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Kiiresellesmeyle beraber ekonomik belirsizliklerin artis gosterdigi bir ortamda doviz

kurlari, cari hesap ve diger makro ekonomik degiskenler tizerindeki gii¢lii etkilerinden

dolayi, agik bir ekonomideki en dnemli gosterge ve fiyatlar arasinda yer almaktadir.

Doviz kurlar, iilkelerin sanayi sektoriindeki iiretim miktar ve degerini olumlu veya

olumsuz yonde etkilemektedir. Dis ticareti belirleyen pek ¢ok faktéor bulunmakla

birlikte gercek hayatta, dis ticareti yapilan mallarin fiyat (kur) esnekligi en onemli

faktordiir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye'de 2005-2019 yillarinda d6viz kuru ile sanayi iiretimi

arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini1 ekonometrik bir analizle saptamaktir. Bu

amaca yonelik olarak Tiirkiye’de doviz kuru ile sanayi iiretimi iliskisi, TUFE Bazli

Reel Efektif Déviz Kuru ve Sanayi Uretim Endeksi, Toplam Sanayi degiskenlerinin
2005:Q1-2019:Q1 ddnemleri arasindaki tiger aylik verilerine zaman serisi analizleri Anahtar Kelimeler
uygulanarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi Engle-Granger Do6viz Kuru,

ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleriyle analiz edilmis ve Toda-Yomamoto Sanayi Uretimi,
(1995) nedensellik testi yapilmistir. Es-biitiinlesme testleri sonucunda, doviz kuru ve  Nedensellik
sanayi Uretimi arasinda uzun doénem es-biitiinlesme iliskisi bulunmustur. Uygulanan

nedensellik analizi sonucunda ise, doviz kuru ve sanayi iiretimi arasinda herhangi bir JEL Kodu
nedensellik iligkisi bulunmamustir. E23, F31, CO1

ILETISIM Sevgi CALISCI I sevgi.calisci@hotmail.com [=7 aYiiksek Lisans Mezunu, Dicle Universitesi,
Iktisat Anabilim Dali, Diyarbakir, TURKIYE

* Bu ¢alisma Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde Yiiksek Lisans tezi olarak Dog.Dr. Pelin Karatay
GOGUL Danismanliginda, Sevgi Calisci tarafindan hazirlanan “Déviz kuru ile sanayi iiretimi arasindaki
nedensellik iligkisi: Tiirkiye {izerine bir uygulama (2005-2019)” baslikli tezden derlenmistir.
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An Application on the Causality Relationship Between Exchange Rate and
Industrial Production (2005-2019)

ABSTRACT

Exchange rates are among the most important indicators and prices in an open economy

due to their strong effects on current account and other macroeconomic variables in an

environment where economic uncertainties increase with globalization. Exchange rates

affect the production quantity and value of countries in the industrial sector positively or

negatively. Although there are many factors that determine foreign trade, price

(exchange) flexibility of foreign trade is the most important factor in real life.

The purpose of this study, with exchange rate of industrial production in Turkey in the

years 2005-2019 to determine whether there is any relation to an econometric analysis.

For this purpose the relationship between the exchange rate of industrial production in

Turkey, CPI Based Real Effective Exchange Rate and the Industrial Production Index,

total industry variables 2005: Q1-2019: Q1 between the three-month period were Keywords
examined by applying the time-series data analysis. Then, long-term relationship Exchange Rate,
between variables was analyzed by Engle-Granger and Phillips-Ouliaris cointegration Industrial

tests and Toda-Yamamoto (1995) causality test was performed on the variables. As a Production,
result of the cointegration tests applied to the variables, long-term cointegration Causality
relationship was found between exchange rate and industrial production. As a result of

the causality analysis, no relationship was found between exchange rate and industrial JEL Classification
production. E23, F31, CO1

1. Giris

Kiiresellesme, internet ve teknoloji nedeniyle giiniimiizde diinya finansal piyasalar1 entegre
ve birbirine bagimli durumdadir. Bir degiskende meydana gelen tek bir degisiklik diinya ¢apinda
domino etkisi yaratir. Bu tiir bir riski azaltmak i¢in, belirli bir {ilkenin para biriminin i¢ ve dig
degerini dengelemek i¢in para politikalar1 yapilir. "Ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri"
olarak tanimlanan doviz kurlar1 gegmiste uluslararast mal ve hizmet alim-satimlari cinsinden
belirlenmekteydi. Teknolojinin gelismesiyle birlikte ise kurlarin ayarlanmasinda para piyasalari
daha etkin olmugstur. Bu agidan kiiresellesmeyle beraber ekonomik belirsizliklerin artis gosterdigi

bir ortamda doviz kuru, ekonomiye yansiyan en énemli gosterge ve fiyatlardan biri olmustur.

Uluslararasi ticaret, herhangi bir ekonominin gelismesinde énemli bir rol oynamaktadir.
Uluslararasi ticarette her tilke farkli para birimi kullandigindan dolayi, ticari faaliyette bulunurken
tilkelerin kendi kullandiklar1 para biriminin yabanci iilkelerin kullandig1 para birimleri cinsinden
degerini bilmeleri gerekmektedir. Yerli {ilkenin kullandig1 para biriminin yabanci bir iilkenin

kullandig1 para birimi cinsinden degeri olan doviz kuru ayni zamanda "parite" olarak da



adlandirilmaktadir. Déviz kurlarindaki degismeler bir iilkede ticarette bulunan yabanci lilke
vatandaglarinin alim giiciinii olumlu veya olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Sik uluslararasi
ticaret, diinya finansal piyasasinin entegrasyonu, rastgele haberlerin hizli yayilmasi, bilgiye kolay
erisim, diinya genelinde rekabeti ve belirsizligi artirmistir. Doviz kuru hareketleri, bir {ilkenin

diinya pazarindaki rekabet edebilirligini belirleyen bir arag¢ olarak goriilmektedir.

Uluslararas1 ticarette hiikiimet belirli amaglar1 gergeklestirmek icin belirli araglar
kullanarak dis ticarete miidahale etmektedir. Yurt i¢i endiistrileri koruma, i¢ fiyat istikrarini
saglama, i¢ denge, hazine gelirlerini arttirma, vs. amaclarin1 gerceklestirmek icin kullanabilecegi
araglardan biri de doviz kurlaridir. Her tiirlii parasal-finansal hareketlilik, doviz kurlari, faiz
oranlari, yabanc iilkelerin ekonomik durumlar1 ve uluslararasi piyasalarda yasanan ekonomik
gelismeler, iilkelerin sanayi sektoriindeki tiretim miktar ve degerini olumlu veya olumsuz yonde

etkilemektedir.

Ulkeler arasinda yapilan karsilikli ithalat ve ihracat yapan iilkeler birbirlerinin iilke i¢indeki
ekonomik kalkinma hizini etkilemektedirler. Ornegin, dis piyasa talebindeki bir artma yurt ici
tesislerde iiretimin genislemesini, issizligin azalmasini saglar. D1s piyasa talebindeki bir azalma ise
tam tersi etki yapar. Tesislerde iiretimin azalmasina, buna bagl olarak ¢alistirdig1 insan giiclinii
azaltarak igsizligin artmasina ve boylece ekonomik refahin azalmasina neden olur. Déviz darbogazi
gibi ekonomik sebeplerle bazi temel tiiketim maddeleri, ara ve yatirim mallar ithal edilemezse,
ekonomik kalkinma hiz1 diger iilkelerin ithalatina bagh olan iilkelerde ekonomik refahta diisiisler
yasanir ve ulusal ekonomi zarar goriir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler i¢in doviz kurunun
tiretim tizerindeki etkisi girdi maliyetlerinin artmasi noktasinda ortay ¢ikardigi maliyet enflasyonu
tizerinden 6nem kazanmaktadir. Maliyet artisindan kaynakli fiyat artiglar: iretimin azalmasina yol
acmakla birlikte, doviz kurundaki yiikselmenin ihracat1 arttirici etkisine ragmen, fiyatlardaki artisin

da ihracati azaltici etkisi soz konusu olabilmektedir.

Bu noktadan hareketle literatiire katki saglamak amaciyla bu ¢alismada, Tiirkiye'de doviz
kuru ve sanayi liretimi arasindaki iliski ekonometrik analiz ile test edilmistir. D6viz kuru ve sanayi
tiretim arasindaki uzun dénem iliskisi Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleriyle
analiz edilmis ve Toda-Yomamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. Es-biitiinlesme testleri

sonucunda, doviz kuru ve sanayi {iretimi arasinda uzun donem es-biitiinlesme iliskisi bulunmustur.



Uygulanan nedensellik analizi sonucunda ise, doviz kuru ve sanayi iiretimi arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi bulunmamastir.
2. Literatiir

Berument ve Pasaogullar1 (2003), Tiirkiye iizerine yaptiklari ¢alismada 1987:1-2001:1V
aras1 donemi g¢eyreklik verilerle incelemislerdir. Granger nedensellik testiyle yapilan analizlerden
elde edilen bulgularda, reel doviz kurunun deger kaybetmesinin iiretim tiizerinde daraltici
etkilerinin oldugunu ortaya koymuslardir. Bu noktada, asir1 degerlenmis ulusal paranin tiretim
tizerinde anlamli etkilerinin bulundugu, finansal kriz riski dogurdugu ve bunun da sonug olarak,

doviz kurunun deger kaybina ve iiretimde diisiislere yol actig1 ifade edilmistir.

Kasman ve Kasman (2005) ¢aligmalarinda, 1982-2002 doénemi i¢in iiger aylik veriler
kullanarak, ihracat arz1 lizerinde reel efektif doviz kuruna dayali olan dis ticaret reformunun etkisini
incelemislerdir. Es-biitiinlesme testi ve Hata Diizeltme modelinin uygulandig1 ¢calismada, kurdaki
dalgalanmanin ihracat iizerinde meydana getirdigi etkinin pozitif yonde olduguna dikkat
cekilmistir. Analiz sonuglarinda; ihracat, ihracat agirlikli reel efektif kur, nispi ihracat fiyatlar1 ve

tiretim kapasitesi degiskenleri arasinda uzun donem iligkisine rastlamiglardir.

Choudry (2005) ¢alismasinda, ABD’nin Japonya ve Kanada'ya yaptigi reel ihracat {izerinde
doviz kuru oynakhiginin etkilerini 1974-1998 donemi i¢in incelemistir. Ampirik calismada hem
nominal hem de reel doviz kurlart kullamilmigtir. Caligmada, Johansen cok degiskenli es-
biitiinlesme ve kisitli hata diizeltme yontemi ile kur oynakligini belirlemek icin GARCH modelini

kullanmis ve sonug olarak, reel ihracat lizerinde kurlardaki oynakligin negatif etkisi bulunmustur.

Barisik ve Demircioglu (2006) ¢alismasinda, 1980-2001 doneminde Tiirkiye’de uygulanan
doviz kuru rejimi ile ithalat-ihracat iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda, ithalat ve ihracat
degisimleri ile reel kur degisimleri arasinda uzun donem iligkisine rastlanmistir. D6viz kurundan
ithalata giiclii, ithracata ise nispeten gii¢lii bir iligki bulunmusken, ithalat ve ihracatin kur tizerindeki
olan etkisinin zayif oldugu bulunmustur. Analiz sonucunda ihracat-ithalat ile doviz kuru sistemi
arasinda kuvvetli olmayan bir iliskinin oldugu ortaya cikmistir. Dig ticareti yOnlendirmede

konvertibilitenin etkili olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Giil ve Ekinci (2006) calismasinda, Tiirkiye’de reel doviz kurlari ile ithalat ve ihracat

arasindaki etkilesim, 1990:01-2006:08 donemine ait aylik verilere zaman serisi analizi uygulanarak



incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik ve es-biitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglarina
gore, reel kurlar ile ithalat ve ihracat arasinda es-biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ayni zamanda
degiskenler arasinda var olan nedensellik iliskisi, ithalat ve ihracattan reel kura dogru tek yonli

olarak bulunmustur.

Kiziltan ve Cigerlioglu (2008) calismasinda, 1982-2005 donemi tigcer aylik verileri
kullanilarak Tiirkiye’de reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iliski zaman serisi yontemi ve
koentegrasyon analiziyle aragtirilmistir. Analiz sonuglari, reel doviz kurunun dis ticaret dengesini
saglamada etkin bicimde kullanilamayacagini ve ithalatin kisilmas1 amaciyla alinacak tedbirlerin

ihracatt da olumsuz olarak etkileyecegini gostermektedir.

Aktag (2010) 1989:1-2008:4 doneminde reel doviz kurlart ile ihracat ve ithalat arasindaki
iliskiyi VAR analizi yéntemiyle incelemistir. Ucer aylik verilerin uygulandigi calismada, etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma uygulamasi; dis ticaret dengesi iizerinde reel kurda olusan bir
oynakligin anlamli bir etki gostermedigi ve dis ticaret dengesini saglamada reel kurun etkin olarak
kullanilamayacagint sonucuna ulasilmigtir. Ayni1 zamanda sonuglar, ithalat {izerindeki
kisitlamalarm ihracati negatif olarak etkileyecegini gdstermistir. Ithalatin, ihracat1 Snemli dlciide
etkilemesi de ihracatin ithalata ve en 6nemlisi de ara mali ithalatina bagimliligin bir gostergesidir.
Bu durum, ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda giiglii, uzun dénemli ve kalic1 bir iligkinin var

oldugunu gostermektedir.

Yildirim ve Kesikoglu (2012) ¢alismasinda, Tiirkiye'de ihracat, ithalat ve reel doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisi 2003:1-2011:9 doneminde ampirik olarak arastirilmistir. Calismada
kullanilan verilere Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan Onerilmis olan kaldiragli bootstrap
teknigiyle diizeltilmis olan MWALD testi uygulanmistir. Toplam ithalat-tiiketim mal1 ihracati,
toplam ihracat-ara mali ithalati, toplam ihracat-toplam ithalat, sermaye mali ithalati-tiikketim mali
thracati ve toplam ihracat-sermaye mali ithalati arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sunucuna ulagilmistir. Tiiketim mali ihracatindan ithalatina ve ara mali ithalatina dogru, toplam
ithracattan tiiketim mal1 ithalatina dogru tek yonli olan bir iliskiye rastlanmistir. Doviz kuru ve
ihracat ve ithalat arasindaki nedensellik konusundaki tahminlerin tamaminda bir nedensellik
iliskisi bulunmamustir. Biitiin olarak degerlendirilen bulgulara gore, ihracat ve ithalat arasindaki

bagimliligin kur politikasini yansiz duruma getirdigi ima edilmistir.



Cambazoglu ve Karaalp (2012) ¢alismasinda, parasal aktarim mekanizmasi olan déviz kuru
kanalinin, esnek kur sistemini benimseyen Tiirkiye’de toplam ¢ikt1 ve 6zellikle de fiyatlar diizeyi
tizerindeki etkinligi, 2003:01-2010:08 doénemi i¢cin VAR modeliyle sorgulanmistir. Reel efektif
doviz kuru, kisa vadeli faiz orani, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve net ihracat
hacminden olusan toplam bes makro ekonomik degisken {izerine yapilan uygulama sonucunda;
faiz kanal1 etkilerini i¢inde bulunduran déviz kuru kanalinin Tiirkiye ekonomisinde etkin oldugu

bulunmustur.
2.1. Teorik Literatiir

Bir {ilkenin dis ticaretine etki eden birgok faktor vardir. Kur, ihracat ve ithalati etkileyen
faktorlerden biri ve belki de en Onemlisidir. Kurda meydana gelen asagi ve yukari yonlii
dalgalanmalar yapilan ihracat ve ithalat miktarinin degismesine sebep olmakta ve bdylece dis

ticaret agig1/fazlas1 olugsmaktadir.

