 6zelligini dikkate alabilmekle birlikte, asimetrik tepkiyi dikkate
alamamaktadirlar. FIAPARCH modeli ise bu her iki 6zelligi de dikkate alabilmektedir. Ayrica bu model,
APARCH modelinde oldugu gibi, sartli volatilite parametresinin issiiniin (§) dogrudan 2 olarak belirlenmesi
yerine bu degeri model igerisinde kendisi belirleyebilmektedir. Bu nedenle de FIAPARCH modeli HYGARCH
ve FIGARCH modellerine gore daha esnek bir modeldir. Bu modelin varyans denklemi Denklem (11)’de
gosterilmistir:

o = wo[1 =B +[1—[1 =B SLIA L)1 1&g 1 —ye)® an

Burada, wy > 0,8 >0, ¢ <1, < 1lile—1 <y < 1 kosullarinin saglanmas1 beklenmektedir. Istatistiki olarak
y # 0 olmasi durumunda asimetrik tepkinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Buradaeger y =0 ve § =
2 olursa FIAPARCH modeli FIGARCH modeline doniismektedir.

Calisma kapsamindaki tim GARCH modelleri Student t dagilim varsayimi ile tahmin edilmistir. Bunun nedeni
literatiirde olduk¢a yaygin bir sekilde standart normal dagilima goére Student t dagiliminin finansal zaman
serilerinin getiri dagilimi i¢in daha uygun bir dagilim varsayimi oldugunun ifade edilmesidir. Student t dagilim
varsayimi altinda modeller tahmin edilirken Denklem (12)’de gosterilen log-likelihood fonksiyonundan
yararlanilmistir (Lg;) :

v+1
2

Ly=T {lnl“ ( ) —Inl G) - éln[n(v - 2)]} - %Z;le [ln(o%) +(1+v)|In(1+ G%(Zf_z))” (12)

Burada, v, v > 2 olacak sekilde serbestlik derecesini; I'(.), gamma fonksiyonunu; T, Pi sayisini; o7 , varyans
parametresini, z;, standardize edilmis hata terimlerini ( z, = st/at ); T ise toplam gozlem sayisini ifade
etmektedir.

Fakat FIAPARCH, HYGARCH ve FIGARCH modellerinin analizlerde kullanilabilmesi i¢in volatilite serisinin
uzun hafiza 6zelligi sergilemesi gerekmektedir. Calismada uzun hafiza 6zelliginin tespiti amaciyla Lo (1991)
tarafindan gelistirilen R/ S (Rescaled range, R/S) testi; Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen
GPH testi ile Robinson ve Henry (1999) tarafindan gelistirilen GSP testinden yararlanilmistir. Tim bu testlerin
Ho hipotezi “Volatilite serisinde uzun hafiza 6zelligi yoktur” seklindedir. Bu testler uygulanirken literatiirle
uyumlu olacak sekilde volatiliteyi temsilen hem varyans hem de standart sapma degerlerinden yararlanilmistir.

4.2.2.Volatilitedeki Coklu Yapisal Kirlmalara Bagh Olarak Alternatif Volatilite
Donemlerinin Belirlenmesi

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ve Sansé vd. (2004) tarafindan modifiye edilen ICSS (Iterated
Cumulative Sum of Squares) algoritmasi dzellikle finansal zaman serilerinin volatilitesindeki ¢oklu yapisal
kirilmalarin belirlenmesi amaciyla literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Fakat, ICSS algoritmasinin bazi
dezavantajlart bulunmaktadir. Ornegin bu yontemde maksimum yapisal kirilma sayisinin ne olmasi gerektigi
bilinememektedir. ICSS algoritmasinin bu ¢aligmanin yapist ile ¢ok daha yakindan iliskili olan temel dezavantaji
ise bu yaklasimin yapisal kirilmalar arasindaki mesafenin en az ne kadar olmasi gerektigi konusunda herhangi bir
kisit icermemesi ve bu nedenle de arka arkaya gelen yapisal kirilmalar arasindaki gozlem sayisinin oldukca az
olabilmesidir (Pooter ve Dijk, 2004:7). Bu durum, GARCH modellerinin ilgili az sayidaki gozlem ile tahmin
edilmemesine yol acabilmektedir. Bu nedenle Pooter ve Dijk (2004:7) ICSS algoritmasi tarafindan belirlenen
yapisal kirilmalar arasinda “gercekci olmayacak kadar kisa zaman dilimlerinin bulunmast” sorunun agilabilmesi
icin analizlerde giinliik frekansa dayali veri kullaniliyor ise yapisal kirilmalar arasinda en az 3 ile 6 aylik bir
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zaman araligmin olmasi gerektigini ifade etmistir. Giirsakal (2011) da BIST100 endeksinin volatilitesindeki
yapisal kirtlmalart ICSS algoritmasi ile inceledigi ¢alismasinda benzer sorunlarla karsilasmis ve belirtilen
gerekgelerle analizinde, arasinda 6 aydan uzun siire olan yapisal kirilmalar1 dikkate almistir.

Bu vb. nedenlerle 6zellikle giincel literatiire bakildiginda ICSS algoritmasina alternatif olarak, finansal zaman
serilerinin volatilitesindeki ¢oklu yapisal kirilmalarin belirlenmesinde Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanan ¢aligmalarin sayisinda belirgin bir artis oldugu gézlemlenmektedir (Ornegin bakiniz: Hua vd., 2013;
Mensi vd., 2014; Jung ve Maderitsch, 2014; Abdennadher ve Hallara, 2018).

ICSS algoritmasinin GARCH modellerinin etkin bir sekilde tahmin edilmesini engelleyebilecek diizeyde kisa
araliklarla yapisal kirilmalar oldugu sonucuna isaret etme olasiliginin bulunmasi nedeniyle bu ¢aligmada da
BIST100 endeksinin volatilitesindeki yapisal kirtlmalarin belirlenmesinde Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanilmistir. Bu kapsamda BIST100 endeksinin giinliik logaritmik getiri degerlerinin kareleri dikkate almarak
giinliik volatilite degerleri elde edilmis ve Bai ve Perron (1998, 2003) testi bu seriye uygulanmistir (Ornegin
bakmiz: Kang vd., 2009, Lux vd., 2016; Bentes, 2015). Ardindan, BIST100 endeksinin volatilitesinde yapisal
kirilmalar olup olmadigi incelenirken; UD,,,, ve WD,,,, test istatistiklerinden, yapisal kirilma sayisinin
belirlenmesinde ise farkli yaklagimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla Seq F (sequential F) test
istatistigi ile BIC (Bayesian Information Criterion, BIC) ve modifiye edilmis Schwarz (LWZ) kriterlerinden
yararlanilmistir (Ornegin bakimiz: Yao, 1988; Liu vd., 1997).

5. Bulgular

5.1. Onsel Analizlere ait Bulgular

BiST100 endeksi ve TRLIBOR faiz oranlart ile gergeklesen piyasa risk priminin (r,degiskeninin) genel seyri Sekil
1’de sunulmustur. Degiskenlerin genel seyri incelendiginde, ilgili dobnemde BIST100 endeksinin ana egiliminin
yukar1 yonlii, faiz oranlarinmn ana egiliminin ise asagi yonlii oldugu anlagilmaktadir®. 7, degiskeninin ise,
beklenildigi gibi, bazi donemlerde pozitif bazi donemlerde ise negatif degerler aldig1 gézlemlenmektedir. Ayrica
ozellikle faiz oranlarinda belirgin artislarin yasandigi dénemlerde BIST 100 endeksinde belirgin diisiislerin
yasandigr gozlemlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinin genel yapisi dikkate alindiginda bu durumun beklenen bir
durum oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, yasanan cesitli iktisadi ve finansal sorunlara bagli olarak Tiirkiye
ekonomisinden yogun fon ¢ikislarinin yasandigi donemlerde, ozellikle uluslararasi yatirimeilarm BIST100
endeksindeki ve devlet tahvillerindeki pozisyonlarini kapatmasi hisse senedi piyasalarinda diisiise, faiz
oranlarinda ise artiga yol agabilmektedir. Bu tiir gelismeler de Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in ger¢eklesen piyasa
risk priminin negatif olmasina yol agabilmektedir.

3 Faiz oranlarindaki bu asagi yonlii ana trendin 2001 Subat krizi sonrasindaki cesitli yapisal reformlar
kapsaminda, Tiirkiye ekonomisinin daha liberal bir yapiya kavusmasinin ve 2002 yili ile birlikte merkez
bankasmin enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikasi uygulamasina ge¢mesinin olduk¢a 6nemli etkileri
oldugu disiiniilmektedir.
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Sekil 1: Incelenen Dénem igin Degiskenlerin Genel Seyri
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Not: BIST 100 endeksi ve TRLIBOR faizleri logaritmasi alinmamus orijinal veri seti olarak sunulmustur. 7,
degiskeni ise metodoloji kisminda belirtildigi gibi hesaplanmustir.

1 degiskenine ait betimleyici istatistikler ve birim kok testi sonuglart ile r, degiskeninin pozitif ve negatif oldugu
donemlere iligkin bulgular Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde ADF (Augmented-Dickey Fuller), PP
(Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testlerinin 7, degiskeninin diizey
degerinde duragan oldugu sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir. Bulgular ayrica ilgili donemde 7 degiskeninin
negatif olmakla birlikte; sifira oldukga yakin bir ortalama getiriye sahip oldugunu, dagiliminin standart normal
dagilima uymadigimi ve degisen varyans sorunu igerdigini gostermektedir. Sekil 2’deki Q-Q grafikleri de r;
degiskeninin dagiliminin standart normal dagilima uymadig1 sonucunu desteklemektedir. Fakat, Student t dagilim
varsayimi dikkate alindiginda Q-Q grafikleri, 1, degiskeninin dagiliminin Student t dagilimi ile olduk¢a uyumlu
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da tiim GARCH modellerinin Student t dagilim varsayimi ile tahmin
edilmesini desteklemektedir.

1 nin pozitif ve negatif oldugu donemlere iliskin temel bulgulara bakildiginda, gerceklesen piyasa risk priminin
negatif oldugu donem sayisinin toplam donemin %48.66’sin1 olusturdugu gozlemlenmektedir. Risk ile getiri
arasindaki iliskiyi inceleyen teorilerin beklenen piyasa risk priminin her zaman pozitif olacagi varsayimi dikkate
alindiginda, bu oranin oldukga yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ayrica gergeklesen piyasa risk priminin minimum
degerinin % -13.504 oldugu dikkate alindiginda, Tiirkiye ekonomisinde belli donemlerde hisse senedi piyasalarina
yatirim yapmak yerine faiz oranlarindan yararlanmanin ne kadar cazip olabilecegi daha iyi anlagilmaktadir.
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Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Degisken : 1y

Betimleyici istatistikler (%)

Ortalama -0.00839
Maksimum 12.060

Minimum -13.504

Standart sapma 1.7618

Carpiklik -0.2446

Basiklik 8.0103
Jarque-Bera 4650.295*[0.0000]
Degisen varyans testi

Q%(20) 1204.83*[0.0000]
Birim kok testleri

ADF -17.1235%*[0.0000]
PP -65.7283%*[0.0000]
KPSS 0.08669

Pozitif ve negatif risk primlerine iligkin temel veriler

Rm>rf  (pozitif risk primi) goézlem sayist 2261

Rm <rf ( negatif risk primi) gozlem sayisi 2143
Rm>rf (pozitif risk primi) toplam i¢indeki pay1 %51.34
Rm <rf ( negatif risk primi) toplam i¢indeki pay1 % 48.66
Rm>rf  (pozitif risk primi) ortalama deger (%) 1.2222
Rm <rf ( negatif risk primi) ortalama deger (%) -1.3068
Rm>rf  (pozitif risk primi) maksimum deger (%) 12.0601
Rm>rf (pozitif risk primi) minimum deger (%) 0.000531
Rm <rf ( negatif risk primi) maksimum deger -0.002273
Rm <rf ( negatif risk primi) minimum deger -13.50448

* %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. KPSS birim kok
testi i¢in %5 anlaml1 diizeyindeki kritik tablo degeri 0.4630’dur. Sekil 1°de gosterildigi gibi 1, degiskeni belirgin
bir trend icermediginden birim kok testleri sadece sabit terim iceren model yapis1 dikkate alinarak uygulanmustir.

Sekil 2: Q-Q Grafikleri
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Daha once ifade edildigi gibi analizlerde FIAPARCH, HYGARCH ve FIGARCH modellerinin kullanilabilmesi
icin 1, degiskeninin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi sergilediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla
uygulanan R / S, GPH ve GSP testlerine iliskin bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde her {i¢
test istatistiginin de agik bir sekilde, r; degiskeninin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret
ettigi goriilmektedir.
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Tablo 2: Uzun Hafiza Testlerinin Sonuglar1 (1)

Getiri (13) Volatilite (1;%) Volatilite (Iryl)
R/S testi
g=1 1.0294 4.9412%* 6.6170*
q=2 1.0218 4.6290* 6.1553*
q=5 1.0172 4.0247* 5.1979*
GPH testi
m=T%> 0.06726[0.4434] 0.3604*[0.0000] 0.6086*[0.0000]
m=T%¢ -0.0554[0.3125] 0.3637*[0.0000] 0.5409*[0.0000]
m=T%3 0.01178[0.6062] 0.24406*[0.0000] 0.3786*[0.0000]
GSP testi
m=T/4 -0.01362[0.3660] 0.2590*[0.0000] 0.3661*[0.0000]
m=T/16 0.0235[0.4356] 0.4061*[0.0000] 0.5438*[0.0000]
m=T/32 -0.0451[0.2889] 0.3708*[0.0000] 0.5277*[0.0000]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerleridir. R/S testinin % 95 giiven diizeyindeki kritik tablo araligi [0.809, 1.862]’dir. R/S testinin istatistiki
olarak anlamli sonuclar verebilmesi icin hesaplanan test istatistiginin belirtilen kritik tablo araliginin icerisinde

olmamasi gerekmektedir. “m” ve “T”, sirasiyla bandwith degerini ve toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. q
ise R/S testi icin kullanilan gecikme uzunlugunu gostermektedir.

5.2. Risk ile Getiri Arasindaki Iliskinin incelenmesi

Geleneksel yaklasim gergevesinde tiim donem i¢in elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Risk ile getiri
arasindaki iliskiye doniik olarak elde edilen bulgulara bakildiginda alt1 farklit GARCH modelinin tamamu i¢in getiri
denklemlerinde yer alan risk degiskenlerinin katsayisinin, teorik beklentilerin aksine, negatif ¢iktig1 ve istatistiki
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu literatiirdeki Ozellikle geleneksel yaklagima dayali analiz
bulgularinin geneli ile uyumludur. Ayrica alt1 farkli GARCH modelinin ayni sonuca isaret etmesinin de elde edilen
sonuclarin gilivenilirligini arttirdigt diisiiniilmektedir. Bunun yani sira getiri denklemlerindeki sabit terimlerin
teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde her durumda sifira oldukca yakin ve istatistiki olarak anlamli olmayan
degerlere sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular kapsaminda Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in risk ile getiri
arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan negatif bir iligki oldugu ve bu iliskinin analizlerde alternatif GARCH
modellerinin kullanilmasi durumunda da degismedigi ifade edilebilir.

Bu nedenle ikinci agamada risk ile getiri arasindaki iligkinin geleneksel yaklagim ile incelenmesinde beklenen
sonucun elde edilmemesinin nedeninin BIST100 endeksindeki alternatif volatilite donemlerinin dikkate
alinmamast olup olmadigi analiz edilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle Bai ve Perron (1998, 2003) testi uygulanmis
ve elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde UWmax ve WDmax test istatistiklerinin
BIST100 endeksinin volatilitesinde yapisal bir degisim olmadigmni ifade eden Ho hipotezini %5 anlamlilik
diizeyinde reddettikleri goriilmektedir. Yapisal kirilma sayilarina gelince, Seq F test istatistigi ile BIC ve LWZ
kriterlerinin her iiciiniin de incelenen dénem icin BIST100 endeksinin volatilitesinde 21 Mayis 2009 tarihinde
olmak iizere tek bir yapisal kirtlmanin gergeklestigi ve bu nedenle de ortaya iki farkli volatilite doneminin ¢ikigt
sonucuna isaret ettikleri anlasilmaktadir.
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Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00084[0.3358] 0.00104[0.2484] 0.00099[0.2357]

Risk parametresi -0.02019[0.7295] -0.04649[0.4459] -0.04310[0.4483]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.05702*[0.0040] 0.6279[0.3731] 0.07889*[0.0030]

ARCH 0.07386*[0.0000] 0.08528*[0.0000] 0.04396*[0.0000]

GARCH 0.90806*[0.0000] 0.89758*[0.0000] 0.89043*[0.0000]

Asimetri - 0.32471*[0.0000] 0.07617*[0.0012]

Us - 1.49373*[0.0000] -

Student t 6.5053*[0.0000] 6.76266*[0.0000] 6.77874*[0.0000]

Log Likelihood 12077.529 12093.4 12091.186

AIC -5.482075 -5.488373 -5.487823

Q% (20) 19.9699 [0.3345] 25.893710.10221] 18.2687[0.4381]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00062[0.4836] 0.00079[0.3514] 0.00062[0.4836]

Risk parametresi -0.00299[0.9596] -0.03115[0.5900] -0.00296[0.9600]

Varyans denklemi

Sabit terim

0.19459%*[0.0001]

0.55643[0.3722]

0.19251*[0.0166]

ARCH 0.11414[0.1686] 0.14786*[0.0768] 0.11356[0.1748]
GARCH 0.37253*[0.0002] 0.33389*[0.0004] 0.37063*[0.0006]
Uzun hafiza 0.32857%[0.0000] 0.26591%[0.0000] 0.32636*[0.0000]
Asimetri - 0.41019%[0.0001] -

Us - 1.76800*[0.0000] -

Log (alfa) 0.00279[0.9676]
Student t 6.66771%[0.0000] 7.08862*[0.0000] 6.66295*[0.0000]
Log Likelihood 12086.7 12110.3 12086.7

AIC -5.485771 -5.495601 -5.485317

Q (20) 24.7515[0.13191] 29.7076*[0.0788] 24.7395[0.1323]

* ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik

degerleridir.

Tablo 4: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UDmax WDmax
Volatilite serisi 58.1522%* 58.1522*
SEQF testi sonuclari
Hipotezler Test istatistigi Kritik degerlerler (%5) | Kirilma sayisi Kirilma tarihi
SupF(011) 58.1522* 8.58
SupF(112) 8.4496 10.13 1 21. 05. 2009
SupF(213) 8.4496 11.14
SupF(314) 5.5751 11.83
SupF(415) 6.7450 12.25
BIC ve LWZ sonuglarn
Kirilma sayilari Log-L BIC LwZz Kirilma tarihi
0 25042.88 -14.20876 -14.20453 21.05.2009
1 25095.89 -14.22902 -14.21632
2 25099.21 -14.22672 -14.20555
3 25103.55 -14.22488 -14.19524
4 25105.11 -14.22178 -14.18367
5 25106.14 -14.21844 -14.17186

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayis1 ise 5 olarak alinmistir.
Hata teriminin dagihminin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmisti. UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 8.88 ve 9.91°dir. Italik ve alt1 gizili

degerler BIC ve LWZ kriterlerce belirlenen yapisal kirilma sayisini gostermektedir.
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Bu yapisal kirilma sonucunda ortaya ¢ikan iki farkli volatilite donemi gorsel olarak Sekil 3’te sunulmusgtur. Sekil
3 incelendiginde yapisal kirilmanin gergeklesmesinden dnceki donemde volatilitenin daha yiiksek olabilecegi
anlagilmaktadir.

Sekil 3: BIST100 Endeksinin Volatilitesindeki Yapisal Kirilmalar
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Bu durumu netlestirmek amaciyla 21 Mayis 2009 tarihinden dnceki (1 Agustos 2002-21 Mayis 2009) ve sonraki
(22 Mayis 2009-16 Nisan 2020) donemler i¢in BIST100 endeksinin ortalama standart sapma degerleri
hesaplanmistir. Elde edilen bulgular yapisal degisimin ger¢eklesmesinden onceki dénemde ortalama standart
sapma degerinin %2.17, sonraki donemde ise %1.45 oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, yapisal kirilmanin
gerceklesmesinden onceki dénemde genel olarak BIST100 endeksinin volatilitesinin daha yiiksek oldugu,
kirilmanin gerceklesmesinden sonra ise BIST100 endeksinin volatilitesinin goreceli olarak diger déneme gore
daha diisiik bir seyir izledigi anlasiimaktadir. Bunun temel nedeninin ilk ddnemde yasanan 6nemli geligsmeler
oldugu diisiiniilmektedir. Oregin Tiirkiye ekonomisi icin 2001 Subat krizi sonrasi dénemin bir gecis donemi
olmasinin, yiiksek enflasyon ile yiiksek faiz doneminin bu ilk doneme tekabiil etmesinin, 2003 Irak savasi ile 2007-
2008 kiiresel finans krizinin bu ilk donemde yasanmasinin ve petrol piyasasinda gerceklesen oldukea sert fiyat
hareketlerinin* bu ilk dénemde ortaya ¢ikmasimin, BIST100 endeksinin volatilitesinin ikinci doneme gore daha
yiiksek olmasina yol agmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu tespitlerin ardindan ilgili iki ayr1 volatilite donemi dikkate alinarak tiim GARCH modelleri tekrar tahmin
edilmistir. Bu konu ile ilgili olarak daha &nce belirtilen teorik gerekgeler kapsaminda da BIST100 endeksinin
volatilitenin goreceli olarak daha yiiksek oldugu birinci dénemde risk ile getiri arasinda negatif, BIST100
endeksinin volatilitesinin goreceli olarak daha diigiik oldugu ikinci donemde ise risk ile getiri arasinda pozitif bir
iligki olmasi1 beklenmektedir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5 ve 6’da sunulmustur. Oncelikle, birinci dénem icin elde edilen bulgular
incelendiginde, GARCH modellerinin tamamui igin risk ile getiri arasindaki iliskinin negatif ¢iktig1 ve bu iliskinin
istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

# Ornegin 2008 yilmin temmuz ayinda petroliin varil fiyatmin 147 dolar1 gérmesi, 2008 Aralik ayinda ise 32
dolara gerilemesi gibi.
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Tablo 5: Alternatif GARCH Modellerine ait Sonuglar (Geleneksel Yaklasim / Yiiksek
volatilite donemi)

Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M
Getiri denklemi

Sabit terim 0.00203[0.3148] 0.00234[0.2563] 0.00227[0.2519]
Risk parametresi -0.07882[0.4642] -0.10756[0.3289] -0.104110.3267]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.15655*[0.0036] 0.33416[0.7027] 0.19052*[0.0031]

ARCH 0.09496*[0.0000] 0.10033*[0.0000] 0.06218*[0.0009]

GARCH 0.87101*[0.0000] 0.85893*[0.0000] 0.85625*[0.0000]

Asimetri - 0.21299%*[0.0750] 0.07806*[0.0256]

Us 1.85420%*[0.0050] -

Student t 7.89903*[0.0000] 8.034744%[0.0000] 8.08165*[0.0000]

Log Likelihood 4248.53 4252.56 4252.55

AIC -5.023719 -5.026127 -5.027293

Q% (20) 23.3083 [0.17902] 25.4217[0.1137] 22.6964[0.2025]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00215[0.2515] 0.00273[0.1649] 0.00207[0.3072]

Risk parametresi -0.08319[0.3984] -0.12925[0.2204] -0.07949[0.4618]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.29573*[0.0208] 1.97986[0.5722] 0.452780*[0.0258]

ARCH 0.08576[0.4992] 0.13413[0.2450] 0.09978[0.3820]

GARCH 0.37455*[0.0217] 0.43491*[0.0044] 0.48811*[0.0177]

Uzun hafiza 0.38523*[0.0000] 0.40417*[0.0000] 0.53021*[0.0010]

Asimetri - 0.25096*[0.0425] -

Us - 1.598800%[0.0000] -

Log (alfa) - - -0.09938[0.1184]

Student t 7.81921*[0.0000] 8.05609*[0.0000] 7.99849*[0.0000]

Log Likelihood 4247.83 4252.949 4248.589

AIC -5.021701 -5.025399 -5.021420

Q% (20) 30.6083*[0.0319] 37.5758*[0.0044] 35.2803*[0.0087]

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Ikinci dénem icin elde edilen bulgular incelendiginde ise GARCH modellerinin tamami igin risk ile getiri
arasindaki iliskinin pozitif ¢iktig1 fakat bu iligkinin %10 anlamlilik diizeyinde bile istatistiki olarak anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Sabit terim parametreleri ise teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde her durumda sifira
oldukga yakin degerler almakta ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmamaktadir.

BIST100 endeksinin volatilite diizeyine bagl olarak risk ile getiri arasindaki iliskinin isaretinin degismesi ise su
sekilde aciklanabilir: Tiirkiye ekonomisinde iktisadi ve finansal sorunlarin yasandig1 dénemlerde basta BIST100
endeksi olmak iizere cesitli finansal varliklarin volatilitesi artmaktadir. Artan volatilite (risk) Tirkiye
ekonomisinden fon ¢ikigina, Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine ve faiz oranlarinin artmasina yol agabilmektedir.
Bu tiir bir konjonktiir de ekonomik biiylime oranlarini negatif etkileyerek, hisse senedi getirilerinin diigmesine
sebep olabilmektedir. Hisse senedi getirileri diiserken faiz oranlarinin artmasi gerceklesen piyasa risk priminin
negatif olmasina yol agabildiginden yatirimcilar hisse senedi piyasalari yerine faiz oranlarindan yararlanmaya
yonelebilmektedir. Bu nedenle de bu tiir donemlerde risk ile getiri arasinda negatif bir iligki ortaya ¢ikabilmektedir.
Volatilitenin goreceli olarak daha diisiik oldugu donemlerde ise faiz oranlari diiserken, ekonomik biiyiime oranlari
yiikselmektedir. Bu da hisse senedi piyasalarinin deger kazanacagi beklentisi ile yatirimecilari hisse senedi
piyasalarina yonlendirmektedir. Bu tiir gelismeler de risk ile getiri arasinda pozitif bir iligkinin ortaya ¢ikmasi
sonucunu dogurmaktadir.
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Tablo 6 : Alternatif GARCH Modellerine ait Sonuclar (Geleneksel Yaklasim / Diisiik
volatilite donemi)

Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim -0.00017[0.9131] 0.00032[0.7852] 0.00025[0.8491]

Risk parametresi 0.05353[0.6436] 0.00023[0.9980] 0.00678[0.9468]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.06188[0.1965] 1.1400[0.3428] 0.12552*[0.0120]

ARCH 0.05670*[0.0127] 0.05209*[0.0253] 0.00398[0.6901]

GARCH 0.91429*[0.0000] 0.8630%[0.0363] 0.8701*[0.0000]

Asimetri - 0.8819*[0.0000] 0.11889*[0.0010]

Us 1.4725%*[0.0000] -

Student t 5.87948*[0.0000] 6.45970*[0.0000] 6.4445%*[0.0000]

Log Likelihood 7843.401 7863.855 7862.585

AIC -5.773408 -5.787002 -5.786803

Q% (20) 22.5415[0.2088] 22.634[0.3070] 20.2634[0.3182]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim -0.00015[0.9225] -0.000079[0.9456] -0.00016[0.9191]

Risk parametresi 0.05491[0.6299] 0.02796[0.7534] 0.05549[0.6287]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.28406*[0.0091] 0.134191[0.1508] 0.30092*[0.0368]

ARCH 0.07094[0.5696] 0.18333[0.1229] 0.07699[0.5385]

GARCH 0.27840*[0.0608] 0.33369*[0.0110] 0.29372*[0.0727]

Uzun hafiza 0.25551*[0.0000] 0.21474*[0.0000] 0.27405*[0.0083]

Asimetri - 0.97638*[0.0000] -

Us - 1.10604*[0.0000] -

Log (alfa) -0.03512[0.8377]

Student t 5.93657*[0.0000] 6.52901%*[0.0000] 5.94998*[0.0000]

Log Likelihood 7846.833 7872.935 7846.846

AIC -5.775199 -5.792954 -5.774472

Q% (20) 21.1785[0.2705] 25.0009[0.12489] 21.1295[0.2729]

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Bu analizler kapsaminda elde edilen bulgular risk ile getiri arasindaki iliskinin geleneksel yaklasim ile
incelenmesinde teorik olarak beklenen sonucun elde edilmemesinin nedeninin BIST100 endeksindeki alternatif
volatilite donemlerinin dikkate alinmamasi olmadig1 sonucuna isaret etmektedir.

Calismada son olarak risk ile getiri arasindaki iligkinin analizinde alternatif yaklasimdan yararlanilmistir. Bu
kapsamda elde edilen bulgular Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7 : Alternatif GARCH Modellerine Ait Sonugclar (Alternatif Yaklagim)

Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00036[0.4634] 0.00063[0.1825] 0.00062[0.2065]

Risk parametresi ({; > 0) 0.60889*[0.0000] 0.58898*[0.0000] 0.59267*[0.0000]

Risk parametresi ({, < 0) -0.65671*[0.0000] -0.68016*[0.0000] -0.68121*[0.0000]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.02432*[0.0020] 0.36700[0.3181] 0.02982*[0.0046]

ARCH 0.05046*[0.0000] 0.06882*[0.0000] 0.03499*[0.0000]

GARCH 0.93102*[0.0000] 0.92274*[0.0000] 0.92029*[0.0000]

Asimetri - 0.24595*[0.0000] 0.04119*[0.0116]

Us 1.42687*[0.0000] -

Student t 3.84343*[0.0000] 3.89827*[0.0000] 3.90836

Log Likelihood 14195.2 14215.79 14210.649

AIC -6.443321 -6.451768 -6.449886

Q% (20) 14.9523[0.6652] 17.936[0.592] 12.9432[0.7949]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00027[0.5848] 0.0006[0.3291] 0.00027[0.5846]

Risk parametresi ({; > 0) 0.620415*[0.0000] 0.60961*[0.0000] 0.62029*[0.0000]

Risk parametresi ({, < 0) -0.65536*[0.0000] -0.67830*[0.0000] -0.65516*[0.0000]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.12710*[0.0014] 0.33432[0.2066] 0.12163*[0.0048]

ARCH 0.18862[0.11460] 0.23686*[0.0030] 0.18070[0.1502]

GARCH 0.36808*[0.0041] 0.43249*[0.0000] 0.35025*[0.0135]

Uzun hafiza 0.25486*[0.0000] 0.26788*[0.0000] 0.23636*[0.0003]

Asimetri - 0.31825*[0.0001] -

Us - 1.76736*[0.0000] -

Log (alfa) 0.03695[0.7583]

Student t 3.97209*[0.0000] 4.06560*[0.0000] 3.95438%*[0.0000]

Log Likelihood 14209.803 14239.9 14209.8

AIC -6.449502 -6.462261 -6.449067

Q% (20) 18.0742[0.4508] 20.4282[0.3092] 18.1415[0.4464]

*, % sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Bulgular incelendiginde alt1 farkli GARCH modelinin tamaminda gergeklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu
donemlerde teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski oldugu sonucuna ulasildig1 gézlemlenmektedir. Gergeklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde
ise yine teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla, tiim bu analizler risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu
bir iligkinin beklenen diizeyde bulunamamasiin temel nedeninin gergeklesen piyasa risk priminin belli
donemlerde negatif olabilecegi gerg¢eginin analizlerde dikkate alinmamasi olabilecegi anlamina gelmektedir.

5.3. Asin1 Tepki Hipotezinin Sinanmasi

Calismada asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalar igin gegerli olup olmadigi da incelenmistir. Bu
kapsamdaki bulgular Tablo 8’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde Hy:{; + {, = 0 hipotezinin higbir
durumda reddedilemedigi goriilmektedir. Bu bulgu asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in gegerli
olmadig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, piyasa doniik bilgi akisina Tiirk hisse senedi piyasalarindaki
yatirimcilarin sistematik bir sekilde asir1 tepki vermedigi, bu nedenle de asin tepki hipotezine dayali kisa vadeli
yatirim stratejilerinin piyasa getirisinin {izerinde bir getiri oran1 sunamayabilecegi ifade edilebilir. Bu bulgu
digerlerinin yan1 sira Akkog ve Ozkan (2013) ile Dizdarlar ve Can’m (2017) calismalarinda elde ettikleri bulgular
ile de uyumludur.
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Tablo 8: Asir1 Tepki Hipotezinin Sinanmasi

Modeller Hy:(3+¢, =0
GARCH-M 0.5188[0.4714)
GJR-GARCH-M 1.8648[0.1721]
APARCH-M 2.1134[0.1461]
FIGARCH-M 0.4859[0.4860]
FIAPARCH-M 2.4773[0.1156]
HYGARCH-M 0.2705[0.6030]

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho hipotezlerinin sinanmasi ile ilgili olarak verilen degerler Wald
testine ait F istatistikleridir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tiim bu analizler kapsaminda son olarak su husus da belirtilmelidir ki bu asamaya kadar yapilan tiim analizlerde
riski temsilen alternatif GARCH modelleri tarafindan iiretilen standart sapma parametrelerinden yararlanilmistir.
Fakat, literatiirdeki benzer ¢aligmalarda riski temsilen varyans parametresinin (o) de kullamldig: bilinmektedir.
Bu nedenle farkli yaklagimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edebilmek ve bu asamaya kadar elde edilen
bulgularin giivenilirligini arttirabilmek amaciyla ¢calismada riski temsilen alternatif GARCH modelleri tarafindan
iiretilen varyans degerleri dikkate alinarak, bu asamaya kadarki tiim analizler tekrar edilmistir. Bu kapsamda elde
edilen bulgularin da bu agamaya kadar belirtilen bulgularla benzer oldugu goriilmiistiir °.

5.4. Gergeklesen Piyasa Risk Priminin Volatilite Dinamiklerinin Incelenmesi

Bu asamaya kadar ¢alismanin ana konularini olusturmalar1 nedeniyle risk ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesi
ve asir1 tepki hipotezinin gecerliliginin sinanmasi konularina odaklanilmistir. Bu analizler yapilirken de 6 farkli
GARCH modeli toplamda 24 defa 7, degiskenine uygulanmistir. Bu nedenle dogrudan bu ¢aligmanin konusu
olmamakla birlikte; caligmanin bu béliimiinde GARCH modellerinin gergeklesen piyasa risk priminin volatilite
dinamikleri konusunda sundugu bulgulara da kisaca deginilmistir.

Bu kapsamda Tablo 3, 5, 6 ve 7°deki modellerin varyans denklemlerine bakildiginda GARCH, asimetrik tepki,
uzun hafiza, iis ve Student t dagilim parametrelerinin her durumda pozitif degerler aldiklar1 ve istatistiki olarak
anlamli ¢iktiklart goriilmektedir. Ayrica standart GARCH modelinde ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplaminin birden kii¢iik ama bire olduk¢a yakin degerler aldiklar anlagilmaktadir. Bu bulgular, 7, degiskeni igin
volatilite kaliciliginin s6z konusu oldugu bir diger ifade ile 7, degiskeninin volatilitesinde meydana gelen bir sokun
etkisinin uzun siire sistem icerisinde kalabildigi, negatif volatilite soklarmin sartli varyans iizerindeki etkisinin
ayn1 bitytikliikteki pozitif soklara gore daha fazla oldugu, iis parametresine (2 rakami gibi) bir kisitin girilmesine
gerek olmayabilecegi ve Student t dagiliminin standart normal dagilima gore daha uygun bir dagilim varsayimi
olabilecegi anlamina gelmektedir.

Fakat, HY GARCH parametresine ait Log (alfa) degerinin her durumda, ARCH parametresinin ise bazi durumlarda
istatistiki olarak anlamli olmayan degerlere sahip olduklari anlasilmaktadir®. Ayrica degisen varyans sorununun
sinanmas1 amaciyla kullanilan Ljung-Box Q? (k) test istatistigi de %5 anlamlilik diizeyinde sadece FIGARCH,
FIAPARACH ve HYGARCH modellerinin BIST100 endeksindeki yiiksek volatilite dénemi dikkate alinarak
uygulandiklar: durumda degisen varyans sorunun giderilemedigini gostermektedir.

Literatiirdeki benzer ¢aligmalara bakildiginda bazi katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasinin ve yiiksek
volatilite donemlerinde degisen varyans sorununun séz konusu olmasinin olduk¢a yaygin bir durum oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bu alandaki literatiiriin GARCH modellerinin varyans denklemlerindeki katsayilarin
her durumda anlamli ¢ikmasina ve her durumda degisen varyans sorunun giderilmesine odaklanmadigi, hatta ¢ogu
durumda bu alandaki literatiiriin degisen varyans testi gibi diagnostik testlere bile yer vermedigi goriilmektedir
(Ornegin bakiniz: Morley ve Thomas, 2011; Glosten vd., 1993; Park, 2009; Cheng ve Jahan-Parvar, 2014; Liu
vd., 2016; Liu, 2019). Ciinkii, bu alandaki literatiiriin ana konusunu risk parametresini temsilen kullanilan standart
sapma veya varyans parametresinin finansal zaman serilerinin sahip oldugu ¢esitli karakteristik 6zellikleri dikkate
alarak tahmin edilmesi olusturmaktadir. Bir diger ifadeyle literatiirdeki genel uygulamalara bakildiginda, bu tiir
analizlerde asimetrik tepki, uzun hafiza, kalin kuyruk (fat-tail) dagilimi ile volatilitenin zamanla degisiyor olmasi
gibi ozellikleri dikkate alarak risk parametresinin hesaplanabilmesinin ve GARCH-M model yapisi gergevesinde

5> Sadelik saglamak amaciyla bulgular burada gosterilememistir. Yazardan talep edilmesi halinde temin

edilebilir.

® Log (alfa) parametresinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasi literatiirde kovaryans duraganligi ile
iliskilendirilmektedir (Ornegin bakiniz: Aloui ve Mabrouk, 2010).
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risk ile getiri arasindaki sartli (conditional) iligskinin es-zamanli olarak analiz edilmesinin 6nemli oldugu
anlasilmaktadir.

6. Degerlendirme ve Sonug¢

Risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu varsayimi finans bilim dalinin en temel
varsayimilarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle bir¢ok temel finans teorisinin altyapisi risk ile getiri
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fakat, ampirik analizlerin
bu varsayimi yeterince desteklemedigi, hatta beklenenin aksine oldukga yaygin bir sekilde risk ile getiri arasinda
negatif ve / veya istatistiki olarak anlamli olmayan bir iligki oldugu sonucuna isaret ettikleri goriillmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada FIAPARACH-M, HYGARCH-M, FIGARCH-M, APARCH-M, GJR-GARCH-M ve
GARCH-M modellerinden olusan 6 farkli GARCH modeli dikkate alinarak risk ile getiri arasindaki iliski hem
gelenceksel yaklasim hem de Pettengill vd. (1995) tarafindan tavsiye edilen alternatif yaklagim ile incelenmistir.
Literatiirdeki farkli yaklasimlar kapsaminda geleneksel yaklasim, BIST100 endeksinin volatilitesinin goreceli
olarak diisiik oldugu doénem ile yiiksek oldugu donem dikkate alinarak ayri ayr1 da uygulanmistir. Bu dénemlerin
belirlenmesinde volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alabilen Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanilmistir. Calismada alternatif yaklasimin sundugu ilave imkanlara bagli olarak asir1 tepki hipotezinin Tiirk
hisse senedi piyasalari i¢in gegerli olup olmadig: da incelenmistir.

Geleneksel yaklagima dayali bulgular literatiiriin geneli ile uyumlu olacak sekilde risk ile getiri arasinda negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. BIST100 endeksinin
volatilitesinin goreceli olarak diisiik ve yiiksek oldugu donemler ayri ayr dikkate alindiginda ise volatilitenin
goreceli olarak yiiksek oldugu donem igin risk ile getiri arasinda negatif, volatilitenin goreceli olarak diisiik oldugu
donem iginse risk ile getiri arasinda pozitif bir iliski oldugu, fakat teorik beklentilerin aksine bu iligkilerin
istatistiki olarak anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Alternatif yaklagima dayali olarak elde edilen bulgular ise her
durumda risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu
bulgular literatiirde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligski oldugu sonucuna yeterince giiglii
bir sekilde ulagilmamasinin, gergeklesen piyasa risk priminin negatif oldugu doénemler ile pozitif oldugu
donemlerin ayr1 ayr1 dikkate alinmamis olmasindan kaynaklanmis olabilecegi anlamina gelmektedir.

Risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligski oldugu sonucuna ulagilmasinin uygulamaya doniik
onemli bilgiler igerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle bu bulgular kapsaminda, CAPM, APT ve 3 faktorlii Fama-
French (1992) modeli gibi temel finansal varlik fiyatlama modellerinin temel varsayimlarinin gegerli oldugu ifade
edilebilir. Nitekim bu modeller hisse senetlerinin az degerli veya ¢cok degerli olduklar1 konunda fikir vermekte
ve bu nedenle de hisse senedi alim satim stratejileri acisindan teorik olarak onemli modeller olarak
degerlendirilmektedirler. Ayrica, yatirimcilarin portfoy tercihlerinin sekillenmesin agisindan da mevcut bulgularin
onemli oldugu diisliniilmektedir. Ciinkii Markowitz’in  (1952) modern portfdy teorisine dayali portfoy
optimizasyonlar1 ve portfdy performanslarinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan Sharpe ve Treynor
rasyolar1 gibi bir¢ok kriterin teorik altyapisi risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iliski oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bunun yani sira ¢aligma bulgularinin sirketlerin hisse senedi ihrag ederek elde
edecekleri fonlarin maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi ve ¢esitli yatirim projelerinin karliliginin etkin
bir sekilde analiz edilebilmesi agsindan da olduk¢a dnemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii, Hundal vd. (2019)
tarafindan ifade edildigi gibi sirketlerin hisse senedi ihrag ederek elde ettikleri fonlarin maliyeti yatirim projelerinin
analizinde bir iskonto faktorii olarak da kullanilmaktadir. Sirketlerin bu tiir yatirrm projelerini etkin bir sekilde
degerleyebilmeleri ve bu projelerinden beklenen faydayi elde edebilmeleri igin bu iskonto faktoriiniin ve buna
bagl olarak hesaplanan agirlikli ortalama kaynak maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi gerekmektedir.
Gerek literatiirdeki gerekse pratik hayattaki bu tiir analizlerde de CAPM tarzi1 modellerden yaygin bir sekilde
yararlanildigi bilinmektedir.

Belirtilen bu hususlarin yani sira alternatif yaklasim cercevesinde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle
uyumlu bir iligki oldugu sonucuna ulasilmasi aslinda risk ile getiri arasindaki iliskinin tek tip / her kosulda aym
olan bir iligki olmadig1, bu iligkinin piyasa kosullarina gore degisen sartl bir iligki oldugu anlamina gelmektedir.
Nitekim, yatirimcilarin fiyatlama davranislarinin i¢cinde bulunulan konjonktiire gore degigebilecegi olgusunun
BIST100 endeksinin volatilitesinin goreceli olarak yiiksek oldugu donemler ile diisiik oldugu dénemler igin elde
edilen risk katsayilarmin farkli isaretlere sahip olmasi nedeniyle gelencksel yaklagim cergevesinde de
desteklendigi ifade edilebilir.

Fakat, daha da Onemlisi, literatiirdeki farkli ekonometrik yaklagimlara dayali caligmalarin da  piyasa
dinamiklerinin, volatilite diizeyinin ve ger¢eklesen getiri orani ile yatirimcilarin hedefledigi getiri oran1 arasindaki
farkin; yatirimcilarin riski algilama, riske katlanma veya riskten kaginma yoniindeki tercihlerini etkiledigi, bunun
da risk ile getiri arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikliigii iizerinde etkili olabildigi giderek daha yaygin bir sekilde
ifade edilmektedir (Omegin bakimiz: Fifield vd., 2020; Liu, 2019; Sinha, 1994). Dolayisiyla bu durumun Tiirk
hisse senedi piyasalar1 i¢in de gegerli oldugu sonucuna ulasilmasmin yatirimcilarin finansal varliklart fiyatlama
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davraniglarinin ve risk ile getiri arasindaki iliskinin daha iyi anlagilabilmesi ve buradan hareketle yatirim
kararlarinin etkinliginin arttirilabilmesi agisindan da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Belirtilen bu bulgulara ilaveten c¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular Tiirk hisse senedi piyasalar1 igin agir1
tepki hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna da isaret etmektedir. Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in asirt tepki
hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulasilmas: da uygulamaya doniik kisa vadeli yatirim stratejileri agisindan
onemli bilgiler sunmaktadir. Ornegin, bu bulgu asir1 tepki hipotezine dayali kisa vadeli yatirim stratejileri ile
piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla piyasaya doniik bilgi
akis1 sonrasinda fiyati diisen hisselerin diizeltme hareketi ile fiyatlarinin daha sonra artacagi beklentisiyle 6nceden
alinmasina dayanan bir yatirim stratejisinin beklenen getiri oranlarini sunamayabilecegi anlasilmaktadir.

Bu alanda ulusal yazinda yapilabilecek daha sonraki caligmalarda alternatif yaklasima dayali olarak CAPM
modelinin kullanilabilecegi, bdylece sektdrel ve hatta hisse bazli analizlerin yapilabilecegi diistiniilmektedir. Bu
tir analizlerin de Tiirk hisse senedi piyasalarinda gegerli olan risk-getiri iliskisinin daha spesifk bir sekilde
incelenebilmesine ve konunun daha iyi anlasilabilmesine katki saglayacag1 diisiiniilmektedir.
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Oz

Isletme performansinin lgiimii hem isletmelerin hem de isletme paydaslariin gelecege yonelik alacaklari kararlar igin dnem
arz etmektedir. Isletme performansmnin dl¢iilmesinde kullanilan performans élgiitlerinin secimi ve nitelikleri (gecerli, tarafsiz,
temsilci, esnek, giivenilir, dogrulanabilir, anlasilabilir) performans &l¢limiiniin gergekei bir sekilde yapilabilmesi adina
6nemlidir. Bu 6neminden dolay1 performans 6lgiitlerinin iyi bir sekilde tasarlanmasi (amaci, sorumlusu, maliyeti, vb.)
gerekmektedir. Bu ¢alismada, kurumsal performans &lgiitlerinin bahsedilen unsurlari, finansal-finansal olmayan ile tek-gok
boyutlu performans 6lgiitleri siniflandirmasi ve karsilagtirmasi incelenmistir. Analiz edilen performans 6lgiitlerine iliskin
hususlarin ilgililere ve ¢aligma yapacaklara kavramsal bir ¢erceve olusturmasi amaglanmaktadir. S6z konusu amag
dogrultusunda incelenen olgiitlere iliskin en temel tespit, performans 6lgiitlerinin baslangicinda tek boyutlu, sadece finansal
bilgileri igeren, yonetici ve hissedarlar: ilgilendiren, ge¢mise dayali ve kisa vadeli iken giiniimiizde ise finansal bilgilerin
yaninda finansal olmayan bilgileri de igeren, ¢ok boyutlu, tiim paydaslar1 ilgilendiren, gegmis, simdi ve gelecege dayali, kisa,
orta ve uzun vadeli ¢ikarimlarin yapilabildigi bir degisim gosterdigidir.
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Measurement of business performance is important for the future decisions of both businesses and stakeholders. The selection
of performance measures used in the measurement of business performance and their features (valid, unbiased, representative,
flexible, reliable, verifiable, understandable) is important to be able to make a realistic measurement. Due to this importance,
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only financial information, historical and short-term implications that concern managers and shareholders. The second result
is that the measures have changed today, including non-financial information as well as financial information, involving all
stakeholders, advanced, short, medium, and long term inferences can be made based on past, present, and future.

Keywords: Performance Measures, Financial and Non-financial, One and Multi dimensional.

JEL Classification: M 10, M40, M49.

* Calisma, “Geleneksel, Deger Bazli ve Alternatif Performans Olciitlerinin Uluslararas: Finansal Raporlama
Standartlart ile Iligkisi: Borsa Istanbul ’c.l.a Bir Uygulama” isimli doktora tezinden tretilmistir.

™ Ars. Gor. Dr., Ardahan Universitesi 1IBF Isletme Béliimii, hakancavlak@ardahan.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
5891-7722

39


mailto:hakancavlak@ardahan.edu.tr

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

1. Giris

Isletme performansi, belirli bir dénem sonunda elde edilen ¢ikti veya isletme amacinin yerine getirilme derecesini
nitel ve nicel olarak ifade etmektedir. Ayrica igletme performansi, bir yandan gecmisin degerlendirilmesini
icermekte diger yandan da igletmenin gelecekteki hedeflerine nasil ve ne diizeyde ulagabilecegini gdstermekte ya
da gostermesi beklenmektedir. Isletmenin gelecegini dogru konumlandirmak, bu dogrultuda isletme calisanlarini
ve paydaslarini etkili bir sekilde yonlendirmek igin gercek¢i ve karsilastirilabilir performans Ol¢timi
gerekmektedir. Isletme yonetiminde iki temel yonetim araci kullanilmaktadir. Bunlar; kontrol ve karar
mekanizmalaridir. Bunlarin etkili bir sekilde kullanilabilmesi i¢in de isletme performansinin dogru bir sekilde
Olciilmesi gerekmektedir (Akal, 2011, s.17; Martin, 1997, 5.440; Whiting, 1986, s.8).

Performans 6l¢iimil, isletme faaliyetlerinin nasil neticelendigini gérmeye yarayan 6nemli bir kontrol siirecidir.
Performans dlgiitleri ise bu siiregte kullanilan en 6nemli unsurlardir. Kiiresellesme ile birlikte olusan yogun rekabet
ortami, igletmelerin gelecege yonelik stratejik hedefler gelistirebilmesini ve paydaslarini bu hedeflere
yonlendirebilmesini gerektirmektedir. Bunun i¢in performansin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi zorunludur. Bu
zorunluluk isletmenin rekabet giiciine iliskin tespitlerin yapilmasinda da 6nem arz etmektedir (Cihangir, 2014,
5.40; Késeoglu, 2005, s.15; Ozkan ve Sarigiil, 2020, s.54; Zairi, 1994, s.4).

Bu calismada, kurumsal performans Sl¢iimii konusu ile ilgilenenlere ya da bu konuda calisma yapacaklara
kavramsal bir ¢erceve sunulmasi amactyla dncelikli olarak kurumsal performans dl¢iitlerinin neyi ifade ettigi, nasil
secildigi, hangi ozellikleri tagimasi gerektigi ve tasarimi hakkinda agiklamalar yapilmistir. Daha sonra ise
kurumsal performans oOlgiitlerinin geleneksel, deger-bazli ve alternatif performans Olgiitleri olarak
smiflandirilmasinda kullanilan finansal-finansal olmayan ve tek-¢ok boyutlu performans olgiitleri ayrimi ve
karsilagtirmasi ile ilgili degerlendirmeler yapilmistir.

2. Performans Olgiitlerinin Secimi, Nitelikleri ve Tasarimi

Isletmelerin hedeflerini ger¢eklestirmek igin miisterilerin talep ettikleri iiriin ya da hizmetleri iiretmek, esnek
tedarik zincirleri olusturmak, maliyetleri diigiirmek gibi sorunlara aktif bir sekilde cevap vermeleri gerekmektedir.
Bunun i¢in ise isletmeler gercek¢i ve net bir sekilde dlgiilen dogru performans bilgisine ihtiya¢ duymaktadir
(Nudurupati, Bititci, Kumar ve Chan, 2011, s.279).

Hedeflere ulagma seviyesini gdsteren ve ¢ok boyutlu bir kavram olan performansin 6l¢iimii, baslangicindan
giiniimiize ve gelecege dair birtakim 6zellikler tagimaktadir. Sekil 1°de, performans 6lgiimiiniin zaman i¢inde nasil
bir gelisim gosterdigi goriilmektedir (Carneiro-da-Cunha, Hourneaux ve Corréa, 2016, s.233; Civelek, Cemberci,
Artar ve Uca, 2015, s.21).

Sekil 1. Performans Olgiimiiniin Tarihsel Gelisimi

Yillar 19.30 . . 19.60 . . 19.90 . . 2(120
Performans Olglimii  ------------------==-===--------1 » Performans Yo6netimi
Tek Boyutlu = ---------m--mmmmmmommosmommo oo oo » Cok Boyutlu & Dengeli
Operasyonel & Fonksiyonel ------------------------ » Sistemsel & Stratejik
fesel Cevre —--mmmmrmmmmrmmme oo » l¢sel & Dissal Cevre
Yoneticiler & Hissedarlar --------------------------- » Tium Paydaslar
T B > dliskisel
Finansal ------------mmmsommmmmmooomoooe oo oo » Finansal & Finansal Olmayan
Gegmis  ---mmmmmrmmm oo oo > Geemis & Simdi & Gelecek
Kisa Vadeli  ---------=-mmmmmmmmmmmmmmmm oo » Kisa & Orta & Uzun Vadeli
Kolaylastirici & Destekleyici  ---------------------- » Etkileyici & Degistirici
Te\ivne} Dﬁ.zey & Bgsit _______________________________ > Heri'Dﬁzey & Bl‘iyﬁk
eri & Isletme Ici Veri & Bulut Sistem

Kaynak: Julio Araujo Carneiro-da-Cunha, Flavio Hourneaux ve Hamilton Luiz Corréa. (2016) ile Ramesh
Swamy. (2002)’den alinarak yazar tarafindan gelistirilmistir.
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Sekil 1’de goriildiigii iizere performans 6l¢iimii, on dokuzuncu yiizyilin baslarina kadar uzanan bir tarihe sahiptir.
[Ik olarak muhasebe temelli baslayan performans 6lciimii, zaman icinde degismis ve onemli dlciide gelisim
gostermistir (Yadav ve Sagar, 2013, 5.949; Zsido, 2015, s.41). Performans 6l¢iimiiniin gelisiminde 6ne ¢ikan temel
noktalar asagida verilmektedir:

v" Sadece performans ol¢limiiniin yapildig bir agamadan performans ydnetiminin ve sisteminin kuruldugu bir
asamaya gegis yapilmistir.

v' Tek boyutlu ve finansal bilgilere dayali performans dlgiimiinden ¢ok boyutlu-dengeli ve finansal olmayan
bilgiyi de igeren performans 6l¢limiine gegilmistir.

v Igsel gevreyi ilgilendiren islevsel ve etkilesimsel bir nitelikten dis cevreyi de icine alan sistemsel ve iliskisel
nitelik ve perspektife doniilmiistiir.

v Gegmise dayali bilgi ile kisa vadeli ¢ikarimlardan simdi ve gelecegi de kapsayan bilgi ile kisa, orta ve uzun
vadeli ¢ikarimlarin yapilabildigi bir yap1 olusmustur.

v' Sadece yonetici ve hissedarlar ilgilendiren sorumluluk diizeyinden isletmenin tiim paydaglarini sorumlu
tutan bir siire¢ insa edilmistir.

v' Kararlar kolaylastirici ve destekleyici katkidan bunlara ek olarak kararlari etkileyici ve degistirici katki
saglanmistir.

v Isletme icinde temel diizeyde basit verinin islendigi teknolojiden bulut sistem ile ileri diizeyde biiyiik
verinin kullanildig teknolojiye gegilmistir.

Ozetle performans 6l¢iimii, 1900’lerden giiniimiize kadar degisen ticari hayat, ekonomik diizen, gevresel etmenler,
yasal diizenlemeler, teknolojik gelismeler ve benzeri faktorlere bagli olarak cesitli degisimlere ugramigtir. Basit
bir yapidan daha kapsayic1 ve karmasik bir yapiya gecen performans dl¢timi, isletmede alinan tiim kararlarda etkin
bir rol iistlenmekte ve bir karar destek sistemi olarak gorev yapabilmektedir. Bu gelismelere bagli olarak da
ozellikle son yirmi y1lda ¢ok sayida isletme, siirdiiriilebilir olmak adina performans 6l¢iimii ve yonetim sistemlerini
degistirmek zorunda kalmistir.

Performans 6l¢iitlerinin se¢imini, niteliklerini ve tasarimini agiklamadan 6nce performans 6l¢iimii ve performans
Olciitii arasindaki ayrimi kisaca 6zetlemekte fayda vardir. Performans 6l¢iimii ve performans 6lgiitii kisaca su
sekilde tanimlanmaktadir (Neely, Mills, Platts, Gregory ve Richards, 1996, s.424):

» Performans olgiimii: performansi belirleme siireci.

» Performans élgiitii: performansi belirleme siirecinde kullanilan arag, sonug gostergesi.

Isletmeler tarafindan kullanilan bir performans élgiitiiniin kalitesi, giivenilirligi ve gecerliligi ile belirlenmektedir.
Isletmelerde kullanilan higbir performans élgiitii tek basina mitkemmel degildir. Tiim 6lgiitlerin giivenilirligi ve
gegerliligi konusunda kendine ait iilkeden tilkeye, sektdrden sektore, isletmeden igletmeye farklilasan sinirlamalart
mevcuttur (Carder ve Ragan, 2005, s.58).

Isletmelerin hangi performans 6lgiitlerini kullanacaklari; bagh bulundugu sektdre, is kiiltiiriine ve isletmenin
misyonuna gore degisiklik arz etmektedir. Isletmeler performans 6lgiitlerini olustururken &ncelikle isletmenin
vizyon, misyon ve stratejisini belirlemeli ve daha sonra performans Olgiitlerini gelistirmeli ve uygulamalidir
(Ataman, 2004, s.74).

Isletmelerin neler yaptigmi anlamasma yardimeir olan performans olgiitlerinin segiminde isletmelerin bazi
hususlara dikkat etmesi gerekmektedir. Bunlar (Akal, 2011, s.147; Artley ve Stroh, 2001, s.3):

v Olgiitler; basit, kolay anlasilir ve istenilen amaca uygun olmalidir.
v Her amag igin tek bir olgiit yerine, birkag 6lgiit olusturulmalidir.

v" Olgiitler, hizli geri bildirim saglamali ve nicel sonuglar vermelidir.
v' Olgiitler, degisen durumlara gore giincellenebilir olmalidir.

v Olgiitler aras1 iliskilerin iyi tanimlanmas1 gerekmektedir.
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Stratejik kararlarin bagarist gercekei verilerin analizi ile dogru orantilidir. Bu nedenle isletme performansin
6lgiilmesi siirecinde de zaman ve maliyet israfina yol agan 6lgiitlerin elimine edilmesi, dogru ve ilgili performans
Olciitlerinin segilmesi onem arz etmektedir. Performans Olgiitlerinin se¢im siirecinde dikkat edilecek konu,
Olciitlerin tagimasi gereken niteliklerdir. Performans 6lgiitleri genel olarak Sekil 2’de belirtilen niteliklere sahip
olmalidir (Orr ve Orr, 2014, s.10; Sink ve Smith, 1994, 5.143).

Sekil 2. Performans Olgiitiiniin Nitelikleri

Gegerli
(valid)

1
Anlagilabilir : Tarafsiz
understandable) : unbiased,
1

Performans

Olciitiiniin
Nitelikleri

Dogrulanabilir Temsilci

(verifiable)

(representative)

Giivenilir Esnek
(reliable) (flexible)

Kaynak: D. Scott Sink ve George L. Smith. (1994).

Sekil 2°de sayilan 6zellikleri tagiyan performans dlgiitii ya da dlgiitleri segildikten sonra bu performans 6lgiitlerine
ait verilerin tutarl bir sekilde toplanmasini ve yorumlanmasini saglamak adina 6l¢iitlerin isletme i¢cindeki konumu
iyi tasarlanmalidir. Bunun i¢in de Tablo 1°de yer alan sablon kullanilabilir (Marr, 2006, s.112; Neely, Richards,
Mills, Platts ve Bourne, 1997, s.1151).

Tablo 1. Performans Olgiitiiniin Isletme I¢indeki Tasarimi

“ e » isletmesi Performans Olciitii: Ol¢iitiin Ad
Amag Ana amacwn agiklanmast
Veri Toplama Sekli ;/ ;ZZQZZ’;;;Z;,I ;?lflfgzZ%Zs;nvﬁl:;zgfefllclfﬁgi, sorumlusu, vb.)
Sahiplik Olciitten sorumlu kisi ve islevinin belirtilmesi
Hedef Kriterlerin ve esiklerin belirlenmesi
Raporlama Kitle, siklik, format ve sunum seklinin belirlenmesi
Tarih Kullamim ve giincelleme tarihlerinin belirtilmesi
Maliyet Olgiit kullamimumn maliyetinin belirtilmesi
Giiven Seviyesi Degerlendirme (yiiksek, orta, diisiik)
Diger Belirtilmesi ongoriilen diger hususlar, notlar, agiklamalar

Kaynak: Andy Neely vd. (1997) ve Bernard Marr. (2006).

Literatiirde, birgok kurumsal performans oOlgiitii tanimlanmakta ve bu olgiitler de niteliklerine gore gesitli
siiflandirmalara tabi tutulmaktadir. Bu siniflandirmalardan bazilari; soyut-somut, objektif-subjektif, nitel-nicel,
kalitatif-kantitatif, liretim-kalite-muhasebe-pazarlama bazli, vb. sekildedir. Bu c¢aligmada ise literatiirde en sik
bagvurulan siniflandirmalardan finansal-finansal olmayan, tek boyutlu-¢ok boyutlu smiflandirma kapsaminda
performans olgiitleri ele alinmaktadir. Bu siiflandirma ayrica geleneksel, deger bazli ve alternatif performans
Olciitleri siniflandirmasina temel teskil etmektedir.
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3. Finansal — Finansal Olmayan Performans Olciitleri

Performans 6lgiitleri, isletmelerin diizgiin veya problem arz eden yanlarini gosteren gostergelerdir. Bir sorun
oldugunda uyar1 gonderirler veya belirtiler gosterirler. Isletmeler, problemleri ¢6zmek ve zamaninda diizeltici
onlemler almak icin bu gostergeleri iyi bir sekilde takip etmek zorundadirlar (Uyar, 2010, s.210).

Isletmelerin kullandiklar1 performans dlgiitleri, temel olarak finansal ve finansal olmayan 6lgiitler olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim, tanimlayici bir 6zellik tagimakta olup finansal ve finansal olmayan performans
6l¢iitlerinin aslinda birbirlerinden bagimsiz olduklarini degil tam tersine biitiinlesik bir yap1 icerisinde birbirlerini
destekleyici ve tamamlayici roller iistlendiklerini gdstermektedir.

Isletme performansi, Sekil 3’te goriildiigii iizere iki temel unsurdan olusmaktadir. Merkezinde finansal performans
Olciitleri ve buna ek olarak finansal olmayan performans oOlgiitleri, toplamda isletme performansini ifade
etmektedir. Bunlarin tamami ise isletmenin etkililik alanini olusturmaktadir (Venkatraman ve Ramanujam, 1986,
5.804).

Sekil 3. isletme Performansimin Alanlari (Finansal ve Finansal Olmayan)

----------------- Finansal Performans Alami

Finansal + Finansal
Olmayan Performans Alam
(sletme Performanst)

Isletme Etkililik Alam

~
~. -
~.

Kaynak: N. Venkatraman ve Vasudevan Ramanujam. (1986).

Sekil 3°te goriilen alanlardaki gerekli bilgileri toplama ve isletme performansinin verimli bir sekilde 6l¢iilmesi i¢in
gerekli altyapiy1 saglama gorevi bilgi sistemleri tarafindan yiiriitiilmektedir. Bilgi sistemleri; verilerin toplandigi,
bilgi olarak islendigi ve kullanicilara dagitildig1 resmi prosediirler kiimesidir. Dogru bilgi sistemine sahip olmak
gercekei bilginin elde edilmesini ve dolayli olarak isletme performansini arttirilmasini saglamaktadir (Kluyver ve
Pearce, 2015, s.38; Williams, Haka, Bettner ve Carcello, 2012, s.968).

3.1. Finansal Performans Olgiitleri

Performansin niceliksel olarak 6l¢iilmesi, kurumsal, bdliimsel, bireysel benzeri bir seviyede isletmenin istenen
sonugclari elde etmesine yardime1 olmaktadir. Sayisal olarak yapilan 6lciimler, bir isletmede performansi gercekten
neyin harekete gecirdigini daha iyi ve somut bir sekilde ortaya koymaktadir. Finansal performans olciitleri,
performans dl¢limiiniin tarihine bakildiginda, ilk zamanlardan giiniimiize isletme performansinin él¢tilmesinde en
yaygin olarak kullanilan 6lgiitlerdir (Harbour, 2009, s.7; Richard, Devinney, Yip ve Johnson, 2009, s.727).

Isletme hissedarlar1 agisindan iyi finansal performans 6lgiitleri, elde edilen kar1 iiretmek igin yatirilan sermaye
miktar1 géz Onlinde bulunduruldugunda isletmenin ne kadar verimli oldugunu gosteren oOlgiitler olarak
tanimlanmaktadir. Bunlar, isletmelerdeki performans 6l¢lim sisteminin gelistirilmesi ve uygulanmasi sirasinda,
bilgi sistemlerinin isleyiginde isletme adina 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Bacidore, Boquist, Milbourn ve
Thakor, 1997, s.13; Grady, 1991, s.53).

Isletmeler tarafindan finansal performans dlgiitlerinin gegmisten giiniimiize yaygin olarak kullanilmasinin iki
temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kér gibi finansal performans &lgiitlerinin isletmenin uzun vadeli
hedeflerini temsil etmesidir. Ikinci neden olarak ise bu 6lgiitlerin isletme performansini kesin ve objektif bir sekilde
ele alarak isletme performansina biitiinciil bir bakis a¢is1 saglayabilmesidir (Kaplan ve Atkinson, 1998, s.442).

Performans Ol¢iimiinde siklikla kullanilan finansal 6lgiitler, muhasebe kayitlarindan saglanan kesin, objektif ve
parasal veriler yardimi ile hesaplanmaktadir. Bu nedenle de finansal dlgiitler, yoneticilerin karar alma siireclerinde
hizli ve fazla diisinmeden hareket etmeleri adina 6nemli bir ara¢ olarak goriilmektedirler. Basta yoneticiler,
isletme ve yatirimcilar agisindan Onemli olan finansal performans Olgiitlerine dair Ornekler, Tablo 2’de
verilmektedir (Akal, 2011, s.176; Nourayi ve Daroca, 1996, 5.207).

Tablo 2. Finansal Performans Olgiitleri Ornekleri
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Finansal Tablolar Finansal Analiz Teknikleri
(Bilango, Gelir Tablosu, vd.) (Karsilagtirmah, Egilim, vd.)
Finansal Oranlar Maliyet Tutarlart
(Likidite, Finansal Yapt, Faaliyet, vd.) (scilik, Hommadde, vd.)

Tablo 2°de verilen finansal performans olgiitleri, daha sonraki yillarda degisen ekonomik, ticari, teknolojik ve
benzeri kosullar sebebi ile finansal olmayan 6lgiitler ile beraber kullanilmaya baslanmistir.

3.2. Finansal Olmayan Performans Olgiitleri

Isletme performans &lgiimiinde, finansal olmayan 6lgiitlerin kullanimi son yirmi yilda énemli bir arastirma alani
olarak ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan 90’11 yillardan itibaren artan rekabet ortami, isletmelerin performans
6lgtimiinde kullandiklar1 finansal performans o&lgiitlerinin yetersiz oldugunu gdstermistir. Bu da isletmelerin
performans Olglimlerini yeniden tasarlamasina ve isletme karliligint etkileyen miisteri sadakati, g¢alisan
memnuniyeti, sosyal sorumluluk ve benzeri finansal olmayan performans dl¢iitlerini kullanmasina neden olmustur.
Gilinlimiizde ise finansal olmayan verilerin agiklanmasi ve bunlara dair performans 6lgiitlerinin kullanilmasi,
isletmeler icin bir ihtiyag¢ hatta bir zorunluluk haline gelmistir (Eccles, 1991, s.131; Ittner ve Larcker, 2003, s.88;
Kloviene ve Gimzauskiene, 2009, s.70; Selvi, 2017, s.v).

Degisen miisteri ihtiyaci ve rekabet kosullari ile birlikte finansal olmayan 6lgiitlerin kullanilmasi gerekliligi ve
isletmelerin de karar verme siireglerinde finansal olmayan performans Olgiitlerini kullanmalari, performans
Olciimiinde yenilik¢i bir yaklasim olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasim dogrultusunda kullanilacak olan ve
sektorden sektore ya da isletmeden isletmeye degisebilen, olusturulabilen ve kullanilabilen finansal olmayan
performans 6lgiitleri, Tablo 3’te sunulmaktadir (Chow ve Stede, 2006, s.1; Ittner ve Larcker, 1998, s.217; Williams
vd., 2012, 5.968).

Tablo 3. Finansal Olmayan Performans Olgiitleri Ornekleri

Calisanlar ile Tlgili Miisteriler ile Tlgili
(Hiyerarsi, egitim, verim, dongii, vd.) (Baghlik, iade, sikayet sayisi, vd.)
Tedarikgiler ile Tlgili Toplum ile Tlgili
(Temin, odeme siiresi, esneklik, vd.) (Sosyal, gevresel, hukuksal, vd.)

Pazarlama, Satis, Dagitim, vd. ile Tlgili

Yapilan mubhtelif ¢aligmalar isletme performansinin dl¢imiinde finansal olmayan Olgiitlerin kullaniminin
isletmelere ¢esitli faydalar sagladigini géstermektedir. Bunlardan bazilar: sunlardir:

v' Performans 6l¢lim siirecine finansal olmayan performans olgiitlerinin déhil edilmesi, performans analizine
olumlu olarak katki saglamakta ve isletmenin kontrol mekanizmasini gelistirmektedir (Dunk, 2005, s.92).

v" Cok uluslu isletmelerde genel merkez ile bagh isletmeler arasindaki iligkilerde ogrenme ile diyalogu
desteklemekte ve isletmelerin stratejik uyumuna katkida bulunmaktadir (Dossi ve Patelli, 2010, s.498).

v' Yoneticilerin uzun vadeli hedefleri daha iyi belirlemesine ve bu hedeflere odaklanmasina yardimei
olmaktadir (Banker, Potter ve Srinivasan, 2000, s.65).

v Isletmede calisanlarin rollerini daha da netlestirmesi bakimindan yonetsel performans iizerinde
tamamlayict (Lau, 2011, s.286), yatirimcilarin isletmelere yatirim yapma konusundaki derecelendirmelerini
destekleyici bir etkiye sahiptir (Ghosh ve Wu, 2006, s.1).

v" Finansal olmayan performans olgiitlerinden ¢ikan sonuglarin iyi bir sekilde yorumlamasi ve buna gore
aksiyon alinmasi, zaman icinde isletmenin kar veya nakit akig1 gibi finansal gostergelerini olumlu yo6nde
etkilemektedir (Sliwka, 2002, s.487).

Finansal ve finansal olmayan performans olgiitlerinin yukarida sayilan faydalar1 kadar bu olgiitler yardim ile
isletmelerin neyi olgecegi de énem arz etmektedir. Isletmeler bunu iyi bir sekilde belirleyemedikleri zaman,
genellikle cok fazla 6l¢giit kullanmakta ve bu da zaman kaybi ve maliyet olarak isletmeye kayip olarak
donebilmektedir (Ittner ve Larcker, 2003, s.90).
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Finansal olmayan performans 0lgiitlerinin artan 6nemi dolayisiyla bu olgiitlerden elde edilen bilgiler, isletmelerin
sunduklart kurumsal raporlarda da énemli bir agiklama tiirii haline gelmistir. Bu bilgiler; igletmelerin bagimsiz
denetim, yillik faaliyet, kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik ve entegre raporlari ile internet sitelerinde yer
almaktadir (Coram, Mock ve Monroe, 2011, s.87; Letek ve Barta, 2015, s.248).

Diger taraftan, kurumsal raporlarda finansal olmayan bilgilerin kullanilmasi, yeni analiz tekniklerinin de ortaya
¢ikmasina yol agmistir. Daha 6nceleri geleneksel performans olgiitleri yardimi ile finansal raporlarda yapilan
analizlere deger bazli performans olgiitleri ile yapilan, tiim kurumsal raporlar1 kapsayan analizler eklenmis ve
bunlar isletmenin tiim paydaslari tarafindan kullanilmaya baslanmistir (Dorina, Victoria ve Diana, 2012, 5.956).