Doviz kurundaki bir sapma, ister ham isterse aninda veya nihai iirlin olsun, mallarin ithalat
ve ihracat fiyatlarini énemli 6lgiide etkilemektedir (Ahmed vd., 2018: 62). Bir iilkenin para
biriminin deger kazanmasi, ihracatin nispi fiyatin1 yiikseltmekte ve ithalatinin nispi fiyatini
diisirmektedir. Buna karsilik ulusal parada olusan bir deger diisiikliigii ise bir {ilkenin ihracatinin
nispi fiyatim diistirmekte ve ithalatinin nispi fiyatin1 yiikseltmektedir (Krugman vd., 2012: 324).
Ekonomik teoriye gore, politika yonergeleri genel olarak doviz amortismaninin ( degerinin
diismesi) ihracat1 tegvik ettigi ve ithalat1 azaltti§1 varsayimi altinda hareket ederken, dovizin deger
kazanmasi ise ihracata zarar verir ve ithalati tesvik etmektedir. Yurt i¢i doviz amortismani (sabit
doviz rejimlerindeki devaliiasyon), yurt i¢i doviz cinsinden ithalatin fiyatini arttirir, bu da ithalatin
daha pahali olacag1 anlamina gelir. Ayn1 zamanda, d6viz (yabanci para) cinsinden ihracatin fiyatini
diistiriir; bagka bir deyisle, ihracat daha ucuz hale gelir. Yukarida verilenler géz oniine alindiginda
doviz amortismaninin fiyat etkisi, ihracat hacmini artirabilir ve ithalat hacmini azaltabilir. Doviz
kurlar1 ters yonde calisir; ancak, etkinin yogunlugu, amortisman etkisinin altinda oldugu durumla

ayni olmayabilir (Simakova, 2018: 422).

Yani iilke paras1 yabanci paralar karsisinda deger kaybettiginde ithal mallarin fiyatlar1 artar
ve bu durumda ithal mallar yurt i¢indeki tiiketiciler agisindan daha pahali hale gelir. Yabanci
ilkeler agisindan ise ihra¢ mallarin fiyatlar1 ucuzlar. Béylece ithal mallara olan yurt i¢i talep azalir

ve ithalat diiser, ihra¢ mallara olan yurt dis1 talep arttig1 i¢in ise ihracat artar ve bu durum sonucunda



dis ticaret fazlas1 olusur. Ulke parasi yabanci paralar karsisinda deger kazandiginda ise ithal
mallarin fiyatlar1 ucuzlar, ithal mallara olan artan yurt i¢i talep ithalati arttirir. Yabancilar agisindan

ise ihra¢ mallar1 daha pahali hale geldigi i¢in azalan talep ihracati azaltir ve dis ticaret acig1 olusur.

Nominal kurdaki degismelerin ithalat fiyatlarinda meydana getirdigi degisme etkisi "doviz
kurunun gegcis etkisi" olarak ifade edilmektedir (Hooper ve Mann, 1989: 299). D&viz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin enflasyon iizerinde olusturdugu etki, kurun fiyatlar {izerindeki
gecis etkisi yoluyla tanimlanmaktadir. Doviz kurunun ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi ise,
serbest kur sisteminde doviz talebinde olusan artis ile birlikte ulusal paranin deger kaybetmesi,
ithracatta artis saglarken ithalat1 azaltacak ve dolayisiyla ekonomik biiylime olumlu etkilenecektir.
Ulkedeki enflasyonu diisiirmek amaciyla hiikiimetin sabit kur rejimini uygulamasi sonucunda
enflasyonun diisiiriilememesi, ulusal para biriminin deger kazanmasina neden olacak ve boylece
ithalat artarken ihracat azalacak, ekonomik biiyiime bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Tiirkiye
lizerine yapilan analizlerin ¢ogunda doviz kurunda olusan degismelerin TUFE'den ziyade UFE

tizerinde etkisi gorlilmiistiir (Duman&Sagdig, 2019: 2-4).

Kurlardaki degismelerin yurt ici fiyatlar etkiledigi doviz kuru gecis etkisinin derecesi
birgok faktdre bagli olmakta ve bunlara gore degisebilmektedir. Ithal edilen mallarin UFE ve TUFE
sepetleri icindeki payinin artmasi, lirtin farklilagtirmasinin yapilabilmesi ve yurtdisi fiyatlarla
fiyatlamanin gerceklestirilmesi doviz kuru gecis etkisini arttirmaktadir (Ari, 2010: 2840). Doviz
kuru ile ithalat mallar1 arasindaki etkilesimin gostergesi olan déviz kuru gegis etkisinin diisiik
olmasi, kurun yurt i¢i fiyatlar lizerinde her zaman diisiik etki olusturacagi anlamina gelmez. Kur
ile ithalat fiyatlar1 arasinda olusan etkilesimi gosteren gegis etkisi diizeyi, reel doviz kurunu ve
nispi fiyatlari, buna bagl olarak satin alma giiciinde olusan nispi degisimleri gz ardi etmektedir.

(Edwards, 2006: 4).

Bir parasal aktarim mekanizmasi kanali olan doviz kuru kanali, ekonomik gostergeler
tizerinde etkiler yaratan 6nemli degiskenlerden biridir. D6viz kuru kanali, faiz orani1 kanali
tizerinden parasal aktarim mekanizmasini agiklamakta olup, para politikasinin kurlar1 etkilemesi
ile bu etkinin net ihracata yansimasi sonucunda hasila diizeyinde olusan degisimi ifade etmektedir.
Dolayisiyla doviz kurlarinin, net ihracat ve ayn1 zamanda faiz oranina da etkisi bulunmaktadir.
Para otoritesinin ekonomide olusan para arzini1 daraltmasi (M), yurt i¢i reel faiz oranlarin arttirir

(i1) ve sonug olarak ulusal para birimi tliriinden varliklarin getirisi olumlu olarak etkilendiginden,



sermaye girisine yonelik tesvik olur ve ulusal para degerlenir. Ulusal paranin degerlenmesi (E1)
ile yerli mallar dis mallar karsisinda pahali duruma gelir. Bunun sonucunda toplam tiretim (Y ]) ve
net ithracat (NX|) azalir. Yurt i¢i reel faiz oranlar diistiigiinde ise tersi durumlar gergeklesir: ulusal
para deger kaybeder, yerli mallar yabanci mallara gore ucuzlar, toplam iiretim ve net ihracat artar

(Akbas vd., 2013: 188; Ugur vd., 2016: 36-37).

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundaki degismelerin ithalat ve ihracat lizerinden sanayi
liretimim lizerinde yaratacagi etki ithalata bagimli bir {iretim yapisina sahip olundugundan dolay1
ters yonde etki etmektedir. Grafik 1’de 2001 yilmin ikinci yarisiyla birlikte MB miidahaleleriyle
siirlandirilan serbest doviz kuru sisteminin ve ihracata dayali bliylime modelinin tam anlamiyla
uygulanmasi sonucunda, doviz kuru ve sanayi liretiminin analizimizde de kullandigimiz 2005-2019
yillart arasindaki zaman itibariyle olusan degisimine birlikte bakilmistir. Grafik incelendiginde,
2005 yilindan 2006 yilina kadar doviz kuru ve sanayi iiretiminin birlikte hareket ederek siirekli
artis gosterdigi goriilmektedir. 2006 yilmin ilk c¢eyreginde her iki degiskende ani bir diisiis
yasanmakta ve ikinci ¢eyrekle birlikte ikisinde de artig yasanarak, 2009 yilina kadar iki degisken
de dalgali ve paralel bir seyir izlemektedir. 2009 yilinda iki degiskende de ani bir diisiis goriilmekte
ve bu diisiisiin 2008 krizinin etkisiyle meydana geldigi diistiniilmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢ceyregi
ile birlikte artis gosteren degiskenler, 2010 yili ikinci ¢eyregine kadar paralel olarak artis
gostermistir. 2010 yil1 son ¢eyregiyle birlikte diismeye baslayan doviz kurlar1 karsisinda sanayi
tiretimi dalgal1 artan bir seyir izlemistir. 2011 yilindan 2013 yilina kadar stirekli artan doviz kuru
karsisinda sanayi tiretimi dalgali ve genel olarak artan bir seyir izlemistir. 2013 y1l1 son ¢eyreginden
2017 y1l1 son ¢eyregine kadar doviz kuru ve sanayi iiretiminin dalgali ve paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. 2017 yilindan sonra iki degisken zit bir sekilde ilerlemis; doviz kurunun siirekli
diistiigii goriiliirken sanayi tiretiminin dalgali ve artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Grafik genel
olarak incelendiginde, iki degiskenin 2014 yilina kadar paralel olarak hareket ettigi gortiliirken,
2014 yilindan sonra degiskenlerin zit olarak hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum déviz kuru ile

sanayi liretimi arasinda uzun dénemli bir iligkinin olabilecegi konusunda bir siiphe dogurmaktadir.
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Grafik 1. Doviz Kuru ve Sanayi Uretim Endeksinin Zaman Itibariyle Degisiminin Birlikte

Gosterimi (TCMB, EVDS)
2.2. Ampirik Metodoloji

Bu c¢alismada, Tiirkiye'de doviz kuru ile sanayi iiretimi arasindaki iliski 2005:Q1-2019:Q1
donemini kapsayan {iiger aylik orjinal zaman serileri kullanilarak incelenmistir. Caligmada
kullanilan makroekonomik degiskenler TUFE Bazl1 Reel Efektif Doviz Kuru ve Sanayi Uretim
Endeksi, Toplam Sanayi verileridir. Bu veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden alinmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi
zaman serileri analizleri yardimiyla analiz edilmistir. Bu dogrultuda, Eviews 9 programi

kullanilarak, hesaplamalar yapilmistir.
2.2.1. Zaman Serileri Analizi

Zaman serisi yontemi, degiskenlerin bir donemden bir diger doneme ardisik bicimde
gbzlendigi saysal degerler ile ilgili bilgiler verir. Izlenen verilerin zaman i¢inde ardisik olmasi
gerekli bir sart degildir ancak, diizenli zaman araliklarinda dizinin gelisiminin izlemesi dogru
analiz agisindan 6nemlidir. Bir zaman serisi giinliik, haftalik, aylik, {i¢ aylik, yillik ya da daha uzun
donemli olan araliklarla derlenip, toplanir. Sanayi Uretim Endeksi aylik, ii¢ aylik ve yillik olarak
hesaplanmaktadir. Bu caligmada ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Ayni zamanda doviz kuru

degiskeni de ii¢ aylik olarak analizde kullanilmistir.

Bu calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in ilk

asamada s0z konusu degiskenlere ait serilerin duraganligi; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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birim kok testi ile analiz edilmistir. Bu analizin sonucuna bagl olarak seriler arasindaki uzun
donem iligkisi Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-Biitiinlesme (Koentegrasyon) testleri ve hata
diizeltme modeli Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK) yontemi ile analiz edilmistir. Nedensellik
iliskileri ise Toda-Yomamoto (1995) nedensellik testi yontemiyle tahmin edilmistir. Buraya kadar
yapilan testler Eviews 9 programi kullanilarak analiz edilmistir. Nedensellik testi uygulanmasi
sonucu elde edilen degerler, iktisadi agidan yorumlanmakta ve sonug olarak, Tiirkiye’de doviz kuru

ile sanayi {liretimi arasindaki iligki ekonometrik analiz ile belirlenmektedir.
2.2.1.1. Birim kok testi (Duraganlik Analizi)

Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan ortaya konulan denge iligkileri {izerine
kurulmaktadir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilan ekonometrik analiz sonuglari sahte
regresyona ve yaniltict sonuglara sebep olmaktadir. Bu nedenle, degiskenler arasinda ekonometrik
olarak giivenilir sonuglar ve anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerinin duragan olmasi yani,
birim kok tasimamasi gerekmektedir. Bu amagla analizde, 6ncelikle kullanilacak zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarinin incelenmesi (birim kdk sinamalarina gidilmesi), yanlis sonuclara
neden olmayacak en uygun olan ekonometrik teknigin belirlenmesi i¢in gereklidir. Dolayistyla
serilerin duraganligi olduk¢a 6nemli oldugu icin, birim kok testleri yapilarak degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri tespit edilmektedir. Bu ¢alismada, serilerin duraganlastirilmasi i¢in Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, dogrusal birim kok testi olan ve yapisal kirilmalar1 dikkate

almayan ADF (Augmented Dickey-Fuller) Testi uygulanmistir.

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) (1979; 1981), serinin duragan yapisini kontrol etmek
i¢in gergeklestirilir (Singh, 2016: 82). Verilerin zaman serisi oldugunu g6z oniinde bulundurarak,
her parametrede Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanarak verilerin duragan olup olmadiginin
tespit edilmesi i¢in Unit Root / testinin yapilmasi énemlidir (Misra, 2018: 76). S6z konusu test, bir
zaman serisi uygulamasinda kullanilacak degiskenlerin birim kok igerip i¢cermediginin yani,
duragan olup olmadiginin analizi i¢in kullanilmakta olup, ¢ok standart, ¢ok kullanilan bir testtir.
Serilerin birim koklii bulunmasi durumu, duragan olmadigi anlamina gelmektedir ve daha sonra
kullanilan serilerin kaginct dereceden farkinin alinmasi halinde duragan hale getirilebilecegi
bilgisine ulasilmaktadir. ADF testinde, duraganligi tespit etmek amaciyla sabitli, sabitsiz ve trendli
bir siralama izlenir. Eger, seri trendli bir siirecte duraganlasmigsa 1(0), diger stiregler izlenmeden

kullanilan serinin ilk degerleri temel alinir. Seri duraganlasmamissa once sabitli, bu siiregte de
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istenilen sonug elde edilmemisse sabitsiz denemeler uygulanarak seri duraganlastirilir (Cihangir ve

Kandemir, 2010: 275).

Duragan olmayan zaman serilerini duragan hale getirebilmek amaciyla genel olarak
serilerin birinci dereceden farklar1 alinir. Farki alindiginda zaman serisi duraganlasiyorsa bu serinin
birinci dereceden duraganlastigi soylenir ve seri "I(1)" olarak gosterilir. Baska bir deyisle, zaman
serisi n defa farki alindig1 zaman duragan oluyorsa, zaman serisinin n.dereceden duragan oldugu
anlamina gelen "I(n)" bi¢iminde gosterilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin degeri ¢esitli
anlamlilik diizeylerine gore elde edilen MacKinnon kritik degerlerinden biiyiikse serinin birim
kokli oldugu temel hipotezin kabul edildigi, kiiglikse serinin duragan oldugu alternatif hipotezin

kabul edildigi sonucuna varilir.
Ho: Seri duragan degildir (Seri birim kdke sahiptir).
Hi: Seri duragandir (Seri birim koke sahip degildir).

Eger hesaplanan test istatistigi pozitifse direkt olarak birim kdk temel hipotezinin

reddedilemeyecegi sonucuna varilabilir.
2.2.1.2. Es-biitiinlesme (Koentegrasyon) analizi

Bir dizi zaman serisi degiskeni arasindaki iliskiyi modellerken, verinin duraganligini
dikkate almak Onemlidir. Birim kok iceren seriler arasinda sahte bir regresyon problemi tespit
ederken, bu problemi ¢6zmek i¢in bazi yontemler onerilmektedir. En basit yollardan biri, serinin
farklarii alip standart bir regresyon modeli tahmin etmektir. Ancak, bu yontem seviye iligkileri
i¢cin anlamli olan bilgilerin kaybina neden olur. Degiskenlerin ilk farklarinin kullanilmasi kaydiyla,
seviyelerde potansiyel bir uzun vadeli iligki belirlemek miimkiin degildir. Bu noktadan hareketle,
1980'lerin sonlarinda hata diizeltme modellemesi ile iligkili ortak biitiinlesme yaklagimi
gelistirilmistir. Bu sayede hem kisa hem de uzun vadeli iliski analiz edilebilir (Ghorbani and

Motallebi, 2009).