3.3. Finansal ve Finansal Olmayan Performans Olgiitlerinin Karsilastiriimasi

Finansal bilgilerin isletmeyi degerlendirmede ve karar alma noktasinda yetersiz goriilmesi, finansal olmayan
bilgilere ve performans Olgiitlerine yonelim saglamigtir. Bununla birlikte finansal olmayan verilere ihtiyag
duyulmasindaki diger etmenler sunlardir: degisen ticari hayat, artan rekabet ortami, ulusal ve uluslararasi
standartlar, yenilik¢i yaklasimlar ve girisimler, orgiitsel rollerin degismesi, taleplerin farklilagmas: ve bilgi
teknolojisinin artan giicii (Neely, 1999, s.210).

Isletme performansinin 6lgiilmesinde teden beri kullanilan finansal performans &lgiitleri ile yukarida sayilan
nedenlerle ortaya ¢ikan finansal olmayan performans oSlgiitlerinin ¢esitli 6zellikler acisindan karsilastiriimasi
yapildiginda Tablo 4’teki goriiniim ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4. Finansal ve Finansal Olmayan Performans Olgiitlerinin Karsilastirilmasi

PERFORMANS OLCUTU
Ozellik Finansal Finansal Olmayan
Veri Sayisal Sayisal ve Sozel
Kaynak Finansal Raporlar Isletme i¢i Diger Raporlar
Kapsam Parasal Islemler Parasal Harici Islemler
Hesaplama Basit Karmasik
Fayda Kisa ve Orta Vadeli Kisa, Orta ve Uzun Vadeli
ilgili Departman Muhasebe ve Finans Tiim Departmanlar

Tablo 4’te goriildiigii gibi isletmelerin finansal performansini lgmek, finansal olmayan performansini 6lgmekten
daha kolaydir. Bunun nedeni, finansal performans dlgiitlerinin hesaplanmasinda kullanilan verilerin muhasebe
temelli finansal raporlardan sayisal olarak elde edilmesinden; finansal olmayan performans dlgiitlerinin ise ¢ok
cesitli, finansal rapor harici diger isletme ic¢i raporlardan sayisal ve sozel olarak elde edilmesinden
kaynaklanmaktadir (Arsoy, Bora ve Karabiyik, 2014, s.1).

Finansal performans odlgiitleri, isletmeler i¢in ¢ok dnemli olsa da bazi durum ve zamanlarda igletmelerde miyop
bir bakis acisina neden olabilmektedir. Bu bakis agisi, isletmenin kisa vadede performansinin artmasini ancak uzun
vadede performansinin azalmasini saglamaktadir. Bu g¢er¢evede finansal Slgiitler yaninda finansal olmayan
o6lciitlerin kullanilmasi, isletmelerin bu bakis acisin1 degistirmekte ve uzun vadede isletmeye pozitif olarak katk1
yapmaktadir (Mowen, Hansen ve Heitger, 2014, s.405).

Finansal performans 6l¢iitlerinin kullanilmasinda isletmenin muhasebe ve finans departmanlari aktif rol alirken,
finansal olmayan performans dl¢iitlerinin kullanilmaya baglanmast ile birlikte isletme performansini 6lgiilmesinde
rol alanlar daha genis bir alana yayilmistir. Bu ¢ergevede isletme performansimin dl¢limiinde; pazarlama, insan
kaynaklari, lojistik vb. diger farkli departmanlara da gorevler diismektedir (Marr ve Schiuma, 2003, s.680).

4. Tek — Cok Boyutlu Performans Olgiitleri

1980'lere kadar isletmeler; kar, yatirimin geri doniisii ve tiretkenlik gibi tek boyutlu finansal 6lgiitleri kullandilar.
1980'lerin sonlarinda ise diinya pazarindaki degisikliklerin bir sonucu olarak isletmeler daha diisiik maliyet, daha
fazla gesitlilik, daha yiiksek kaliteli tiriinler satabilmek adina ¢ogunlukla finansal performans dl¢iitlerini iceren tek
boyutlu performans 6l¢iimlerinden finansal olmayan performans 6lgiitlerini de kapsayan ¢ok boyutlu performans
6l¢iim siirecine gegmek durumunda kaldilar (Ghalayini ve Noble, 1996, 5.63).
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Isletme performansinin dl¢iilmesinde kullanilan performans odlgiitlerinin siiflandirilmasinda, yukarida ifade
edildigi ve Sekil 4’te goriildiigi iizere finansal performans 6lgiitlerini igeren tek boyutlu ve finansal olmayan
performans dlgiitlerini de igeren ¢ok boyutlu performans dlgiitleri olmak tizere ikili bir ayrim yapilabilmektedir.

Sekil 4. Tek ve Cok Boyutlu Performans Olgiitleri

Finansal Performans Olgiitii "A" )
Finansal Olmayan Performans Olgiitii "D"

Finansal Performans Olgiitii "B"
Finansal Performans Olgiitii "C" + Finansal Olmayan Performans Olgiitii "E"
Tek Boyutlu Finansal Olmayan Performans Olgiitii "F"

Performans Olciitleri

Cok Boyutlu Performans Olgiitleri

4.1. Tek Boyutlu Performans Olgiitleri

Isletmelerin performanslarin1 6lgmeye baslamasindan giiniimiize kadar performans 6lgiimii, Tablo 5’te drnekleri
verildigi gibi ¢ogunlukla finansal ve tek boyutlu performans olgiitleri etrafinda uygulanmistir. Bu durum,
isletmelerin nihai hedeflerinin kér saglamak olmasi agisindan gergek¢i goziikmektedir. Ancak bu olgiitler,
isletmenin gelecekteki performansina dair degil gecmis eylemlerinin sonuglarina dair bilgileri ortaya koyma
egilimindedirler. Bu nedenle de tek boyutlu finansal dl¢iitler, gelecegi 6ngodren dncii gostergelerden ziyade, gecmis
durumu gosteren gecikme gostergeleri olarak tanimlanmaktadirlar (Horngren, Harrison ve Oliver, 2012, s.1155).

Tablo 5. Tek Boyutlu Performans Olgiitleri Ornekleri

Finansal Tablo Kalemleri Finansal Oranlar

Kar ve Karlilik Tutarlar1 Maliyet Tutarlar1, vd.

Tablo 5’te goziiken olgiitler (sadece tablodakiler ile sinirlt degildir) yardimi ile isletmeler, her ne kadar gegmis
faaliyetlerin sonuglarint gorebilse de ayni1 zamanda mevcut durumun gelecegi nasil etkileyebilecegini de bilmesi
ve Ongorebilmesi gerekmektedir. Baska bir agidan isletmeler, giiniimiizde tek boyutlu, finansal 6lgiitlerin tek
bagina uygulanmasinin yeterli olmadigini anlamak ve kalite, esneklik, kaynak kullanimi, miisteri memnuniyeti,
yenilik¢ilik ile benzeri finansal olmayan performans oOlgiitlerini de kullanarak performans Olgiimiinde ¢ok
boyutlulugu saglamak durumundadirlar (Mohamed, 2014, 5.197).

4.2. Cok Boyutlu Performans Olgiitleri

Isletmeler, kullanacaklar1 performans dlgiimlerini belirlerken isletmelerin i¢ yapisi yaninda isletmenin dig gevresi
ile ilgili faktorleri de dikkate almalar1 gerekmektedir. Bu durum bugiine kadar kullanilan ve halihazirda
kullanilmakta olan, sadece finansal gostergelere dayali dlgiitlerin isletme performansini 6lgmede yetersiz kaldigini
gostermektedir (Elitag ve Agca, 20006, s.343).

“Kurumsal performans, ¢ok boyutlu bir yapidir ve bu gergevede dlgiimlenmesi gerekmektedir”. Elli yili agkin
stiredir, yonetim bilimciler kurumsal performansin yapisini bu sekilde agiklamaktadirlar. Ancak, ¢ok uzun yillar
isletme performansi sadece tek boyutlu ve finansal bir yap1 olarak degerlendirilmistir. Daha sonralar1 ise muhtelif
nedenlerden dolay1 bu yapinin yetersiz oldugu goriilmiis ve yonetim bilimcilerin ileri siirdiigii ¢ok boyutlu yapiya
gecis yapilmistir (Carton ve Hofer, 2010, s.18).

Bu gegis ile beraber isletmeler, ¢ok boyutlu performans dl¢iimiiniin rekabet avantaji saglamak icin kritik bir 6neme
sahip oldugunu goérmiislerdir. Bu dogrultuda isletmeler Tablo 6’da ornekleri verilen ¢ok boyutlu performans
oOl¢iitlerini kullanmaya baglamislardir (Kasie ve Belay, 2013, 5.597).

Tablo 6. Cok Boyutlu Performans Olgiitleri Ornekleri

Tableau De Bord Dengeli Puan Karti Biitiinlesik Performans Olgiim Sistemi

Performans Piramidi Dinamik Performans Olgiim Sistemi Performans Prizmasi, vd.
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Tablo 6’da 6rnek olarak verilen ¢ok boyutlu performans 6lgiitleri (sadece tablodakiler ile siirli degildir), finansal
ve finansal olmayan 0lgiitleri bir araya getirmeye caligan bir yapiya sahiptirler. Bu agidan ¢ok boyutlu performans
oOlgiitleri, ozellikle yonetimin etkinligi konusundaki kurumsal performansi 6lgmek adina isletmeler igin biiyiik
onem arz etmektedir (Cristian ve Monica, 2017, s.218; Kennerley ve Neely, 2002, s.1224).

Yapilan arastirmalar gostermektedir ki; isletmelerin performans olgiimii, degerlendirmesi ve ydnetiminden
sorumlu olan yoneticilerin hem isletme i¢i hem de igletme dig1 etkililigi saglamalari igin birden fazla performans
olgiitiinii (¢ok boyutlu performans olgiitlerini) iceren sistemleri uygulamasi gerekmektedir (Sholihin, Pike ve
Mangena, 2010, s.37).

Sonug olarak, ge¢miste igletmeler icin tek boyutlu dlgiitler anlamli olsa da giiniimiizde higbir 6l¢iit tek bagina
anlamli goriinmemektedir. Bu nedenle hem analiz yapanin niteligine hem de kosullara bagl olarak ¢cok boyutlu
Olciitlerin kullanilmasi, isletmeler adina performans 6l¢limiiniin anlamli hale gelebilmesi i¢in kacinilmazdir
(Hagel, Brown ve Davison, 2010, s.1).

4.3. Tek ve Cok Boyutlu Performans Olgiitlerinin Karsilastirilmasi

Isletme performansmin &lgiilmesinde kullanilan, ¢ogunlukla finansal unsurlari iceren tek boyutlu performans
oOlciitleri ile finansal olmayan unsurlar1 da igine alan ¢cok boyutlu performans 6l¢iitlerinin karsilastirilmasi, Tablo
7’de yapilmaktadir.

Tablo 7. Tek ve Cok Boyutlu Performans Olgiitlerinin Karsilastirilmasi

PERFORMANS OLCUTU
Ozellik Tek Boyutlu Cok Boyutlu
Veri Sayisal Sayisal ve Sozel
Kaynak Finansal Raporlar Isletmeye ait Tiim Raporlar
Kapsam Finansal Islemler Finansal ve Finansal Olmayan Islemler
Hesaplama Basit Karmasik
Hedef Gegmis Sonuglart Analiz Etmek Bugiinii Iyilestirmek ve Gelecege Yon Vermek
Fayda Kisa ve Orta Vadeli Kisa, Orta ve Uzun Vadeli
ilgili Departman Muhasebe ve Finans Tiim Departmanlar

Tablo 7’de goriildigii gibi isletmelerin performansini tek boyutlu olarak 6lgmek, ¢ok boyutlu performansini
6lgmekten daha basittir. Bunun nedeni, tek boyutlu performans 6lgiitlerinin hesaplanmasinda kullanilan verilerin
finansal raporlardan sayisal olarak; ¢ok boyutlu performans dlgiitlerinin ise isletmeye ait tiim raporlardan sayisal
ve sozel olarak elde edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Kapsam olarak tek boyutlu olciitler, cogunlukla finansal islemlerden elde edilirken; ¢ok boyutlu performans
oOlciitleri ise finansal ve finansal olmayan iglemlerden elde edilmektedir. Bu ve yukarida sayilan sebeplerden dolay1
da tek boyutlu performans 6lgiitlerinin hesaplanmasi basit, ¢cok boyutlu performans dlgiitlerinin hesaplamasi ise
daha karmasik olarak ifade edilmektedir.

Tek boyutlu performans 6dlgiitlerine ait verilerin toplandig1 ve hesaplandig: ilgili isletme departmani gogunlukla
muhasebe ve finans departmanlari iken ¢ok boyutlu performans 6lgiitleri, isletmenin tiim departmanlart ile ilgilidir.
Bu departmanlarin hedefleri tek boyutlu performans 6lgiitlerinde gegmis sonuglart analiz ederek kisa ve orta vadeli
fayda saglamak iken ¢ok boyutlu performans 6lgiitlerinde ise bugiinii iyilestirme ve gelecege yon verme hedefi ile
kisa, orta ve uzun vadede fayda saglamaktir.

5. Sonug¢

Kurumsal performansin 6l¢iimii, Peter Drucker'in “6lgemediginiz seyi yonetemezsiniz” ifadesi g¢ergevesinde
degerlendirildiginde, isletme performansinin gergekgi bir sekilde 6l¢iilmesinin stratejik hedeflerin belirlenebilmesi
ve sirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in ¢ok biiylik bir dnem tasidigi goriilmektedir. Bu 6nem ayrica isletmeyi
yonetebilme adina da kritik bir role sahiptir. Performans 6l¢iimil, baglangicindan giiniimiize muhtelif degisimlere
maruz kalmis ve gelisim gostermistir. Baglangicinda performans 6l¢iimii ¢ogunlukla isletme igindeki paydaslar
ilgilendiren finansal bilgilere dayali, tek boyutlu, kisa vadeli ¢ikarimlarin yapildigi, kararlar1 destekleyici bir
yaptya sahip iken giiniimiizde ise isletme disindaki paydaslar1 da ilgilendiren finansal bilgilerin yaninda finansal
olmayan bilgileri de dikkate alan, ¢cok boyutlu, orta ve uzun vadeli ¢ikarimlarin yapildigi, kararlar etkileyici ve
degistirici bir yapiya dogru degisim gostermistir.
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Performans Sl¢iimiiniin en 6nemli araci ve performans 6l¢lim siirecinin nihai ¢iktis1 performans Olgiitleridir.
Performans oOlgiitleri, belirli bir donemdeki isletme faaliyetlerinin performansimi Olglimlemede kullanilan
araglardir. Ayrica bu olgiitler hem isletmeler hem de tiim igletme paydaslari igin 6nemli birer karar destek
araglaridir. Bu nedenle s6z konusu 6l¢iitlerin se¢iminin iyi bir sekilde yapilmasi ve dlgiitlerin gegerli, tarafsiz,
anlagilabilir, dogrulanabilir, giivenilir ve temsilci olma &zelliklerine sahip olmasi gerekmektedir. Bu nitelikleri
tagtyan Olgiitlerin igletme performansini gergekgi bir sekilde ortaya koymasi i¢in bu 6lgiitlerin performans 6l¢tim
stireglerindeki konumu ve tasarimi (amaci, hedefi, sorumlusu, maliyeti, giiven seviyesi, vb.) da 6nemlidir.

Isletme performansmin biitiinciil bir sekilde ele alinmasi kullanilan lgiitlerin tabi oldugu smiflandirmaya gore
degisebilmektedir. Onceleri sadece tek boyutlu finansal élgiitler kullanilirken zaman iginde gesitli etmenlere bagh
olarak finansal olmayan Ol¢iitleri de igeren ¢ok boyutlu performans 6lgiimlerinin kullanilmasi daha gercekei bir
isletme goriiniimii i¢in zorunluluk haline gelmistir. Degisen sosyal sorumluluk bilinci, iklim degisikligine bagli
cevresel etmenler, artan bilgi talebi ve teknolojik gelisimin etkileri gibi benzeri unsurlar isletme performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan élgiitlerin degisimine yol agmistir. isletmelerin son yillarda énemli bir kavram
haline gelen siirdiiriilebilirligi saglamalar1 adina artik sadece kar rakamlarini baz almamalari bunun ile birlikte
paydaslar, toplum ve doga i¢in 6nem arz eden finansal olmayan 6lgiitleri de gok boyutlu olarak dikkate almalari
gerekmektedir. Yukarida bahsedilen konulari ele alan bu g¢alismanin konu ile ilgilenenlere ve konu hakkinda
aragtirma yapacaklara kavramsal bir ¢ergeve sunmasi beklenmektedir.
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Salgin hastaliklar, ekonomik gostergelerdeki kotiilesme ve benzeri bir dizi gelisme sebebiyle giintimiizde firmalar eski
donemlere kiyasla daha biiyiik risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle, yatirim ve finansman kararlarinin
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1.Giris

Ulke ekonomileri agisindan iiretim faaliyetinin &nemi biiyiiktiir. Bu nedenle, iiretimi gergeklestiren
firmalarda finansal kararlarin sonuglar1 yoneticiler tarafindan 6zenle takip edilmelidir. Bu cercevede
isletme yonetimi kendi degerlendirmesini yaparken kullandig1 araglardan bir tanesi finansal analizdir.
Finansal analizde isletme karlilig1 finansal kararlarin sonuglarinin yansimasidir. Karlilig1 degerlendirmede
birden ¢ok oranin bir arada kullanilmasini saglayan yontem ise Du-Pont analizidir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Du-Pont analiziyle ilgili kavramsal agiklama
yapilmaktadir. Ikinci boliimde konu ile ilgili literatiir incelenmektedir. Uygulama boliimii olan iigiincii
bolimde kirtasiye sektoriinden secilen bir firmanin mali tablo bilgileri yardimiyla Du-Pont analizini
olusturan oranlar hesaplanmakta ve 6zsermaye karliligina ulasilmaktadir. Buna ek olarak &zsermaye
karliligma hangi oranlarin daha fazla etki ettigi belirtilmektedir. Son bdliimde teori ve uygulamada elde
edilen sonuglar karsilastirilmakta, ¢calismanin literatiire katkisi belirtilmekte ve 6zsermaye karlilig1 igin
nelere dikkat edilmesi gerektigi agiklanmaktadir.

2.Kavramsal Aciklama

Du-Pont analizi, ayn1 ada sahip sirketin bir uygulamasidir. Bu kapsamda, ilgili analiz yardimiyla isletme
yonetiminin kararlarmin performansi olugturan unsurlardan oldugu vurgulanmak istenmistir. Esas olarak
kimya sektoriinde faaliyet gosteren Du-Pont sirketinin yan sektorler olarak tarima ve biyo teknolojiye de
ilgi duydugu belirtilmektedir. Bu nedenle, bilim ve teknolojiyi 6n plana ¢ikardig: ifade edilebilir (Drake ve
Fabozzi, 2012, 125, 130). Du-Pont analizinin ilk kullanim yili 1919 olup, diger adi birlesik oranlar
analizidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, 87).

Du-Pont analizinin finansal analiz bakimindan faydasi su sekilde agiklanmaktadir:

“Du-Pont analiz sistemi, firmanin finansal tablolarini pargalara aymrmak ve finansal durumunu
degerlendirmek i¢in kullanilir. Gelir tablosu ve bilangoyu iki 6zet karlilik 6l¢iisti olan toplam varlik karlilig
ve 0zsermaye karlilig1 etrafinda inceler.” (Gitman ve Zutter, 2015, 136).

Du-Pont analizinin ilk uygulamasinin yatirim karliligini ele aldigi ifade edilmektedir. Bu ¢ergevede,

Yatirim karliligi= (Satislar/Varlik Toplami) x (Net Kar/Satislar) formiilii ile bulunmaktadir. (Akgiig, 2013,
85).

Formiiliin ikinci oraninda net kar marjinin diizeyinin bir dizi faktére baglh oldugu vurgulanmaktadir. Bu
kapsamda, satislarla ilgili mamul karmasi, fiyatlama, iade ve iskontolar ile maliyetlere bakildig: ifade
edilmektedir. Formiiliin birinci oran1 aktif devir hizinin saglikli kabul edilebilmesinin kosulunun ise belirli
diizeyde aktif yatirnmina gore daha ¢ok satis yapmak oldugu belirtilmektedir. Yine bu g¢ergevede, dénen
varlik-duran varlik dengesi korunarak kullanilmayan varliklardan kaginilmasinin énemi vurgulanmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2018, 5.229-230).

Du-Pont analizi ikinci olarak 6zsermaye karliligini konu alir. Bu gergevede,

Ozsermaye karliligi= (Net Kar/Satislar) x (Satislar/Toplam Varliklar) x (Toplam Varliklar/Ozsermaye)
formiililne gore bulunmaktadir (Berk ve De Marzo, 2017, 78). Benzer bir goriis bir bagka calismada da
ifade edilmistir (Gitman ve Zutter, 2015, 138). Ikinci formiilde toplam varliklar/6zsermaye orani
bor¢lanma gostergesidir. Bunun bir diger adi finansal kaldiragtir. Finansal kaldiracin karliliga etkisi su
sekilde agiklanmaktadir:

“IIk bakista, faiz oranlar1 maliyetleri artirdig1 ve kar diisiirdiigii icin bor¢luluk karlilig1 olumsuz yénde

etkiler. Gergekte ise, getiri oran1 faiz oranindan yiiksekse, borcun karlilik ve sirketin serveti/refahi lizerinde
olumlu bir etkisi vardir.” (Bunea, Corbos ve Popescu, 2019, s.2)
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3.Literatiir Taramasi

Du-Pont analizinin kisa ge¢misi, 6zellikleri ve faydalarmi ele alan ¢caligmada, Du-Pont analizinin yatirim
karliligini ne sekilde gelistirebilecegi konusunda yardimei oldugu ifade edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu yontemin boliim bazinda (isletme i¢i) denetimlere katk: sagladigi vurgulanmaktadir. Bu kapsamda,
boliimlerin karlilig1 varliklart aracigiyla goriilebilmektedir. Bunun 6zellikle biiyiik isletmelerin performans
analizi i¢in uygun oldugu ifade edilmektedir (Berk, 2020, s.127).

Du-Pont kavraminin literatiire giriginin arka planini ve yatirim karliligini belirleyici unsurlan agiklayan
calismada, donem karinin yeterliliginin yalnizca kar marjinin yiiksekligi ile degil kaynak kullanimina da
bagl olduguna ve satis hacmindeki artislarin da kar marji ile desteklenmesi zorunluluguna vurgu
yapilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018, 5.228).

Du-pont analizini olusturan oranlari ve s6z konusu oranlarin bir arada gosterildigi semayi ele alan
calismalarda, 6zsermaye karliliginin net kar marji, toplam varlik devir hiz1 ile 6zsermaye carpantyla iliskili
oldugunu belirtilmektedir. Burada, net kar marji i¢in karlilik; toplam varlik devir hiz1 icin etkinlik ve
Ozsermaye carpant i¢in kaldiracin (borglanma) es anlamli kavramlar olarak kullanildigi goriilmektedir
(Toroslu ve Durmus, 2017, s.179-180, 184; Titman, Keown ve Martin, 2018, s.131,132).

Yukarida belirtilen ¢alismalar gibi Du-Pont analizinin kavramsal unsurlarina deginen ¢alismada, karlilig
destekleyici iki stratejiye vurgu yapildigi ve bunlarin sirasiyla {riin farklilastirmas: ve maliyet
farklilastirmast seklinde agiklandigi gozlenmektedir. Uriin farklilastirmasinin, fiyatlar yoniinden etkili
oldugu belirtilmektedir. Buna karsi, maliyet farklilagtirmasinin, etkinlik yoniinden fayda sagladig:
vurgulanmaktadir (Libby, Libby ve Short, 2014, s.649).

Du-Pont analizini sektorler temelinde inceleyen bir galismada, Borsa Istanbul’a kote edilmis imalat
sektoriindeki isletmelerin performanslarinin belirlendigi goriilmektedir (Akytiz, Yesil ve Kara, 2019, s.61).
Benzer sekilde, Tiirk imalat sektoriine yonelik baska bir ¢alismada da kii¢iik, orta ve biiylik 6lgekli
isletmelerin finansal performansinin Du-Pont analiziyle yardimiyla agiklandigi ifade edilmektedir (Kosan
ve Karadeniz, 2013, s.45). Turizm sektoriinii konu alan ¢alismada da &zsermaye karliliginin Du-Pont
analizi ve birlesenleriyle agiklandigi vurgulanmaktadir. Diger bazi ¢aligmalarin gayrimenkul yatirim
ortakligina doniik olarak (Giimiis ve Cibik, 2018, s.2178) tarafindan ve hastane hizmetleri iginse
(Karadeniz ve Kosan, 2017, s.37) tarafindan yapildig: belirtilebilir, Bunlara ek olarak, etkinlik (verimlilik)
ve rekabet gibi ¢esitli kavramlar bakimmdan bankacilik sektdriinii (Padake ve Soni, 2015, 5.59); bilgi
teknolojileri sektoriinii (Dehning ve Stratopoulos, 2002, s.165); enerji sektoriinii (Bunea, Corbos ve
Popescu, 2019, s.1) konu alan ¢calismalar da s6z konusudur. Bunlarda da Du-Pont analizinin yontem olarak
tercih edildigi goriilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan bir ¢alismada, Du-Pont analizinin kullanim1 bakimindan bilangoda
tarihsel maliyetle degerlenen varliklarin bir etkiye sahip olup olmadig: ele alinmistir. Bu gergevede, s6z
konusu varliklarin bilangoda tarihsel maliyetle yer almalarinin muhasebe oranlar1 bakimindan yanlig/hatali
sonuglar anlamma geldigi vurgulanmistir. Bunun en belirgin etkisinin toplam varlik devir hizinda oldugu
ifade edilmistir (Curtis, Lewis-Western ve Toynbee, 2015, 5.1210).

Kanada’da yapilan bir ¢alismada da UFRS uygulamasiyla Du-Pont analizindeki degisimin ele alindig:
belirtilmektedir. Bu kapsamda, gelecek donem 6zsermaye karliliginin tahmininde Du-Pont analizinde yer
alan finansal oranlarin 6nemli rol oynadigi ifade edilmektedir. Buna karsilik, UFRS uygulamasiyla
0zsermaye karliligindaki istikrarin diisiise gectigi vurgulanmaktadir (Jin, 2017, s. 205).

Son olarak, finansal piyasalara yonelik bir ¢alismada da, piyasa katilimcilarinin Du-Pont analizine olan
ilgisinin ele alindig1 ifade edilmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi getirileri bakimindan Du-Pont
formiiliini olusturan oranlarin anlam tasidig1 vurgulanmaktadir (Soliman, 2008, s.23).

4.Veri Seti ve Uygulama

Ozsermaye karliligin1 asamali agiklayan Du-Pont yonteminin uygulamast igin kirtasiye sektdriinden 6rnek
bir igletmenin 2013-2018 yillarina ait se¢ilmis mali tablo verilerinden yararlanilmistir. 2019 yilinin dahil
edilmemesi sirketin o yi1l zarar etmesinden kaynaklanmaktadir. 2020 y1l1 da heniiz bitmedigi i¢in bu y1l igin
de yillik veri bulunmamaktadir. S6z konusu verilerin (2013-2018 yillarina ait veriler) tablo haline
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getirilmesi ve gerekli hesaplamalar i¢in Google E-tablolar programindan yararlanilmistir. Uygulama icin
gerekli agiklamalar1 yapmadan once sektorii ve isletmeyi ¢ok kisa olarak tanimakta yarar goriilmektedir.

Kirtasiyenin, kelime anlamiyla “..defter, kagit, kalem, miirekkep vb.direkt olarak yazmaya yarayan arag
geregler ile yazma faaliyetini desteklemeye yonelik tiim ekipmanlar” seklinde tanimlandig1 goriilmektedir.
(Kiigiikgolak ve Kasimoglu, 2018, s.17). Sektoriin belirgin baz1 dzellikleri iriinler ve dagitim kanallar1 gibi
konularda kendini gostermektedir. flgili konular baglaminda miisteriler (tiiketiciler) ile isletmeler igin
birgok alternatifin oldugu ifade edilmektedir (Kiigiik¢colak ve Kasimoglu, 2018, s.17).

Ornek uygulama igin tercih edilen Adel Kalemcilik Sanayi ve Ticaret A.S. cesitli alanlarda faaliyette
bulunan bir isletmedir. Bu ¢ercevede, “agac cidarli kursun, boya kalemleri, oyuncak {iriinleri ve diger
kirtasiye iiriinleri” {iretim faaliyetini olusturmaktadir. Kurulus tarihi 17 Temmuz 1967 olup Istanbul Sanayi
Odasi ile Istanbul Ticaret Odasi Uyesi’dir. Faaliyet alaninda diinyaca bilinen Faber-Castell, Adel
Kalemcilik Sanayi ve Ticaret A.$.’nin ortagidir. Bu dogrultuda, sektérde 6n plana ¢ikan yatirimlara katki
sagladigi ifade edilmektedir. (2019 Y1li Faaliyet Raporu, s.1, 4).

Tablo 1’e gore Adel sirketinin net satislarinda dalgali artan bir seyir s6z konusuyken net karlarinda tersi

bir durum goriilmektedir. Bilango hesaplarindan olan toplam varliklar ile 6zsermaye dalgali olarak ilgili
donemde artmuistir.

Tablo 1: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. 2013-2018 Secilmis Mali Tablo Hesaplari

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Kar 49.662.101 |28.089.319 |71.501.290 |18.857.000 |26.870.000 |13.830.000
Ozsermaye  |142.794.802 |148.320.294 |205.746.617 |195.491.000 |205.399.000 |188.781.000
Toplam
\Varliklar 207.069.865 |282.060.860 |379.756.095 |311.431.000 |356.244.000 |466.032.000
Net Satiglar  {186.099.908 |221.347.791 |251.614.689 |272.288.000 |322.397.000 |385.115.000

Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denet¢i Raporlart (bkz.
Kaynakga’daki Internet Kaynaklar1)

Sirketin Du-Pont analizini ilgilendiren oranlar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’ye gore karlilik
oranlarindan net kar/net satislar (net kar marj1) 2013’de 0, 27 iken 2018’de 0,04’ inmistir. Ozsermaye
karlilig1 da benzer sekilde ilgili donemde 0,35°ten 0,082°ye diigsmiistiir. Net satiglar/toplam varliklar 2013
yilinda 0,90 iken; 2018 yilinda 0,83 olarak gerceklesmistir. Ugiincii oran olan toplam
varliklar/6zsermayede ise tersi bir gelisme s6z konusudur. Bu kapsamda, ilgili oran 2013°de 1,45 iken 2018
yilinda 2,46 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 2: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Se¢ilmis Finansal Tablo Oranlar1

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Kar/Net Satislar [0,27 0,13 0,28 0,07 0,08 0,04
Net Satislar/Toplam
Varliklar 0,9 0,78 0,66 0,87 0,9 0,83
Toplam
Varhklar/@zsermaye 1,45 1,9 1,84 1,6 1,73 2,46

Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denetgi Raporlari’na
dayanilarak hesaplanmistir.
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Tablo 3’te 6zsermaye karlilig1 bulunmaktadir. Ozsermaye karliligi 2013-2018 degerleri igin Tablo 2’deki
oranlar carpilmistir. Bu ¢ercevede, dzsermaye karliliginda net kar/net satiglar orant gibi ilgili donemde
azalig goriilmektedir.

Tablo 3: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S Ozsermaye Karlihig1

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ozsermaye
Karliligi(Net
Kar/@zsermaye) 0,35 0,19 0,34 0,1 0,12 0,082

Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denet¢i Raporlari’na
dayanilarak hesaplanmistir.

Yukaridaki tablolarda gézlemlenen &zsermaye karliligindaki azalisin diger ii¢ oranla iliskili oldugu
goriilebilir. Bu kapsamda, net kar/net satiglar oranindaki diisiigiin ve toplam varliklar/6zsermaye oranindaki
yiikselisin daha ¢ok 6n planda ¢iktig1 ifade edilebilir. Zira, “kaldira¢ oranindaki yiikselis, kar marj1 pozitif
oldugu siirece, 6zsermaye karliligini olumlu yonde etkilemektedir” (Akgiic, 2013, 86). Benzer bir sonuca
(Bilici, 2019, s.52)’de ulagilmigtir.

5.Sonuc¢

Finansal analiz yapilirken oranlar1 olusturan mali tablo hesaplarmin incelenmesinin yanisira finansal
oranlar arast iliskilere de bakilarak analiz ¢aligmasi desteklenebilir. Bu ¢ercevede, Du-pont analizi uygun
bir arag olarak analizcilerin kullanimina agiktir. Bu ¢alismada, incelenen sirketin 6zsermaye karliligindaki
diisiisiin olas1 nedenleri Du-Pont analizi ile agiklanmaya calisilmistir. Ozsermaye karhiligini etkileyen diger
faktorler sakli kalmak sartiyla, sirketin net kar marjindaki diisiisii engelleyici dnlemlere (satiglarla ilgili
mamul karmasi, fiyatlama, iade ve iskontolar ile maliyetlere doniik dnlemler) agirlik vererek ayni zamanda
6zsermaye karliligindaki diisiisii de durdurabilecegi ifade edilebilir.
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BITCOIN iLE AVRO VE DOLAR ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

THE INVESTIGATION RELEATIONSHIP BETWEEN EURO AND
DOLLAR WITH BITCOIN
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Kripto para kavramiyla birlikte kullanim alan1 bulan, dijital uygulamalarla iki tarafli sifreleme tekniklerini kullanan ve belli bir
merkezin otoritesine bagli olmadan dolanimda olan para Bitcoin olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada sifrelenmis para
Bitcoinin, Dolar ve Avro ile olan iligkisi aragtirtlmigtir. 28 Agustos 2011 — 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki dénemden olusan
haftalik verilerin kullanildig1 ¢aligmada ilk olarak Carrion-i-Silvestre (2009) birim kok testi ve sonra da Maki (2012)
esbiitiinlesme testi uygulanarak Bitcoin ve iki doviz kuru iligkisi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gére Bitcoin ile hem
Dolar hem de Avro arasinda uzun doénemli ve pozitif yonlii bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Bu dogrultuda elindeki
mevduatini Avro ya da Dolarda tutan bir yatirimcinin sanal piyasalarda Bitcoine yatirim yapmast riskini minimize ederek
portfdy cesitlendirmesi yapmak adina yararli olmayacaktir.
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ABSTRACT

The money, which finds use in conjunction with the concept of cryptocurrency, uses bilateral encryption techniques with
digital applications and is in circulation regardless of the authority of a particular center. In this paper, the relationship
between this new encrypted coin called Bitcoin, dollar and euro has been investigated. In the study using weekly data from
28 August 2011 to 15 March 2020, the relationship between Bitcoin, euro and dollar was analyzed by applying Carrion-i-
Silvestre (2009) unit root test and then Maki (2012) cointegration test. According to the results obtained, a long-term and
positive relationship has been detected between Bitcoin and exchange rates. In this respect, it will not be beneficial to make a
portfolio diversification by minimizing the risk of an investor keeping his deposit in euro or dollar investing in Bitcoin in
cryptocurrency markets.
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1. GIRIS
1.1.Para

Insanlik tarihinde gok eski donemlere dayanan para, insanlarin iiretilen mal ve hizmetlere diger insanlar ile birlikte
sahip olmasi amaciyla kendi aralarinda olusturduklar1 deger degisim araci olmaya devam etmektedir. Tarih
boyunca iiretilen mal ve hizmetlerin degisiminde deger degisim araci olarak para ve benzeri pek ¢ok {iirlin
kullanilmistir. Altin, giimiis ve ¢esitli madenler bunlardan bazilaridir. Zamanla devletler {igiincii bir taraf olarak
bu degisim faaliyetlerine katilmis ve kamu giicii olarak ¢esitli kurallar koyarak bu siirece miidahale etmislerdir.
Bu kurallar; deger ifade eden degisim araglarinin arzinin kontrol altinda tutulmasi, sahte olanlarin ayiklanarak
giiven duyulan degisim araglarinin kullanilmasinin saglanmasi ve degisim araglarinda bir deger olgiistiniin
belirlenmesi gibi faaliyetler olarak agiklanabilir. Deger belirleme faaliyeti (paranin fiyatinin belirlenmesi) ve diger
degisim araclar1 arzinin (para arzinin) kontrolii devletlerin kendi merkez bankalar1 araciligi ile saglanirken,
sahteciligin onlenmesi ise kamu otoritesinin yaptirim giiciiyle saglanmaktadir (Narayanan ve digerleri, 2016: 23).

Para kavramina bir diger yaklagim ise Simmel’in “Paranin Felsefesi” adli eser ile ortaya atilmistir. Oldukca
kapsamli olmasinin yani sira son derece biitiinliik arzeden bu eserinde Simmel (2014) para ile ilgili yaklagimini iki
ana bakis agisina gore simiflandirmistir. Yazar, analitik olarak siniflandirdigt boliimde paray1 sahip oldugumuz
yasam alani ile incelemis ve paranin kisilere tiikketim imkan1 saglamasinin 6tesinde onlara kendi benliklerini insa
etmeleri i¢in bir ara¢ oldugunu da belirtmistir. Paray1 her seyin degerini belirliyor olmasi yoniiyle, satin alinabilen
her seyin de sahibi olma Gzelligini beraberinde getirdigini soylemis ve adeta “yogunlasmis miilkiyet” olarak
tanimlamigtir (Simmel, 2014: 277-301).

Paranin; deger niteliginde bir dl¢iisiiniin olmast, insanlar arasinda mal ve hizmet degisiminde kullanilmasi, ileride
ihtiya¢ ortaya ¢ikinca kullanilmak tizere degerini kaybetmeden saklanilabilmesi (tasarruf 6zelligi) gibi bazi temel
islevleri s6z konusudur. (Topaloglu, 2019). Mal ve hizmetlerin degisimiyle baslayan bu siire¢, giiniimiizde giivene
dayali itibari paraya donlismils ve bu asamadan itibaren de sanal paralara dogru yol almistir. Bitcoin, insanlarin
bir deger degisim araci olarak kullandiklari para ile para kavramini nereye tasidiklarinin en son 6rnegidir. Bitcoin,
21. yiizy1lda, paranin en son 6rnegi olarak kabul edilmektedir (Carkacioglu, 2016: 1-3).

1.2. Dijital Para

1980'li yillarin son aylarinda, Hollanda'da geceleri yakit alan, nakliyecilerin ve benzin istasyonlarinin, hirsizliklara
karg1 korunmalar1 amaciyla uygulamaya konulmus olan, banka kartlarina para yiiklenmesi ve bu kartlarla 6deme
yapilabilmesi yontemi, elektronik anlamda yapilan 6demelerin baslangi¢ orneklerinden kabul edilmektedir
(Griffith, 2014).

Elektronik ortamlarda korunan ve bir noktadan digerine iletilebilen paralara dijital para denilmektedir. Banka
hesaplarindaki paralar, kagit paralar1 temsil eder ve merkezi bir otorite veya yazilim tarafindan kontrol edilirler.
Merkezi olarak sifrelenmis ilk elektronik 6deme sistemi DigiCash’tir. Bu yazilim kendisi bir Amerikali olan David
Chaum tarafindan gelistirilmistir. Bu yazilimin en 6nemli 6zelligi, kullanicilarin gergeklestirdikleri transfer
islemlerini gizli ve giivenilir bir sekilde yapabilmelerine olanak taniyor olmasidir (Griffith, 2014). Sirketin 1998
yilinda iflas etmesinin ardindan baska elektronik 6deme sistemleri kullanilmaya baslanmistir. First Visual ve
PayPal bu 6deme sistemlerine 6rnektir. Bunlara ilave olarak Rusya'da kisitl bir alanda sifreli para olarak varligini
devam ettiren Webmoney ve yine 2006 yilinda uygulamaya konulan Liberty Reserve Dolart ve Avrosu
literatiirdeki bu dijital paralara 6rnektir. Bu iki paranin faaliyetleri de kara para aklama sebebiyle durdurulmustur
(Papadopoulos ve digerleri, 2017: 36).

1.3. Sanal Para

Kisisel bilgisayarlarin ¢ogalmasi, internetin yayginlagmasi ile beraber mobil ve akilli telefonlar da gelismis
boylece elektronik ortamlardaki 6deme sistemleri yaygin hale gelmistir. Kisaca elektronik para olarak adlandirilan
bu sistemlerde parasal bir kiymet; 6deme yapmak amaciyla bu teknolojik altyapilarda sanal olarak kayit altina
almmaktadir (Bilir ve Cay, 2016). Sanal paralar her seyden dnce elektronik ortamda varliklarmi siirdiiriirler ancak
bu paralarin karsiliginda fiziksel bir deger arac1 yoktur. Sanal paralar diger dijital paralar gibi kayith kagit paralar
temsil etmezler. Sanal Paralar icin heniiz literatiirde kabul géren yaygm bir tanim yoktur. Ornegin Amerikan
hiikiimetine gore hazine bakanliginca yapilan bir tanimda sanal para; “Ger¢ek paranin birgok o6zelligini
tagimamasina ragmen bazi piyasalarda para gibi kullanilan, degisim aracidir” denilmistir.
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1.4. Kriptolanmis-Para (Sifrelenmis-Para)

Sifrelenerek giivenli ve degisim amagli islemleri yapmak i¢in transfer edilmeye olanak taniyan dijital alim giiciine,
kripto-para denir. Bu sifreli-paralar, dijital paralar i¢in alternatif para birimi olmakta ve dijital para olmanin yan1
sira ayn1 zamanda sanal para olarak kabul edilmektedirler (Graydon, 2014).

Kripto para birimleri, sifreleme bilimi kriptoloji kullanilarak ¢esitli sifreleme ve algoritmalarin olusturulmasryla
ortaya ¢ikmaktadir. Kripto paralarin teorik olarak ortaya ¢ikmasi ilk olarak 1998 yilinda gergeklesmistir.
Gilintimiizdeki kripto para birimlerinin altyapisit ise 2008 y1ilinin sonlarina dogru kendisini Satoshi Nakamoto olarak
adlandiran kisi tarafindan gelistirilmigtir (Nakamoto, 2008: 1). Bu para birimlerinden en ¢ok bilineni Bitcoin’dir.
Bitcoin’in ortaya ¢ikis amact devletler ve cesitli finansal kuruluslarin araciliina ihtiya¢ duymaksizin ¢cevrimigi bir
0demenin miimkiin kilinmasidir. Avrupa Merkez Bankasina gore kripto paralar, iiye iilke hiikiimetlerince kabul
edilmeyen sanal paralar kategorisinde kabul edilmektedir (Zeren ve Esen, 2018: 446).

Sanal paralar ile dijital paralar yaygin olarak Bitcoin ve benzeri diger paralar ile karistirilmaktadir. Dijital ve sanal
paralar kullanildiklari iilkede gecerli olan para birimine gore temsil edilmekte ancak bu iilkelerin merkez otoriteleri
tarafindan diizenlenerek kontrol altinda tutulmaktadir. Bitcoin ise higbir iilkenin merkez otoritesi tarafindan
diizenlenerek denetlenmeden kendisi bir para birimidir (Rotman, 2014: 2).

Belli bir merkezden kontrol edilmeyen bu sistemin kontrolii ise Blok-Zincir (blockchain) diye adlandirilan ve
sifreleme islemlerini gergeklestiren c¢esitli veri tabanlari tarafindan saglanmaktadir. Elektronik paralarin
saklanmasi ve transfer edilmesi islemlerinde kontrolii saglayan veya giiven duyulan bir bagka araci kurum vardir.
Bu sifrelenmis para uygulamalarinda ise giiveni saglayan bir baska taraf veya kurum yoktur. Giivenlik kiiresel
anlamda bir hesap defterinde ve kendilerine veri madencileri denilen anonim olarak herkese acik platformlar
aracilifiyla saglanir. Sistem son derece giivenilir olmakla beraber taraflar birbirine giivenmezler. Kripto-paranin
giivenligi, goniillii olarak herkesin yapabilecegi karsilikli onaylama sistemi olarak adlandirilan madencilik faaliyeti
ile saglanir (Rotman, 2014: 1-3).

1.5. Bitcoin

Kripto para birimleri arasina 2009 yilinda katilan Bitcoin, teknik olarak blok zinciri (blokchain) olarak
adlandirilan, yiiksek seviyeli sifreleme islemleri igeren ve kullanan kisilerin bilgisayarlarinda islem dogrulamasini
gerektiren bir ag yapisi lizerinde calisacak sekilde tasarlanmistir. Bitcoin bir para olarak paranin degisim araci
olma o6zelligini, 6deme ve ileride kullanilmak iizere saklanmasinin miimkiin olmasi gibi temel bazi 6zelliklere
sahiptir. Bitcoin, para birimi olarak BTC seklinde tanimlanan, iiretilmesi ve dogrulamasi kendilerine veri
madencileri denilen platformlar aracilifiyla yapilan bir 6deme aracidir (Samiloglu ve Kahraman, 2019: 182).

Bitcoin ile ddeme yapmak isteyen kullanicilar bunu bir mesaj formatinda dahil olduklar1 6zel bir bilgisayar agina
duyurarak gergeklestirmektedirler. Bitcoin ile ddeme almak isteyen kisiler kendi adreslerini 6demeyi yapacak
tarafa iletmekte ve 6demeyi yapacak tarafta kendisine iletilen ag adresini 6deme isleminde kullanacagi mesajin
alict kismina ekleyerek kisisel sifresi ile onay vermektedir. Daha sonra bu mesaj 6deme isleminin {izerinde bir
degisiklik yapilmasinin Oniine gegilmesi i¢in tiim Bitcoin kullanicilarinin gorebildikleri bir mesaj sekline
doniistiiriiliir ve agda yayinlanarak alicinin talebi gergeklestirilmis olur (Topaloglu, 2019: 369).

Bitcoinin; belirli bir lilkenin veya merkezin otoritesine bagli olmamasi, sifreleme teknolojisi ile gergeklestirilmesi,
iiretiminde teknolojik aglarin kullanilmasi, sinirlt bir iretiminin bulunmasi, sigorta yapilamamasi gibi 6zellikleri
sebebiyle, diger para birimlerine gore farkli 6zelliklerinin oldugu kabul edilir (Topaloglu, 2019). Bitcoin
teknolojilerinin gelismesiyle beraber birgok kripto para tiirii uygulamaya konulmustur. Sayilar1 1500’ gecen bu
kriptolanmig paralar Bitcoin teknolojilerini kullanmakta ve Altcoin olarak adlandirilmaktadirlar. Kendilerine ait
piyasalar1 ve birgok uygulama bigimine sahip olan bu paralar, tiirev kripto paralar ya da alternatif kripto paralar
olarak da adlandirilmaktadirlar.

Bitcoin’in giivenilir olmasi ve baska bir¢ok 6zelligi gegerli bir para oldugunu kanitliyor olsa da ¢ogu ekonomist
bu sekilde degerlendirmemektedir. Ekonomik alanda 15 yildir varligin siirdiirmesine ragmen Bitcoin; hala birgok
belirsizlige sahiptir. Hiikiimetler tarafindan pek sevilmedigi ve gesitli diizenlemelerle kisitlanabildigi i¢in riskli bir
ara¢ olmaya devam etmektedir. Bu nedenlerden dolay1 Bitcoin fiyat ve para birimlerine alternatif olamamakta ve
yeterince giivenilirlik kazanamamaktadir (Carrick, 2016: 6).

Piyasalarda Bitcoin kullaniminin giderek yayginlasmasi siiphesiz literatiir yazinini da etkilemistir. Genelde sifre-
para ile ilgili yapilan ¢aligmalar Bitcoin i¢in de yapilmaya baslanmistir. Bitcoin ve alternatif diger sifre-paralar,
glinimiizde gegerli ¢esitli finansal piyasalarda kabul gérmeye baglamakta ve bu finansal piyasalarda alinan gesitli
kararlar1 da yogun olarak etkilemeye devam etmektedir.
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2.YAZIN TARAMASI

Literatiirde kripto para birimleri ve Bitcoin’le ilgili yapilmis bir¢cok ¢aligma vardir. Ancak Bitcoin’in ekonomik bir
deger olarak harcama ve birikim egilimleri {izerine yeterli sayida incelemeye rastlanilmamistir. Yapilan literatiir
arastirmasina gore, Gonzalez ve digerleri 2013 yilinda yaptig1 bir ¢aligmalarinda, Dolar1 baz alarak Bitcoin ile
frank, Avro ve yen kurlar arasindaki iligkiyi incelemenin yani sira, altin fiyati ve Bitcoin ile Dolar kuru arasindaki
iliski icin de incelemelerde bulunmustur. Bu analizin sonucunda, Gonzalez ve digerleri (2013) Bitcoin ile diger
kurlar ve altinin fiyat1 arasinda bir korelasyon iligkisinin oldugu sonucuna ulagmiglartir. Atik ve digerleri (2015)
ise yaptiklar bir ¢aligmada; Bitcoin ile 6 doviz kuru arasindaki iliskiyi 2009 ile 2015 yillar1 arasindaki donemi ele
alarak incelemisler ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir etkinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Daha yakin tarihlere gelindiginde s6z konusu iliskiyi arastiran 5 caligmaya daha rastlanmaktadir. Bunlardan
birincisinde Igellioglu ve Oztiirk (2018) calismalarinda geleneksel Johansen esbiitiinlesme ve Granger
esbiitiinlegme testlerini kullanmis ve Bitcoin ile Dolar, Avro ve diger 3 yabanci para birimi arasinda hem kisa hem
de uzun donemde herhangi bir iliskiye rastlamamislardir. Ciitgii ve Kili¢ (2018) Bitcoin ile Dolar kuru arasinda
uzun dénemli bir iligkinin mevecut oldugunu ve Dolar kurudan Bitcoin’e dogru nedensellik iligkisinin bulundugunu
tespit etmislerdir. Bir bagka calismada Caliskan ve Cevik (2019) Bitcoin ile Avro arasinda iliskiyi varyansta
nedensellik yontemi ile ele almis ve Bitcoin’den Avroya dogru varyansta nedensellige rastlamistir. Topallioglu
(2019) bircok doviz kurunu kullandigi calismasinda Bitcoin ile Dolar ve Euro arasinda herhangi bir iliskiye
rastlamamugtir. Literatiirde ulasilan son calisma ise Kuzucu’ya (2019) aittir. Yazar yapmis oldugu analizler
sonucunda Bitcoin ve Dolar arasinda kisa ve uzun dénemli pozitif yonlii bir iligkiye ulagmistir.

Yapilan yazin incelemesinde goriildiigii gibi Bitcoin ile bazi1 doviz kurlari arasindaki iliskiler bir¢cok yontem ile
incelenerek gesitli sonuclar elde edilmistir. Bu sonuglara gore Bitcoinin yatirim fonksiyonunun giderek daha ¢ok
dikkate alindig1 gozlenmekte, bazi doviz ve yerel para birimlerine ek olarak tasarruf amaciyla da degerlendirildigi
anlasilmaktadir.

Internet ortaminda yayimlanan birgok ekonomi portalinda yatirrmeilar igin Bitcoinin uluslararasi dévizlerle olan
iliskileri incelenmekte ve yatirim indeksleri olarak yaymlanmaktadir. Yatirim kararlar1 verilirken sayisal bazli
hesaplamalar yapilmakta, istatistik ve ekonometri biliminden yararlanilmaktadir. Giivenilir bulgulara ulasmak ve
dogru yatirim karar1 alabilmek igin verileri etkileyen yapisal kirilmalarin zamanlari, etkileme siireleri ve zaman
icindeki bu etkilerin verileri nasil etkiledigi, etkileyip etkilemediginin 6l¢iilmesi icin esbiitiinlesme testlerinin
kullanilmas: olduk¢a 6nemlidir. Bu sebeple caligmada yapisal kirilmali birim kdk ve esbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. Calismanin bu asamasinda oncelikle yapilan testlerin yontemi agiklanmis ve ulasilan bulgular
paylasilmistir. Bitcoin ile Avro ve Dolarin arasindaki iliski 05.02.2012-15.03.2020 tarihleri arasindaki dénemin
haftalik frekanslardaki degisimleri ele alinarak incelenmis ve nispeten daha giincel verilerle yapilan analiz ile
literatiire katki saglanmasi amaglanmstir.

3.VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin (BTC/USD) ile kiiresel baglamdaki en énemli 2 para birim arasindaki iliski analiz edilerek
Bitcoine yonelen yatirimcilar i¢in Dolar (USD/TL) ve Avro (AVRO/TL) doviz kurlar ile bir portfdy ¢esitliliginin
olabilecegi hipotezi arastirilmistir. Kullanilan veri seti Investing.com Portfoy Yonetimi Portalindan 28 Agustos
2011 - 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki haftalik kur degisimi indeksinden alinmistir. Bu degiskenlere iligkin
zaman ¢izelgeleri agagidaki sekilde sunulmustur.
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Sekil 1: Dolar, Avro ve Bitcoin’e ait Zaman Cizelgeleri
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Bu tarihler arasindaki Bitcoin verilerindeki haftalik degisim analiz edilerek, Bitcoinin, Dolar ve Avro ile iliskisinin
varlig1 ve yoni aragtirtlmistir. Analizlerde doviz kuru fiyatlarindaki volatiliteden dolay: ortaya ¢ikabilen ¢esitli
problemlerden kacinmak i¢in serilerin logaritmik doniisiimleri kullanilmistir.

Bitcoin ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla ¢aligmada serilerin duraganlik seviyelerinin
tespit edilmesinde ikiden fazla yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok testi ve yine
ikiden fazla yapisal kirilma ile analizleri gerceklestirmeye imkan veren Maki (2012) esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Ekonometrik uygulamanin son asamasinda ise FMOLS egbiitiinlesme katsay1 tahmincisi vasitastyla
serilerin uzun dénemli birlikte hareketinin yonii belirlenmeye c¢alisiimustir.

3.2.  Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duragan olmayan veri kiimesi, birim kokiin oldugunu gésterir. Degiskenlerin duragan olmamasi
durumunda, gergeklesen politik degisimlerinin veya kirilmalarin serideki degiskenleri etkilemesi kalici olmaktadir.
Zaman serisi uygulamalari hususunda literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendigi birgok birim kok testine rastlamak
miimkiindiir. Literatiirde siklikla goriilen ADF, PP, KPSS gibi baz1 birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate
almamakta, Zivot-Andrews, Lee-Strazicich ve Lumsdaine-Papell’e ait olan birim kok testleri ise bir ya da iki
yapisal kirilmay: dikkate almaktadir. Oysa ele alinin zaman arali§i 1 ya da 2’den fazla yapisal kirilmayi
barindirabilmektedir. Bu dogrultuda Carrion-i-Silvestre (2009) tarafindan gelistirilmis, kirilma tarihlerinin icsel
olarak hesaplandig1 ve bes tane yapisal kirilmaya kadar izin veren birim kok testinin kullanilmasi ¢aligmanin
kalitesini arttiracaktir. Bu yoOntem vasitasiyla serilerin duraganligmi belirlemek i¢in bes farkli istatistik
sunulmaktadir. Bu istatistiki degerler Carrion-i-Silvestre (2009) tarafindan PT, MPT, MZa, MSB ve MZt olarak
isimlendirilmistir. Bu istatistik degerlere su sekilde hesaplanmaktadir.

s(3,1°)-as(1,1%)
P,(1°) = %

Burada, Pt; Gauss noktasi optimum istatistigini gostermektedir ve S; spektral yogunluk fonksiyonudur.

2172 3 98 ,+(1-OT 1 53]
S().O)Z

MP,(2%) =1
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MPt; Ng ve Perron’a (2001) gore degistirilmis uygulanabilir nokta optimal test istatistigini temsil ettigi yerdir.

1~ _ ~ -1
MZy(2%) =(T7'5F —s@ADH QT2 L1 FE1)

_ _ ~ 1/2
MSB (%) = (s(A9)21-2¥T_, 52 ) "/

MZ,(A%) = (T~1§2 — s(1°)?) (4s(A1°)2 T2 ¥T_, 2 ,) /*

Burada; MZa, MSB ve MZt bir GLS belirleme yaklagimi kullanilarak elde edilebilen M sinifi test istatistikleridir.
S6z konusu 5 test istatistiginin hepsi de ayni bulgulara isaret etmektedir. Bu sebeple ¢alismada sdz konusu
degerlerden sadece MZo sunulmus ve ulasilan sonuglar Tablo 1’de degerlendirilmistir.

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Birinci Fark Kirilma Tarihleri

(47. Hafta) 15 Temmuz 2012

BTC (119. Hafta) 1 Aralik 2013
MZao. Test Istatistik -40,735 -99,706 (164. Hafta) 12 Ekim 2014
MZa Kritik Deger (%5) -45,973 -46,938 (209. Hafta) 23 Agustos 2015

(330. Hafta) 17 Aralik 2017

USD (47. Hafta) 15 Temmuz 2012
MZa Test istatistik 120,845 213915 (94. Hafta) 9 Haziran 2013
MZa. Kritik Deger (%5) 46,577 45,882 (139. Hafta) 20 Nisan 2014

’ ’ (184. Hafta) 1 Mart 2015
(236. Hafta) 28 Subat 2016
(148. Hafta) 22 Haziran 2014

AVRO (186. Hafta) 15 Mart 2015
MZao. Test Istatistik -23,940 -219,192 (222. Hafta) 22 Kasim 2015
MZa. Kritik Deger (%5) -46,404 45,44 (245. Hafta) 1 Mayis 2016

(407. Hafta) 9 Haziran 2019

Elde edilen sonuglar incelendigi her 3 serinin de seviyesinde birim koke sahip oldugu anlasilmaktadir. MZa test
istatistiginin seviye degerlerinde kritik degerlerden biiyiik olmasi s6z konusu yorumu dogrular niteliktedir. Bu
dogrultuda serilerin birinci farklar1 alinmis ve birim kok testi farki alinmis seriler i¢in tekrar edilmistir. Yeniden
yapilan birim kok analizleri neticesinde her {i¢ serinin de duraganlagtifi goriilmiistiir. Tiim serilerin birinci
farklarinda duraganlastigt boyle bir durumda herhangi bir esbiitiinlesme testini uygulamak miimkiin
goriilmektedir.

3.3. Maki Esbiitiinlesme Testi

Bu caligmada Bitcoin ile Dolar ve Avro arasindaki uzun donemli iligki Maki (2012) esbiitiinlesme testi vasitasiyla
incelenmistir. Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) gibi bazi testler bir, Hatemi-J
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ise (2008) iki tane yapisal kirilmaya miisaade etmektedir. Oysa incelenen
zaman araliginda ayni birim kok testinde oldugu gibi ikiden fazla yapisal kirilma goriilmesi miimkiin olabilir. Maki
(2012) gelistirmis oldugu esbiitiinlesme testinde bes tane yapisal kirilmaya kadar analizler yapabilmektedir.
Bununla birlikte Maki (2012) esbiitiinlesme testi kirilma sayisint da bahsi gecen diger yontemler gibi 6nceden
belirlememektedir. Yapisal kirilma sayist model vasitasiyla ilgilenilen zaman serisinin yapisina gore
belirlenmektedir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi asagida yer alan dort farkli modelle agiklanmaktadir:

Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli:
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k
Ye= u+ Z WiKie + Bx; + u;
i=1

Model 1; sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli:

k k
Ye= p+ z WK + Bx. + z BixiKi¢ + u;
i=1 i=1

Model 2; sabit terimde kirilmanin oldugu trendli modeli:
k

k
Ye= KU+ WK +yx+ Bx; + Z BixiKi: + u;

i=1 =1

Model 3 ise sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli modeli temsil etmektedir:

k k K
Ye= pn+ Z WK +yt+ z yitK;: + Bx; + Z BixiKi ¢ +u;
i=1 i=1 i=1

Bu yonteme gore sifir hipotezi incelenen seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini, alternatif
hipotez ise seriler arasinda uzun dénemli ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir iliski oldugunu ispatlamaya
calismaktadir.

Tablo 2: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihleri

-6,04 (%1)
BTC - USD 6,58 -5,54 (%5) (326. Hafta) 19 Kasim 2017
-5,28 (%10)

-6,04 (%1)
BTC - AVRO -6,52%%* -5,54 (%5)
-5,28 (%10)

(326. Hafta) 19 Kasim 2017

Not: *** ** * gimgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler “Maki D., Tests for Cointegration allowing for an Unknown Number of Breaks,
Economic Modelling, 2012, 29, 2011-2015” isimli makaleden alinmustir.

Tablo 2’de sunulmus olan sonuglar incelendiginde Bitcoinin hem Avro hem de Dolar kuru ile uzun dénemde
birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Zira elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden %1
anlamlilik diizeyinde biiyiiktiir. Ote yandan her iki eslesme icinde kirilma sayist model tarafindan 1 olarak
belirlenmig olup 19.11.2017 tarihinin bulundugu haftaya denk gelmektedir. Bu tarih Bitcoinin piyasalarda ciddi
anlamda etkisini gostermeye ve taninmaya basladigi doneme rasgelmektedir.

3.4. FMOLS Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincisi

Aralarinda uzun donemli iligki tespit edilen bu iki eslesme i¢in bir sonraki agsama uzun dénemli esbiitiinlesmenin
yoOniiniin belirlenmesi olacaktir. Bu baglamda degiskenler arasindaki iligkinin yonii FMOLS esbiitiinlesme katsay1
tahmincisi kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gére hem Dolar hem de Avronun Bitcoin ile pozitif
yonlii hareket ettigi goriilmektedir. Tablo 3’de sunulmus olan hesaplamalar sirasinda Avro ve Dolar bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.
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Tablo 3: FMOLS Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata T istatistigi Anlamhlik Diizeyi
BTC - USD 0,81352 0,000329 3039,943 0,0000
BTC - AVRO 0,8357 0,000652 12,8065 0,0000

Buna gore Dolardaki 1 birimlik degisim Bitcoinde pozitif yonli 0.81352 birimlik degisim ortaya ¢ikarmaktadir.
Yine benzer sekilde Avrodaki 1 birimlik degisim Bitcoinin 0.8357 birim artmasini saglayacaktir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada Bitcoin ile Dolar ve Avro gibi uluslararasi genel kabul gdrmiis para birimleri; harcama, tasarruf
ozellikleri ve deger degisimleri agisindan arastirilmistir. S6z konusu doviz kurlari ile Bitcoin arasindaki uzun
donemli iligki Agustos 2011 - Mart 2020 donemine ait toplam 447 haftalik veri ile Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi kullanilarak aragtirilmigtir. Maki (2012) testinin sonuglari, incelenen dénemdeki
yapisal kirilmalara neden olan finansal soklarin analizi agisindan &nem arz etmektedir. Maki (2012) testi
sonucunda serilerin uzun donemde birlikte hareket etmesi yoniindeki bulgular ¢esitli agilardan yorumlanabilir.

[lk olarak, calismanin yazin arastirmasinda genelde kripto paralar ile baz1 doviz kurlar1 arasinda uzun dénemde bir
iliski olmadig1 sonuglarina ulagilmigtir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglara gore Bitcoinin yatirim fonksiyonu
ozelligi dikkate alinarak bazi1 doviz kuru ve yerel para birimleriyle birlikte hareket etmeye devam ettigi gorilmis
ancak bu yatirim araglarinin kendilerine 6zgii yatirnm dinamiklerinin olmasi nedeniyle birbirlerinin alternatifi
olamayacaklar1 anlagilmistir.

Ikinci olarak, elde edilen bulgular hane halk: tasarruf bilinci ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Tiirkiye’de hane
halkinin tasarrufa yonelmesini saglayacak kosullarin ve tasarruf yapacak kisilerin profillerinin Bitcoin agisindan
yeterince olgunlagmadigi anlagiimaktadir. Ozellikle doviz yatirimimin diger yatirim araglarina gore iistiinliigiinii
biiyiik dl¢lide korudugu, Bitcoinin hane halkinin diger tasarruf veya yatirim araglarina gore yeterince tercih
edilmedigi ve bu bakis agisinin yakin gelecekte pek degisecek gibi olmadigi anlasiimistir.

Tepper (2015), Juskalian (2015) ve Edwards (2015) gibi bazi arastirmacilarin yaptiklari ¢aligmalarda Bitcoin
piyasasinin spekiilatif bir piyasa oldugu, hizli ve biiyiik inis ¢ikiglarin oldugu ve giinliik aligverislerde kripto
paralarin kullaniminin heniiz zor oldugu ifade edilmistir. Kripto paranin kullanicilar tarafindan Dolar ve Avro
kullanimina alternatif olmadig1 bu calismanin bulgularini destekler nitelikte olmustur. Bununla birlikte Gonzélez
ve digerlerinin (2013) Bitcoin’in ddviz kurlar1 ve altinin fiyati arasinda diisiik diizeyli bir korelasyon iliskisinin
tespit ettigi calismasini destekler nitelikte oldugu gorilmiistiir. Benzer sekilde Ciit¢ii ve Kilic (2018) ile
Kuzucu’nun (2019) elde etmis olduklari bulgular; bu ¢alismadan elde edilen bulgular ile drtiismektedir. Ote yandan
Igellioglu ve Oztiirk (2018)’un ¢alismalarinda s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlamadiklar
goriilmektedir. S6z konusu bulgunun geleneksel yontemlerin kullanilmasindan kaynakladigi anlasilmaktadir. Zira
bu c¢alismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan daha gelismis yontemlerin kullanilmasi elde edilen bulgularda
farklilik ortaya ¢ikarmustir.

Gelecek donemlerde; Bitcoine sahip olanlarin, Bitcoin yatirimina karar vermelerinde etkili olan nedenlerin ne
oldugu, tasarruf egilimlerinin ne sekilde gelistigi ve giiven algilarinin nasil olustugu yoniinde caligmalarin
yapilmasi énem arz etmektedir. Bu ¢aligmalarin literatiire ve Bitcoin yatirimi yapacak olan kisilere ¢ok fayda
saglayacag1 ongoriilmektedir. Ote yandan Avro ve Dolar disinda diger doviz kurlar1 analizlere dahil edilerek,
Bitcoinin hangi yabanci paralar karsisinda portfoy cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegi tespit edilebilir.
Yine bununla birlikte Covid-19 pandemisi donemi boyunca ciddi artig gosteren Bitcoinin dinamiklerini anlamak
gelecek calismalarin odak noktasini olusturacaktir.
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Abstract

The monetary policy of the central bank influences the amount of currency in circulation, the level of interest rates, foreign
exchange rates and other economic-monetary indicators in order to achieve the general objectives of the economic policy, such
as ensuring price stability by maintaining the inflation at an optimal level, the growth and the economic development of the
country by stimulating economic activity, employment, etc.

The uncertain nature of the evolution of the world economy and the high degree of openness of the economy of the Republic
of Moldova denotes a multitude of major risks that endanger the assurance and maintenance of the price stability. In the medium
term, these remain to be large fluctuations in prices for food and energy resources, fluctuations in exchange rates of major
currencies and of the capital flows. To cope with these situations, an important challenge for the monetary policy promoted by
the NBM is to maintain inflationary expectations well anchored within the inflation target range.
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Merkez Bankasi® nin para politikasi, lilkenin ekonomi politikasindaki genel hedeflere ulagsmak icin enflasyonu en uygun
seviyede koruyup piyasa fiyatlarinin sabitligini garantiye alarak, {ilkenin gelisimi ve kalkinmasi i¢in ekonomik faaliyetleri
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Enflasyonun Diinya ekonomisindeki belirsizlik 6zelligi ve Moldova Cumhuriyeti ekonomisindeki yiiksek agilis derecesi
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1. Introduction

Since ancient times, the monetary policy of a state has played the most important role in shaping and guiding the
running of an economy. We can say with certainty that monetary policy plays the most important role among the
economic policies of the state because it has the necessary tools to direct the course of an economy in one direction
or another.

The fact remains that the monetary policy has the weapons of direct or indirect targeting of the economy. Whether
we speak of direct measures and instruments or indirect measures such as "window guidance", for example, the
monetary policy drives the economy towards an expanding or more restrictive environment because through it the
Central Bank acts on the demand and supply of money in the economy.

Under the impact of the globalization phenomenon (Bernanke, 2007: 3), there is a need to standardize monetary
policies as an essential component of economic policies in all the countries of the world in order to achieve
beneficial forms of collaboration for all participants to the international trade. For several decades, the activity of
central banks was based on neoclassical synthesis, exposed in the manuals of macroeconomics (Economics).

The fundamental postulate of this synthesis, in which the contributions to the development of the economic science
of some great economists, such as: I. Fisher, J]M Keynes and M. Friedman (Friedman, 1968: 6), have been
integrated, is that the stability of the economic growth is related to the neutralization of the price movements,
respectively prices should neither increase or decrease. As a result, to ensure stable economic growth and without
major fluctuations, it is necessary to ensure price stability. The implication is that the main public service that a
central bank can do to the economy and the society to which it belongs is to provide them with a quality currency,
that is, a currency whose value does not change over time, which would mean that prices are relatively constant.
Currently, these monetary policy principles are being called into question. Among the prestigious authors, who
have expressed critical views on monetary policy based on this concept, we can mention the IMF's chief economist,
O. Blanchard (Blanchard, 2010: 5) and the former governor of the Bank of France, J. Larosiére. (Larosiére, 2010:
58).

Looking back on things, the fact that central banks did not react to the excessive credit growth that led to the crisis
is now evident. However, even before the crisis broke out, some economists, such as the famous N. Roubini
(Roubini, 2006: 99), showed that central banks are facing with effects of financial globalization without having
the necessary cooperation mechanisms to prevent the negative consequences of this process.

Therefore, the recent economic literature highlights that a low level of inflation is not a sufficient condition for
long-term financial stability. In contemporary economies, a low and stable level of inflation has led to the creation
of a new economic climate, which requires rigorous reconsideration of the relationship between price stability and
financial stability.

In this regard, the experience of some Asian countries from 1997-1998 and the current economic and financial
crisis lead to the reconsideration of the extent to which the central bank has the capacity to ensure simultaneously
the price stability and the financial stability in case their implementation requires the adoption of conflicting
measures.

The experience of the financial crisis forces central banks to accept what they have generally rejected in the past,
namely that financial stability must be an objective of monetary policy. They are forced to develop and implement
a broader monetary policy in terms of both objectives and instruments. From here, more problems result. First, it
is necessary to define a new operational objective, namely the one regarding financial stability. Or, financial
instability is caused by the gradual deterioration of the financial situation of the entire private sector, which is
masked by rising asset prices because of credit expansion. The objective must therefore be the moderation of the
credit expansion, because microeconomic incentives determine banks to maximize their investments. This action
is a deliberately counter-cyclical intervention.

Secondly, it is necessary to establish the instrument that will be used to achieve the stated objective. As I
mentioned, the main instrument used by central banks in the last period is the interest rate. However, credit
expansion in the face of a boom of financial markets is less sensitive to the interest rate. In addition, the
aforementioned instrument is not optimal, and is contraindicated for achieving two objectives, namely financial
stability and price stability. This is because there are situations in which these two objectives are contradictory and
the use of a single instrument to achieve them both is impossible. Therefore, an instrument is needed that will
influence the volume of the loan. However, under the conditions of liberalized financial markets, it is no longer
possible to resort to the direct ceiling of the credit, because, the action of this instrument is shortened by the
securitization operations.

There is a need for another instrument, undoubtedly compelling, but which act not as a prohibition but as
an incentive for banks to limit their credit offer. It was proved that the lending potential was greatly amplified by
the innovations that allowed banks to work with very little own capital. It is therefore necessary a tool to prevent
banks from increasing their lending capacity. Such an instrument is a regulation that obliges banks to have a
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minimum countercyclical capital, a capital that is dependent on the aggregate level of credit to which all banks
contribute; hence, the name of "macro-prudential”" which could be used to designate this minimum level of capital.
The long-term objective of monetary policy must be to achieve low and stable inflation. Over the years, it has been
observed that low and stable inflation helps sustainable long-term economic growth. As a result, low and stable
inflation is both a goal in itself and a means of achieving sustainable economic growth. However, we must also
mention the inverse relationship.

The effectiveness of monetary policy in achieving this objective is limited if there is no financial stability. One of
the basic macroeconomic principles states that financial friction substantially influences the business cycle. Today,
worldwide, this is very obvious. The world's central banks are trying to maintain financial stability and avoid
economic recession and depression.