Bir serinin entegrasyon derecesi bilindikten sonra, farkli entegrasyon serileri arasinda bir
iliski kurmak ve degiskenlerden standart ¢ikarim yapmak miimkiindiir. Duragan olmayan
degiskenler arasinda duraganlik yaratma siirecine "es-biitlinlesme" denir. Eg-biitiinlesme testi, bir

modele ilave edilen seriler arasinda sabit uzun donemli bir iliski olup olmadigini belirlemek
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amaciyla gerekli bir islemdir. Seriler arasinda es-biitlinlesme iliskisi varsa, o sorunun iistesinden

gelmek gereklidir (Adejumo ve Ikhide, 2019: 9).

Seriler arasinda olabilecek es-biitliinlesme iliskisi, serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettiginin bir gostergesidir. Es-biitiinlesme testi, iktisadi degiskenlere ait serilerin diizey degerde
duragan olmasalar bile, duragan olan bir dogrusal kombinasyonunun bulunabilecegi ve eger varsa,
bu kombinasyonun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri stirmektedir. Birim kok igceren iki
zaman serisi ayni dereceden entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir es-biitiinlesme olabilir
ve aralarindaki regresyon yaniltici olmaz. Eg-biitlinlesme analizi uzun dénem serilerinde fark
almaktan dolay1 olusan ¢oziimsiizliigli ve bilgi kaybini 6nleyen bir yaklagimdir. Eg-biitiinlesme iki
seri arasinda nedenselligi gerektirir, fakat nedenselligin yoniinii gostermez. Es-biitiinlesme testleri
arasinda Phillips-Ouliaris (1988) kalint1 odakli, Johansen (1990) cok degiskenli ve Engle-Granger

(1987) iki asamal1 tahmin metodu testleri sayilabilir.

En 6nde gelen es-biitiinlesme testlerinden biri olan ve kalintilara dayanan Engle-Granger
testinin avantajlari, sezgisel ve gerceklestirmesi kolay olmasidir. Test iki agsamada ilerler; ilk once
tiim degiskenlerin ayni entegrasyon diizeyinde olmasi gereken es-biitiinlesme regresyonunu tahmin
ederek baslar. Bu denklem degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamli bir denge iliskisini temsil
eder. Degiskenler arasinda es-biitiinlesme varsa, ortak bir egilimi paylasacaklar ve degiskenler
arasinda uzun siireli bir iliski oldugunu gostereceklerdir. Ikinci adimda, ortaya ¢ikan kalinti
tizerinde bir birim kok testi gerceklestirilir. ADF gerceklestirilebilir ve daha sonra gecikme
uzunlugunun belirlenmesi, béylece hatalarin beyaz giiriiltii haline gelmesi ¢ok 6nemlidir (Adejumo

ve Ikhide, 2019: 9-10).

Duragan olmayan serilerle, uzun siireli bir iliskinin olup olmadigini incelemek icin es-
biitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Buna gore, kisa donemde farkl: hareket edebilen seriler, uzun
donemde ise denge iligkisine yakinsamaktadirlar. Bununla birlikte, es-biitiinlesme tekniginin
kullanimi i¢in gerekli bir kosul, s6z konusu degiskenin ayn1 sirada entegre edilmesi gerektigi ve
biitiinlesik degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin birim kokiinden arindirilmig olmasidir.
Bunun i¢in Engle ve Granger (1987) kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
belirlenmesi gerekliligi tizerinde durur. Birim koke sahip olan bir seri birinci fark: alindigi takdirde
duraganlasiyorsa birinci dereceden biitlinlesik “I(1)” olmaktadir. Engle ve Granger (1987)'e gore,

degiskenlerin es-biitlinlesik oldugu tespit edilirse, zaman i¢inde ayrilmazlar ve duragan olmayan
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degiskenler arasinda uzun donem kombinasyonu kurulabilir (Bilgin & Sahbaz, 2009: 184; Singh,
2016: 83).

Phillips-Ouliaris (1988) ise “z-testi” ve “tau testi” seklinde kalintilar lizerine iki test
gelistirmistir. lkisi de birim kok testleri olarak kullanilir, ancak veriler es-biitiinlesme
regresyonlarindan bulunan kalintilardir. Her iki test de ¢oklu seriler ya da matrisler iizerine
uyarlanmakta ve birinci fark otoregresyon denkleminin (AR1) kalintilarina dayanmaktadr. Ilave
olarak bu testlerde es-biitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, es-biitiinlesmenin oldugu

anlamina gelen alternatif hipoteze karsi test edilmektedir (Ecevit& Cetin, 2016: 89).

Ayrica serileri yapisal olarak kalici bir sekilde etkileyen kirilma tarihleri de es-biitiinlesme
analizine dahil edilmistir. Bu sekilde, modeli etkileyebilecek yapisal kirilmalar diizeltilmistir.
Degiskenlerin arasinda es-biitiinlesme iligkisi oldugu durumunda, bir Vektér Hatas1 Diizeltme
modeli calistirilmas1 Onerilir. Bununla birlikte, eger es-biitiinlesme iliskisi yoksa, VAR modeli
calistirilmalidir. Bdylece, bu c¢alismada kullanilan seriler igin es-biitiinlesme iliskisi
bulundugundan dolayi1, Vektor Hata Diizeltme modeli ile calistirildi. Analiz i¢in Dinamik En
Kiicilik Kareler (DEKK) yontemi kullanilmistir.

2.2.1.3. Toda-Yomamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yomamoto (1995) tarafindan 6nerilmis olan doniistiiriilmiis Wald testi (MWALD),
Granger nedenselligi ile ilgili olan bir yontemdir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 187). Granger
nedensellik testinde kullanilan serilerin duragan olmamasi halinde 6ncelikle degiskenler arasindaki
es-biitiinlesme iliskisine bakilir ve aralarinda uzun dénemli bir iliski bulunmasi durumunda hata
diizeltme modeline dayali olan nedensellik analizi uygulanir. Uzun donemli bir iligkinin
bulunmamasi1 durumunda ise serilerin biitlinlesme derecesi kadar farki alinarak eklendigi VAR
modele dayali olan nedensellik analizi yapilir. S6z konusu serilerin farkinin alinmasi, yani granger
nedensellik analizinin duragan seriler ile yapilmasi, birinci dereceden duragan olan seriler ile
yapilacak analizlerde bilgi kaybina sebep olacaktir. Es-biitiinlesme iliskisinin var olup olmadigina
bakilmasi ise On test egimlerine yol acabilir. Toda ve Yomamoto (1995) bu sorunlarin iistesinden
gelebilmek amaciyla VAR modele, s6z konusu serilerin maksimum biitiinlesme seviyesi kadar

ilave gecikme eklenmesini dnermistir (Bozoklu&Yilanci, 2014: 215).

Toda-Yomamoto nedensellik testi, biitlinlesik ve es-biitlinlesme siirecleri ile genisletilmis

olan VAR modeli iizerinden nedensellik analizine imkan verir ve ayrica potansiyel bicimde yanl
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olma 6zelligine sahip olan birim kok ve es-biitiinlesme On testlerine gerek duymadigindan dolay1
daha uygun olan bir yontemdir. Toda ve Yomamoto (1995) yontemi, VAR (k) modelinin
parametreleri lizerinde siirlamalar1 test etmek i¢in degistirilmis bir Wald (MWALD) testini
kullanir. Bu yéntemin uygulanmasinda iki adim vardir. ilk adim, gecikme uzunlugunun (k) ve
sistemdeki degiskenlerin maksimum entegrasyon sirasinin (d) belirlenmesini igerir. VAR uygun
gecikme yapisini belirlemek i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) Bilgi Kriteri
gibi dl¢iitler kullamlabilir. Ikinci adim, Granger nedensellik iizerine ¢ikarim yapmak igin birinci k
VAR katsayis1 matrisine (ancak tiim gecikmeli katsayilar degil) standart Wald testleri uygulamaktir
(O.Awokuse, 2002: 7-8). Toda-Yomamoto (1995) nedensellik testi uygulanan her serinin
seviyesinde duraganlastigi durumda, VAR modele ilave gecikme eklenmemektedir. Bu durumda
Toda-Yomamoto (1995) testi ile Granger nedensellik analizi birbirine benzer sonuglar

gostermektedir (Sentiirk & Akbas, 2014: 5825-5826).

Bundan dolay1 bu ¢alismada, doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirillmasinda ve degiskenler arasindaki iliskinin  yOniiniin
belirlenmesinde bir “Granger Nedensellik Analizi” olan ve analiz edilen donem dikkate alinarak
serilerin diizey degerleri ile ¢galismanin miimkiin oldugu Toda-Yomamoto (TY) nedensellik analizi
kullanilmistir. Bu analize gore, Granger Nedensellik Testi’nde ulasilan olasilik degerleri 0,05
anlamlilik diizeyinden biiylikse; Ho hipotezleri kabul edilmekte, kiiclikse olusturulan sifir

hipotezleri reddedilmekte, Hi alternatif hipotezleri kabul edilmektedir.
Ho: Nedensellik yok. KUR, SUE'nin granger anlamda nedeni degildir.
Hi: Nedensellik var. KUR, SUE'nin granger anlamda nedenidir.
Ho: Nedensellik yok SUE, KUR'un granger anlamda nedeni degildir.
Hi: Nedensellik var. SUE, KUR'un granger anlamda nedenidir.
3. Bulgular
3.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Nedensellik analizinin uygulanabilmesi i¢in, oncelikle zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik analizini kolaylastirabilmek amaciyla, birim kok testi yapilmadan 6nce
KUR ve SUE olarak isimlendirilen degiskenlerimizin otokorelasyon sorunundan ve

mevsimsellikten arindirilabilmesi i¢in logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra KUR ve SUE zaman
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serileri Oncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok analizi yapilarak duragan hale
getirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, serilerin diizey degerlerinin duragan olmadigi tespit
edildikten sonra farklari alinmis olan degerlerine tekrar birim kok testi uygulanmistir. S6z konusu
verilerin ADF birim kok testi uygulandiktan sonra hem diizey degerlerindeki tespit edilen duragan

olmayan hem de birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelen sonuglari Tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1
Birim Kok Testi Sonuclart
ADF Birim Kok Testi (Sabitli)
Diizey 1(0)
Degiskenler | ADF-Test Kritik Deger Gecikme Olasilik
[statistigi %1 %5 %10 Uzunlugu Degeri
KUR 0.770513 -3.562669 -2.918778 -2.597285 4 0.9926
SUE -0.779240 -3.565430 -2.919952 -2.597905 5 0.8164
Birinci Fark I(1)

Degiskenler | ADF-Test Kritik Deger Gecikme Olasilik
Istatistigi %1 %35 %10 Uzunlugu Degeri
KUR -4.988413 | -3.562669% | -2.918778** | -2.597285%** 3 0.0001
SUE -2.983451 -3.565430 | -2.919952%** | -2.597905%*** 4 0.0432

Not. Model spesifikasyonu otonom parametrenin oldugu sabitli model secilmistir. Analizde t-istatistik kriterine
dayanarak, maksimum 10 gecikme uzunlugu arasindan en fazla 5 gecikmeli model uygun olarak segilmistir. *,** ve
**%: sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir. KUR ve SUE degiskenlerinin
ADF test istatistik degerleri, McKinnon (1996) tarafindan gelistirilen %1, %5, ve %10 giiven araligindaki kritik
degerlerle karsilastirilarak birim kokiin varlig1 analiz edilmistir. Ho: temel hipotezi serinin birim kok i¢erdigini, H;:
alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonuglari yorumlanirken degiskenlerin duragan olup olmadigini
anlamak i¢in iki deger bulunmaktadir. Birincisi olasilik degeri, ikincisi t-istatistik degeridir.
Olasilik degeri yorumlanirken 0.05 anlamlilik diizeyi temel alinir. Yani degiskenlerin olasilik
degerleri 0.05'ten biiylik ise seri birim kok igermekte, kiiclik ise seri duragan olmaktadir. T-
istatistik degerleri yorumlanirken ise, %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile karsilastirilir. T-istatistik

degeri kritik degerlerden biiyiik ise seri birim koklii, kiictlik ise seri duragan olmaktadir.

Tablo 1’de sabitli stirece gore diizey farklarinda 1(0) olasilik degerleri 0,05'ten biiytik
oldugundan ve t-Statistik degerleri %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden daha yiiksek

bulundugundan KUR ve SUE serileri birim kok icermektedir, yani s6z konusu seriler duragan
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degildir. Bu durumda temel hipotez kabul edilir, alternatif hipotez reddedilir. Diizeyde duragan
degilse KUR ve SUE serilerine gelen soklar kalic1 bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla KUR ve SUE
serilerinin ekonometrik ¢alismada kullanilabilir duruma gelebilmesi i¢in serilere 1.mertebeden fark
alma islemi uygulanmigtir. Seriler D(LKUR) ve D(LSUE) olarak isimlendirilmistir ve duraganlik

analizi yapilmistir.

Tablo 1'de sabitli siirece gére KUR ve SUE serilerinin birinci farki I(1) alindiginda, olasilik
degerleri 0,05'ten kiiciik oldugundan ve t-istatistik degeri KUR degiskeninde %1, %5, %10 kritik
degerlerinden, SUE degiskeninde ise %5 ve %10 kritik degerlerinden daha kii¢iik ¢iktigindan KUR
ve SUE serileri duragandir, birim kok icermemektedir. Bu durumda temel hipotez reddedilir,
alternatif hipotez kabul edilir. ADF test istatistigi kullanilarak duraganlig: test edilen serilerin
duragan halleri I(1), ekonometrik olarak ¢alismanin yorumlanmasi i¢in anlamli bulunmustur. Es-
biitlinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlasmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, ADF birim kok analizi sonucunda KUR ve SUE serileri ayn1 mertebeden I(1) duragan
(blitlinlesik) bulunduklar1 i¢in, uzun donemli denge iliskisini ifade eden es-biitiinlesme
(koentegrasyon) testinin uygulanabilme kosulu saglanmistir. Es-biitiinlesme iliskisinin bulunmast,

degiskenler arasinda uzun dénem iginde bir dengenin var oldugu anlamina gelecektir.

3.2. Es-Biitiinlesme (Koentegrasyon) Analizi Sonuc¢lari

Serilerin birinci farki alindig1 takdirde duragan olma 6n kosulunu saglamasi ve biitiinlesik
olmasi sebebiyle calismanin bu bdliimiinde serilerin birlikte hareket edip etmedigini analiz
edebilmek amaciyla Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-Biitiinlesme (Koentegrasyon) testleri

uygulanmustir.
MOdel 1: SUEt S BO + KURt + et
MOdel 2: KURt S BO + SUEt + et

Model 1°de sanayi iiretim endeksi bagimli degisken olarak alinirken, doviz kuru bagimsiz
degisken olarak secilmigtir. Model 2’de ise doviz kuru bagimli degisken olarak alinirken, sanayi
iretim endeksi ise bagimsiz degisken sec¢ilmistir. Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-

Biitiinlesme (Koentegrasyon) testi sonuglar1 "Tablo 3"de gosterilmistir.
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Tablo 2

Es-Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Engle- Granger (1997) Es-Biitiinlesme Testi
Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
LSUE -1.274761 0.8390 -4.406227 0.7701
LKUR -2.775167 0.1901 -32.51945 0.0009**
Phillips-Ouliaris (1998) Es-Biitiinlesme Testi
Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
LSUE -3.538476 0.0406** -17.61075 0.0629
LKUR -3.177850 0.0892 -19.47410 0.0395**

Not. Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme (koentegrasyon) testinde, otonom (constant) parametre
kullanilmistir. Es-biitiinlesme testlerine dahil edilen gézlem sayist 57'dir. Gecikme uzunlugu Engle-Granger testinde
t-istatistik kriterine (maxlag=10) gore belirlenmistir. Phillips-Ouliaris testinde ise uzun donem varyans tahmini
(Bartlett ¢cekirdegi, Newey-West sabit bant genisligi) yapilmistir. "LSUE" SUE'nin bagimli degisken olarak secildigi
"Model 1" ig¢in gergeklestirilmistir. "LKUR" KUR'un bagimli degisken olarak segildigi "Model 2" ig¢in
gergeklestirilmistir. Sonuglar yorumlanirken %35 (**) anlamlilik diizeyi temel alinmis ve t-istatistik ve z-istatistik
olasilik degerleri (prob) %5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirilmistir. Ho: es-biitiinlesme iliskisinin olmadigi anlamina
gelen temel hipotezi ve Hi: es-biitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelen alternatif hipotezi ifade etmektedir.

Tablo 2'de Engle-Granger es-biitiinlesme (koentegrasyon) test sonucuna gore; SUE'nin bagiml
degisken olarak secildigi kisimda t-istatistik ve z-istatistik olasilik degeri (prob) 0.05'ten biiyiik
oldugu i¢in es-biitiinlesme yoktur. Temel hipotez kabul edilmekte, alternatif hipotez
reddedilmektedir. Bu sonug, "model 1"in Engle-Granger es-biitiinlesme testi i¢in anlaml
olmadigin1 gostermektedir. KUR'un bagimli degisken olarak se¢ildigi kisimda z-istatistik olasilik
degeri (**) 0.05'ten kii¢iik oldugu i¢in es-biitiinlesme iliskisi vardir. Temel hipotez reddedilmekte,

alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani "model 2" bu test i¢in anlamli bulunmustur.

Tablo 2'de Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme (koentegrasyon) test sonucuna gore; SUE'nin bagimli
degisken olarak secildigi kisimda t-istatistik olasilik degeri (**) 0.05'ten kiigiik oldugu i¢in es-
biitiinlesme iligkisi vardir. Temel hipotez reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Yani "model 1" bu test i¢in anlamli bulunmustur. KUR'un bagimhi degisken olarak secildigi
kisimda z-istatistik olasilik degeri (**) 0.05'ten kiiclik oldugu icin es-biitiinlesme iligkisi vardir.
Temel hipotez reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani "model 2" bu test i¢in

anlamli bulunmustur.
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Engle-Granger z-istatistik ve Phillips-Ouliaris t-istatistik ve z-istatistik sonuglari, doviz kuru ve
sanayi liretim endeksi arasinda uzun dénem denge iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Yapilan
her iki es-biitiinlesme testi sonucunda KUR'un bagimli degisken olarak alindigi Model 2'nin daha

anlamli oldugu goriilmektedir.

DEKK (Dinamik En Kiigiik Kareler) es-biitiinlesme katsayilari, hata diizeltme testinin
yapilabilmesi i¢in gerekli bir 6n testtir. DEKK testinde, ortalamanin (C) ve varyansin (LKUR,
LSUE) olasilik degeri 0.05'ten kiiciikse parametre istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu
caligmada "Tablo 4"de goriildiigii tizere, hem SUEmin bagimli degisken olarak alindigi Model 1'in
hem de KUR'un bagimli degisken olarak alindigi Model 2'nin olasilik degerleri (**) 0.05'ten kiigiik
oldugu icin parametreler anlamli goriinmektedir. Ayrica KUR ve SUE degiskenlerinin
katsayilarinin sirasiyla "-0.21" ve "-0.43" (*) olmasi, doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi arasinda
uzun dénemde anlamli ve negatif bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Ozellikle de KUR'un
bagimli degisken olarak alindig1 "Model 2"de SUE degiskeninin katsayisina bakildiginda (-0.43),
es-biitiinlesme testlerinin sonuglariyla tutarli olarak katsay1 tahmininde de bu modelin daha anlamli

oldugu goriilmektedir.
Tablo 3

DEKK Es-Biitiinlesme Katsayilart

Dependent Variable: LSUE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LKUR -1.214065* 0.154516 -7.857200 0.0000**
C 10.04506 0.718596 13.97873 0.0000**

Dependent Variable: LKUR

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LSUE -0.435602* 0.055440 -7.857200 0.0000**
C 6.565843 0.244338 26.87193 0.0000**

Not. SUE'nin ve KUR'un bagimli degisken oldugu model i¢in yapilan es-biitiinlesme testlerinin anlamliligini sinamak
i¢in, her iki model i¢in ayr1 bir sekilde uzun déonem katsayilari Dinamik EKK (DOLS) kullanilarak tahmin edilmis ve
"Tablo 4"de birlikte gosterilmistir. DEKK es-biitiinlesme katsay1 tahminlerinde dahil edilen gozlem sayis1 57'dir.
Sonuglar yorumlanirken LKUR ve LSUE degiskenlerinin (variable) katsayis1 (*) ile s6z konusu degiskenlerin ve
ortalamanin (C) olasilik degerleri (**) dikkate alinmustir. Olasilik degerleri (**) icin %5 anlamlilik diizeyi temel
alimmis ve degiskenlerin katsayis1 "*" ile ifade edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli olan bir es-biitiinlesme (koentegrasyon) iligkisi varsa,

degiskenlere hata diizeltme modelleri uygulanir. Hata diizeltme modelleri, uzun donemli iliskiden
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yani dengeden sapmay1 gosterir. Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisine bakilabilmesi i¢in
serilerin duragan olmas1 gerekir. Eger seriler diizey degerde duragan degillerse, duraganligin
saglanmas1 amaciyla serilere fark islemi uygulanir. Ancak bu fark islemi uygulandig1 zaman uzun
donem bilgisinde kayiplar meydana gelmektedir. Bu fark alma islemi zaman serilerinin ge¢miste
etkilendigi gegici soklarin olusturdugu etkiyi ortadan kaldirdig1 gibi, bu degiskenler arasinda uzun
donemde olabilecek iliskileri de yok etmektedir. Bundan dolay1 olusabilecek dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasi igin serilere hata diizeltme modelleri uygulanir. Hata terimlerinin diizey
degerde duragan bulunmasi gerekmektedir. Hata diizeltme modelleri uygulanirken duragan
degiskenler ile kurulan modele, hata terimlerinin bir gecikmeli hali ilave edilir. Hata terimlerinin
katsayisinin "-1 ile 0" araliginda olmasi gerekmektedir. Eger bu kisit saglanamazsa hata diizeltme

modeli mekanizmas1 ¢alismiyor demektir.
Tablo 4

DEKK Hata Diizeltme Modeli

Dependent Variable: D(LSUE)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LKUR) -0.070607 0.187017 -0.377541 0.7073**
ECT(-1) -0.186066* 0.078050 -2.383942 0.0207**
C 0.011491 0.011583 0.992039 0.3257
Dependent Variable: D(LKUR)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LSUE) -0.009401 0.096998 -0.096917 0.9232%**
ECT(-1) -0.250856* 0.096234 -2.606717 0.0118**
C -0.005599 0.008499 -0.658819 0.5129

Not. SUE'nin ve KUR'un bagimli degisken oldugu model i¢in yapilan es-biitiinlesme testlerinin anlamliligini sinamak
i¢in, her iki model i¢in ayri bir sekilde uzun ve kisa donem vektor hata diizeltme modeli Dinamik EKK (DOLS)
yontemi kullanilarak tahmin edilmis ve "Tablo 5"de birlikte gosterilmistir. Hata diizeltme modelleri uygulanirken
duragan degiskenler ile kurulan modele, hata terimlerinin bir gecikmeli hali (ECT (-1)) ilave edildiginden dolay1
(2005:Q2-2019:Q1), dahil edilen gozlem sayis1 56'dir. Sonuglar yorumlanirken Model 1 ve Model 2'nin hata terimi
parametresi (ECT)'nin katsay1 (*) ve olasilik degerleri (**) ile D(LKUR) ve D(LSUE) degiskenlerinin (variable)
olasilik degerleri (**) dikkate alinmigtir. Olasilik degerleri (**) icin %5 anlamlilik diizeyi temel alinmig ve
degiskenlerin katsayis1 "*" ile ifade edilmistir.

Tablo 4'de sunulan DEKK hata diizeltme modeli sonuglarina gore; hata diizeltme modeli
(kisa donem analizi) tahmini neticesinde, farki alinmis olan KUR ve SUE degiskenlerinin olasilik

degerleri (sirasiyla 0.7073** ve 0.9232**) %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olduklar1 igin
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degiskenler arasinda kisa donem iligkisine rastlanmamistir. Ancak, hata diizeltme testi sonucunda,
modellere ilave edilen hata serisinin bir gecikmeli degeri i¢in bulunan parametrelerin (ECT(-1))
katsayilarinin sirasiyla "-0,18* ve -0.25*" seklinde negatif degerler almasi ve olasilik degerlerinin
de (0.0207** ve 0.0118**) %S5 anlamlilik diizeyinden kiiclik olmasi, hata diizeltme modelinin

istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

Hata diizeltme terimi parametresi (ECT)'nin katsayisi, gegen yil dengede meydana gelen
bir bozulmanin, bu dénem i¢inde ne kadar diizeldigini gosterir. ECT'nin katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmasi, kullanilan degiskenlerden herhangi birinde olabilecek bir
sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegi ve degiskenlerin tekrar birlikte hareket halinde olacagi

seklinde yorumlanir.

Tablo 4'deki testin sonuglarina gore, her iki model i¢in gergeklestirilen hata diizeltme
parametreleri (ECT(-1))'nin katsayilarinin sirastyla "-0,18*" ve "-0.25*" olmasi, SUE'in bagiml
degisken oldugu Model 1 icin uzun donemde meydana gelen bir sokun yaklasik %19’unun ve
KUR'un bagimli degisken oldugu Model 2 i¢in yaklasik %25'inin sonraki donem diizelecegini ifade
etmektedir. Kisa donemdeki dengesizlikler uzun dénemde bu sekilde kapanmaktadir. Bu testin
sonucuna bakildiginda, uygulanan es-biitiinlesme testlerinin sonuglariyla tutarli bir sekilde Model
2'nin daha anlamli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak bu calismada ulasilan bulgularin iyi
durumda oldugu, yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi, uygulanan es-biitiinlesme

analizlerinin tutarli oldugu ve uzun dénemde iliskili olacagi sonucuna varilir.
3.3. Nedensellik Analizi Sonuclari

Bu ¢alismada son olarak modellere eklenen KUR ve SUE degiskenleri arasindaki iligkinin
yoniinii  hesaplamak amaciyla Granger Nedensellik Analizi yapilmis ve Toda-Yomamoto
yonteminden elde edilen sonuglar Tablo 7'de gdsterilmistir. Oncelikle nedensellik analizi igin

belirlenen uygun gecikme uzunlugu Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 5'e gore KUR ve SUE degiskenleri arasinda nedensellik analizi yapmak i¢cin VAR
modele uygun gecikme uzunlugu LR, FPE AIC, SC, HQ kriterlerine gore "5" olarak belirlenmistir.
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Tablo 5

VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 54.88000 NA 0.000449 -2.033846 -1.958798 -2.005074
1 124.9609 132.0756 3.53e-05 -4.575421 -4.350277 -4.489106
2 137.3046 22.31355 2.57e-05 -4.896331 -4.521092 -4.752473
3 140.9307 6.275982 2.61e-05 -4.881951 -4.356616 -4.680550
4 150.1708 15.28158 2.14e-05 -5.083490 -4.408060 -4.824546

163.6481 21.25279% 1.50e-05* -5.448005* | -4.622479* | -5.131518%*

Not. Tablo 5'de KUR ve SUE degiskenleri icin VAR modele uygun gecikme uzunlugu kriteri belirlenmistir. Model
spesifikasyonu otonom parametrenin oldugu sabitli model dig degisken olarak secilmistir. Modele dahil edilen gdzlem
sayist 52'dir."*" kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu belirtir. LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her
bir test % 5 seviyesinde), FPE: Final prediction error (Son tahmin hatasi), AIC: Akaike information criterion (Akaike
bilgi kriteri), SC: Schwarz information criterion (Schwarz bilgi kriteri), HQ: Hannan-Quinn information criterion
(Hannan-Quinn bilgi kriteri) seklinde ifade edilmektedir.

Tablo 6

Dogrusal Toda-Yomamoto Nedensellik Analizi Sonuglar

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: LSUE
Excluded Chi-sq Df Prob.
LKUR 3.898907 5 0.5641**
All 3.898907 5 0.5641
Dependent variable: LKUR
Excluded Chi-sq Df Prob.
LSUE 8.678673 5 0.1226**
All 8.678673 5 0.1226

Not. Tablo 6'da SUE'nin bagimli degisken olarak alindigr "Model 1" ve KUR'un bagimli degisken olarak alindigi
"Model 2" icin yapilan Garanger Nedensellik testinin sonuclar1 yer almaktadir. Gecikme uzunlugu "5" olarak
belirlenmis olup, modele dahil edilen gézlem sayist 52'dir. "**" %5 anlamlilik diizeyini ifade etmekte olup, olasilik
degerlerinin (prob) test edilmesinde %5 anlamlilik diizeyi temel alinmistir. Ho: temel hipotezi nedenselligin
olmadigini, Hy: alternatif hipotezi ise nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Tablo 6'deki test sonucuna gore olasilik degerleri 0.05 ten biiyiikk oldugu i¢in asagida

gosterilen temel hipotezler kabul edilirken alternatif hipotezler reddedilmistir

Ho: Nedensellik yok. KUR, SUE'nin granger anlamda nedeni degildir.
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Hi: Nedensellik var. KUR, SUE'nin granger anlamda nedenidir.
Ho: Nedensellik yok. SUE, KUR'un granger anlamda nedeni degildir.
Hi: Nedensellik var. SUE, KUR'un granger anlamda nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, %5 anlamlilik seviyesinde KUR'dan SUE'ye
ve SUE'den KUR'a herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Dolayisiyla doviz kuru ve
sanayi liretim endeksi arasinda uzun donemli herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 tespit

edilmistir.
4. Sonug¢

Caligmadan elde edilen bulgulara gére sanayi {iretimi ve doviz kuru arasindaki uzun doénemli
iligkinin varligin1 arastirmak iizere yapilan es-biitiinlesme analizleri sonucunda, déviz kuru ve
sanayi Uretim endeksi arasinda uzun donem iliskisi bulunmustur. Yapilan her iki es-biitiinlesme
testi sonucunda KUR'un bagimli degisken olarak alindigi Model 2'nin daha anlamli oldugu

goriilmektedir.

Dinamik EKK (DOLS) testi kullanilarak tahmin edilen uzun dénem katsayilart sonucunda;
ortalamanin (C) ve varyansin (LKUR, LSUE) olasilik degeri 0.05'ten kii¢iik oldugu i¢cin Model 1
ve Model 2'de parametreler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica KUR ve SUE
degiskenlerinin katsayilar1 doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun déonemde anlamli ve

negatif bir iligkinin oldugunu gdstermistir.

DEKK hata diizeltme modeli sonuglarina gore; hata diizeltme modeli (kisa donem analizi) tahmini
neticesinde, degiskenler arasinda kisa donem iliskisine rastlanmamistir. Ancak her iki degisken
i¢in hata diizeltme terimi parametrelerinin (ECT(-1)) katsayilarinin negatif ve olasilik degerlerinin
istatistiki olarak anlamli bulunmasi; hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini, uygulanan es-
biitlinlesme analizinin tutarli oldugunu, doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin
herhangi birinde olabilecek bir sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegini ve degiskenlerin tekrar
birlikte hareket edecegini gostermistir. Kisa donemdeki dengesizlikler uzun dénemde bu sekilde
kapanmaktadir. DEKK uzun doénem katsay1r ve hata diizeltme modeli testlerinin sonuglari,
uygulanan es-biitliinlesme testlerinin sonuglartyla tutarli bir sekilde Model 2'nin daha anlaml

oldugu gostermistir.
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Doéviz kuru ile sanayi iiretimi arasinda kisa donem iligkisine rasttanmamasinin nedeni; iiretim kisa
vadede degistirilemediginden, yani uzun vadeli bir siire¢ oldugundan dolay1r kurdaki
hareketlenmeler sanayi liretimi {lizerinde bir ¢eyrekte etki gostermez. Kurdaki hareketlenmeler,

sanayi iiretimi lizerindeki etkisi uzun dénemde gostermektedir.