2. Applied methods

The main objective of monetary policy is to ensure and maintain price stability, for which central banks use a
number of tools to control the amount of money in the economy.

The central bank use the banking system to implement its monetary policy, so there is no direct influence on the
activity of the economic agents. The central bank uses an intermediary link - banks, to influence the quantity and
cost of the currency, in order to influence the evolution of the economy and to keep prices stable.

Monetary policy decisions are transmitted to the economy through transmission channels. The monetary policy
transmission mechanism represents the totality of the channels through which the central bank, using a varied set
of monetary policy instruments, can influence the dynamics of aggregate demand and prices in the economy. The
central bank uses four monetary variables to influence economic processes: currency, credit, interest and exchange
rate. Specifically, central banks control the supply or quantity of money in the market, act on the volume of credit
in the economy, and act on interest rates and of course, on the exchange rate.

The central bank uses commercial banks to implement the monetary policy, interacting on the money market and
on the currency market. The money market is the place where commercial banks place their surplus of liquidity,
respectively, ensuring their temporary liquidity needs. In addition to the fact that commercial banks adjust their
cash flow imbalances, the money market is used by the central bank to supply the primary currency banking
system, through bilateral transactions between the central bank and commercial banks with various types of debt
(generally state securities, bank receivables, private securities and others) in exchange for availability in the
account or cash. For this reason, the money market is also known as the primary (central) currency market.

We must mention that the National Bank of Moldova has a direct influence on the monetary base or the primary
currency, through which it achieves its immediate monetary policy objectives. The monetary base in the broad
sense includes: the money put into circulation by the National Bank of Moldova (except cash in the house of the
National Bank of Moldova), the bank reserves in lei (maintained in the correspondent accounts at the National
Bank of Moldova), the obligatory foreign currency reserves, the "Overnight" deposits of banks and sight deposits
of other organizations at the National Bank of Moldova.

Although the National Bank of Moldova is the only primary currency provider, two major players are involved in
the process of supplying money on the market: The central bank, which issues the currency, and banks, which
have the power to assimilate the issued currency through the current activity and multiply it, process for which a
notion of money creation will be strengthened. In the process of realizing the monetary policy, such banks have
an attribution equivalent to that of the central bank, perhaps even higher, because their ability to raise money is
bigger than the capacity of a central bank to issue them. In this respect, I consider that these banks need to be
oriented to activate and carry out their activity in a consistent manner with the objectives of monetary policy.

In this way, if the central bank wants to reach a certain level of the money market interest rate, it changes the level
of the monetary base. For example, if the bank wants to increase the interest rate on the money market, the central
bank will reduce the supply of primary currency. The supply of currency, being reduced compared to the demand
for currency, will lead to higher interest rates, which makes it easier for economic agents to access more expensive
bank loans, which will have the effect of reducing investments, production and rising unemployment. We can say
that this measure, of reducing the money supply, leads to the attenuation of the economic growth.

In the opposite situation, when the supply of money exceeds the demand for the currency, the value of the money
decreases, thus the interest rates will fall, the loans are more accessible to the economic agents, who will make
greater investments, which will lead to the increase of the production. Increasing production automatically entails
the need for additional staff, which increases employment or reduces unemployment. Decreasing the interest rate
will also drive the population to a higher consumption, i.e. the demand for goods and services increases. However,
if the domestic supply of goods and services does not cover the demand, the prices increase, i.e. inflation. Failure
to meet the domestic demand by the domestic supply will stimulate imports, which will lead to the depreciation of
the national currency.

Banks, which, in the light of their specific attributions, have the capacity to create money, play in the modern
economy an indispensable role for sustainable economic growth, by providing the economy with the necessary
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financial resources. These represent, in essence, the only institutions that realize the interconnection between the
monetary authorities and the real economy through the transmission of the monetary policy impulses, a relation
dependent on the capacity of banks to respond to the demand of money received from the real sector and the
stimulating or restrictive influences of the monetary authorities. In this context, the inefficiency of the monetary
policy promoted by the monetary authorities may not always be accounted for by the inadequate policy
instruments, but in some cases, it may be explained by the banks' lack of interest in collaborating with the central
bank in the process of creating money.

The control of the money supply from the economy influences a number of variables related to the activity of the
economic agents: the volume of the means of payment available to the population and of the economic agents for
the payment of goods and services; the level of investments made by economic agents, through the interest rate at
which they are financed, with a direct impact on the volume of production; the level of unemployment, or in other
words, in a more positive sense, the level of employment; the external activity of the economic agents, namely the
volume of imports and exports of a country.

Under the conditions of a more prudent supervision and regulation regime, the impact of monetary policy
instruments on the volume of money in circulation is felt with a delay of about two years. For example, the decrease
of the monetary policy rates in the Eurosystem since 2003 led to the increase of the monetary mass, only in 2005,
the liberalization and decentralization of the financial market creating conditions for the redirection of the currency
created for purposes other than the credit of the real economy.

Developments that are more recent have shown that the effects of the promoted monetary policy can be improved
at the same time as the policy governing the banking activity. Thus, in crisis conditions, the relaxation of the
monetary policy does not immediately lead to an increase of the rhythm of increase of the monetary mass, but, on
the contrary, it decreases from inertia. The explanation comes, on the one hand, from the worsening during the
crisis of the financial situation of the real sector of the economy, the main generator of currency demand, whose
solvency and reduced payment capacity diminish the demand for loans, and on the other hand, the situation
generated by losses from previous investments in toxic assets, which diminishes their ability to create currency
and increases their money supply

The importance of the quickly response of monetary policy by adopting the most appropriate tools to respond to
the various turbulences on national or international markets has become more and more awareness over time and
continues to be a major challenge for the central banks.

3. Results and discussions

In the Republic of Moldova, as in other countries of the Central and Eastern Europe, the objectives of the National
Bank are represented by the perspectives of price stability and national currency stability. In this regard, a special
attention is paid to the activity of the National Bank of the Republic of Moldova, which has been oriented on the
elaboration and promotion of an effective monetary policy, as well as towards the optimal use of the instruments
of the monetary policy in order to create the necessary conditions for sustained economic growth.

The monetary policy framework applied to the monetary supply started in 1993 when the national currency was
introduced. During the period of 1993-2006 in the Republic of Moldova, the influence on the quantity of currency
in circulation and the ability to generate this currency by the banking system was pursued. The monetary policy
being oriented on the targeting of the monetary aggregates, the National Bank of Moldova focused on the
quantitative factors existing on the monetary market, mainly influencing the functional capacity of the banks'
ability to create money.

In 2006, with the signing of the Republic of Moldova - European Union’s action plan and the emergence of the
need to harmonize the national legislation with European Union legislation, the National Bank of Moldova
reoriented its monetary policy on targeting prices, the fundamental objective was modified from, "achievement
and maintenance of stability of the national currency" to "ensuring and maintaining price stability". (NBM, 2020).
This has led the national monetary authority to select an optimal monetary policy regime to achieve the new
objective.

Changing the fundamental objective, adopting the monetary policy regime and targeting of the inflation was
achieved in line with the global trends in the field, which have been shaped in the last decades of the twentieth
century.

In this context, the orientation of the monetary policy shifts its focus from the supply of monetary mass more
towards the demand for money in the economy. In addition to ensuring and maintaining price stability, which is
the fundamental objective of monetary policy, the NBM also has other secondary macroeconomic objectives,
including promoting and maintaining a financial system based on market principles and supporting the general
economic policy of the state. These objectives are being pursued insofar as they do not affect the achievement of
the fundamental objective of the NBM.

Currently, the set of the monetary policy tools that the NBM has and through which implements the monetary
policy, can be divided according to the expected effect into two groups, namely: instruments with an impact on
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the volume of money in circulation: mandatory minimum reserves; money market operations (open market) and
money impact instruments: monetary policy interest rates (base rate). In order to ensure and maintain price stability
over the medium term, the National Bank of the Republic of Moldova strives to maintain inflation (measured by
the consumer price index) at 5.0 percent annually with a possible deviation of + 1.5 percentage points, being
considered the optimal level for growth and economic development of the Republic of Moldova in the medium
term. The inflation target considers the long-term convergence of the economy of the Republic of Moldova in
relation to its main trading partners, the continuous increase of productivity in all sectors of the economy and the
structural transformations in the national economy.

The achieving of the target of 5.0 percent annually is realized through using the main monetary policy instrument
- open market operations. At the same time, the NBM also uses the auxiliary monetary policy instruments, such
as permanent facilities, the norm of mandatory reserves and interventions on the foreign exchange market. These
instruments have a direct impact on the level of short-term nominal interest rates on the money market. In order to
achieve the inflation target, conditions on the money market are guided by the NBM by establishing the main
indicator for the short-term interbank money market - the base rate.

Figure 1. The evolution of the interest rates on monetary regulation instruments of NBM, %.
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Source: Author’s compilation and values obtained from NBM. [online]. [Accessed on the 18th of
February 2020]. Available: http://www.bnm.md/ .

With the transition to the inflation-targeting regime, the basic interest rate has become the main monetary policy
instrument, through which the National Bank of Moldova directly influences the level of the interest rates related
to interbank deposits, balancing the demand and supply on the money market. The corridor of variation of the
basic rate is defined by the interest rates for the permanent facilities offered by the National Bank of Moldova,
which determines the upper and lower limits of interest fluctuations on the interbank market, especially for the
shorter maturities. From the data presented in the Figure 1 and Table 1, it is visible that the interest rates established
for overnight credits and overnight deposits show considerable deviations from the base rate. Thus, in 2001 the
interest rate set for overnight credits were 30%, constituting 10 times higher than the interest rate set for overnight
deposits - 3%.

Starting with the second half of 2009 the deposit and lending facility begin a part of a symmetrical corridor of = 3
percentage points to the base rate.

During the years 2001-2019, the NBM changed the base rate level several times. The highest level of the base rate
was recorded at the beginning of 2001, of 21%, after it was gradually decreased to 3.5% in the second half of 2013,
remaining at this level until the month of the December 2014, when under the influence of inflation expectations
NBM resorted to its repeated increases. In September 2015, the base rate increased to 19.5% because of the
economic situation in the country. This instrument had a logical impact, also explained in the economic theories
on the monetary mass, because with the decrease of the basic rate, we can attest a much more accentuated increase
of the monetary mass.
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Table 1: Standing Facilities of the NBM
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Period Overnight credits, % Overnight deposits, %
February 2001 30.00 3.00
January 2002 22.00 3.00
September 2003 16.50 2.00
January 2004 17.00 3.00
June 2004 17.00 3.00/5.00
February 2005 17.00 /15.00 5.00/2.00
June 2006 15.00/17.00 2.00
November 2006 17.00/18.00 2.00
April 2007 18.00/17.00 2.00
September 2007 17.00/18.00 2.00
December 2008 18.00/17.50/16.50 2.00
January 2009 16.50/15.00 2.00
August 2009 10.50/9.50 2.00
September 2009 9.50/7.50 2.00
February 2010 7.50/9.00 2.00/3.00
March 2010 9.00/10.00 3.00/4.00
September 2011 12.00/13.00 6.00/7.00
December 2011 13.00/12.50 7.00/6.50
January 2012 12.50/11.50 6.50/5.50
March 2012 9.50/7.50 3.50/1.50
April 2013 7.50/6.50 1.50/0.50
January 2014 6.50 0.50
December 2014 6.50/7.50/9.50 0.50/1.50/3.50
January 2015 9.50/11.50 3.50/5.50
September 2015 20.50/22.50 14.50/16.50
February 2016 22.50/22.00 16.50/16.00
October 2016 12.50/12.00 6.50/6.00
June 2017 12.00/11.00 6.00/5.00
December 2017 10.00/9.50 4.00/3.50
June 2019 9.50/10.00 3.50/4.00
July 2019 10.00/10.50 4.00/4.50
December 2019 10.50/8.50 4.50/2.50
February 2020 8.50 2.50

Source: Author’s compilation and values obtained from NBM. [online]. [Accessed on the 18th of
February 2020]. Available: http://www.bnm.md/ .

Table 1 presents all significant monetary policy decisions adopted by the National Bank of Moldova during 2001-
2019. It is obvious that changes in the interest rate on overnight loans is influencing the monetary burden in the
economy, respectively that its increase would decrease the volume of financial resources granted to banks.

In order to stimulate the country's economy, the National Bank of Moldova implemented a more relaxed monetary
policy during 2010-2014, and as a result, a gradual reduction in the base rate was registered. This contributed to
the increase in the demand for money, which led to an unjustified increase in the volume of lending. In turn, credit
and financial institutions have reduced the requirements to the size and quality of collateral, relaxed lending
conditions and expanded the range of potential borrowers. This was supposed to increase the volume of loans and
stimulate the economic growth, but it reached the highest level of non-performing loans in the lending portfolio of
banks.

It seems that the ineffectiveness of the direct inflation-targeting regime has been found to respond adequately to
the manifestations of the financial crisis, to take into account the excessive fluctuations of the exchange rate and
of the prices on the financial assets, due to the non-monetary factors, which helps to reduce negative consequences
and ensure financial stability.

Monetary market operations (open market operations) are the most important monetary policy instrument of the
NBM. These are being implemented at the initiative of the NBM, having the function of managing the liquidity
conditions on the money market and influencing the short-term interest rates on the interbank money market.
Money market transactions can be operated through auctions announced in advance or through direct negotiations.
According to the regulations in force, the main categories of money market operations available to the NBM are:

- REPO operations;

- issuance of NBM certificates;
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- attracting of deposits;

- sales / purchases of State Securities.

Currently, the National Bank of Moldova uses only the REPO operations, and the sale of NBM certificates to
absorb the liquidities in the economy. In the context of which, the banks of the Republic of Moldova continue to
register considerable excess of financial resources (in January 2020 the current liquidity on the banking system
constituted over 51%, which is more than 2.5 times in face with the regulated indicator of the NBM - > 20%).

Table 2: NBM Money Market Operations

Period Repo Sales of NBM Deposits accepted by the
Certificates NBM
Average Average Average Average Average Average
interest rate | maturity interest Maturity nominal maturity
(% p.a.) (days) rate (% (days) interest (days)
p.a.) rate (%
p.a.)

March 2004 - - 13.89 29 11.89 49
January 2005 - - 7.29 28 6.13 45
January 2006 - - 1.57 28 2.55 112
January 2007 - - 14.07 21 14.45 60
January 2008 - - 15.83 14 - -
May 2009 10.65 105 13.32 7 - -
January 2010 - - 4.50 7 - -
January 2011 - - 7.66 14 - -
March 2012 4.75 28 4.77 14 - -
March 2013 4.75 28 4.50 14 - -
December 2014 4.90 28 3.78 14 - -
January 2015 6.75 28 6.50 14 - -
February 2015 12.03 28 8.86 14 - -
October 2015 19.75 14 19.50 14 - -
April 2016 17.25 14 19.00 14 - -
January 2017 - - 9.00 14

January 2018 - - 6.50 14

September 2019 7.75 14 7.50 14 - -
December 2019 7.75 14 6.14 14 - -

Source: Author’s compilation and values obtained from NBM. [online]. [Accessed on the 18th of
February 2020]. Available: http://www.bnm.md/ .

Table 2 shows some monetary policy decisions of the NBM regarding the modification of the interest rate based
on the operations on the money market.

Analyzing the data in the Table 2, we can say that the NBM performs different operations on the money market
from one period to another, according to the economic reality existing in the country. Thus, the Repo Reserves
operations were used by the NBM only until the end of 2004, the average interest rate was 10-15% and the average
maturity of 20-44 days. NBM granted loans to banks only for a short period: starting with March of 2009 and until
December of 2010 at an interest rate of 5-11%, for a duration of 27-343 days based on banks' request for financial
sources.

The next instrument applied for the management of the monetary mass in circulation, is the rate of the mandatory
minimum reserves, it represents an active monetary policy instrument of the National Bank of Moldova. During
the period 2006-2019 several changes of the mechanism were made, compared to the European Central Bank for
which the mandatory minimum reserve is not an active monetary policy instrument. The NBM calls for the
modification of the norm of the mandatory reserves for influencing the demand for short-term money and the
short-term interest rate, by increasing - in order to constrain the monetary mass in circulation, and by diminishing
- for the relaxation of the monetary conditions.

In the Republic of Moldova, the banks maintain the obligatory reserves separately in Moldovan lei and foreign
currency (US dollars and Euro) in opened accounts at the National Bank of Moldova, allowing the NBM to transmit
separate impulses to the economy, depending on the monetary mass followed (in national or foreign currencies).
The norm of mandatory reserves in the Republic of Moldova has been increased, especially in the periods
preceding the economic recession, at the end of 2008 (the minimum mandatory reserve rate established in MDL

73


http://www.bnm.md/

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

and in freely convertible currency that constituted 22%), when they were made felt the effects of the global
financial crisis on the real economy. From August of 2011, the norm of mandatory reserves remained practically
unchanged until the beginning of 2015, when inflationary expectations and the sharp devaluation of the national
currency determined the NBM to increase the norm of the mandatory reserves. During 2015, due to the strong
inflationary pressure and the exit from the regulated corridor, the NBM operated several changes to the mandatory
reserves, in particular the mandatory minimum reserve rate established for the accumulated resources by banks in
national currency, thus in August of 2018 the mandatory minimum reserve rate in MDL registered a historical
level of 42.5%. These changes have been reflected in the Table.3.

Table 3: Required reserves maintained by banks

Period Required reserves maintained by banks | Required reserves maintained by banks
in freely convertible currencies (FCC) in MDL
Required reserve Remuneration Required reserve Remuneration
ratio set in FCC of the | rate on required | ratio on liabilities in | rate on required
means attracted in reserves® (%) MDL and reserves, %
FCC (%) nonconvertible
currencies, %

January 2006 10 0.61 10 3.14
November 2007 15 0.43 15 2.00
August 2008 22 0.55 22 2.00
December 2008 17.5 0.46 17.5 2.00
September 2009 8 0.30 8 2.00
February 2011 11 0.10 11 5.00
July 2011 14 0.11 14 5.87
January 2015 14 0.48 16 7.46
February 2015 14 0.35 18 10.50
May 2015 14 0.41 20 11.70
June 2015 14 0.37 22 12.63
July 2015 14 0.27 26 14.50
August 2015 14 0.34 32 16.43
September 2015 14 0.35 35 16.50
March 2017 14 0.53 37 6.00
April 2017 14 0.53 40 6.00
August 2018 14 0.33 42.5 3.50
June 2019 17 0.01 42.5 4.02
December 2019 18 0.01 42 2.50
February 2020 18 0.01 42 2.50

Source: Author’s compilation and values obtained from NBM. [online]. [Accessed on the 18th of
February 2020]. Available: http://www.bnm.md/ .

The Republic of Moldova, having a banking system with a money market that offers a very narrow range of
instruments, on which only the state securities are traded, and on which there is no other short-term capital
movement, the incidence of cost-related instruments is very low (base rate). In this respect, there is a strong
correlation between the rate of mandatory reserves and the quantity of money in circulation. The mandatory
reserves being the only instrument pursued and applied very actively by the NBM in regulating of the money
supply due to the high degree of response (up to a certain level) of the banking system to its changes.

The analysis of the monetary developments in the Republic of Moldova during the last 15 years has allowed us to
highlight the high capacity of the local monetary authorities to control the evolution of the monetary mass. Under
the constraints of the monetary conditions, by increasing the rate of mandatory reserves, the capacity of banks
supply currency in the economy decreases.

At the same time, the relaxation of the monetary conditions, by lowering the rates of the mandatory minimum
reserves did not favor this process. These developments allowed us to conclude that the monetary mass in the
economy had been influenced not only by the instruments of monetary policy, in particular the rate of the minimum
reserves, but also by the existing prudential regulations. The impact of other monetary policy instruments, which
are available to the Central Bank on the volume of monetary mass, is less marked.

The new monetary policy objective in the Republic of Moldova was adopted under conditions of increasing the
share of cash in circulation in the structure of the monetary base, increasing the massive inflows of foreign currency
and excessive dollarization, while controlling the monetary aggregates has become quite a difficult task. Since
2009, in order to ensure the maintenance of the price stability, after two years of adjusting the monetary policy for
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the implementation of the new objective, the inflation target of 9% was set, with a deviation of + 1.5%, from 2010
until present it was decreased to 5%, with a deviation of + 1.5%. The adoption of the direct inflation-targeting
regime in the Republic of Moldova favored the sustainable lowering of the annual inflation rate below the 10
percent threshold and overcoming the passivity of inflation expectations. Keeping inflation in a predictable
corridor benefited from the relaxation of monetary policy and sustained a slight economic revival after the
international financial crisis (Figure 2).

Figure 2. The evolution of the inflation, %.
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Source: Author’s compilation and values obtained from NBM. [online]. [Accessed on the 18th of

February 2020]. Available: http://www.bnm.md/ .
The Republic of Moldova's annual inflation rate dropped to 6.9 percent in January of 2020 from 7.5 percent in the
previous month. Prices rose at a slower pace for food & non-alcoholic beverages (11.5 percent vs. 12.4 percent in
December) and non-food products (3.8 percent vs. 5.2 percent). On a monthly basis, consumer prices were up 0.6
percent, decreasing from a 0.9 percent increase in the prior month.
The annual rate of inflation measured by the CPI constituted 7.5 percent in December of 2019 (food products -
12.4%, non-food goods - 5.2% and services provided to the population - 3.5%), recording an upward trajectory.
The upward evolution of inflation was conditioned by the gradual increase in pressures from food prices,
determined by adverse weather conditions in the region in the current year. The annual CPI inflation rate exceeded
the upper limit of the variation range associated with the stationary target.

Table 4: Price indices, by sectors of economy, previous year=100

2007 | 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019

Consumer
Price Index
(CPI) 112.30 | 112.70 | 100.00 | 107.40 | 107.60 | 104.60 | 104.60 | 105.10 | 109.70 | 106.40 | 106.60 | 103.05 | 104.84

Food goods 111.00 | 115.60 | 94.40 | 105.70 | 108.40 | 103.80 | 106.60 | 106.50 | 109.80 | 107.40 | 107.90 | 105.39 | 107.61

Non-food
gOOdS 113.10 | 108.30 | 99.70 | 107.30 | 105.80 | 104.20 | 104.30 | 105.50 | 111.80 | 106.30 | 104.50 | 102.67 | 104.19
Services 114.30 | 116.50 | 108.20 | 109.10 | 108.80 | 106.20 | 102.60 | 102.50 | 106.20 | 104.90 | 107.10 | 99.78 | 101.47

Source: Author’s compilation and values obtained from the Statistics of the RM. [online]. [Accessed on the 18
of February 2020]. Available: https://statbank.statistica.md/.

An important element in the economic evolution of a country is the way in which the use and exploitation of
economic resources is successful. In the formation of the gross domestic product participates: the consumption of
the households, the variation of the stocks, the formation of the fixed capital, the individual consumption, but in
the end - the final consumption. In addition, the net cost has a contribution, in the Republic of Moldova, we find
that the imports outweigh the exports, with sufficiently high percentages; we come to the conclusion that in the
activity of international economic relations, the Republic of Moldova has very high deficiencies.

75


http://www.bnm.md/
https://statbank.statistica.md/

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

Tabel 5: Dynamics of the main macroeconomic indicators

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

GDP,
current
prices,
thousand

Euro 5,260,854 | 6,045,995 6,777,538 | 7,147,343 | 7,164,068 | 6,974,510 | 7,291,590 8,588,386 | 9,700,989

GDP per
capita,
current
prices,

Euro 1,477 1,698 1,904 2,008 2,014 1,962 2,053 2,420 2,736

Annual
average
exchange
rate,

Lei/$ US 12.3663 11.7370 12.1122 12.5907 14.0388 18.8161 19.9238 18.4902 16.8031

Annual
average
exchange
rate,

Lei/Euro 16.3995 16.3369 15.5632 16.7241 18.6321 20.8980 | 22.0548 | 20.8282 19.8442

Source: Author’s compilation and values obtained from the Statistics of the RM. [online]. [Accessed on the 18
of February 2020]. Available: https://statbank.statistica.md/.

The analysis of the gross domestic product is an essential area of research, having a direct impact on the economic
strategies and fiscal measures within a state. In the Republic of Moldova, the growth of the gross domestic product
was influenced by consumption. Thus, the analysis of the link between the two macroeconomic indicators (GDP
and consumption at the aggregate level) can bring clarifications regarding the efficiency of the applied economic
measures.

Unfortunately, the Gross Domestic Product (GDP) of the Republic of Moldova is breaking the pace. The indicator
is increasing by 5% compared to 2018, but inflation has increased as well.

At the same time, at the end of 2015, the depreciation of the national currency influenced the destabilization of
prices, fueling the inflationary expectations of the population, under the pressure of prices on imported products.
In response to the rising of inflationary risks, the NBM adopted a more restrictive conduct of monetary policy,
compressing aggregate demand and pushing the economy toward economic decline and recession.

Analyzing the values of the gross domestic product and those of the consumption, from 2010 to 2018, we can say
that between the two macroeconomic indicators, there was a direct relationship. These data outline the idea that in
the Republic of Moldova people use private consumption as the main means of the economic growth. Economic
measures taken during the economic crisis, through which it was intended to stimulate consumption, had the
expected effect.

The GDP growth was relied exclusively on promoting a policy of stimulating consumption, especially the private
one. At the same time, the measures taken during the economic and social crisis that took place in the Republic of
Moldova negatively and directly affected consumption. Economic growth is the main macroeconomic objective
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of a state, because it allows a better standard of living of the population, but growth based on a single component
of GDP, respectively consumption, does not represent sustainable economic growth.

4. Conclusions

The problem regarding the most important monetary policy instruments is a delicate one and the same instruments
cannot be applied equally in different stages of the evolution of the economy. Thus, we analyzed the monetary
policy instruments used during the recent economic crisis in order to identify measures that can be taken by
monetary policy in order to prevent future periods of instability.

In order to increase the efficiency of the NBM actions regarding the absorption of current liquidity, it is
recommended to go beyond the use of a single monetary policy instrument, such as, for example, the rate of
mandatory reserves, and to use all types of instruments to achieve this purpose. For example, the sale of NBM
certificates, but not in the short term, as is currently practiced, but in the long term, for a period of more than two
years, which would allow the gradual extension of the sterilization process, because otherwise he does not have
the expected effect. If we use short-term, efficient instruments for a period of three months, this implies the need
for repeated calls in short intervals. Respectively, their efficiency decreases. Moreover, in the econometric model
we have shown that the response lag of the real economy to the effects of monetary policy instruments is around
6-9 months. For this reason, we recommend adapting the monetary policy instruments for a longer period, in order
not to increase the amount of liquidity in the economy, but to allow banks to assimilate it.

Following the research conducted on the mechanism of the monetary policy in the Republic of Moldova, we
believe that in order to achieve an effective monetary policy, greater independence is granted to the National Bank
of Moldova in order to implement the monetary policy. In this way, the National Bank of Moldova would have at
its disposal all the necessary measures to intervene in time to guide the progress of the monetary policy and respond
to shocks in order to achieve the final objective.

Although we have relied on increasing the importance of the interest rate and using it as an operational objective,
the window guidance measures are in the short term but the fastest solution to control the liquidity level in the
market accompanied by the minimum reserves. In the long term, however, the use of the interest rate to control
the level of credit and liquidity will lead to the reduced use of these measures, which may take on another character.
And, as an intermediary solution, guiding banking behavior is still successful through the use of window guidance
measures. Thus, given the greater freedom of the National Bank of Moldova and the improvement of the financial
and banking system, these measures could continue to be used to further suggest prudent behavior of banks in
granting loans and improving the management system of the risk, regardless of the economy. Guiding prudent
behavior even during periods of economic boom can also lead to better management of inflation expectations.
The belief that low inflation represents and ensures financial monetary stability, has allowed this bubble to continue
for many years. The crisis questioned the efficiency of the direct inflation-targeting regime as a sustainability
factor of the monetary policy. This is because, despite strong economic growth and low inflation during the pre-
crisis period, many developed countries have failed to provide a sound basis for financial stability and reduce
tensions in financial markets. The practice questioned once again the hypothesis regarding the possibility of
simultaneously achieving the economic growth and the stability of the financial and economic system. It needs to
be revised to ensure financial stability, which is no longer a consequence of monetary stability.

In this regard, we consider that the instruments of monetary policy must be supplemented with the tools specific
to the macro-prudential policy, which are based on two pillars: minimum countercyclical capital (to prevent
systemic risk) and mandatory reserves (to put banks in the situation of being able to withstand the eventual shortage
of money).

It is suggested to highlight possibilities for improving the monetary policy and its instruments, in relation to the
financial regulation and for achieving both price stability and financial stability.
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SERBEST MUHASEBECI MALi MUSAVIR MESLEK
MENSUPLARININ KARMASIK ETiK PROBLEMLERI
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Oz

Muhasebe meslek grubunun iiyesi olan mali miisavirlerin yaptiklar: is geregi ¢esitli paydaslarin ¢ikarini gdzetmesi ve bu
nedenle etik kurallar dahilinde ¢aligmas1 gerekmektedir. Ancak ¢esitli sebepler ile mali miisavirlerin siklikla etik ikilemlere
diistiikleri, etik dis1 davranislar sergiledikleri goriilebilmektedir. Bu durum, paydaslar ve kamu agisindan ¢ok biiyiik zararlara
neden olabilmektedir. Bu agidan mali misavirlerin etik ikilemlerden ¢ikiglarinda etik davranisi tercih etmeleri 6nemlidir. Bu
baglamda bu ¢alismada mali miisavir meslek mensuplarmin karmagsik etik problemlerinin ve yasadiklari etik ikilemlerin
incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda mali miigavir olarak gorev yapan katilimcilar ile goriigme yapilarak veriler toplanmus,
elde edilen veriler betimsel olarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda SMMM’lerin en ¢ok karsilastiklar etik disi
davraniglarin basinda kendi meslektaglarinin birbirlerinin miigterilerini elinden alma girisimlerinin geldigi goriilmiistiir. Ayrica
kamu kurumlarindaki iglemlerde tanidik memurlari olan mali miisavirlerin islerine dncelik verilmesi ve siirecin onlar i¢in daha
hizli ilerlemesi ile hizmet verilen miikelleflerin vergiden kaginmalarinin karsilagilan diger 6nemli etik dig1 davraniglar oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavir, Etik Ikilem.
Jel Simiflandirma : M40, M41, M49

Abstract

Certified public accountants, who are members of the accounting professional group, should observe the interests of
stakeholders in accordance with their work and therefore work within the framework of ethical rules. However, it can be seen
that CPAs often fall into ethical dilemmas and exhibit unethical behavior for various reasons which can cause enormous damage
to the stakeholders and the public. In this respect, it is important for CPAs to prefer ethical behavior while getting out of ethical
dilemmas. The aim of this study is to examine the complex ethical problems and ethical dilemmas faced by CPAs. Data were
collected by interviewing participants who served as certified public accountants, and the data obtained were analyzed
descriptively. One of the most unethical behaviors faced by CPAs is the attempts of their colleagues to take each other's
customers away It was determined that the work of CPAs who have acquaintances working in transactions in public institutions
is given priority, and the faster progress of the process for them, and the avoidance of tax for the taxpayers served are other
important unethical behaviors.
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Giris

I¢inde bulundugumuz yogun rekabetgi ve ¢ok hizli degisim sartlarinda isletmelerin basarili olmalari ilgili ¢ikar
gruplari, kisiler ve kamu gibi tiim paydaslar agisindan cok 6nemli hale gelmektedir. Isletmelerin kurumsal ve seffaf
bir sekilde yonetilebilmeleri ve paydaslar arasinda giivenin saglanabilmesi agisindan mali miisavirler tarafindan
yapilan denetim goérevi 6nemli bir role sahiptir. Bu noktada mali miisavirlerin gérevlerini etik kurallar igerisinde
yapmasi isletmenin siirdiiriilebilirligi acisindan gereklidir. Ancak giiniimiizde mali miisavirlerin birgok etik
ikileme diistigii, etik kurallarin disina ¢ikmaya zorlandig1 goriilmektedir. Oysa mali miisavirlik meslegi ¢esitli etik
problemleri ortaya ¢gikarmasi gereken ve etik kodlarin siki bir sekilde uyulmasinin gerektigi bir meslek olarak
kargimiza ¢ikmaktadir (Nwagboso, 2008: 25). Zira karsilagilan etik ikilemler sonucunda yapilan hatalarin 6zellikle
1990’11 yillarin sonuna dogru ¢ok biiyiik sirket skandallarina neden oldugu, biiyilik ¢apl sirketlerin ¢okmesine
sebep olmustur. Bu ¢okiis sadece sirketleri etkilememis, mali miigsavirlik ve denetim mekanizmasina olan giivene
de zarar vermistir (Jackling vd., 2007: 929; Sepasi, 2019: 3). Bu nedenle mali miisavirlerin siki bir sekilde etik
kodlara sahip ¢ikmasi, karsilagtiklar: etik problemler ve ikilemlerin ortaya konulmasi 6nemli hale gelmektedir.

Bu baglamda bu caligmada mali miisavirlerin karsilagtiklar1 karmagik etik ikilem ve problemlerin yine onlarmn
bakis acisindan incelenmesi amaglanmustir. Literatiirde mali miisavirlerin karsilastiklart etik problemler ve
ikilemler ile ilgili ¢esitli ¢alismalarin yapildig1 goriilmektedir (Marques ve Azevedo-Pereira, 2008: 227; Giiney ve
Cinar, 2012: 91; Yilmaz vd., 2015: 27; Ahinful vd., 2017: 30). Bu c¢alismalar incelendiginde genellikle mali
miisavirlerin etik algilarinin demografik degiskenlere gore incelendigi, etik algilariin nicel olarak 6lgekler ile
Ol¢iildiigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise mali miisavirlerin karsilastiklari etik ikilem ve problemler dogrudan
goriigme yoluyla incelenerek nitel bir analizle ortaya koyulacaktir. Caligmanin ilk béliimiinde mali miisavirlik
meslegi ve etik iliskisine yonelik kavramsal ¢erceve sunulacaktir. Calismanin uygulama boliimiinde ise mali
miigavirler ile yapilan goriismelerden elde edilen veriler betimsel olarak analiz edilerek mali miisavirlerin
karsilagtiklar etik problem ve ikilemler incelenecektir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Etik ve Meslek Etigi Kavramlari

Etik kavrami etimolojik olarak Yunanca’da kullanilan “Ethos” kelimesinden gelmekte ve bu dilde “karakter”,
“usul” ya da “gelenek” anlamlarina gelmektedir. Tiirk Dil Kurumu Soézliigiinde ise etik kavrami “bir toplum
icerisinde bireylerin uymak zorunda kaldiklar: davram sekilleri, aktore ve sagtore” seklinde tanimlanmaktadir
(Keskin, 2015: 7). Leung ve Cooper (1994: 19)'a gore etik, insan eylemlerinin iyi ya da kétii ya da dogru ya da
yanlis olarak degerlendirilebilecegi bir ahlaki ilkeler sistemi ya da belirli bir sinif insanin belirli bir kurallar
dahilinde yaptig1 eylemlerdir. Etik, insanlarin ve sekillendirdikleri kurumlarin makul ve saglam temelli
standartlara uygun yasamalarini saglamaya yonelik siirekli ¢abalardir. Daha kisa bir sekilde ve genel bir tanim
yapmak gerekirse etik kavrami bir bireyin ya da bir toplumun ahlak standartlarint ele alan bir disiplin olarak
tanimlanabilir (Velasquez, 2002: 11). Etik kavrami ahlakin felsefi bir boyutta ele alinmasi seklinde de
tanimlanabilir. Bu durumda etigin tam olarak anlasilabilmesi agisindan ahlakin da tam olarak agiklanmasi gerekli
hale gelmektedir (Feldman, 2016: 11). Ahlak ise belirli bir donem igerisinde belirli bir insan toplulugu tarafindan
benimsenen, insanlarin birbirleriyle iligkilerini diizenleyen kural, yasa ve ilkeler biitiiniidiir ve toplumlara gore
kapsami ve sinirlar1 degisebilmektedir (Sokmen, 2016: 2).

Mesleki etik kavrami, etigin mesleki kural ve prensiplere bagl olarak siirdiirme diizeni seklinde tanimlanmaktadir
(Aktas, 2012: 25). Belirli bir meslek grubuna ait olan bireyler tarafindan uyulmasi gerekli olan kurallar, mesleki
etik ilkeleri seklinde agiklanabilmektedir (Kolgak, 2013: 73). Aynt meslek grubuna mensup olan kisilerin, kendi
aralarinda veya miisterileriyle olan iligkileri kapsaminda belirli kurallar ¢ergevesinde davranmalart mesleki etigin
bir geregidir. Zira bu kurallara uyularak ayni meslek grubu iiyeleri ve bunlarin gesitli paydaslart arasinda giiven
ortami tesis edilebilir (Kutlu, 2013: 71). Diger meslek gruplarina benzer sekilde, ve hatta daha da 6nemli olarak
muhasebe meslek grubunda da muhasebe alani igin gegerli mesleki etik kurallari mevcuttur. Zira bu alanda etik
kurallara uymamak sirketlerin iflaslarina, kamu giiveninin kaybina, tasarruflarin yok olmasina neden olmaktadir.
Bundan dolayr muhasebe mesleginin tiim paydaslarin g¢ikarmmi gdzetecek sekilde etik kurallar gercevesinde
yapilmasi ¢ok énemli bir konudur (Ezeani vd., 2012: 2).

1.2. Etik ikilem Kavrami

Ikilem ya da diger bir ifade ile paradoks kavrami genel anlamda iki segenek arasinda bir tercih yapilacagi zaman
ne yapacagina karar verememe durumu olarak tanimlanabilir (Kolgak, 2012: 180; Fernando, 2012: 1). Bu kavram
diger taraftan kiskag ya da agmaz anlamlarina da gelmektedir. Bahse konu tanimlardan hareket edilirse, etik
ikilem kavramu ise, iki ya da daha fazla degerin ¢atisma hali olarak tamimlanabilir (Kutlu, 2015: 118).
Etik ikilemler, bir olayda birbiri ile ters diisen iki tarafin da savunabilecegi dogrularinin olmasi halinde yasanan
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durumlar ifade etmek igin kullanilmaktadir. Ancak etik ikilemin tanmimlanmasi ¢ok da kolay degildir. Etik
ikilemler, farkli bakis acilar ile degerlendirilen bir olayin ¢dziilmesinde, bireylerin mesleki bilgi ve yargilarim
kullanirken icerisine diistiikleri kararsizliklardan ileri gelmektedir (Toraman ve Akcan, 2002: 107). Ayrica, bu
ikilemler cesitli davranis ve tutumlardan kaynaklanabilir. Bir ikilem, durum/sorunla kars1 karsiya kalindiginda ii¢
kosulu karsiladiginda etik ikilem olarak kabul edilebilir (Allen, 2012: 4-6):

i. Hangi ¢ozlimiin en iyi olduguna karar vermek zor oldugunda,
il. Farkli ¢6ziimlerin olmasi durumunda, ve
iii. Ikilemin ¢ézlimii bazi etik ilkelerden 6diin verilmesini gerektirdiginde.

Bu durumlar haricinde kisisel ve mesleki degerler acisindan rahatsiz edici bir durumla karsilasilsa dahi segim
yapma geregi duyulmayan haller etik ikilem olarak kabul edilmez (Allen, 2012: 4-6).

Cok paydasl bir ortam olan is yasaminda siklikla etik ikilemler ile karsilagilabilmektedir. Etik ikilem igerisinde
kalan calisanlar, yasadiklari ikilem sonrasinda yaptiklar: tercihleri i¢in gesitli mazeret ve gerekceler ortaya
koyabilmektedir. Etik ikilem durumundan ¢ikis, segeneklerden birinin tercih edilmesi ile yapilabilmektedir. Fakat
bir ¢alisan, yonetici ya da bir denetgi tercihinin etik olmadiginin farkinda ise, ikilemin etkileri uzun siiren mesleki
problemlere neden olabilir. Etik ikilemler her tiirlii meslek grubunda ortaya cikabilir. Zira is yasaminda siirekli
olarak digerlerini etkileyen kararlar olarak alinmaktadir (Kutlu, 2008: 145).

1.3. Mali Miisavirlik Mesleginde Etik Ikilemler

Mali miisavirlik mesleginde etik davranig ¢ok onemlidir, zira bu meslek grubundan bireylerin ve sirketlerin
geemiste yapmis oldugu etik dis1 davraniglar bircok biiytlik sirketin ¢okmesinde 6nemli rol oynamistir. Zira
yasanan sirket skandallar1 mali miisavirlik mesleginin ve yazilan raporlarin giivenilirligini sarsmistir. Bunun
baglica sebebi ise etik dig1 davranan denetgiler ve sirket yoneticileri olmugtur (Low vd., 2008:225). Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Automatic Control-IFAC) tarafindan gdrevlendirilen
bagimsiz bir grup olan Finansal Raporlamada Kamu Giiveninin Yeniden Olusturulmasi 2003 Y1ili Gorev Giicii
(Task Force on Rebuilding Public Confidence in Financial Reporting) yasanan skandallarin ¢ogunda katilimeilarin
en azindan bir kismi tarafindan etik davranilmadigimni ileri siirmektedir. Bu yapilan eylemlerde 6zellikle isletme ve
hissedarlarin ¢ikarlarindan ziyade kendi ¢ikarlarini 6ne ¢ikarmasi etkili olmustur (IFAC, 2003: 15).

Leung ve Cooper (1994: 19)'a gore mali misavirler, diger bircok profesyonel gibi, kurumsal ¢okiislerin, ise
uygunsuz uygulamalarin, basarisizhigin ve gevresel felaketlerin yaygin oldugu bir degisim diinyasinda faaliyet
gostermektedir. Bu nedenle mali miisavirlerin, mesleki ve yonetim kararlarinin potansiyel etkilerini ve karar alma
siirecine dahil olan bireylerle yasayabilecekleri sorunlart da dikkate alarak etik kurallara riayet etmeleri ¢ok
onemlidir. Bu baglamda bir mali miisavir, mali durumlar1 miisteri adina gorev olarak tamamen nesnel bir sekilde
ele alabilmelidir (Wyatt 2004: 45; Low vd., 2008: 222). Mali miisavirlik mesleginin ayirt edici bir tarafi ise, kamu
yararina hareket etme sorumlulugunu kabul etmesidir. Bu nedenle, mali miisavirlik meslek mensubunun
sorumlulugu miinhasiran bireysel bir miisterinin veya igverenin ihtiyaclarmi kargilamak degil, tim kamunun
ihtiyaclarma yonelik ¢alismaktir (Brennan 2016: 23). Kamu menfaatinde hareket ederken, bir mali miisavirlik
meslek mensubu diristliik, tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve gerekli 6zen ve gizlilik etik ilkelerine uymali ve
bunlara gore denetimini yapmalidir (Adams, 2004: 731; West, 2017: 25). Bu baglamda mali miisavirler muhasebe
meslek grubunun bir iiyesi olarak bir takim temel ilkelere bagl olarak gorev yapmasi gerekmektedir. IFAC bir
muhasebe meslek mensubunun asagidaki temel etik ilkelere uymak zorunda oldugunu ifade etmektedir (IFAC,
2006: 1104-1105):

i. Diiriistliik: Muhasebe meslek mensubu tiim meslek ve is iliskilerinde agik ve diiriist olmalidir.
ii. Tarafsizlik: Muhasebe meslek mensubu, mesleki veya ticari kararlar1 gecersiz kilmak i¢in dnyargtya,
¢ikar catigmasina veya baskalarinin agir1 etkisine izin vermemelidir.
iil. Mesleki Yeterlilik ve Gerekli Ozen: Bir muhasebecinin, mesleki bilgi ve beceriyi, miisterinin veya

igverenin uygulama, mevzuat ve tekniklerdeki giincel gelismelere dayali olarak yetkili profesyonel hizmet
almasmi saglamak i¢in gereken diizeyde siirdiirme gorevi vardir. Bir muhasebe meslek mensubu,
profesyonel hizmetler sunarken 6zenli ve uygulanabilir teknik ve mesleki standartlara uygun hareket
etmelidir.

iv. Mesleki Davranis: Bir muhasebe meslek mensubu ilgili kanun ve diizenlemelere uymali ve meslegi
itibarsizlastiran herhangi bir islemden kacinmalidir.

Bu ilkelere bakildiginda diiriistliik, tarafsizlik, standartlara uyma, itibar1 koruma gibi etik ile yakindan iliskili
konularin ele alindig1 goriilmektedir.

Mali miisavirlik mesleginde yasanan etik ikilemleri incelemek daha oOnce bahsedilen ve yasanmig olan
problemlerin Onlenmesi agisindan 6nemli hale gelmektedir. Bu dogrultuda literatiirde mali misavirlik
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meslegindeki etik ikilemleri ve etik dis1 davranislar inceleyen ¢alismalarin bu konuda yararl bilgiler sagladig:
goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda genellikle etik ikilem ve etik dis1 davraniglara neden olan temel unsurlar
miigavirler tarafindan algilanan baskilar ve algilanan firsatlar ve etik dig1 davranigin bazi yollarla kabul edilebilir
hale getirme olarak siralanabilir (Albrecht vd., 2006: 32). Diger taraftan IFAC (2006) mesleki etik kodlarin ihlal
edilmesinde kisisel ¢ikar, 6z degerlendirme, savunuculuk, asinalik (yakinlik) ve gbzdag1 verme (baski gérme) gibi
faktorlerin risk teskil ettigini ileri siirmektedir. Isgiiden ve Cabuk (2006) meslek mensuplarmin baski altinda karar
almak zorunda kaldiklarinda etik ikileme diistiiklerini tespit etmistir. Bu durumun da mali denetim acisindan
isletmenin yetersiz olmasi, mevzuatta bosluklarin olmasi ve miikelleflerin baski yapmasi durumlarinda
gergeklestigi ifade edilmistir. Benzer sekilde Armankuy ve Sarioglan (2005) da etik problemlerin yasanmasinda
oncelikle miikelleflerin baskilarinin daha sonra ise yasal bosluklarin 6n planda oldugunu tespit etmistir. Bayraktar
(2007) ise mali misavirlerin etik ikilemi igletmeyi oldugundan daha iyi diizeyde gostermek ya da oldugundan daha
koti diizeyde gostermek durumunda kaldiklarinda yasadiklarini tespit etmistir. Kutlu (2008) muhasebe meslek
mensuplarinin yasadiklar etik ikilemleri inceledigi aragtirmasinda, yasanan etik ikilemlerin gelir, yag ve miisteri
gibi degiskenlerin etkisiyle farklilastigini, Yasanan etik ikilemlerin miisteri kaybetme riskinin etkili oldugunu
tespit etmistir. Arastirmaci etik ikilemden ¢ikigta alinan egitim ve yas diizeyinin de kayda deger role sahip
oldugunu ileri slirmiistiir. Gelir diizeyi yiiksek olan ve yasca daha biiyiik olan bireylerin etik ikileme nispeten daha
az distiigi gézlenmistir. Fleming ve digerleri (2009) muhasebe 6grencilerinin karsilasmasi muhtemel dort etik
ikilemi inceleyerek etik algilarint arastirmig, 6grencilerin karsilasacaklar: etik ikilemlerde siki bir sekilde etik
davranist tercih edeceklerini gozlemlemistir. Cicek ve digerleri (2013) muhasebe meslek grubuna mensup
bireylerin etik algilarini inceledigi calismalarinda, bireylerin etik ikilemler yasamalarinda kiiltiirel ¢evrenin
etkisinin 6nemli diizeyde oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan arastirmacilar, katilimcilarin ¢ok yiiksek
¢ogunlugunun etik ikilem yasadiklarini tespit etmis, bir etik celiskiye diistiiklerinde ¢ogunlukla etik davranist
tercih ettiklerini gozlemlemistir. Katilimcilarin etik ikilemlerden ¢ikislarinda dini inanglar, kiiltiirel ¢evre ve
miikellef kaybetme endisesinin etkili oldugu arastirmacilar tarafindan tespit edilmistir. Ahinful ve digerleri (2017)
de zayif kurumsal degerler kiiltiirliniin, finansal faktdrlerin ve yasal diizenlemelerin etik problemler yasanmasina
neden oldugunu tespit etmistir.

2. YONTEM

2.1. Arastirmanin Deseni

Istanbul’da faaliyette bulunan Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlerin (SMMM) mesleklerini icra ederken
kargilagsmis olduklar: etik ikilemlerin ve etik dig1 faktdrlerin belirlenmesinin amaclandigi bu arastirmada nitel
arastirma yontemlerinin bir tiirii olan kesfedici desen durum g¢alismasi kullanilmigtir. Kesfedici desen kullanilan
calismalarda; arastirmacilar 6ncelikle nitel verileri toplar, sonrasinda bu bulgulari nicel veri toplamaya yon vermek
maksadiyla kullanabilirler (Biiylikoztiirk, 2018). Durum calismalarinda ise, bilimsel sorulara cevap bulmada
kullanilan ayirt edici bir yaklagim kullanilmaktadir. Durum ¢aligsmalari, bir ya da daha fazla olaym daha
derinlemesine incelendigi bir yontemdir (Biyiikoztiirk, 2018).

2.2. Calisma Grubu

Arastirmanin ¢alisma grubunu, Istanbul Avrupa yakasinda faaliyet gosteren 10 serbest muhasebeci mali miisavir
olusturmaktadir. Zaman, maliyet ve arastirmaci tarafindan daha kolay ulasilabilir olmasi bakimindan Istanbul
Avrupa yakasinda faaliyet gosteren serbest muhasebeci mali miisavirler arastirmaya dahil edilmis olup kolayda
ornekleme yontemi uygulanmistir. Arastirmaya katilan serbest muhasebeci mali miisavirlerin demografik ve
mesleki 6zelliklerine gore dagilimlar1 Tablo 1’de oldugu gibidir.

Tablo 1. Katilimc1 Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlerin Demografik ve Mesleki
Ozelliklerine Gore Dagilimlar:

Katihmc1 Cinsiyet Egitim Durumu Mesleki Tecriibe
1 nu.’li SMMM Erkek Yiiksek Lisans 25 yil
2 nu.’li SMMM Erkek Yiiksek Lisans 8 yil
3 nu.’li SMMM Erkek Lisans 13 yil
4 nu.’li SMMM Kadin Lisans 1yl
5 nu.’li SMMM Erkek Lisans 6yl
6 nu.’li SMMM Erkek Lisans 15yl
7 nu.’li SMMM Kadin Yiiksek Lisans 12yl
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8 nu.’li SMMM Erkek Lisans 17yl
9 nu.’li SMMM Kadin Lisans 20 y1l
10 nu.’li SMMM Erkek Lisans 17y1l

Tablo 1’de goriildiigii iizere, arastirmaya katilan muhasebecilerin cinsiyet olarak 7’si erkek, 3’ii kadin; egitim
seviyesi olarak 7’si lisans mezunu, 3’1 yiiksek lisans mezunudur ve mesleki tecriibelerinin ortalamasi yaklasik
14,5 yildir.

2.3. Verilerin Toplanmasi

Aragtirma kapsaminda katilimci serbest muhasebeci mali miisavirlere yar1 yapilandirilmis goriisme teknigi
vasitastyla toplam 11 adet soru ydneltilmistir. Sorular katilimci serbest muhasebeci mali miisavirlere
yoneltilmeden dnce arastirmanin amact konusunda bilgilendirme yapilmustir.

Goriismeler esnasinda herhangi bir bilgi kaybi yaganmamasi amaciyla ses kayit cihazi ile kayit yapilmis, katilimer
serbest muhasebeci mali miisavirlere goriisme Oncesi kayit cihazi kullanilacagi, goriigme sonrasi kayitlarin
kendilerince dinlenebilecegi ve kayitlarda yer alan mevcut goriislerin tamaminin ya da bir kisminin ¢ikarilabilecegi
belirtilmistir. Bu sayede ses kaydi isleminin katilimcilar iizerinde olusturabilecegi muhtemel olumsuz diisiincelerin
Oniine gecilmesine gayret gosterilmistir.

2.4. Verilerin Coziimlenmesi

Katilimer serbest muhasebeci mali miisavirlerin sorulara verdikleri yanitlar ¢éziimlenmek iizere herhangi bir
degisiklik yapilmadan bilgisayar ortamina aktarilmis, tim goriisme ses kayitlari en az 2 defa dinlenerek goériisme
transkripti olusturulmustur. Analiz 6ncesinde transkript bastan sona okunarak katilime1 serbest muhasebeci mali
migavirlerin goriisleri incelenmistir. Verilerin analizi sonucunda ulasilan bulgularin katilimcilarm goriislerini
yansittigini gosterecek sekilde alintilar yapilmigtir. Goriisme formlar: ile tespit edilen goriisler olusturulan
tablolarda ayri satirlarda belirtilmis ve bu goriislere ait siklik (frekans) degerleri tablolarda ayri bir siitunda
gosterilmistir.

3. BULGULAR

Goriisme formu vasitasiyla elde edilen veriler betimsel olarak analiz edilmistir. Arastirma konusuna ydnelik
arastirma maddeleri frekans olarak belirtilmigtir. Aragtirmanin amacina yonelik muhasebecilerle yapilan
goriigmelerden elde edilen bulgular miiteakip tablolarda belirtilmistir.

Soru 1: Muhasebecilere oncelikle “Hizmet verdiginiz firmalar ile olan iligkileriniz agisindan bizzat sizin
deneyimlediginiz ya da baska meslektaslarmizdan duydugunuz etik ikilemler ya da etik olmayan davraniglar
nelerdir?” sorusu sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 2’de oldugu gibidir.

Tablo 2. Hizmet Verilen Firma Kaynakl1 Yasanan Etik ikilemler

Tema Kod Katilimcilar f
Hizmet Verilen Firma Vergiden Kaginma 1-2-5-7 4
Kaynakl Yasanan Etik SMMM’lerin Hizmetinin Karsiligi Olan
Dis1 Davranislar Muhasebe Ucretlerinin “Séz Verilen Zamandan 6 1
Cok Ge¢ Odenmesi

Tablo 2’de goriildiigii lizere, hizmet verilen firma kaynakli yasanan etik ikilemlere ait goriiglerin 2 farkli kod
altinda toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok ifade edilen goriis hem hizmet verilen firmanin hem de
mubhasebecilerin gosterdigi “Vergiden kacinma” (4 SMMM (1, 2, 5 ve 7 numarali SMMM’ler)) davranisi iken
diger ifade edilen goriis ise sadece hizmet verilen firmanin gosterdigi “SMMM’lerin Hizmetinin Karsilig1 Olan
Muhasebe Ucretlerinin S6z Verilen Zamandan Cok Ge¢ Odenmesi” (1 SMMM (6 numarali SMMM)) hususudur.

Aragtirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goriismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i. “Bazi miisterilerim fazla ¢ikan vergisinin diigiiriilmesi konusunda zaman zaman bana baski yapmakta,
ben de bu miisterimin istegini yerine getirip getirmeme konusunda ikileme diigmekteyim. Benim gibi bu tiir bir
baskiya maruz kalan bagka meslek mensuplarimin da oldugunu, miisteri kaybetme korkusuyla béyle bir istek
karsisinda ikileme diistiiklerini biliyorum.”
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ii.  “Hizmetimin karsilig1 olan muhasebe ticretini alti ay ve daha fazla siireli ddemeyen miisterilerim oluyor.
Bu miisterilerimin defterlerini tutmay: birakmay: diisiiniiyorum. Bu durumu kesinlikle kendi agimdan etik duisi bir
davranis olarak gormiiyorum ancak bu tarz miisterilerimin bana etik disi davrandigin diisiiniiyorum.”

Soru 2: “Kamu kurum ve kuruluslar ile olan iligkileriniz agisindan bizzat sizin deneyimlediginiz ya da baska
meslektaslarinizdan duydugunuz etik ikilemler ya da etik olmayan davranislar nelerdir?” sorusu sorulmustur.
Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 3°te oldugu gibidir.

Tablo 3. Kamu Kurum ve Kuruluslar1 Kaynakl1 Yasanan Etik ikilemler

Tema Kod Katilmcilar f
Kamu Kurum ve Gorevli Memurlarca Tanidiklarma Yapilan
i 1-2-4-5-6-7-9 7
Kuruluslar1 Kaynakh Iltimas
Yasanan Etik Dis1 Gorevli Memurlarin Kamu Kurumlari ile 8 1
Davramslar Gergeklestirilen Islemlerde Lakayit Davramislart

Tablo 3’te goriildiigii lizere, kamu kurum ve kuruluslari kaynakli yasanan etik ikilemlere ait goriislerin 2 farkli kod
altinda toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok ifade edilen goriis hem kamu kurumlarindaki gorevli
memurlarin hem de muhasebecilerin gosterdigi “Gérevli Memurlarca Tanidiklara Yapilan fltimas” (7 SMMM (1,
2,4,5,6,7 ve 9 numarali SMMM’ler)) iken diger ifade edilen goriis ise sadece kamu kurumlarindaki gorevli
memurlarin  gosterdigi  “Gorevli Memurlarin Kamu Kurumlar1 ile Gergeklestirilen Islemlerde Lakayit
Davraniglar1” (1 SMMM (8 numarali SMMM)) hususudur.

Arastirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goériismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i.  “Maalesef kamu kurum ve kuruluglarindaki biirokrasi giiniimiizde hala ortadan kalkmamistir. ‘Tanmdik’
stfatt altinda ayni iki islemin farkli zaman zarflarinda tamamlandigina sahit oluyorum ve bunun da etik dist
oldugunu diistiniiyorum.”

ii.  “Bir defasinda bir kamu kurumuna izahatl bir dilek¢e vermek igin kurumun iginde yarim saatten fazla
beklemek zorunda kaldim ve ilgili dosya memuruna bakmaya gittigimde sigara ictigini gérdiim.”

Soru 3: “Kendi meslektaslariniz ile olan iligkileriniz agisindan bizzat sizin deneyimlediginiz ya da bagka
meslektaslarinizdan duydugunuz etik ikilemler ya da etik olmayan davranislar var midir? Eger cevabiniz evet ise
bunlar nelerdir?” sorusu sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 4’te oldugu gibidir.

Tablo 4. Kendi Meslektaslarindan Kaynakli Yasanan Etik Ikilemler

Tema Kod Katilimcilar f
Kendi
Meslektaslarindan Haksiz Rekabet/Baska Bir Meslektasinin 1-2-3-4-5-6-7-8-9- 10
Kaynakh Yasanan Etik Miisterisini Elinden Alma 10
Dis1 Davramiglar

Tablo 4’te goriildiigii iizere, kendi meslektaslarindan kaynakli yasanan etik ikilemlere ait goriislerin 1 kod altinda
toplandig1 goriilmektedir. Caligma grubunda yer alan tiim serbest muhasebeci mali miisavirlerin dile getirdigi ortak
etik problem “Haksiz rekabet/Baska bir meslektaginin miisterisini elinden alma” hususudur.

Aragtirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goriismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “ligili meslek odamizin belirledigi asgari hadlerde defter tutmama ragmen miisterimin defterini daha
ucuza tutacagini séyleyen meslektaglarimin oldugunu duyuyorum.”
ii. “Meslektasim olan bir arkadasimin yaminda ¢alisan mali miisavir stajyeri bir eleman, mali miigsavir

tinvamimi aldiktan sonra arkadagimin bazi miikelleflerinin defterini elinden aldi. Bence bu durum tamamen etik
disi.”

Soru 4: “Yukarida belirttiginiz bu etik ikilemlerde ya da etik olmayan davramslarda ig¢inde bulundugumuz
COVID-19 pandemisi siirecinde olumlu ya da olumsuz yénde herhangi bir degisme oldu mu?” sorusu sorulmustur.
Mubhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 5°te oldugu gibidir.
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Tablo 5. Etik Tkileminde Covid-19 Pandemi Siirecinin Etkisi

Tema Kod Katilimcilar f
Etik ikileminde COVID- | Mukelleflerin Yapilan Anlagmadan Daha Disiik 1-2-5-6-7 5
c Qi Muhasebecilik Ucreti Odemek Istemeleri
19 Pandemi Siirecinin —
Etkisi (Olumsuz) Devlet Tesviklerinden Hak Etmeyen 9 1
Miikelleflerin de Faydalanma istegi

Tablo 5’te goriildiigi iizere, etik ikileminde COVID-19 pandemi siirecinin etkisinin olumsuz oldugu ve goriiglerin
2 farkli kod altinda toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok ifade edilen goriis muhasebecilik hizmeti verilen,
“Miikelleflerin Yapilan Anlasmadan Daha Diisiik Muhasebecilik Ucreti Odemek Istemeleri” (5 SMMM (1, 2, 5,
6 ve 7 numarali SMMM’ler)) iken diger ifade edilen goriis de yine sadece muhasebecilik hizmeti verilen
miikelleflerin gosterdigi “Devlet Tesviklerinden Hak Etmeyen Miikelleflerin de Faydalanma Istegi” (1 SMMM (9
numarali SMMM)) hususudur.

Aragtirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goriismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “COVID-19 pandemisi siirecinde cirolart azalan miikelleflerin aylik muhasebe ticretlerini aza indirme
konusunda telkinler verirken, cirolarinin yiiksek oldugu zamanlarda ise sabit iicrete devam etmek istemelerini etik

dis1 bir miisteri davranisi olarak goriiyorum.”

ii. “Bazi meslektaglarimdan, devlet tarafindan saglanan tesviklerden is hacmi iyi olan miikelleflerinin de
haksiz yere yararlanma egilimi gosterdigini ogrendim.”

Soru 5: “Yukarida belirttiginiz bu etik ikilemlerin ya da etik olmayan davranislarin kaynagi nelerdir? Asagida
belirtilen bagliklar1 ayr1 ayr1 diislinerek cevaplandirir misiniz?
(I) Hizmet verdiginiz firma.
(IT) Kamu kurum ve kuruluslari.
(IIT) Kendi meslektaslariniz.
(IV) Kisi ya da kurumlardan kaynaklanmayan diger sebepler (Biirokratik, teknolojik vb.)” sorusu
sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 6’da oldugu gibidir.

Tablo 6. Etik Ikilemlerin Kaynag:

Tema Kod Katilmcilar f
Hizmet Verilen Firma Miikellef Baskisi 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 10
Kaynakh Hususlar Miikelleflerin Bilingsizligi 2 1
Kamu Kurum ve
Kuruluslar1 Kaynakh | Gorevli Memurlar (Lakayit Davranislar: ve 2-4-7-9 4
Hususlar Tanidiklarina Iltimas Gdstermeleri)
Kendi
Meslektaslarindan Daha Fazla Kazanma Hirs1 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 10
Kaynakh Hususlar
Diger (Kanun Biirokrasi 1-2-3-5-6-7-8-10
Y 1 . .
Ku rz:lplilclla?'g)a n Siirekli Degisen Mevzuat 1-4-6-8-9-10 6
Kaynakll Hususlar Yasal Bosluklar 1-2-9

Tablo 6’da goriildiigii tizere, etik ikilemlerinin kaynagina ait goriislerin 4 ayr1 temada ve 7 farkli kod altinda
toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok ifade edilen goriis calisma grubunu olusturan tiim SMMM’lerin ortak
goriisi  olan muhasebecilik hizmeti verilen miikelleflerden kaynakli “Miikellef Baskisi” ile kendi
meslektaslarindan kaynaklanan “Daha Fazla Kazanma Hirs1”dir. Daha sonra sirasiyla diger (Kanun Yapicilar)
kurumlardan kaynakli “Biirokrasi” ile (8 SMMM (1, 2, 3, 5, 6, 7, 8 ve 10 numarali SMMM ’ler)) “Siirekli Degisen
Mevzuat” (6 SMMM (1, 4, 6, 8, 9 ve 10 numarali SMMM’ler)); kamu kurum ve kuruluslart kaynakli “Gorevli
Memurlar” (4 SMMM (2, 4, 7 ve 9 numarali SMMM’ler)) ile diger (Kanun Yapicilar) kurumlardan kaynakli
“Yasal Bosluklar” (3 SMMM (1, 2 ve 9 numarali SMMM’ler)) goriisleri gelmektedir. Son olarak ise sadece 1
SMMM tarafindan ifade edilen hizmet verilen firma kaynakli “Miikelleflerin Bilingsizligi” (2 numarali SMMM)
goriigii gelmektedir.
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i “Bana gére biz mali miisavirlerin karsilastig etik ikilemlerin kaynaginin en onemli unsuru miikelleflerin
baskisidwr.”

ii. “Stirekli daha fazla kazanmak isteyen meslektaslarimizin etikle bagdagsmayan davranislart hem bize hem
de meslek imajina zarar vermektedir.”

iii. “Biirokratik engeller hep vardi ve var olmaya da devam edecek. Biirokrasinin etkisi etik dist davranislarin
temelinde yatan nedendir, en aza indirilebilmesi icin iglemlerin basamaklarinin azaltilmasi ve kolaylastirilmasi
gerekmektedir.”

iv. “Stirekli degisen mevzuat meslek camiasint asirt yipratmakta ve etik disina ¢ikan davramslara sebebiyet
vermektedir.”

V. “Bazi kamu kurumlarinda igleyis ¢cok yavas ve iginizin ilerlemesi ancak referans tamidiginiza bagh olarak
ger¢ekle§ebzlzyor ve bu yiizden bu siire¢ herkes igin esit sartlarda degil.”

VI. “Yasal bosluklar: miikellefler kendi lehine yorumluyor.”

vii. “Yasal mevzuata tam olarak hakim olmayan bilingsiz miisteriler de etik dist islem talebinde
bulunabiliyor.”

Soru 6: “Yukarida belirttiginiz bu etik ikilemlerin ya da etik olmayan davranislarin diizeltilmesi i¢in neler
yapilabilir?” sorusu sorulmugtur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 7’de oldugu gibidir.

Tablo 7. Etik Olmayan Davranislarin Diizeltilmesi I¢in Yapilmas1 Gerekenler

Tema Kod Katilimcilar f
Egitim 1-2-3-4-5-6-7-9-10 9
Kamu Kurumlarinin Otomasyona Dayal1
. 3-7 2
Denetimi
Etik Olmayan Caydiric1 Cezai Miieyyide 3-8-9 3
D]?avlrfilnlslifl‘iln. Vergilerini Zamaninda ve Tam Odeyen 5 1
v ‘l'ze ti 'ge“ k‘P“‘l Miikelleflerin Odiillendirilmesi

aprimast &yerekenier Vergi Oranlarinin Daha Makul Bir Seviyeye 5.6 )

Diistiriilmesi

Mali Miisavirlere Miisteri Kotasi

6-10 2

Uygulanmasi

Tablo 7’de goriildiigii iizere, etik olmayan davranislarin diizeltilmesi i¢in yapilmasi gerekenlere ait goriislerin 6
farkli kod altinda toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok “Egitim” ((9 SMMM (1, 2, 3,4, 5,6, 7,9 ve 10
numarali SMMM’ler)), sonrasinda ise sirasiyla “Caydiric1 Cezai Miieyyide” (3 SMMM (2, 8 ve 9 numaral
SMMM’ler)), “Kamu Kurumlarinin Otomasyona Dayali Denetimi” ((2 SMMM (3 ve 7 numarali SMMM’ler)),
“Vergi Oranlarinin Daha Makul Bir Seviyeye Diisiiriilmesi” (2 SMMM (5 ve 6 numarali SMMM’ler)), “Mali
Miisavirlere Miisteri Kotas1 Uygulanmasi” (2 SMMM (6 ve 10 numarali SMMM’ler)) ile son olarak “Vergilerini
Zamanida ve Tam Odeyen Miikelleflerin Odiillendirilmesi” goriisii (I SMMM (5 numarali SMMM))
gelmektedir.

Arastirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goériismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “Etik olmayan davramislarin diizeltilmesi icin baslangictan itibaren egitim sisteminin saghkli ve
surdiiriilebilir olmasi gerekmektedir. Egitim de aileden baslar, iyi bir insan, iyi bir fert olmanin gerekliliginin
cocuk yasta kisiye empoze edilmesi gerektigini bilmemiz gerekir.”

ii. “Denetim sistem tizerinden elektronik ortamda insana dokunmadan yapilabilmelidir.”
iii. “Oncelikle kanun koyucunun agwr cezai yaptirimlarinin olmast gerekir.” )
iv. “Ahlakly bireylerin devlet ve halk tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Ornegin, bir¢ok vergi

miikellefi vergisini odememektedir, borcu bulunmaktadir, devletimiz bunlara af getirerek vergisini diizenli 6deyen,
iyi miikellefi édiillendirmeyerek bu vatandagimizin da tutum ve davraniginin degismesine sebebiyet vermektedir.
Eger vergisini zamaninda 6demeyen vatandasimiza af getiriliyorsa, zamaninda édeyene ddiillendirme yapilarak
diger miikellefleri de bu yone ¢cekmeliyiz.”

V. “Vergi oranlarinin makul seviyede tutulmasi gerekir.”

Vi “Haksiz rekabetin oniine gegilmesi icin miigteri kota uygulamast yapumalidir.”
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Soru 7: “Yukarida belirttiginiz bu etik ikilemlerin ya da etik olmayan davranislarin diizeltilmesi igin kimlere gorev
diismektedir?” sorusu sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 8’de oldugu gibidir.

Tablo 8. Etik Olmayan Davranislarin Diizeltilmesi I¢in Gorev Ustlenmesi Gerekenler

Tema Kod Katimcilar f

Meslek Odalari ve Birlikleri 1-2-4-6-7-8-9-10 8

Kamu Kurumlari 2-6-7-8 4

Etik Olmayan Mali Miisavirler 1-2-4-7 4

Davramislarin Kanun Koyucular 1-3-9 3
Diizeltilmesi Icin -

Girev Ustlenmesi Miikellefler 1-2-7 3

Gerekenler Egitim Kurumlari 5-10 2

Toplum 2-5 2

Aile 5 1

Tablo 8’de goriildiigii {izere, etik olmayan davraniglarin diizeltilmesi i¢in gorev iistlenmesi gerekenlere ait
goriislerin 8 farkli kod altinda toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok “Meslek Odalar1 ve Birlikleri” ((8
SMMM (1, 2, 4,6, 7, 8,9 ve 10 numarali SMMM’ler)), sonrasinda ise sirasiyla “Kamu Kurumlar1” ((4 SMMM
(2, 6, 7 ve 8 numarali SMMM’ler)), “Mali Miisavirler” ((4 SMMM (1, 2, 4 ve 7 numarali SMMM’ler)), “Kanun
Koyucular” (3 SMMM (1, 3 ve 9 numarali SMMM’ler)), “Miikellefler” (3 SMMM (1,2 ve 7 numaral
SMMM’ler)), “Egitim Kurumlar1” (2 SMMM (5 ve 10 numarali SMMM’ler)), “Toplum” ((2 SMMM (2 ve 5
numaralt SMMM’ler)) ile son olarak “Aile” goriisii (1 SMMM (5 numarali SMMM)) gelmektedir.

Aragtirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goriismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmigtir.

i “En basta kanun koyucunun etik ilkeler ve yaptirimlar konusunda caydirict olmasi gerekmektedir. Bunun
yanminda miikellef, mali miisavir, meslek odalari ve meslek birliklerine onemli gorevier diismektedir.”

ii. “Oncelikle kamu kurumlart ve kuruluslarina gérev diisiiyor. Denetimin sikhginin artirilmasi gerekiyor.”
iii. “Egitim kurumlari, aile, toplum, meslek birlikleri ve odalarina biiyiik gérevler diigmektedir.”

Soru 8: “Karsilastiginiz etik ikilemlere karsi tutum ve tavriniz ne oluyor ve bu ikilemlerle nasil bag ediyorsunuz?
Bizzat sizin deneyimlediginiz ya da baska meslektaslarinizdan duydugunuz tutum ve davraniglar nelerdir?” sorusu
sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri cevaplar Tablo 9’da oldugu gibidir.

Tablo 9. Karsilagilan Etik Olmayan Davraniglara Kars1 Sergilenen Tutum ve Bu Tiir
Davraniglarla Bas Etme Yollar1

Tema Kod Katilimcilar f

Karsllasllan Etik Olmayan Net Tavir Almak 1-2-3-4-5-6-7-9-10 9
Davramslara Karsi Sergilenen L .