Ayrica, KUR ve SUE degiskenleri arasinda uzun dénem es-biitiinlesme iliskisi bulundugundan
dolay1, aralarinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini tespit etmek icin nedensellik analizi
yapilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik analizi yapmak i¢in dncelikle VAR modele uygun
gecikme uzunlugu LR, FPE AIC, SC, HQ kriterlerine gore "5" olarak belirlenmistir. Daha sonra
yapilan Toda-Yomamoto yontemi ile doniistliriilmiis Wald-testi (Granger Nedensellik analizi)
sonuglarina gore; doviz kuru ile sanayi tiretimi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamistir. HO hipotezleri kabul edilmis, H1 hipotezleri reddedilmistir. Bu durum,
ekonometrik yontemlerle uygulanan nedensellik testinin sonucunun anlamsiz oldugunu ve analizde
kullanilan KUR ve SUE degiskenleri arasinda uzun donemli bir nedensellik etkilesiminin

olmadigini géstermektedir.

Calismada Tiirkiye'de doviz kuru ile sanayi tiretimi arasindaki iliski 2005:Q1-2019:Q1 dénemini
kapsayan ticer aylik orijinal zaman serileri kullanilarak incelenmistir. Boylece analizde kullanilan
verilerin y1l aralig1 ve ¢ceyrek donemlerin kullanilmasi itibariyle ve kullanilan farkli zaman serisi

yontemi ile literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
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o0z

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji firmalarinin 2016-2020 yillara

ait bilango ve gelir tablosu kalemlerinden yararlanilarak oran analizi yontemiyle

finansal performanslar1 tespit edilmistir. Calismanin amaci firmalarin finansal
performanslarint 6l¢gmek olup, kapsami dolayisiyla da Covid-19 salgininin firmalarin

mali (finansal) tablolar1 lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Calismada kullanilan

veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet internet sitesinden elde

edilmis olup Microsoft (MS) Excel bilgisayar programi ile analiz edilmistir. Calismada

oran analizi kapsaminda firmalarin likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlar1

incelenmistir. Dénemler i¢inde hesaplanan firmalarin likidite oranlar1 standartlara gore

uygun yani likidite durumlarinin yeterli oldugu goriilmektedir. Covid-19 salginin etkili

oldugu 2020 yilinda firmalarin cari ve likidite oranlarinda diisiis goriilse de yine de

kritik degerlerin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Ele alinan donem igerisinde stok

devir hiz1 ve donen varlik devir hiz1 yiiksek seviyelerdeyken 2020 yilinda diisiis Anahtar Kelimeler
yasanmistir. Finansal yapi oranlar1 incelendiginde firmalarin sermaye yapisinin Covid-19,
genellikle 6z kaynaklardan olustugu borglanma oranlarinda ise kisa vadeli yabanci BIST 100,
kaynak payimin yiiksek oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlari incelendiginde ise yillar  Oran Analizi
igerisinde firmalarin dalgali bir seyirde ilerledigi ve 2018-2019 yillarinda negatif

seviyelere diistiigii gdzlemlenmektedir. Ancak salgin doneminde firmalarin karlilik JEL Kodu
oranlarimin yiikseldigi tespit edilmistir. G10, G20.

ILETISIM Zehra YOLOGLU P4 zehra_1484@hotmail.com [=] Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Doktora Programi, Antalya, Tiirkiye
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Measuring Financial Performance with Ratio Analysis: An Empirical
Practice on Firms Operating in the Technology Sector

ABSTRACT

In this study, financial performances of technology companies traded in Borsa Istanbul

were determined by using ratio analysis method by using balance sheet and income

statement items for the years 2016-2020. The aim of the study is to measure the

financial performance of the companies and to reveal the impact of the Covid-19

epidemic on the financial (financial) statements of the companies. The data used in the

study were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) and the Finnet website

and analyzed with the Microsoft (MS) Excel computer program. In the study, the

liquidity, activity, financial structure and profitability ratios of the companies were

examined within the scope of ratio analysis. It is seen that the liquidity ratios of the

companies calculated within the periods are appropriate according to the standards, that

is, their liquidity status is sufficient. Although there was a decrease in the current and

liquidity ratios of companies in 2020, when the Covid-19 epidemic was effective, it

was still found to be above critical values. While the inventory turnover and current

asset turnover were at high levels during the period under consideration, they decreased Keywords

in 2020. When the financial structure ratios are analyzed, it is seen that the share of Covid-19,
short-term liabilities is high in the borrowing ratios where the capital structure of the BIST 100,
companies is generally composed of own resources. When the profitability ratios are Ratio Analysis.
examined, it is observed that the companies progressed in a fluctuating course over the

years and fell to negative levels in 2018-2019. However, it was determined that the JEL Classification
profitability rates of the companies increased during the epidemic period. G10, G20

1. Giris

Covid-19 salgmi biitlin iilke ekonomilerini etkiledigi gibi Tirkiye ekonomisini ve
dolayisiyla sirketleri de etkilemistir. Covid-19 salginin ne kadar siirecegine dair belirsizlik ve
ekonomideki yarattig1 etkilerini 6lgebilmek i¢in yapilan ¢aligmalar salginin seyrinin belirsizligi
nedeniyle siirekli giincel tutulmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da BIST 100°de islem goren teknoloji
sirketlerinin Covid-19°dan ne sekilde etkilendiklerini ortaya koymaktir. Bu sirketlerin
secilmesinde bilanco ve gelir tablolarina ulagilabilir olmas1 ve dogrudan mali tablolar iizerine
yapilan ¢aligmalarin sinirli sayida olmasi etkili olmustur. Allianz (2020b) tarafindan yapilan
aragtirmada Covid-19 salginin etkisiyle 2020 yilmin ilk ¢eyreginde 126 sektoriin risk
derecelendirmesinde diisiis yasanmistir. Bu diisiisiin yasanmasinin sebebi ise sirketlerin talep,
karlilik ve likidite iizerindeki etkilerinden dolayidir. Senol ve Zeren (2020) tarafindan yapilan
arastirmada Covid-19’un hisse senedi piyasalar1 {lizerinde biiylik etkileri bulundugu sonucuna

ulasilmistir. Hisse senedi fiyatlarinda diislisler meydana gelmistir. Bu nedenle sirket ve finansal
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araglarin degerleri kaybolmus ve yatirnmcilar ¢ok fazla zarara ugramistir. Sirketlerin ve finansal
araclarin degeri kaybolmus ve yatirimcilar ciddi anlamda zarar etmistir. Merkez Bankasi
Raporu’na (2020) gore, Covid-19’un sektorler iizerindeki yavaslatict etkisi 2020 Mart ayindan
itibaren baglamistir. Bu yavaslatici etkiyi azaltmak icin devlet tarafindan kisa ¢alisma 6denegi ve
istihdam Oncelikli kredi uygulamalar1 ortaya koymustur. Ancak yine de Covid-19 salgini tiim

diinyadaki faaliyetleri etkilemis ve uluslararasi ticaret faaliyetlerinin daralmasina yol agmustir.

Bu ¢alismada BIST 100 islem goren teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini
O0lecmek ve Covid-19 salginin etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla oran analizi yonteminden
faydalanilmistir. Oran analizi isletmelerin bilangosundaki aktifi ve pasifi ile gelir tablosundaki
baglantilar1 agiklayan bir analizdir. Oran analizinde 6nemli olan hesaplarin yorumlanmasi ve
degerlendirilmesidir (Arat 2005:89). Oran analizi isletmelerin likit durumlari, faaliyet yapilari,
karlilik durumlari ve finansal yapis1 hakkinda bizlere bilgi vermektedir (Bakir ve Sahin, 2009:132).
Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli borclarini 6deyebilme giiclerini dlgmeye yarayan
oranlardir (Arat 2005:92). Bu oranlar; cari oran, asit test orani ve nakit oran olarak ifade edilebilir.
Cari oran isletmelerin kisa vadeli bor¢larin 6deme giiciinii 6lgmek amaciyla kullanilan bir orandir.
Isletmelerin net isletme sermayesinin yeterli olup olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir. Dénen
Varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmastyla bulunmaktadir (Akgii¢ 2004:381). Asit
test oran1 olarak da adlandirilan likidite oran1 isletmelerin kisa vadeli borg¢larini, alacaklar ve nakit
varliklarla 6deyebilme giiciinii gosterir ve cari orana gore daha basarili bir 6l¢clim gergeklestirir.
Doénen varliklardan stoklarin ¢ikarilmast ve bu sonucun kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranlanmastyla bulunur. (Akgiic 2004:387). Nakit oran isletmelerin nakit degerleri ile menkul
degerlerin toplanmasi ve bu sonucun kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur.
Isletmenin satislarinin durmas1 veya alacaklarinin tahsil edememesi durumunda kisa vadeli
borglarini karsilayabilme giiciinii ortaya koyar. Faaliyet oranlar1 isletmelerin faaliyetleri sirasinda
varliklarin1 ve kaynaklarini ne derece etkin sekilde kullandigini 6lgen oranlardir. Alacak devir hizi
kredili satislarin ticari alacaklara béliinmesiyle bulunur. Isletmelerin alacaklarim yilda kag kere
tahsil ettigini gosteren bir orandir (Berk 1998 :40). Stok devir hiz1 satilan ticari mallar maliyetinin
ticari mallar stok tutarina béliinmesiyle elde edilen orandir. Isletmenin stoklarinin ne kadar siire
igerisinde tiikendigini ve bir yil i¢inde kag¢ defa stok devredildigine dair bilgi vermektedir. Aktif
devir hiz1 net satislarin aktif toplama béliinmesiyle bulunur. Isletmenin gelir elde etmede

varliklarini ne derece etkin kullandigina dair bilgi verir (Berk 1998:45). Donen varlik devir hizi net
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satislarin donen varliklara boliinmesiyle bulunan orandir. Isletmenin dénen varliklarinin kag kati
kadar satig geliri sagladigini gosterir. Finansal yap1 oranlar isletmelerin finansal yapisi hakkinda
bilgi veren oranlardir. Isletmelerin finansal yapisindaki bor¢ 6z kaynak dengesinin dlgiilmesinde
kullanilan oranlardir. Bor¢lanma orani yabanci kaynaklarin aktif toplama boliinmesiyle bulunur.
Bu oranm diger bir ad1 da finansal kaldirag oranidir. Isletmenin aktiflerinin ne kadarmin yabanci
kaynaklarla karsilandigini gésteren bir orandir. Oz kaynak oram 6z kaynaklarin aktif toplama
boliinmesiyle bulunur. isletmenin aktiflerinin ne kadarmin 6z kaynaklarla karsilandigimi gosterir.
Kisa vadeli yabanci kaynak oranmi kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif (kaynaklar) toplamina
béliinmesiyle bulunur. Isletmenin varliklarmin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynagin oranimi
gosterir. Karlilik oranlart isletmelerin faaliyetlerinin sonucunda elde ettigi karin ne derece yeterli
oldugunu olcen oranlardir (Akgiic 2004:427). Aktif karlilik oran1 donem karin aktif toplama
béliinmesiyle bulunan orandir. Isletmede varliklarin ne derece karl kullanildiginin dl¢iilmesinde
kullanilir. Oz kaynak karlilik oranm1 dénem karnm 6z kaynaklara béliinmesiyle bulunur. Isletme
sermayesinin karliligint 6lgmek igin kullanilir. Net kar marji donem karinin net satiglara
boliinmesiyle bulunur. Isletmedeki faaliyetlerin verimliligi ile ilgili bilgilendirir. Briit kar marji
briit satis karmin net satiglara boliinmesiyle bulunur. Isletmelerin satis karliligi hakkinda

bilgilendirir.

Calismada, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2016-2020 dénemindeki mali
durumlart analiz edilmistir. Bu baglamda, dncelikle konuya iligkin ulusal ve uluslararasi alanda
gerceklestirilmis caligmalarda elde edilen bulgulari iceren literatiir taramasina yer verilmistir.
Sonrasinda finansal oran analizine iligkin bilgilere deginilmistir. Calismanin son bdliimiinde ise
teknoloji firmalar iizerine gergeklestirilen uygulamada elde edilen bulgular agiklanmis ve
degerlendirmeler yapilmistir. Calisma, sonu¢ ve Oneriler kismi1 hazirlanarak tamamlanmistir.
Caligmanin inceleme donemi ve kapsami dogrultusunda literatiire katki saglamakta ve 6zgiinliik

sunmaktadir.
2. Alan Yazim

Firmalarin finansal performanslarinin dl¢lilmesine yonelik olarak gerceklestirilen dnceki

calismalar, kronolojik sira ile asagida kisaca agiklanmistir.

Uyar ve Okumus (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 2008 krizinin borsada islem goren

sirketler iizerindeki etkisini 6l¢gmeyi amaclanmistir. Calismada oran analizi yontemi kullanilmastir.
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Calisma sonucunda sirketlerin stok ve alacak devir hizlarinda bir bozulma tespit edilmemistir ancak

karliliklarinda diisiis ve borg yapilarinda degisik yasandig tespit edilmistir.

Biiytiksalvarc1 (2011), yaptig1 ¢alismada 2001 ve 2008 krizlerinin finansal analizde
kullanilan oranlarla hisse senedi getiri oranlar1 {izerinde etkilerinin kriz donemlerinde farklilik
gbsterip gostermedigini incelemistir. Calismasin1 Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi
sirketleri iizerinde yapmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda kriz
doneminde finansal oran ile hisse senedi getirilerinin kriz donemlerinde farklilik gosterdigi ve

dalgalanmalar yasandig1 gézlemlenmistir.

Glimiis ve Aydemir (2014) tarafindan yapilan caligmada 2008 krizinin etkilerini ortaya
koyabilmek i¢in BIST 100 islem goren sirketleri sektorel bazda incelemislerdir. Calismada oran
analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda krizin etkisiyle sirketlerin kisa vadeli borglarini

0demede zorlandigini ve karliliklarinda diisiisler meydana geldigi sonucuna ulasilmstir.

Tayyar, Akcanl, Geng ve Erem (2014), yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul kayitl bilisim
ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2005-2011 dénemine iliskin finansal tablo
verileri kullanilarak oran analizi gergeklestirilmistir. Analitik Hiyerarsi Prosesi yontemi
kullanilarak agirlig1 fazla olan kriter elde edilmeye calisilmis, daha sonra Gri Iliskisel Analiz
uygulanarak her bir isletme i¢in yillar itibariyle gri iligskisel dereceleri hesaplanmistir. Calismalarin
sonucunda en yliksek finansal performansa sahip isletmenin Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim

ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S oldugu belirlenmistir.

Livinec ve Ayme-Dolla’ya (2017) tarafindan yapilan aragtirmada alacak tahsil siiresi en
uzun olan iilkeler arasinda Tiirkiye, Italya, Yunanistan ve Cin bulunmaktadir. Vadelerin uzamasi
isletme sermaye gereksinimlerini arttirmaktadir. Bu nedenle 6zellikle salgin ve kriz donemlerinde

bu vadelerin iyilestirilmesi ve kontrollii bir sekilde ele alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Eren vd. (2020) tarafindan yapilan calismada Covid-19 salgimmin BIST sektor endeks
getirileri lizerindeki etkisi aragtirilmistir. Calisma sonucunda Covid-19 salginin etkilerinin sadece
reel sektorde degil finans sektoriinii de olumsuz etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmigtir. Ayrica
calismada bazi sektorlerin pozitif yonlii etkilendigi de belirtilmistir. Bu sektorler arasinda gida,

kimya ve bankacilik sektorleri bulunmaktadir.

Dirk ve Allan (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Covid-19 etkilerini Avusturya Borsasina

kayith sirketler {izerinden 6l¢miislerdir. Calisma sonucunda Covid-19 doneminde bazi sirket kayip
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oranlarinin %75’leri buldugu tespit edilmistir. Ayrica salgindan en fazla petrol, GYO’lar, insaat

malzemeleri, finans ve bankacilik sektoriiniin etkilendigi belirtilmistir.