Tutum ve Bu Tiir Davramslarla Ilgili Miikellef ile Yollar1 Ayirmak 1 1

Bas Etme Yollari lgili Olay1 Bildirmek/Sikayet Etmek 3-9 2

Tablo 9°da goriildiigi tizere, karsilagilan etik olmayan davranislara kars: sergilenen tutum ve bu tiir davranislarla
bas etme yollarina ait goriislerin 3 farkli kod altinda toplandigi goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok “Net Tavir
Almak” ((9 SMMM (1, 2, 3, 4, 5,6, 7,9 ve 10 numarali SMMM’ler)), sonrasinda “lgili Olay1 Bildirmek/Sikayet
Etmek” ((2 SMMM (3 ve 9 numarali SMMM’ler)) ile son olarak “Ilgili Miikellef ile Yollar1 Ayirmak” gériisii (1
SMMM (1 numarali SMMM)) gelmektedir.

Arastirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goériismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “Karsilastigim etik ikilemler karsisinda tavrim ok nettir. Kendimi etik ikileme diisiirecek bir olay
karsisinda dogru davranig neyse onu yaparim ve etik disi davranista bulunan miikellef ile yollarimi ayirarak bu
tiir olaylarla bag etmeye ¢alisirim.”
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ii. “Bu tiir davramislar karsisinda bireysel olarak yapilan tepkiler sonug vermeyeceginden genellikle ilgili
kurum amirlerine ve o kurumlarin bagh olduklar iist denetim birimlerine durum hakkinda bilgilendirme yapmayt
tercih ederim.”

Soru 9: “Etik ikilemlerden ¢ikmak icin sizin aginizdan etkili olan faktorler nelerdir? Muhasebecilerin bu soruya
verdikleri cevaplar Tablo 10°da oldugu gibidir.

Tablo 10. Etik Ikilemlerden Cikmada Etkili Olan Faktorler

Tema Kod Katihmcilar f

Aile I¢i Egitim 1-2-5-7-9-10 6

Etik ikilemlerden Dini ve Ahlaki Degerler 2-3-5-7-8-10 6
Cikmada Etkili Olan Toplumsal ve Kiiltlirel Degerler 1-2-3-4-6-9 6
Faktorler Insani Degerler 3 1
Yasal Diizenlemeler 3 1

Tablo 10°da goriildiigii tizere, etik ikilemlerden ¢ikmada etkili olan faktorlere ait goriislerin 5 farkli kod altinda
toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok “Aile I¢i Egitim” ((6 SMMM (1, 2, 5, 7, 9 ve 10 numarah
SMMM’ler)), “Dini ve Ahlaki Degerler” (6 SMMM (2, 3, 5, 7, 8 ve 10 numarali SMMM’ler)), “Toplumsal ve
Kiiltiirel Degerler” (6 SMMM (1, 2, 3, 4, 6 ve 9 numarali SMMM’ler)) ile son olarak “Insani Degerler” ((1
SMMM (3 numarali SMMM)) ve “Yasal Diizenlemeler” ((1 SMMM (3 numarali SMMM)) goriisleri gelmektedir.

Aragtirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goriismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “Etik ikilemlerden ¢ikmak i¢in benim icin en énemli olan faktor, kisinin kii¢iik yaslardan itibaren
ailesinden aldigi karakterdir. Bunun yaninda toplumsal degerler de biiyiik dnem tasimaktadwr.”

ii. “Dini ve vicdani alt yapinin saglam oldugu bir toplumda etik sorunun olmayacagin diistiniiyorum."

iii. “Oncelikle insani degerler, insanca yasayabilmenin toplum icerisinde gerektirdigi davramglar

gastermek gerekli olduguna inantyorum. Daha sonra yasal diizenlemeler, dini ve ahlaki degerler, toplumsal ve
kiiltiirel degerler geldigini diisiiniiyorum.”

Soru 10: “Meslek orgiitleriniz tarafindan verilen mesleki etik egitimlerini yeterli ve faydali buluyor musunuz?
Cevabiniz hayir ise liitfen nedenlerini belirtiniz” sorusu sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri
cevaplar Tablo 11°de oldugu gibidir.

Tablo 11. Mesleki Etik Egitimlerini Yeterli ve Faydali Bulup-Bulmama

Tema Kod Katilimcilar f
Hay1r, Meslek Orgiitleri Tarafindan Verilen 3-5-6.7-8-9 6
Mesleki Etik Egitim Tek Basina Yeterli Degil
Egitimlerini Yeterli ve | Hayr, Meslek Orgﬁtleri Tarafindan Verilen 1-2-10 3
Faydali Bulma Egitimin Icerigi Yetersiz
Evet 4 1

Tablo 11°de goriildiigii iizere, mesleki etik egitimlerini yeterli ve faydali bulmaya ait goriislerin 3 farkli kod altinda
toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok “Hayir, Meslek Orgiitleri Tarafindan Verilen Egitim Tek Basina
Yeterli Degil” (6 SMMM (3, 5, 6, 7, 8 ve 9 numarali SMMM’ler)), sonrasinda “Hayir, Meslek Orgﬁtleri
Tarafindan Verilen Egitimin igerigi Yetersiz” (3 SMMM (1, 2 ve 10 numarali SMMM ’ler)) ile son olarak “Evet”
((1 SMMM (4 numarali SMMM)) ve “Yasal goriisleri gelmektedir.

Aragtirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goriismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “Etik davranislarin sadece meslek odalarinin verecegi egitimlerle saglanabilecegine inanmiyorum. Etik
degerler, dncelikle insanin kendisine ve karsisindaki insana saygisindan baslar, emege, hakka saygi ile baglar”
ii. “Hayrr, yeterli bulmuyorum. Verilen egitimler az ve tesirli degil."

iii. “Evet, yeterli buluyorum.”
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Soru 11: “Ulkemizde meslek etigi ile ilgili yasal diizenlemelerin yeterli oldugunu diisiiniiyor musunuz?
Cevabiniz hayir ise liitfen nedenlerini belirtiniz.” sorusu sorulmustur. Muhasebecilerin bu soruya verdikleri
cevaplar Tablo 12’de oldugu gibidir.

Tablo 12. Meslek Etigi ile ilgili Yasal Diizenlemelerin Yeterliligi

Tema Kod Katilimcilar
Evet, Ancak Uygulamalarda Problem Var. 2-3-4-5-7-8-9

Meslek Etigi ile Tlgili

N |3 =

Yasal Diizenlemelerin Kismen Yeterli, Gelistirilmeli. 1-10
Yeterliligi Hayir, Yasalar Diizenlemeler Kapsaml 6 |
Sekilde Ele Alinmali

Tablo 12’de goriildiigi iizere, meslek etigi ile ilgili yasal diizenlemelerin yeterliligine ait goriislerin 3 farkli kod
altinda toplandig1 goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok “Evet, Ancak Uygulamalarda Problem Var” ((7 SMMM (2, 3,
4, 5,7, 8 ve 9 numarali SMMM’ler)), sonrasinda “Kismen Yeterli, Gelistirilmeli” ((2 SMMM (1 ve 10 numarali
SMMM’ler)) ile son olarak “Hayir, Yasalar Diizenlemeler Kapsamli Sekilde Ele Alinmali” ((1 SMMM (6
numaralt SMMM)) goriisleri gelmektedir.

Arastirmaya katilan muhasebeciler ile gerceklestirilen goériismelerdeki ifadelerinden bazilarina asagida yer
verilmistir.

i “Meslek etik kurallar: dahil diizenlemeler yeterlidir. Onemli olan bu diizenlemelere uymak ve uyabilme
iradesini ortaya koyabilmektir. Zira ne kadar agw yasal hiikiimler koyarsaniz koyun, yasalari uygulamadiginiz
siirece ve yasalara uymadiginiz siirece bunlarin pek bir anlami kalmiyor.”

ii. “Kismen yeterli oldugunu diisiiniiyorum. Yasal diizenlemelerin ¢ergevesi daha ayrintili olmali ve
caydiricilik etkisi olmali."
iii. “Hayw. Diger iilkelerdeki basarisi kanitlanmig yasal diizenlemeler ornek alinarak siireklilik arz

2

etmeyecek sekilde bir defaya mahsus kapsamli sekilde tekrar diizenlenmelidir. Bu husus yap-boza donmemelidir.
4. Sonug¢ ve Oneriler

Ekonomik hayatin canliliginda; kamu, miikellef ve diger paydaslar arasinda énemli bir kdprii gérevi bulunan mali
miisavirler, sadece teknik bilgi ve deneyimlerinin degil bunun yami sira seffaf, aciklayic1 ve etik ilkeler
dogrultusunda hareket etmelidir. Son yillarda diinyada yasanan muhasebe ve denetim skandallari muhasebe
mesleginde etik konusunu giindeme getirmistir. Bu ¢aligmada Istanbul Avrupa yakasinda faaliyet gosteren 10
serbest muhasebeci mali miisavirle yar1 yapilandirilmig goériisme formu kullanilarak gerceklestirilen dikkat cekici
sonuglar agagida yer almaktadir:

-Hizmet verilen firma kaynakli yasanan en 6nemli etik ikilemin “Vergiden kacinma” oldugu,

-Kamu kurum ve kuruluslar1 kaynakli yasanan en 6nemli etik ikilemin “Gorevli Memurlarca Tanidiklara Yapilan
[ltimas” oldugu,

-Kendi meslektaslarindan kaynakli yaganan en 6nemli etik ikilemin “Haksiz rekabet/Baska bir meslektagimnin
miigterisini elinden alma” oldugu,

-Etik ikileminde Covid-19 pandemi siirecinin etkisinin olumsuz oldugu ve en ¢ok “Miikelleflerin Yapilan
Anlasmadan Daha Diisiik Muhasebecilik Ucreti Odemek Istemeleri” etik problemiyle karsilasildig,

-Etik ikilemlerinin en ¢ok muhasebecilik hizmeti verilen miikelleflerden kaynakli “Miikellef Baskisi”ndan
kaynaklandig1, kendi meslektaslarindan kaynaklanan “Daha Fazla Kazanma Hirs1”, diger (Kanun yapicilar)
kurumlardan kaynakli “Biirokrasi” ile “Siirekli Degisen Mevzuat”in da etik ikilemlerin en 6nemli kaynaklari
arasinda oldugu,

-Etik olmayan davraniglarin diizeltilmesi i¢in yapilmasi gerekenlerin en basinda “Egitim”in geldigi,
-Etik olmayan davraniglarin diizeltilmesi i¢in en ¢ok gorev “Meslek Odalar1 ve Birlikleri’ne gorev diistiigii,

-Karsilagilan etik olmayan davraniglara karsi sergilenen tutum ve bu tiir davranislarla bas etme yollarinin en
onemlisinin “Net tavir almak” oldugu,

-Etik ikilemlerden ¢ikmada etkili olan faktorlerin baginda “Aile i¢i egitim”in geldigi,

-Meslek orgiitleri tarafindan verilen mesleki etik egitimlerinin yeterli olmadigi, meslek etigi ile ilgili yasal
diizenlemelerin yeterli oldugu ancak uygulamada problemler yasandigi sonuclari elde edilmistir.

89



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

Elde edilen sonuglara yonelik tatbik edilmesinde fayda goriilen hususlar ve oneriler miiteakip paragraflarda
aciklanmustir.

Arastirma sonucunda serbest muhasebeci mali miisavirlerin mesleklerinde karsilastiklar1 etik ikilemlerin
temelinde insanin dogasindan kaynaklanan ve bagkalarina verilecek ¢ok biiylik zararlar1 géz ardi eden daha fazla
kazanma hirs1 ve bunun sonucunda yasal mevzuatlardaki bosluklardan da yararlanarak haksiz kazanclar elde etme
egiliminin oldugu goriilmektedir. Bunun Oniine gecilmesi ¢ok kiiciikk yaslardan itibaren aile i¢i egitimden
baglayarak okul egitimini tamamlayip kendi isine baslamay1 kapsayan ¢ok uzun bir siiregtir. Ancak ozellikle
miikelleflerin ve baz1 muhasebecilerin siirekli degisen yasal mevzuatlara tam hakim olamamaktan kaynakli art
niyet tasimayan davranislarin da etik kurallariin digina ¢ikilmasinda etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda yeni bir igletme acacak tiim girisimcilere ve serbest muhasebe mali miisavir meslegine adim atacak tiim
mubhasebecilere; hem muhasebeye yonelik yasal mevzuat hem de vergilerin eksik bir sekilde 6denmesinin {ilke
ekonomisine verecegi zararlar ve dolayisiyla zincirleme sekilde iilke ekonomisindeki bir bozulmanin kendilerine
verecegi zararlara yonelik kisa siireli bir bilinglendirme egitiminin zorunlu tutulmasmnin etik disi davranislari
azaltmada faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bunun yani sira, mevcut yasal diizenlemelerin uygulanmasi noktasinda karsilasilan problemlerin detayli olarak ele
alinarak, denetimi kolaylastiran, cezai miieyyidelerin caydiriciligini artiran, biirokrasiyi ve yasal bogluklari ortadan
kaldiran diizeltici tedbirler alinmasi gerekmektedir.

Cezai miieyyide ve caydirici tedbirlere ilave olarak vergilerini zamaninda ve tam 6deyen miikelleflerin miiteakip
vergilerinde indirime gidilmesi gibi 6diillendirici uygulamalarin da etik disina ¢ikilmasmin dnlenmesine katki
saglayacagi diislinilmektedir.

Kamu kurum ve kuruslarinda karsilasilan gorevli memurlarin tanidiklarina iltimas saglamalari probleminin
¢Oziimiine yonelik; yapilan basvurularin kronolojik sirada ele alinmasinin saglanmasi, ¢ok sonradan yapilmasina
ragmen Oncelikle ele alinan bagvurularin tespiti durumunda gorevli memurdan mantikli bir izahat istenmesi ve
bunun saglanamamas! durumunda ¢ok ciddi idari yaptirimlar uygulanmasi bu tarz olaylarin 6niine gecilmesinde
faydali olabilir.

Miiteakip donemde yapilacak caligmalarda caligma grubunun gorevleri bakimimdan serbest muhasebeci mali
misavirlerden farkli olan yeminli mali miisavirlerden olusturularak onlarin deneyimledikleri etik ikilemlerin
incelenmesinin, sadece Tiirkiye’de degil ayn1 zamanda diinyada biiyiik bir etik problem olan vergiden kaginma
problemine yonelik 6zel bir ¢galigmanin yapilmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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Abstract

The main objective of the paper is to take the snapshot of Covid-19 infection and its dramatic influence on labor markets in
Turkey as a whole. Coronavirus pandemic, which hit the world economy and labor markets in a devastating manner, has
turned into a significant threat that shapes health concerns and economic activities at the same time. In a ways, it forces people
to make choices between their health and economic welfare, which is a big dilemma for all. It brings about quick infections
as well as deaths pharmaceutically, and business lockdowns, unemployment growth, and job loses financially. It results in
psychological disorders and it also changes industrial relations systems and the way of work. Frankly speaking, it is to be
noted that it connotates a radical modification in everything and so this new case is called “new normal”. This paper attempts
to uncover Covid-19 and its direct impact on labor markets for an emerging economy like Turkey on the basis of some
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certain criteria such as “unemployment”, “labor force participation”, “health insurance claims”, “employment outlooks”,
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“unemployment insurance coverages”, “social protection”, and “telecommuting”.
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Calismanin temel amaci; Kovid-19 salgmmin Tiirkiye isgiicii piyasast iizerindeki etkilerini derinlemesine incelemektir.
Diinya ekonomisini ve isgiicii piyasalarin1 olumsuz etkileyen koronaviriis salgini, sagliga yonelik endiselerle birlikte
ekonomik aktiviteleri de sekillendirmesi yoniiyle biiyiik bir tehdide doniismiistiir. Salgin, bir bakima bireyleri saglik ve/veya
iktisadi refah arasinda tercih yapmak zorunda birakmaktadir. Bu durum herkes icin biiyiik bir celigki olusturmaktadir.
Dolayisiyla bahse konu kiiresel salgin, bir taraftan saglik agisindan hastaligin hizli bir bigimde bulagsmasina ve dliimlere
neden olurken, diger taraftan ekonomik anlamda isyerlerinin kapanmasini, issizlik artislarini ve is kayiplarini beraberinde
getirmektedir. Ayrica salgin, psikolojik sorunlara da yol agmakta ve endiistri iliskiler sistemlerini ve ¢aligma bi¢imlerini
degisime ugratmaktadir. Dogrusunu sdylemek gerekirse; Kovid-19’un her seyde koklii bir degisime isaret ettigi belirtilmekte
ve bu yeni durum “yeni normal” olarak adlandirilmaktadir. Calismada, “issizlik”, “isgiiciine katilim”, “saglik sigortas1”
“igsizlik sigortas1”, “istihdam”, “sosyal koruma” ve “uzaktan caligma” parametreleri temelinde Kovid-19 salgininin
gelismekte olan bir tilke konumundaki Tiirkiye isgiici piyasasi izerindeki etkileri incelenmektedir.
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1. Introduction

Labor markets are vulnerable to crisis regardless of its origin, which affect their stable natures and pose absolute
threat for their sustainabilities. This can be economic crisis, political upheavals, social disorders, military
interventions, financial disruptions and so forth (Schulze-Cleven, 2018: 46-73; Shalev, 1984: 362-386; Erne,
2013: 471-476; Quimby, 1967: 83-101; Cioffi and Dubin, 2016: 423-453; Brody, 1989: 7-18; Park, 2001: 61-75;
Pagones, 2013: 1517-1554; Streeck, 1987: 281-308; Ferreiro and Serrano, 2013: 567-574). This is absolutely the
case for coronavirus pandemic that hit the world globally. It leaves the world in dilemma to make preferences
between health and finance. Several studies and researches have been made to measure the impact of coronavirus
on labor markets in different parts of the world (Bartik et al., 2020: 1-29; Juranek et al., 2020: 1-18; Bernstein,
Richter, and Throckmorton, 2020: 1-23; Coibion, Gorodnichenko, and Weber, 2020: 1-13).

Historically speaking, it can be demonstrated that at the end of 2019, the first coronavirus outbreak seemed in the
city of Wuhan in the Hubei province of China, which was called as the epicenter of coronavirus crisis later on
(Caduff, 2020: 2). Initially, it was defined as new coronavirus (severe acute respiratory syndrome coronavirus 2,
or SARS-CoV-2), but later on it was renamed as Coronavirus Disease-19 or COVID-19 (Qiu, Chen, and Shi,
2020 cited by Brodeur et al., 2020: 2) . In the first half of 2020, the vehemence of the case became quite clear
and it was understood that the virus was infectious and fatal. According to Johns Hopkins University
Coronavirus Resource Center, there are over 43 million reported cases and more than one million reported deaths
right now and the numbers have been surging day by day (https://coronavirus.jhu.edu/map.html Accessed
October 27, 2020). That’s why new restrictions as well as lockdowns are on the fore globally for declining the
spread of infection. Some others are entirely against these sorts of restrictions due to economic and political
concerns. In this blurring atmosphere, it is quite demanding to ask these questions for researchers especially for
those, who conduct studies on labor markets in general: What are the possible impacts of coronavirus on labor
markets and macroeconomic indicators? What will be the next for humans and labor relations system? Are social
security systems and economies efficient and effective enough to fight against this virus and to protect their
citizens’ welfare? Do the labor market fragilities grow or terminate from a certain point? Is this the absolute time
when the ways of work have been undergoing a radical transformation? Which sectors will be affected in a
profound manner? Is this virus a stimulus for poverty increase? These questions go on and still wait to be
answered. As a matter of fact, the main goal of the paper is to find some answers to these questions within the
framework of Turkish economy and labor markets.

There are a great many studies that focus on the direct influence of coronavirus pandemic on labor markets.
These kinds of studies have gained popularity since the infectious disease hit the labor markets in an overall way
after closures and lockdowns had taken place on a local and global level. Bartik et. al. (2020), Juranek et al.
(2020), Costa et al. (2020), Forsythe et al. (2020), Huang et al. (2020), Cheng et al. (2020), Montenovo et al.
(2020), Crayne (2020), Campello, Kankanhalli, and Muthukrishnan (2020), Lemieux et al. (2020), Rojas et al.
(2020), Jain et al. (2020), Stevenson (2020), Kapoor (2020), Bernstein, Richter, and Throckmorton (2020),
Coibion, Gorodnichenko, and Weber (2020), Brodeur et al. (2020), Jackson and Ortego-Marti (2020) conducted
researches in parallel to this study and in the aftermath of Covid-19 outbreak. These studies are given as
examples and this paper initiates to understand the pandemic effects upon labor markets by examining Turkish
labor force and its labor market composition.

The paper proceeds in the following ways. In the first part of the study, conceptualization of coronavirus
pandemic and its historical background is given. In the second part, related literature which gives solid
theoretical background and statistical data is shared. As for the third chapter of the paper, the position and the
precautions of Turkey from the beginning of this process are discussed and the data extracted from
administrative centers of Turkish government like Turkstat, Iskur, and their international equivalents (e.g.
OECD, Worldbank, Eurostat) is on the fore. The researcher has reserves for economy and he also interprets this
dataset within the context of global trends and their possible influences on labor markets, which will draw a path
for future researchers. The last part of the study includes discussions and implications.

The paper contributes to the literature in various ways. First and foremost, it presents a holistic labor market
analysis for Turkish economy following Covid-19 and shares possible concerns and risks with their solutions. In
a way, it is like a snapshot of TLMs’ fragilities and strengths on the basis of “unemployment”, “labor force

9 EERT3 EERNT3

participation”, “health insurance claims”, “employment outlooks”, “unemployment insurance coverages”, “social
protection”, “telecommuting”, and so forth. Second, it is unique to suggest descriptive data obtained from
administrative offices, which enable researchers, policy makers, investors to forecast some scenarios for future.
Third, the research, which includes a comprehensive analysis, is a pioneer and the guide for sharing basic

stylized facts upon TLMs.
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2. Covid-19 Pandemic and Its Conceptualization

Pandemics are not novel in human life. According to the World Economic Forum Statistics (2020), they have
been around since the emergence of history, which resulted in the deaths of millions and in divergent locations of
the world (see Table 1). The thing that makes this era particular is that the world is more globalized through
trade activities, transportation systems, digital technologies, production networks, education, technology
transfers and so forth, which raise the interaction among humans. This creates a perfect atmosphere for infection
(https://www.weforum.org/agenda/2020/03/a-visual-history-of-pandemics Accessed October 30, 2020). That’s
why, it needs to be noted that there has been a relative increase in the number of pandemics since 2000 and
hereafter. Actually, this reality enhances the concerns for all (Madhav et al., 2017). As for Covid-19, which
causes an acute respiratory illness in humans, it can be alleged that it is called a new zoonotic coronavirus 2
(SARS-CoV-2) (Zhu et al., 2020: 727-733).

Table 1: History of Pandemics in the World

Name Time Type Number of Deaths
Antonine Plague 165-180 Smallpox or measles 5 million
Japanese Smallpox 735-737 Variola major virus 1 million
Epidemic
Plague of Justinian 541-542 Yersinia pestis bacteria/Rats, fleas 30-50 million
Black Death 1347-1351 Yersinia pestis bacteria/Rats, fleas 200 million
New World Smallpox 1520-onwards Variola major virus 56 million
Great Plague of London 1665 Yersinia pestis bacteria/Rats, fleas 100,000
Italian Plague 1629-1631 Yersinia pestis bacteria/Rats, fleas 1 million
Cholera Pandemic 1-6 1817-1923 V. cholerae bacteria 1 million and more
Third Plague 1885 Yersinia pestis bacteria/Rats, fleas 12 million (China and
India)
Yellow Fever Late 1800s Virus/Mosquitoes 100.000-150.000 (U.S)
Russian Flu 1889-1890 Believed to be H2N2 (avian origin) 1 million
Spanish Flu 1918-1919 HIN1 Virus/pigs 40-50 million
Asian Flu 1957-1958 H2N2 Virus 1.1 million
Hong Kong Flu 1968-1970 H3N2 Virus 1 millon
HIV/AIDS 1981-present Virus/chimpanzees 25-30 million
Swine Flu 2009-2010 HINI Virus/pigs 200.000
SARS 2002-2003 Coronavirus/Bats, civets 770
Ebola 2014-2016 Ebolavirus/Wild animals 11.000
MERS 2015-present Coronavirus/Bats, camels 850
Covid-19 2019-present Coronavirus-Unknown (possibly 1.181.108 (as of
pangolins) October 30, 2020)

Source: World Economic Forum (2020).

Note: Global statistics indicate that pandemics have been existent nearly from the creation of the earth, and their
outbreak depends upon various factors. Sometimes, it can be a bacteria or an animal (e.g. rat, avian, mosquitoes,
pigs) or it can originate from a special illness or a virus. The influences of pandemic can vary as well. They can
appear in any part of the world and in different times. In addition, two things need to be noted. First and
foremost, the intensity of pandemics has been surging as the world becomes too integrated. Secondly, they are
fatal and deadly free from their timing and locations. It is most probable that humans encounter distinctive sorts
of pandemics in the upcoming future, which will result from integration of the economy, culture and acceleration
of social networks. Therefore, these pandemics, as seen from the last one called as Covid-19, will not only
influence health but also leave a profound impact on economic activities including the functions of labor markets
in regards to ‘employability’, ‘labor force participation’, ‘social protection’, ‘unemployment insurance claims’,
‘health coverage’, and so on (Table 1).

Due to the fact that it leaves an impact not only on health and health care but also on economic activities in the
world because of its rapid transmission from humans to humans (Brenner, 2020: 975), Covid-19 has converted
into a global drawback since its outbreak (Wong et al., 2020: 776). It also requires strategies of “suppression”
and “mitigation” (Ferguson et al., 2020), which enables this infectious disease to conceptualize some measures.
These attempts contribute to the formation of literature as well. As an example, lockdowns/closures, quarantine
measures, isolation, stay at home orders, social distancing as well as mask wearing procedures are always in the
agenda for all, which are both precautions and the frequent terms used to define this contagious disease as in the
others (Luchetti et al., 2020: 897-908; Rakhmanov, Demir, and Dane, 2020: 118-122). Many researches are
available to lay an emphasis of various facets of this illness, which contributes to the perceptional philosophy of
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Covid-19. Concerning coronavirus pandemic, efforts for its conceptualization can be categorized into two: its
pharmaceutical effect (i) and financial coverage (ii) in general. The keywords for pharmaceutical influence are
“health”, “pandemic” “stress”, disorder”, “fatality”, “anxiety”, “loneliness”, “public health”, “fear”, “obesity”,
“panic attack”, “suicide”, “health care”, “mental health”, “psychology”, and so on while “unemployment”,
“labor,” “labor force”, “employability”, “job loss”, “macro economy”, “gender equality”, “consumption”,
“recession”, “poverty”, “household income”, “household spending”, “small business”, “vulnerability of labor”,
“workplace”, and “remote work” are used as the main words of finance for pandemic search. About
pharmaceutical outcome, there is abundance of studies, which are very promising. Roy et al. (2020), Shanafelt,
Ripp, Trockel (2020), Mazza et al. (2020), Labrague and De los Santos (2020), Fullana et al. (2020), Junngman
and Witthoft (2020), Allington et al. (2020) and many others focus on the treatment impact of the disease. Other
than those, many scholars like Chetty et al. (2020), Alon et al. (2020), Montenovo et al. (2020), Kurman, Lale
and Ta (2020), Angelucci et al. (2020), Altig et al. (2020), and Atkeson (2020), are over there to keep an eye on
the financial outcome of this contagious sickness.

3. Related Literature

As stated well in advance, labor market and Covid-19 can be correlated with one another in terms of
“unemployment”, “labor force participation”, “health insurance” and “unemployment insurance claims”, and
“remote work.” Perhaps there are some other criteria, yet this study is restricted with all these. The emerging
literature review having been written so far is given in this section of the study.

3.1. Covid-19 and Unemployment

Unemployment is the hot topic during corona days as Covid-19, which was recalled with the stay at home orders
as well as quarantine measures in its first days, entailed closures and lockdown both locally and globally. This
brought about a surge in the unemployment rates and job loss all over the world and so labor demand reduced
dramatically. The dimension of these closures and their influence upon economic activity is verified with Google
mobility reports, which is witnessed even today. According to these reports, economic activities in retail and
recreation is reduced to -19%, which is declined in workplaces to -15% in Turkey between September 15, 2020
and October 27, 2020 (https://www.google.com/COVID19/mobility Accessed November 2, 2020). This is a real
shock for labor markets and that return to humans as a catastrophic job loss. Many scholars have concentrated on
Covid-19 and its correlation with unemployment. For instance, Coibion, Gorodnichenko, and Weber (2020)
forecasted that 20 million jobs would be lost in USA, which was more than the rate lost in Great Recession
(Coibion, Gorodnichenko, and Weber, 2020: 1). Barnichon and Yee (2020) founded out that unemployment rate
escalated to 14.7% in April in USA and it reduced to 11.1% at the end of the second quarter of this year
(Barnichon and Yee, 2020: 1). Concerning US labor market again, Petrosky-Nadeau and Valletta (2020) argued
that labor market recovery in regards to unemployment has been so speedy in the first six months of the
coronavirus pandemic but they detected that unemployment rate would remain higher in 2021 (Petrosky-Nadeau
and Valletta, 2020: 1). Forsythe et al. (2020) made an analysis for US labor market based upon job vacancies and
they came to the resolution that vacancy of jobs reduced to 30% in the first half of March in USA and they
revealed that this contraction would hit all industries (Forsythe et al., 2020: 1). Pullen also reported (2020) that
Covid-19 would result in unemployment surge in particular sectors like “tourism”, “recreation”, and “clothing”
in USA and those who became unemployed would remain steady in their status in the near future (Pullen, 2020:
1957). McGuinness and Kelly (2020) stated that unemployment rate jumped to 28.2% in April in Ireland, which
was just about 4.8% in February 2020 (McGuinness and Kelly, 2020: 2). Caperna et al. (2020) referenced that
google searches for the issue of unemployment has risen to 30% during coronavirus pandemic, which illustrates
the fact that unemployment is expected to climb (Caperna et al., 2020: 1). Ruiz-Estrada (2020) introduced
Covideconomics-19- simulator to literature and through his analysis, he came to the point that Covid would
negatively affect employment (Ruiz-Estrada, 2020: 1). There are many more papers like Kaufmann (2020),
Gilbertson et al. (2020), Pissarides (2020), Chodorow-Reich and Coglianese (2020: 1), all of which focused upon
the correlation between coronavirus pandemic and unemployment and here it is to be noted and to be deduced
that closures halted economic activity that directly gave birth to unemployment.

3.2. Covid-19 and Labor Force Participation

Labor force participation is the second phenomena to be reviewed for labor markets during the spread of
coronavirus pandemic. It is so significant to bear in mind that unemployment triggers negative result in labor
force participation, which is the case for pandemic as well. It is seen that the literature keeps an eye on gender
difference while conducting analysis for labor force participation. Alon et al. (2020) stressed that Covid-19 left a
negative influence on labor force participation specifically for women and it had detrimental effects on “gender
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equality.” That’s why; women and married couples possess much more vulnerability than men in this process
(Alon et al., 2020: 1-37). Stevenson (2020) shares similar ideas with Alon et al. (2020) and she defends that
Covid-19 turned into a disadvantage for women’s labor force participation due to job loss and women just held
49.2% of “nonfarm payroll jobs.” This creates an inequality all through economy (Stevenson, 2020: 3, 4).
Lemieux et al. (2020) concluded from their analysis conducted for Canadian labor market that Covid-19 had an
inducing effect on weekly hours of work for those aged between 20-64, and the rate was about 32%. This
induction would give way to 15% reduction in employment and labor force participation in a direct manner
(Lemieux et al., 2020: 55). Cowan (2020) searched short term effects of Covid-19 for US economy and he
pointed that pandemic would accelerate unemployment and job loss on the one hand while it would deteriorate
labor force participation (3% calculated) especially for some vulnerable groups like workers with disabilities,
less educated individuals, women with kids, and racial and ethnic minorities (Cowan, 2020: 1). Daly, Buckman,
and Seitelman (2020) ensure that education is a key factor for variation in labor market participation in corona
days and those, who do not have a college degree, are more defenseless. Hence, participation rate among the
high school graduates between February and May, 2020 declined approximately 4% points, which is about %1.2
points for college graduates, so it can be guaranteed that education matters in labor markets (Daly, Buckman,
and Seitelman, 2020: 2). In addition, Beland, Fakorede, and Mikola (2020) made some calculations using the
Canadian Labour Force Survey about the impacts of Covid-19 on labor force participation in Canada, and they
unveiled that Covid led to decline in labour force participation from about 96.3% to 93.8% between February
and May, 2020 (Beland, Fakorede, and Mikola, 2020: 71). All these scientific studies validate that corona
pandemic negatively acted upon labor force participation in all countries. The level of this influence varies based
upon the economic outlook of each country.

3.3. Covid-19 and Health Insurance Claims

Health insurance claims and its affiliation with Covid-19 is the other criterion to assess the influence of
coronavirus pandemic on labor markets. Being unemployed due to lockdowns in an upended way means losing
health care opportunities at the same time. Banthin et al. (2020) developed a “microsimulation model” for US
labor markets and they found that 48 million people would be unemployed due to Covid-19 and 3.5 million
people in this group become uninsured (Banthin et al., 2020: 1). Garrett and Ganjopadhyaya (2020) investigated
that 25 million Americans would lose their employer sponsored health insurance because of pandemic and 7
million of them (29%) would become uninsured (Garrett and Ganjopadhyaya, 2020: 1), which is more than the
forecasts of Banthin et al. (2020: 1). Karpman, Zuckerman and Peterson (2020) made an analysis between
March/April 2020 and May 2020 and they estimated that 11,25% of all adults and 15,65% of adults in the
families, who lose their jobs on average, would forfeit their insurance status (Karpman, Zuckerman and Peterson,
2020: 5). Alker, Kenney, and Rosenbaum (2020) are on the point of view that coronavirus would enhance the
gaps for those children who reach health care opportunities through the expansion of Medicaid in the USA
owing to their families’ low income status and they would become uninsured and insecure in this process (Alker,
Kenney, and Rosenbaum, 2020: 1743). Here, the analysis signals that coronavirus pandemic would possibly
leave a profound impact on health insurance and its coverage for all.

Figure 1: Number of Social Protection Measures in the World between March 20, 2020 and
May 22, 2020
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Source: Gentilini, U., Almenfi, M., Dale, P. Blomquist, J. Natarajan, H. Galicia, G. Palacios, R., & Desai, V.
(2020). Social Protection and Jobs Responses to COVID-19. A Real Time Review of Country Measures,
Worldbank Living Paper Version, p. 1.

Note: Social protection is another way to protect labor and its dependents during the outbreak of coronavirus
pandemic. Figure 1 demonstrates that number of social protection precautions in the world and between March
2020 and May 2020 for all countries proliferated. These measure sets display the fact that governments are
aware of the potential risks of Covid-19 in terms of humans, economy, welfare, labor markets, health insurance,
health care coverages, employment, and so forth and they are trying to minimize the costs within the framework
of their financial facilities. This figure also confirms the combating strategies of all countries with Covid-19
from different regions in the world (Figure 1).

3.4. Covid-19 and Social Protection

Social protection is the fourth parameter to be taken into account while commentating on Covid-19 and its
preliminary influence on labor markets. According to Gentilini et al. (2020), precautions implemented on the
basis of social protection are the epicenters of securing all. Both social protection measures and the countries
developing and practicing these kinds of strategies went up in the very first months of this crisis. In overall, 937
social protection oriented steps (e.g. cash transfers, business loans, childcare support, social assistance, social
pensions, social insurance, postponement of financial obligations) for 190 countries and regions were taken
globally between March and May, 2020. Amongst these, 60% is social assistance, 27% is social insurance, and
13% is labor markets aids. 51% of these aids are cash transfers while 49% include other social assistance
procedures. Cash transfer programs last one to six months (Gentilini et al., 2020: 1-3). That’s why, these social
protective procedures and their details are to be put into analysis on the basis of labor markets and disadvantaged
groups in each particular country.

3.5. Covid-19 and Unemployment Insurance

Covid-19 and unemployment insurance is another criterion for labor market assessment and financial evaluation
of the states. Rising claims for unemployment insurance stem from the unemployment itself. Larson and Sinclair
(2020) obtained from his autoregressive models that unemployment insurance claims exceeded 6 million in the
first week of Covid-19 outbreak in USA (Larson and Sinclair, 2020: 1). Like Larson and Sinclair (2020),
Aaronson et al. (2020) asserted that unemployment insurance claims reached the unprecedented level between
March 15 and April 25, 2020 in USA and more than 30 million claims were filed at this time of the year
(Aaronson et al., 2020: 1). The studies of Wandner and O’Leary (2020), Xie (2020), Bauer (2020), Altonji et al.
(2020), Hedin, Schnorr, and Von Wachter (2020) concentrate upon the same issue and correlate these two
parameters.

3.6. Covid-19 and Remote Work

Last but not least, the link between Covid-19 and remote work is to be centered since pandemic necessitates an
abrupt change on the way of work and labor relations. Because of the infectious facet of the disease, masses
initiated to work from home and actually telecommuting has been on the rise. Therefore, telecommuting captures
the attention of divergent scholars like Brynjolfsson et al. (2020), Béland, Brodeur, and Wright (2020), and
Angelucci et al. (2020) and these two parameters need to be analyzed in regards to their impact on labor markets.

4. Data and Research Method

New normal requires the analysis of new labor markets’ circumstances. Like Juranek et al. (2020: 8), the
researcher used novel administrative data inflow from local and global data centers including Turkstat (Turkish
Statistical Institute), Iskur (Turkish Employment Agency), OECD, and World Bank while snapshotting TLMs,
which grounded upon the fundamental parameters addressed in the literature review of the survey. These dataset
give an ultimate frame for the assessment of TLMs in pursuit of Covid-19 outbreak.

5. Results and Analysis of Data

Results and the analysis of data about the current position of TLMs in particular following Covid-19 is shared in
line with the parameters defined in the literature review of the research. These figures and tables formed through
the use of administrative data (traditional and non-traditional) will give a certain outlook for analysis and for
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future projections. These dataset will also have implications for policy makers, researchers, investors, and so
forth.

Figure 2: Monthly Unemployment Rates in Turkey (%)
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Source: TURKSTAT.

Note: Figure 2 illustrates the monthly unemployment rate in Turkey. The dataset, which displays the
unemployment rates in the very first months of coronavirus pandemic, is of great significance. It is seen in figure
that unemployment is 13,8% in January, 2020 and it stands on 13,4% in July, 2020 despite some sort of
fluctuations. In March when the first case was officially affirmed, the unemployment rate is 13,2%. It becomes
12,8% and 12,9% in April and in May when strict measures including closures, lockdowns and curfew were
taken in a consecutive way. Unemployment reached to 13,4% in June, which was the highest rate (Figure 2).

5.1. Unemployment and TLMs

Unemployment is the first parameter to investigate the economic impacts of coronavirus pandemic on labor
markets, which is absolutely the case for Turkey. In coordination with the world measures, Turkey prioritized
“closures” and “lockdowns” when the first case of Covid-19 was officially witnessed on 11" March, 2020. The
cabinet gathered on 12" March, 2020 and they declared some strict measures: primary, secondary, and high
schools were shut down for two weeks and the students were directed to online educations through EBA
(Education Informatics Network) platforms and TVs, colleges were closed for three weeks starting from March
16, 2020. Collective organizations such as conferences, meetings, cultural and artistic events, and workshops
were cancelled. Kindergartens and mosques were also closed. Flights to some foreign countries like Germany,
French, Spain, Denmark, Belgium, Austria, Sweeden, and Holland were prohibited. Those who had already been
in abroad were evacuated and guaranteed in the dorms of the colleges. Borders were closed
(https://www.aa.com.tr Accessed November 4, 2020).
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Figure 3: Cumulative Changes in Employment by Sector following Covid-19 Measures in
Turkey (%)

Source: Taymaz, E. (2020). Covid-19 Tedbirlerinin Ekonomik Etkileri ve Politika Onerileri, www.sarkac.org
(Accessed November 4, 2020).

Note: In parallel to the data of TURKSTAT, Taymaz (2020) calculated that Covid-19 measures caused
contraction in employment on various levels for different sectors (Taymaz, 2020). Figure 3 plots the cumulative
changes in employment for the post-Covid period. The contraction was biggest for accommodation and food
industry and it was calculated as -4,38%. As for retail and trade, it was -3,39%, which was determined as the
second fragile industry in this crisis. The shrinkage for textile and clothing industry was -2,2%, which was -
0,52% for transportation services, -0,29% for air transportation, -0,17% for sport and recreational services, and -
0,15% for cultural services. The scenario was more positive in pharmacy, telecommunication, and food and
beverages, in which the contraction was 0,04%, 0,11%, 0,21% in a consecutive manner. Therefore,
accommodation, retail and trade, and textile are the most critical sectors in terms of employment contraction
while pharmacy, telecommunication, and food industry are a little bit optimistic since these utilities are vital
needs for the sustainability of life and people, in one way or another, has to demand these requirements, so
unemployment decline if demand multiplies (Taymaz, 2020 and Figure 3).

The second wave of precautions came on 21 of March on which the case numbers reached to n= 670 and n95
mask type was mandated for health care workers, city pandemic committees were established, flights to other 46
countries were halted, barbers and hair saloons were locked temporarily, picnics and barbecues were prohibited,
shopping centers were closed down, perpetual warnings were made and procedures of fine were regulated by
Ministry of Health and Ministry of Interior Affairs concerning “social distancing, mask wearing, and isolation”,
those who are above the age of 65 and those whose age is below 20 were forbidden to go out. This curfew
expanded to everybody in 31 big cities (e.g. Adana, Ankara, Antalya, Istanbul, Hayat, Bursa, Erzurum,
Eskisehir, 1zmir, Mardin, Mersin, Mugla, Ordu, Sakarya, Samsun) on 10" of April. Moving from the ideas of
scientific board as well as city pandemic committees, of course by looking at the number of cases, these
regulations were modified from time to time and from one location to another (https://www.sozcu.com.tr
Accessed November 4, 2020). The healthcare and health concerns were on the fore in the very first months of
coronavirus pandemic, yet still economy and financial activities surpassed all the other apprehensions in Turkey
and restrictions were lifted day by day while summer was approaching. During this lockdown and closures
timeline, many businesses (n=15,948) between March 1, 2020 and April 30, 2020 were went bankruptcy, which
enhanced the rate of unemployment in the country (https://www.cumhuriyet.com.tr Accessed November 4,
2020).

5.2. Labor Force Participation and TLMs

Labor force participation in an era of coronavirus pandemic is to be kept an eye on, which is one of the core
parameters of the paper. Before analyzing the post Covid situation, it is quite essential to have a look at the
general trends over the years, which gives some tips for labor market prospects. The reality is that labor force
participation has been escalating in Turkey in a linear way since 2005, which is proved by World Bank data. As
a matter of fact, this rise up commenced in the middle of 1990s. There were about 22.316.274 employees as
participants of labour markets in 2005 in Turkey and this number reached to 33.817.015 in 2020, which depicts
the employability potential of Turkish economy (Figure 4).
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Figure 4: Labor Force Participation in Turkey (2005-2020)
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Source: World Bank, Labour Force, Turkey.

Note: This graph is derived from using ILOSTAT data by World Bank and it plots the escalation of labor force
participation in Turkey over 2005-2020. The positive inclination in the number of labor force participants is a
signal for employment capacity as well as the job creation capability of the economy, productivity, population
growth, and so on. This scene also uncovers the fact that Turkish economy is on the right track for poverty
alleviation and proliferation of the welfare and these two can only be succeeded through labor force that
participates in the economic activity (Figure 4).

When it comes to the post-Covid case, it can be alleged that there is a ‘difference’ compared to former years and
a sharp fall emerged in regards to labor force participation, which stems from the recession due to pandemic.
According to TURKSTAT bulletin (July, 2020), the variation concerning labor force participation, is existent
and it is quite tangible between 2019 and 2020. It is witnessed in the following table that total labor force
participation rate declined from 53,8% in 2019 to 50,3% in 2020 and -3,5% difference is calculated. Labor force
participation for males reduced from 73,2% to 69,2% and the difference is -4% compared to 2019. As for
females, there is also trenchant reduction in their labor force participations and the number of females who
participated in labor markets diminished to 31,7% in 2020 from 34,9% in 2019. And the difference for females is
-3,2%. These series of declines can be clinched with the deteriorations in the total employment rates (e.g. 46,4%
in 2019 and 43,5% in 2020), which is the case for two sexes. Employment statistics for males is alarming than
their equivalents for females again in comparison with the former year. The reason is that the gap for males is
about -3,5% and it is -2,3% for females.

Table 2: Demographic Variables and Differences of TLMs in Post-Covid Term

Total Male Female

2019 2020 Difference 2019 2020 Difference 2019 2020 Difference

Population 61507 62626 1119 30390 30982 592 31117 31644 527
Labor force 33113 31491 -1622 22253 21449 -804 10860 10042 -818
Employment 28517 27263 -1254 19470 18783 -687 9047 8481 -566
Agriculture 5644 5283 -361 3088 3088 0 2556 2195 -361
Industry 5600 5354 -246 4259 4063 -196 1341 1291 -50
Construction 1555 1669 114 1501 1590 89 53 79 26

Services 15718 14957 -761 10621 10041 -580 5097 4916 -181
The Unemployed 4596 4227 -369 2782 2 666 -116 1813 1561 -252
Those not in Labor 28394 31135 2741 8138 9533 1395 20257 21602 1345
force

Labor Force 53,8 50,3 -3,5 73,2 69,2 -4 34,9 31,7 -3,2
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Participation Rate
(“o)

Employment Rate
(%)

Unemployment Rate
(%)
Non-agricultural
Unemployment (%)

46,4 43,5

13,9 13,4

16,5 15,9

64,1
12,5

14,3

Source: TURKSTAT, Labor Force Statistics, July 2020.

Note: Table 2 shows demographic variables and differences of TLMs in post Covid-19 era and it displays total
numbers and rates as well as variations based upon gender. It is noticeable that total employment in all sectors
excluding construction declined and labor force is bitterly affected from coronavirus pandemic. And those, who
are not in labor force, have augmented dramatically in this period. Actually, these numbers and rates are
preliminary signals for financial crisis, which is to be called as “recession” for Turkish economy and for labor

markets as a whole (Table 2).

Figure 5: Social Security Coverage in Turkey following Covid-19 and Based upon
Employees’ Insurance Status (Thousand) (August, 2020)
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Note: Figure 5 presents the changes in social security coverage in Turkey in pursuit of coronavirus pandemic.
This figure is centered on the insurance status of employees including “employees under service contract (4/1-
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a)”, “persons of self-employed (4/I-b)”, “compulsory insured civil servants (4/I-c)”, and “total insured persons in
social security coverage” over January and August, 2020. It can be interpreted that there is an abrupt disruption
for the numbers of insured persons for 4/I-a, 4/I-b, 4/I-c, and total number of insured people beginning from
February and it sees the bottom in April when cases of coronavirus have been surging day by day in Turkey.
This dataset also confirms the fact that unemployment is on the rise in post-Covid era and coverages of social
security system in Turkey have declined accordingly. Decrease in this coverage would probably result in the
vulnerability of labor regardless of their insurance status (Figure 5).

5.3. Health Insurance Claims and TLMs

Health insurance claims is the other indicator of labor market analysis in the aftermath of coronavirus pandemic.
In the related literature, it was witnessed that these claims intensified because of Covid-19. Additionally, the
rises or falls possess signaling impacts for labor who are insured or not. That’s why; this section covers the
analysis of health insurance claims in this crisis and their influences on TLMs. The legal framework of social
security system was established by Social Insurance and General Health Insurance Act (Law No: 5510) in
Turkey. This law was passed in 2006 but it could be activated only in 2008 due to constitutional reasons.
Through this enactment, the whole members of the society free from their wage were guaranteed with social
security procedures. The inclusiveness of this insurance type could be enabled via ‘premium mandated’ and
‘premium free’ systems, both of which basically constitute the infrastructure. ‘Premium mandated systems’ are
valid for active and documented workers while ‘premium free systems’ are formed for disadvantaged groups and
for those whose level of wage is too low. The dependents of “premium mandated systems” have to pay
premiums when they initiate to work to get benefit from health insurance whereas the premiums are
compensated for taxes in “premium free regimes.” In this Act, the insured employees are categorized depending
upon their insurance status and type. Those, who are employed with a service contract, belong to 4/I-a (article
number in the law) while the insurance status of self-employees is regulated by article 4/I-b. As for civil
servants, their insurance status is regulated and protected by article 4/I-c in social security act (Law No: 5510)
(Karadeniz, 2012: 103-123; Yiiksel, 2017: 19-33). In post-Covid term, the number of insured employees
working under service contract (4/I-a) declined to 13.847.835 in April from 14.339.304 in March, which is about
a half million loss. The reduction for those insured persons working as self-employees and civil servants is not so
high compared to service contract workers. The numbers of insured self-employees reduced to 2.748.447 in
February, 2020, and the downfall was 3.108.959 in March for civil servants. This decline is the case for the total
number of insured persons in social security coverage. In that the numbers slipped to 19.752.080 in April, which
was 20.214.050 in March, 2020 (Republic of Turkey, Social Security Institution, Monthly Statistical Bulletin,
(August 2020), available at http://www.sgk.gov.tr/wps/portal Accessed November 5, 2020). All these data pave
the way that coronavirus pandemic left a negative impact on health insurance claims and so, the vulnerability of
labor enhanced because of social security loss (see Figure 5) in parallel to unemployment, which is reasserted by
de-escalation in the number of job vacancies in comparison with former year (Table 3).

Table 3: Changes on Job Vacancies in Turkey following Covid-19

Date Date Rate of Change in Comparison with Former
Range Range Year
(Month/Year) (Month/Year)
September, September, Change (Year)
2019 2020
E Total Number of 188.422 120.281 -36,2%
5 Vacancies
: August, 2019 August, 2020 Change (Year)
g_-;n Total Number of 165.802 114.113 -31,2%
| Vacancies
6 July, 2019 July, 2020 Change (Year)
$ Total Number of 191.556 95.046 -50,4%
£ Vacancies
s May, 2019 May, 2020 Change (Year)
: Total Number of 227.085 70.460 -69,0%
= Vacancies
April, 2019 April, 2020 Change (Year)
Total Number of 200.468 52.418 -73,9%
Vacancies

March, 2019 March, 2020 Change (Year)
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Total Number of 202.069 167.306 -17,2%
Vacancies

Source: ISKUR, Monthly Statistical Bulletin.

Note: Table 3 exemplifies the variations on job vacancies in Turkey following Covid-19. The table includes the
total number of job vacancies starting from March to September in comparison with 2019. 1t also classifies the
rate of changes. Total number of job vacancies diminishes in April, 2020 (n=52.418) in proportion to April 2019
(n=200.468). For these years, the rate of change is -73,9%, which designates the contraction in employment and
that is the highest point among the others. This means that the shrinkage in employment reaches its peak in
April, 2020 when Covid-19 cases have been proliferating in the country. What’s more, the negative differences
in these cited months all the way down notifies the fact that economy, that is to say, labor markets are in crisis
(Table 3).

5.4. Unemployment Insurance and TLMs

The rise or decline in unemployment insurance claims denominates the reaction of TLMs against Covid-19 as
well. The code of unemployment insurance is regulated by Law No: 4447 in Turkey and it were enacted in 1999.
Several circumstances are available to get benefit from this code of conduct and it is just for employees working
under service contracts (4/I-a). Self-employees and civil servants or those working in agriculture are beyond the
scope. Those, who would like to be the beneficiary of this insurance, is to be unemployed out of his/her own
control and will (i), to work with labor contract in the last 120 days before its cancellation (ii), to pay at least 600
days of unemployment insurance premiums in the last three years before the cancellation of labor contract (iii),
to apply in mail or electronically to the nearest ISKUR center in thirty days following the termination of labor
contract (iv). There are minimum and maximum periods for insurance payments depending upon the length of
premiums paid by laborers. Those, who pay 600 days of insurance premiums, can be beneficiary only for 180
days, those, who pay 900 days of insurance premiums, can be beneficiary only for 240 days, and those, who pay
1080 days of insurance premiums, can be beneficiary only for 300 days. That’s why, the minimum period of
insurance payments is just six months and the maximum period lasts for ten months. As for the amount of
payment, it can be affirmed that it is equal to 40% of gross income in average per day, which is calculated based
upon the last four months of earnings taken as basic to premium (https:/www.iskur.gov.tr Accessed November
9, 2020). Concerning the unemployment insurance claims in post-Covid era, it can be certified that these claims
seems to have enhanced in a surprising manner in 2020. But this rise is not in line with the expected numbers for
unemployment insurance, which can only be elucidated through “bans of layoff”, and which is initiated with
AKP government’s legal arrangements following pandemic. In parallel with the unemployment insurance
claims, there is a certain amount of escalation on the numbers of employees who apply for short time working
allowance, yet the numbers are higher than the former ones. In a way, this statistics plots the green facts.
Dismissal of people is not allowed through state legislatures in this period, but they are given short time
allowance to meet their basic needs. So, the dataset about short time allowance pinpoints the vehemence of the
case and it’s more than unemployment payments in a quantitative manner.

Figure 6: Unemployment Insurance and Short Time Allowance Claims in Turkey
Following Pandemic (Thousand) (September, 2020)
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Source: ISKUR, Unemployment Insurance Fund Statistical Bulletin, (September 2020).

Note: Figure on the left particularizes unemployment insurance beneficiaries in post-Covid term whereas the
other plots the numbers of short time allowance beneficiaries in the same period. Between February and March
2020, it can be seen that claims for unemployment insurance rose from 592.810 in February to 594.577 in
March. Beginning from this point, decline happens in a perpetual way, which stems from “bans of lay off” by
government. Right now, the claims for unemployment insurance is 307.812 in September, 2020, which is the
lowest. On the other hand, the soar is quite palpable in the numbers of short time allowance claims between
March and May, 2020, which refers to the exact time of coronavirus outbreak. So, the number of short time
allowance claims escalated to 3.243.126 in April all of a sudden, which was just 96.636 in March. It reached its
peak in May and the number became 3.282.817. These numbers pave the way that unemployment insurance and
short time allowance claims went up in those months, but there are some certain gaps between these two
indicators and the numbers increased outrageously for short time allowance claims (Figure 6).

5.5. Social Protection and TLMs

Since employees are the pioneering vulnerable and disadvantaged groups in labor markets because of their
dependencies to employers, taken protective measures are of great significance to minimize the detrimental
impacts of Covid-19. In this context, Turkey has also developed some kinds of policies in line with his global
partners in post-Covid era. The adequacy and the efficiency of these policy sets are still open to discussion.
According to Gentilini et al. (2020), who wrote a detailed report on the social protection measures taken by
every single country following coronavirus pandemic, set criteria and they assessed each countries’ policies
under the main headings like “social assistance”, “social insurance”, and “labor markets.” They also created
some sub criteria such as “cash transfers”, “public works”, “in-kind transfers”, “utility waivers”, “health
insurance support”, “unemployment and paid leave”, “pensions and disability benefits”, “social security
contributions”, “activation measures”, labor regulation adjustment”, “reduced work time”, and “wage subsidy”.
In regards to their ascertainments, Turkey developed and implemented social protection policies related to eight
subtitles of all these (e.g. “cash transfers”, “in-kind transfers”, “utility waivers”, “pensions and disability
benefits”, “social security contributions”, “labor regulation adjustment”, “reduced work time”, and “wage
subsidy”) (Gentilini et al., 2020: 441-443). To illustrate, monthly budget, which is allocated to foundations
established for providing social assistance, escalated to 27 million US dollar from 21 million, new payments for
healthcare employees were given due to their services during pandemic and it was promised that 32.000 new
healthcare workers would be employed, financial aid transfers (e.g. 1000 TL) were declared for families who
were in need, payments of taxes for individuals who are over 65 were postponed, university students debts of
loan and debts of water bills were postponed, minimum levels of pensions were promoted to 1.500 TL (230 US
dollar), a holiday bonus for retirees was planned (Gentilini et al., 2020: 442, 443). More than that social
protection measures, prioritized for labor markets, are predominantly crucial for this study. Concerning these
procedures, Turkish government laid an emphasis on “labor market regulations”, “reduced work time”, and
“wage subsidies.” In terms of “labor market regulations”, layoffs were ban for the next three months in Turkey.
Because of this extraordinary case, firms forced employees to leave without getting any payment. In this case,
they were given 1.170 TL (nearly 180 US dollar) payments by government. On the basis of “reduced work
time”, it can be underlined that times for work were declined due to quarantine measures and so, short term work
allowance were given for 3 months and for those who received minimum wages. It was 1.752 TL (nearly 271 US
dollar). 3 months period could be extended to 6 months via decrees of Presidency. In regards to “wage
subsidies”, two measures are available for labor markets. The first is about compensatory working periods,
which would be increased from 2 to 4 months, and which is enacted in labor law (No: 4857) to compensate the
work loss in case of emergencies like Covid-19. At last, teachers working with contracts in state schools were
still given payments during school closures (Gentilini et al., 2020: 443).

5.6. Remote Work and TLMs

Coronavirus pandemic has transformed the ways of work radically and it has compelled masses to work in a
remote manner owing to its infectious characteristics, which is of course the case for TLMs. In this process,
remote work has not been so liable for agriculture, manufacturing works, and construction owing to the
requirements and duties of work. However, it has become so convenient for services and education through
technological apparatuses like internet, smart phones, laptops, tablets, and so forth. To put in an explicit way, it
can be assured that education is the leading and noticeable sector for remote work in corona days in Turkey.
Having seen the closures and the lockdowns in both state and private schools in March 2020, more than one
million teachers commenced to work in a remote way in parallel to the establishment of EBA platforms and its
online teaching environments by Ministry of Education. Therefore, all these teachers including the
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administrative staff have found themselves teaching or managing in electronic settings by eliminating time and
space, which can be deciphered as a ‘revolution’ for all. These initiatives have still been going on
interchangeably, which delineates the influence of remote work on TLMs in coronavirus pandemic.

6. Conclusion

This paper addresses how Covid-19 has influenced TLMs on the basis of “unemployment”, “labor force
participation”, “health and unemployment insurance claims”, “social protection measures”’, and “remote
working”. These criteria were developed in parallel to the academic literature written following the outbreak of
pandemic. Making an in depth analysis, the researcher used traditional and non-traditional data from local and
global data centers including Turkstat (Turkish Statistical Institute), Iskur (Turkish Employment Agency),
OECD, and World Bank so as to snapshot the current situation of labor markets following Covid-19.

As a result of the research, it is validated that coronavirus pandemic has resulted in an unemployment crisis in
Turkey, which happened late June and August, 2020 (Figure 2). This can also be comprehended from the
changes of job vacancies in the aftermath of Covid-19 and there is a direct reduction here (Table 3). It is also
witnessed that economic contraction is quite probable as a result of decline in economic activities and consumer
spending, which is mainly the case for ‘accommodation’, ‘retail and trade’, and ‘textile industries’ (Figure 3). As
for labor force participation, it can be alleged that there is also an absolute deterioration in post Covid term,
which verifies the economic recession (Table 2). In this term, there is a negative disruption about total insured
people including workers with service contracts, self-employees, and civil servants, which signals the fact that
people have become either unemployed or they have been employed in an undocumented way starting from
corona days (Figure 5). At the same time, unemployment insurance beneficiaries fell due to “bans of layoff”, yet
the beneficiaries of short time allowances escalated in a dramatic manner (Figure 6). Measures taken in
correlation with social protection are compiled in “cash transfers”, “in-kind transfers”, “utility waivers”,
“pensions and disability benefits”, “social security contributions”, “labor regulation adjustment”, “reduced work
time”, and “wage subsidy” in Turkey; however, the efficiency and efficacy of these precautions still open to
debate because of inflation, devaluation, and rising costs. Last but not least, it can be claimed that remote
working among teachers, working in state and private schools, are fairly tangible, which is a sharp swift in
working habits. This negative scenario and outcomes are not peculiar to Turkey, but it is valid for the other
emerging economies including developed ones all over the world.

6.1. Limitations of the Study

This research has the following limitations. First, this paper utilizes only administrative data and just for a
specific period of time. Maybe, much more time is needed for the clear understanding of the results of
coronavirus on labor markets, yet these results are essential for a starting point. Secondly, evaluating all the
parameters of labor markets like ‘unemployment’, ‘labor force participation’, ‘social protection’, and so on at the
same time and in a consecutive manner is the other restriction, which maybe creates bulk of information but
which suggests a holistic point of view for researchers, policy makers, and scientists.

6.2. Implications and Insights for Future Researchers

There are various suggestions for upcoming researchers. As an example, they can conduct time series analysis or
they can focus on just one parameter or let’s say criteria in an elaborate manner. Maybe, field studies can be
conducted on those, who becomes unemployed in this time period and who works through telecommuting.
Moreover, some statistical software programs can be utilized to forecast the negative impacts of coronavirus
pandemic on economy, labor relations, and labor markets as a whole and for a long time period.

6.3. Implications and Insights for Policy Makers

Policy makers are expected to concentrate upon the alleviation of the negative impacts of coronavirus on
economy and labor markets. It’s of great importance for them to minimize the costs, unemployment rates,
inflation, currency devaluation, budget deficit, manipulations and to maximize employment, labor force
participation, social insurance rates, trust, economic growth, wage subsidies, job vacancies, and so forth. I have
got the feeling that state interventions into the economy have become on the fore more than ever.
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Mevduatin kritik 6neme sahip oldugu bankacilik sektoriinde, toplanan fonlarin bankalar arasi rekabette oncelikli unsur
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1.Giris

Katilim bankacilig1 tarifinden, reel ticaret ve iiretim faaliyetlerine finansman saglayan veya dogrudan bu
faaliyetleri gerceklestiren ve bu faaliyetler neticesinde olusan kari/zarari mdsterileri ile paylasan bankalar
anlagilmalidir. Fon toplama ve kullandirma stireclerindeki farkliliklar1 disinda faizle ilgisi olmayan diger tiim
konvansiyonel bankacilik hizmetleri de katilim bankalar: tarafindan sunulmaktadir (Tung, 2010, s.113). Katilim
bankalar1 faaliyet gosterdikleri iilkelerde dogrudan yatirimlart arttirdigi i¢in ekonomik deger saglarlar. Kar
paylasimina dayali finansal yapida ¢ikan birgok zorluklara ragmen katilim bankalarinin islami finans merkezindeki
yerlerini korumasini saglamistir (Karaca, Eksi ve Altemur, 2019, 5.280-290).

Faizsiz bankacilik modeli ¢aligma mantig1, arz/talep dengesi dahilinde, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon
talebi olan ekonomik birimlere finansal kaynaklarin faizsiz aktarimi temeline dayanmaktadir. Aracilik hizmetinde
bulunan katilim bankalari, tasarruf sahiplerinden toplanan kaynaklar1 kar/zarar esasma gore isletmekte,
degerlendirmekte ve bu siire¢ icin emegini ve sermayesini siirece dahil etmektedir (Bulut ve Er, 2012, 5.25). 5411
sayili Bankacilik kanunu 4. Maddesine gore, katilim bankaciliginin faaliyet ve hareket alan1 en az konvansiyonel
bankacilik kadar genis tutulup, muhafazakar mali kesimin ihtiyaclari karsilanmaktadir (Kalayci, 2013, 5.70).

Katilim bankalarinin gelirleri, komisyon, iicret ve kendi paylarina denk gelen kar paylarindan olusur. Komisyon
ve ticret gelirleri, bankacilik hizmetleri ile gayrinakdi kredi islemlerinden ve kambiyo hizmetlerinden elde edilir.
Kar pay1 gelirleri ise fon kullandirma iglemleri sonrasinda olusan karin banka payina ait kismi olarak tarif edilebilir
( Tung, 2010, s.118).

Kara ve zarara katilim isleyisine dayali ¢alisma mantigi olan katilim bankalari, birikimlerini degerlendirme ve
yatirim isteklerini gergeklestirme konusunda hassasiyetleri geregi secici davranan kisilerin yani sira finansal getiri
odakl1 hareket etmekte olan kisilerin de tercih ettigi bankalardir (Eken ve Oztiirk, 2019, 5.59). Katilim bankas1 ve
miisterileri, isleyis mantig1 dahilinde kar1 veya zarari bastan net olarak tanimlanmig esaslar dahilinde
paylasmaktadir. Tasarruf sahibi adeta bankanin hissedari gibi olup, bankaya yatirmis oldugu fon bankanin belli bir
projeye/fon kullandirimina ait 6zkaynak statiisiindedir. Banka bu fon kullandirimi isinden kazanirsa, pay1 kadar
kisim igin fon sahibi de kazanacaktir. Benzer sekilde banka da fon kullandirimi yaptigi miisterisinin hissedari
durumundadir. Isleyis yapisi faiz esasina degil, 6zkaynak esasina dayanmaktadir (Tung, 2010, s.114).

Katilim bankaciligi uygulamasinda ilk 6nce yapilan fon kullandirim iglemlerinden kar/zarar gergeklesir daha sonra
havuzlara dagitilir. Fon kullandirma havuzunda olusan kar tahakkuku daha sonra katilma havuzlarina anapara
olarak kaydedilir. Bu uygulama, konvansiyonel bankacilikta oldugu gibi birikimlerin fon olarak bankaya
yatirildiginda taahhiit olarak kar veya zarar orani verilmesi seklinde bir uygulamaya izin vermemekte, dncelikli
olarak yapilan fon kullandirimlarindan elde edilen karin zararin belli olup sonrasinda toplanan fonlar igin kar zarar
dagitimini esas almaktadir. (Ding, 2017, 5.9-21)

Islam ekonomisinde, finansal islemlerin gercek ekonomik faaliyete dayali olmasi gerekmesi nedeniyle, gergek bir
lriiniin yine gergek bir lriinle degisimine ait ticaret sdz konusudur. Boylelikle emtia ve varlik ticaretine
odaklanmus olan Islam ekonomisi, sosyal dayanigmanin geregi olarak risk paylasimi sistemini benimsemistir (Ikbal
ve Mirakhor, 2014, 5.199-201).

2.Katihm Hesaplarinda Kullamlan Deger Olgiileri

Katilim hesaplaria dagitilacak kar/zarar rakamlari belirlenirken hesabin agilmasi, katilim bankasinca isletilmesi
ve nihai olarak kar ilavesiyle veya zarar ilavesiyle diigiilmesi asamalarinda ii¢ ayr1 deger 6l¢iisii olan birim deger,
hesap degeri ve birim hesap degeri kullanilir.

Birim Deger (BD): Birim deger, havuzlarin kar ve zarar degisimini yansitan ve kar elde edildiginde artan, zarara
ugratildiginda ise azalan bir katsayidir. Kar ve zarar kayitlarinin yapildig: anda tiirlerine gore ayrilmig havuzda
mevcut aktifler toplaminin mevcut hesap degeri toplamina bdliinmesi formiilii ile belirlenir (Tung, 2010, 5.199-
201).

Birim Deger (BD) = Toplam aktif degerler / Hesap degerleri toplami1
Katilma hesaplarina fon kabuliiniin basladigi ilk giin birim deger 100 olarak kabul edilir. Kar veya zarar edildiginde
100 olan ilk birim deger degismektedir (Ding, 2017, s.11). Takip eden giinlerde havuzun isletilmesi sonucunda

kar elde edilmesi durumunda havuzda mevcut aktif degerler toplam1 artmakta, dolayisiyla kar sebebiyle artan
aktifler toplamiin mevcut hesaplara dagitilabilmesi icin karla paralel olarak birim deger de artmaktadir. Tlgili
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havuzda, banka payma diisen kar zarar kismi elimine edildikten sonra, hesaplama ani itibariyle mevcut aktif
degerler toplaminin mevcut hesap degerleri toplamina bdliinmesi ile yeni birim deger tespit edilir.

Hesap Degeri(HD): Hesap degeri, hesabin agilisinda belirlenen katsayidir. Katilim bankasinin fon kabul ettigi ilk
giin, hesap sahibince katilim hesabi a¢ilmak {izere bankaya yatirilan tutarin 100’e boliinmesi suretiyle bulunur. Bir
nev’i havuz i¢indeki agilan hesabin pay1 gibi diisiliniilebilir. Bu her bir katilma hesab1 i¢in hesaba para eklendikce
degeri artan, ¢ekildikce azalan bir katsayidir. Yatirilan paranin hesap degeri o gilinkii birim degere boliinmek kaydi
ile tespit edilir. (Kalayci, 2013, 5.65).

Hesap Degeri(HD) = Hesap sahibinin yatirdig fon tutar1 / Bir 6nceki doneme ait birim degeri

Birim Hesap Deger (BHD): Katilma hesabinin cari degerini belirleyen ve birim deger katsayisi ile ilgili katilma
hesabinin hesap degerinin ¢arpimi sonucu hesaplanan, katilma hesab1 sahibinin hak ettigi tutardir. (Tung, 2010,
s.199-201)

Birim Hesap Degeri(BHD) = Birim deger (BD) x Hesap degeri (HD)

3.Katihm Bankacilig1 Uygulamasinda Havuz Sistemi

Katilim bankaciliginda, katilma havuzu ve fon kullandirma (kredi) havuzu olmak iizere iki tiir havuz uygulamasi
vardir. Katilma havuzu miisteriler tarafindan bankaya yatirilan fonlardan olugan katilim fonlarindan meydana gelir.
Fon kullandirim havuzu da banka miisterilerine kullandirilan kredilerden meydana gelir. (Ding, 2017, 5.10).

Katilim Bankalarimin katilma fonu olusturmalarinin ve bu fona kar dagitabilmelerinin temeli fon kullandirimi
yapabilmelerine dayalidir. Katilim bankalari, miisterilerine ait tasarruflardan olusan katilma fonlart ile farkli déviz
cinslerine gore kredi havuzlar1 agarak kullandirim yapalabilmektedir. Ayrica katilim bankalar1 6zel fon havuzlar
kurarak da fonlama islemi yaparak kredi kullandirim1 gergeklestirebilmektedirler (Giiler, 2016, s.391-392).

Fon Toplama / Katilma Hesaplart Islemi: Katihm bankalarina yatirilan fonlardan olusan havuzlardan, fon
kullandirimi yapilarak olusturulan kredi havuzlarinda meydana gelebilecek kar veya zarara katilma sonucunu
doguracak ve fon sahibine 6nceden herhangi bir getiri 6deme ve taahhiidii yapilmayan, hatta yatirilan fonun birebir
geri 0demesi dahi garanti edilmeyen fonlardan olusan hesap ¢esidi katilma hesabi olarak tanimlanmaktadir (Tung,
2010, s.114).

Katilim bankalarinca, katilma hesabi olarak toplanan fonlar para cinsi ve kar/zarar paylasim oranlarina gore ayri
havuzlarda toplanirlar. Olusturulan havuzlar para cinslerine gore ve kar/zarar paylasim oranlarina gore
farklilagtiklar i¢in ayr1 ayr takip edilirler. Katilma havuzlar1 araciligi ile yapilan fon kullandirma isleminden
olusan kar veya zarar her bir fonun kullandirildig1r havuzu ilgilendirir. Toplanan fonlarin havuz mantig: ile
yonetimi, fon sahiplerinin yatirdiklar1 fonlarin o havuzdaki diger hesap sahiplerinin yatirdiklar: fonlarla birlikte
yoOnetilmesi olarak tarif edilebilir. Boylece ortak havuz yonetimi olmasi nedeniyle, baz1 hesaplarin atil kalip
kullanilmamasi, bazi hesaplarin kar elde ederken, diger hesaplarin zarar etmesi 6nlenmis olmakta, her hesap havuz
araciligiyla, kullandirilan fonlardan olusan kar/zarardan havuzdaki hisseleri oraninda istifade etmektedir (Tung,
2010, 5.196).

Katilma hesaplar aracilig ile toplanan fonlar, katilim bankalarinda faizsiz finansman yontemleriyle ticari faaliyet
finansmaninda kullandirilmakta ve bu kullandirim sonucu elde edilen karin havuza ait kismi, havuz calisma
mantig1 dahilinde hesap sahiplerine dagitilmaktadir. Ayrica, fon kullandirim isleminden dolay1 olusan risk, banka
aracilif ile katilma fonuna birikimlerini yatirmis olan hesap sahiplerine aktarilmaktadir (Kaya, 2017, s.184-185).