Liu vd. (2020) tarafindan yapilan calismada Sanghay ve Shenzen Borsalarinda islem goéren
sirketlerin hisse fiyatlar1 iizerinden, Cin sirketlerinin Covid-19 dénemindeki performanslarini
ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda Covid-19 doneminden en c¢ok olumsuz etkilenen
sektorlerin ulagim, madencilik, elektrik oldugu, olumlu etkilenen sektdrlerin ise imalat, bilgi

teknolojisi, egitim ve saglik hizmetleri oldugunu tespit etmislerdir.

Khan vd. (2020) tarafindan yapilan arastirmadal6 {ilkenin borsalarina ait hisse senedi
endekslerinin Covid-19 salginindan ne yonde etkilendigini ortaya koymuslardir. Calisma
sonucunda borsa hisse senedi endekslerinin olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Calismadan
¢ikan bir bagka sonug ise bu olumsuz etkinin salginin insandan insana bulagtiginin agiklanmasindan

sonra daha da arttigini ortaya koymustur.

Elsayed ve Elrhim (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Misir Borsasi’nda islem
goren 17 sektoriin, Covid-19 salginindan ne yonde etkilendigini ortaya koymuslardir. Aragtirma
sonucunda borsanin giinliik 6liim ve vaka sayilarindan ¢ok kiimiilatif 6liim ve vaka sayilarina daha

cok tepki verdigini sonucuna ulasilmistir.

Hamim (2020), Covid-19’un Banglades Dakka Borsasi (DSE) {izerindeki etkisini
aragtirmistir. Covid-19 salginin etkisiyle 4000 puanin altina diismiis ve 5 milyar Amerikan
dolarindan fazla deger kaybetmistir. 25 Mart’ta borsa kapanmistir. Calisma sonucunda istthdamin
azalacagl, yatinnmlarin diisecegi, vergi gelirlerinin azalacagi ve itibar kaybinin dogacagi sonucuna

ulasilmstir.

3. Metodoloji
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami
Arastirmada BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari
O0lcmek amacglanmaktadir. Calismanin kapsami 2016-2020 doneminde BIST te faaliyet gésteren on

dort teknoloji sirketi ve bu sirketlerin verilerinden olusmaktadir.

Calismada sektore ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu ve Finnet internet sitesinden elde

edilmistir. Veri yetersizligi nedeniyle on dort sirket ¢alisma kapsaminda incelenmistir. FONET ve
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ANELT sirketi incelenen donemdeki veri yetersizligi nedeniyle kapsam dig1 birakilmistir.

Arastirmaya dahil edilen sirketler; Tablo 1 de gosterilmistir.
Tablo 1

Borsa Istanbul Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

Kodu Sirketler

ALCTL  Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

ARENA Arena Bilgisayar Sanay1 ve Ticaret A.S

ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

ASELS  Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

DESPC  Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.

ESCOM  Escort Teknoloji Yatirim A.S.

INDES  indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
KAREL  Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi1 Sanayi ve Ticaret A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

NETAS  Netas Telekomiinikasyon A.S.

PKART  Plastikkart Akilli Kart Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Yapilan calismada BIST teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal

performanslarinin 6l¢giilmesinde finansal oran analizi kullanilmstir.
Tablo 2

Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Degisken Kodu  Hesaplama yontemi

Cari Oran (CO) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orant (LO) Donen Varlik-Stoklar/ Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Nakit Oran (NO) Nakit ve Benzeri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Aktif Devir Hiz1 (AKDH) Net Satiglar/ Aktif Toplami1

Alacak Devir Hiz1 (ADH) Net Satiglar/ Ticari Alacaklar

Stok Devir Hizi (SDH)  Satiglarin Maliyeti/ Stoklar

Doénen Varliklarin Devir Hizi (DVDH) Net Satiglar/Doénen Varliklar

Oz Kaynak Orani (00) Oz Kaynaklar/ Pasif Toplam

Bor¢lanma Orani (BO) Toplam Yabanci Kaynak/ Aktif Toplam
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

(KVYK) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Aktif Toplam

Oranm

Aktif Karlilik Oram (AK) Donem Kar/ Aktif Toplam
Oz Kaynak Karlilik Orani (OK) Dénem Kar/ Oz Kaynaklar
Net Kar Marj1 (NK) Donem Kar/ Net Satiglar
Briit Kar Marji (BK) Briit Satis Kar1/ Net Satiglar

3.3. Arastirmanin Bulgular

(Calismada incelenen on dort sirketin 2016-2020 donemine ait analiz sonuglari ilgili oranlar

itibariyle her y1l ayr1 tablolar halinde gosterilmistir.
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Tablo 3

BIST Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2016 yili Oran Analizi Sonuglar

FIRMA LiKiDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI Fi.l‘\JANSAL YAPI ORANLARI KARL“ILIK ORANLARI
Cco LO NO AKDH | ADH | SDH | DVDH 00 BO KVYKO AK OK NK BRTK

ALCTL 1,54 1,3 0,2 1,3 2,65 14,44 1,34 0,35 0,64 0,56 0,09 0,26 0,08 0,19
ARENA 1,56 1,12 0,05 2,61 4,43 9,51 2,22 0,35 0,64 0,63 0,02 0,05 0,009 0,06
ARMDA 1,56 1,33 0,14 2,1 334 | 13,47 1,92 0,25 0,75 0,63 0,01 0,06 0,007 0,06
ASELS 2,26 1,64 0,52 0,47 2,7 2,56 0,74 0,42 0,57 0,26 0,09 0,21 0,21 0,24
DESPC 2,8 1,76 0,11 2,47 4,47 7,19 2,25 0,64 0,35 0,35 0,12 0,18 0,05 0,08
DGATE 1,27 1,13 0,19 4,25 527 | 33,28 4,13 0,24 0,76 0,75 0,05 0,24 0,02 0,03
ESCOM 2,2 2,2 0,08 0,01 0,36 2 0,1 0,93 0,07 0,06 0,04 0,05 2,99 0,98
INDES 1,14 0,97 0,21 3,11 4,92 | 17,64 2,79 0,13 0,84 0,84 0,03 0,27 0,01 0,04
KAREL 1,76 1,17 0,31 0,74 2,65 2,35 1 0,39 0,60 0,40 0,02 0,05 0,03 0,20
KRONT 3,32 3,19 0,21 0,76 1,53 5,11 0,86 0,76 0,23 0,22 0,29 0,38 0,46 0,82
LINK 8,96 8,94 6,59 0,44 2,78 | 91,57 0,48 0,88 0,12 0,09 0,06 0,08 0,19 0,66
LOGO 0,94 0,93 0,29 0,62 326 | 1504 1,36 0,49 0,48 0,45 0,14 0,28 0,24 0,97
NETAS 1,43 1,06 0,15 0,76 1,65 8,79 0,86 0,39 0,60 0,57 0,01 0,03 0,02 0,14
PKART 3,54 2,83 1,61 1,71 6,86 7,1 2,13 0,75 0,24 0,22 0,08 0,09 0,04 0,08
Ortalama | 2.45 2,11 0,76 1,52 3,35 | 16,43 1,58 0,50 0,49 0,43 0,07 0,16 0,31 0,33
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Tablo 3 de BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin 2016 yili likidite,
faaliyet, finansal ve karlilik oranlari verilmistir.  Analiz sonuglart likidite oranlarina
bakildiginda cari oran, likidite oran1 ve nakit orani sektor ortalamalari sirastyla 2,45-2,11 ve
0,76 dir. Cari orana bakildiginda sektér ortalamasinin altinda 10 firma, sektor ortalamasinin
iistiinde ise 4 firma bulunmaktadir. Likidite oranina bakildiginda sektor ortalamasinin altinda
10 firma, sektor ortalamasinin iistiinde ise 4 firma bulunmaktadir. Nakit orana bakildiginda ise
sektor ortalamasinin altinda 12, sektor ortalamasinin {istiinde ise 2 firma bulunmaktadir. Cari
oranin 2 olmasi likidite durumunun yeterli seviyede oldugunu gostermektedir. Cari oraninin
2’den diisiik olmasi firmalarin likidite sikintisi ¢ektigini ve yiikiimliiliikklerini kargilayamadigini
gosterir. Cari oranin 2 den yiiksek olmasi ise isletmede cok fazla donen varlik oldugunu
gosterir. 2016 yilinda teknoloji firmalarinin cari oran ortalamasi kritik degerden yiiksek olmasi
firmalarda gereginden fazla donen varlik oldugunu ve firmalarin atil kaynaklarmin
bulundugunun gostergesidir. Likidite oraninin 1 olmasi beklenmektedir. Bu oranin 1 in altina
diismesi isletmenin bor¢ 6deme giicii agisindan zayif, yliksek olmasi ise isletmenin 6deme
giicliniin yiliksek oldugunun gostergesidir. 2016 yilinda teknoloji firmalarinin likidite oran
ortalamas1 kritik degerden yiliksek olmasi firmalarin 6deme giiciiniin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Nakit orani ise 0,20 civarinda olmasi ve altina diigmemesi beklenir. Sirketlerin
nakit oran ve menkul kiymetleri ile kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giicilinii gosterir. 2016 yilinda
teknoloji firmalariin nakit oran ortalamasi kritik degerden yliksek olmasi sirketlerin kisa vadeli
bor¢ ddeyebilme yeteneginin yiiksek oldugunu gostermektedir.2016 yilinda cari, likidite ve
nakit oran ortalamalar1 kritik degerden yliksek olmasi firmalarin likidite diizeylerinin yeterli

oldugunu gostermektedir.

Analiz sonucunda faaliyet oranlarina bakildiginda aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok
devir hizi, donen varliklarin devir hiz1 sektor ortalamasi sirastyla 1,52- 3,35- 16,43 ve 1,58°dir.
Buna gore aktif devir hizinda sektor ortalamasinin iistiinde 6 firma varken, sektor ortalamasinin
altinda 8 firma bulunmaktadir. Alacak devir hizinda sektdr ortalamasinin {stiinde 5 firma
varken, sektor ortalamasmnin altinda 9 firma bulunmaktadir. Stok devir hizinda sektor
ortalamasinin iistiinde 3 firma varken, sektor ortalamasinin altinda 11 firma bulunmaktadir.
Donen varlik devir hizinda sektor ortalamasinin tstiinde 6 firma varken, sektor ortalamasinin
altinda 8 firma bulunmaktadir. Aktif devir hiz1 isletmelerin aktifleriyle elde etigi satis hacmi
basarisini gosterir. Alacak devir hiz1 sirketlerin borglarini tahsil etmedeki giiclinii gosterir. 2016
yilinda teknoloji firmalarina bakildiginda ortalamanin {izerinde firma sayis1 az olmasi bize bu

firmalarin alacaklarini tahsil yeteneginin basarisiz oldugunun gostergesidir. Stok devir hizi
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2016 teknoloji firmalarina bakildiginda yiiksek seviyelerde seyretmistir. Stoklarin yiiksek
diizeyde tutuldugu ve kullanildigin1 géstermektedir. Donen varlik devir hiz1 diisiik seviyelerde
seyretmesi firmalarin gereginden fazla donen varlilara sahip oldugunu gostermektedir. 2016
yilinda teknoloji firmalarinin faaliyet oranlarina bakildiginda aktif devir hizinin yiiksek
seviyede olmasi, stok diizeyinin yiiksek olmasi firmalarin maddi duran varliklara yiiksek
yatirimlar yapip stok diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak firmalarin alacak

tahsil yeteneginin basarisiz oldugu goriilmektedir.

Finansal yap1 oranlarina bakildiginda 6z kaynak orani, bor¢lanma orani ve kisa vadeli
yabanci kaynak oran1 sektor ortalamalari sirastyla 0,50- 0,49 ve 0,43 dir. Buna gore 6z kaynak
oraninda sektor ortalamasinin istiinde 5 firma varken sektdr ortalamasinin altinda 9 firma
bulunmaktadir. Bor¢clanma oraninda sektor ortalamasinin iistiinde 8 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 6 firma bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninda ise sektor
ortalamasiin iistiinde 7 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 7 firma vardir. Oz
kaynak oran1 aktiflerin ne kadarinin 6z kaynakla finanse edildigini gosterir. Oz kaynak oraninin
%50 seviyesinde seyretmesi Ongoriilmektedir. 2016 teknoloji firmalar1 ortalamasi bu
degerdedir ve bu da isletmelerin uzun siireli borglari ve faizleri 6demede zorluk yasamayacagini
gosterir. Bor¢lanma oraninin 0.50 civarlarinda seyretmesi ongoriilmektedir. Bu sirketlerin
aktiflerinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir. Firmalarin yiiksek faizli
kredilerin altina girmedigi ve 6deme giicliigii yasamadiklarinm1 gostermektedir. Kisa vadeli
yabancit kaynak orami ise isletmenin varliklarinin ne kadarmin kisa vadeli borglarla
karsilandigin1 gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi varliklarin ¢ogunun kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini ifade etmektedir. Kabul gormiis oran 1/3 civarinda seyretmesidir
(Cabuk ve Lazol, 2009: 215). 2012 y1l1 teknoloji firmalar1 incelendiginde firmalarin aktiflerinin
daha cok 0z kaynak ile finanse edildigini gormekteyiz. Yabanci kaynak oraninin 0,50
diizeyinde seyretmesi ve kisa vadeli yabanci kaynak oraninin 1/3 kritik degere uyum saglamasi

bu sirketlerin saglam bir finansal yapiya sahip olduklarin1 gostermektedir.

Karlilik oranlarina bakildiginda aktif karlilik, 6z kaynak karlilik, net kar marj1 ve briit
kar marj1 sektor oranlari sirastyla 0,07- 0,16- 0,31 ve 0,33 dur. Buna gore aktif karlilik oraninda
sektor ortalamasinin Ustiinde 6 firma bulunurken, sektor ortalamasinin altinda 8 firma
bulunmaktadir. Oz kaynak karlilik oraninda sektdr ortalamasinm {istiinde 7 firma bulunurken
sektor ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. Net kar marjinda sektor ortalamasinin
iisttinde 2 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 12 firma bulunmaktadir. Briit kar

marjinda sektor ortalamasinin iistiinde 4 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 10 firma
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bulunmaktadir. Aktif karlilik oraninin yiiksek seviyelerde olmamasi firmalarin varliklarini
verimli kullanamadigini gostermektedir. Oz kaynak karliik ortalamasinin aktif karlilik
ortalamasina gdre daha iyi seviyelerde oldugu sdylenebilir. Yani firmalarin iyi yatirimlar yapip
giderlerini kontrol altinda tuttuklar1 sdylenebilir. Net kar marjinin ve briit kar marjinin diisiik
seviyelerde seyretmesi firmalarin giderleri karsilamada giigliik ¢ekebilecegini gostermektedir.