Fon Kullandirma Islemi: Katilim bankalar1 topladiklar1 fonlar1 ticaretin finansmani yontemiyle ya da ortaklik
yontemiyle kredi seklinde kullandirmaktadir. Ticaretin finansmani yontemi, bireysel finansman destegi, kurumsal
finansman destegi, dis ticaret finansmani ve finansal kiralama/leasing seklinde ¢esitlenmektedir. Ortaklik yontemi
ise kar/zarar ortaklik yatirimi, risk sermayesi seklinde olabilmektedir ( Aras ve Oztiirk, 2011, s.173).

Katilim bankaciliginda fon kullandirma islemi, mal ve hizmet satis1 seklinde veya ticaret veya ortaklik seklinde
mutlak suretle reel bir degere dayanir. Sonucunda sermaye ekonomik siirece dahil olarak iiretim faktorlerinden
birisi olur. Bu tiir islemlerde tek tarafli kazang sistemi olmayip, ticari nitelikli oldugu i¢in risk paylasimi esasina
dayanmakta olup, bu da geleneksel finansla ortaya ¢ikan krizlere imkan vermemis olur ( Kaya, 2017, s.185). Ayrica
farkli kaynaklarin toplam karin yaratilmasina katilimini izlemek, bir bankay1 yonetmek i¢in gerekli unsurlardan
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biridir. Kaynak tahsisi, maliyet kontrolii ve karlilik diizeyi hakkinda rasyonel kararlar verilmesine olanak
saglamaktadir. Uriin ve miisteri karlilig1 hakkindaki bilgiler fiyatlandirma kararlari igin temel olusturur ve hangi
iirlin ve miisterilerin banka i¢in en uygun maliyetli oldugunu belirtir (Lukasz, 2009, s.36).

3.1.Fon Transfer Fiyatlandirmasi (FTF) ve Finansal Performansa Yansimasi

FTF sistemi yonetsel anlamda stratejik bir arag olarak tarif edilebilir ve bankanin ticari alani ile finansal alani
arasindaki kesisim noktasidir. [s {initeleri kaynaklar ve kullandirimlar agisindan dengede olmadig1 igin FTF nin
ilk fonksiyonu aktif-pasif yonetimi aracilig1 ile is iiniteleri arasinda fonlarin degisimini saglamaktir.

FTF sistemi likidite riski fiyatlandirmasinda kilit bir rol oynar. Bor¢ verme ve borg verme ile ilgili likidite, faiz
orani ve kur riskini dikkate alarak fon maliyetlerini degerlendirmek i¢in olusturulan bir sistemdir. Baska bir deyisle
FTF, arz veya kullanimina bagli olarak her bilango kalemi i¢in fiyatlandirma sirasinda tiim riskleri igeren dahili
bir fiyatlandirma sistemidir (Shakirov, 2017, s.1).

Sekil 1: Fon Transfer Fiyatlama Sistemi Isleyisi

Fazla Fon Hazineye Devir Olur.

FON TOPLAYAN e |

SUBE &k Devir Edilen Fon Igin Sube on Hazine

Gelir Kazanir. HAZINE —> Farkls
(MERKEZ) P Kaynaklarla Fon
. ~ Alim Satimi
Devir Aln}an Fon I¢in = Yapabilir.
FON Sube Gider Odemesi Yapar |

KULLANDIRAN - i

SUBE P Fon Talep eden Sube

)

Bankada, ortak kaynak - fon veya likidite tiim is birimleri tarafindan paylasilir. Dolayisiyla, FTF nin en énemli
iglevi, bir bankanin farkli igletme birimleri arasinda fon alisverisi i¢in bir temel saglamaktir. FTF, artan kredilerin
/ yatirimlarin / mevduatlarin fiyatlandirilmasinin belirlenmesinde ve bir bankanin gesitli bor¢ verme ve borglanma
birimlerinin kar oraninin belirlenmesinde dahili bir tahsis ve 6l¢iim mekanizmasidir. Karlilik 6l¢iim siirecinin
kritik bir bilesenidir, ¢iinkii bir bankadaki temel karlilik bileseni olan Net Faiz Marjint (NIM-Net Interest Margin)
tahsis eder. Bir yonetim karar aracidir ve banka i¢indeki gili¢ ve zayif yonleri tanimlamak i¢in faydali bir aragtir
(CAFRAL, 2014, s.1). Bu agidan FTF subelere ve birimlere mesaj verme ve tiim bankanin karliligin1 optimize
etmek i¢in 6nemli bir aragtir (Lindblom & Elliot, 2014, s.1).

Faizsiz likiditeye erigimin neredeyse imkansiz olmaya basladig1 finansal sistem iginde katilim bankalariin ¢alisma
esaslarina ait ilke ve anlayisiyla varlik ve yiikiimliilikler dengesini saglamak i¢in likiditelerinin siirekli giiglii
seviyelerde olmasi gerekmektedir. Bu dengenin saglanamamasi durumunda kendi varliklarinin yanisira kendisine
emanet edilen tasarruflar da ani nakit ¢ikislar1 ve buna paralel finansal talepler karsisinda krize siiriiklenebilir.
Likiditenin yeterli olmamasi durumu tiim finansal kuruluslarda oldugu gibi katilim bankalar1 i¢in de riskli ve
istenmeyen bir durumdur. Katilim bankalari, konvansiyonel bankalarin aksine daha zor ve kisith sartlarda fon
toplayan bankalar olup, olasi likidite krizinde pozisyonlarini yonetmek adina varlik satig1 yapmanin yanisira islami
para piyasasini ya da sinirli enstriimanlar1 kullanarak bankalar arasi para piyasasinda islem yapabilmektedirler
(Canakg1 ve Tunali, 2018, 5.94-95). Banka, likidite riskini, finanse etme riski ile piyasa likidite riski arasindaki
etkilesimleri dikkate almalidir. Sermaye piyasalarindan likidite alan bir banka, bu kaynaklarin geleneksel
mevduatlardan daha degisken olabilecegini kabul etmelidir (Castagna & Fede, 2013, 5.469).

Basta likidite riski olmak {izere, risk yonetimi baglaminda bankalarda birim ve subelerin ayr1 birer banka gibi
diisiiniilerek, dinamik, anlik olarak oranlarin farkli parametrelerle belirlenebildigi, rekabetgi bir fon aligveris
piyasasi olusturulabilir. Bu piyasa i¢in fon fiyatlarinin belirlenerek bu oranlar dahilinde subeler ve birimler arasi
fon aligverisinden dogan faiz ve karpay1 gelir ve giderlerinin hesaplanmasi, finansal performans dl¢iimii yonetim
acgisindan alternatif ¢6ziim olarak goriilebilir. Gergekgi bir yaklasimla, subeler arasi ger¢eklesen fon hareketleri
basta olmak iizere se¢ilmis bilango kalemleri izerinden yapilacak giinliik hesaplamalar ve bu hesaplamalar sonrasi
olusan tutarlarin temerkiiz olarak kabul edilen Hazine Birimi gibi bir birimde banka genelini kapsayacak sekilde
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konsolide edilecek sekilde muhasebelestirilmesi suretiyle FTF/Fon Transfer Fiyatlamasi sonuglari finansal
raporlara yansitilabilecektir. Iste bu asamada FTF sistemi devreye girerek, hem fon toplayan hem de fon
kullandiran subeler i¢in piyasa fiyatindan igsel fiyatlandirmanin yapilarak, ister mevduat ister nakit kredi
olsun reel rakamlar tizerinden gercekgi bir fiyatlama mekanizmasi bu sistem iizerinden kurulmalidir.

Bu mekanizma aracilifiyla ilk 6nce fon toplayan subeye, bu fon karsilig1 miisteriye 6denecek fon giderini, faizden
daha cazip bir fiyat ile bu fonun satin alinmasi gerceklestirilmelidir. Sonrasinda kredi kullandirimi ig¢in fona
ihtiyaci olan subelere de, bu fonu (kullandirim oranindan) daha uygun bir maliyetle plase ederek fon
kullandiriminin gergeklestirilmesi saglanmalidir. Boylece banka i¢i fon hareketlerinin ger¢ek sube performansini
yansitacak bir yapi tesisi gergeklestirilebilmektedir. Bu sistem icinde alim/satim islemini yapacak birim olarak
Hazine (APY-Aktif Pasif YOnetimi) birimi bu rolii iistlenmektedir. Bu siiregte hem kredi hesabinin hem de katilma
hesabinin agilis aninda belirlenen oranlar iizerinden fon maliyet oraninin belirlenip ve de sabitlenmesi gerceklesir.
Boylece bu iiriinlere sahip sube, faiz oran1 ve likidite riskinden etkilenmeyecektir. Yani merkezi fonlama birimi
(hazine birimi) toplamda tiim faiz orani ve likidite riskini yoneterek, subeleri bu risklerden izole edebilecektir.
(CAFRAL, 2014, s.5).

Prensip olarak, Hazine birimi, sube seviyesindeki ticari kararlardan kaynaklanan kredi ve mevduat hacimlerinin
netlestirildigi bir i¢ takas merkezi olarak ¢alismaktadir (Lindblom & Elliot., 2014, s.3). Bankanin likidite ve fiyat
riskini yonetmek Hazine Biriminin 6ncelikli gorevidir. Bankanin tiim varlik ve yiikiimliiliikleri hem likidite, hem
de fiyat riski tagidig: icin banka tarafinda gercgeklestirilecek tiim islemler Hazine’nin sorumlulugundadir (Dede,
2017, 5.16).

Bankacilikta likidite, karlilik ve risk arasindaki denge ¢ok dnemlidir. Fon yonetiminde amaclanan, bu ii¢ etken
arasindaki optimum nokta belirlenmelidir. Ciinkii ticari bankalar kr etme amaci tagimakta, ancak 6z sermayeden
¢ok, mevduat olarak 6diing alinan fonlarla varliklarint devam ettirmektedirler. Mevduat olarak 6diing alinan
fonlarin mevduat sahipleri tarafindan bankadan talep edilmesi halinde likidite hayati 6énem kazanmaktadir.
Aktiflerinin vadesi pasiflerinin vadesinden uzun olan bankalarda, karsilagilan mevduat ¢ikisinda banka ciddi bir
likidite sikintisina diigebilir. Tersi durumda, pasiflerinin vadesi aktiflerinin vadesinden uzun olan bir banka,
gelecek mevduat ¢gekme talebini karsilayabilecek likit gligte olmaktadir ( Biiylikagaoglu, 2011, s.10-11).

Ortak kaynak olan likidite, bir finans kurumunun tiim is birimleri tarafindan paylasilmaktadir. Fon Transfer
Fiyatlamasi'nin en 6nemli islevi, aktif-pasif yonetimi (hazine biriminin bu rolii istlenmesi ) ile ig birimleri/subeler
arasinda fon aligverisi yapmaktir. Sistem, banka i¢indeki kaynak bakiyelerini ve fon kullanimlarint netlestirir.
Hazine birimi ve fon islemleri yapilan birim/subeler arasinda fon degisimi yapmak i¢in bir fiyatlandirma sistemi
gereklidir. Fon Transfer Fiyatlama Sistemi, gelirleri miisterinin fiyatlari ile dahili referanslar arasinda dagilmis
olarak hesaplamaya yarar ( Caracota & Oaca, 2010, s.122).

FTF ticari bir bankada fon yonetimi agisindan kritik 6neme sahip bir uygulamadir. Bu uygulamayla oncelikle
mevcut ve beklenen nakit akis kalemlerinde yer alan varlik ve yiikiimliiliklere alt kirthm (vade, doviz cinsi gibi
degiskenler) bazinda belirli bir marjin ilave edilmesi ile piyasa fiyatina yakin gergekg¢i bir fiyat tespit edilir.
Sonrasinda se¢ilmis bu kalemlerin olusan yeni oranlar {izerinden degerlendirmesi yapilir (Pushkina, 2013, s.8).
FTF, isletmeleri karh bir sekilde biiylimekle ilgili organizasyon hedeflerine odaklamak i¢in etkili bir ara¢ olarak
kullanilabilir ( CAFRAL, 2014, s.7). Kalem bazli olmak yerine 6zellikle verimlilik kalemi ad1 altinda konsolide
FTF maliyeti hedefinin diger fon iceren hedeflerle paralellik arz edecek sekilde veriliyor olmasi, banka subelerinde
hem fon toplama hem de fon kullandirma asamasinda maliyet bilincinin 6n planda tutulmasini saglamaktadir. Bu
da tek amacin verilen mevduat ve kredi hedeflerine ulasmak olmadigi, bu amaca ulasirken maliyet anlaminda daha
bilingli ve se¢ici olma gerektigi farkindaligini verecektir. Fon Transfer Fiyatlamasi, farkli kaynaklarin toplam karin
yaratilmasina katilimini izlemek ve bir bankay1 yonetmek i¢in gerekli unsurlardan biridir. Kaynak tahsisi, maliyet
kontrolii ve karlilik diizeyi hakkinda akilci kararlar alinmasini saglar (Dimitriu & Oaca, 20110, s.125).

3.2.Fon Transfer Fiyatlandirma Isleminde Maliyet Oram Belirlenmesi

Kredilendirilebilir kaynaklar1 artirmak, yatirim kararlarini kolaylastirmak ve bu sekilde tiiketimi artirmak yoluyla
ekonomiye katkida bulunan bankalarin, etkin ve siirdiiriilebilir seviyede c¢aligabilmeleri, en uygun fiyatla
topladiklari kaynaklar1 en uygun sekilde kullandirarak kar marjlarini koruyabilmelerine baglidir. Farkli bir sekilde
ifade edilirse, bankalarin etkin ve verimli ¢aligabilmeleri, kaynaklarini1 kredi olarak sunarken en uygun fiyat
belirlemeleri gerekir. Belirlenen bu fiyatin dogru olarak tespitinde en 6nemli etkenlerden biri de, kullanilan
kaynagin maliyetidir (Gokge, 2016, s.4).
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FTF sisteminin hesaplamaya esas ana girdisini teskil eden fon maliyeti hesaplamasinda farkli metodolojiler
kullanilabilmektedir. Burada esas olan bankanin gergek fon maliyetini, piyasadan kopmadan yansitabilecek,
dinamik bir yap1 tesis etmektir. Bu amagla bazi hesaplamalarda kullanilan ana kalemler bagliklar halinde asagida
verilmistir.

LIBOR

TRLIBOR

EURLIBOR

Gosterge Tahvil Orant

Bankalar mevduat faiz oranlari(Ozellikle Piyasa yapici bankalar)
Katilim Bankalar1 kar pay1 oranlart

Genel Miidiirliik Masraf Istirak Pay1 (Genel maliyet ve giderler )
Karsilik maliyetleri

Likidite maliyeti

FTF sisteminde kullanilan i¢ fiyatlar, marjinal fonlama maliyetini yansitmalidir. Fiyat, ortalama olarak homojen
bir iiriin grubuna gore marjinal maliyeti yansitmalidir, fakat ayn1 zamanda mevcut maliyetleri de yansitmalidir
(Castagna & Fede, 2013, 5.470).

FTF sistemi, bankanm miisterilerine sagladigi finansal iiriinlere bir bankanin net faiz marjim tahsis etmeyi
amaclamaktadir. Toplamda, FTF sistemi araciligiyla iiretilen bilgiler, bankanin is kollarinin finansal performansini
ve miisteri iligkilerinin karliligini 6lgmesini ve degerlendirmesini ve ayni zamanda genel varliklarin1 ve borg
yonetimini (Aktif/Pasif Yonetimi) kontrol etmesini ve iyilestirmesini saglar (Lindblom & Elliot,2014, s.1).

FTF sisteminde, 6zellikle fon maliyetinin belirlenmesi 6nemlidir. Bu asama sonrasinda bagta genel maliyet ve
giderlerin yanisira, hem fon toplamay1 hem de fon kullandirmay1 6zendirecek politikalar dogrultusunda hareket
edilmesi gerekir. Bu dogrultuda FTF, hem fon maliyetlerinin farklilastirilarak belirlenip ilan edilmesinde, hem de
bankanin strateji ve hedefleri dogrultusunda subeleri disipline etmesinde, etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecektir.

3.3.Fon Transfer Fiyatlandirma islemi, Hesaplamas1 ve Muhasebelestirmesi

Uygulama: Diinya Katilim bankasinin asagidaki islemleri gerceklestirdigi varsayilsin,

1) Katilim bankas1 subesinde, nakit olarak 1.000.000 TL tutarinda, 3 ay vadeli, %90 (miisteri) - %10 (banka)
paylasim oranli katilma hesabi agilmistir.

Hesabin Havuz Paylagim Oran1 = %90-%10

Katilma hesab1 bakiyesi =1.000.000 TL

Agilis Tarihi havuz birim degeri = 267,589741

Agilan hesabin hesap degeri = Acilis tutar1 / Havuz birim degeri
=1.000.000 / 267,589741
=3.737,0640

ABC Katilim Bankasi Subesinde, Ornek Fon T oplama, Katilma hesabi agilis muhasebesi kaydi,

010 KASA 1.000.000 | 00

320 KATILMA HESAPLARI —TP 1.000.000 | 00

32010 Uc Aya Kadar Vadeli

320100 Yurticinde Yerlesik Ger¢ek

Kisiler (Ticari Olmayan)

2) Katilim bankasi subesi miisterisine 100.000 EUR fonu kur 9,20 iken kullandirilmistir.
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ABC Katilim Bankasi Subesinde, Ornek Fon Kullandirma, Nakdi kredi kullandirma muhasebesi

/

111 KISA VADELI IHRACAT KREDILER] — YP 100.000 | 00
11101 Istirakler ve Bagh Ortakliklar
111012 Katilma Hesaplarindan

301 OZEL CARI HESAPLAR —YP 100.000 | 00
30100 Yurti¢inde Yerlesik Gergek Kisiler

3) ABC Katilim Bankasinin Fon toplama ve Fon kullandirma isleminin kayda alinmasindan sonra, bu islemler
tizerinden asagidaki FTF hesaplamasi islemlerini bir giinliik olarak gerceklestirdigi varsayimustir.

a)Fon Toplama islemine ait Tiirk Liras: iizerinden FTF hesaplamast islemleri bir giinliik ve asagidaki gibi
gerceklesmistir,

Katilma Hesab1 Agilis Tutar1 = 1.000.000.-TL

Kar Paylagim Orani =% 90

Agcilis Birim Deger =267,589741

Sonraki Giin Birim Deger =267,801423

Birim Deger Farki =0,211682 (Sonraki Giin Birim Deger - Agilis Birim Deger)

Hesap Degeri =3.737,0640 (Katilma Hesab1 Ac¢ilis Tutar1 / Acilis Birim Deger)

FTF Oram =1,1208

FTF Rakami =797,967315 (Birim Deger Farki x Hesap Degeri x Kar Paylagim Oran1 x FTF Orani)

Merkez (Hazine) tarafinda olusturulan muhasebe kaydi,
/

692 SUBELERE VERILEN GIDERLER-TL 797 | 97
(Hazine)

290 SUBELER CARI HESABI-TL 797 197
(Sube)

Sube tarafinda olusturulan muhasebe kaydi,

/

290 SUBELER CARI HESABI-TL 797 | 97
(Hazine)

592 SUBELERDEN ALINAN
GELIRLER-TL 797 | 97

(Sube)

Subenin toplamis oldugu fon’un Hazine tarafindan devir alinmasi i¢in 6denen 1 giinliik Hazine FTF maliyeti /
Sube FTF geliri, 797,97 TL olarak ger¢eklesirken, Subenin bu fon i¢in gerceklesen 1 giinliikk gider reeskontu
rakami da ;

Gider Reeskont = Birim Deger Farki x Hesap Degeri = 0,211682 x 3.737,0640
=791,0692 TL olacaktir.

FTF sonucunda olugan gider reeskontu igin olusturulacak giinliitk muhasebe kaydi,
/
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620 KATILMA HESAPLARINA VERILEN KAR

PAYLARI - TP 791 | 07
62010 Uc Ay Vadeli

620100 Yurticinde Yerlesik Ger¢ek Kisiler (Ticari

Olmayan)
360 KAR PAYI VE GIDER
REESKONTLARI- TP 791 | 07
360.00 Katilma Hesaplar1 Kar Pay1
Reeskontlari
360.000 Katilma Hesaplari

S6z konusu gider reeskontu giinliik birikimli olarak hesaplanip muhasebelestirilerek, sonraki giin ters muhasebe
kayd: ile iptali gerceklestirilmekte ve vade sonu olan temdit tarihinde gider reeskontu yerine kar tahakkuku
yapilarak giderlestirilmektedir.

Bu islem 6zelinde subenin 1 giinliik net kazanci da;
Subenin Kazanci = FTF Geliri — Gider Reeskontu = 797,97-791,07
= 6,90 TL olacaktir.

b) Fon Toplama iglemine ait Yabanci Para iizerinden FTF hesaplamast islemleri bir giinliik ve asagidaki gibi
gerceklesmigtir,

Kullandirilan Fon Tutar1 = 100.000.- EUR

Kullandirim Para cinsi = EUR

Kur =9,20

FTF Orani (Giinliik) =0,0128

FTF Tutar1 (1 Giinlik) =117,76 TL (Kullandirilan Fon Tutar1 x Kur x FTF Oran1/100)

Merkez(Hazine) tarafinda olusturulan muhasebe kaydi,

/
291 SUBELER CARI HESABI-YP/EUR 117 1 76
( Sube)
593 SUBELERDEN ALINAN
GELIRLER-YP/EUR 117 | 76
(Hazine)

Sube tarafinda olusturulan muhasebe kaydi,

/
693 SUBELERE VERILEN GIDERLER-YP/EUR 117 | 76
(Sube)
291 SUBELER CARI HESABI- YP/EUR 117 | 76
(Hazine)

Subenin Kullandirmig oldugu fon’un Hazine’den alinmasi i¢in Hazineye ddenen 1 giinliik Hazine FTF Geliri /
Sube FTF maliyeti 117,76 TL olurken, kullandirilan Fon’un kar oran1 yillik % 4,8 oran iizerinden Subenin bu fon
icin gerceklesen 1 giinliik gelir reeskontu rakami da;

Gelir Reeskontu = [(100.000 x 1giin x 0,048) / 360] = 13,3333 EUR
=13,3333x 9,20 Kur
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=122,6664 TL olacaktir.

FTF iglemi sonucunda gelir reeskontu icin olusturulacak giinliitk muhasebe kaydi

/

221 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK
REESKONTLARI - YP 122 | 67
22101 Kar Pay1 Reeskontlart
221012 Katilma Hesaplarindan
511 KISA VADELI IHRACAT
KREDILERINDEN ALINAN
KAR PAYLARI - YP 122 | 67
51101 istirakler ve Bagl Ortakliklar
511012—Katilma Hesaplarindan

S6z konusu gelir reeskontu giinliik birikimli olarak hesaplanip muhasebelestirilerek, sonraki giin ters muhasebe
kaydu ile iptali gergeklestirilmekte ve kredi taksit vadesinde gelir reeskontu yerine kar tahakkuku yapilarak gelir
muhasebesi tesis edilmektedir.

Bu islem 6zelinde subenin 1 giinliik net kazanci da;
Sube Kazanci = Gelir Reeskontu — FTF gideri
=122,67 - 117,76
=4,91 TL olacaktir.

4.Sonuc¢

Finansal kurumlar basta olmak iizere bu donemde tiim sektorlerde fon ihtiyaci olduk¢a artmaktadir. Ozellikle
bankacilik sisteminde yeni fon bulma ya da var olan fonlarin muhafazasini saglama noktasinda yarisin kizigtig1 bir
ortam mevcuttur. Kurum i¢i dengeleri saglamak onemli bir etken haline gelmektedir. Bu sebeple hedeflere
ulagsmada tim banka subelerini amaca yonelik kosturabilmek adina fon yonetiminin énemi daha da 6n plana
¢ikmaktadir.

Gilinlimiizde bu amaca hizmet eden ve maliyet bilinci ile subeleri hem fon toplama hem de fon kullandirma adina
odiillendiren, gerektigi durumlarda yaptirimlar uygulayan bir yap: tesis edilmesi gerekliligi yadsinamaz bir
gergektir. Bu durumun fon yonetiminin basinda olan Merkez (Hazine) biriminin en 6nemli ve en etkin araglarindan
biri olacag1 goriilmektedir. Bu etkin arag¢ birimlerin verimliligini daha da yiikseltirken performansi ciddi anlamda
one ¢ikaran bir siiregtir.

Farkli kaynaklarin toplam karin yaratilmasina katilimini izlemek, bir bankay1 yonetmek i¢in gerekli unsurlardan
biridir. Bu, kaynak tahsisi, maliyet kontrolii ve karlilik diizeyi hakkinda rasyonel kararlar verilmesine olanak
saglamaktadir. Uriin ve miisteri karlihg hakkindaki bilgiler, fiyatlandirma kararlar igin temel olusturur. Hangi
iriin ve miisterilerin, banka i¢in en uygun maliyete sahip oldugunu ortaya koyar.

FTF sistemi hem igletme birimlerine sinyal gonderme araci olarak hem de tiim bankanin karliligini optimize etmek
icin giliclii bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bankalarda FTF sistemi araciligtyla Hazine B6liimiine, banka subeleri
iizerindeki likidite riski ve faiz orani riskini belli bir i¢sel maliyet dahilinde yonetme imkani vermektedir. Subeler
FTF kapsaminda bu risklerden arinmakta, faaliyetlerini de bu riske maruz kalmadan devam ettirebilmektedirler.

Sonug olarak, Fon Transfer Fiyatlamasi (FTF), bankalarin yonetim kademesi i¢in, kar merkezi olarak nitelenen
subelerin hedeflere, belirlenen stratejilere uygun sekilde yonlendirilip disipline edebilecekleri bir mekanizma
sunar. Bu yonlendirme sonuglarina gore siireg, degerlendirmelerin yapilabildigi ve alinan aksiyonlara gore de
kendini revize edebilen bir yap1 haline gelmektedir. FTF’nin dinamik bir yonlendirme ve degerlendirme araci
olarak bankalarda kullanilmas: gerekirken, katilim bankasi 6zeline bagli uygulamalar i¢in devamli gelistirilmesi
gereken etkin bir arag olarak tercih edilmesi gerekir.
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1. Giris

Dogal gaz piyasalarinin baslangicindan giiniimiize gelen fiyatlandirma yapisi, geleneksel piyasa dinamiklerinin
cogunun degisimine yol acan gelismeler sonucu bir doniisiim ig¢indedir. Ticaret merkezlerinin ortaya ¢ikisi ve
fiziksel teslimi yapilmayan bir emtia olarak dogal gaz alim satimi fiyata etki eden degisimlerin baslangici olmustur.
Karbondan arindirilmis bir enerji sistemine gecis, dogal gaza gelecekteki talebin ve onun bu doniistimdeki roliiniin
heniiz belirsiz olmasi da fiyat mekanizmasindaki degisimlere katki sunmustur. Diger yandan arz tarafindaki artis
ve yeni sivilastirilmis dogal gaz (LNG) lireticilerinin tedarik zincirine katilmasi ve ayrica cografi kisitlarin fiyata
etkisi sz konusudur. Tiim bu degisimler fiyat yapisinin karakteristigini ¢alismay1 ve hangi yone evrildigini
incelemeyi gerekli kilmaktadir.

Gecgmiste uzun yillar dogalgaz ve rafine edilmis petrol {iriinleri birbirinin ikamesi olarak goriilmiistiir. Dogalgaz
kullanan biiylik tesisler, fiyat seviyesine bagli olarak dogalgaz yerine rafine petrol {riini kullanimina
gegebilmekteydiler. Devletlerin konut kullaniminda halka sunmak {izere ithal edecekleri dogal gaz fiyatinda da
petrol fiyatinin her zaman bir miktar altinda olmasini garanti etmesi gerekmekteydi. Arz taraft da petrol fiyatina
endekslenmis bir dogal gaz fiyatini tercih etmistir. Arz tarafinin bu iligkiyi tercih etmesindeki temel sebep ¢ok
biiyilik finansman gerektiren dogal gaz ¢ikarma ve boru hatt1 ile tagima yatirimlarinin finansmanini saglayabilmek
icin belirli bir fiyat garantisi ve uzun vadeli, alim zorunlulugu bulunan genelde devlet veya biiyiik enerji
sirketleriyle imzalanmis satis1 garanti eden kontratlara ihtiyaglari olmasidir. Boru hatlarina goreceli olarak sonraki
yillarda devreye giren LNG deger zincirinde de, sivilagtirma, 6zel gemilerle tasima ve yeniden gazlastirma
yatirimlarinin biiyiikligii nedeniyle bu yaklasimda bir degisiklik olmamistir. Bu sebeple bu konudaki hem arz hem
de talep tarafinin ortak goriisii dogalgaz fiyatlarinin ham petrol fiyatlarina gore ayarlanmasi ve bunun da diinya
petrol piyasasi kosullarina gore belirlenmesi seklinde olmustur.

Gaz i¢in ulusal ve uluslararasi piyasa fiyatlandirmasmin baglangicina kesin bir tarih konulabilirse, Amerika
Birlesik Devletleri’nde Henry Hub (HH) ticaret merkezi spot fiyatlarina dayali NYMEX vadeli iglem piyasasinin
baglamasiyla birlikte Nisan 1990'dir. Devlet ve federal kurallar tarafindan kisitlanan geleneksel gaz tedarikinin
serbest birakilmasiyla baglatilan deregiilasyon ile birlikte olusan arz fazlasi, elde edilen likiditeyle fiyatin
evriminde dnemli rol oynamigtir (Stern ve Ismirovic, 2020: 8).

Avrupa'daki dogalgaz piyasalarinda da 6nemli degisiklikler deregiilasyonlar sonras1 gerceklesmistir. Ingiltere'de
piyasanin rekabete acilmasinin yarattig1 yeni gaz kaynak cesitliligi ile, 1996'da Ulusal Dengeleme Noktasi'nin
(NBP) olusturulmasi ve ertesi yil NBP'nin International Exchange (ICE) borsasinda vadeli islem sézlesmelerinin
olusturulmasiyla Avrupa’da ilk dogal gaz ticaret merkezi devreye girmistir. Ancak likiditesi ger¢ek anlamda
2000’1i yillarda artmaya baslamistir. Belgika'daki Zeebrugge (ZEE/ZTP) enterkonnektoriiniin (¢ift yiinlii gaz akisi
saglayan boru hatt1 baglantisi) acilis1 ile fiziksel agidan Ingiltere gaz piyasasi kita Avrupasi’na baglanmis ve burada
bir spot pazar gelismistir. 2003 yilinda faaliyet gostermeye baslayan Hollanda'daki Title Transfer Facility (TTF)
ticaret merkezi ise Kuzeybati Avrupa'daki gaz piyasasi katilimcilar igin 6nemli bir ticaret noktasi haline gelmistir.
Piyasa islemleri agisindan NBP ve TTF acik ara farkli da olsa, Avrupa’da diger pazaryerleri TTF’in pesisira
gelismistir (Sekil 1). 2018’de Rusya devleti gaz ihracat sirketi Gazprom kendi elektronik satis platformunu
kurmustur.

Gaz piyasasinin serbestlestirilmesi, ticaret merkezlerinin kurulmasi ve iglem hacimlerinin katlanarak artmasi,
dogalgazla yapilan spot ticaretin bagimsiz bir fiyat belirleme siirecine yol agip agmayacagi konusunda devam eden
bir tartismaya yol agmistir. Bir tarafta, piyasanin yeterince rekabetci olmasi durumunda, serbestlestirme ve spot
ticaretin gelismesi ile, gaz ve tedarik sisteminin kendine 6zgii olmasinin bagimsiz fiyatlama sonucunu doguracagi
diistincesi mevcuttur. Diger yandan, eger gaz marjinal alicilar i¢in ham petrol ile ikame edilebilir durumda olursa,
rekabetgi bir pazarda bile dogal gaz i¢in bagimsiz bir fiyat belirleme siireci beklemek icin hi¢bir neden yoktur. Bu
konunun analizi, gaz sahalarmin ve boru hatlarimin insa edilmesindeki uzun yapim siireleri ile bu projelerin
finansman1 agisindan karsilikli sebep-sonug iliskisi nedeniyle de ayr1 bir 6neme sahiptir. Ayrica, eger daha fazla
spot ticareti, gaz i¢in bagimsiz bir fiyat belirleme siirecine yol agarsa, enerji Uriinleri arasindaki fiyat iliskileri
degisebilir ve fiyat belirleme siirecinde olasi yapisal degisikliklere neden olabilir.

Degisimi daha iyi gozlemleyebilmek igin 2005 yilinda Avrupa gazinim yaklasik % 80'inin petrol ve tiirevlerine
endeksli fiyat mekanizmasiyla satildigini belirtmek gerekir. Bu miktar 2018 yilina gelindiginde, spot veya hub
fiyatlarinda satilan dogal gaz miktarin % 75'e ulagsmast sonucu % 25'e kadar diigmiistiir. Ancak bunun tiim
Avrupa’ya homojen sekilde yayildigimi séylemek miimkiin degildir, bolgeler arasinda onemli farkliliklar
mevcuttur. Kuzey bat1 Avrupa’da, 2005 yilinda % 30'un altinda olan ticaret merkezi endeksli (hub-indexed)
fiyatlamanin hacimsel orani, 2018 yilina kadar % 100’e ulasmistir. Orta Avrupa'da ise hub-indexed fiyat 2010
yilindan itibaren giindeme gelmis ve 2018 yilina kadar %75°lik bir orana ulagsmistir. Diger yandan Akdeniz ve
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giiney dogu Avrupa gaz piyasalarinda gazlarin % 50'sinden fazlasinin fiyatlari, petrol ve tiirevlerine endekslidir.
(Stern ve Ismirovic, 2020: 9)

Ozetle, 2010'larin sonunda bilyiik Avrupa pazarlarmin ¢ogu pazaryeri fiyatlandirmasina gegmistir. Avrupa'nin
giiney dogu ve Akdeniz bolgelerinde petrole bagl fiyatlanadirma devam etemekte ve bazi kiiglik pazarlarda hala
baskindir, ancak pazaryeri fiyatlandirmasina yonelik egilim ¢ok agik ve 1srarci sekilde devam etmektedir.

Sekil 1. Avrupa’daki Yiiksek Ticaret Hacimli Dogal Gaz Pazaryerleri

{ ' e Almanya
ingiltere. Hollanda

5%“

Fransa /~ I Avusturya
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|
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur. Cizgiler iilkeler arasindaki ¢ift yonlii akis saglayan enterkonnekte
boru hatlarini gostermektedir.

Dogal gaz fiyatinin petrol ile bagimliliginin analizi i¢in geligsmis bir pazarda bu calismay1 yapmak gerekir. Bu
amacla Almanya pazari calisma alani olarak secilmistir. Almanya Avrupa’daki en biiyiik gaz tiiketicisidir. Uzun
vadeli kontrat fiyatlar1 alic1 ve satici arasinda gizli olmasina karsin ortalama sinir giris fiyatin1 yaymlamaktadir.
Bu fiyat salt uzun vadeli kontrat fiyatlar ile birlikte spot fiyatlar1 ve diger mekanizmalar1 da igerir (Schmidt, 2018:
2). Sadece ticaret merkezi spot fiyatlar1 analiz edilecek olmasi durumunda, petrole endeksli uzun vadeli kontratlara
dayali gazlarin giin dncesi fiyat ile spot fiyata dolayli ve ¢ok sinirli yansimasint ancak gozlemek séz konusu
olacaktir. Almanya ayrica fiziksel olarak boru hatti enterkonneksiyonu ¢ok fazla oldugu igin ithal edilen miktarin
%43’tinl tekrar ihra¢ ederek, fiyata etki eden tekil miisteri, bagimli (captive) miisteri sartlarindan tamamen
styrilmis durumdadir. Gaz fiyatinin petrol fiyatina bagimliliginin azalmasi veya fiyatin petrol fiyatindan tiimiiyle
ayrismasinin ¢aligilmasinda ilk olarak uzun vadeli ve al ya da 6de yiikiimliliigii olan gaz kontratlar ve bu
kontratlarin taraflar arasinda gizli olan fiyat formiillerinin degisimin izlerinin analiz edilmesi gereklidir. Bu da
makul bir vekil olan Almanya ortalama sinir giris fiyati ile miimkiindiir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekildedir: ikinci boliim literatiirde benzer arastirma sorusuna sahip
calismalardan bir kismini elde edilen bulgular ile birlikte sunmaktadir. Ugiincii béliim analizlerde kullanmis
oldugumuz veri ve ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi icermektedir. Dordiincii boliimde istatistiksel ve
ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Besinci boliimde ise sonuglar
degerlendirilmis ve yapilabilecek gelecek ¢aligmalar 6nerilmistir.

2. Literatiir

Ingiltere gaz piyasasi birgok ¢alismada arastirilmistir (Asche, Osmundsen ve Sandsmark, 2006; Panagiotidis ve
Rutledge, 2007). Bu caligmalar Ingiltere'nin enerji piyasasinin dogal gaz, petrol ve elektrigin ortak bir fiyat
belirleme siirecine sahip olmasi nedeniyle olduk¢a entegre oldugunu gostermektedir. 1998 yili 6ncesi Birlesik
Krallik pazari fiziksel olarak tamamen ayridir; Ingiltere ile Belgika arasindaki fiziksel boru hatt1 baglantilarmnin
kurulmasi ve ¢ift tarafli gaz akisi ile gaz ticaretini miimkiin kilan “Interconnector”{in 1998'de faaliyete gegmesinin
ardindan Birlesik Krallik ile kita Avrupasi pazarlari arasinda fiziksel bir bag olusmustur. Asche ve digerleri (2006)
petrol fiyatinin gaz fiyatin1 yonlendirdigini ve kita Avrupa’sindaki dogal gaz fiyatlarina bir bagka potansiyel

125



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayi.1, Mart 2021 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.1, March 2021

baglant1 sagladigini belirtmektedir; ¢iinkii petrol fiyat1 ve gesitli petrol tiirevlerinin fiyatlari, sdzlesmelerdeki
fiyatlandirma formiillerinde ana unsurlardir.

Asche, Misund ve Sikveland (2013) Avrupa’daki spot ve sdzlesme fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu
calismada dncelikle, 1999'dan beri Zeebrugge'de spot fiyatlandirma yapildigindan itibaren, Alman kontrat fiyati,
Zeebrugge spot fiyati, Ingiltere NBP spot fiyat1 ve ham petrol fiyat: (Brent harman) arasindaki piyasa entegrasyon
derecesi arastirilmistir. Bu ¢aligma ayni zamanda sdzlesme dogalgaz fiyati ile petrol fiyati arasindaki baglantiy1
aciklamay1 amaglamigtir. 2004 yilindan itibaren, Hollanda'daki TTF merkezi ile diger gaz fiyatlar1 arasindaki
baglantiy1 da incelemistir. Veri seti olarak Ekim 1999 (TTF i¢in Ocak 2004) — Mart 2009 arasi spot fiyatlar
almmustir. Veriler duragan olmadig1 icin esbiitiinlesme analizi yapilmis ve pazarin yiiksek derecede biitliinlesik
oldugu sonucuna ulagilmis; tim bagil fiyatlarin sabit oldugu sonucu elde edilmistir.

Ayrica tim fiyatlara dis kaynaklilik (exogeneity) testi uygulanmig ve yalniz Brent icin sifir hipotezi
reddedilememistir; dolayisiyla tiim gaz fiyatlar1 icin ham petroliin belirleyici oldugu kanisina varilmaistir.

Panagiotidis ve Rutledge (2007), 1996-2003 déneminde Birlesik Krallik toptan gaz fiyatlar ile Brent petrol fiyati
arasindaki iliskiyi inceleyerek petrol ve dogalgaz fiyatlarinin Ingiltere gaz piyasasmin diizenlenmesinden sonra
ayrilip ayrilmadigini arastirmak igin incelemislerdir. Kita Avrupasi’ndaki uzun vadeli gaz anlagmalarina baglanti
nedeniyle, Interconnector'un petrol ve gaz arasindaki iligkiyi giiclendirmesi gerektigi tezini simamislardir.
Calismada, 6rneklem siiresince esbiitiinlesme iliskisinin mevecut oldugu, Interconnector'un dncesi ve sonrasinda
entegre bir pazar oldugu ve yapisal bir degisim olduguna dair herhangi bir kanit olmadigi sonucuna vartlmaistir.

Brown ve Yiicel (2008) ham petrol fiyatlarinin Ingiltere ve ABD'nin dogu kiyilarindaki dogal gaz fiyatlarmin
koordine edilmesinde dnemli bir rol oynayabilecegini bulmuslardir. Cok degiskenli modelleri ile, dogrudan gaz-
gaz arbitraj1 kadar 6nemli olmasa da LNG'nin Avrupa'da petrole karsi kapsamli fiyatlandirilmasi, bu arbitraji, ham
petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak giiclendirerek maskeleyebilecegi sonucuna
varmiglardir.

Neumann (2009) ¢alismasi sonucunda Atlantik Havzasinin her iki tarafinda spot fiyatlarin artan bir yakinsamasi
oldugunu belirtmistir.

Obadi, Otmanova ve Abdova (2013) ise, dogal gaz ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi test etme ve
nedensellik analizi yapmayi1 ve dogal gaz fiyatlarindaki diislisiin ham petrol piyasasindaki denge ya da
karasizliktaki roliinii arastirmay1 amaglamiglardir. Caligmalarinda TTF, Gaspool, CEGH ve Brent harmani ham
petrol fiyati arasinda nedensellik analizi yapilmistir. Ocak 2010 — Aralik 2012 arasi giinliik veriler veri seti olarak
kullanilmistir. Degiskenler aras1 uzun dénem yapisal iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile istatistiksel olarak % 5
seviyesinde kanitlanmis ve hata diizeltme modeli (ECM) kurulmustur. Granger nedensellik analizi ile Brent’in
her ii¢ dogal gaz pazaryerinde de fiyata etkisi sonucuna ulasilmistir. Ayrica 1982-2013 aylik fiyatlari ile West
Texas Intermediate (WTI) ham petrolii ile Henry Hub (HH) dogal gaz ticaret merkezi spot fiyati i¢in ayn1 amagla
yapilan kiyaslama HH 1 WTTI iizerinde dengeleyici etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Romagus (2012) Houston Universitesi’ndeki doktora tezinde, dogal gaz ve petrol fiyatlar arasindaki yakinsama
ve 1raksamay1 incelemistir. WTI ham petrolii ile Henry Hub dogal gaz spot fiyatlarn arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisi arastirtlmistir. Ocak 1999-Eyliil 2008 arasi1 veriler kullanilarak, dogal gazin kisa donem
dinamiklerine etki eden dissal faktorleri igeren hata diizeltme modeli ile, bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Ayrica, ham petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlar {lizerinde zayif bir nedensellik etkisi gdzlemlenmistir. Veri
serisinin Subat 2012’ye genisletilmesi, esbiitiinlesme iliskisinin zayiflamasina sebep olmus ve ham petrol ve dogal
gaz fiyatlarinin ayrigmasina delil saglamistir.

Kao (2011) Illinois Universitesi (Chicago)’ndeki doktora tezinde dogal gazin fiyatina etki eden faktorleri genis bir
perspektifte ele almustir. ilk olarak Ocak 1995’ten itibaren Henry Hub’daki giinliik fiyat hareketlerinin ham
petroliin giinliik fiyati ile uzun dénem egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 test edilmistir. Bu iki enerji fiyat serisinin
arasindaki iligki incelenmis ve frekans alanina (frequency-domain) bdlmek suretiyle, birbirinin iki yonli
yonlendirmelerinin ¢ok diisiik frekanslarda var oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, dogalgaz fiyat: ile ham petrol
fiyat1 arasindaki mekanizma ve nedensellik VAR modeli ile nicellestirilmistir. Bir VAR ¢ercevesi kullanarak
giinliik dogalgaz fiyatinin ve giinliik ham petrol fiyatinin diisiik frekans etkilesimlerinin yani sira es zamanli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Verilerdeki dogrusal olmayan yapiy1 ortadan kaldirmaya ¢aligmak icin
kullanilan MARS VAR bu iki enerji fiyatlar1 arasindaki kisa vadeli iliskiyi basartyla belirlemistir ve sonuglar 1
gecikmeli ham petrol fiyatinin mevcut dogalgaz fiyatini 6nemli dlciide etkiledigini ortaya koymustur. Daha sonra
MARS VAR uygulamasi, dogalgaz fiyatinin uzun vadeli dengesinden ayrilmasina yol agabilecek hava durumu,
dogalgaz depolama, dogalgaz iiretimi gibi diger tiim dogalgaz etkilenme degigkenlerini icerecek sekilde
genigletilmistir.
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Nick ve Thoenes (2014) dogal gaz fiyatini nelerin hareket ettirdigini yapisal VAR yaklasimu ile incelemistir. NCG
(NetConnect-Almanya ticaret merkezi), Brent, Kuzeybat1 Avrupa kdmiir fiyati, Almanya tarihsel ortalama 1sitma
derecesi giinlerinden sapma, Almanya dogal gaz depolama verileri, Avrupa’ya dogalgaz kesintisi ve Avrupa LNG
ithalat verileri Ocak 2008 — Haziran 2012 arasinda haftalik olarak alinmistir. Johansen'in (1988) oOnerdigi
esbiitiinlesme testi prosediirii ile degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiler test edilmis ancak bazi seriler arasinda
bir esbiitiinlesme vektdriiniin saglam istatistiksel kaniti bulunamamistir. Calismada yapisal VAR modeli
kullanilarak gaz piyasasi temel dinamikleri arasinda karsilikli bagimlilik modellenmeye ¢alisilmistir. Ayrica
sicaklik, tedarik kesintisi ve ham petrol fiyatlarindaki ani bir degisime dogal gaz fiyatinin verdigi tepki ve bu
tepkinin sonliimlenmesi siiresi analiz edilmistir.

Asche, Oglend ve Osmundsen (2017) rejim-degistirme (regime-switching) modellerini kullanarak dogal gaz
fiyatlar1 petrol fiyatlarindan periyodik olarak ayrilmaya maruz kaldiginda, 6rnegin pik yiik fiyatlamasi nedeniyle,
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) gibi geleneksel dogrusal fiyat dinamigi modellerinin esbiitiinlesme
iligskilerinin dogas1 hakkinda hatali ¢ikarimlara yol agabildigi durumlar1 agiklamaya g¢alismislardir. Regime-
switching modeli ile fiyatlandirmanin petrole dayali (entegre) veya gaza 6zgii (ayristirilmig/decoupled) olup
olmadigini belirlemeyi hedeflemislerdir. Birlesik Krallik dogal gazinin (NBP) ve petroliin (Brent) dikkate alinan
veri setinin (1997-2014) biiyiik bir kism1 igin esbiitiinlestigi sonucuna varmislardir. ingiltere gaz fiyatlari, gaza
0zgii fiyatlandirma yaratan mevsimsel dogal gaz talebine uygun olarak, sonbahar ve kis baslarinda talep arttikga
petrolden ayrilma egilimindedir. Ayrica, elde ettikleri kanitlarin entegre pazarlart destekledigi donemlerde,
endiistrinin 10-1 bagparmak kuralinin da galistigmi (Ingiltere pazarindaki bir MMbtu dogal gazin degerinin Brent
petroliiniin bir varil degerinin onda biri oldugunu) bulmuslardir, fiyatlarin ayrisma periyotlari dahil oldugunda da
gegerli olan bir oranin da varligini 9.2-1 olarak 6ne siirmiiglerdir.

Perifanis ve Panapakidis (2018) yaptiklar: ¢calismada NBP dogal gaz fiyati ile Brent ham petrolii arasindaki iliski
incelenmistir. Caligma, dnceki ¢aligmalara kiyasla daha yakin zaman veriler de modele dahil edildiginden 2017
yilina kadar olan bir dénemin sonug¢larini1 gérme imkani sunmustur. Wald testleri, esbiitiinlesme testleri, asimetrik
fiyat aktarim metodu, Diebold ve Mariano testleri kullanilan bu ¢aligmada NBP fiyati ile Brent ham petroliiniin
bagimsizlig1 sonucuna ulasilmis; ne Brent ne de gaz fiyat: i¢in herhangi bir bilginin onciiliik etmedigi ve fiyat
formiilasyonlariin sadece piyasa temellerine dayandig1 bir piyasa oldugu ifade edilmistir.

Schmith (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Avrupa dogal gaz piyasasi incelenmis, yalnizca talep ve arz
tarafindaki piyasa temelleriyle ilgili degiskenlerle kalinmayip ayni zamanda makroekonomik faktdrler (GDP) de
dikkate almmustir. Otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) kullanilan arastirmada Almanya piyasast
Avrupa gaz piyasasi i¢in bir vekil olarak kullanilmis; yapilan analiz, petrol fiyat1 endekslemesinin yapisal yoniiniin
kisa vadeli ve uzun vadeli etkilerini takip eden iki zaman diliminde piyasa temellerine gore incelemistir. Sonuglar,
petrol fiyatiyla uzun vadeli denge iliskisinin 2008-2017 déneminde zayiflarken, fiyat etmenleri olarak piyasa
temellerinin 6nem kazandigina dair kanitlar saglamistir.

Bastanin, Galeotti ve Polo (2019) on dort Avrupa iilkesinde sanayi tiiketicileri i¢in dogal gaz fiyatlarinin
iilkeleraras1 yakinsamasimin belirleyicilerini incelemislerdir. Ampirik analizleri ikili, géreceli ve o-yakinsama
kavramlarma dayanmaktadir. Ikili fiyat yakinsamasimin kanmitlart oldugunu ve ticaret merkezlerinin varhgi ve ara
baglant1 derecesi gibi gaz piyasalarinin bazi temel 6zelliklerinin bir yakinsama siirecinin varligi ile olumlu bir
sekilde iligkili oldugunu gostermislerdir. Goreceli yakinsama analizi fiyat-biiyiime yakinsamasinin varligina isaret
ederken, fiyat-seviye yakinsamasi veriler tarafindan desteklenmemistir. Son olarak, sistem g¢apinda bir sokun
esbiitiinlesme iliskisine etkisini, fiyat yakinsamasinin dengeye déonme hizina odaklanan bir sekilde kisa donem
sonuclarini degerlendirmislerdir.

Woroniuk, Karam ve Jamasb (2019) yaptiklar ¢alismada ticaret merkezi fiyatlarinin etkilesimlerini analiz etmek
ve Avrupa gaz piyasasmin uyumunu degerlendirmek igin ag kuramini uygulamislardir. Caligmada Granger-
Geweke nedenselligi gaz piyasalarina uygulanmis, piyasalar arasindaki dinamik iligkilerin, piyasa
entegrasyonunun ve goreceli pazar giicliniin 6l¢iilmesi hedeflenmistir. Calismada diigiimlerin on iki AB ticaret
merkezine karsilik geldigi ve kenarlarmn ilgili gaz fiyatlar1 arasindaki nedenselligi belirledigi dinamik aglar
olusturulmustur. Ag yogunlugu, sistem i¢inde kaydedilen nedensel etkilesimlerin toplam miktarini dinamik olarak
hesaplamis ve bu da Avrupa gaz aginin entegrasyonuna iliskin bilgi edinilmesini saglamistir. Sonuglar,
Avrupa'daki kisa vadeli gaz ticaretinin gelistigini dogrulamaktadir, ancak her merkezin farkli gelisim ve
entegrasyon oranlar1 saglayan birbirinden farkli 6zelliklere sahip oldugu gézlenmistir.
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3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bagimli degisken olarak 01.2010-03.2020 tarihleri aras1 aylik Almanya Federal Ihracat Kontrol Ofisi (BAFA)
dogal gaz ortalama aylik ithalat fiyatt (DGAZp4rs, €/MWh) analiz edilmistir. Aciklayici degiskenler olarak
dogalgazla ilgili depolama faaliyeti, ithalat, tiketim ve hava kosullari verileri kullanilmigtir. Ayrica, Almanya
6zelinde komiiriin ucuz fiyat sartlarinda elektrik tiretiminde ikame olmasi ve petrolle iliskiyi tespit amaciyla ham
petrol fiyat1 da modele dahil edilmistir. Bu amagla Almanya toplam gaz depo (stok) miktar1 (STO, TWh), aylik
dogal gaz tiikketimi (CONS, TWh), net dogalgaz ithalat miktar1 (IMP, TWh), aylik ortalama Brent petrol fiyati
(Brent, €/MWh), API12 Kuzeybat1 Avrupa komiir fiyati (COAL, €/MWh) ve 1sitma derecesi giinii endeksi (HDD)
kullanilmistir.

ithalat, tiiketim ve depolama verileri mevsimsel trendden arindirilarak modelde kullanilmistir.

Dogal gaz fiyat verisi olarak Almanya Federal Thracat Kontrol Ofisi (BAFA- bafa.de)’nin yaymladig1 seri
kullanilmistir. Almanya toplam dogal gaz tiiketimi Almanya Federal Istatistik Ofisi DESTATIS (www-
genesis.destatis.de) ve Avrupa Istatistik Ofisi EUROSTAT tan (ec.europa.eu/eurostat) almmistir. Depolama
Verileri Avrupa Gaz Altyap1 Kurumu GIE (gie.eu)’dan elde edilmistir.

Hava kosullar1 verisi olarak 1sitma derecesi giinii endeksi (HDD) de EUROSTAT dan alinmistir. Isitma derecesi
giinii endeksi, binalarin 1sitma enerjisi gereksinimleri i¢in gerekli olan ihtiyaci agiklamak iizere tasarlanmis, hava
durumuna dayali bir teknik endekstir. EUROSTAT’da dig ortam sicaklig1 ve 1sitma ihtiyaci dikkate alinarak belirli
bir zaman diliminde sogugun siddeti olarak tanimlanir. Dolayisiyla bu veri bazi giinlerde 0 deger iiretebilmektedir.

Calismada raporlanmayan testlerde verilerin logaritmast kullanildiginda bazi tanimsal istatistikler modelin
dogrulanmasina katki saglamamistir. Bu sebeple degiskenlerin degerleri dogrudan modelde kullanilmistir. Bu
durumda ise, veriler arasinda biiyiikliik kertesi (order of magnitute) agisindan ciddi farklar s6z konusu olmustur.
Dogal gaz fiyatlar1 iki basamakli say1 seviyesinde iken (6r. 20 €/MWh), sektdrel bazli degiskenlerin (depolama
miktari, tiiketim, net ithalat) istatistik ofisinden elde edilen terajoule (TJ) birimindeki veriler terawatt saate (TWh)
gevrilerek benzer biiyiikliik kertesine getirilmistir.

3.2. Metodoloji

flk asamada uygun ekonometrik analiz y&ntemini tespit etmek amactyla birim kok analizi uygulanmistir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile elde edilen bulgular, serilerin farkli diizeylerde duragan
olduklarini géstermistir.

Modelde kullanilacak serilerin bazilarinin 1(0) seviyesinde duragan, bazilarinin ise I(1) seviyesinde duragan
sebebiyle ve higbirinin I(2) olmamasi sayesinde ARDL (autoregressive distributed-lag) yontemiyle bagiml ve
bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigt smnanmigtir. ARDL yontemi, degiskenlerin
ayni1 seviyede duragan olmamasi durumunda da kullanilabilen, ancak tiim degiskenlerin 1(2) seviyesinin altinda
duraganligini gerektiren bir yontemdir.

Ikinci asamada yakin dénemlerde bir farklilasma olup olmadigmi tespit igin 2015-2020 dénemi tekrar ayni
yontemle analiz edilmistir.

3.3. ARDL Modeli

ARDL modeli, VAR modelinden farkli olarak i¢sel ve dissal degiskenlerin birlikte kullanilabildigi bir modeldir.
ARDL modelinin yapisi, uygulamay1 ve yorumlamayi kolaylastiran tek denklem formiilasyonu ve modelde farkli
degiskenlere farkli gecikme uzunluklar1 atanabilmesi imkanina da sahiptir. Bu avantajlar 1s18inda caligmada
kullanilan degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gdsteren ARDL(p, q1, 92, g3, 94, qs, qs) modeli su sekildedir:

14 q1 q2 q3
DGAZ, =a+ ) y,;DGAZ._;+ ) BuBRENT,_; + z B2iCOAL,_; + ) P3;CONS,_;
i=1 i=0 i=0 i=0

q4 q5 q6 (1)
£ BulMP_+ ) BsiSTO + ) BoiHDD,;+ 2,
i=0 i=0 i=0
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Bu denklemde p, qi, q2, 3, 94, gs, g6 bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklarint géstermektedir.
Burada optimal gecikme yapisini belirlemek igin bilgi kriterlerinden yararlanilir. Bu ¢aligmada bu amacla Akaike
(AIC) bilgi kriteri kullanilmigtir.

ARDL modeli temel yapisi itibariyle klasik bir hata diizeltme modeline (error correction model - ECM)
benzemektedir. ARDL yontemi ile kurulan modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini
belirlemek i¢in oncelikle kisitlanmamig bir hata diizeltme modeli (unrestricted/conditional ECM) kurmak ve
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi uygulamak gerekmektedir. Egbiitiinlesmenin
arastirilmasi i¢in ¢aligmaya uyarlanmig ARDL/Sinir Testi modeli su sekildedir:

p q1 q2 a3
ADGAZ, = a + Z V1ADGAZ,_; + Z ByABRENT,_; + Z BuACOAL,_; + Z BsiACONS, _;
= =0 = i=0 2
+ Z B AIMP,_; + Z BeiASTO,_; + Z Be;AHDD,_; + @y DGAZ,_; + 9, BRENT,_,
i=0 i=0 i=0

+ @3CO0AL;_y + ,CONS,_; + qoSIMP,t__1 + @¢STO¢_1 + @,HDD;_{ + &

Bu denklemde A birinci farklart; p, qi, q2, 93, 94, g5, s bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklarin
ifade etmektedir. Sinir testi hipotezleri su sekildedir:

Hyo: @1 =9, =¢3 =@, = @5 = 95 = ¢; = 0 = Esbitiinlesme yoktur
Hi: @1 % @y F Q3 # Q4 # Qs * Qg + @; # 0 — Esblitiinlesme vardir

Bu hipotezlerin sinanmasi i¢in Wald testi ile bir F istatistigi hesaplanir. Buradan elde edilen F istatistigi, Pesaran
ve digerlerinin (2001) ¢aligmalarindaki kritik degerlerle karsilagtirilir. Bu ¢aligmada degerler alt ve iist degerler
verilerek gosterilmistir. Bu degerler, ilki tiim degiskenlerin 1(0) oldugu, ikincisi ise tiim degiskenlerin I(1) oldugu
varsayilarak elde edilmistir. Hesaplanan F istatistik degeri {ist sinir degerinden yiiksekse Ho hipotezi reddedilerek
esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulagilir. Gézlem sayisinin az oldugu durumlarda (<80) Narayan’in (2005)
iirettigi sinir degerlerinin kullanilmasi daha giivenli olacaktir.

Elde edilen test sonuclar1 uzun dénem iligkisinin varligin1 gosterirse, oncelikle sinir testi icin kullanilan modelin
kararliligini teyit etmek ve kalintilarda serisel korelasyon olmadigini dogrulamak icin tanisal kontrolleri
gerceklestirmek gereklidir. Ayrica modelin istikrarli olup olmadigina karar vermek icin CUSUM ve CUSUMQ
testlerinden de yararlanilabilir.

Modeli dogruladiktan sonra degiskenler arasindaki iliskiler ortaya konulur. Uzun dénem katsayilari, sinir testi
denklemindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin
negatif isaretlisine boliinerek elde edilir. Kisa donem dinamikleri elde etmek icin ise asagida kurulmus olan Hata
Diizeltme Modeli (ECM) uygulanir:

14 q1 q2 q3
ADGAZ, = a + Z V1 ADGAZ,_; + Z B ABRENT,_; + Z ByiACOAL,_; + Z BsiACONS,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
q4 qs q6 3)

+ Z ﬁ4iAIMPt_,: + Z ﬁSiASTOt—i + Z ﬁ6iAHDDt—i + HHDTt_l + &
i=0 i=0 i=0

HDT,, ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif, -1 ile sifir
arasinda ve anlamli olmasi beklenir, kisa donemde meydana gelen bir sapmanin, bir ddonemde uzun dénem dengeye
hangi oranda yaklasacagini gosterir.
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Literatiirde (Kao, 2011) bir gecikmeli ham petrol fiyatinin dogal gaz fiyatina etkisinin giicliiliigi ortaya
koyuldugundan ve burada raporlanmayan ¢alismalarimiz sonucu en uygun model olarak bulunmasi sebebiyle,
kurulan ARDL modelinde petrol ve kdmiiriin bir gecikmeli degeri, digerlerinin cari degeri agiklayici degisken
olarak alinmigtir. Yapilan analiz ve elde edilen bulgular su sekildedir:

4. Analiz ve Bulgular

ADF birim kok testi ile yapilan sinama sonucunda degiskenlerin bir kismi diizeyde duragan, bir kism1 ise 1. farkta
duragandir. Gaz, petrol ve komiir fiyatlarinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde 1. farkta %1 6nem
diizeyinde duragan olduklar: tespit edilmistir; gaz tiikketimi, net ithalati, depo stok miktar1 ve 1sitma derece giin
sayisinin mevsimsel trendden arindirilmig serileri ise sabitli ve sabitli trendli modellerde diizey seviyesinde %1
diizeyinde duragandir. Degigkenlerin hangi seviyede ne diizeyde duragan olduklari Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Tablosu (ADF)

Sifir Hipotezi: Degisken bir birim koke sahiptir
Diizey
DGAZgara BRENT  COAL CONS IMP STO HDD
Sabitli t-Statistic -0.7648 -1.0845  -1.8097 -9.0042 -4.6909 -4.1446 -11.6676
Prob. 0.8251 0.7206 0.3742 0.0000 0.0002 0.0012 0.0000
- - _ EE TS kKoK ®kk sk
Sabitli ve t-Statistic -2.6622 -2.8250  -1.9083 -9.0954 -5.1286 -4.2965 -12.9707
Trendli Prob. 0.2542 0.1912 0.6438 0.0000 0.0002 0.0044 0.0000
- _ _ EE TS kKoK *k% sk
Sabitsizve  t-Statistic -0.7413 -0.8534  -1.2048 -0.5538 -0.5689 -0.8674 -1.1982
Trendsiz Prob. 0.3935 0.3444 0.2081 0.4754 0.4690 0.3384 0.2104
1. Fark
ADGAZgspa ABRENT ACOAL ACONS AIMP ASTO AHDD
Sabitli t-Statistic -8.0864 -8.0206  -8.7560 -9.4504 -14.1638 -7.2183 -11.8924
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ok ok kokok koK k ok sk ok sk Kk k skoksk
Sabitli ve t-Statistic -8.2166 -8.0426  -8.7188 -9.4589 -14.1058 -7.1915 -11.8603
Trendli Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
oKk ok sk Kk sk skoksk ok sk ok k skoksk
Sabitsizve  t-Statistic -8.0881 -8.0277  -8.7293 -9.4826 -14.2206 -7.2479 -11.9246
Trendsiz Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
kK k sk sk koK sk kk ok sk sk kK sk ok

* %10 onem seviyesindeki, ** %5 6nem seviyesindeki ve *** %1 6nem seviyesindeki ilgili test kritik degerini
gostermektedir.

Modelde kullanilacak serilerin bazilar1 I(0) seviyesinde duragan, bazilari ise I(1) seviyesinde duragan oldugu
goriilmistiir. ARDL yontemi, degiskenlerin aynmi seviyede duragan olmamas: durumunda da kullanilabildiginden,
tiim seriler bu yontemde kullanmaya uygundur ve bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadig1 bu yontemle smnanmistir. Tiim degiskenler i¢in gecikme sayisi 4 olarak belirlendikten ve bilgi kriteri
olarak Akaike Bilgi Kriteri segildikten sonra Eviews 10 programinda en uygun ARDL modeli
ARDL(2,2,0,1,4,2,0) elde edilmistir. ARDL(2,2,0,1,4,2,0) modeli i¢in yapilan Sinir Testi sonuglart Tablo 2’de
goriilmektedir..

Tablo 2. ARDL Sinir Testi

Model K  Fistatistigi Onem Diizeyi Alt Siir Ust Smir
0.01 2.88 3.99
ARDL(2,2,0,1,4,2,0) 6 3.9463 0.05 2.27 3.28
0.1 1.99 2.94

K agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Alt ve iist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd., 2001;
s5.300) yaptiklar1 calismada Tablo CI(ii)’den alinmstir.
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Hesaplanan F istatistigi %5 onem seviyesindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in gaz fiyat:1 ile agiklayict
degiskenlerin ilgili donemde uzun dénemli esbiitiinlesik oldugu anlasiimaktadir.

Uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilari
hesaplanmistir. Uzun donem esitligi (4)’deki gibidir ve Tablo 3’de de uzun dénem katsayilarinin anlamliliklar
goriilmektedir.

DGAZpara = 0.1929*BRENT.; + 0.8312*COAL; — 0.0866*CONS

4
-0.0014*IMP - 0.0435*STO + 0.0038*HDD + 12.4414 @
Tablo 3. Modelin Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi Olasihk
BRENT, 0.1929 0.0235 8.1937 0.0000
COAL, 0.8312 0.3272 2.5404 0.0127
CONS_DE -0.0866 0.1289 -0.6719 0.5033
IMP_DE -0.0014 0.1223 -0.0112 0.9910
STO_DE -0.0435 0.0160 -2.7174 0.0078
HDD DE 0.0038 0.0047 0.8070 0.4217
C 12.4414 6.9960 1.7784 0.0785

Modelin kisa donem katsayilari ve hata diizeltme terimi (HDT}.;) Tablo 4’de goriilmektedir. Modelin hata diizeltme
terimi negatif ve istatistiki agidan %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu durum modelin hata diizeltme modelinin
calistigint ve modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalar, uzun dénemde
tekrar dengeye yaklagmaktadir. Kisa donem sapmalarinin yaklagik 6 donemde tekrar uzun dénem dengeye
dondigi goriilmektedir.

Tablo 4. Modelin Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayr  Standart Hata t-istatistigi Olasihk
ADGAZgppa(e-1) 0.2998 0.0783 3.8308 0.0002
ABRENT, 0.0388 0.0128 3.0283 0.0032
ABRENT, -0.0531 0.0136 -3.9109 0.0002
ACONS_DE -0.0443 0.0091 -4.8891 0.0000
AIMP_DE 0.0479 0.0133 3.5933 0.0005
AIMP_DE, | 0.0222 0.0102 2.1759 0.0320
AIMP_DE,, 0.0078 0.0107 0.7310 0.4666
AIMP_DE, 3 -0.0224 0.0103 -2.1857 0.0313
ASTO_DE -0.0263 0.0073 -3.6073 0.0005
ASTO_DE, 0.0221 0.0074 3.0068 0.0034
HDT,* -0.1568 0.0269 -5.8200 0.0000

* p-degeri yapilan testte t-Sinir dagilimi ile uyumsuzdur.

Hata diizeltme teriminin p-degeri, yapilan test sonucuna gore uyumsuz notu ile iiretildiginden, giivenilir olmadig:
icin onun da smir testine bakilmig ve Pesaran (2001)’deki ilgili 1(0) ve I(1) sir degerleri [-3.43,-4.99] ile
karsilastirildiktan sonra hata diizeltme teriminin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir.

Modelin tanimsal istatistikleri ise Tablo 5’te goriilmektedir. Serisel korelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM testi,
degisen varyans i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi modele uygulanmistir. Fonksiyonel bicim Ramsey Reset testi
ile, normallik ise Jarque-Berra testi ile sinanmistir. Son olarak modelde yapisal kirilma olup olmadigini saptamak
icin CUSUM ve CUSUM of Squares grafiklerine bagvurulmustur (Sekil 2).
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Tablo 5. Tanimsal Istatistikler

Tammsal Testler

R’ 0.982471 Yerevscicoprrey  0.913306 (0.6334)
Diizeltilmis R® 0.979367 Y BREUSCHPAGAN.GODE 23.73242 (0.1269)
F istatistigi 316.5087 (0.0000) T IARQUE-BERRA 5.724089 (0.0572)
Durbin-Watson  2.023594 Freset 1.825617 (0.1799)

Not: Parantez igindeki degerler yapilan testlerin olasilik degerlerini gdstermektedir

Sekil 2. CUSUM ve CUSUM of Squares Testleri

-30 4y

T T T T T T O 1 - T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 a2 M3 an4a 25 a2n6 207 28 ano

—— CUSUM - 5% Significance — A B MdfSgares ----- S5%Sgificate

Tanimsal testlere bakildiginda; deterministik ve stokastik olarak bir problem olmadig: gériilmektedir. Elde edilen
istatistiksel sonuglara gére modelin fonksiyonel formu dogru belirlenmis olup, modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu yoktur. Dolayistyla modelden elde edilen sonuglar giivenilirdir.

CUSUM test sonuclart ise modelin yapisal degisiminin olmadigin1 gostermektedir. Ardisik hatalar ve hatalarin
toplaminin her ikisi de % 5 giiven sinirlarinin iginde kaldigindan modelde yapisal bir kirilma s6z konusu degildir
ve modelin parcali analizine gerek olmadig1 degerlendirilmistir.

S. Sonu¢ ve Degerlendirme

Modelde elde edilen uzun dénem sonuglarina bakildiginda, esitlik (4)’de goriildiigii iizere 2010-2020 arasindaki
verilerde petrol fiyati, dogal gaz fiyatindaki hareketler {izerinde net bir pozitif uzun vadeli etki gostermektedir.
Brent petrol fiyatindaki bir degisikligin, uzun vadede gelismis Avrupa pazarlari i¢in uzun dénemli kontratlarda bir
vekil olan Almanya sinir girisi ortalama dogal gaz fiyatina %19’u kadarinin yansimasinin séz konusu olacagi
sonucuna varilmigtir.

Model 2015-2020 aras1 verilerle tekrar degerlendirildiginde, sonuglar degismemis ve Brent petroliin katsayisi
tekrar 0.19 olarak gergeklesmistir. Bu durum literatiirdeki 2000-2008 aras1 bulunan 0.75 ve 2008-2018 aras1 0.48
katsayilar1 gibi katsayilarla kiyaslandiginda, bir diisiis egilimi olsa da bu degerin belirli bir seviyede kalmaya
devam edecegini ve bir ayrigmanin heniiz s6z konusu olmadigini gostermektedir.

Alman gaz fiyatinda, uzun donem esbiitiinlesme iliskisinde petrol fiyatinin yani sira, diger degiskenlerden komiir
fiyat1 ve dogalgaz depolarindaki stok durumunun katsayilari da istatistiksel agidan anlamli bulunmustur ve 2010-
2020 donemi igin fiyati agiklayici degiskenlerdir. Diger yandan dogrudan dogal gaz piyasasinin temellerine iliskin
diger ii¢ arz ve talep yonlii degisken uzun donemde istatistiksel olarak 6nemsiz kilinmaktadir ve bu, ilgili donemde
gaz fiyati lizerinde uzun vadeli bir etki yapmadiklari anlamina gelmektedir.

Kisa donemde, Brent petroldeki 2 ay gecikmeli degerler de dahil olmak iizere gecikmeli degerlerin aylik fiyat
degisimlerinin dogal gaz fiyatina etki etmesi s6z konusudur. Brent’in modeldeki tiim gecikmeli fark degerlerinin
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Tiiketim, net ithalat ve depolama miktarlarindaki degisimler de kisa
donemde dogal gaz fiyatina etki etmektedir ve katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Model, depolama
miktarindaki gegmis donem ve giincel donem yansimalarinin ters iligkili olmasini da sektorel gerceklesmelere
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uygun olarak agiklamaktadir. Giincel déonemde depolanan dogal gaz miktarinda % 10 artis olmasi, dogal gaz
fiyatina % 2.1 arti§ olarak yansimaktadir. Diger yandan bir dnceki donemde depolama miktarinda % 10 bir artis
gergeklesmisse, bu durum dogalgaz fiyatinda % 1,8 azalis olarak etki etmektedir.

Giris kisminda neden Almanya pazari galisildigt agiklanmigtir. Uzun vadeli al ya da 6de sarth kontratlari da iceren
en iyi vekil fiyat olacag: gerekgeleriyle belirtilmistir. Diger yandan ticaret merkezi fiyatlar1 da gelecek bir caligma
konusu olmalidir. Spot alimlarin spot ve vadeli satislari, birincil olarak olmasa da dolayli olarak ticaret merkezi
iizerinden gegen toplam satis icindeki uzun vadeli kontrat fiyatlari ile tek yonlii bir etkilesim i¢inde olma olasiligi
$6z konusudur. Toplam ticaret hacminin fiziksel teslim edilen gaz miktarina oranmnin (el degistirme katsayis -
churn rate) 5-10 oldugu bir sartta, her ne kadar spot ve uzun vadeli kontrat gazlarinin ayr1 ayr1 el degistirme
katsayilar1 belli olmasa da, uzun kontratlarin da tekrar tekrar el degistirdigi diistiniilmelidir. Gazin pazara ilk girisi
ister uzun vadeli kontratla ister spot kontratla olsun, kendi fiyat yapis1 petrole endeksli ise veya daha sonradan
pazar arz-talebi bu bagliliga sebep oluyorsa, bunu gorebilmek i¢in ticaret merkezi fiyatlari da ayrica ¢alisilmalidir.
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Bu caligmanin amaci, isveren markasinin 6rgiitsel baglilik iizerindeki etkisinde 6rgiitsel 6zdeslesmenin aracilik roliiniin Sosyal
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1.Giris

Bilgi ekonomisinde siirdiiriilebilir rekabet avantajinin temel kaynagi insan sermayesidir ve bu sermayenin etkin
bir sekilde yonetilmesi, orgiitler i¢in hayati énem tasimaktadir. Insan sermayesinin etkin yonetimi, dncelikle
nitelikli iggiiclinii orgiite kazandirmay1 ve mevcut isgiiciiniin orgiitte kaliciligini saglamay1 gerektirmektedir.
Yiiksek nitelikli insan sermayesinin kaybu, orgiitiin entelektiiel varliklarinin kaybi anlamina gelmekte ve bu durum,
orgiitiin gelecekteki performansini ve rekabet giiciinii tehlikeye atmaktadir. Bu dogrultuda isgorenlerin, rgiitiin
bir pargast olarak kalmak icin gosterdikleri istegi yansitan Orgiitsel bagliligin, oOrgiitlerin varliklarmi
siirdiirebilmeleri iizerinde énemli etkilere sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Orgiitiin amag ve degerlerini
kabullenme ve giiclii sekilde bunlara inanma, 6rgiit icin fazla caba gdsterme yoniinde istek duyma ve rgiitiin iiyesi
olarak kalma yoniinde gii¢lii bir arzuya sahip olma ile karakterize edilen (Porter vd., 1974, s.3) orgiitsel baglililik;
performans, katilim, devamlilik gibi 6rgiit icin faydali olan hemen hemen her degigken tizerinde etkili olmaktadir
(Riketta, 2002, 5.257). Orgiitsel baglilik derecesi yiiksek olan ¢alisanlar 6rgiit icin daha fazla ¢aba gostermekte ve
tiyeleri yiiksek derecede baglilik gdsteren orgiitlerin performans ve iiretkenlik seviyeleri artmaktadir (Meyer vd.
1989; Riketta 2002; Meyer vd. 2002; Cohen, 2003). Ancak orgiitler igin yiiksek diizeyde isgiicii bagliligina
ulagmak ve bu baglilig siirdiirmek zordur ve kritik bir yonetim problemi niteligindedir. Hedefledikleri bireysel ve
orgiitsel performans diizeyine ulasmaya g¢alisan Orgiitler, iggdrenlerin baglilik diizeylerini artiran faktorlere
odaklanmakta ve iggdrenler ile aralarindaki etkilesimi iyilestirmeye yonelik stratejiler belirlemektedirler.

Hem mevcut hem de potansiyel iggorenler ile 6rgiit arasindaki etkilegimi iyilestirmeye yonelik stratejik araglarin
basinda isveren markasi gelmektedir. Isveren markasi, ‘isgorenlerin, potansiyel isgorenlerin ve iliskili paydaslarin
farkindalik ve algilarini yonetmeye yonelik uzun donemli bir stateji’ olarak tanimlanmaktadir (Sullivan, 2004,
s.501). Bu dogrultuda isveren markasi, islemede mevcut istihdam olanaklarinin veya ¢aligma ortaminin rakiplerde
olmayan dikkat ¢ekici ve benzersiz &zelliklerini vurgulamaktadir. Isveren markasi, nitelikli potansiyel adaylar:
isletmeye ¢ekmek ve mevcut isgdrenleri drgiitte tutmak icin iicret ve yan haklar, nitelikli ¢aligma ortami, is-yasam
dengesi, egitim ve mesleki gelisim, kariyer planlama gibi faydalarm yani sira evden calisma, ¢alisma saatlerinde
esneklik, sosyal ve zihinsel doyum, giivenli isttihdam gibi farkl: tiirlerde deger onerileri sunmaktadir (Akuratiya,
2017, s.149). Isgorenlere sunulan faydalar ve bu faydalar etrafinda sekillenen olumlu ¢aligma ortam, isgérenlerin
tutumlarini olumlu yonde etkileyerek hem bireysel performansi hem de 6rgiitsel bagliligi artirmaktadir (Schlager
vd., 2011; Sokro, 2012; Aldousari vd., 2017). Orgiitii, calismak icin ‘harika’ bir yer yapan &zellikleri yansitan
isveren markasi (Lievens, 2007, s.51), isgérenlerin orgiite yonelik olumlu tutum ve davraniglar sergilemelerini
saglamakta ve iggorenlerin, orgiitiin bir pargast olmaktan memnuniyet duymalarini saglamaktadir (Aldousari vd.,
2017, s.155). Isveren markasi sayesinde drgiitiin amag ve degerlerini benimseyen, drgiitsel baghlik diizeyi yiiksek
bir isgiicii yaratilmaktadir (Edwards, 2005, 5.270). Ote yandan isgdrenlere is-yasam dengesinin saglandig nitelikli
bir is ortami sunan, yasam boyu &grenme kiiltiiriinii destekleyen, kurumsal sosyal sorumluluk anlayigini
vurgulayan giiclii bir isveren markasi, orgiitii rakiplerinden ayiran benzersiz ve itibarli bir igveren kimligini de
beraberinde getirmektedir. Bu kimlik, isgdrenlerin drgiitten ve orgiit iiyeliginden gurur duymalarini saglayarak
kendilerini 6rgiitle tanimlama diger bir ifade ile orgiitle 6zdeslesme diizeylerini artirmaktadir.

Sosyal kimlik kurami (Tajfel 1978; Tajfel ve Turner 1979); bireylerin, belirli bir grubun iiyesi olduklarinda, kisisel
kimliklerinde ve dolayisiyla algi, duygu ve dayranislarinda ne gibi degisimler oldugu ile ilgilenen bir sosyal
psikoloji kuramidir. Kurama gore, belirli bir grubun iiyesi olan bireyin dncelikle benlik-algist degismektedir. Birey
icin anlamli olan bir grup tyeligi, bireysel kimligin yerini sosyal kimlige birakmasina yol agmaktadir. Bireyler,
iiyesi olduklar1 sosyal grubu dikkate alarak kendilerini tanimlamakta, degerlendirmekte ve siiflandirmaktadirlar.
Bu smiflandirma sonunda kendisini yerlestirdigi grupla 6zdeslesen bireyin sosyal kimligi olugsmaktadir. Bu
noktadan sonra kisi, ¢ogu zaman birey olarak degil, belirli sosyal grubun iiyesi olarak hareket etmeye
baglamaktadir (Demirtas, 2003, s.129). Sosyal kimlik kuramina gore bireyler, kendilerini {iyesi olduklar1 sosyal
grubun ozellikleriyle tanimlamaktadir. Bu sosyal ozellikler olumlu oldugu 6lgiide bireyin 6zsayg1 ihtiyacini
kargilamakta ve 6zbenliginin gelisimine katki saglamaktadir (Brammer vd., 2015, s.327). Bu nedenle bireyin,
olumlu bir itibara sahip olarak algiladig1 grup veya orgiitlerle 6zdeslesme egilimi daha yiiksek olacaktir. Diger bir
ifade ile orgiitsel kimligin bireyin 6zdeslesme diizeyini ne derece etkiledigi, bu kimligin bireyde olusturdugu
¢ekicilik imajima gore degismektedir (Dutton vd., 1994, 5.239). Isveren markasinin temel islevinin hem mevcut
hem de potansiyel isgdrenlerde s6z konusu ¢ekicilik imajin1 yaratmak ve korumak oldugu dikkate alindiginda,
giiclii bir isveren markasinin, orgiitsel 6zdeslesme diizeyini artiracagini séylemek miimkiindiir.

Bu baglamda bu calismanin amaci; igveren markasinin orgiitsel baglilik iizerindeki etkisinde oOrgiitsel
0zdeslesmenin aracilik etkisini analiz etmektir. Arastirmanin ilgili yazina iki sekilde katkida bulunmasi
beklenmektedir. Oncelikle isveren markas: ile ilgili yazinda gergeklestirilen arastirmalarin daha ¢ok dissal
paydaslara yonelik oldugu gozlemlenmektedir. Yapilan arasgtirmalarin biiyiikk ¢ogunlugunun odak noktasini,
igsveren markasindan kaynakli orgiitsel ¢ekiciligin, ige alim siirecinde nitelikli adaylart ¢gekmede ne derece etkili
oldugu olusturmaktadir. Isveren markasini, igsel paydaslar veya mevcut igsgdrenler acisindan ele alan calismalar
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nispeten daha smirli kalmaktadir (Mosley, 2007; Foster vd., 2010, Kashyap ve Chaudhary, 2019). Bu dogrultuda
igveren markasini i¢sel paydaslar agisindan ele alan bu ¢alismanin, ilgili yazinin genislemesine katkida bulunmasi
beklenmektedir. Ote yandan isveren markasi ve orgiitsel baglilik arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarin
genellikle iki degisken arasindaki direkt iliskiye odaklandiklari, sdz konusu iligkinin altinda yatan temel
mekanizmalarin tizerinde daha az durduklar1 gézlemlenmektedir (Kimpakorn ve Tocquer, 2009; Hanin vd., 2013;
Ito vd., 2013; Schlager vd., 2011; Kashyap ve Verma, 2018; Nayir ve Findikl1, 2018; Efe vd.2020). Isveren markas1
ve orgiitsel baglilik iligkisinde orgiitsel 6zdeslesmenin aracilik roliiniin analiz edilmesinin, degiskenler arasindaki
iliskinin altinda yatan psikolojik mekanizmalarin anlasilmasina katkida bulunmasi, ¢alismanin beklenen bir diger
katkisini ifade etmektedir.

2.Kavramsal Cerceve

2.1.Isveren Markasi

Insan kaynaklar1 yonetimi, kurumsal marka yonetimi ve sosyal sorumluluk anlayisinin ortak paydasinda yer alan
igveren markasi, mevcut ¢alisanlarin igletmede devamliligini saglamaya ve nitelikli potansiyel adaylari isletmeye
cekmeye yonelik aragsal bir stratejiyi ifade etmektedir. Ilgili yazinda kavrami ilk kez tanimlayan Ambler ve
Barrow (1996, s.187) igveren markasini; “isletme tarafindan saglanan ve isletme ile 6zdeslesen fonksiyonel,
ekonomik ve psikolojik faydalar paketi” olarak ifade etmislerdir. Lloyd (2002, s.65) igveren markasini “bir
isletmenin mevcut ve gelecekteki personeline ¢alismak i¢in arzu edilen bir yer oldugunu bildirme cabalarinin
toplami1” olarak tanimlamistir. Backhaus ve Tikoo’ya (2004, s.501) gore igveren markast; “isletmenin, bir igveren
olarak farkli ve arzu edilebilir olduguna dair net bir goriis olusturmak ic¢in hem isletme i¢inde hem de isletme
diginda siirdiirdiigii cabalar1” iade etmektedir. Yiiksek nitelikli beseri sermayeye sahip olmanin rekabet avantaji
izerindeki kritik roldi, isletmelerin s6z konusu ¢abalar iizerinde yogunlagsmalarina neden olmus ve igveren markasi
kavrammin gerek is diinyasinda gerekse akademik camiada dnem kazanmasina yol agmustir.

Isveren markasi, islemede mevcut istihdam olanaklarmin veya ¢alisma ortaminin dikkat cekici ve benzersiz
ozelliklerini vurgulamaktadir. Ambler ve Borrow (1996, s.187) s6z konusu o&zellikleri; fonksiyonel fayda
(gelisimsel olanaklar ve/veya iggoren i¢in sunulan faydali faaliyetler) ekonomik fayda (maddi veya parasal ddiiller)
ve psikolojik fayda (ait olma, yonlendirme, amag¢ duygusu) olmak iizere ii¢ boyutta ele almislardir. Daha giincel
olan ¢alismalarda ise kurum imaji, kurumsal sosyal sorumluluk gibi boyutlarin da siniflandirmaya dahil edildigi
gbzlemlenmektedir. Ornegin Tanwar ve Prasad (2017, 5.397) isveren markasinin boyutlarii; egitim ve gelistirme,
etik ve sosyal sorumluluk, is-yasam dengesi, saglikli is ortami, iicret ve yan haklar olarak ortaya koymuslardir.
Benzer sekilde Purusottama ve Ardianto (2019, s.119), isveren markasinin; ¢alisma ortamy, {icret ve yan haklar,
kurum imaji, kurumun vizyonu ve liderlik, sosyal ve gevresel sorumluluk boyutlarindan olustugunu ifade
etmislerdir.

Isveren markasina yénelik ¢abalar ii¢ asamadan olusmaktadir (Backhaus ve Tikoo, 2004, s.502-503). ilk asamada
isletme, marka igerisinde sekillenen bir “deger dnermesi” gelistirir. Deger Onermesi, bir isletmenin mevcut ve
potansiyel c¢alisanlarma verdigi farklilagtirict ve essiz vaadi ifade etmektedir (Rosethorn, 2009, s.125). Bir
isgorenin isletmeye sunmus oldugu deneyim, beceri ve yetkinlikler ve karsiliginda elde ettigi benzersiz faydalar
kiimesi (Salau vd. 2018, s.1908) olarak da tanimlanan deger 6nermesi; orgiitsel degerler, kiiltiir, ¢alisma ortama,
sosyal sorumluluk, kariyer firsatlari, egitim ve kisisel gelisim, iicret ve yan haklar, kurum imaj1 gibi ¢ok sayida
boyutu kapsamaktadir. Deger Onerisi olusturulduktan sonra ikinci agamada isletme, deger 6nermesini potansiyel
calisanlara ve ise alim siirecinde etkili olan aktorlere (6zel istihdam biirolari, damigmanlik firmalar1 vb)
pazarlayarak isveren markasmin dissal pazarlamasimi gerceklestirmektedir. Isveren markasina yénelik ¢abalarm
liglincii asamasini da igsel pazarlama faaliyetleri olusturmaktadir. igsel pazarlamada amag, marka vaatlerini 6rgiit
kiiltiiriiniin bir pargasi haline getirerek orgiitsel amag ve degerlere baglh bir isgiicii profili yaratmaktir. Dissal
pazarlama faaliyetleri, nitelikli isgdren adaylarini isletmeye ¢ekmeyi saglarken; i¢sel pazarlama faaliyetleri, diger
isletmeler tarafindan taklit edilmesi zor bir kaynak yaratmaya yardimei olmaktadir (Backhaus ve Tikoo, 2004,
$.503). Ancak burada énemle vurgulanmalidir ki ¢aligan deger 6nermesinin olusturulmasi ve pazarlanmasi, giiglii
bir isveren markasi igin yeterli degildir. Isveren markasinin giicii, calisan deger 6nermesi ve caligan deneyiminin
birlikte yonetilmesine yani deger Onermesinde sunulan vaadin, calisanin yagam dongiisii boyunca yerine
getirilmesine baglidir (Rosethorn, 2009, s.193).

Giiglii bir igveren markasina sahip olmanin en 6nemli avantajlarindan biri, isletmeyi rakiplerinden ayiran benzersiz
bir igveren kimligi olusturmaktir. S6z konusu kimlik, isletmenin ihtiya¢ duydugu ve arzu ettigi nitelikli
isgorenlerin isletmeye ¢ekilmesinde ve isletmede tutulmasinda dogrudan etkilidir (Gupta vd., 2014; Chhabra and
Sharma, 2014; Ester and Sanjay, 2016; Yalim and Mizrak, 2017; Janhonen, 2017; Skerhakova and Vagas, 2018).
Ote yandan isveren markasi, isletmede mevcut calisanlarin iiretkenligine de katkida bulunmaktadir. Isgdrenlere
sunulan faydalar ve bu faydalar etrafinda sekillenen olumlu caligma ortamy, isgdrenlerin tutumlarini olumlu yonde
etkileyerek hem bireysel performansi hem de orgiitsel bagliligr artirmaktadir (Schlager vd., 2011; Sokro, 2012;
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Aldousari vd., 2017). Isveren markasmin isletmeye sundugu avantajlardan bir digeri de isgdrenin bulundugu
isletmeden ve {iyeliginden gurur duymasidir. Isgérenler ozellikle isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk
anlayisina uygun davraniglar sergilemesinden ve etik normlari izlemesinden etkilenmekte ve gurur duymaktadirlar
(Tanwar ve Prasad, 2017, s.402). Bununla birlikte heyecan verici ve gelisime agik bir ¢aligma ortami; ¢alisanlarin
yaraticih@mi, sosyal iligkilerini ve kurumsal kimligini gelistirmektedir (Ronda vd. 2018, s.577). Isletmenin
sundugu deger dnermesinden memnun olan ¢aliganlar, isletmenin marka elgileri olarak isletmeye hizmet etmekte
ve isletme disindaki kisilerle etkilesime gecerek igveren markasi ve isttihdam deneyimi hakkinda olumlu mesajlar
iletmektedirler (Backhaus, 2018, s.383).

2.2.0rgiitsel Baghlik

Orgiitsel bagllik, orgiit arastirmalarinda en siklikla iizerinde calisilan konulardan birisini ifade etmektedir
(Mowday vd.1982; O’Reilly ve Chatman, 1986; Allen ve Meyer 1990, Meyer ve Allen, 1991, 1997) ve
aragtirmacilarin dikkatini ¢cekmeye devam etmektedir (Quing vd. 2019; Ruiz-Palomo vd. 2020; Loan, 2020).
Orgiitsel baghlik kavramia yonelik bu yogun ilgi, cok sayida farkli tanim ve bakis acisin1 da beraberinde
getirmektedir. O’Reilly ve Chatman’a (1986, s.493) gore orgiitsel baglilik; isgdrenlerin kimliklerini orgiitlerinin
amagclari ile tanimlamalari, Orgiit yararina fazladan ¢aba gostermede istekli olmalari, kararlara katilmalar1 ve
orgiitiin degerlerini igsellestirmelerini ifade etmektedir. Porter vd. (1974, s.3) orgiitsel bagliligi, “bireyin orgiitle
6zdeslesmesinin ve orgiite katiliminin nispi giici” olarak ifade etmisler ve orgiitsel bagliligin ii¢ temel 6zelligini
(1) orgiitsel amag ve degerlerini kabullenme ve giiglii sekilde bunlara inanma, (2) orgiit i¢in fazla ¢aba gosterme
istekliligi ve (3) orgiitiin {iyesi olarak kalma yoniinde gii¢lii bir arzu olarak belirtmislerdir. Awamleh (1996, s.66)
ise orgiitsel baghlig1; isgdrenlerin drgiite baglanma ve kendilerini adama derecesi olarak tanimlanmstir. Orgiitsel
baglilik ile ilgili yapilan tanimlarin ortak vurgusu; orgiitsel baghlig: yiiksek derecede olan isgorenlerin, orgiitsel
performansi artirmak igin daha yogun bir ¢aba igerisinde olacaklar yoniindedir.

[lgili yazinda &rgiitsel baglihigi kavramsallastirilmasina katkida bulunan en énemli ¢alismalardan biri, Allen ve
Meyer (1990, s.3-4) tarafindan ortaya konulan ii¢ boyutlu orgiitsel baglilik modelidir. Duygusal baglilik, devam
baglilig1 ve normatif baglilik olarak siralanan bu boyutlarin her biri igsgérenleri 6rgiitlerine baglamakta, ancak bu
baglar dogasi geregi birbirinden farkli nitelik gostermektedir. Duygusal baghlik, bireylerin orgiitle
0zdeslesmelerini ve orgiitle aralarinda duygusal bir bag kurmalarii ifade etmektedir. Duygusal baglilik derecesi
yiiksek olan iggdrenler, ihtiyag duyduklari i¢in degil, drgiitiin bir pargasi olmay1 arzu ettikleri i¢in drgiitte kalmaya
devam etmektedirler (Allen ve Meyer, 1990, s.4). Duygusal baglilik; isgiicii devir hizi, is performansi 6rgiitsel
vatandaglik davranisi gibi 6nemli orgiitsel g¢iktilarla yakindan iligkili oldugu icin, diger orgiitsel baglilik
boyutlarina kiyasla arastirmacilarin dikkatini daha fazla ¢ekmektedir (Vandenberghe vd., 2017, s.2091). Devam
baghhginda isgoren, orgiitten ayrilmanin maliyetini gdz 6niinde bulundurmaktadir. Orgiite yapilan yatirimlarin
boyutu ve sayisi (6rnegin kidem ve yan haklar) veya daha iyi sartlar sunan is alternatifinin olmamasi ya da kisith
olmasi iggbreni Orgiitte kalmaya itmektedir. Bu boyutta isgérenlerin orgiite baglilik duymalarinin ve orgiitte
kalmak istemelerinin temel nedeni ihtiyag¢ duymalaridir (Allen ve Meyer, 1990, s.4). Orgiitten ayrilmanin
kendisine getirecegi maliyetlerin bilincinde olan isgdren, arzu etse de isten ayrilamamaktadir. Normatif baglilik
ise; isgorenlerin hissettikleri ahlaki bir sorumluluk bilinci ile yiikiimliiliik hissetmeleri sonucunda 6rgiitte kalmay1
siirdiirmelerini ifade etmektedir. Orgiitsel bagliligin bu boyutunda isgdren, tiim eylemlerinin ve sergiledigi
bagliligin etik olduguna inanarak, normatif ve zorunluluga dayali bir bilingle hareket etmektedir (Allen ve Meyer,
1990, s.4). Diger bir ifade ile isgorenin orgiitte kalmay1 sorumluluk seklinde algilamasi ve Orgiitiine sadakat
hissetmenin ahlaki oldugunu diisiinmesi, mecburi bir sadakat hissini beraberinde getirmektedir. Orgiitsel baglilik
boyutlarinin ortak noktasi, iggoren ile 6rgiit arasinda drgiitten ayrilma ihtimalini azaltan bir bagin olusmasina sebep
olmasidir. Ancak bu bagin niteligi, her boyut i¢in farklik arz etmektedir. Duygusal baglilik, birey arzu ettigi i¢in;
devam baghiligi, ihtiyag ve c¢ikarlar baglanmay1 gerektirdigi i¢in; normatif baglilik ise ahlaki nedenler
dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir (Allen ve Meyer, 1990, s.11).

Isgorenlerin orgiit biinyesinde kalmaya yonelik olarak kendiliginden istek gdstermelerini saglayan orgiitsel
baglilik, orgiitiin faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan kritik rol oynamaktadir (Abzari vd., 2011, s.149). Zira
orgiitsel baglilik derecesi yiiksek olan ¢alisanlar 6rgiit i¢in daha fazla ¢caba gdstermekte ve iiyeleri yiiksek derecede
baglilik gdsteren orgiitlerin performans ve tiretkenlik seviyeleri artmaktadir (Meyer vd.1989; Riketta 2002; Meyer
vd.2002; Cohen, 2003). S6z konusu artig, drgiitsel bagliligin gérev performanst (Meyer vd. 2002; Riketta 2002;
Maxwell ve Steele, 2003; Kim vd., 2018), orgiitsel vatandaslik davranist (Allen ve Meyer, 2000; Ng ve Feldman,
2011; Bakhshi vd., 2011; Devece vd., 2016), isten ayrilma niyeti ve devamsizlik (Somers, 1995; Paul ve
Anantharaman, 2003; Amdam vd. 2007; Cho ve Huang, 2012) gibi olduk¢a dnemli orgiitsel ¢iktilarla yakindan
iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu cergevede isletmelerin, isgdrenlerin orgiitsel baglilik derecelerini
artiran faktorlere odaklanmalari ve bu ydnde stratejiler belirlemeleri, hedefledikleri performans diizeyine
ulasabilmeleri agisindan hayati nem tagimaktadir.
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2.3.0rgiitsel Ozdeslesme

Birey ve orgiit arasindaki iligkiyi agiklamada siklikla basvurulan bir kavram olan orgiitsel 6zdeslesme, bireyin
orgiit ile arasinda kurmayi arzu ettigi bag: ifade etmektedir (Kreiner ve Ashforth, 2004, s.2). Tlgili yazinda en
yaygin ve en fazla kabul goren tanimi ortaya koyan Ashforth ve Mael’e (1989, s.34) gore orgiitsel 6zdeslesme,
“bireyin, bir gruba ait olma veya grupla birlik olma algisi ve grubun basari ve basarisizliklarina iligkin dogrudan
veya dolayli deneyimleri kendisine mal etmesi” olarak tanimlanmaktadir. Dutton vd. (1994, s.239), orgiitsel
0zdeslesmeyi, “bir Orgiit iiyesinin kendisini, 6rgiitii tanimladigina inandig1 6zelliklerle ayni sekilde tanimlama
derecesi” olarak ifade etmislerdir. Diger bir ifade ile orgiitsel 6zdeslesme, bireyin kendini ifade etmek icin
kullandig1 6zellikler ve amaglar ile orgiitsel kimlik i¢inde algiladig1 6zellik ve amaglar arasindaki bilissel bagin
derecesini gostermektedir. Ashforth ve Mael (1989, s.24-25) s6z konusu bagin derecesini etkileyen faktorleri su
sekilde siralamistir: diger gruplarla kiyaslandiginda grubun deger ve uygulamalariin ayirdedici olmasi, grubun
prestiji ve itibarinin grup tiyelerinin 6z saygilarini artirmasi, grup disindaki diger gruplarin fark edilebilirlik/dikkat
cekiciligi ve gruplar arasi rekabet, grubun olusumuna iligkin faktorler (bireyler arasi etkilesim, benzerlik,
hoslanma, yakinlik, paylasilan hedefler veya tehditler, ortak ge¢cmis vb).

Ashforth ve Mael, (1989), orgiitsel 6zdeslesme kavramini bir sosyal psikoloji kurami1 olan Sosyal Kimlik Kurami
(Tajfel 1978; Tajfel ve Turner 1979) kapsaminda ele almislar ve orgiitsel 6zdeslesmenin, sosyal kimligin bir
pargasi olan orgiitsel kimligin bir sonucu oldugunu ifade etmiglerdir. Diger bir ifade ile 6rgiitsel 6zdeslesme, sosyal
kimligin orgiit icindeki spesifik bir boyutu niteligindedir. Tajfel'e gore (1982, s. 2), sosyal kimlik, "bireyin benlik
algisinin, sosyal grup lyeligine iligskin bilgisinden ve bu tyelige atfettigi deger ve duygusal anlamliliktan
kaynaklanan pargasini” ifade etmektedir. Sosyal kimlik kuramina gore, grup i¢inde 6ncelikle bireyin benlik algist
degismektedir. Boylece birey i¢in anlamli olan bir grup iiyeligi, bireyin kisisel kimliginin yerini, sosyal kimlige
birakmasina yol agmaktadir (Demirtas, 2003, s.129). Tajfel (1978) and Tajfel and Turner (1979), grup temelli
sosyal etkilesimin altinda sosyal smiflandirma, sosyal karsilastirma ve sosyal 6zdeslesme olmak {izere ii¢
psikolojik siirecin yer aldigini ileri siiriislerdir. Sosyal siniflandirma, bireyin sosyal bilgiyi érgiitlemesine yardimci
olan sosyo-biligsel bir siireci ifade etmektedir. Bireyler, insanlari benzer sekilde algilayip her birine benzer tepkiler
vermek igin iki ya da daha fazla bireyi gruplandirma yani "sosyal olarak smiflandirma" egilimindedirler. iki ya da
daha fazla insan bir grup olarak algilandiginda, bu grup artik diger gruplardan ayr tutulmakta ve "farkli" olarak
ele alimmaktadir (Demirtag, 2003, s.133). Genellikle cinsiyet, etnik kdken, meslek gibi temellere dayali sosyal
tanimlama siireci gerceklestiginde, bireyler ‘insanlar’ olarak degil, ‘kadinlar’, ‘akademisyenler’, ‘siyahiler’
seklinde adlandirilmaktadirlar. Benzerlik ve farkliliklar temelinde sosyal ¢evreyi siniflandiran birey, ayn1 zamanda
bir sosyal grup igerisinde ‘biz’ ve ‘onlar’ seklinde kendisini konumlandirmaktadir (Van Knippenberg ve Sleebos,
2006, s.572). Sosyal siniflandirma siireci sonucunda, olumlu bir kimlik arayisi i¢inde olan birey, kendi grubu ile
diger gruplar arasinda bir sosyal karsilastirma yaparlar. Bu karsilagtirmadan, kendilerine olumlu bir pay ¢ikarmak
isterler (Demirtas, 2003, s.134). Sosyal karsilagtirma siirecinin sonunda bireyin tespit ettigi farkliliklar kendi
grubunun lehine oldugunda grup iiyelerinin sosyal kimlik ve benlik algisi olumlu yonde etkilenmektedir. Bireyler,
iiyesi olduklar1 gruba dayanarak kendilerini diger kisilerle karsilastirmakta ve 6zsaygi ihtiyaglarimi karsilamak
istemektedirler (Edwards, 2005, 5.270). insanlar olumlu 6z-degerlendirme giidiilerini, iiyesi olduklari grubu diger
gruplardan daha iistiin gorerek, listiin gordiikleri bu grupla siki sikiya 6zdesleserek karsilamaktadirlar (Demirtas,
2003, s.124). Sosyal ozdeslesme; “bireyin, gergek ya da sembolik olarak bir gruba ait olmaya dair algisini” ifade
edilmektedir (Ashforth ve Mael, 1989, s.21). Orgiitsel 6zdeslesme siireci ile birey, iiyesi oldugu grubun sosyal
kimligini tastyarak hayatin1 devam ettirmekte ve bu kimligi kendi benliginin bir pargasi olarak i¢sellestirmektedir.
Grupla 6zdeslesme derecesi yiiksek olan bireylerin, gruba yonelik olan duygusal bagliliklar1 ve grup ile ortak
hareket etme egilimleri artmaktadir.

Orgiitsel 6zdeslesme hem bireysel hem de orgiitsel diizeyde bircok 6nemli sonucu beraberinde getirmektedir.
Ashforth vd.’ne (2008, s.334) gore orgiitsel 6zdeslesme, bireysel diizeyde ¢ok sayida giidii ve temel ihtiyacin
karsilanmasini saglamaktadir. Orgiitsel 6zdeslesme, dncelikle drgiitiinii ve dolayisiyla da kendisini daha olumlu
algilayan bireyin orgiit temelli 6z saygisini artirmaktadir. Bununla birlikte orgiitsel 6zdeslesme, 6z bilgi (benligini
tanimlamak i¢in kendisini bir baglam i¢inde konumlandirma), kendini ifade etme (degerli kimlikler sergileme), 6z
tutarlilik (bir kimlikler dizisi boyunca biitlinliik hissini siirdiirebilmek), 6z devamlilik (zaman igerisinde biitiinliik
hissini korumak) ve 6z ayirdedicilik (essizlik hissine deger verme) gibi giidiilerin yani sira giivenlik, aidiyet ve
belirsizligi azaltma gibi temel insani ihtiyaclarin karsilanmasimi saglamaktadir (Ashforth vd.,2008, s.334-335). Ote
yandan Riketta (2005) ve Lee vd. (2015) tarafindan gegeklestirilen meta-analiz ¢aligsmalari, 6rgiitsel 6zdeslesme
ile orgiitsel diizeyde arzu edilen tutumsal ve davranigsal sonuglar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Bu gercevede orgiitsel 6zdeslesme; orgiitsel vatandaslik davranisi (Dukerich vd., 2002; Van Dick vd.,
2006; Liu vd. 2011), ig tatmini (Van Dick vd., 2004; Carmeli vd., 2007; Karanika-Murray vd., 2015), isten ayrilma
niyetinin azalmas1 (Mael ve Ashforth, 1995; Van Dick vd., 2004; Conroy vd., 2016), gorev peformansi (Van
Knippenberg, 2000; Yurchisin, 2007), yaraticilik (Carmeli vd., 2007), miisteri odaklilik (Johnson ve Ashforth,
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2008; Thakor ve Joshi, 2005) gibi ¢ok sayida olumlu sonucu beraberinde getiren bir degisken olarak kabul
edilmektedir.

3. Degiskenlerarasi Iliskiler ve Arastirma Hipotezleri
Isveren Markasi ve Orgiitsel Baghlik

Isletmenin sahip oldugu giiclii bir isveren markasi, isgorenlere bircok deger dnerisi sunarak orgiitsel baghligin
artmasina zemin hazirlamaktadir (Schlager vd., 2011; Backhaus, 2016; Slavkovic vd., 2018). Ilgili yazinda igveren
markas1 ve orgiisel baglilik arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koyan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur
(Kimpakorn ve Tocquer, 2009; Hanin vd., 2013; Ito vd., 2013; Schlager vd., 2011; Kashyap ve Verma, 2018;
Nayir ve Findikli, 2018; Efe vd.2020).

Isveren markas: tarafindan sunulan sosyal deger, isgorenlerin orgiitsel baglilik diizeyini etkileyen en dnemli
unsurlardan birisidir (Schlager vd., 2011; Kashyap ve Verma, 2018). isgérenlerin birbirlerine saygi duyduklar1 ve
arkadagcga iliskiler gelistirebildikleri caligma ortamini destekleyen ve ‘Once insan’ yaklasimina sahip olan
isletmelerde orgiitsel baglilik daha yiiksek diizeylerde gerceklesmektedir (Greguras ve Diefendorff, 2009;
Schlager vd., 2011; Kashyap ve Verma, 2018). Bununla birlikte Berthon vd. (2005, s.168) igveren markasi
kapsaminda yer alan ortalamanin lizerinde maas, licret paketleri, is glivencesi ve terfi firsatlar: gibi ekonomik deger
nerilerinin yiiksek seviyede drgiitsel baglilig1 destekledigini tespit etmislerdir. isgdrenlere dnerilen taban maasin,
ayni zamanda isletmenin c¢alisanlarina verdigi degeri de yansittigi kabul edilmektedir (De Castro vd., 2016,
s.1144). Bu dogrultuda isletme eger ¢alisanlarina rekabetgi ve tatmin edici bir licret sunarsa, igyerinde kalma niyeti
ve orgiitsel baglilik gibi olumlu tutum ve davranislarin ortaya ¢ikmasini kolaylastirabilecektir (Kashyap ve Verma,
2018, 5.286). Isveren markasinin deger onerisi olarak sundugu ekonomik faydalarin yani sira gelisim firsatlar1 da
isgorelerin baglilik diizeyleri iizerinde 6nemli etkilere sahiptir (Schlager vd., 2011; Tanwar ve Prasad, 2016;
Kashyap ve Verma, 2018). isgérenlere, egitim, mentorluk, personel giiclendirme gibi gelismeye yénelik degerler
sunan bir isveren markasi, isgorenleri orgiitte daha uzun siire kalma konusunda motive etmektedir (Hadi ve
Ahmed, 2018, s.3). Kariyerlerinin isletme tarafindan desteklendigini algilayan isgérenlerin Orgiite baglilik
diizeyleri de artis gdstermektedir (Kong vd., 2015, s5.162). Ilgili alanda yapilan arastirmalar (Schlager vd., 2011;
Dogl ve Holtbriigge, 2014), isveren markasinin sundugu imaj ve prestij degerinin de orgiitsel baglilik {izerinde
o6nemli etkileri oldugunu ortaya koymustur. Giglii bir igveren markasi, ¢alisanlar nezdinde olumlu bir orgiitsel
imaj ve kimlik algis1 olusturmaktadir (Edwards, 2009; Schlager vd., 2011; D6gl ve Holtbriigge, 2014). Bu olumlu
algilama, isgorenlerin 6z saygilarina katkida bulunarak ve orgiitle 6zdeslesmelerini saglayarak orgiitsel baglilik
diizeyini artirmaktadir (Dutton vd.,1994; Backhaus ve Tikoo, 2004). Bu dogrultuda arastirmamizin birinci hipotezi
asagidaki sekilde formiile edilmistir:

H;: Isveren markasimin, orgiitsel baglilik iizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
Isveren Markast ve Orgiitsel Ozdeslesme

Sosyal Kimlik Kuramina gore; orgiitsel kimlik, isgoren tarafindan cekici ve essiz olarak algiladiginda, isgorenin
orgiit ile 6zdeslesme derecesi artis gostermektedir. Bu dogrultuda orgiitsel kimligi yansitan giiclii bir isveren
markasmin da orgiitsel 6zdeslesmeyi giiglendirmesi beklenmektedir. Tlgili yazinda s6z konusu baglantiy1 ortaya
koyan caligmalar mevcuttur (Lievens vd., 2007; Schlager vd.2011; Ergun, ve Tatar, 2016; Charbonnier-Voirin
vd.,2016, Kashyap ve Chaudhary, 2019).

Diger gruplarla kiyaslandiginda bireyin tiyesi oldugu grubun deger ve uygulamalarinin ayirdedici olmasi, orgiitsel
ozdeslesmeyi artirict yonde etki gostermektedir (Ashforth ve Mael,1989, s.24). Isveren markasi da isletmeye
ayirdedici bir isveren kimligi sunarak onu rakiplerinden farkhilastirmaktadir. Isgéren galistig isletmeyi diger
isletmelerle kiyasladiginda kendisine sunulan deger 6nermeleri dogrultusunda isletmeyi diger isletmelerden farkl
ve g¢ekici olarak algilayacaktir. Bu algi, isgdrenin isletmeyi ‘galismak igin iyi bir yer’ olarak degerlendirmesini
saglayacak ve oOrgiitsel 6zdeslesme diizeyini artiracaktir. Bununla birlikte grubun prestiji ve itibarmin grup
iiyelerinin 6z saygilarini artirmasi da orgiitsel 6zdeslesme iizerinde olumlu etkilere sahiptir (Ashforth ve
Mael, 1989, s.25). Sosyal kimlik kuramina goére bireyler, olumlu bir imaja sahip olan orgiitlerle 6zdeslesme ve
kendisini iiyesi olunan orgiitiin 6zellikleri ile tanimlama egilimindedir. Bu durum, bireyin 6z sayg: ihtiyacini
karsilamasini ve benlik duygusunu gelistirmesini saglamaktadir (Brammer vd. 2015, 5.327). Isgérenlere is-yasam
dengesinin saglandig1 nitelikli bir ig ortam1 sunan, yasam boyu dgrenme kiiltiirlinii destekleyen, kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisini vurgulayan giiclii bir igveren markasi, kurumun itibarin1 ve digsal prestij algisin1 olumlu
yonde etkilemektedir. Bu durum, isgérenin hem igletme ile hem de boyle bir isletmede ¢alistigi i¢in kendisi ile
gurur duymasini saglayarak orgiitsel 6zdeslesme diizeyini artiracaktir. Bu dogrultuda arastirmamizin ikinci
hipotezi asagidaki sekilde formiile edilmistir:

H,: Isveren markasinin, drgiitsel 6zdeslesme iizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
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Orgiitsel Ozdeslesme ve Orgiitsel Bagllik

Orgiitsel 6zdeslesme ve oOrgiitsel baglilik, kisi ve Orgiit arasindaki psikolojik temelli baglantiyr agiklarken
basvurulan temel kavramlardir. Orgiitsel 6zdeslesme her ne kadar Sosyal Kimlik Kuramu ile birlikte ayr1 bir yapi
olarak ele alinmaya baslanmis olsa da Orgiitsel bagliliga iliskin yaygin olarak kabul goren bazi tanimlarda
(Mowday vd.1979; Allen and Meyer, 1990) 6zdeslesmenin, orgiitsel bagliligin bir bileseni olarak ele alindigi
goriilmektedir. Ashforth vd.’ne (2008, s.333) gore baglilik orgiite yonelik olumlu bir tutumu yansitmaktadir ve
benlik ile 6rgiit farkli varliklar olarak kalmaktadir. Orgiisel 6zdeslesme ise drgiitle algilanan bir olma durumunu
yansitmakta ve kagimilmaz olarak bireyin benligini de kapsamaktadir. Orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel baglilik
arasinda kavramsal olarak bir takim karmasikliklar olsa da yapilan arastirmalar iki kavram arasinda giiglii bir iligki
oldugunu ve ampirik olarak ayredilebilir olduklarini ortaya koymustur (Mael ve Tetrick, 1992; Bergami ve
Bagozzi, 2000; Gautam vd., 2004; Riketta, 2005; Cole ve Bruch, 2006; Herrbach, 2006; Van Knippenberg ve
Sleebos, 2006; Aktaran: Ashforth vd. 2008, 5.333). Isgérenin ¢alistig orgiit ile 9zdeslesme diizeyi, benliginin orgiit
iiyeligine baglanma derecesini gostermektedir. Baglanmanin derecesi giiclii ise iggdren orgilite karst olumlu
duygular beslemekte ve orgiitte kalici olma egilimi artig gdstermektedir. Bu dogrultuda arastirmamizin iiglincii
hipotezi asagidaki sekilde formiile edilmistir:

Hs: Orgiitsel 6zdeslesmenin, orgiitsel baghlik {izerinde pozitif yonde etkisi vardir.
Isveren Markas: ve Orgiitsel Baghlik Iliskisinde Orgiitsel Ozdeslesmenin Aract Rolii

Maxwell ve Knox’a (2009, s.896-897) gore, orgiitsel 6zdeslesme, igveren markasi ve calisan davranislari
arasindaki iliskiyi konu alan arastirmalar i¢in oldukg¢a dnemli bir araci degisken olma potansiyeline sahiptir. Zira
orgiitsel 6zdeslesme, igveren markasininin sonuglarini yansitan bir¢ok isgéren davranisini (6rgiitsel vatandaglik
davranisi, digsal paydaslara orgiit ile ilgili olumlu bir imaj yansitmak, orgiitiin benzersiz kimligini yansitacak
sekilde diisinmek ve hareket etmek vb.) olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte Sosyal Kimlik Kurami
kapsaminda degerlendirildiginde; orgiitsel kimlik, kavramsal olarak isveren marka imaji ile ayni anlama
gelmektedir ve iggdren oOrgiitsel kimligi ¢ekici ve benzersiz olarak algiladiginda orgiitle 6zdeslesme diizeyi artis
gostermektedir. Isgorenin, kendisini ¢ekici ve benzersiz olarak algiladig1 bu 6rgiitsel kimlik ile tanimlamasi 6z
saygt ihtiyacin1 karsilamasimi ve benlik duygusunu gelistirmesini saglamaktadir (Brammer vd. 2015, s.27).
Isgorenin 6z saygi ihtiyacinin drgiit temelli olarak karsilanmasi da drgiitsel baghlik diizeyini artiracaktir (Pierce
vd., 1989; Tang ve Gilbert, 1994; Hui ve Lee, 2000). Bu dogrultuda arastirmamizin dordiincii hipotezi agagidaki
sekilde formiile edilmistir:

Ha: Isveren markasi ve rgiitsel baglilik arasindaki iliskide érgiitsel 6zdeslesmenin araci rolii vardir.

4.Arastirmanin Metodolojisi

Isveren markas1 ve orgiitsel baghlik arasindaki iliskide orgiitsel 6zdeslesmenin aracilik roliinii analiz etmeyi
amaglayan bu arastirmanimn hipotezleri, Istanbul il smirlar1 igerisinde hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde ¢alisan toplam 300 beyaz yakal1 iggorenden olusan bir 6rneklem iizerinde test edilmistir. Arastirma
orneklemi, kolayda 6rnekleme yontemi ile belirlenmistir. Calisma kapsaminda 350 adet anket formu yiiz yiize ve
elektronik posta yolu ile 6rneklem grubuna ulastirilmisg, 315 katilimcidan geri doniis alinmistir. Analiz igin gerekli
kriterler gbz Oniine aliarak hatali ve eksik isaretleme yapilmis olan 15 adet anket formu analize dahil edilmemis
ve 300 katilimcidan elde edilen veriler ile analiz ¢caligmasi gerceklestirilmistir.

Orneklem grubuna ait demografik 6zellikler incelendiginde; katilimcilarin % 52,3 iiniin erkek, %47,7’sinin kadin
oldugu goriilmektedir. Egitim degiskeni acisindan degerlendirildiginde ise katilimcilarin %37,6’sinin lise,
%49,3’linlin 6n lisans ve lisans, %13 {iniin yiiksek lisans ve doktora mezunu oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin
%52,7’si 1-5 yil, %21,371 6-10 yil, %10°u 11-15 yil, %6,7°si 16-20 yil, %9,41 21 yil ve lizeri toplam ¢alisma
siiresine sahiptir. Katilimcilar, calistiklari igletmedeki hizmet siireleri agisindan degerlendirildiginde ise
%52,6’smin 1-5 yil, %21,3’liniin 6-10 y1l, %10’unun 11-15 yil, %6,6’sinmn 16-20 yil, %9,3’liniin 21 y1l ve iizeri
hizmet siiresine sahip olduklar1 gériilmektedir.

Aragtirmada veri toplama araci olarak anket teknigi kullanilmistir. Aragtirmada kapsaminda kullanilan anket formu
dort ana boliimden olugmaktadir. Tlk béliimde katilimcilari demografik dzelliklerini belirlemeye yonelik dort adet
soru bulunmaktadir. ikinci béliimde katilimeilarin isveren marka algisina iliskin sorular, {igiincii boliimde orgiitsel
bagliliga iligkin sorular, dordiincii ve son boliimde ise orgiitsel 6zdeslesmeye iliskin sorular yer almaktadir.
Aragtirmada kullanilan 6l¢iim araglari ve 6l¢lim araglarinin faktdr/giivenilirlik analizlerine iliskin bulgular asagida
sunulmaktadir:

Isveren Markasi: Isveren marka algisin1 lgmek icin Tanwar ve Prasad (2017) tarafindan gelistirilen ve 23 ifadeden
olusan ‘Igveren Markas1’ 6l¢ceginden yararlanilmistir. Saglikli calisma ortami, egitim ve gelistirme, is ve yasam
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dengesi, etik ve kurumsal sosyal sorumluluk, ticret ve yan haklar olmak iizere 5 boyuttan olusan olgekte,
“Caligtigim isletme, ¢alisanlarin kararlarmmi almasi icin ozerklik sunar”, “Yetenek gelisimi ¢calistgim isletmede
siirekli olan bir siirectir”, “Calistgim igletme, ¢alisanlarina karst adil bir tavir sergiler” gibi ifadeler yer

almaktadir.

Isveren markasi dlceginin yap1 gecerliginin smanabilmesi igin faktdr analizi uygulanmigtir. Verilerin faktor
analizine uygunlugu Kaiser-MeyerOlkin (KMO) katsayis1 ve Barlett Kiiresellik testi ile incelenmis, KMO
degerinin 0,879 ve Barlett Kiiresellik testi sonuglarinin da anlamli oldugu (Ki Kare: 2095,748; p<0,001) goriilmiis
ve isveren markasi dlgegine faktdr analizi yapilmasinin uygun olduguna karar verilmistir. Isveren markasi
6lgeginin 23 maddesi faktor analizine dahil edilmis ve analiz sonucunda faktor yiikii 0,5’in altinda olan 8 ifade
6lgekten c¢ikartilmistir. Orijinal dlgekteki bes faktorlii yapidan farkli olarak dort boyutlu bir yapr ortaya ¢ikmistir
ve bu boyutlar Egitim ve Gelistirme (a=,883), Saglikli Calisma Ortami (a=,781), Is Yasam Dengesi (0=,704) ve
Etik ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk (a=,650) olarak adlandirilmistir.

Orgiitsel Baghlik: Orgiitsel baghlig1 6lgmek icin Meyer ve Allen (1997) tarafindan gelistirilen ve 18 ifadeden
olusan ‘Orgiitsel Baglilik® lgeginden yararlanilmustir. Tlgili yazinda en siklikla kullanilan ve duygusal baglilik,
devam baglilig1 ve normatif baglilik olmak iizere 3 boyuttan olusan 6l¢ekte, “Kariyer hayatimin geriye kalanini
calistigim isletmede gecirmekten mutluluk duyarim”, “Bu isletmeden ayrimay: diistinmek icin ¢ok az secenegim
olduguna inantyorum”, “Calistigim igletmeden simdi ayrilirsam kendimi su¢lu hissederdim” gibi ifadeler yer
almaktadir.

Orgiitsel baghlik 6lgeginin yapr gegerliginin smanabilmesi i¢in faktdr analizi uygulanmistir. Verilerin faktdr
analizine uygunlugu Kaiser-MeyerOlkin (KMO) katsayist ve Barlett Kiiresellik testi ile incelenmis, KMO
degerinin 0,846 ve Barlett Kiiresellik testi sonuclarinin da anlamli oldugu (Ki Kare: 2214,766; p<0,001) goriilmiis
ve oOrgiitsel baglilik dlgegine faktdr analizi yapilmasmin uygun olduguna karar verilmistir. Orgiitsel baglilik
Olceginin 18 maddesi faktor analizine dahil edilmis ve analiz sonucunda faktor yiikii 0,5’in altinda olan 3 ifade
6lgekten ¢ikartilmistir. Orijinal 6lgekle uyumlu olarak ii¢ boyutlu bir yapi ortaya ¢ikmistir ve bu boyutlar Normatif
Baglilik (0=,907), Devam Baglilig1 (¢=,809) ve Duygusal Baglilik (a=,764) olarak siralanmustir.

Orgiitsel Ozdeslesme: Orgiitsel 6zdeslemeyi dlgmek igin Mael ve Ashford (1992) tarafindan gelistirilen ve 6
ifadeden olusan ‘Orgiitsel Ozdeslesme’ dlgeginden yararlamlmustir. Ilgili yazinda en sikhikla kullanilan tek
boyuttan olusan o6l¢ekte, “Herhangi birisi ¢alistigim isletmeyi elestirdiginde bunu sahsima yonelik bir elestiri
olarak algilarim”, “Calistigim isletme hakkinda konusurken her zaman ‘onlar’ yerine ‘biz’ ifadesini kullanirim”,
“Calistigim isletmenin basarisi benim basarimdir” gibi ifadeler yer almaktadir.

Orgiitsel 6zdeslesme 6lgeginin yap1 gegerliginin sinanabilmesi igin faktdr analizi uygulanmistir. Verilerin faktor
analizine uygunlugu Kaiser-MeyerOlkin (KMO) katsayis1 ve Barlett Kiiresellik testi ile incelenmis, KMO
degerinin 0,812 ve Barlett Kiiresellik testi sonuglarmin da anlamli oldugu (Ki Kare: 2614,367; p<0,001) goriilmiis
ve orgiitsel dzdeslesme Olcegine faktdr analizi yapilmasinin uygun olduguna karar verilmistir. Orgiitsel
6zdeslesme Olgeginin 6 maddesi faktdr analizine dahil edilmis ve analiz sonucunda orijinal 6l¢ekle uyumlu olarak
tek boyutlu bir yap1 ortaya ¢ikmistir (0=,892).

5. Verilerin Analizi ve Bulgular

Arastirmada degiskenleraras: iligkileri belirlemek {izere korelasyon analizinden yararlanilmistir. Korelasyon
analizi sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerarasit Korelasyon Analizi ve Bulgulari

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.Egitim ve Gelistirme 1
2.Saghkli Caligma Ortam || 477" 1
3.1s- Yasam Dengesi 516" | ,406™ 1
4 Etik ve KSS 456" | 450 | 420 | 1
5.Isveren Markasi 875 | 755" | ,7257 | ,668™ 1
6.Orgiitsel Baghlik 4207 | 564 | 3717 | 4517 | 575 |1
7 Normatif Baglilik 381 | 651 | 263" | 504" | 568" | 852 | 1
8.Devam Baglilig: 187 | -,028 2817 ,033 ,163° | 374" | -081 1
9.Duygusal Baglilik 164" ,138" 214 ,096 ,193% | 598" | 204™ | ,380™ 1
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10Orgiitsel Ozdeslesme | ,306™ | 505 | 209" | 434™ | 504" | e45™ | ;754" | -039 | 40" | 1 |
N=300, * p< 0,05, ** p<0,01

Tablo 1’de yer alan igveren markasi, orgiitsel baglilik ve orgiitsel 6zdeslesme arasindaki korelasyon analizine
iliskin bulgular incelendiginde; isveren markast ile orgiitsel baghilik (r=,575; p<0,01) ve orgiitsel 6zdeslesme
(r=,504; p<0,01) arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliskinin oldugu gériilmektedir. Ote yandan isveren
markasimin alt boyutlarindan egitim ve gelistirme ile orgiitsel baglilik (r=,421; p<0,01) ve orgiitsel dzdeslesme
(r=,306; p<0,01) arasinda; saglikli calisma ortami ile orgiitsel baglilik (1=,564; p<0,01) ve orgiitsel 6zdeslesme
(r=,595; p<0,01) arasinda; is-yasam dengesi ile orgiitsel baglilik (r=,371; p<0,01) ve orgiitsel 6zdeslesme (r=,299;
p<0,01) arasinda; etik ve kurumsal sosyal sorumluluk ile 6rgiitsel baglilik (r=,451; p<0,01) ve orgiitsel 6zdeslesme
(r=,434; p<0,01) arasinda pozitif yonde ve anlaml bir iliskinin oldugu gériilmektedir. Orgiitsel 6zdeslesme ile
orgiitsel baglilik (r=,645; p<0,01) arasinda da pozitif yonde ve anlamli bir iligskinin oldugu tespit edilmistir.

Aragtirmada kapsaminda gelistirilen hipotezleri test etmek iizere ise regresyon analizinden yararlanilmistir.
Aragtirmanin ilk hipotezini test etmek iizere igveren markasinin orgiitsel baglilik tizerindeki etkisini belirlemeye
yonelik olarak gergeklestirilen regresyon analizi sonucu Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2: isveren Markasmin Orgiitsel Baglilik Uzerindeki Etkisi

Standardize Edilmemis Standardize Edilmis
Model Katsayilar Katsayilar t P
B Std.Hata Beta
(Sabit) 1,760 ,126 14,010 0.000
I | Isveren 474 039 571 12,017 0.000
Markasi

Bagimli Degisken: Orgiitsel Baglilik, R?=,324; F=144,412; p=0

Isveren markasi ile érgiitsel baglilik arasindaki iliskiyi belirlemek iizere yapilan regresyon analizi istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur (F=144,412; p<0,05). Modelin, bagimsiz degigsken olan orgiitsel baglilig1 agiklama
derecesi, yani R?degeri 0,324 olarak hesaplanmigtir. Diger bir ifade ile isveren markast, 6rgiitsel baglilikta yasanan
degisimlerin %32,4’linli agiklamaktadir. Bu dogrultuda H; hipotezi kabul edilmistir.

Aragtirmanin ikinci hipotezini test etmek iizere isveren markasinin orgiitsel 6zdeslesme iizerindeki etkisini
belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen regresyon analizi sonucu Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3: isveren Markasinin Orgiitsel Ozdeslesme Uzerindeki Etkisi

Standardize Edilmemis Standardize Edilmis
Model Katsayilar Katsayilar t p
B Std.Hata Beta
(Sabit) 1,537 ,196 7,847 0.000
I | Igveren 611 062 498 9,924 0.000
Markasi

Bagiml1 Degisken: Orgiitsel Ozdeslesme, R?=,246; F=98,487; p=0

Isveren markasi ile érgiitsel baglilik arasindaki iliskiyi belirlemek iizere yapilan regresyon analizi istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmustur (F=98,487; p<0,05). Modelin, bagimsiz degigken olan 6rgiitsel 6zdeslesmeyi aciklama
derecesi, yani R? degeri 0,246 olarak hesaplanmustir. Diger bir ifade ile isveren markasi, érgiitsel 6zdeslesmede
yasanan degisimlerin %24,6’si1 a¢iklamaktadir. Bu dogrultuda H; hipotezi kabul edilmistir.

Aragtirmanin ti¢iincii hipotezini test etmek {lizere orgiitsel 6zdeslesmenin Orgiitsel baglilik tizerindeki etkisini
belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen regresyon analizi sonucu Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: Orgiitsel Ozdeslesmenin Orgiitsel Baglilik Uzerindeki Etkisi
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Orgiitsel 437 ,030 ‘ ,645 ‘ 14,565 ‘ 0.000 ‘
Ozdeslesme

Bagimli Degisken: Orgiitsel Baglilik, R?=,414; F=212,129; p=0

Orgiitsel 6zdeslesme ile drgiitsel baglilik arasindaki iliskiyi belirlemek iizere yapilan regresyon analizi istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur (F=212,129; p<0,05). Modelin, bagimsiz degisken olan orgiitsel baglilig1 aciklama
derecesi, yani R? degeri 0,414 olarak hesaplanmigtir. Diger bir ifade ile 6rgiitsel 6zdesesme, orgiitsel baglilikta
yasanan degisimlerin %41,4’linti agiklamaktadir. Bu dogrultuda H; hipotezi kabul edilmistir.

Isveren markasinm orgiitsel baghlik iizerindeki etkisinde &rgiitsel dzdeslesmenin aracilik roliinii analiz etmek
amaci ile Baron ve Kenny (1986) tarafindan 6nerilen hiyerarsik regresyon analizinden yararlanilmistir. Orgiitsel
6zdeslesme degiskeninin aracilik roliine iligkin bulgular, Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Isveren Markasinin Orgiitsel Baglilik Uzerindeki Etkisinde Orgiitsel Ozdeslesmenin
Aracilik Roliine Yonelik Regresyon Analizi

Bang.mSlz Bag'l'mlz R F B ; P
Degisken Degisken

Model 1 Isveren Orgiitsel
Markast Baglilik ,324 144,412 S71 12,017 0.000=
Bang.mSlz Bag'l'mlz R F B ; P
Degisken Degisken

Model 2 Isveren Orgiitsel
Markasi Ozdeslesme ,246 98,487 ,498 9,924 0.000%*
Bagimsiz Bagimh 5
Degisken Degisken R F B ! P
Isveren

Model 3 Markasi Orgiitsel ,333 7,019 0.000%*
Oreiitsel Bashilik ,496 147,877
L reutse £ A79 10,113 0.000%
Ozdeslesme

*p< 0,01, ** p<0,05

Model 1 ve Model 2 ile elde edilen bulgular dogrultusunda, Model 3’te bagimsiz degisken olan igveren markasinin
ile arac1 degisken olan orgiitsel 6zdeslesmenin, bagimli degisken olan 6rgiitsel baglilik izerinde anlamli bir etkiye
sahip olup olmadigi analiz edilmistir. Modelde ara degisken i¢in gerekli sartlarin tamammin saglanmadigi
goriilmektedir. Model 3 incelendiginde, hem isveren markasi degigskeninin (p<0,01) hem de orgiitsel 6zdeslesme
degiskeninin (p<0,01) orgiitsel baglilik {izerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goriilmekedir. Diger bir ifade ile
orgiitsel 6zdeslesme devreye girince, isveren markasinin orgiitsel baglilik iizerindeki dogrudan etkisi ortadan
kalkmamistir. Ancak Model 1°de isveren markasi degiskeninin regresyon katsayisi olan Beta degeri (p=,571),
Model 3’te orgiitsel dzdeslesme araci degiskeninin modele dahil edilmesi ile azalmistir (=,333). Bu bulgular
dogrultusunda; “Isveren markas1 ve orgiitel baglilik arasindaki iliskide drgiitsel 6zdeslesmenin araci rolii vardir”
seklinde formiile edilen H4 hipotezi “kismi aracilik rolii vardir” seklinde kabul edilmistir.

6. Sonug

Yiksek diizeyde orgiitsel performans i¢in isgérenlerin ihtiya¢ duyulan bilgi ve becerilere sahip olmalar1 yeterli
olmamakta, ayni zamanda isgorenlerin Orgiite yonelik olumlu tutum ve davramiglara da sahip olmalarn
gerekmektedir. Orgiitler, isgiiciiniin olumlu hisleri ve duygusal baglar1 dogrultusunda rekabet iistiinliigii elde
etmektedirler. Bu dogrultuda iggorenlerin Orgiitsel 6zdeslesme ve oOrgiitsel baglilik diizeylerinin artirilmast,
orgiitler agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Isgdren ve orgiit arasindaki baglar giiclendiren faktorlerin
belirlenmesi ve iyilestirilmesi, bireysel ve orgiitsel performans, orgiitsel devamlilik gibi birgok olumlu ¢iktiy1
beraberinde getirecektir. Bu ¢ergevede arastirma kapsaminda igveren markasi, orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel
baglilig1 etkileyerek s6z konusu baglari giiglendiren bir kavram olarak ele alinmistir.

Bu c¢aligmada igveren markasi, orgiitsel dzdeslesme ve oOrgiitsel baglilik kavramlari irdelenmis ve Orgiitsel
6zdeslesmenin, igveren markasi ile orgiitsel baglilik iliskisindeki aracilik rolii Sosyal Kimlik Kurami baglaminda
ele almmustir. Elde edilen sonuglar, ilgili yazinla uyumlu sekilde, isveren markasimin 6rgiitsel baglilik iizerinde
onemli bir etkisi oldugunu gostermistir (Kimpakorn ve Tocquer, 2009; Hanin vd., 2013; Ito vd., 2013; Schlager
vd., 2011; Kashyap ve Verma, 2018; Nayir ve Findikli, 2018; Efe vd.2020). 1$g6renlere sunulan deger onerileri
ve bu deger Onerileri etrafinda sekillenen olumlu ¢alisma ortamu, iggdrenlerin tutumlarini olumlu yonde etkileyerek
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orgiitsel baglilig1 artirmaktadir. Bu sonug, Orgiitlerin iicretlendirmenin Otesine bakarak egitim ve gelistirme,
saglikli ¢alisma ortamui, is yasam dengesi, etik ve kurumsal sosyal sorumluluk gibi deger dnermelerini kapsayan
giiclii bir igveren markasi yaratma ¢abalarina odaklanmalar: gerektigini gostermektedir. Arastima kapsaminda test
edilen bir diger hipotez de, isveren markasinin, orgiitsel 6zdeslesme iizerinde pozitif etkisi oldugu yoniindedir.
Aragtirma bulgular1 dogrultusunda kabul edilen bu hipotez, igveren markasi ve orgiitsel 6zdeslesme ile ilgili olarak
daha 6nce gergeklestirilen ¢alismalari (Lievens vd., 2007; Schlager vd.2011; Ergun, ve Tatar, 2016; Charbonnier-
Voirin vd.,2016, Kashyap ve Chaudhary, 2019) destekler niteliktedir. Gii¢lii biri igveren markasi, orgiitsel
kimligin, iggoren tarafindan daha g¢ekici ve essiz olarak algilamasini saglayarak orgiitsel dzdeslesme diizeyini
artirmakadir. Isveren markasi kapsaminda sunulan egitim ve gelistirme olanaklari, is-yasam dengesi, saglkl is
ortami, iicret ve yan haklar ve etik ve sosyal sorumluluk anlayisina uygun davraniglar dogrultusunda isgoren,
calistig isletmeyi rakip isletmelerden daha farkli olarak algilamakta ve calismak i¢in daha cazip bir yer olarak
degerlendirmektedir. Calistig1 orgiitle gurur duyan isgdrenin 6z saygist artarak orgiitsel 6zdeslesme diizeyi de
ylikselmektedir. Arastirma kapsaminda, orgiitsel 6zdeslesmenin, oOrgiitsel bagliligi pozitif yonde etkiledigi
seklinde formiile edilen ii¢iincii arastirma hipotezi de ilgili yazinla (Mael ve Tetrick, 1992; Bergami ve Bagozzi,
2000; Gautam vd., 2004; Riketta, 2005; Cole ve Bruch, 2006; Herrbach, 2006; Van Knippenberg ve Sleebos, 2006;
Aktaran: Ashforth vd. 2008) uyumlu olarak kabul edilmistir. Isgdrenin, rgiite ait olan belirli 6zellikleri kendi
Ozelligi olarak benimsemesi ile olusan duygusal bag, orgiite karsi olumlu duygular beslemesini ve orgiit
biinyesinde kalmak icin kendiliginden bir istek gostermelerini saglamaktadir. Arastirmanin temel hipotezi
dogrultusuna yapilan aracilik analizine gore, orgiitsel dzdeslesme degiskeninin, igveren markasi ile orgiitsel
baglilik arasinda kismi araci degigsken roliinii iistlendigi sonucuna varilmistir. Elde edilen bu sonug, isveren
markasi ve orgiitsel baglilik arasindaki iliskiyi agiklamada Sosyal Kimlik Kuraminin faydasina ve psikolojik bir
mekanizma olarak orgiitsel 6zdeslesmenin dnemine isaret etmektedir. Bireylerin, olumlu bir itibara sahip olarak
algiladiklari sosyal gruplarla 6zdeslesme egilimleri daha yiiksektir. Bireyin 6zdeslestigi grubun olumlu bir itibara
sahip olmasi, bireylerin 6z saygi ve 6z deger ihtiyaglarini karsilamalarini saglamaktadir. Bu dogrultuda isveren
markasi ¢abalar ile hem i¢ paydaslar hem de dis paydaslar nezdinde olumlu bir itibar sahibi olan orgiitlerde is
giiciiniin 6zdeslesme diizeyi daha yiiksek olmaktadir. Orgiitsel zdeslesme diizeyinin yiiksek olmasi, bireylerin
kendilerini orgiite daha yakin hissetmelerini saglayarak orgiitsel baglilig: artirmaktadir.

Her bilimsel arastirmada oldugu gibi bu arastirmada da bir takim kisitlar s6z konusudur. Arastirma kapsaminda
ulasilan sonuglar degerlendirilirken veya yorumlanirken s6z konusu kisitlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Arastirmanin en dnemli kisiti, kolayda 6rneklem yonteminin se¢ilmis olmasi nedeni ile yalnizea Istanbul il siirlar
icinde yer alan ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde calisanlarin arastirmaya dahil edilmis
olmalaridir. Sonuglarin genellenebilirligini artirmak i¢in farkli sektor ve illerden veri toplanmasi yararli olacaktir.
Ek olarak gelecekteki caligmalarda odak grup ¢alismasi ve miilakat gibi nitel veri toplama yontemleri kullanilmas,
degiskenler arast iligkileri daha derinlemesine anlagilmasi i¢in faydali olabilir.
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Giris

Bu ¢alismada Kamu Goézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1t Kurumu tarafindan, 13.12.2018 tarihinde taslak
olarak yayinlanan 01.03.2019 tarihine kadar, goriis ve Onerilere agilan Finansal Raporlama Standartlarma
Uygun Hesap Plam Taslagi’nda yer alan bilango hesap gruplari, Maliye Bakanlig1 tarafindan, 26.12.1992 yilinda
yayinlanan MSUGT ’ta yer alan Tekdiizen Hesap Plamindaki ilgili hesap gruplar ile karsilastirilmistir.

Yiriirlige girdiginde, 10.12.2003 tarih ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu kapsamindaki
isletme ve kuruluslar hari¢ finansal tablolarin1 Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS), Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebliglerine (MSUGT) veya ilgili diger mevzuata gore hazirlayan isletmeler tarafindan
kullanilabilmesinin hedeflenmesi, Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani Taslagi’nin énemini
arttirmakta ve tiim yonleriyle ve karsilagtirmali olarak incelenmesini gerektirmektedir.

Bu amagla ¢aligmada, Tiirkiye’de Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun faaliyetleri,
6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun bagimsiz denetime iliskin diizenlemeleri irdelenmis ve Tiirkiye’de
yayinlanan hesap planlar1 kronolojik sirayla agiklanmistr.

Ardindan, Taslak hesap plani ile halen yiiriirliikte olan Tekdiizen hesap plani, hesap siniflari, hesap gruplari ve ana
hesaplar bazinda karsilagtirmali olarak incelenmistir. Yapilan karsilagtirmada, sirasiyla kod numarasi ve isim
degisikligi olmayan, numarasi ayni ancak isminde ufak degisiklikler olan ve son olarak da taslak hesap plani ile
yeni olusturulan hesaplar belirlenmistir.

1. Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu Faaliyetlerine Genel
Bakis

Tirkiye’de Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)’nun son dénem itibariyla
faaliyetleri sOyledir;

Halihazirda 25 adet TMS (Tiirkiye Muhasebe Standard1) ve 17 adet TFRS (Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi)
yaymmlanmustir. Tiirkiye’de standart konusunda Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan diizenlemeler ile ilk basta, yeni
Tirk Ticaret Kanunu ile tiim sirketlere UFRS/ UMS ile tam uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlary/Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uyma zorunlulugu 6ngoriilmiis, ardindan Tiirk Ticaret Kanunu
uyarinca bagimsiz denetime tabi olacak isletmelerin kriterleri Bakanlar Kurulu kararlariyla diizenlenmis ve Tiirk
Ticaret Kanunu’na gore finansal raporlama yapacak sirketler, “bagimsiz denetime tabi olanlar” ve “bagimsiz
denetime tabi olmayanlar” olarak ikiye ayrilmistir. Bu diizenleme dogrultusunda KGK tarafindan bagimsiz
denetime tabi olup TFRS/TMS uygulamayan sirketlerin finansal tablolarinda da dogru, ihtiyaca ve ger¢ege uygun
sunumu temin etmek ve AB mevzuatina tam bir uyum saglamak {izere yapilan ¢alismalar 29.07.2017 tarihinde
tamamlanmis ve 30138 (Miikerrer) sayil1 Resmi Gazetede Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama
Standard1 (BOBI FRS) Hakkinda Sira No:56 Tebligi ile yayimlanarak kapsama dahil olan isletmelerde 01.01.2018
tarihinden itibaren uygulanmaya baslannistir. Buna gore, BOBI FRS’ nin uygulanmasi, bagimsiz denetime tabi
olup TFRS uygulamayan isletmelerin miinferit ve konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasinda zorunlu
tutulmustur.

KGK bunu takiben, 13.12.2018 tarihinde Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagr’’n1
yaymlamistir.

Son olarak da bagimsiz denetime tabi olmayan ve halihazirda finansal tablolarint MSUGT’a gore hazirlayan
isletmelerin kullanimina yénelik olarak (KUMI FRS) Kiigiik ve Mikro Isletmeler i¢in Finansal Raporlama
Standardi Taslag1 yaymnlamistir.

2. Tiirkiye’de Yapilan Tekdiizen Hesap Plam1 Calismalar:

Tiirkiye’de ilk olarak, 1938 yilinda 3460 sayili kanunla yiiriirliige giren Siimerbank Hesap Plani tiim Iktisadi
Devlet Tesekkiillerinin hesap planinin hazirlanmasina dayanak teskil etmistir (Kog, 1975: 76).

Bunu takiben, 21 Mart 1964 tarihinde yiiriirliige giren 440 Say1ili Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile Miiesseseleri ve
Istirakleri Hakkinda Kanunun Gegici 1.Maddesi’ne gore kurulan, Tktisadi Devlet Tesekkiilleri Yeniden Diizenleme
Komisyonu tarafindan, Tekdiizen Muhasebe Sistemi Ilkeleri yiiriirliige girmistir. Komisyon, iktisadi Devlet
Tesekkiilleri i¢in zorunlu tekdiizen hesap planini hazirlamistir. Bu hesap plani 21 Mayis 1971 tarihinde kurulmus
olan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Reform Komisyonu tarafindan incelemeye tabi tutulmus, birtakim
degisikliklerden sonra 7 Temmuz 1971 tarih ve 7/2767 sayili kararname ile 27 Kamu iktisadi Tesebbiisiinde
uygulanmak iizere 1972 yilindan itibaren zorunlu hale gelmistir.
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Daha sonra Sermaye Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2499 sayili 16-22 maddelerine dayanarak
kendisine bagli ortakliklar ve araci kurumlar igin tip bilango, tip gelir tablosu (1983), Standart Genel Hesap Plan1
(1984) yayinlamistr.