Sektor karlilik durumundan pek basarili goriilmemektedir.
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Tablo 4

BIST Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2017 yili Oran Analizi Sonuglar

FIRMA LIKIDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI F"iNANSAL YAPI ORANLARI KARI:ILIK ORANLARI
Cco LO NO AKDH | ADH | SDH | DVDH 00 BO KVYKO AK OK NK BRTK

ALCTL 2,18 1,76 0,36 1,15 2,60 8,71 1,36 0,40 0,60 0,38 0,05 0,14 0,05 0,14
ARENA 1,44 1,06 0,13 2,33 4,62 9,62 2,37 0,31 0,68 0,68 0,003 0,008 0,001 0,05
ARMDA 1,44 1,24 0,16 2,04 3 14,70 2,065 0,21 0,78 0,68 0,02 0,32 0,25 0,05
ASELS 1,64 0,97 0,34 0,53 3,35 2,36 0,97 0,41 0,59 0,32 0,09 0,15 0,03 0,27
DESPC 2,14 1,35 0,08 2,71 5,08 7,41 2,74 0,53 0,46 0,46 0,08 0,36 0,02 0,07
DGATE 1,24 0,98 0,12 4,33 7,01 28,80 4,64 0,22 0,77 0,73 0,08 0,02 0,93 0,03
ESCOM 3,79 3,77 0,16 0,02 0,14 - 0,13 0,97 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03 1
INDES 1,19 0,89 0,18 2,81 5,65 16,82 2,93 0,16 0,82 0,81 0,09 0,61 0,07 0,04
KAREL 1,88 0,97 0,04 0,89 2,91 2,05 1,20 0,38 0,62 0,40 0,06 0,16 0,29 0,24
KRONT 3,61 3,53 0,28 0,60 1,29 5,68 0,85 0,79 0,20 0,19 0,18 0,23 0,38 0,81

LINK 13,40 | 13,38 9,97 0,44 3,5 82,85 0,60 0,89 0,11 0,05 0,17 0,20 0,19 0,84
LOGO 1,41 1,38 0,45 0,72 3,02 | 9546 1,70 0,54 0,45 0,30 0,14 0,27 0,04 0,79
NETAS 1,39 1,12 0,21 0,78 1,62 9,54 0,96 0,37 0,63 0,59 0,04 0,09 0,02 0,15
PKART 1,86 1,46 0,26 1,96 5,75 8,34 2,34 0,52 0,47 0,46 0,06 0,09 0,04 0,07
Ortalama 2,60 2,28 0,86 1,42 3,34 | 20,90 1,66 0,50 0,49 0,41 0,07 0,19 0,16 0,33
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Tablo 4 BIST’de faaliyet gosteren teknoloji firmalarinin 2017 yili likidite, faaliyet,
finansal yap1 ve karlilik oranlar1 verilmistir. Analiz sonucunda likidite oranlari sektor
ortalamalar1 cari oran, likidite orani ve nakit oran1 sirastyla 2,6- 2,28 ve 0,86 dir. Cari orana
bakildiginda sektor ortalamasinin iistiinde 3 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 11
firma bulunmaktadir. Likidite oraninda sektor ortalamasinin iistiinde 3 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 11 firma bulunmaktadir. Nakit oraninda ise sektor ortalamasinin iistiinde
1 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 13 firma bulunmaktadir. Cari oran, likidite
orant ve nakit oranlar1 kritik degerin lstiinde degerler oldugundan firmalarin likidite

diizeylerinin yeterli oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucunda faaliyet oranlar1 sektor ortalamalari aktif devir hizi, alacak devir hizi,
stok devir hizi, donen varlik devir hiz1 sirasiyla 1,42- 3,34- 20,90 ve 1,66 dur. Aktif devir hizina
bakildiginda sektor ortalamasinin {istiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8
firma bulunmaktadir. Alacak devir hizina bakildiginda sekt6r ortalamasinin iistiinde 7 firma
bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. Stok devir hizina bakildiginda
sektor ortalamasinin iistiinde 3 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 11 firma
bulunmaktadir. Donen varlik devir hizina bakildiginda sektor ortalamasinin iistiinde 7 sirket
bulunurken sektor ortalamasinin altinda 7 sirket bulunmaktadir. Donen varlik devir hiz1 diisiik
seviyelerde seyretmesi firmalarin gereginden fazla donen varliklara sahip oldugunu
gostermektedir. 2017 yilinda teknoloji firmalarinin faaliyet oranlarina bakildiginda aktif devir
hizinin yiiksek seviyelerde oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizinin ve stok diizeyinin 2016
yilina gore yiiksek olmas1 firmalarin alacak tahsil yeteneginin olumlu yonde ilerlediginin ve

stok diizeyinin arttigin1 géstermektedir.

Analiz sonucunda finansal yap1 oranlar1 sektor ortalamalar1 6z kaynak orani, borg orani
ve kisa vadeli yabanci kaynak orani sirastyla 0,50- 0,49 ve 0,41 olarak bulunmustur. Oz kaynak
orant sektdr ortalamasinin Ustiinde 6 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 8 firma
bulunmaktadir. Bor¢ orami sektér ortalamasinin iistiinde 8 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 6 firma bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak sektor ortalamasinin
istinde 7 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. 2017 yili
teknoloji firmalarinin finansal durumuna bakilirsa firmalarin aktiflerinin daha ¢ok 6z kaynakla
finanse edildigi goriilmektedir. Bor¢lanma oraninin 0,49 diizeyinde seyretmesi bu firmalarin
aktiflerinin yabanci kaynaklarla kargilanma oranini gdstermektedir. Firmalarin 6z kaynak orant

ve bor¢lanma orani ayni seviyede seyretmesi firmalarin aktiflerini hem 6z kaynakla hem de
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yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdstermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin

kritik degere uyum saglamasi firmalarin saglam yapisini ortaya koymaktadir.

Analiz sonucunda karlilik oranlar1 sektor ortalamalar1 aktif karlilik, 6z kaynak karlilik,
net kar marj1 ve briit kar marj1 sirastyla 0,07- 0,19- 0,16 ve 0,33 dir. Aktif karlhilik sektor
ortalamasi iistiinde 7 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. Oz
kaynak karlilik sektor ortalamas {istiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8
firma bulunmaktadir. Net kar marj1 sektor ortalamasinin iistiinde 5 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 9 firma bulunmaktadir. Briit kar marj1 sektor ortalamasinin iistiinde 4
firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 10 firma bulunmaktadir. Aktif karlilik oraninin
yiiksek seviyelerde olmamasi firmalarin varliklarini verimli kullanamadigini gostermektedir.
Oz kaynak karlilik ortalamasinin aktif karlilik ortalamasina gore yiiksek olmasi firmalarim iyi
yatirimlar yaptigin1 ve giderlerini kontrol altinda tuttuklar1 sdylenebilir. Ancak yine de ¢ok
yiiksek diizeylere ulasilmamistir. Net kar marjinin ve briit kdr marjinin diisiik seviyelerde
seyretmesi sirketlerin giderleri kargilamada giicliik ¢ekebilecegini gostermektedir. Sektér 2017

yilinda karlilik oranlar1 pek basarili degildir.
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Tablo 5

BIST Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2018 yili Oran Analizi Sonuglar

FIRMA LIKiDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI FH\(I)‘;IXSI\IALLA‘E‘I*PI KARLILIK ORANLARI
co LO NO AKDH | ADH | SDH | DVDH 00 BO KVYKO AK OK NK BRTK

ALCTL 2,83 2,23 0,53 0,98 2,13 4,60 1,16 0,46 0,54 0,30 0,06 0,15 0,06 0,25
ARENA 1,64 1,23 0,09 2,51 4,84 9,73 2,57 0,40 0,59 0,59 0,0008 0,0022 0,0003 0,05
ARMDA 1,94 1,73 0,37 2,1 2,94 | 13,51 2,12 0,26 0,74 0,51 -0,0012 | -0,0052 | -0,0006 0,05
ASELS 2,48 1,65 0,66 0,58 3,5 2,18 1,02 0,52 0,48 0,24 0,15 0,31 0,25 0,24
DESPC 2,82 2,10 0,04 3,08 4,62 8,01 3,13 0,65 0,35 0,35 0,18 0,31 0,06 0,08
DGATE 1,70 1,59 0,59 2,29 5,61 19,34 2,49 0,44 0,56 0,54 0,05 0,18 0,02 0,04
ESCOM 4,65 4,61 0,24 0,02 0,20 - 0,15 0,97 0,02 0,03 -0,12 -0,12 -6,34 1
INDES 1,37 1,09 0,39 2,18 492 | 11,54 2,29 0,23 0,70 0,69 0,07 0,35 0,03 0,04
KAREL 1,42 0,81 0,20 1,11 3,35 1,95 1,38 0,35 0,65 0,59 0,10 0,28 0,09 0,32
KRONT 2,40 2,31 0,59 0,65 1,58 5,82 1,05 0,75 0,24 0,24 0,08 0,11 0,13 0,84

LINK 14,66 | 14,65 11,58 0,42 3,63 | 173,55 0,57 0,88 0,12 0,05 0,26 0,30 0,63 0,84
LOGO 1,72 1,68 0,61 0,68 2,92 | 106,71 1,65 0,52 0,43 0,23 0,14 0,27 0,21 0,80
NETAS 1,30 0,99 0,18 0,64 1,33 9,61 0,79 0,36 0,63 0,61 -0,05 -0,14 -0,08 0,13
PKART 2,35 1,84 0,74 2,14 6,77 7,96 2,54 0,63 0,37 0,35 0,06 0,11 0,03 0,08
Ortalama | 3,09 2,75 1,20 1,38 3,45 | 2881 1,64 0,53 0,46 0,38 0,07 0,15 -0,35 0,34
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Tablo 5 BIST de faaliyet gosteren teknoloji firmalarinin 2018 yili likidite, faaliyet,
finansal yap1 ve karlilik oranlar1 verilmistir. Analiz sonucunda likidite oranlari cari oran, likidite
orani ve nakit oran sektor ortalamalar sirasiyla 3,09- 2,75 ve 1,20 olarak bulunmustur. Cari
oran sektor ortalamasi istiinde 2 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 12 firma
bulunmaktadir. Likidite orani sektdr ortalamasinin istinde 2 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 12 firma bulunmaktadir. Nakit oranda ise sektdr ortalamasinin {istiinde 1
firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 13 firma bulunmaktadir. Cari oran, likidite orani
ve nakit oran degerleri kritik degerlerin altina diismediginden firmalarin likidite diizeylerinin

yeterli oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucunda faaliyet oranlar1 aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi,
donen varlik devir hiz1 sektor ortalamalar1 sirasiyla 1,38- 3,45- 28,81 ve 1,64°dir. Aktif devir
hiz1 sektor ortalamasinin istiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8 firma
bulunmaktadir. Alacak devir hizi sektdr ortalamasinin iistiinde 7 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. Stok devir hiz1 sektor ortalamasinin {istiinde 2
firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 12 firma bulunmaktadir. Donen varlik devir hizi
sektor ortalamasinin istiinde 7 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 7 firma
bulunmaktadir. Dénen varlik devir hiz1 diisiik seviyelerde seyretmesi sirketlerin gereginden
fazla donen varliklara sahip oldugunu gdstermektedir. 2018 yili teknoloji firmalarinin faaliyet
oranlarina bakildiginda aktif devir hizinin yiiksek seviyede olmasi, alacak devir hizinin ve stok
diizeyinin yiiksek olmasi sirketlerin maddi duran varliklara yiliksek yatirimlar yaptigini
gostermektedir. Alacak tahsil yeteneginin iyi ve stok diizeyinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Firmalarin likiditelerinin yiiksek oldugu ve aktiflerini basarili bir sekilde kullandig

goziikkmektedir.

Analiz sonucunda finansal yap1 oranlar1 6z kaynak orani, bor¢lanma orani ve kisa vadeli
yabanci kaynak orami sektor ortalamalar1 sirasiyla 0,53- 0,46 ve 0,38 dir. Oz kaynak orani
sektor ortalamasinin iistiinde 5 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 9 firma
bulunmaktadir. Bor¢glanma orani sektdr ortalamasinin iistiinde 8 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 6 firma bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninda ise sektor
ortalamasinin iistiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8 firma bulunmaktadir.
2018 yili finansal yap1 oranlari incelendiginde 6z kaynak oraninin kritik degerden yiiksek
olmasi aktiflerin daha ¢ok 6z kaynakla finanse edildigini gostermektedir. Bor¢glanma oraninin
kritik degerin altinda olmasi1 ve kisa vadeli yabanci kaynak oranmin 1/3 kritik degerine yakin

olmasi1 firmalarin saglam bir finansal yapisinin oldugunu gostermektedir.
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Analiz sonucunda karlilik oranlar1 aktif karlilik, 6z kaynak karlilik, net kar marj1 ve briit
kar marj1 sektor ortalamalar1 sirasiyla 0,07- 0,15- (-0,35) ve 0,34 dir. Aktif karlilik sektor
ortalamasinin iistiinde 7 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir.
Oz kaynak karlihk oraninda sektdr ortalamasinin iistiinde 7 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. Net kar marj1 sektor ortalamasinin iistiinde 13
sirket bulunurken sektor ortalamasinin altinda 1 sirket bulunmaktadir. Briit kar marji sektor
ortalamasinin {istiinde 4 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 10 firma bulunmaktadir.
2018 yili karlhilik oranlar1 incelendiginde o6zellikle net kar marjinin negatif seviyelerde
seyretmesi firmalarin maliyetlerinin yliksek, karlarinin diisiik oldugu gostermektedir. 2018
yilinda teknoloji firmalarinin 2017 yilina gore karlilik agisindan basarisiz bir yil gecirdigi

gozlemlenmektedir.
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Tablo 6

BIST Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2019 yili Oran Analizi Sonuglari

FIRMA LIKiDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI F H‘(I)‘?{I\LSNALIQI;’I*P I KARLILIK ORANLARI
co LO NO AKDH | ADH | SDH | DVDH 00 BO KVYKO AK OK NK BRTK
ALCTL 2,08 1,66 0,69 0,99 2,40 5,88 1,15 0,37 0,63 0,42 -0,04 -0,09 -0,04 0,10
ARENA 1,58 1,2 0,19 2,93 562 | 10,38 3,02 0,37 0,63 0,61 0,03 0,07 0,01 0,05
ARMDA 1,50 1,36 0,28 2,05 3,16 | 16,62 2,10 0,24 0,75 0,65 0,009 0,03 0,0044 0,05
ASELS 1,80 1,17 0,45 0,58 3,92 2,14 1,02 0,53 0,47 0,30 0,15 0,28 0,26 0,26
DESPC 2,05 1,45 0,03 2,07 3,44 7,42 2,11 0,51 0,48 0,48 0,09 0,16 0,03 0,08
DGATE 1,87 1,41 0,11 3,63 538 | 18,70 2,78 0,29 0,52 0,52 0,06 0,21 0,03 0,06
ESCOM 8,76 8,67 0,27 0,014 0,30 - 0,06 0,96 0,04 0,04 -0,21 0,22 14,32 1
INDES 1,27 0,96 0,15 2,61 546 | 15,008 2,74 0,18 0,76 0,76 0,04 0,23 0,02 0,05
KAREL 1,57 1,10 0,50 0,85 3,24 2,22 1,02 0,34 0,66 0,53 0,12 0,35 0,14 0,27
KRONT 1,89 1,86 0,27 0,84 2,38 | 16,38 1,51 0,67 0,33 0,29 0,17 0,24 0,20 0,78
LINK 9,14 9,12 6,99 0,43 491 | 13543 0,57 0,86 0,14 0,08 0,21 0,24 0,47 0,85
LOGO 1,55 1,53 0,63 0,63 2,88 | 136,66 1,40 0,48 0,49 0,31 0,13 0,26 0,20 0,82
NETAS 1,26 0,93 0,16 0,71 1,51 9,33 0,92 0,27 0,73 0,60 -0,08 -0,26 -0,11 0,12
PKART 2,02 1,69 0,67 2,24 9,20 8,5 2,73 0,57 0,43 0,41 0,09 0,15 0,04 0,07
Ortalama | 2,74 2,44 0,81 1,47 3,84 | 29,58 1,65 0,47 0,50 0,43 0,05 0,11 -0,93 0,32
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Tablo 6 BIST de faaliyet gosteren teknoloji firmalarinin 2019 yil likidite, faaliyet,
finansal yap1 ve karlilik oranlar1 verilmistir. Analiz sonucunda likidite oranlari cari oran, likidite
orant ve nakit oran sektdr ortalamalar1 sirasiyla 2,74- 2,44 ve 0,81 dir. Cari oran sektor
ortalamasinin {istiinde 2 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 12 firma bulunmaktadir.
Likidite oran sektor ortalamasinin iistiinde 2 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 12
firma bulunmaktadir. Nakit oran sektor ortalamasinin iistiinde 1 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 13 firma bulunmaktadir. Firmalarin 2019 y1il1 cari oran, likidite orani ve
nakit oram1 gecen yila oranla diisiis yasanmasina ragmen kritik degerin iistiinde olmalari

firmalarin likidite diizeylerinin yeterli oldugunu gostermektedir.