Bundan sonra, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanan ve Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarlig1’nin onayindan sonra Bankalar Kanunu’nun Gegici 7.Maddesi hitkkmiince 1.1.1986 tarihinden itibaren
tiim bankalarda uygulanmaya baslanan Tekdiizen Hesap Plani yiiriirliige girmistir. Ayrica 1992 yilinda, 21128
Sayili Resmi Gazete’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanarak yiiriirliige giren Araci Kurum Hesap
Plani’na daha sonra 1995 yilinda ilave hesaplar getirilmistir.

Tiirkiye ‘de Hesap Plan1 alanindaki diger bir diizenleme de Maliye Bakanligi’nca 26.12.1992 tarih ve 21447 say1lt
sayili Resmi Gazete’de yayinlanan "Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi” (MSUGT) ile “Tekdiizen Hesap
Plan1”(TDHP) olmustur (Ataman,1996: 4).

Tekdiizen Hesap Plani, Tiirkiye’de 1994 yilindan beri bilango esasina gore defter tutmakla birlikte faaliyet konulart
itibariyle farkli muhasebe teknigi kullanmak zorunda bulunan,

-Banka ve Sigorta Sirketleri,
-Ozel Finans Kurumlari,
-Finansal Kiralama Sirketleri,

-Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakliklar: haricindeki bilango esasinda defter tutan tiim igletmeler
tarafindan zorunlu olarak kullanilmaktadir.

Diizenleme, bilango esasinda defter tutan gercek ve tiizel kisilere ait tesebbiis ve isletmelerin faaliyet ve
sonuclarmin saglikli ve giivenilir bir sekilde muhasebelestirilmesi, finansal tablolar araciligi ile ilgililere sunulan
bilgilerin tutarlilik ve karsilastirilabilirlik niteliklerini koruyarak gergek durumu yansitmasinin saglanmasi ve
isletmelerde denetimin kolaylastirilmasi amaciyla yapilmistir (MSUGT, Sira No.1).

3. Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagi’na Giden Siire¢

6102 sayili Ticaret Kanunu’na kadar TFRS’lerin (yani telif anlagmasi geregi UFRS’lerin Tiirkgesi) kullanimi
SPK’ya tabi halka agik igletmelerle sinirli iken, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile halka agik olmayan diger
isletmelere de standartlara gore hazirlanmis bagimsiz denetim raporu hazirlama ve defter kayitlarini standartlara
gore olusturma zorunlulugu getirilmesi biiyiik yanki uyandirmistir. (Ataman ve Gokgen, 2017: 4) Sonraki siiregte,
yukaridaki boliimde de agiklandig iizere, kayitlarin standartlara gore yapilmasi zorunlulugu kanun yiriirliige
girmeden kalkmuistir.

Bagimsiz denetime tabi isletmeler finansal tablolarin1 TFRS ya da BOBI FRS’ye gére hazirlamakla birlikte, bu
finansal bilgilerin dayanagi defter kayitlarim 1992 yilinda yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligleri’'nde (MSUGT) yer alan tekdiizen hesap gergevesi ve hesap planina uygun olarak tutmakta ve bu
cergevede muhasebe sistemlerini olusturmaktadir. Isletmeler yasal zorunluluk geregi MSUGT a gére tuttuklari
ticari defterlerinden hareketle vergi idaresine sunmalar1 gereken finansal tablolarina ulagmaktadir. Ancak mevcut
hesap plan1 TFRS ya da BOBI FRS’ye uygun finansal tablolara dogrudan muhasebe sisteminden ulagilabilmesi
icin yeterli olmamaktadir. Bu nedenle, mevcut durumda BOBI FRS ya da TFRS’ye uygun finansal tablolar,
MSUGT’a gore hazirlanmig finansal tablolarda gerekli diizeltmeler yapilarak ya da bu tablolar i¢in de ayr1 bir
kay1t diizeni olusturularak diizenlenmektedir. Bu itibarla, Kurum, bilanco usuliine gore defter tutan tesebbiis ve
isletmelerin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini saglikli ve giivenilir bir bigimde gegerli finansal raporlama
gergevesine gore izlemesini ve finansal tablolarin1 gecerli finansal raporlama gergevesine uygun olarak
hazirlamasini saglayan bir muhasebe sistemi kurmasinda esas alabilecekleri Finansal Raporlama Standartlarina
Uygun Hesap Plani olusturmay1 amaglamaktadir. Bu amagla Kurum, Finansal Raporlama Standartlarina Uygun
Hesap Plani’nin olusturulma g¢aligsmalarii Eyliil 2018 itibariyla tamamlamis, hesap plani taslagi olusturmus ve
Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani Taslagi’n1 2018 yili Aralik ayinda kamuoyunun goriisiine
acmistir. Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan’nin yakin zamanda yayimlanmasi
planlanmaktadir (www.kgk.gov.tr: 17.01.2020).

4.1 Numarah Hesap Sinifinin TDHP ve FRSHP Karsilastirmasi

1 numarali hesap smift; gerek TDHP gerekse FRSHP’de Déonen Varliklar olarak ayni isimde tanimlanmastir.
Donen Varliklar hesap sinifindaki hesap gruplarina iliskin tespitlerimiz agagidadir:
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12 Ticari Alacaklar, 13 Diger Alacaklar ile 15 Stoklar hesap gruplari ile ilgili herhangi bir degisiklik (hesap grubu
numarasi ve ismi ile ilgili) olmamistir. 15 Stoklar hesap grubunda TDHP’de olmayan, ihtiyaca gore yeni hesaplar
actlmistir. Ornegin 154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri, 155 Tamamlanmis Hizmet Maliyetleri hesaplar1.

Ayni hesap grubu numarasinda yer alan, 6zellikleri itibariyle benzer ancak isminde ufak degisiklikler olan hesap
gruplari ise; TDHP’de 10 Hazir Degerler, FRSHP’de 10 Nakit ve Nakit Benzerleri, TDHP’de 18 Gelecek Aylara
Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklart FRSHP’de 18 Pesin Odenmis (Gelecek aylara ait) Giderler ve Gelir
Tahakkuklari olarak isimlendirilmistir.

FRSHP’de baz1 hesap gruplari, iki kisimli olarak ele alinmigtir. Buna gére TDHP’de 11 Menkul Kiymetler hesap
grubuna karsilik, FRSHP’de 11 hesap grubu ikiye ayrilmis ve 110-118 arast Finansal Yatirimlar’a 119 Tiirev
Aragclar’a ayrilmistir. Yine 19 Diger Donen Varliklar hesabr grubu karsiliginda, FRSHP’de 190-195 arast Diger
Donen Varliklar’a, 196-199 arasi Satig Amagli Duran Varliklar’a ayrilmistir.

TDHP’de olmayan FRSHP’de yeni gelen hesap gruplari ise 14 Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya Hizmet
Sozlesmelerinden Varliklar ile 17 Canli Varliklar hesap gruplaridir.

Doénen Varliklar hesap grubunda, TDHP’de 43 hesap varken FRSHP’de 80 hesap acilmistir (Akdogan, 2019: 760).

Hesap Grubu

FRSHP TDHP

1 Donen Varhklar Doénen Varhklar

10 Nakit ve Nakit Benzerleri Hazir Degerler
Finansal Yatirimlar
(110-118)

11 Tiirev Araglar Menkul Kiymetler
(119)

12 Ticari Alacaklar Ticari Alacaklar

13 Diger Alacaklar Diger Alacaklar
Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya

14 Hizmet S6zlesmelerinden Varliklar ile imt -
Hiz Fin Varl..

15 Stoklar Stoklar

16 Yillara Yaygin Ing Ve Onarim Maliyetleri i

17 Canl1 Varliklar Yillara Yaygin ing Ve Onarim Maliyetleri

18 Pesin Odenmis (Gelecek aylara ait) Giderler | Gelecek aylara ait giderler ve Gelir
ve Gelir Tahakkuklar Tahakkuklari
Diger Dénen Varliklar (190-195) Diger Donen Varliklar

19 Satig Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar
(196-199)

(Ataman, 2019: 15)
5.2 Numarah Hesap Sinifinin TDHP Ve FRSHP Karsilastirmasi

2 numaral1 hesap smifi; gerek TDHP gerekse FRSHP’de Duran Varliklar olarak ayni isimde tanimlanmistir.
Duran Varliklar hesap sinifindaki hesap gruplarina iligkin tespitlerimiz asagidadir:

23 Diger Alacaklar, 25 Maddi Duran Varliklar ile 29 Diger Duran Varliklar hesap gruplart ile ilgili herhangi bir
degisiklik (hesap grubu numarasi ve ismi ile ilgili) olmamuistir.

Ayni hesap grubu numarasinda yer alan, 6zellikleri itibartyla benzer ancak isminde ufak degisiklikler olan hesap

gruplari ise; TDHP’de 22 Alicilar, FRSHP’de 22 Ticari Alacaklar, TDHP’de 26 Maddi Olmayan Duran Varliklar
,FRSHP’de 26 Serefiye ve Maddi Olmayan Duran Varliklar olarak isimlendirilmistir.

FRSHP’de bazi hesap gruplari, iki kisimli olarak ele alinmistir. Buna gére TDHP’de yer almayan 20 no’lu hesap
grubu, FRSHP’de iki kisma ayrilmig ve 200-208 arasi Finansal Yatirimlar’a, 209 Tiirev Araglar’a ayrilmistir. Yine
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TDHP’de 24 Mali Duran Varhiklar grubu karsiliginda, FRSHP’de 240-244 aras1 Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje
veya Hizmet Sozlesmelerinden Varliklar ile imtiyazli Hizmet Anlasmalarina iliskin Finansal Varliklar’a, 245-249
arasi Yatirnrm Amagli Gayrimenkuller’e ve TDHP’de 28 Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklart hesap
grubu karsiiginda, FRSHP’de 280-288 aras1 Pesin Odenmis (Gelecek yillara ait) Giderler ve Gelir Tahakkuklari,
289 Ertelenmis Vergi Varligi’na ayrilmistir.

TDHP’de olmayan FRSHP’de yeni gelen hesap gruplari ise 20 (200-208) Finansal Yatirimlar, (209) Tiirev Araglar,
21 Ortaklhiklardaki Yatirmmlar (Bagli Ortakliklar, Istirakler, Is Ortakliklar1 ve Miistereken Kontrol Edilen
Isletmelerdeki Yatirimlar), 24 (240-244) Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya Hizmet Sézlesmelerinden
Varliklar ile Imtiyazh Hizmet Anlasmalarina iliskin Finansal Varliklar, (245-249) Yatrim Amach
Gayrimenkuller, 27 Canli Varliklar, 28 (280-288) Pesin Odenmis (Gelecek yillara ait) Giderler ve Gelir
Tahakkuklar1, 28 (289) Ertelenmis Vergi Varlig1 hesap gruplaridir.

Duran Varliklar hesap sinifinda, TDHP’de 54 hesap varken FRSHP’de 82 hesap acilmistir (Akdogan N, 2019, s;
760 ).

Hesap Grubu

FRSHP TDHP

2 Duran Varhklar Duran Varhklar

20 Finansal Yatirimlar(200-208)
Tiirev Araglar (209) )

21 Ortakliklardaki Yatirimlar -

22 Ticari Alacaklar Alicilar

23 Diger Alacaklar Diger Alacaklar
Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya

24 Hizmet S6zlesmelerinden Varliklar ile Mali Duran Varliklar

Imt.Hiz Fin Varliklar (240-244)
Yatirnm Amacgh Gayrimenkuller (245-249)

25 Maddi Duran Varliklar Maddi Duran Varliklar

26 Serefiye ve Maddi Olmayan Duran Varliklar | Maddi Olmayan Duran Varliklar

27 Canl1 Varliklar Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

T Pesin Qdenm1$ (Gelecek yillara ait) Giderler Gelecek yillara ait Giderler ve Gelir
ve Gelir Tahakkuklari (280-288) Tahakkuklar:
Ertelenmis Vergi Varligi (289)

29 Diger Duran Varliklar Diger Duran Varliklar

(Ataman, 2019, s:16).
6. 3 NUMARALI HESAP SINIFININ TDHP VE FRSHP KARSILASTIRMASI

3 numarali hesap sinifi; TDHP’de Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar ismi ile yer alirken FRSHP’de bu hesap
simifina Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler tanimlamasi getirilmistir. Bu hesap sinifindaki hesap gruplarina iliskin
tespitlerimiz agagidadir:

32 Ticari Borglar, 33 Diger Borglar ile 35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri hesap gruplar ile ilgili
herhangi bir degisiklik (hesap grubu numarasi ve ismi ile ilgili) olmamuistr.

Ayn1 hesap grubu numarasinda yer alan, 6zellikleri itibartyla benzer olan ama isminde ufak degisiklikler olan
hesap gruplari ise; TDHP’de 36 Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler, FRSHP’de 36 Odenecek Vergi ve Diger
Yasal Yiikiimliliikler, TDHP’de 38 Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari, FRSHP’de 38 Ertelenmis
(Gelecek Aylara Ait) Gelirler ve Gider Tahakkuklari olarak isimlendirilmistir.

FRSHP’de bazi hesap gruplari, iki kisimli olarak ele alinmigtir. Buna gére TDHP’de 30 Mali Borglar hesap
grubuna karsilik, FRSHP’de 30 hesap grubu ikiye ayrilmis ve 300-308 arasi Finansal Yiikiimliilikler’e, 309 Tiirev
Araclardan Borglar’a ayrilmistir. Yine 34 Alinan Avanslar hesabi grubu karsiliginda, FRSHP’de 340-344 arasi
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Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya Hizmet Sozlesmelerinden Yiikiimliiliikler’e, 345-349 aras1 Alinan
Avanslar’a , TDHP’de 37 Bor¢ ve Gider Karsiliklari hesap grubuna karsilik, FRSHP’de 37 hesap grubu ikiye
ayrilmis ve 370-371 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklari’na , 372-379 aras1 Karsiliklar’a
ayrilmistir. Son olarak TDHP’de 39 Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar hesap grubuna karsilik, FRSHP’de 39
hesap grubu ikiye ayrilmig ve 390-395 arasi Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler’e, 396-399 arasi Satis Amacl
Siniflandirilan Gruplara iliskin Yiikiimliiliikler’e ayrilmustir.

Her iki hesap planinda da 31 numarali hesap grubu bos birakilmistir.

TDHP’de olmayan FRSHP’de yeni gelen hesap gruplar ise 30 (300-308) Finansal Yikiimliilikler ve 30 (309)
Tiirev Araclardan Borglar, 34 (340-344) Devam Eden Insa (Taahhiit),Proje veya Hizmet Sézlesmelerinden
Yikiimlilikler, 34 (345-349) Alinan Avanslar ile 39 (390-395) Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, 39 (396-399)
Satis Amagcli Siniflandirilan Gruplara iliskin Yiikiimliiliikler hesap gruplaridir.

TDHP’deki Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar hesap smnifinda 37 hesap varken FRSHP’deki Kisa Vadeli
Yiikiimliikler hesap sinifinda 61 hesap agilmigtir (Akdogan, 2019: 760).

Hesap
Grubu | FRSHP TDHP

3 Kisa Vadeli Yiikiimlilikler Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

30 Finansal Yiikiimliiliikler (300-308) .
Tiirev Araglardan Borglar (309) Mali Borglar

31 . -

32 Ticari Borglar Ticari Borglar

33 Diger Borglar Diger Borglar
Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya

34 I;i‘z‘l)net Sozlesmelerinden Yiikiimliilikler (340- Alinan Avanslar
Alinan Avanslar (345-349)

35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri

36 Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler | Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliilik

37 Karsiliklar (370-371) Borg ve Gider Karsiliklart
Karsiliklar (372-379)

38 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler ve Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider
Gider Tahakkuklari Tahakkuklari
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (390-395)

39 Satis Amagli Simiflandirilan Gruplara iliskin Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Yiikiimliilikler (396-399)

(Ataman, 2019: 17)
7.4 NUMARALI HESAP SINIFININ TDHP VE FRSHP KARSILASTIRMASI

4 numarali hesap sinifi; TDHP’de Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar ismi ile yer alirken FRSHP’de bu hesap
simifina Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler tanimlamasi getirilmistir. Bu hesap sinifindaki hesap gruplarma iliskin
tespitlerimiz agagidadir:

42 Ticari Borglar ile 43 Diger Borglar hesap gruplart ile ilgili herhangi bir degisiklik (hesap grubu numarasi ve
ismi ile ilgili) olmamustir.

Ayn1 hesap grubu numarasinda yer alan, 6zellikleri itibartyla benzer olan ama isminde ufak degisiklikler olan
hesap gruplar1 ise; TDHP’de 47 Borg ve Gider Karsiliklari, FRSHP’de 47 Karsiliklar, TDHP’de 49 Diger Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar, FRSHP’de 49 Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler olarak isimlendirilmistir.

FRSHP’de bazi hesap gruplari, iki kisimli olarak ele alimmistir. Buna gére TDHP’de 40 Mali Borglar hesap

grubuna karsilik, FRSHP’de 40 hesap grubu ikiye ayrilmis ve 400-408 arasi Finansal Yikiimliilikler’e, 409 Tiirev
Araclardan Borglar’a ayrilmistir. Yine 44 Alinan Avanslar hesab1 grubu karsiliginda, FRSHP’de 440-444 arasi
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Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya Hizmet Sozlesmelerinden Yiikiimliliikler’e, 445-449 aras1 Alinan
Avanslar’a, TDHP’de 48 Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1 hesap grubuna karsilik, FRSHP’de
480-488 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler ve Gider Tahakkuklari’na, 489 Ertelenmis Vergi
Yiikiimliligi’ne ayrilmistir.

TDHP’de olmayan FRSHP’de yeni olusturulan hesap gruplar1 ise 40 (400-408) Finansal Yikiimlilikler ve 40
(409) Tiirev Araglardan Borglar, 44 (440-444) Devam Eden Inga (Taahhiit),Proje veya Hizmet Sézlesmelerinden
Yiikiimliiliikler, 44 (445-449) Alinan Avanslar ile 46 Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler, 48 (480-
488) Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler ve Gider Tahakkuklari, 48 (489) Ertelenmis Vergi Yikimliligi
hesap gruplaridir.

Her iki hesap planinda da 41 ve 45 numarali hesap grubu bos birakilmistir. TDHP’de ayrica 46 numarali hesap
grubu da bos birakilmistir.

TDHP’deki Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar hesap smifinda 25 hesap varken FRSHP’deki Uzun Vadeli
Yikiimlilikler hesap sinifinda 45 hesap acilmistir (Akdogan, 2019: 760).

Hesap
Grubu | FRSHP TDHP
4 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
40 Finansal Yiikiimliiliikler (400-408) .
Tiirev Araglardan Borglar (409) Mali Borglar
41 . -
2 Ticari Borglar Ticari Borglar
43 Diger Borglar Diger Borglar

Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya

44 Hizmet S6zlesmelerinden Yikiimliiliikler (440-
444)

Alinan Avanslar (445-449)

Alinan Avanslar

45

46 Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler | -

47 Karsiliklar Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler ve
48 Gider Tahakkuklar1 (480-488)

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii (489)
49 Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
(Ataman, 2019: 18)

8. 5 NUMARALI HESAP SINIFININ TDHP VE FRSHP KARSILASTIRMASI

5 numarali hesap sinifi; gerek TDHP gerekse FRSHP’de Ozkaynaklar olarak ayni isimde tanimlanmistir. Bu
hesap sinifindaki hesap gruplarina iliskin tespitlerimiz agagidadir:

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider
Tahakkuklar1

50 Odenmis Sermaye, 52 Sermaye Yedekleri, 57 Gegmis Yillar Karlar,5 8 Gegmis Yillar Zararlari, 59 Dénem
Net Kar1 (Zarar1) hesap gruplar ile ilgili herhangi bir degisiklik (hesap grubu numarasi ve ismi ile ilgili)
olmamugtir.

Ayn1 hesap grubu numarasinda yer alan, 6zellikleri itibartyla benzer olan ama isminde ufak degisiklikler olan
hesap grubu, TDHP’deki 54 Kar Yedekleri’dir. Bu grup FRSHP’de 54 Kar Yedekleri ve Fonlar olarak
isimlendirilmistir.

TDHP’de olmayan FRSHP’de yeni olusturulan hesap gruplar1 ise 51 Sermaye Katkilari, 55 Kar Veya Zararda
Yeniden Smiflandiriimayacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler), 56 Kar Veya Zararda
Yeniden Smiflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler) hesap gruplaridr.

Her iki hesap planinda da 53 numarali hesap grubu bos birakilmistir.
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Ozkaynaklar hesap sinifinda, TDHP’de 18 hesap varken FRSHP’de 56 hesap agilmistir (Akdogan, 2019: 760).

Hesap Grubu FRSHP TDHP
5 Ozkaynaklar Ozkaynaklar
50 Odenmis Sermaye Odenmis Sermaye
51 Sermaye Katkilari -
52 Sermaye Yedekleri SermayeYedekleri
53 - -
54 Kar Yedekleri ve Fonlar Kar Yedekleri
Kar Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak
55 Ozkaynaklarda Kayd.Birikmis -
Gelirler(Giderler)
Kar Zararda Yeniden Siniflandirilacak
56 Ozkaynaklarda Kayd.Birikmis -
Gelirler(Giderler)
57 Gegmis Yillar Karlari Gegmig Yillar Karlart
58 Gegmis Yillar Zararlart Gegmig Yillar Zararlar
59 Donem Net Kari(Zararn) Dénem Net Kari(Zarar1)
(Ataman, 2019: 18)
9. SONUC

Tiirkiye’de 1992 yilinda yiiriirlige girerek, 1994 yilindan itibaren bilango esasinda defter tutan isletmeler
tarafindan zorunlu olarak kullanilan Tekdiizen Hesap Plani sayesinde isletmelerde terim birligi, vergi denetiminde
etkinlik, egitim-6gretim faaliyetlerinde de kolaylik saglanmustir.

Diinya genelinde uluslararasi finansal raporlama standartlarinin yaygin olarak kullanimi paralelinde Tiirkiye’de
de bagimsiz denetim alaninda atilan adimlar, 6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu ile bagimsiz denetimin kapsaminin
genislemesi, bagimsiz denetim kapsaminda Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarimin (TFRS Tam Set) ve
Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢cin Finansal Raporlama Standardiin (BOBi FRS) kullanimi, mevcut hesap
planmin gelistirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Mevcut yasal diizenlemeler, standartlarin kullaniminda ticari defter kayitlarini istememekle beraber standartlara
gore diizenlenmesi zorunlu finansal tablolarmn hazirlanmas: mevcut Tekdiizen Hesap Plani ile miimkiin
olamamaktadir. Standartlarda 6ngdriilen gerek farkli degerleme 6lgekleri, gerekse seffaf ve gergege uygun sunulug
ilkeleri paralelinde finansal tablolarda yer almasi istenen detayli hesap kalemlerinin tutarlari, mevcut Tekdiizen
Hesap Plani kullanilarak yapilan muhasebe kayitlarindan elde edilememektedir.

Bu amacgla Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan, Finansal Raporlama
Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslag1 yaymlanmustir.

Hesap Plan1 Taslag1 kapsaminda yer alan 1-5 aras1 bilango hesap siniflar1 ve hesap gruplari ve belli basli hesaplar
incelendiginde asagidaki genel degerlendirmelere ulagilmistr;

Taslak Planda hesaplar, finansal raporlama standartlarinin seffaf raporlama ve gergege uygun sunulus temel
ilkeleri paralelinde, Tekdiizen Hesap Plani’nin temel c¢atist bozulmadan daha detayli ve ayrintili olarak
sunulmustur.

TDHP’de yer almayan yeni hesap gruplari olusturulmus, baz1 hesap gruplari kendi igerisinde bdliimlere ayrilmustir.
Bu hesap gruplar1 ve hesaplarin belli baglilar1 asagidadir:

e Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Yatirimlar ile itfa Edilmis
Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar, (111, 112, 201 ve 202 no’lu hesaplar),

e Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje Veya Hizmet Sozlesmelerinden Finansal Varliklar Ve Bu
Sézlesmelerden Dogan Yiikiimliiliikler le Onceden Yapilan insa Ve Hizmet Isleri, (142 ve 242 no’lu
hesaplar hari¢ 14 ve 24 no’lu gruplar ile 34 ve 44 no’lu gruplar),

e Dogrudan ve dolayl vergileri ayr1 hesaplarda gosterecek sekilde detaylandirilmis 36 no’lu Odenecek
Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliilikler hesap grubu,

e 46 no’lu hesap grubunda Gelecek Yillarda Odenecek Vergi, Sosyal Giivenlik Kesintileri Hesaplar,
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e Canli Varliklar (17 ve 27 no’lu gruplar ),

Satis Amagh Siniflandirilan Duran Varliklar ve Satis Amacli Smiflandirilan  Gruplara liskin

Yiikiimliilikler (196-199 nolu hesaplar ile 396-399 no’lu hesaplar),

Yatirim Amagh Gayrimenkuller (245-249 no’lu hesaplar),

Ertelenmis Vergi Varligi ve Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii (289 ve 489 no’lu hesaplar),

Kapsamli Gelir Unsurlar (55 ve 56 no’lu gruplar),

Stoklar grubunda tamamlanmamis hizmet maliyetlerinin kaydedilebilmesine imkan veren

Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri hesab1 (154 no’lu hesap),

e  Yine Stoklar grubunda tamamlanmis ancak satis1 yapilmamis hizmet maliyetlerinin (hizmet stoklarinin)
kaydedilebilmesine imkan veren Tamamlanmis Hizmet Maliyetleri hesab1 (155 no’lu hesap),

e  Detaylandirilmis mali borglara ait hesaplar, (309 Tiirev araglardan Borglar),

e 32 no’lu hesap grubunda, Verilen Ileri Tarihli Cekler (322 no’lu hesap), Faturasi Beklenen Alimlardan
Borglar hesaplari, (325 no’lu hesap),

e Ticari ve Diger Alacaklar hesap gruplarinda (12-13,22-23 no’lu gruplar ) ve Ticari ve Diger Borglar hesap
gruplarmda (32-32,42-43 no’lu gruplar) iliskili taraftan ve iligkili taraftan olmayan ayirimi.

Taslak Hesap Plani, gerek TFRS, gerek BOBI FRS gerekse de MSUGT a uygun finansal tablolar diizenlemekle
yiikiimli olan isletmeler tarafindan kullanilacak olmasi nedeniyle olduk¢a detayli hazirlanmistir. Standartlarin
ongordiigli finansal tablolara, muhasebe kayitlarindan ulasmak ¢ok daha saglikli ve uygun olacaktir. Bunun
olabilirligi ise kapsamli bir hesap plan1 ile miimkiindiir.

Sonug olarak standartlarin hayata gecmesiyle mevcut Tekdiizen hesap planinda degisiklikler kaginilmazdir ve
gereklidir. Taslak olarak yayinlanan hesap planinin yiiriirliige girmesiyle gerek standartlarin kullanimi gerekse

KGK’nin isletmeler nezdindeki denetimi ¢ok daha etkin hale gelecektir. Kuskusuz ilerleyen zamanlarda, planin
yuriirliige girmesi ile saglikli ve dogru kullanimini saglama amacli ilave agiklama, 6rnek ve egitimler yapilacaktir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEMESINDE COK BOYUTLU
YAKLASIMLAR®

MULTIDIMENSIONAL APPROACHES IN REAL ESTATE
VALUATION

Ismail KOCABIYIK'
Recep OKTEM?

Oz
Gayrimenkul nesnesinin kullanim alani gelisen uygarlik ve derinlesen ekonomi ile birlikte salt barmmma baglamindan
uzaklagmis yatirim, portfdy, kredilendirme, teminat, ipotek gibi alanlarla ¢esitlenmistir. Bu ¢esitlenme ise “Gayrimenkuliin
degeri nedir?” sorusunu beraberinde getirmis, bu soruya ise degerleme siirecinin {iriinii olan degerleme raporlar1 cevap
vermistir. Gayrimenkul degerinin dogru ve giivenilir bir sekilde tespit edilmesi amac1 ile yerel gapta diizenlemeler yapilmus,
ekonomik faaliyetlerin globallesmesi ile beraber bolgesel ve global capta standardizasyona gidilmistir. Bu baglamda, bu
calismada gayrimenkul degerleme raporlar1 global boyutta ¢ok tarafli incelenerek, ¢ok boyutlu bakis acist sunmak
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, degerleme faaliyetlerinin globallesmesinde ve standartlagmasinda onciiliik eden ve
degerleme alaninda global 6éneme sahip Lisansli Degerleme Uzmanlari Kraliyet Kurumu (RICS), ABD Degerleme Kurumu

(TAF), Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGoVA) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) &rgiitlerinin
degerleme raporu standartlar1 incelenmis, aralarindaki ortak yaklagim tespit edilmeye caligilmstir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul, Degerleme, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi, Avrupa Degerleme Orgiitleri
Birligi, Lisansli Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu, ABD Degerleme Kurumu

Jel Kodu: M49, G21, K25

Abstract

The usage area of real estate object, along with developing civilization and getting detailed, has been moved away from just
housing context and extended to area such as investment, portfolio, crediting, guarantee, mortgage. This extension has brought
the question of “What is the value of real estate?” and the valuation reports, which are the products of the valuation process,
has answered this question. Local regulations was implemented, along with the globalization of economic activities, regional
and global standardization has been implemented. In this context, in this study, it is aimed to present, by examining real estate
valuation reports multilaterally, a multi-dimensional perspective. In accordance with this aim, The valuation report standards
of RICS, The Appraisal Foundation, TEGoVA and IVSC, which have global significance and have pioneered the globalization
and standardization of valuation activities, was examined and tried to determine mutual approach.

Key Words: Real Estate, Valuation, International Valuation Standards Council, The European Group Of Valuers' Associations,
The Royal Institution Of Chartered Surveyors, The Appraisal Foundation
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1. Giris

Gayrimenkul nesnesinin insan agisindan 6nemi baglangicta sadece barinma ihtiyacina hizmet etme islevi ile smnirlt
olup nesnenin sahiplik unsuru 6n plandayken, gelisen uygarlik ile birlikte, bu dnem salt barinma baglammdan
uzaklasip yatirim, portfdy olusturma, kredilendirme, teminat, ipotek, vergilendirme gibi ekonomik islevlerle
cesitlenerek sahiplik unsurunun yaninda gayrimenkuliin degeri kavrami da ortaya ¢ikmis ve gayrimenkuliin degeri
kavrami gayrimenkul ile ayrilmaz bir biitiin olmustur.

Gayrimenkuliin degeri kavrami1 baglangicta sahiplik ilizerine temellendirilmis kisiler arasi, yalin ve ticari bir konu
iken bilim, ekonomi, ticaret, ulasim ve iletisim gibi faaliyetlerin gelismesi sonucu yerel bir konuya doniismiis
ardindan serbest piyasa teorisinin global dlgekte kabulii, yatirimlarin {ilke sinirlarini agmasi, derinlesen ekonomik
sistem ve regiilasyonlar ile birlikte baglam salt sahiplikten uzaklasmis, degerin kullanim amaci ve baglami
cesitlenmis, konu uluslararasi capta bir boyut kazanmigtir. Gayrimenkul nesnesinin islevinin ve degerinin kullanim
alaninin gesitlenmesi ve yatirimlarin ulusal sinirlar1 agmast sonucunda dogru ve giivenilir deger bilgisine ihtiyag
duyulmus bu ihtiyaca ise degerleme siirecinin sonucu olan gayrimenkul degerleme raporlart cevap vermistir.
Raporlarin sundugu deger bilgisi, deger kavramimin dogru, giivenilir bir sekilde tespit etme; tespit edilen deger
bilgisinin ise giivenilir, dogru bir sekilde raporlanma sorununu da beraberinde getirmis bunun sonucunda ise
degerleme iklimleri 1s18inda degerleme alaninda global capta standartlagsmaya gidilmistir. Bu standartlagma,
diinyada onde gelen bazi yerel ve bolgesel ¢apta 6neme sahip kurum ve kuruluslarin 6nciiliigiinde gergeklesen bir
siire¢ olup giiniimiizde de halen devam etmektedir.

Bu baglamda, bu g¢alismada, degerleme faaliyetlerinin global 6l¢ekte standartlasmasi ve regiilasyonlarinda
bolgesel ve kiiresel 6oneme sahip Uluslararasi Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC), Lisansli Degerleme
Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (RICS), ABD Degerleme Kurumu (TAF) ve Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi
(TEGoVA) orgiitlerinin degerleme raporu standartlart incelenip aralarindaki ortak noktalar tespit edilerek
gayrimenkul deger bilgisi kullanicilarina global 6l¢ekte ¢ok tarafli bakis agist kazandirilmasi amaglanmistir. Bu
bakis acisi, uzun vadede global dlgekte tek bir standart altinda toplanmasi hedeflenen degerleme standartlar
calismalarinda ileriye yonelik fikir olusturma ve global dlgekte giincel degerleme ikliminde degerleme raporlart
standartlarini analizi baglaminda 6nemlidir.

2. Temel Kavramlar

2.1. Gayrimenkul Kavram

Bir¢ok disiplinde karsimiza ¢ikan ve ‘’kavramsal kargasa’’ olarak adlandirilan sorun, es anlamli ve birbirleri
yerine farkli baglamlarda kullanilan kavramlari ifade etmektedir. Bu a¢idan degerleme ikliminde de karsilasilan
ve ikilem yaratan bu kavramlarin yerine genel kabul géren kavramsal ¢erceve kurumsal olarak ele alinacaktir.

Gayrimenkulle ilgilenen c¢evrelerin amaclart dogrultusunda faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi konunun
tanimlanmasi, siirlanmasi ve belirlenmesi ile miimkiindiir. Bu iglevler yerine getirilirken tanimlanmas1 gereken
kavram, ¢erceve, konular ve bu olgularin sinirlanmasi belirleme kriterlerinin tutarliligi, dogrulugu, seffafligi, test
edilebilirligidir. Konuyu bu yoniiyle ele aldigimizda temel kavram gayrimenkuller ve bunlarin degeridir.
Gayrimenkul kavrami, “arazi ve topragin pargasi olan her sey ve topraga insanlar tarafindan baglanan 6geler”
olarak tanimlanmaktadir (IVSC, 2003: 442). Gayrimenkul kavrami detayli olarak, Uluslararasi Degerleme
Standartlari’nda, “arazi ve arazinin dogal pargasi olan agaglar, madenler vb. tiim olgular ve araziye bagli olan bina,
saha iyilestirmesi ile toprak altinda ve iistiinde bulunan mekanik ve elektrik tesisat gibi tiim kalici bina eklentilerini
igerir’’ seklinde tanimlanmistir (UDS 2013: 5).

Oysa gayrimenkul degerler, islevsel boyuta ulasma asamasinda birgok islem ve diizenlemeye tabi tutulur. Bunlar
ekonomik, miihendislik, mimarlik, hukuki vb. siiregleri icerir. Bu agidan gayrimenkul, bu islemlerin hangisine
yonelik bir siirectir? Bu siirecin ¢esitli asamalarinda gayrimenkul farkli dlgeklerde islem goriir. Bu islemin
6l¢iilmesinde ortaya ¢ikan kavramin belirlenmesi gerekmektedir. Bunu belirleyen ilgililerin koydugu 6l¢ek ve
kriterler karsimiza deger olarak c¢ikmaktadir. Deger gayrimenkuliin el degistirme esnasindaki olmasi gereken
karsiligidir.

Deger kavrami “belirli piyasa sartlarinda ve belirli bir zamanda bir malin, tahmin edilen satig fiyat1” olarak
tanimlanmigken (Rostron vd, 2002), Uluslararast Degerleme Standartlarinda deger, satin alinacak bir mal veya
hizmet icin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gergek bir veri
olmayip belirli bir deger tanimina gore belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denmesi muhtemel bir fiyatin
bir takdirinden ibarettir (IVSC, 2003: 465). Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, “degerlemenin yapildigi tarihte
malin sahibi veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin goriisiinii yansitir” seklinde
tanimlanmistir. “Bu nedenle deger bir gergeklik olmayip belirli bir anda satis amaciyla sunulan mal veya hizmet
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icin 6denmesi muhtemel bir kiymet takdiridir” (Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig, 2006).

Gayrimenkullerin degerinin belirlenmesi ise bu cercevede ele alinan cgesitli yontemlerin sonucunda ortaya
cikmaktadir. Deger, belli sartlar altinda muhtemel bir kiymet takdiri olunca, degerlemeyi yapan uzman ve
kullanacagi modelin 6nemi artmaktadir. Bu ¢ercevede gercege en yakin degere odaklanilacaktir.

Arazi; genel olarak toprak parcasi olarak adlandirilir. Arazide bulunan diger unsurlar “kayalar, agacglar ve su
kaynaklar1 v.b.” unsurlar1 doga tarafindan kalict olarak bagli olan her seyi iceren unsurlar i¢in kullanilan bir
kavramdir. Arazi ayn1 zamanda, toprak altindaki dogal kaynaklarini da icermesi olayin goriinmeyen yiiziine de
vurgu yapar. Gayrimenkul ister dogal isterse insan eliyle yapilmis olsun, araziye kalic1 olarak bagli olan dogal
kaynaklardan olusan eklentilerin tamamini igerir. Dolayisiyla, arazi yalnizca dogasi geregi kalici olarak baglanmis
bilesenleri igerirken, araziye yapilacak yapay olarak tanimlanacak kalici unsurlari da igerir. Bu tiir islemlerin
izlendigi piyasalara da “Gayrimenkul Piyasalar1” olarak adlandirilir. Bu konularda piyasa aragtirmasi 6nemli bir
veridir.

Gayrimenkuliin uluslararasi boyutta tanimi, gayrimenkul, temelindeki arsa, arazi ve iizerindeki insa edilmis her
yapi ile birlikte bir biitiindiir. (Estes ve Kokus, 1976: 19) Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na gore ise
“gayrimenkul, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi {izerine insanlar tarafindan yapilmis yapilar olarak
tanimlanir. Gayrimenkul, yerin istliinde, lizerinde veya altindaki tiim ilaveleriyle birlikte, goriilebilen,
dokunulabilen maddi bir seydir.” (Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig,
2006). Gayrimenkul fiziksel olarak, arsa ve arazinin ayrilmaz pargalaridir. Gayrimenkul hareketsiz ve somuttur.
Gayrimenkul kavraminin taniminin unsurlar1 asagidakilerden olusur. (Tére, 2014: 7)

o Arazi/Arsa
o Mineraller ve agaglar gibi topraga bagli ayrilmayan dogan unsurlar
o Arsa veya araziye yapilmis yapilar, diizenlemeler vb.

Bu bilesenler fiziki unsurlari icermekte olup, degerleme boyutunda genel prensipleri uluslararasi degerleme ve
finansal raporlama standartlarmin belirledigi ¢cercevede ele alinmasidir.

Ulkemizde mevzuatlar birgok alanda gayrimenkul kavramina yer verirken, her alanin kendi gergevesinden ele
aldig1 goriilir. Genel bir ¢erceve belirleyen gayrimenkul kavrami, Medeni Kanunu’nun 704. Mad. “degeri ve
niteligi degisime ugramaksizin, bir yerden bagka bir yere nakli miimkiin olmayan mallara verilen ad” olarak
tanimlanmaktadir.

2.2. Gayrimenkul Degerlemesi Kavrami

Ekonomik hayatta deger ve fiyat kavramlar1 ekonomi literatiiriiniin siklikla tartisilan konularindan biri olarak
uygulamada karsimiza c¢ikmaktadir. Zira deger ve fiyat kavramlar farkli ekonomistlerce farkli agilardan
tanimlanmakta ve 6l¢ii olarak kabul edilmektedir.

Gayrimenkul degerlemesinde uygulamada deger kavramiyla fiyat kavrami birbirlerinin yerine kullanilabilmesi ya
da ikame edilebilmesi {izerine bazi sorunlar ile karsilasiimaktadir. Bu sorunlarin kavramsal kargasaya neden
oldugu sdylenebilir. Her iki kavram ayni tabanda kullanilsa da farkli bilgi igerirler.

Gayrimenkul degerlemesinde oldugu gibi, varliklara iligkin deger tespitinin dogru, tarafsiz ve gercege uygun
sekilde yapilmasi piyasa katilimeilar1 icin onemli bir konudur. Ulkemizde varlik degerlemesi ile ilgili olarak
uluslararasi yaklagimlarla paralellik saglamak ve kaliteyi artirmak amaciyla, 2017 yilindan baslayarak Uluslararasi
Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC)’nin “Uluslararasi Degerleme Standartlar1” uygulanmaya baslanmuistir.

Fiyat ve deger kavramlarinin iliskisini ve ayristiklar: noktalar: dogru bir zemine oturtmak degerleme kavramin
dogru anlamak ve saglikli degerlemeler yapmak acgisindan 6nem tasimaktadir. Uygulamada fiyat ve deger
kavramlari zaman zaman ayni anlamda kullanilmaktadir. Ancak bu iki kavram, iligkili olmakla birlikte, kuramsal
olarak farkli anlamlar igermektedir.

Deger kavrami dogasi geregi teoriktir, fiyat ise genellikle dogasi geregi gercektir. Hakkinda herhangi bir
anlagmazlik veya goriis bulunmayan belirli bir talep fiyat1 veya satis fiyati olabilir. Ancak deger, dogas1 geregi bir
fikirdir ve rekabetgi bir piyasanin yoklugunda, aranan degerin dogru veya tartisilmaz olduguna dair hicbir kesinlik
olamaz. (Miller ve Geltner: 2005)

Deger, goreceli olarak deger, liyakat veya onem ile ticaret veya ticarette oldugu gibi parasal veya maddi deger,

bir seyin degis tokus edilebilecegi diger seylerin miktari veya bazi degisim araglar: agisindan degeri olarak
tammlanmistir. Fiyat, herhangi bir seyin satin alindigi, satildigi veya satisa sunuldugu para miktart veya
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esdegeridir. ( www.dictionary.com/: 18.08.2020) Fiyat kavrami, dar anlamda parasal karsilik olarak, eder, paha,
parasal deger 6l¢iisii gibi ifadelerle tanimlanmaktadir. Fiyat genis bir sekilde “parayla ifade edilen deger; mal ya
da hizmetleri satin almak i¢in gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler {izerindeki hakkindan vazge¢mek igin
istedigi para miktar1” olarak tanimlanabilir. (Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591)

Deger kavrami giinliik hayatta “belirli bir zamanda belirli bir miilk, mal veya hizmetin alic1 ve satic1 i¢in parasal
ederi” anlaminda geldigi goriiliir.

Deger kavraminin agiklanmasi ekonomi biliminin en karmasik sorunlarindan ve tartisma konularindan biri olarak
giindeme gelmektedir. Literatiirde deger kavrami, kiymet, 6nem 6l¢iisii, paha, karsilik, goreli bedel, parasal bedel,
fayda gibi ifadelerle tanimlanmaktadir. Deger kavrami, Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore, “Bir el
degistirme isleminde bir varlik i¢in ddenmesi en olasi fiyat”, veya “Bir varligmm miilkiyetinden saglanacak
ekonomik faydalardir’’. “’Bir el degistirme islemindeki deger varsayimsal bir fiyattir ve bu degerin
belirlenmesinde dayanilan varsayim degerleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise,
miilkiyeti sonucu belirli bir taraf i¢in olusan faydalarin sayisal tahminidir’” (UDS 2013:10). Bir malin degerinin
olabilmesi, 6ncelikle o malin “yararlilik” 6zelligine sahip olmasina baglidir. Bir malin yararliligi ne kadar biiyiikse,
degeri de o oranda artar. Bu anlamda deger, ihtiya¢lart karsilamak i¢in belirli bir zamanda ve belirli bir durumdaki
insanlarin mallara uygun gordiikleri derecelendirme iligkisi kavramidir. Bu nedenle ekonomik yasamda belirleyici
olan deger degil, fiyattir.

Degerleme, kavramina gelindiginde, kavramin Ingilizce karsiigi “appraisal” veya “valuation” kelimeleridir.
Sozliik tanimi deger tespit etme faaliyeti, deger bigme, bir varligin degerini belirleme olan degerleme kavraminin,
literatiir ve degerlemeye yon veren kurum ve kuruluslar tarafindan hizmet ettigi amaca gore ¢esitli tanimlari
mevcuttur. (www.tdk.gov.tr: 25.12.2020) Degerleme bir varlik veya yiikiimliliiglin degerinin belirlenmesi
stirecinde tarafsiz ve uzman bir kisi tarafindan kiymetin tahmin ve takdir edilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Lehman ve Phelps, 2005:119). Literatiirde yer alan tanimlardan bazilar1 su sekildedir; Degerleme; tanimlanmis
bir gayrimenkul degeri icin savunulabilir ve desteklenen profesyonel bir goriis ve yazili rapor olarak ifade
edilmektedir. (Miller ve Geltner: 2005) Gayrimenkul gibi varliklar edinme, elden ¢ikartilma veya finansal
raporlama siirecinde degerleme islemine tabi tutulurlar (Downes ve Goodman, 2003:768). Degerleme kavrami,
gayrimenkul baglaminda, gayrimenkuliin degerinin tam veya yaklasik olarak saptanmas: siireci, islemi, finansal
piyasalarda bir varligm piyasa degeri ile gergek degeri arasindaki farklilik inceleyen en temel analiz olarak
tanimlanmistir. (Alp ve Yilmaz, 2000: 200; Aydin, 2012: 90) Ana hatlar1 ile inceledigimiz zaman, degerleme
kavramini bir varligin degerleme zamanindaki muhtemel degerinin objektif, seffaf, bagimsiz ve tarafsiz 6lgiiler
esliginde degerini tespit etme islemi olarak tanimlayabiliriz. (Bakir, 2009: 11)

Degerleme islemlerin raporlama asamasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore izlenirken;(UDS 104
2017:32-33)

. Gergege Uygun Deger (Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar)

o Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii - OECD) kriterlerini esas almasi
diger bir ifadeyle uygulamasi gerekecektir.

Iginde bulundugumuz dénemde tiim alanlarn {izerinde hemfikir oldugu ortak bir degerleme tanimiyla
karsilagilmasinin nedeni, degerleme kavraminin konu ve alan esasli olmasma ek olarak objektif bir veriye
dayanmamasi katilabilir.

Gayrimenkul degerlemesi, esasinda toplumun bakis agisini betimleyen bir kavrami ifade etmekte olup belirli bir
deger tanim1 agisindan belirli bir zamandaki gayrimenkul i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin tahmininden ibarettir.
(Cagatay ve Tecim, 2016: 381)

Bir gayrimenkul projesinin, yatirrmimin veya gayrimenkul ile iligkili faydalarin belirli bir tarih ve zamandaki
degerinin tespit etme maksadi ile yapilan faaliyete gayrimenkul degerleme denir. Degerleme yapilirken asagidaki
hususlar dikkate alinmalidir: (Bozan vd, 2009: 331)

. Uluslararasi ¢apta kabul edilmis analiz ve yontemlerin kullanilmasi

. Nitelikli kullanim ve piyasa sartlarinin dikkate alinmasi

o Tecriibe ve bilgi birikiminin entegre edilmesi

. Minimum hata pay1 ile bunlarmn raporlanmasi

o Belirli bir tarihte bu islemlerin yapilmasi ve belirtilmesi.

Gayrimenkul degerlenmelerinin giivenilir bir sekilde yapilmamasi ve deger tespitinin gercegi yansitmamast
durumunda alim-satim ve kredilendirme, yasal diizenlemelere bagli bir¢ok alanda “kamulastirma, 6zellestirme ve
sigorta” boyutunda ekonomik ve sosyolojik yonden ¢esitli olumsuz sonuglara yol agabilme olasilig1 tagimaktadir.
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Bu sebepleri de igeren gayrimenkul degerlemesinin objektif olarak yapilma geregi ayricalikli bir konu olarak ele
alimmalidir.

2.3. Gayrimenkul Degerleme Siireci

Gayrimenkul degerleme siirecinde giivenilir bilgi kullaniminda, uluslararasi boyutta kullanilan ydntemlerin
saglayacag1 katki ve yonlendirici destek tartigmasizdir. Bu tiir bilgi kullanimimin bilgilerin biitiinlestirilmesi ile
gergeklesecegi yadsinamaz.

Gayrimenkul degerleme siirecinde giivenilir bilgi kullanimi1 entegre sistemin katkistyla artmaktadir. Bu baglamda
degerleme siireci bir bilgi tiretme siirecidir ve sonucunda deger yaratmak hedeflenir.

Degerleme siireci, siibjektif veriler 1s181yla objektif bir sonuca ulagma c¢abasidir. S6z konusu degerleme siireci,
degerleme uzmanmin “gayrimenkuliin degeri nedir?” sorusuna yanit verebilmek i¢in takip ettigi sistematik
yontemler biitiintidiir. Degerleme siireci degerleme uzmaninin goérevini kabul etmesi ile birlikte baslar ve deger
tespitinin raporlanip miisteriye sunulmasi ile sona erer (Hepsen, 2017: 13).

Degerleme siireci sonucunda her ne kadar sayisal sonuglar iiretilse de, bu siire¢ degerleme uzmaninin kisisel goriis
ve yargilarindan etkilenmesine miisaittir. Bu durum yalnizca degerleme uzmaninimn tecriibe ve bilgi birikimini
kullandig1 karar agamasinda degil, degerleme stireci ile ilgili veri ve degigkenlerin se¢imi sirasinda da ortaya
cikabilmektedir. Degerleme siirecinin objektif 6l¢iilerinin uygulanabilmesi degerleme sonuglarinin hem giivenirlik
hem de karsilastirilabilirlik agisindan daha verimli kilar. (Ayan, 2010: 383)

Degerleme siirecini 6zetle, subjektif unsurlar ile birlikte, genel kabul gérmiis degerleme yontemlerini uygulayarak
objektif sonuca varma siireci olarak tanimlayabiliriz. Degerleme siirecinin profesyonellestirilebilmesi i¢in siirecin
standartla ile belirlenmesi, deger tespit ve tahminlerinde seffaflik ve giivenilirliginin saglanmasi ve degerleme
uzmanligt mesleginin teorik ¢ergevesi, kanuni ve kurumsal yonlerinin giiclendirilmesi gerekmektedir.
(Tanrivermis, 2008: 120)

Gayrimenkul degerlemesi yaygin olarak asagidaki adimlari takip etmektedir: (Floyd, 1990: 36)

. Degerlemenin maksadinin belirlenmesi

. On hazirlik yapilmas, verilerin segilmesi ve toplanmasi

o Gayrimenkuliin en iyi ve en verimli kullaniminin tespit edilmesi
o Uygun degerleme yontemlerinin tespit edilip uygulanmasi

. Degerleme sonuglarinin karsilastirilmasi ve nihai deger tahmini
o Degerleme sonucunun ve tespit edilen degerin raporlanmasi.

ABD Degerleme Kurumu (TAF) degerleme asamalarini su sekilde belirlemistir: (www.appraisalfoundation.org:
30.06.2020)

Sorunun tanimlanmasi

Arastirmanin kapsaminin belirlenmesi

Veri toplanmasi ve gayrimenkullerin tanimlanmasi
Verilerin analizi

Arsa-arazi degerinin tahmin edilmesi

Maliyet, emsal ve gelir yontemlerinin uygulanmasi
Bulunan degerlerin bagdastirilmasi ve nihai deger tahmini
Degerin raporlanmasi
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RICS igin ABD ve Ingiltere igin degerleme asamalar1 sdyledir:

Tablo 1. RICS i¢in ABD ve Ingiltere i¢in Degerleme Asamalari

Amerika Birlesik Devletleri Ingiltere

. Sorunun tanimlanmast o Sorunun tanimlanmasi

. Genel verilerin toplanmasi . Ihtiyac duyulan veriler

. Belirli verilerin toplanmasi . Karsilagtirilabilir verilerin toplanmast
. Karsilagtirilabilir verilerin toplanmasi . Diizeltme

. Analiz o Analiz

. Arzu edilen ek degerleme yaklagimi o Diizeltme

) Karar . Karar

Kaynak: Diaz, J. (2002). Behavioural Research in Appraisal and Some Perspectives on Implications for Practice,
RICS Foundation, Research Review Series, August 2002, s.3,4

TEGoVA’ya gore degerleme siireci asagidaki 6zellikleri igermelidir: (TEGOVA, 2016: 14)

o Sozlesme sartlar1 ve degerlemenin yapilacagi esas, degerlemenin bildirilmesinden 6nce yazili olarak
belirtilmeli ve kararlastirilmalidir.

o Degerleme arastirilmali, hazirlanmali ve yazili olarak profesyonel bir standartta sunulmalidir.

. Yapilan ¢aligma rapor edilen deger goriisiinii desteklemek igin yeterli olmalidir.

. Bir degerlemenin sunulmasindan sonra elde edilen veriler, yaklagimda yapilan analiz ve

degerlendirmelerin veya rapor edilen deger goriislinii saglayan yaklasimlarin degerlemenin tiirii ve dlgegi igin
yeterli oldugunu dogrulamak i¢in yeterli olmalidir.

Yukarida bahsedilen adimlarda ortak ve onemli bir adim 6n plana g¢ikmaktadir: degerleme yontemlerinin
kullanilmas vasitasi ile varligin degerinin tespiti. Sosyal bilimlerin kapsamina giren degerleme islemi, esasinda
bir varligin degerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesini hedeflemektedir. (Wurtzebach ve Miles,1991: 162)

3.Gayrimenkul Degerlemesine iliskin Uluslararasi Kuruluslar

Gayrimenkul degerlemesine iliskin wuluslararast kuruluslar gayrimenkul degerlemesinde iklim olarak
nitelendirebilecegimiz ilkeleri benimsemislerdir. Her birinin farkliliklar1 olsa da ortak noktalar1 bulunduklar
bolgede gayrimenkullerin gercege en yakin degerini belirlemek oldugu sdylenebilir.

Degerleme mesleginin standart ve yasal zemin ile desteklenip bir sisteme oturtan iilkelerin degerleme kurumlarim
olusturduklar goriiliir.

Uluslararasi degerleme standartlarini olusturmak ve uluslararasi ¢apta kabuliinii saglamak, degerleme faaliyetinde
giivenirlik ve seffaflig1 temin etmek, gayrimenkul yatirimlari i¢in uluslararasi degerleme standartlari olugturmak,
meslek alanindaki kurum ve kuruluslari bir arada toplayarak iletisimi etkinlestirmek gibi c¢esitli amagclarla
uluslararasi ¢apta bircok degerleme orgiitii kurulmustur. Gayrimenkul degerlemesine iliskin kurum ve kuruluslarin
oncelikli misyonlar1 goyledir: (Giingor, 1999: 29)

o Mesleki etik ve degerlere paralel faaliyet gosterecek gayrimenkul degerleme uzmanlart belirlemek ve
onlar1 yetistirerek standartlar olugturmak.

. Yeni stajyerler yetistirmek ve yetismis olanlarinda mesleki bilgi, becerilerini arttirmak amaciyla egitim
sistemleri gelistirerek egitim vermek

o Degerleme faaliyetlerinin icrasi siirecinde uyulmasi gereken mesleki standartlari ve etik diizenlemeleri
hazirlayarak mevzuata katki saglamak.

3.1. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC)

20.yy’da meydana gelen ekonomik olay ve gelismeler gayrimenkul degerlemesi alaninda profesyonellesme
ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Serbest piyasa teorisinin global ¢apta kabulii ve yatirimlarin ulusal sinirlar1 agsmast
ile birlikte gayrimenkul nesnesinin kullanim alani salt sahiplik ve barinma baglaminda uzaklagmis, baglam
kredilendirme, yatirim, teminat, ipotek, miras vb. gibi alanlarla g¢esitlenmistir. Bu ¢esitlenme beraberinde
gayrimenkul ve degerleme alaninda paradigma degisimine sebep olmus, degisen paradigma ise degerleme
faaliyetinde standardizasyonu da beraberinde getirmistir. Ekonomik faaliyet ve yatirimlarin ulusal sinirlart asmast
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ile birlikte gayrimenkul ve degerin kullanim alaninin ¢esitlenmesi “standardizasyonda globallesme” ihtiyacini
ortaya ¢ikarmistir.

Bu baglamda Lisansli Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (RICS) ve ABD’deki degerleme kuruluslar
esliginde 1981 yilinda Uluslararasi Varlik Degerleme Standartlar1 Komitesi (TIAVCS) kurulmus, 1994 yilina
gelindiginde ise komitenin adi Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC) olarak degismistir.
Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi, gesitli iilkelerdeki profesyonel degerleme kuruluslarini kapsayarak
bunlari tek bir yonetmelik etrafinda birbirine baglayan bir kurulustur. Konseye degerleme alanindaki uzman
kurumlar, degerleme uzmanlar1 meslek orgiitleri ve akademik kurumlar {iye olabilmektedirler. Konseyin toplamda
46 farkli lilkeden, 100’# askin iiyesi bulunmaktadir. Tiirkiye’den Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Ankara
Universitesi, Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi boliimii kuruma iiyedir. (www.ivsc.org: 01.10.2020)

Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi, degerleme mesleginin kiiresel standart belirleyicisi olarak hareket
eden ve kamu yararina hizmet eden kar amaci giitmeyen bir organizasyondur. Bu kurulus, bir degerleme ticareti
kurulusu degildir. IVSC, uluslararasi degerleme standartlarini yiikseltme amacindadir ve bagimsiz bir kiiresel
liderler kurulu IVSC Miitevelli Heyeti (The IVSC Board of Trustees) tarafindan denetlenmektedir. Diinyadaki
degerlemede tutarlilik, seffaflik ve giliven saglayan, yiiksek kalitede Uluslararasi Degerleme Standartlar
gelistirmek kurulugun temel hedeflerindendir. (www.ivsc.org:01.10.2020)

Konsey’in dncelikli olarak amaglar1 su sekildedir: (www.ivsc.org: 01.10.2020)
o Tiim diinyada degerleme faaliyetlerinde tutarlilik, seffaflik ve giiven saglayan yiiksek kaliteli Uluslararasi
Degerleme Standartlari gelistirmek,

o Diinya capinda degerleme meslek kuruluslar1 tarafindan saglanan degerleme profesyonelligi ile birlikte
uluslararasi degerleme standartlarinin benimsenmesini tesvik etmek.

IVSC Miitevelli Heyeti (The IVSC Board of Trustees), degerleme, muhasebe, diizenleme, standart belirleme,
hiikiimet, bankacilik ve yatirim konularinda diinya liderlerinden olusur. Miitevelli Heyetleri, uluslararasi ticarette,
IVSC' nin ¢alismalarina rehberlik etmek ve ilerletmek i¢in bu genis kollektif deneyime dayanan genis ve yiiksek
profilli gegmislere sahiptir. Miitevelli Heyeti, [IVSC'nin yonetiminden, stratejik yoniinden ve finansmanindan ve
teknik kurullarin atanmasindan ve gézetiminden sorumludur. (www.ivsc.org: 01.10.2020)

3.2. Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGoVA)

Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (The European Group of Valuers Associations ~-TEGoVA), Belgika Yasas1
uyarinca Briiksel'de kurulmus kar amaci giitmeyen bir organizasyondur ( www.tegova.org: 18.12.2020).
TEGoVA, 1995 yilinda TEGOVOFA ile EUROVAL derneklerinin birlesmesi ile ortaya ¢ikmistir. (Koktiirk, 2009:
3) TEGoVA, ulusal degerli kuruluslar birliginin Avrupa semsiye organizasyonudur. Temel amaci, degerleme
uygulamasi, egitim ve nitelik i¢in oldugu kadar kurumsal yonetim ve degerli degerler icin etik icinde
uyumlastirilmis standartlarin olusturulmasi ve yayilmasidir (www.tegova.org 18.12.2020).

TEGoVA, Avrupa iilkelerin iginde faaliyet gosteren degerleme Ogiitleri arasinda koordinasyon ve igbirligi
saglamak ve degerleme alaninda standartlar ve kurallar olusturmak icin kurulmusg bir 6rgiittiir. TEGoVA’ya iiye
olabilmek i¢in Avrupa Birligi iiyesi bir tilkenin kuruluslarindan biri olma zorunlulugu bulunmaktadir. Avrupa
Birligi iiyesi tilkelerin kuruluslar1 6rgiite tam iiye olarak diger iilke {iyeleri ise assosiye veya gdzlemci liye olarak
kabul edilmektedir. Tam iiyeler haricindeki iiyelerin genel kurulda oy haklar1 bulunmamaktadir. (Tanrivermis,
2017: 452) Kurulusun 37 iilkeden, 71 kurum/kurulus ile birlikte toplamda 70.000 iiyesi bulunmaktadir.
TEGoVA'nin temel amaci, degerleme mesleginin bilimsel ve egitimsel tanitimi ve Avrupa degerleme
standartlarinin uyumlastirilmasindan ibarettir. (www.tegova.org: 18.12.2020)

TEGoVa, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 konseyi ile yakin isbirligi yiiriitmektedir. Bu igbirliginin esasinda
global capta degerleme yontemleri ve raporlamaya iliskin ilke ve standartlari olusturarak degerleme iizerine
seffaflik ve giivenirligi saglamaktir. TEGoVA, bu amag ile birlikte, uluslararasi antlasmalarla uyumlu olarak
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ile yakin isbirligi i¢inde standartlar olusturmustur. Olusturulan standartlar
yeniliklere acik ve revize edilebilir olup bu sayede serbest rekabet ve diinya ticaretinin geligtirilmesi amacina katki
saglamaya ¢aligsmistir. (Giingor, 1999: 31)

TEGoVA, yasal kurul olan Genel Kurul ve Yoénetim Kurulu tarafindan yonetilir. Genel Kurul tiim tiyelerden
olusur. Orgiitiin en yiiksek yonetim organidir. Her y1l ilkbahar ve sonbaharda iki genel kurul toplantis1 yapilir.
Yonetim Kurulu Bagkani, Genel Kurul Bagkanidir. Yonetim Kurulu en az bes en gok sekiz liye dernekten olusur.
Genel Kurul tarafindan ayni zamanda ii¢ yillik bir siire i¢in segilirler, yenilenebilirler (www.tegova.org

18.12.2020)

Asagidaki sorunlar TEGoVA ve Avrupa Birligi’nin inceledigi konular1 kapsamaktadir: (www.tegova.org:
18.12.2020)
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* Binalarin Enerji Performansi Direktifi, Avrupa'daki tiim binalar icin enerji performans sertifikalar1 (EPC)
vermektedir.

* Alternatif Yatirim Fonu Yoneticileri Direktifi'nde, TEGoVA, emlak varliklarinin bagimsiz olarak degerlemesini
ve emlaklara uyarlanmis degerleme sikliklarini saglamak i¢in Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlamentosu ve
Bakanlar Konseyi ile birlikte calismaktadir.

* Acik uglu emlak fonlar1 icin bir AB pasaportu ¢aligmasinda TEGoVA, Komisyon ile degerleme sikligi,
degerleme ve satig ve satin alma fiyati, degerleyicinin diizenleyiciye bildirimi ve asgari profesyonel tazminat
sigortasi teminati konusunda uyumlagtirilmis kurallar izerinde ¢alismaktadir.

» Avrupa Komisyonu, konut kredisi piyasasini serbest birakmak istiyor, bdylece insanlar istedikleri yerde ikincil
konut satin almak icin kendi bankalarini kullanabilirler: Degerleme burada ¢cok dnemlidir. Komisyon'un taslak
Tavsiye Karart, iiye devletlerin TEGoVA'nin Avrupa Degerleme Standartlari'nin kullanimini tegvik etmelerini ve
iiye devletlerin "TEGoVA tarafindan belirlenenler" gibi miilk degerleyicileri i¢in asgari mesleki niteliklerin
varligini ve kendi bolgelerine uymalarini saglamalarini 6nerir.

TEGoVA, bu baglamda 1980 yillarin bagindan beri Avrupa Degerleme Standartlar1 yayimlamaktadir. 13 Mayis
2016’da Briiksel’deki Avrupa Degerleme Konferansinda, bu standartlarin 8. baskisi olugturuldu (www.tegova.org:
18.12.2020). Kurumun yayimladigi standartlar Blue Book isminde yayimlanmaktadir.

3.3. Lisansh Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (RICS)

Lisansli Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (The Royal Institution of Chartered Surveyors —RICS)
Ingiltere’nin baskenti Londra’da, 1868 yilinda kurulmus olup, kurulusun gecmisi 1792’ye kadar uzanmaktadur.
(www.rics.org: 25.03.2020) Degerleme alaninda uluslararasi ¢apta etkili bir kurulustur. Bu 6rgiit Red Book olarak
da bilinen Degerleme El Kitab1 (Appraisal and Valuation Manual)’1 yaymlamistir. Bu kitabin yayinlanmasimin
amact bir kurallar biitiiniin tanimlanmas1 ve bunlarin uygulanmasinin tutarli olarak takip edilmesidir. Red
Book’taki standartlar ulusal ve uluslararasi olmak iizere iki boliimden olusmaktadir. Uluslararasi boliim 6nemli
6lciide Uluslararas1 Degerleme Standartlarina dayanmaktadir. Uzun vadede ise Uluslararasi Degerleme
Standartlari ile ortiistiiriilerek bu sayede ise global bazda genellemeye katki saglamak hedeflenmektedir. (Koktiirk,
2009: 3) RICS, arazi, emlak, insaat ve altyap1 degerlemesinde, yonetiminde ve gelistirilmesinde uluslararasi
standartlar1 destekleyen ve uygulayan kiiresel bir kurulugtur. RICS, degerleme organizasyonu olmanin yant sira
egitim, seminer vermekte ve arastirmalar da yapmaktadir. RICS’in diinya genelinde ofisler ve galigsanlart
bulunmaktadir. Kurum, diinya ¢apinda kilit pazarlarda, standartlar1 belirleyen ve uygulayan ve arazi, miilk ve
ingaatta en ¢ok aranan mesleki duruma erigim sunan lider bir kurum olarak taninmay1 misyon olarak belirlemistir.
(www.rics.org 25.03.2020)

RICS, aym zamanda Ingiltere’deki gayrimenkul degerlemesi ve gayrimenkul ile iligkili tiim faaliyetlerden
sorumludur. RICS Ingiltere’de bulunmasina ragmen kiiresel bir organizasyondur. (Yomralioglu ve Digerleri,
2012:7) RICS’in uzmanlik alanlari;; degerleme, varlik ve tesis yOnetimi, gayrimenkul incelemesi, ticari
gayrimenkuller, ingaat ekonomisi ve insaat, gayrimenkul yonetimi, arsa ve arazi etiitleri, proje yonetimi, cevre,
finans ve genel degerleme uygulamalari konularidir. (Tanrivermis, 2017: 456) Uyelige kabul edilen adaylara RICS
tarafindan Lisansli Eksper (Chartered Surveyor) invan1 ve imza yetkisi verilmektedir.

3.4. ABD Degerleme Kurumu (TAF)

ABD Degerleme Kurumu (The Appraisal Foundation -TAF), Amerika Birlesik Devletleri’nde degerleme meslegi
alaninda dnde gelen bir otoritedir. Kurulus, gayrimenkul degerleme uzmanlari i¢in Kongre tarafindan onaylanmis
standartlar1 ve nitelikleri ve ayrica kisisel miilk degerleme uzmanlari i¢in nitelikleri belirler ve tiim degerleme
uzmanlar i¢in taninmis degerleme yontemleri ve teknikleri konusunda goniillii rehberlik saglar. Bu g¢alisma,
degerlendirmelerin bagimsiz, tutarli ve objektif olmasini saglayarak meslegi ilerletmektedir. Merkezi Washington
DC'de bulunan The Appraisal Foundation, Miitevelli Heyeti tarafindan yonetilmektedir. The Appraisal Foundation
ayrica meslegin degisen kosullara uyum saglamasini ve iki bagimsiz kurulun Degerleyici Nitelikleri Kurulu
(Appraiser Qualifications Board (AQB)) ve Degerleme Standartlar1 Kurulu (Appraisal Standards Board (ASB))
calismalarinda ilerlemeye devam etmesini saglar. (www.appraisalfoundation.org: 30.06.2020)

1986 yilinda, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada'da 6nde gelen dokuz profesyonel degerleme kurulusu,
tasarruf ve kredi sektdriindeki krize yanit olarak Tekdiizen Profesyonel Degerleme Uygulama Standartlari
(USPAP) iizerine bir Komite kurmustur. 1987'de Komite, USPAP't ABD'de genel kabul goren degerlendirme
standartlar1 kiimesi olarak uygulamak {izere Vakif kurmustur. Bu kuruluslar, degerlendirmelerin belirlenmis ve
kabul edilmis standartlara dayandirilmasiin 6nemini kabul etmislerdir. Vakif bir tiyelik kurulusu degil, diger
kuruluglardan olusur. Bugiin, Sponsor Organizasyonlar ve Danisma Kurullar ile, ylize yakin kurulus, sirket ve
devlet kurumu Vakfa baglidir. (www.appraisalfoundation.org: 30.06.2020)
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Mesleki Degerlendirme Uygulamasinin Tekdiizen Standartlar1 (USPAP), Amerika Birlesik Devletleri'nde
degerleme meslegi i¢in genel olarak kabul goren etik ve performans standartlaridir. USPAP, 1989 yilinda Kongre
tarafindan kabul edilmistir ve gayrimenkul, kisisel miilk, is ve toplu degerlendirme dahil olmak iizere her tiirli
degerlendirme hizmeti igin standartlar icermektedir. Federal olarak ilgili gayrimenkul islemlerinde yer alan devlet
lisanshi ve devlet sertifikali eksperler i¢in uyumluluk gereklidir. USPAP her iki yilda bir giincellenir, bdylece
degerleme uzmanlari deger hakkinda tarafsiz ve diisiinceli goriisler sunmak i¢in ihtiyag duyduklari bilgilere sahip
olur. ABD'de bir gayrimenkul degerleme uzmani olmak igin, degerleme uzmanlarinin 15 Saatlik Ulusal USPAP
Kursunu (veya esdegerini) almalar1 gerekir. Buna ek olarak, gayrimenkul degerleme uzmanlarmin 7 saatlik Ulusal
USPAP Giincelleme Kursunu (veya esdegerini) her iki takvim yilinda bir almasi gerekir.
(www.appraisalfoundation.org: 30.06.2020)

Bu Standartlar, 1986-87 yillarinda Gegici Standartlar Komitesi tarafindan gelistirilen ve 1987'de Degerleme Vakfi
tarafindan telif hakkiyla korunan orijinal Mesleki Degerlendirme Uygulama Standartlarina dayanmaktadir.
Orijinal Tek Tip Standartlarin gegerlilik tarihi 27 Nisan 1987'dir. ASB'nin 1989'da kurulmasindan 6énce, USPAP
Kuzey Amerika'daki biiyliik degerlendirme kuruluslari tarafindan kabul edildi. USPAP, Amerika Birlesik
Devletlerinde genel kabul gormiis ve kabul edilmis degerleme uygulama standartlarini temsil etmektedir
Degerleme Standartlar1 Kurulu, 30 Ocak 1989 tarihli organizasyon toplantisinda, orijinal USPAP'1 ASB tarafindan
ilan edilen ilk degerlendirme standartlar1 olarak oybirligiyle onayladi ve kabul etti. USPAP'nin boliimleri,
degerlendirme meslegine, degerlendirme hizmeti kullanicilarina ve kamuya, belirlenmis prosediir kurallarina
uygun olarak maruz kaldiktan sonra ASB tarafindan degistirilebilir, yorumlanabilir, desteklenebilir veya
kullanimdan kaldirilabilir. Yillar i¢inde, USPAP degerlendirme uygulamasindaki degisikliklere yanit olarak
geligmistir. (TAF, 2018 :1)

The Appraisal Foundation, Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyinin (IVSC) Kurumsal Uyesi ve
sponsorudur. Ayrica The Appraisal Foundation, IVSC Danigma Forumu Caligma Grubunun aktif bir katilimcisidir.
The Appraisal Foundation ve IVSC, degerleme standartlarini uyumlastirmak i¢in birlikte caligmaktadir. USPAP,
varlik ve yiikiimliiliikler i¢in degerleme standartlaridir. ABD ile sinirli olmamakla birlikte, USPAP uluslararasi
standartlar olarak olusturulmamistir. (TAF ve IVSC, 2018: 1)

4. Gayrimenkul Degerlemesinde Cok Boyutlu Raporlama

4.1. Uluslararasi Degerleme Standartlar: Degerleme Raporu Standard:

“Uluslararast Degerleme Standartlar1 kapsaminda bir degerleme raporunun fayda saglamasi i¢in raporun
degerleme ¢aligmasinin kapsaminin, amacinin ve amag¢lanan kullaniminin agik ve dogru bir sekilde tanimlanmast
ve degerlemeyi etkileyen tiim varsayimlarin, 6zel varsayimlarin, 6nemli veya anlaml belirsizliklerin sinirlandiric
kosullarinin belirtilmesi gerekir. Degerleme raporunda ne kadar ayrintiya girilmesi gerektigi hususu, degerlemenin
amaci, degerlemesi yapilan varligin karmasiklig1 ve sdzlesme sartlarina gore belirlenir. Bu standarda uyum belli
bir rapor seklinin veya formatinin benimsenmesini gerektirmemekle birlikte; raporun degerleme goérevinin
kapsami, yapilan calismalar ve ulasilan sonuglar hakkinda kullanicilara yeterli bilgi vermesi gerekir. Ayrica
raporun, degerleme c¢aligmasiyla gecmiste herhangi bir iligkisi olmamis uygun deneyimdeki bir degerleme
uzmaninin gézden gecirmesine ve asagidaki rapor tilirlerinin unsurlarindan uygulanabilir olanlarimm
anlayabilmesine elverisli olmasi gerekli goriilmektedir.” (UDS 103, 2017: 20). Uluslararast Degerleme
Standartlar1 Konseyi standartlarinda iki tane degerleme raporunu sunmaktadir:

. Degerleme Raporlari
. Gozden Gegirme Raporlari

Degerleme Raporlar

“Bir varligin veya varliklarin degerlemesine dair bir gérevin sonucu olan raporlarin asagidaki hususlarda agiklama
icermesi gerekir:

A) Degerleme gorevi i¢in uygulanabilir olduklari dlgiide UDS 101 Isin Kapsami Md. 20.3.’de belirtilen
unsurlar dahil yapilan isin kapsami1

B) Benimsenen yaklasim veya yaklagimlar

O) Uygulanan yontem veya yontemler

D) Kullanilan énemli girdiler

E) Yapilan varsayimlar

F) Deger sonucu(lari) ve ulasilan tiim sonuglarin temel sebepleri

Q) Raporun tarihi (degerleme tarihinden farkli olabilir)” (UDS 103, 2017: 21)
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Gozden Gecirme Raporlar:

“Bir gozden gecirme ¢alismasinin sonucu olan raporlarin asgari olarak asagidaki hususlarda agiklama igermesi
gerekir:

A) Gozden gecirme gorevi icin uygulanabilir olduklar1 6lgiide UDS 101 Isin Kapsami Md. 20.3.’de belirtilen
unsurlar dahil gézden gegirme kapsami

B) Gozden gegirilen rapor ve degerlemenin dayandig: girdiler ve varsayimlar

O) Gozden gegirilen isle ilgili destekleyici sebeplerle birlikte gozden gegirenin ulastigi sonuglar

D) Raporun tarihi(gdzden gegirme tarihinden farkl olabilir)” (UDS 103, 2017: 21)

UDS 101 isin Kapsam

“Isin kapsam1 (bazen sozlesme sartlar1 olarak nitelendirilir) bir degerleme ¢alismasiyla ilgili, degerleme konusu
varlik(lar), degerlemenin amaci ve degerleme siirecine dahil olan taraflarin sorumluluklar1 gibi temel sartlar1 ifade
eder. Bu standardin asagidakiler de dahil olmak iizere genis bir degerleme calismasi yelpazesinde uygulanmasi
amaclanmaktadir:

A) Degerlemeyi gergeklestirenler tarafindan kendi isverenleri i¢in yapilan degerleme ¢alismalari (“kurum igi
degerlemeler”)

B) Degerlemeyi gergeklestirenler tarafindan kendi isverenleri haricindeki miisteriler i¢in yapilan degerleme
caligmalar1 (“Ggilincii taraf degerlemeleri”)

O) Degerlemeyi gozden gecirenin kendi degerleme goriisiinii icermesini gerektirmeyebilecek degerlemenin
gbzden gegirilmesi ¢aligmalart.” (UDS 101, 2017: 13)

Genel Sartlar

“Tim degerleme goriisleri ve isin hazirlik agamalarinda yapilan ¢alismalarin degerlemenin amacina uygun olmasi
gerekir. Degerlemeyi gergeklestiren tarafindan, degerleme sonuglanip raporlanmadan dnce, ne tiir ve seviyede bir
goriig verildiginin ve bu goriisiin kullanimi {izerindeki tiim kisitlamalarin degerleme goriisii verilecek kisi ya da
kurumca anlasilmasinin saglanmasi gerekir Isin kapsammin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan degerleme
gorevi tamamlanmadan dnce asagidaki hususlart icerecek sekilde miisteriye agiklanmasi gerekir’” (UDS 101,
2017: 13):

e Degerlemeyi Gergeklestirenin Kimligi e Onemli ve/veya Anlamh Varsayimlar ve/veya

Ozel V. 1
e  Miisteri(ler)nin Kimligi (varsa) zel Varsayuiar

o Degerlemeyi Gergeklestirenin Dayanak Olarak

*  Diger Tiim Kullamicilarin Kimligi (varsa) Kullandig Bilgilerin Nitelikleri ve Kaynaklari

*  Degerleme konusu varlik(lar) e Hazirlanan Raporun Tiirii, Raporun Kullanim,

e Degerleme Para Birimi Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalari

e Degerlemenin Amaci e Degerlemenin Uluslararasi Degerleme
_ Standartlari’'na  Uyumlu Olarak Yapilacak

* Kullanilan Deger Esasi/Esaslart Olmasi ve Degerlemeyi Gergeklestirenin Tiim

e Degerleme Tarihi Onemli ve/veya ~Anlamh Girdilerin
) Uygunlugunu Degerlendirecek Olmasi
e Degerlemeyi Gergeklestirenin Isinin Niteligi

ve Kapsami ile Konuva Iliskin Kisitlamalar

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, raporlama standartlarinda, degerleme faaliyetini gergeklestirenin bir Kkisi,
grup veya kurulus olabilecegini belirtmekte fakat, bu kisilerin degerleme konusu varlik ve degerleme faaliyeti ile
ilgili diger taraflarla bir iliski veya baglantisinin olup olmadiginin ve degerleme faaliyeti iizerinde etki edebilecek
bagkan etmenlerin olup olmadiginin raporda agiklanmasini istemektedir. Rapor igerik ve sekil acisindan bilgilerin
ihtiyaca uygunlugunun temin edilmesi amaciyla belirlenmesinde, degerleme ¢aligmasinin kim i¢in yapildiginin
teyit edilmesine ve (varsa) farkli rapor kullanicilarina vurgu yapmaktadir. (UDS 101, 2017: 13-16)

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, raporlama standartlarinda, degerleme konusu varligin acik ve net bir sekilde
tanimlanmasini, degerleme faaliyeti siirecinde kullanilan biitiin 6nemli bilgilerin nitelik ve kaynaklar ile bu
bilgilerin dogrulanmasina iligkin yapilacak caligmalarin kapsaminin ve 6nemli, anlamli varsayim ve 0zel
varsayimlarin tespit edilmesini ve kisitlamalarin agiklanmasini istemektedir. ilgili standartlarda, degerleme
esasinin ozellikle alt1 ¢izilmistir. Kullanilan deger esasinin degerleme faaliyeti amacina uygun olmasi gerektigi
vurgulanarak, kullanilan deger esaslarinin her birinin kaynagina referans verilerek agiklanmasi ve raporlanan deger
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goriigiiniin belirtilen amag ve kapsam diginda kullanilmamasi i¢in degerlemenin hangi amag ile yapildiginin acgik
ve net bir sekilde belirtilmesi istenmektedir. Standartlar, degerleme raporunda kullanilacak para biriminin tespit
edilmesini ve degerleme ve raporlama tarihinin ayr bir sekilde belirtilmesini istemektedir. (UDS 101, 2017: 13-
16)

4.2. Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGoVA) Degerleme Raporu Standardi

TEGoVA, degerleme raporunu degerleme faaliyetinin kapsamini, amacini temel varsayimlarini, degerleme
yontemlerini ve degerleme siirecini ayrintilandiran belge olarak tanimlamaktadir. Rapor bu unsurlar ile birlikte
karsilastirilabilir ve kanitlar ile desteklenebilir olmali ve analiz sonuglarini ve siireglerini igermelidir. TEGoVA’ya
gore degerleme raporu, TEGoVA baglaminda taninan degerleme esaslari ile profesyonel bir goriis sunarken
degerleme faaliyeti ile ilgili hassas ve 6nemli biitiin noktalar1 yanls anlasilma ve yanlis yonlendirmeye sebep
olmayacak bir sekilde agik, seffaf ve net olmalidir. Degerleme siirecinin tarafsizligini etkileyebilecek her tiirlii
olay ve durumun raporda detayli bir sekilde belirtilmesi istenmektedir. TEGoV A, degerleme raporunda, degerleme
konusu varlik ile ilgili her tiirlii bilginin, (6rn.: degerleme konusu varligin gii¢lii ve zay1f yonleri) tam, agik ve net
bir sekilde agiklanmasini isterken, raporun her tiirlii belirsizlikten kesinlikle uzak olmasini, referans alinabilir,
giivenilir ve anlagilir bir sekilde hazirlanmasini istemektedir. (TEGoVA, 2016: 68-69)

Degerleme Raporunun icerigi

TEGoVA, degerleme raporunda herhangi bir sekil ve detay sarti kosmamakta, detay ve seklin miisteri talimatlari
ve degerleme konusu 1s1ginda degerleme uzmanmin takdirine birakmaktadir. TEGoV A’ya gore degerleme raporu,
sozlesme sartlarina gore hazirlanmalidir. (TEGoVA, 2016: 69-70)

Degerleme raporunun kullanicilarmin farklt kisiler olabilmekte, raporun kullanim amaci gesitlenebilmektedir.
Kullanim amaci proje ve yatirim karar verme siiregleri, portfdy olusturma gibi amaglarla kullanilabilmektedir.
TEGoVA, bu duruma dikkat ¢ekerek raporun igerik ve detaymin degerleme amacina ve miisteri yararina dikkat
¢ekmekte, Degerleme raporunun sekil ve igeriginin miisteri ile kararlastirilarak yazili sekilde onaylanmasini
istemektedir. Bu diisiinceler 1s18inda TEGoV A iki ¢esit degerleme raporu gruplamustir: (TEGoVA, 2016:
70)

A) Tam (Full) Degerleme Raporu
B) Daha kisa raporlamanin kabul edilebilir oldugu durumlar.

Tam (Full) Degerleme Raporu

TEGoVA, Tam(Full) Degerleme raporunun igeriginin degerleme amaci ve sdzlesme sartlarina gore
degisebilecegini belirterek asagidaki unsurlar1 icermesi gerektigini belirtmektedir. (TEGoVA, 2016: 70)

Talimatin ve Degerlemenin Temeli
Yapilan Arastirmalar

Degerleme Konusu Varligin Ozellikleri
Degerleme Konusu Varligin Yasal Durumu
Degerleme Konusu Varligin Piyasa/Pazari
Degerleme Faaliyeti

Sonug

Ek Maddeler

TEGoVA’ya gore, degerleme raporunda miisteri ile ilgili bilgileri, degerleme talimatin nasil verildigini ve miisteri
disindaki olasi rapor kullanicilarini belirtilirken degerleme konusu varlik ile ilgili acik, tam ve net bilgi verilmesini;
degerleme konusu varlik ile ilgili yasal ¢ikarlarin agiklanmasini istemektedir. Standartlar, degerleme uzmanina
odaklanmaktadir. Degerleme uzmanin, degerleme konusu varlikla ilgili, yeterli bilgi, birikim ve deneyime sahip
oldugunun onaylanmasini; degerleme siireci boyunca yardim alinan kisilerin raporda detayli bir sekilde
tanitilmasini istemektedir. (TEGoVA, 2016: 70-73)

TEGoVA, potansiyel ¢ikar ¢catismalarina da goéz oniinde tutarak ¢ikar ¢atigmalarinin s6z konusu oldugu yerlerde
bunlar1 ve bunlara karsi alinan onlemleri, tarafsizliga etki etmemesi i¢in, dikkatli bir sekilde agiklanmasini,
degerleme siireci i¢inde kullanilan veri ve belgelerin ve degerleme uzmanina sunulmayan belgelerin raporda yer
almasini, 6nemli veri ve belgelerin temin edilememesi ve sunulmamasit durumunda hangi varsayimlarda
bulunuldugunun da belirtilmesini istemektedir. (TEGoVA, 2016: 70-73)

TEGoVA, degerleme konusu varlik ile ilgili digsal faktorlere de dikkat ¢ekerek ¢evre ve kirlilik aragtirmalar gibi
olumsuz durum dogurmas: muhtemel unsurlar1 ve bunlarin degerleme konusu varlik iizerindeki etkilerinin de
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raporda bahsedilmesini, degerleme konusu varligin biitiin yonleriyle birlikte (yer, i¢inde bulundugu Pazar,
aciklama, onarim durumu, gevresel yonler, teknik 6zellikler, serefiye gibi) tanimlanmasini, varlik lizerinde hangi
degerleme yaklasim ve yontemlerin sebepleriyle birlikte agiklanmasimi istemektedir. Raporda belirsizlige yer
olmamalidir. Rapor tiim yon ve unsurlariyla birlikte net ve agik olmalidir. Raporlanan deger, bulgular ile
desteklenmelidir. (TEGoVA, 2016: 70-73)

4.3. Lisansh Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (RICS) Degerleme Raporu
Standardi

flgili standartlar, 2017 yilinda, RICS tarafindan Kirmiz1 Kitap (Red Book) isimli kitapta yaymlanmustir. Kitaptaki
standartlar, Uluslararas1 Degerle Standartlari’nin 2017 degisikliklerini de yansitmaktadir. (RICS , 2017: 1)

RICS agisindan bir degerleme raporu, degerleme ile ilgili sonuglari belirsiz ve yaniltic1 olmayacak net ve agik bir
sekilde ortaya koyan belgedir. RICS’e gore, degerlemeyi etkileyen belirsiz ve riskli durumlar var ise, bunlar
raporda yer almali ve degerleme uzmani tarafindan yorumlanmalidir. Rapordaki ifadeler net, agik ve degerleme
ile ilgisi olmayan taraflarca anlagilabilecek bir sekilde hazirlanmalidir. RICS, rapor formati ve seklini sdzlesme
sartlarina bagl kalarak miigteri ve degerleme uzmanina birakmigtir. (RICS, 2017: 54)

Raporun icerigi

RICS her ne kadar degerleme raporu format ve igerigini degerleme sdzlesmesi baglaminda degerleme uzmani ve
miigterisine biraksa da, asagidaki unsurlarin bulunmasini siddetle tavsiye etmektedir. Bu unsurlar yorumlanmali
ve uygulanmalidir: (RICS, 2017: 55)

e  Raporun kullanimi, dagitimi ve yayinlanmasi ile

e Degerleme uzmaninin statiisii ve kimligi Hoili kisitlamal
. Mﬁvsterinin ve diger olasi kullanicilarin kimligi . })‘i%;ﬂf:n:;i? Ia\r/S uyarinca yapildiginn teyidi
* De%erlememn amact O, e Kullanilan degerleme yaklasimlari ve nedenleri
e Degerleme konusu varlik veya yilikiimliiliigiin «  Degerleme tutar
. lI((lerlrtl)llﬁgledilen degerin esas1 *  Degerleme raporu tarihi
e  Deserleme Tariﬁi e Degerleme kullanicisi agisindan netlik
. Arag trmanin kapsami saglamanin gerekli oldugu durumlarda
3 L xapsami - degerleme ile ilgili maddi belirsizlikler hakkinda
e  Kaullanilan bilgilerin niteligi ve kaynaklar1
e  Varsaymmlar ve 6zel varsayimlar yorum

o Uzerinde mutabik kalinan sorumluluk
sinirlamalarini belirten bir agiklama

RICS, degerleme faaliyetinin yetkin, nesnel ve tarafsiz bir degerleme uzmani tarafindan yiiriitiillmesini istemekte
bu baglamda raporda degerleme faaliyetinin bu 6zelliklere sahip bir degerleme uzmani tarafindan yiiriitiildigi ile
ilgili bir onay istemektedir. Eger degerleme uzmani, degerleme faaliyeti siirecinde disardan bir destek ald ise,
alian destegin niteligi ve taraflarin raporda belirtilmesini istemektedir. RICS, degerleme raporunu bireysel bir
kisinin sorumluluguna yiiklemekte, degerleme faaliyetini yiiriiten degerleme uzmaninin, degerleme konusu varlik
ile ilgili yeterli bilgi, birikim, tecriibe ve Pazar bilgisine sahip oldugunun agiklanmasini istemektedir. RICS,
degerleme raporunda, iigiincii taraflara da deginmektedir. Her ne kadar rapor miisteri odakli olsa da, rapordan
faydalanabilecek diger kisiler agcik ve net bir gsekilde tanimlanmali, degerlemenin amacii agiklanmalidir.
Degerleme konusu varlik, biitiin yonleriyle (varligin uzantilari, borglar vs.), belirsizlige yer vermeyecek bir
sekilde, acik ve net bir sekilde tanimlanmalidir. (RICS, 2017: 55-66)

Deger esasi, degerleme amaci i¢in uygun olmalidir. Deger, referanslari ile birlikte tanimlanmalidir. Degerleme ve
raporlama tarihi ayr bir sekilde raporda belirtilmelidir. Piyasa kosullarinda, degerleme tarihi ve raporlama tarihi
arasinda, bir degisiklik s6z konusuysa bu durum raporda belirtilmelidir. (RICS, 2017: 55-66)

Degerleme faaliyeti siirecinde, degerleme uzmani tarafindan kullanilan biitiin veriler ve verilerin kaynaklari, bu
verileri dogrulamak ig¢in atilan adimlar raporda belirtilmelidir. Dogrulanmayan veriler kaynaklari ile birlikte
raporda acikca belirtilmelidir. Elde edilen verilerin, sdzlesme sartlarina uygun oldugu da agiklanmalidir.
Degerleme uzmani, degerleme siireci esnasinda, veri elde etmede zorluk yasadigi durumlarda bunlar1 raporda
belirtmelidir. Elde edemedigi verileri raporda belirterek, varsayim ve 6zel varsayimlari eksiksiz, net ve agik bir
sekilde agiklamalidir. (RICS, 2017: 55-66)

Degerlemenin kullanim alaninin ve sinirlarin raporda belirtilmesi istenmektedir. Degerlemenin kullaniminin kisith
oldugu durumlar raporda belirtilmelidir. Rapor referans igin kullanildig1 durumlarda, degerleme uzmani ayr bir
belge ile dahil olmalidir. Degerleme faaliyetinde kullanilan yaklasim ve yontemler neden ve kaynaklart ile birlikte
acik ve net bir sekilde agiklanmalidir. (RICS, 2017: 55-66)
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4.4. ABD Degerleme Kurumu (TAF) Degerleme Raporu Standardi

USPAP, raporlama standartlarini bes ana basglik altinda gruplandirmistir: 2 Nolu standartta gayrimenkul degerleme
raporu i¢in gereksinimleri agiklarken 4 nolu standartta degerleme inceleme raporu gereksinimleri, 6 nolu standartta
toplu degerleme raporu gereksinimleri, 8 nolu standart kisisel gayrimenkul degerlemesi gereksinimleri, 10 nolu
standart ise isletme degerleme raporlama standartlarini agiklar. USPAP, kimin hangi gorevlere uymasi gerektigini
belirlemez. (TAF, 2018: 1)

USPAP’a gore The Appraisal Foundation ve Appraisal Standarts Board yasa yapma, yargilama veya uygulama
yetkisine sahip bir devlet kurulusu degildir. Degerleme uzmani degerleme hizmetinin veya degerleme uzmaninin
kanun, s6zlesme veya USPAP degerleme standartlarinin uyulmasi gerektigi durumlarda USPAP standartlarina
uyabilir. USPAP kapsaminda bir degerleme yapilmasi i¢in degerleme uzmaninin agagidaki ylikiimliiliikleri yerine
getirmesi gerekmektedir: (TAF, 2018: 1-2)

o Degerleme uzmani, yetkin, tarafsiz ve bagimsiz bir sekilde faaliyet gostermelidir.
o Degerleme uzmani, degerleme siirecinde USPAP etik kurallarina uymalidir.
o Degerleme uzmani, kayit tutma kurallarina uygun bir sekilde, degerlendirme, degerleme ve gozden

gecirmede goriiglerini gerekgelendirmeli, gerekli olan veriyi saglamali, analizi yapmalidir.
J Degerleme uzmani, yeterlilik kurallar1 ve yasalara uygun hareket etmelidir.

. Degerleme uzmani, deger goriisii bildirdiginde, ¢alisma kurallart gergevesinde kayit tutma kurallarina
gegerli gelistirme ve raporlama standartlarina ve uygulanabilir ifadelere (suan da aktif ifadeler mevcut degildir)
uymasi gerekmektedir.

o Degerleme uzmani, bir degerleme veya degerleme incelemesinin bir pargasi olarak gerceklestirilen bagka
bir degerleme uzmaninin ¢aligmasinin kalitesi hakkinda bir fikirde bulundugunda degerleme uzmaninin ayrica
calisma kurallar1 kapsamina, kayit tutma kurallarma ve 3 ve 4 nolu standartlarin uygulanabilir ifadelerine (suan da
aktif ifadeler mevcut degildir) uymasi gerekmektedir.

o Ek goriisler, sonuglar veya Oneriler i¢eren daha genis bir 6devin bir bilegeni olan bir degerlendirme veya
degerlendirme incelemesi hazirlanirken degerleme veya degerleme incelemesi, uygulanabilir gelistirme ve
raporlama standartlari, uygulanabilir tablolar (Suanda aktif bir tablo yok), ve 6devin kalan bileseni etik kurallar,
yeterlilik kurallari, yasalara uygun olmalidir.

Standart 2: Gayrimenkul Degerleme Raporu

2 nolu standart bir gayrimenkul degerlemesi sonucunu bildiren bir raporda gerekli bilgilerin igerigini ve seviyesini
ele almaktadir. Bu standart gayrimenkul degerleme raporunun seklini, bi¢imini veya stilini belirlemez. Bu standart
bir raporun temel igerigini uygunlugu belirler. Bir raporun uygunlugu icerigine bakilarak belirlenir. Bir raporun
sekli, bicimi veya tarzi amaglanan kullanim seklinin ve degerleme uzmaninin ihtiyaglarina baghdir. Her yazili ve
sozlii degerleme raporu: (TAF, 2018: 20)

*Degerlemeyi yaniltict olmayacak sekilde agik¢a ve dogru bir sekilde ortaya koymalidir.

*Degerlemenin amaglanan kullanicilarinin raporu dogru bir sekilde anlamalarini saglamak icin yeterli bilgileri
icermelidir.

*Siiregte kullanilan tiim varsayimlari, 6zel varsayimlari, varsayimsal kosullar1 ve sinirlamalari agik ve net bir
sekilde ifade etmelidir.

Her yazili gayrimenkul degerleme raporu asagidaki segeneklerden biri altinda hazirlanmali ve hangi segenegin
kullanildigini agik¢a belirtmelidir: (TAF, 2018: 20)

1) Degerleme Raporu
2) Sinirli Degerleme Raporu

Amaglanan kullanicilar miisteriden baska taraflar igerdiginde, bir Degerleme Raporu sunulmalidir. Amaglanan
kullanicilar misteriden baska taraflar igermediginde, bir Sinirlt Degerleme Raporu sunulabilir. Bu iki se¢enek
arasindaki temel fark, saglanan bilgilerin igerigi ve seviyesidir. Uygun raporlama segenegi ve raporda gerekli olan
bilgi seviyesi, kullanim amacina ve amaglanan kullanicilara baghdir. (TAF, 2018: 20)

Degerleme uzmani bir gérevin tamamlanmasindan sonra bildirilen rapor tiiriinii ve bilgi seviyesini belirlerken 6zen
gostermelidir. Degerleme uzmani, raporun tiirii i¢in bu standartta belirtilenlerin diginda herhangi bir etiketi de
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kullanabilir. Raporun igerigi ve bu standartta belirtilen bilgi gereklilikleri her rapor tiirii i¢in minimumdur. (TAF,
2018:20)

Degerleme uzmanin, gerektiginde, degerlemenin amaglanan herhangi bir kullanicisinin yanlhis bir sekilde
kullanmamasini ve raporun bu Standartlar Kuralinda belirtilen uygulanabilir igerik gereksinimlerine uymasini
saglamak bir rapor formu doldurmasi gerekebilir. (TAF, 2018: 20)

Degerleme uzmani degerleme raporunun amaglanan bir kullanici olan taraf olarak belirlemedigi siirece agiklama
gerekliliklerini yerine getirmek i¢in bir Degerlendirme Raporunun veya Sinirli Degerlendirme Raporunun bir
kopyasini alan bir taraf degerleme amacli bir kullanici haline gelmez. (TAF, 2018: 20)

Degerleme Raporu

Degerleme Raporunun igerigi, degerlemenin kullanim amaci ile tutarli olma sarti ile birlikte minimum diizeyde
asagidakileri igermesi gerekir: (TAF, 2018, 20-22)

*Miisteri 6zel olarak talep etmedigi siirece miisterinin kimligini belirtmeli; amaglanan kullanicilarin kimligini ada
veya tiire gore belirtilmelidir.

*Raporun amaglanan kullanicilarinin tiirleri arasinda sunlar olabilir: bor¢ verenler, devlet kurumlarmin ¢alisanlari,
miigterinin ortaklar1 ve miisterinin avukati ve muhasebecisi gibi taraflar

*Degerlemenin kullanim amaci belirtilmelidir.

*Degerlemeyle ilgili fiziksel, yasal ve ekonomik miilkiyet 6zellikleri dahil olmak {izere degerlemeye dahil olan
gayrimenkulil tanimlamaya yetecek bilgileri 6zetlenmelidir.

*Degerleme konusu gayrimenkuliin faizi belirtilmelidir.

*Degerin tiirii ve tanimi1 ve tanimin kaynagi belirtilmelidir.

*Degerleme ve raporlama tarihi belirtilmelidir.

*Degerlendirmeyi gelistirmek i¢in kullanilan ¢aligmanin kapsami 6zetlenmelidir.

» Degerleme Raporunda analiz edilen bilgileri, kullanilan degerlendirme yontem ve tekniklerini, goriisleri ve
sonuglart destekleyen mantigin 6zetlenmesi; emsal karsilastirma yaklagiminin, maliyet yaklasiminin veya gelir
yaklasiminin neden kullanildig: ya da kullanilmadigi agiklanmalidir.

Bir Degerlendirme Raporu, degerlendiricinin STANDART 1'in gerekliliklerine uygun oldugunu gdsteren yeterli
bilgiyi igermelidir.

*Deger tarihi itibariyle mevcut gayrimenkuliin kullanimi ve degerlemede belirtilen gayrimenkuliin kullanimi
belirtilmelidir.

*Degerleme uzmani tarafindan en yiiksek ve en iyi kullanim goriisii gelistirildiginde, bu fikrin destek ve gerekcesi
Ozetlenmelidir.

Standart 2 ve 3’e uygun olarak imzal1 bir sertifika belgesi ile tiim olaganiistli varsayimlar ve varsayimsal kosullar
ve kullanimlarinin 6dev sonuglarina bagli olabilecegi agik¢a ve dikkat ¢ekici bir sekilde belirtilmelidir.

Sinirh Degerleme Raporu

Sinirli degerleme raporunun igerigi, degerlemenin kullanim amaci ile tutarli olma sart1 ile birlikte minimum
diizeyde asagidakileri igermesi gerekir: (TAF, 2018: 20-24)

*Miisteri 6zel olarak talep etmedigi siirece miisterinin kimligi belirtilmelidir.
*Degerlemenin kullanim amaci belirtilmelidir.

*Degerleme konusu gayrimenkulii tanimlamak igin yeterli bilgi bulunmalidir.
*Degerleme konusu gayrimenkuliin faizi belirtilmelidir.

*Degerin tiirii ve tanimi ve tanimin kaynagi belirtilmelidir.

*Degerleme ve raporlama tarihi belirtilmelidir.

*Degerlemeyi gelistirmek icin kullanilan ¢aligmanin kapsami belirtilmelidir.
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*Kullanilan degerleme ydntem ve tekniklerini belirtilmeli, ulasilan deger(ler) in ve varilan sonuglarin neler
oldugunu belirtilmeli ve isyerine referans verilmelidir; satig karsilagtirma yaklagiminin, maliyet yaklagiminin veya
gelir yaklagiminin hari¢ tutulmasi agiklanmalidir.

*Deger tarihi itibariyle mevcut gayrimenkuliin kullanimi ve degerlemede belirtilen gayrimenkuliin kullanimi
belirtilmelidir.

*Degerleme uzmani tarafindan en yiiksek ve en iyi kullanim gdoriisii gelistirildiginde, bu fikrin destek ve gerekcesi
Ozetlenmelidir.

*Standart 2 ve 3’e uygun olarak imzali bir sertifika belgesi ile tiim olaganiistii varsayimlar ve varsayimsal kosullar
ve kullanimlarinin gérev sonuglarina bagli olabilecegi agike¢a ve dikkat ¢ekici bir sekilde belirtilmelidir.

4.5. Tiirkiye Gayrimenkul Degerleme Raporlama Uygulamalari

Degerleme is ve islemlerine iliskin varilan sonuglara yonelik lisansli degerleme uzmani tarafindan imzalanan ve
asgari ozellikleri Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen rapordur

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan teblig geregince her tiirli degerleme faaliyetinin Tiirkiye
Degerleme Uzmanlart Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan “Uluslararasi
Standartlara” uymasi zorunlu tutulmustur. (Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig, 2017)

Tiirkiye’de gayrimenkul degerleme ve raporlama uygulamalar1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) perspektifinden incelenebilir. Bu baglamda mevzuat SPK ve BDDK
ekseninde sekillenmistir.

SPK Diizenlemesi

SPK diizenlemesi kapsaminda raporlama igerigi su sekildedir; (Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluslart Hakkinda Teblig, 2019)

| Rapor Bilgileri

2. Kurulus ve Miigteriyi Tanitic1 Bilgiler

3. Gayrimenkuliin Yasal Durumuna Iliskin Bilgiler

4. Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5. Kullanilan Degerleme Yontemleri

a) Pazar yaklasimi ile ulasilan sonuglar (uygulandiysa)
b) Maliyet Yaklasimi ile Ulasilan Sonuglar (uygulandiysa)
c) Gelir Yaklagimi ile Ulasilan Sonuglar (uygulandiysa)
d) Diger Tespit ve Analizler

6. Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi ve Goriis

7. Sonug

Rapor Eki

BDDK Diizenlemesi

Bankalar degerleme kuruluslarina yaptirdiklart degerleme galismalarinin niteliklerine gore, ii¢lincii fikrada yer
alan hususlar ile uluslararasi degerleme standartlarina uygun olmak kaydiyla, kendi diizenledikleri formatta rapor
hazirlatma yetkisine sahiptir.

Bu Yonetmelik kapsaminda yapilacak degerlemelerde, ilgisine gore, 6/3/2006 tarihli ve 26100 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasinda Uluslararasit Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig (Seri: VIII, No:
45) ile Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin degerlemeye iligkin hiikiimleri esas alinir.

Bankalarin faaliyetleri dogrultusunda faydalandiklart degerleme islemleri ¢ergevesinde BDDK tarafindan ayrica
degerleme raporlarina dair diizenlemeler yapilmistir. Raporlama ile ilgili diizenleme asagidaki gibidir. BDDK
acisindan degerleme raporu iginde bulunmasi gereken 6zellikler 12 Ocak 2017 tarihli, 29946 sayili resmi gazetede
asagida belirtilmistir.

Degerleme raporu

“Degerleme raporu, degerleme igleminin sonuglarima iliskin olarak hazirlanan yazili metindir. Degerleme raporu
yetkili degerleme kurulusunun degerleme faaliyetlerini bizzat yiiriiten ve bu kapsamda yerinde inceleme ve
arastirmalar1 yapan degerleme uzmanlari tarafindan hazirlanir ve imzalanir. Sozlesmeli degerleme uzmanlarina
hazirlattirilan degerleme raporlar1 da dahil olmak tizere, yetkili degerleme kuruluslarinca bankalarin talebiyle
hazirlanan degerleme raporlarinin her birinin ayrica bir sorumlu degerleme uzmani, kalkinma ve yatirim
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bankalarinda ilgili genel miidiir yardimcist ve kamu tiizel kisiligini haiz kuruluslarin nitelikli paya sahip oldugu
ya da kontrol ettigi degerleme kuruluglarinda yonetim kurulunca belirlenecek yetkili kisi tarafindan imzalanarak
bankaya sunulmasi zorunludur. Degerleme raporlart 15/1/2004 tarihli ve 5070 sayili Elektronik imza Kanunu
kapsaminda edinilen giivenli elektronik imza ile imzalanabilir.”

“Degerleme kurulusu, degerleme raporunun bir niishasini en az on yil siireyle kendi biinyesinde saklamak
zorundadir. Degerleme raporlarinin arsivlenen niishalariin sihhatlerinden siipheye mahal verilmeyecek sekilde
istenildiginde yetkili kisilere teslim edilmesine yonelik gerekli tedbirlerin alinmasi ve buna iliskin sorumlulugun
degerleme kuruluslarinda olmasi kaydiyla, degerleme kuruluslarinin evrak, belge, dokiiman, dosya ve kayitlarinin
her tiirlii 6nlemin alindig1 arsiv deposunda bu i igin gelistirilmis 6zel bir yazilim ile her tiirlii olumsuzluga karst
koruma ve arsiv hizmeti verme amaciyla imzalanmis sézlesme kapsaminda arsiv kuruluslar1 biinyesinde fiziksel
olarak veya 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu kapsaminda edinilen giivenli elektronik imza ile imzalanmis
sekilde muhafaza edilmesi miimkiindiir.”

“Degerleme raporu ilgisine gore asgari olarak asagida belirtilen unsurlari igerecek sekilde diizenlenir:

a) Rapor bilgileri;

b) Degerleme kurulusunu ve bankay: tanitici bilgiler;

¢) Degerleme faaliyetine iligkin bilgiler,

¢) Degerlemesi yapilan varlik, hak, yiikiimlilik ya da igleme iligkin bilgiler ile degerlemeyi olusturmak igin
kullanilan ¢aligmanin kapsamina iliskin analizler,

d) Degerleme faaliyeti sonrasi ulasilan nihai degerin bagli oldugu tiim varsayimlar ve smirlayici kosullar
belirtilerek analiz sonuglarinin degerlendirilmesi,

e) Sonug;

f) Nihai degerin takdiri

g) Rapor ekleri;”

“Degerleme raporunda, degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin raporun tamamen veya kismen
yayimlanmasini, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan
personelin adlarinin veya mesleki niteliklerinin referans verilmesini yasaklayan bir maddeye yer verilir.”

“Bankalar degerleme kuruluslarina yaptirdiklar: degerleme galismalarinin niteliklerine gére, tigiincii fikrada yer
alan hususlar ile uluslararasi degerleme standartlarina uygun olmak kaydiyla, kendi diizenledikleri formatta rapor
hazirlatma yetkisine sahiptir.”

5. Sonug¢

Globallesmenin ilerlemesi ve yatirnmlarin ilke smirlarin1 agmasi gayrimenkuliin kullanim alanmi barmmma
baglamindan uzaklastirip yatirim, teminat, ticaret, kredilendirme, vergilendirme gibi alanlar ile ¢esitlendirmistir.

Bu cesitlenme ise beraberinde giivenilir deger bilgisi ihtiyacini ortaya ¢ikarmig, bu ihtiyacin ise global gapta
standartlasma ile giderilecegi diisiiniilmiistiir. Bu sebepten dolayi, diinyada degerleme alaninda 6n plana ¢ikmis
Lisansli Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (RICS), ABD Degerleme Kurumu (TAF) gibi 6rgiitler bir araya
gelerek global capta standart olusturma yoniinde faaliyetlerde bulunmustur. Bu faaliyetler ile birlikte standartlar
arasindaki farkliliklar onemli 6lglide azalmisg, giivenilir deger bilgisi raporlamada ortak prensipler etrafinda
yaklagimlarda bulunmuslardir.

Lisansli Degerleme Uzmanlari Kraliyet Kurumu (RICS), ABD Degerleme Kurumu (TAF), Avrupa Degerleme
Orgiitleri Birligi (TEGoVA) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) degerleme raporu
standartlarinda, degerleme raporu sekli ve icerigi agisindan, bir sekil ve detay sartinin olmadig1 goriilmektedir.
Raporlama formati ve icerik agisindan kesin sinirlar belirtilmemekle birlikte, sekli ve icerigi degerleme faaliyetinin
gereksinimleri ve sdzlesme sartlarini referans alarak tarafsizlik, tam agiklama, amaca uygunluk ve anlasilir olma
kavramlar1 ekseninde degerleme uzmanin takdirine birakilmaktadir. Raporlamada sekil ve igerik agisindan
yaklagimin kural degil ilke bazli oldugu goriilmektedir.

Kurumlarin raporlama iklimleri ekseninde yaklasim sergiledikleri goriilmektedir ve deger tespitinde, ilkelere
bagli yaklasimlarinin yonlendirici olabilecekleri goriigiinii vurgularlar.
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Abstract

The purpose of this paper is to determine whether the current water supply can aid in achieving economic growth in Palestine
through the agricultural sector. Thus an attempt was made to answer the question whether it is worthwhile for the Palestinian
Authority (PA) to invest in the agricultural sector to achieve a certain level of sustainable development.

A time-series regression analysis is performed to investigate whether the current amount of water can sustain economic
growth in Palestine for 1998-2018. Findings have indicated that there is no relationship between the agricultural sector and
the two sources of water. Meanwhile, there is a cointegration relationship between the agricultural sector and the spring
water.

Accordingly, water is not achieving economic growth in Palestine due to a shrinking agricultural sector. Moreover, the
Palestinian agricultural sector faces several challenges during the expansion period, most importantly in terms of the
insufficient subsidies provided to the Palestinian farmers by the PA.

Key Words: Palestine, Water, Economic Growth, Agricultural Sector, FMOLS.
JEL Codes: C22, C50, O11, O13, Q25.

Oz
Bu c¢alismanin amaci, Filistin’de su arzinin tarim sektorii baglaminda ekonomik biiyiimeye yol agip agmadigini ortaya

koymaktir. Boylece Filistin Yonetimi igin belirli bir siirdiiriilebilir gelisim diizeyini yakalayabilmek i¢in tarim sektoriine
yatirim yapmaya degip degmeyecegi sorusuna cevap verilmeye calisilacaktir.

Calismada, 1998-2018 dénemi icin Filistin’deki mevcut su miktarinin ekonomik biiylimeyi siirdiiriip siirdiiremeyecegini
arastirmak amactyla bir zaman serisi analizi uygulanmistir. Bulgulara goére, tarim sektori ile iki su kaynagi arasinda bir iligki
tespit edilememistir. Bununla birlikte, tarim sektorii ile kaynak suyu arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Sonug olarak, suyun Filistin’de kiigiilen tarim sektdrii dolayisiyla ekonomik biiyiimeye katki saglayamadigi soylenebilir.
Ayrica, Filistin tarim sektori 6zellikle Filistin Yonetimi tarafindan ciftgilere saglanan yetersiz tesvikler dolayisiyla genisleme
donemlerinde bir¢ok zorlukla basa ¢ikmak zorunda kalmaktadir.
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1.Introduction

Water is the essence of life, and wars were fought to control sources of water. Water is considered both an
economic and social good. Humans need water to survive and it is an input for food production. Thus, the
demand for water is derived from the different major sectors of the economy such as the domestic sector,
agricultural sector, and the industrial sector. The increase in the world population had shifted the demand curve
for agriculture and food to the right, i.e. increased the demand for agriculture and food production. “Agriculture
takes the highest share among water user sectors in low- and middle-income countries" (Pereira, Cordery, and
Iacovides, 2002: 10). Since the demand for food is inelastic and water is a necessary commodity the demand for
water is inelastic. Since Palestine falls in the range of low to middle-income countries, most of its water supply
is geared towards agriculture. “Although agriculture consumes most of the water” (Nazer et al., 2010: 1). The
problem is, can the current water supply sustain the Palestinian population and achieve economic growth through
the agricultural sector. The purpose of this paper is to determine whether the current water supply can aid in
achieving economic growth in Palestine through the agricultural sector. Thus is it worthwhile for the Palestinian
Authority (PA) to invest in the agricultural sector to achieve a certain level of sustainable development?

It is well-known that today the scarcity and inequal distribution of water sources all over the world makes it a
matter of concern for the whole humanity and the next generations. As stated by Duarte, Sanchez-Choliz and
Bielsa (2002), of all the water resources, the share of fresh water is only 2.5% and its spatial and time
distribution is rather irregular. Cole (2004), even reports the claims made by the World Bank in 1995 and
UNESCO in 1999 that the world would face many water crisis and wars because of water scarcity in the century
we now live in. Bijl et al. (2015) also quoted that water scarcity would be a threat to ecosystems, food production
and rural livelihoods and electricity production in the next decades besides the possibility of hindering industrial
development and economic growth. It is also expected that as competition for water increases between
agricultural, urban and commercial sectors, water scarcity would grow more dramatically in some regions and at
least 17 countries are likely to face ‘absolute’ water scarcity, and an additional 24 countries may face economic
water scarcity by the year 2025 (Barbier, 2004: 1-3). Moreover, as stated by Abualtayef et al. (2019) because of
the reasons such as the repetition of conflicts, the political instability, the lack of local available resources, the
weak institutional framework, the dependency on external funding, and the difficulty to import materials and
equipment, the water in the Gaza Strip is much more important. Despite the fact that Palestine is rather rich
inwater resources, Palestinians struggle for basic water access because of unequal water distribution that Israeli
settlers benefit from. Solutions to this issue vary from purchasing expensive tankered water to collecting water
from unprotected springs or harvesting rainwater during the winter (Koppelman and Alshalalfeh, 2012: 4).There
have been many agreements on water rights and distribution between both side such as the First Gaza Jericho
Agreement in 1994 and the Interim Agreement in 1995. However, none of them seems to provide an absolute
solution as we consider the negative effects of inequal and insufficient water on Palestinian socio-economic
development. Hence, the issue of water, its interaction with the economic growth, and allocation of water
resources rationally is even more severe for PA given the restrictions they are exposed to and the economic
livelihoods faced by Palestine.

According to the World Bank, access level of the population to an improved water source which is defined as the
percentage of the population that can obtain at least 20 liters per person per day from an “improved” source that
is within one kilometer of the user’s dwelling has been nearly 1% since 2009. However, the level of population
being able to use at least basic drinking water services has been above 90% and increasing since 2009 too
(World Bank Data Bank, 2020).

The World Water Council reports that today nearly 1.1 billion people cannot get clean drinking water and the
world population would increase by another 40 to 50% within the next fifty years and such an increase, besides
industrialization and urbanization, would result in a serious increase for water demand (World Water Council).
On the other hand, The World Bank estimates that the population would increase to over 10 billion by 2050.
Combined with population increase, urbanization and climate change are expected to increase competition for
water with a particular effect on agriculture. Moreover, while currently agriculture accounts nearly 70% of all
freshwater withdrawals globally, the allocation of water will move from agricultural to urban, environmental,
and industrial users (World Bank, 2020).

There are three main sources of water in the Palestinian Territories, they are Pumped groundwater, that is water
(fresh or brackish) beneath the surface of the earth usually stored in aquifers supplying the wells and springs;
spring water discharge; and water purchased from the Israeli water company (Mekorot). Note aquifers are
underground geologic formations or groups of formations that contain groundwater that supply wells and
springs. Table 1 shows the amount of water consumed by the Palestinians from the different sources of water.
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Looking at Table 1, the highest amount of water is extracted from the ground, followed by the Israeli company,
and finally the spring water. What is alarming is the increasing amount of water purchased from the Israeli
company.

Table 1: Water Supply for the Palestinian Territories from the different Water Sources for the Period 1998 to
2018

Quantity of Water Pumped from Discharge of Spring Water Purchased Water from Israeli
Year Groundwater (Millions of meters - Water Company (Mekorot)
(Millions of meters cube) ot
cube) (Millions of meters cube)

1998 - 64.2 379

1999 - 28.3 36.5

2000 197.9 364 38.1

2001 181.2 25.9 37

2002 203.4 38.1 384

2003 - 60.4 43.1

2004 196.1 52.7 42.6

2005 214.7 53.6 42.2

2006 223.5 51.7 43.9

2007 241.2 44.8 49.6

2008 225.7 25.2 52.7

2009 227.2 30.6 574

2010 244 26.8 60.3

2011 245.5 214 57

2012 2533 393 56.6

2013 262.9 39.5 63.3

2014 246.3 28.2 63.5

2015 250.5 40.7 70.2

2016 251.6 29.0 79.1

2017 264.5 23.5 83.2

2018 274.2 25.5 85.7

Source: The Palestinian Central Bureau of Statistics www.pcbs.gov.ps, Accessed: 16.09.2020

The Israeli authorities control the limited water resources in the Palestinian Territories. Besides, the Israeli
occupation deprives the Palestinians of their legal share of water. Israelis took control of all the shared water
resources such as the underground mountain aquifer —comprising of the Eastern, North-Eastern and Western
basins- since the 1967 war. The restrictions that the Palestinians have on water allocation are the principal cause
of the water shortages in the West Bank (Palestinian Water Authority, 2011: 5). However, this water shortage
does not apply to the Israeli settlements in the West Bank. Given that settlements are usually built on water
sources to control the supply and ensure the smooth expansion of the settlement with secured natural resources.
Thus the settlements are a vital tool to entrench and solidify the occupation of the Palestinian territories (Samara
and Talalweh, 2019: 42).

As for Gaza, poor water quality is the problem. Given Gaza is under a land, air, and sea blockages imposed by
the Israeli authorities; the Palestinians in Gaza must rely on the Coastal Aquifer as their primary water supply.
This aquifer is considered a transboundary water resource since it runs along the Mediterranean Coast and under
Gaza into North-Western Egypt. Nevertheless, the aquifer is inadequate to meet its most basic water needs.
Therefore, they pump almost three times the aquifer’s sustainable yearly recharge (Ibrahim Abu-Lughod
Institute of International Studies, 2013: 10). According to a recent survey conducted on 380 households in Khan
Younis city, households are obliged to get water from alternative resources in a costly way not only because of
water shortage but also the low quality of the one provided by the municipality while 38.4% of them have low
ability to pay, and 5.3% of the respondents suffer from water shortage (Abualtayef et al., 2019: 5).

“Over-pumping has led to increased saline intrusion as the aquifer’s water levels drop, allowing seawater from
the Mediterranean, as well as saline groundwater in Israel, to infiltrate the aquifer in ever greater volumes. In the
absence of adequate wastewater and sanitation infrastructure like wastewater treatment plants, raw or partially
treated sewage also seeps into the aquifer from sewage collection ponds located on the surface.” (Ibrahim Abu-
Lughod Institute of International Studies, 2013: 10). This has led to the rapid deterioration of water quality.

According to the the World Bank’s report, the current water supply and wastewater issue in Palestine can be
summarized as follows (Water Global Practice, 2018: 2-5):

. Palestinian territories face significant and growing shortfalls in the water supply available for
domestic use and till 2030 the domestic supply gap is projected to be about 92 and 79 million cubic meters for
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the West Bank and Gaza respectvely. And this projection shows that the projected supply gap is expected to
increase even more dramatically for Gaza.

. The water supply in Palestine is largely determined through negotiated agreements with Israel for
groundwater abstraction and imports of additional supply.

. The water quality in Gaza is undrinkable and the groundwater quality is generally acceptable in West
Bank.

. Palestinians are increasingly reliant on bulk water purchases from Israel.

. The inability of Palestinian Water Authorities to make payment for bulk water purchases increases
Palestine’s debts to Israel. Israel deducts this debt from the taxes collected on behalf of the PA.

. Options for desalination of seawater have not been fully used while desalination is critical for Gaza

given the condition of the aquifer.

On the other hand, financial viability of water services is seen as another issue to be considered. The tariffs are
low and they cover around two-thirds of costs. Average service provider covers less than 24% of its costs in
Gaza. When it comes to West Bank, average tariff covers operating cost barely and while service providers
collect around 68% of the bills issued they use part of this collection in other municipal expenditures (Water
Global Practice, 2018: 2-5).

Hence, it is seen that, water is a real issue to be dealt with not only because of its scarcity and vitality nature in
Palestine but also in the context of its role in the economy and financial management of the costs and tariffs
regarding water.

Table 2 shows the population and agricultural sector production for Palestine. The major consumption of water
comes from these two sectors.

Table 2: Value-added from Agricultural Sector and GDP for Palestine in constant Prices (2015 base year)

Year Population (person) Value Added from the Agricultural GDP
Sector (in USD million) (in USD million)

1998 2,871,568 842.1 7189.1
1999 2,962,226 829.1 7784.4
2000 3,053,335 689.1 7118.4
2001 3,138,471 546.9 6455.6
2002 3,225,214 453.8 5649.4
2003 3,314,509 449.6 6441.2
2004 3,407,417 492.5 7107.4
2005 3,508,126 412.8 7874.9
2006 3,611,998 4124 7567.7
2007 3,719,189 517.9 8066.5
2008 3,820,801 536.2 8556.9
2009 3,922,130 555.0 9298.1
2010 4,023,462 561.2 10051.2
2011 4,124,795 674.2 11298.9
2012 4,226,410 558.6 12008.9
2013 4,327,751 509.0 12275.2
2014 4,429,084 476.0 12252.9
2015 4,530,416 450.1 12673.0
2016 4,632,025 418.8 13269.7
2017 4,733,357 390.2 13686.4
2018 4,854,013 427.6 13810.3

Source: Palestinian Central Bureau of Statistics, www.pcbs.gov.ps, Accessed: 16.09.2020

We notice that the population had almost doubled from 1998 to 2015. Nevertheless, the agricultural sector had
decreased from $430.8 in 1998 to $265.7 in 2015, while, the GDP had increased. Thus the agricultural
contribution to the GDP had decreased.

Table 3 shows the contribution of the different economic sectors to the GDP. Looking at the table above we
notice that the values added from the agricultural sector had decreased, meanwhile, both the manufacturing and
service sectors had increased.
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Table 3: Value Added by Economic Activities for the Palestinian Economy for Years 1994 and 2016 at Constant
Prices (Base Year 2004) (in Million USD)

Economic Activity 1994 2016
Agriculture, Forestry, and Fishing 361.2 236.6
Mining and Quarrying 23.8 28.4
Manufacturing 593.5 887.2
Electricity, Gas, Steam, and Air Conditioning Supply 413 123.4
Water Supply, Sewerage, Waste Management, and Remediation 473 75.5
Construction 218.7 601.1
Wholesale and Retail Trade, Repair of Motor Vehicles and Motorcycles 476.2 1383.9
Transportation and Storage 147.1 180.1
Financial and Insurance Activities 30.5 320.7
Information and Communication 3.0 4433
Services 907.3 1652.5
Public Administration and defense 2259 1034.1
A household with Employed Persons 4.0 4.0

Source: Palestinian Central Bureau of Statistics (2015), www.pcbs.gov.ps, Accessed: 16.09.2020

Table 4, shows the value-added for the economic activities as a percentage of the GDP for the years 1994 and
2016 for the Palestinian economy.

Table 4: Percentages of Value Added by Economic Activities for the Palestinian Economy for Years 1994 and
2014

Economic Activity 1994 (%) 2016 (%)
Agriculture, Forestry, and Fishing 133 2.9
Mining and Quarrying 0.7 0.4
Manufacturing 18.8 11
Electricity, Gas, Steam, and Air Conditioning Supply 1.2 1.5
Water Supply, Sewerage, Waste Management, and Remediation 1.2 0.9
Construction 11.1 7.5
Wholesale and Retail Trade, Repair of Motor Vehicles and Motorcycles 14.2 17.2
Transportation and Storage 34 2.2
Financial and Insurance Activities 1 4
Information and Communication 0.1 5.5
Services 25.1 20.6
Public Administration and defense 9.6 12.9
A household with Employed Persons 0.2 0.05

Source: Palestinian Central Bureau of Statistics (2015). www.pcbs.gov.ps, Accessed: 16.09.2020

Historically Palestine was part of the “Fertile Crescent”, considered to be the cradle of human civilization and
the starting point of agriculture. So it is ironic that this land is losing its contributing agricultural sector to the
well-being of its citizens.

This paper is organized as follows. The next part is the literature review that both includes the studies dealing
with water use from economic perspective and the studies takin water as an economic good for the Palestine. The
data and methodology section sets the framework for the time series analysis and the Findings section reports the
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results obtained by the analysis. Finally, the Conclusion part summarizes and evaluates the findings and sets
suggestions for the PA.

2. Literature Review

Water is considered both a social and economic good (Gleick, Wolff, Chalecki, and Reyes, 2002: 7-8). So water
must be managed efficiently to meet both social and economic needs.

Gleick (2004) studied the interdependent relationship between water use and the economy. In this study,
California was taken as a targeted point of the study. The study had concluded that "There are gross disparities
in the “economic productivity” of water use. Even modest reallocations of water from one sector of our
economy to another can produce significant changes in job availability and gross state product, but such
reallocations must take account of regional economic priorities, job displacement and retraining issues, equity,
and environmental side-effects” (Gleick, 2004: 1).

Some of the studies in the literature deals with the interaction between water consumption and income in the
context of Environmental Kuznets Curve (EKC) in which the relationship between per capita industrial water
consumption and GDP exhibits an inverted U-shape, and it is seen that many of them set forth compatible
findings. In a study examining the relationship between water use and economic growth for China, Yue, Alun
and Bolin (2017) detected a significant relationship between industrial water consumption and economic growth
that is consistent with the EKC. They conducted unit root test and cointegration test to analyze the data from
2002-2014. They concluded that, industrial water consumption should be addressed by adjusting industrial
structure, raising water use efficiency, and developing cutting-edge technology in order to reach the turning point
of the EKC soon. Cole (2004) similarly found that per capita water consumption has a systematic relationship
with per capita income. It is reported that water consumption increases at a decreasing rate with income until
eventually reaching a peak, and afterwards falling. Another study testing the Kuznets curve in industrial water
use is conducted by Jia et al. (2006). According to the multiple regression analysis conducted on the data taken
from 20 OECD countries, relationship between industrial water consumption and income comply with the EKC,
in other words; industrial water use first increases, followed by a leveling off and then decreases as income rises.
Hence they suggest that the findings indicate the importance for developing countries to search for alternative
ways of water use to reduce the demand for additional water in the process of industrialization. Barbier (2004)
sets forth a statistically significant relationship between growth and the water utilization for the panel data of 163
countries. Findings support the hypothesized inverted-U relationship between economic growth and the rate of
water utilization across countries and according to the estimations in the analysis period rates of fresh water
utilization in the vast majority of countries are not constraining economic growth yet.

There are also many studies investigating water for the Palestine individually. However, it is seen that none of
them had treated water as an economic good and tried to test its impact on the economic growth of the
Palestinian economy. Since water is a constraint resource it is important to look at how water is distributed in
Palestine. Nazer et al. (2010), evaluated domestic water management to achieve sufficiency in the house of
tomorrow. Many options were evaluated economically, environmentally, and socially using the concept of the
life cycle impact of assessment. The study had indicated that utilizing a combination of options for domestic
water management can reduce domestic water consumption by more than 50%. Nonetheless, this study was
limited to the West Bank.

Another study considered water management in Southern Palestine is conducted by Al-Salaymeh, Al-Khatib,
and Arafat (2011). The study, however, had concentrated on the quality of rainwater and the environmental
management of rainwater. Haddad, Mcneil, and Omar (2014), also concentrated on the quality of water in the
supply system of the city of Nablus. A third study (Celik, Tamimi, Al-khatib, and Apul, 2017) indicated that
there was a correlation between the observations in the poor quality of water stored in the system and
surrounding environment and the water-related diseases. Frequently emptying the septic tanks will improve the
water quality.

Shadeed (2013), assessed the situation in Palestine and rated Faria located in the northeastern part of the West
Bank as an Arid region. Thus it assigned this region as a water-scarce and low-per capita water allocation. This
situation is further exacerbated when these regions are agriculturally dominated and there are high-density
residential areas.

We can assert that the water shortages in Palestine are due to the Israeli occupation and a political approach to
solving the problem was taken (Daibes, 2000; 2014 43ws); (2014 _)ka). The Israeli occupation had hampered
the efforts of sustainable development in Palestine. The Israeli Segregation Wall and land confiscation affected
biodiversity and environmentally sustainable development (Abdallah and Swaileh, 2011).
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Furthermore, there are other studies dealing with the interaction of “water” and economic growth for other
countries or by considering various other factors as well. For example, Tao (2021), investigates the relationship
between water resources usage and economic development in Beijing for the period of 2011 and 2019, and sets
forth that water resources utilization and economic development has been decoupled anc concludes that the
government could make more effort in order to promote the coordination of water resources and economic
development.

Xu et al. (2020) studied the coupling coordination relationship between water-use efficiency and economic
development in Jinan for the period of 2008 and 2017. Accordingly, both the the water-usage efficiency system
and the economic development system in Jinan increased greatly during the analysis period. They conclude that,
the utilization of water resources was guided toward high efficiency, and the water-use structure was optimized
to produce greater economic benefits in Jinan.

Haseeb et al. (2021) investigated the relationship between natural resources and economic growth in five Asian
countries namely China, India, Malaysia, Indonesia and Thailand from 1970 to 2018 by the quantile-on-quantile
regression method. They found out that there is a positive and significant effect of natural resources on economic
growth in four of the countries but India. Accordingly, natural resources have a negative and significant impact
on economic growth in India.

Ozcan, Tzeremes and Tzeremes (2020) examines the interaction between energy consumption, economic growth
and environmental degradation for the sample taken from 35 OECD countries over the period 2000-2014 by the
Generalized Method of Moments (GMM) Panel Vector Autoregressive Regression (PVAR) method. They
emphasize the conflicting findings in the existing literature and set forth that economic growth and the patterns
of energy consumption can contribute to the improvement of environmental performance in the countries
considered. They also conclude that increasing scales of economic activities resulted from the production process
demand more natural resources, such as soil, land, water and energy.

Grabara et al. (2021), investigated the relationship between renewable energy consumption, economic growth
and foreign direct investment for the period of 1992 and 2018 in Kazakhstan and Uzbekistan by the Granger
causality test and Johansen cointegration test. It is reported that that among all investments aimed at protecting
the environment in the total investment, the share for the protection and rehabilitation of soil, underground, and
surface water is 8,9%. Findings indicate that there exists a bidirectional relationship and a cointegration
relationship between the series.

Hence, in this paper, we will take a more economic approach to evaluate the impact of water on economic
growth. Hanemann (1997) incorporated the "water requirements approach" to forecasting industrial water usage.
However, we do not have the required data set to follow that same approach. This is why we will use the same
approach utilized by Hussin and Ching (2013). The study asserted the contribution of economic sectors to
economic growth for both Malaysia and China. The study had concluded that the biggest contributor to the rapid
economic growth in Malaysia was the service sector. Meanwhile, the biggest contributor to the rapid economic
growth in China was the manufacturing sector (Hussin and Ching, 2013: 46).

3. Data and Methodology

Water is considered as an input in the economic production theory. The demand for water is the demand for a
social final good that is consumable for daily activities and life necessities —for example, drinking water or any
other household activity- and an input for the production of any other commodity for the different sectors of the
economy. The price for water as an economic good is determined by the supply and demand for the consumers
of that input. The producers of products that require water as input demand water based on the demand for the
final good. Thus the demand for water is a derived demand. As an economic commodity, its demand is derived
from the demand of the final commodities of the different sectors of the economy (Berrittella, Hoeksrra,
Rehdanz, Roson, and Tol, 2007: 1804-1809). So the derived demand is dependent on the tastes and preferences
for the final product.

The aim of this research is to use the time series analysis in order to determine whether there is a relationship
between the amount of water supply and the agricultural sector. The data is provided from the Palestinian
Central Bureau of Statistics and Palestine Monetary Autority Depending on PCBS and MOF Data for the period
of 1998 and 2018. All the variables used for the research are shown in Table 5. The data is analyzed by the Ms
Excel and E-views 10 package softwares.
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Table 5: Variables Used in the Analysis

Code Variable Name Type Explanation

GW Ground water independent Quantity of water pumped from groundwater (millions of
meters cube)

SwW Spring water independent Discharge of spring water (millions of meters cube)

PW Purchased water independent Purchased water from Israeli water company (mekorot) in
millions of meters cube

AGF Agriculture and | dependent Value in million USD in the real GDP

fishing

RGDP Real GDP - Real GDP at 2015 prices, in million USD. This data is used
in order to calculate the total value added of AGF in real
GDP.

Before conducting the time series analysis, the Augmented Dickey-Fuller test will be utilized to show whether
the variables are stationary or non-stationary. Thus we will test the null hypothesis that a variable has a unit root
against the alternative hypothesis that the variable has no unit root. Using o= 0.05 and the p-value of the t-test
for the Augmented Dickey-Fuller test thus o > p-value, we reject the null hypothesis.

If two variables are cointegrated then there exists a long-run relationship between the two variables were the two
variables drift together. This relationship differs from the short-term dynamics measured by the relationship
between the deviations of y; and x, from their long-term trends. However, the cointegration test does not
determine the direction of the causality (Greene, 1995: 567).

In the study we will also develop a FMOLS model that identifies the relationship between the agricultural sector
and three waters sources. FMOLS approach, which was first introduced and developed by Philips and Hansen’s
study in 1990, can produce more reliable estimates for small samples. Furthermore it enables a check for
robustness of the findings (Bashier and Siam, 2014: 88-89).

The analysis will utilize the following model by taking log of all the variables:

log (AGF) = o+ 1 log (GW) + S5 log (SW) + 3 log (PW) + ¢ (1)

Here a, B1, B2, and B3, are the parameters to be estimated and ¢ represents the random error term that is assumed
to be normally distributed with a mean of 0 and a constant standard deviation.

4. Findings

The data was collected from the Palestinian Central Bureau of Statistics for the period from 1998 to 2015 for the
water supply. Meanwhile, the data regarding the GDP per capita, value-added from the agricultural, mining,
manufacturing, and service sectors covered the period from 1994 to 2016. The Eviews and Statistical Analysis
Systems (SAS) software were used to perform the different statistical analyses.

Descriptive statistics regarding the data utilized is shown in Table 6. Accordingly, annual average quantity of the
ground water (GW) which is pumped is 233.54 million meters cube, while this amount is quite low for spring
water (SW: 37.42 million meters cube) and purchased water (PW: 54.20 million meters cube) during the 1998-
2018 period. Moreover, real GDP (RGDP) is seen as 9,544.57 million USD for the 1998-2018 period in average
and the average value added from the agriculture and fishing (AGF) is  533.49 million USD. Hence as seen,
while AGF makes an important contribution and has a big share in the RGDP during the 1998-2018 period
(Table 6).

Table 6: Descriptive Statistics

GW SW PW RGDP AGF
Mean 233.5389 37.41905 54.20476 9544.566 533.4919
Median 242.6000 36.40000 52.70000 8556.857 508.9745
Maximum 274.2000 64.20000 85.70000 13810.30 842.1312
Minimum 181.2000 21.40000 36.50000 5649.354 390.1806
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Std. Dev. 26.37874 12.82952 15.57971 2719.820 128.2570
Skewness -0.431463 0.655272 0.650744 0.278521 1.231410
Kurtosis 2.167270 2.245200 2.324229 1.556777 3.683831
Jarque-Bera 1.078562 2.001343 1.881719 2.094040 5.716472
Probability 0.583167 0.367633 0.390292 0.350982 0.057370
Sum 4203.700 785.8000 1138.300 200435.9 11203.33
Sum Sq. Dev. 11829.24 3291.932 4854.550 1.48E+08 328997.1
Observations 18 21 21 21 21

The correlation coefficients and the significance levels between the variables are shown in Table 7. Accordingly,
there are negative correlation between all the water sources (GW, PW, SW) and AGF. However this interaction
is not strong and statistically significant. Moreover, considering the correlation between the three water sources
it is seen that there is a positive, strong and statistically significant correlation between the purchased water (PW)
and ground water (GW). The correlation is between purchased water (PW) and spring water (SW) is also
statistically significant but it is negative and not that strong as those of PW and GW.

Table 7: Correlation Coefficients

AGF GW PW SwW
AGF 1.000000
GW -0.268930 1.000000
PW -0.387377 0.882601* 1.000000
SW -0.276614 -0.327313 -0.494026** 1.000000

* and ** indicates the significance levels at 1% and 5% respectively.

As the next step, the unit root test is conducted in order to determine whether the variables are stationary or non-
stationary at the first difference. Hence, the null and alternative hypotheses are set as below:

H,: The related variable has a unit root
Ha: The related variable has no unit root
Considering the significance levels, all the variables are stationary at I(1), at the first difference (Table 8).

Table 8: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Findings

Stationary Intercept Intercept & Trend None

Variable Level Test Critical Test Critical Test Critical

Statistics Value Statistics Value Statistics Value
%1 -4.004425 %1 -5.295384 %1 -2.740613
GW I(1) -5.245004 %35 -3.098896 | -3.015267 %5 -4.008157 | -4.179360 %5 -1.968430
%10 -2.690439 %10 -3.460791 %10 -1.604392
%1 -3.959148 %1 -4.728363 %1 -2.692358
SW I(1) -4.317742 %35 -3.081002 | -4.051639 %5 -3.759743 -6.661969 %5 -1.960171
%10 -2.681330 %10 -3.324976 %10 -1.607051
%1 -3.831511 %1 -4.532598 %1 -2.692358
PW 1(1) -3.592046 %5 -3.029970 | -3.940261 %5 -3.673616 | -2.420130 %5 -1.960171
%10 -2.655194 %10 -3.277364 %10 -1.607051
AGF %1 -3.831511 %1 -4.532598 %1 -2.692358
1(1) -3.182535 %5 -3.029970 | -3.364779 %5 -3.673616 | -3.078757 %S5 -1.960171
%10 -2.655194 %10 -3.277364 %10 -1.607051

As the variables are stationary at I(1) level, Johansen cointegration test is applied in order to determine whether
there is any long run equilibrium relationship between the variables. Within the frame of the analysis, existence
of bivariate cointegration between AGF and GW, SW, and PW is investigated respectively. Before conducting
the cointegration test VAR estimation is utilized for detecting the proper lag length. According to the findings, 1
lag is the optimal. Findings are summarized in Table 9. According to the findings there is no cointegration
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between the AGF and the variables except the SW. There is only one cointegration relationship between the

AGF and SW at 10% si

gnificance level.

Table 9: Bivariate Johansen Cointegration Test Findings for the AGF

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) for GW
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.281335 6.394756 15.49471 0.6489
At most 1 0.118745 1.769722 3.841466 0.1834
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) for GW
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.281335 4.625033 14.26460 0.7882
At most 1 0.118745 1.769722 3.841466 0.1834
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) for SW
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.418496 13.15436 15.49471 0.1093
At most 1 0.139461 2.853737 3.841466 0.0912
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) for SW
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.418496 10.30062 14.26460 0.1929
At most 1 0.139461 2.853737 3.841466 0.0912
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) for PW
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.438141 11.98877 15.49471 0.1575
At most 1 0.053026 1.035181 3.841466 0.3089
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) for PW
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.438141 10.95359 14.26460 0.1566
At most 1 0.053026 1.035181 3.841466 0.3089
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Finally, Fully Modified Least Squares (FMOLS) is conducted in order to analyze the relationship between the
variables. Since there is found only one cointegration relationship between AGF and SW, the FMOLS is
conducted on only these two variables (Table 10). Findings indicate that change in SW negatively affects change
in agriculture and fishing. However this effect is not statistically significant. Besides, this model has an R? of
0.0159, thus only 1.59% of the variations in the AGF are explained by the model (Table 10).

Table 10: FMOLS Findings for the log(AGF) as Dependent Variable

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(SW) -0.019351 0.199721 -0.096888 0.9239
C 6.290093 0.709413 8.866610 0.0000
R-squared 0.015919] Mean dependent var 6.231136
\Adjusted R-squared -0.038752] S.D. dependent var 0.194547
S.E. of regression 0.198281] Sum squared resid 0.707677
ILong-run variance 0.073010
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The time series analysis had indicated that there is statistically significant relationship between the agricultural
sector and all of the sources of water. Meanwhile, there was a cointegration relationship only between the
agricultural sector and the spring water at 10% significance level. This relationship is due to the simple fact that
the values of both of these variables had decreased over time (Table 10).

5. Conclusion

Our time series analysis had indicated that spring water was the only relevant variable to the agriculture sector.
However, there was a negative cause and effect relationship between the spring water and the value added for the
agricultural sector. This indicates that it’s not feasible for Palestinian farmers to use the spring water in order to
increase their production in the agricultural sector. Thus using spring water in the agricultural sector is
decreasing the value added to the GDP from the agricultural sector. This might be due to the fact that extracting
spring water and transporting it to the farmers is costly and thus using it for agriculture makes farmers loose
instead of gain. However, since the finding is not statistically significant, findings require cautious interpretation.

Meanwhile, groundwater and purchased water from the Israeli company Macarot, were not relevant to the
agricultural sector. Because according to the Israeli military rule, Palestinians are not allowed to use ground
water, as it is controlled by the Israeli authorities. According to the Oslo agreement, Palestinians are even not
allowed to dig to extract groundwater. Thus the Palestinian government has no control in any way or shape over
the groundwater. Therefore the ground water is not relevant to the increase or decrease in the value added of the
agricultural sector. We conclude that ground water is not playing the role that it should be in increasing the
value added from the agricultural sector. Thus Israel must give total control of the water resources to the
Palestinian authority in order for water to contribute positively to the production of the Palestinian agricultural
sector.

In addition, our paper had demonstrated that the agricultural sector had decreased, although the population had
approximately doubled from 1998 to 2018. Thus the decrease in the agricultural sector did not result in a
decrease in the demand for water. This is because the decrease in the demand for water due to the decrease in
the agricultural sector was compensated by an increase in the population. The share of water for the Palestinians
had more or less remained constant. The decreases in the amount of water extracted from the springs were
compensated by an increase in the amount of water purchased from the Israeli water company. As a result, the
Palestinian increase in population did not lead to economic growth through an expansion in the agricultural
sector. This is due to the fierce competition from the Israeli farmers and the shortage of land in the Palestinian
Territories.

We conclude that the Palestinian Authority should try and pressure the Israeli government to take total control of
the ground water in order to invest in the agricultural sector as to achieve economic growth. However, water is
not achieving economic growth in Palestine due to a shrinking agricultural sector. The reasons for this are the
high cost of production especially the high labor costs; the high costs of living that are forcing the Palestinians to
leave their farms and seek employment elsewhere; the capital scarcity imposing a constraint on the farmers; high
competition from the subsidized Israeli farmers; unfair laws that allow the subsidized Israeli products in the
Palestinian markets, meanwhile restricting Palestinian products to enter Israeli markets; and finally the lack of
sufficient research that will aid the Palestinian farmers in becoming more productive and efficient.

We conclude, that it is worthwhile to invest in the agricultural sector in order to achieve economic growth,
however, the current share of water will not be sufficient for both the future population increase and a growing
agricultural sector. This is why more pressure should be placed on Israel from the international community to
ensure the total control over groundwater, increase the Palestinian water share, and provide a more sustainable
and fair allocation of water in order to enhance the region’s socioeconomic conditions.

Comparing the findings of this study with the literature examined above, it is seen that the studies determined
significant relationships between water, natural sources and economic growth. Despite it is statistically
insignificant the negative relationship found in this study is similar to those of Haseeb et al. (2020) for India. The
cointegration test findings are also similar to those of Grabara et al. (2021) considering the significant
cointegration finding for the spring water. However, since access of Palestinian territories to water is limited and
under control the research subject and findings need special attention and prevent us making clear comments.
Hence, the subject and findings of this study need more support by further research. The subject is open to be
examined by more sophisticated methods and more amount of and various data considering longer span of time
and focusing on various sources of water. Moreover, new research can focus on how the limited water sources
can be increased and used productively in terms of its potential contribution to economic growth and especially
agriculture sector in Palestine.
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