Analiz sonucunda faaliyet oranlar1 aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi,
donen varlik devir hiz1 sektor ortalamalari sirasiyla 1,47- 3,84- 29,58 ve 1,65 dir. Aktif devir
hiz1 sektor ortalamasinin istiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8 firma
bulunmaktadir. Alacak devir hizi sektdr ortalamasinin iistiinde 6 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 8 firma bulunmaktadir. Stok devir hiz1 sektor ortalamasinin {istiinde 2
firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 12 firma bulunmaktadir. Donen varlik devir hizi
sektor ortalamasinin istiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8 firma
bulunmaktadir. 2019 yilinda faaliyet oranlarinin kritik degerlerin iizerinde olmasi firmalarin
aktiflerini basarili bir sekilde kullandigimi goéstermektedir. Firmalarin likidite diizeyleri

ylksektir.

Analiz sonucunda finansal yap1 oranlar1 6z kaynak orani, bor¢lanma orani ve kisa vadeli
yabanci kaynak orani sektdr ortalamalar sirayla 0,47- 0,50 ve 0,43 dir. Oz kaynak orani sektor
ortalamasinin iistiinde 7 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir.
Bor¢lanma orani sektor ortalamasinin iistiinde 7 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda
7 firma bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak orani sektor ortalamasinin iistiinde 7 firma
bulunurken sektor ortalamasinin altinda 7 firma bulunmaktadir. 2019 yili finansal yap1 oranlari
incelendiginde 6z kaynak oraniin kritik degere yakin olmasi, bor¢lanma oranmin kritik
degerde seyretmesi ve kisa vadeli yabanci kaynak oraninin 1/3 kritik degerine yakin olmasi
firmalarin saglam bir finansal yapisinin devam ettigini gostermektedir. Yillar arasinda ¢ok fazla

bir degisim yasanmamasi firmalarin finansal basarilarina isarettir.

Analiz sonucunda karlilik oranlar1 aktif karlilik, 6z kaynak karlilik, net kar marj1 ve briit
kar marj1 sirastyla 0,05- 0,11- (-0,93) ve 0,32 diir. Aktif karlilik sektor ortalamasinin iistiinde 8
firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 6 firma bulunmaktadir. Oz kaynak karlilik sektor

ortalamasinin tstiinde 9 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 5 firma bulunmaktadir.
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Net kar marj1 sektor ortalamasinin iistiinde 13 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 1
firma bulunmaktadir. Briit kar marj1 sektor ortalamasinin {istiinde 4 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 10 sirket bulunmaktadir. 2019 yili karlilik oranlar incelendiginde aktif
karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlarinin bir onceki yila gore daha diisiik seviyede oldugu
goriilmektedir. Net kar marjinin negatif seyretmesi ve briit kar marjinin bir 6nceki yila gore

diismesi karliligin olumsuz oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7

BIST Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2020 yili Oran Analizi Sonuglar

FAALIYET ORANLARI

FINANSAL YAPI

FIRMA LIKiDITE ORANLARI ORANLARI KARLILIK ORANLARI
co LO NO AKDH | ADH | SDH | DVDH 00 BO KVYKO AK OK NK BRTK
ALCTL 1,82 1,40 0,47 1,21 2,27 4,26 1,27 0,35 0,64 0,49 0,02 0,05 0,02 0,13
ARENA 1,52 1,12 0,21 3,57 6,68 | 13,48 3,68 0,35 0,65 0,63 0,04 0,12 0,01 0,05
ARMDA 1,44 1,25 0,20 2,18 2,9 15,33 2,23 0,20 0,79 0,68 0,01 0,04 0,005 0,04
ASELS 1,59 1,11 0,33 0,54 2,82 2,09 0,96 0,52 0,47 0,36 0,15 0,28 0,27 0,28
DESPC 1,53 1,20 0,07 3,07 4,19 | 10,55 3,13 0,35 0,64 0,64 0,09 0,23 0,03 0,05
DGATE 1,55 1,07 0,06 3,63 5,14 | 12,71 3,73 0,27 0,63 0,63 0,05 0,19 0,02 0,04
ESCOM 3,33 3,20 0,21 0,004 1,48 - 0,022 0,96 0,03 0,03 0,41 0,43 9,27 1
INDES 1,16 0,99 0,39 3,17 535 | 20,46 3,28 0,14 0,83 0,83 0,04 0,29 0,01 0,04
KAREL 1,41 0,98 0,42 0,77 2,98 2,47 0,94 0,33 0,67 0,58 0,09 0,27 0,11 0,23
KRONT 1,53 1,51 0,38 0,59 1,66 | 12,63 1,04 0,58 0,41 0,39 0,11 0,19 0,19 0,82
LINK 12,63 | 12,63 10,68 0,42 4,98 | 132,32 0,55 0,88 0,11 0,06 0,26 0,30 0,61 0,84
LOGO 1,34 1,32 0,72 0,58 2,89 | 81,45 1,18 0,46 0,51 0,37 0,12 0,26 0,21 0,82
NETAS 1,06 0,84 0,18 0,78 1,90 9,74 1,04 0,24 0,76 0,71 -0,03 -0,12 -0,04 0,10
PKART 2,83 1,58 0,88 2,65 10,95 | 8,24 3,22 0,69 0,31 0,29 0,07 0,12 0,03 0,06
Ortalama | 2+48 2,15 1,08 1,65 4,01 | 2505 1,48 0,45 0,53 0,48 0,10 0,19 0,77 0,32




Tablo 7 BIST de faaliyet gosteren teknoloji firmalarinin 2020 y1li likidite, faaliyet, finansal
yap1 ve karlilik oranlar1 verilmistir. Analiz sonucunda likidite oranlar1 cari oran, likidite orani ve
nakit oran sektor ortalamalar1 sirasiyla 2,48- 2,15 ve 1,08 dir. Cari oran sektor ortalamasinin
iistiinde 3 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 11 firma bulunmaktadir. Likidite oram
sektor ortalamasinin iistiinde 2 firma bulunurken sektér ortalamasinin altinda 12 firma
bulunmaktadir. Nakit oran sektor ortalamasinin iistiinde 1 firma bulunurken sektor ortalamasinin
altinda 13 firma bulunmaktadir. Firmalarin cari oran, likidite orani ve nakit orani bir 6nceki yila
gore diisiis gostermistir. Ancak yine de oranlar kritik degerlerin tistiinde seyretmektedir. Firmalarin

likidite diizeyleri yeterli goziikkmektedir.

Analiz sonucunda faaliyet oranlar1 aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, donen
varlik devir hiz1 sektor ortalamalari sirasiyla 1,65- 4,01- 25,05 ve 1,48 dir. Aktif devir hiz1 sektor
ortalamasinin listiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8 firma bulunmaktadir.
Alacak devir hiz1 sektor ortalamasinin iistiinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8
firma bulunmaktadir. Stok devir hizi sektor ortalamasinin iistiinde 2 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 12 firma bulunmaktadir. Donen varlik devir hizi sektor ortalamasinin iistiinde
6 firma bulunurken sektér ortalamasinin altinda 8 firma bulunmaktadir. 2020 yilinda faaliyet
oranlar1 2019 yilina gore aktif devir hiz1 ve alacak devir hizinda artislar yaganmistir. Sirketlerin

stok devir hiz1 ve donen varlik hizinda bir dnceki yila gore diisiis gerceklesmistir.

Analiz sonucunda finansal yap1 oranlar1 6z kaynak orani, bor¢lanma orani ve kisa vadeli
yabanci kaynak orani sektdr ortalamalari sirasiyla 0,45- 0,53 ve 0,48 dir. Oz kaynak orani sektor
ortalamasinin listlinde 6 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 8 firma bulunmaktadir.
Borglanma orani sektor ortalamasinin istiinde 8 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 6
firma bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak orani sektor ortalamasinin iistiinde 8 firma
bulunurken sektor ortalamasinin altinda 6 firma bulunmaktadir. Finansal yap1 oranlar1 6z kaynak
orani bir onceki yila gore diisiis gozlenirken bor¢lanma oran1 ve kisa vadeli yabanci kaynak orani

bir 6nceki yila gore artmustir.

Analiz sonucunda karlilik oranlart aktif karlilik, 6z kaynak karlilik, net kar marj1 ve briit
kar marj1 sektdr ortalamalar1 sirasiyla 0,10- 0,19- 0,77 ve 0,32 dir. Aktif karlilik sektor
ortalamasinin iistiinde 5 firma bulunurken sektdr ortalamasinin altinda 9 firma bulunmaktadir. Oz

kaynak karlilik sektor ortalamasinin iistiinde 9 firma bulunurken sektor ortalamasinin altinda 5
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firma bulunmaktadir. Net kar marj1 sektor ortalamasinin iistiinde 1 firma bulunurken sektor
ortalamasinin altinda 13 firma bulunmaktadir. Briit kar marj1 sektor ortalamasinin istiinde 4 firma
bulunurken sektor ortalamasinin altinda 10 firma bulunmaktadir. Bir 6nceki yila gore firmalarin

karhlik oranlarinda artiglar yasanmistir.
4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada BIST islem goren teknoloji sirketlerinin finansal performanslar1 2016-2020
donemleri bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak oran analizi teknigi ile likidite durumlari,

finansal yapilari, faaliyet durumlar1 ve karlilik oranlar1 6l¢tilmiistiir.

Yapilan analiz sonucunda ele alinan yillarda firmalarin likidite durumlarinin herhangi bir
risk icermedigi ve yeterli diizeyde oldugu goriilmiistiir. Covid-19 salgininin etkili oldugu 2020
yilinda firmalarin cari ve likidite oranlarinda diisiis goriilse de yine de kritik degerlerin {izerinde
oldugu tespit edilmistir. Endeksteki firmalarin cari oran ortalamalarinin ele alinan yillar igerisinde
ideal olan deger 2’ den yiiksek oldugu goriilmektedir. Nakit oran ise 2020 yilinda artis géstermistir.
Boylelikle firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme yeteneklerinin salginda da yiiksek oldugu
goriilmektedir. Endeksteki firmalarin likidite oran ortalamalarinin ele alinan yillar igerisinde ideal
deger olan 1’ den yiiksek oldugu goriilmektedir. Endeksteki firmalarin nakit oran ortalamalarinin
ele alinan yillar i¢erisinde ideal deger olan 0.20’nin tizerinde oldugu goriilmektedir. LINK firmasi
ele alinan yillarda sektdr ortalamasinin iizerinde cari oran, likidite ve nakit oranma sahip
firmalardir. NETAS firmas1 ise ele alinan yillarda sektor ortalamasinin ¢ok altinda kalarak nakit
sikintis1 igerisinde bulundugu sodylenebilir. Diger firmalarin ise dalgali yapida olduklar
goriilmektedir. Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem (2014), tarafindan yapilan ¢alismada en yiiksek

performansa sahip teknoloji sirketi LINK firmasi olarak bulunmustur.

Faaliyet oranlar1 incelendiginde firmalarin aktiflerini basarili bir sekilde kullandiklarinm
gostermektedir. Covid-19 salgin doneminde de sirketlerin aktif devir hizinda yiikselis
goriilmektedir. Boylelikle endeksteki firmalarin ele alinan yillar igerinde aktiflerini verimli
kullandiklar1 sonucuna ulagilmaktadir. 2020 yilinda alacak devir hizinda artis gézlenmektedir.
Sirketlerin alacak tahsil siirelerinin uzadig tespit edilmistir. Ele alinan donem igerisinde stok devir
hiz1 ve donen varlik devir hiz1 yiiksek seviyelerdeyken 2020 yilinda diisiis yasanmistir. Yani

sirketlerin stoklarini tiikketme hiz1 diigmiistiir. DGATE, PKART ve LINK sirketleri ele alinan yillar
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icerisinde sektdr ortalamasinin tizerinde faaliyet sergilerken ESCOM sirketi yillar itibariyle sektor

ortalamasinin ¢ok altinda kalmastir.

Firmalarin finansal yapilar1 incelendiginde firmalarin ¢ogunun sermaye yapilarinin 6z
sermaye ile olusturuldugu goézlemlenmektedir. Sirketlerin 6z kaynak orami kritik deger %50
seviyelerinde seyretmistir. Ancak 2020 yilinda 6z kaynak orani diismiis ve sirketler daha ¢ok
bor¢lanma yoluna gitmistir 6zellikle 2019 ve 2020 yilinda bor¢lanma orani kritik degerin tizerinde
seyretmis ve kisa vadeli yabanci kaynak oraninda artig yaganmistir. Covid-19 salginin etkili oldugu
donemde sirketler daha ¢ok bor¢clanma yoluna gitmis, kisa vadeli yabanci kaynak oranlar1 artmis,
6z kaynak oran1 ele alman yillar icerisinde en diisiik seviyeye gelmistir. Oz kaynak oran1 en yiiksek
firma ESCOM firmasidir. Bor¢lanma ve kisa vadeli yabanci kaynak orani en yiiksek firma

INDES dir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde ise yillar igerisinde firmalarin dalgali bir seyirde ilerledigi
ve 2018-2019 yillarinda negatif seviyelere diistiigii gozlemlenmektedir. Ancak salgin doneminde
firmalarin karlilik oranlarinin ytikseldigi tespit edilmistir. Aktif karlilik, 6z kaynak karlilik, net kar
marj1 ve briit kar marj1 2020 yilinda artmistir. ESCOM ve LINK firmasi ele alinan yillarda yiiksek

kar marjina sahiptir.

Calisma sonucunda firmalarin Ozellikle Covid-19 doneminde likidite diizeylerini
korumalari, finansal yapilarinda 6z kaynak oraninin daha fazla artirilmasi, kisa vadeli yabanci
kaynak oranini azaltarak risklerini minimize etmeleri ve satis maliyetlerini diisiirerek karliliklarini
artirmalar1 Onerilebilir. Finansal oranlar1 sektor ortalamasinin altinda kalan firmalarin ise finans ve
satig politikalarini tekrar gozden gecirmeleri gerekmektedir. Yeni teknik ve ¢oziimler gelistirerek
oranlarini sektdr ortalamasinin iistine g¢ekmeleri Onerilmektedir. Calismadan elde edilen
sonuglarin, Covid-19’un etkilerine yonelik yapilan diger ¢alismalarda elde edilen bulgularla

uyumlu tespit edilmistir.
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Calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde islem goren firmalarda calisma

sermayesi yoOnetiminin finansal performansa olan etkisinin ortaya c¢ikarilmasi Anahtar Kelimeler
hedeflenmistir. S6z konusu hedefin gergeklestirilmesi amaciyla, BIST100 Endeksinde Panel Veri Analizi,
2005-2018 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 16 firmanin verileri panel veri Finansal

yontemi ile analiz edilmistir. Analiz asamasinda aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye Performans,
karlilig1 esas alinarak iki model olusturulmustur. Analiz sonucunda, Model 1’de Calisma Sermayesi
yatirim politikasi ile aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, Politikalari,
finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda ise negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Borsa Istanbul
Model 2’de ise, 6zsermaye karliligi ile yatirim politikas1 arasinda pozitif yonlii iliski

belirlenirken, finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli herhangi bir JEL Kodu

iligki tespit edilememistir. C23, D53, G32
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Impact of Investment and Financial Policies on Financial Performance: An
Econometric Research on the Borsa Istanbul

ABSTRACT

In this study, it was aimed to determine the effect of working capital management on
financial performance by using the data of companies traded in the BIST 100 index.
BIST 100 index was examined by panel data analysis method using data from 14 years
periods of 16 companies that traded continuously 2005-2018. In the study, two models
were specified based on the return on assets and return on equity. As a result of the
analysis in Model 1, while the positive relationship was determined between investment
policy and return on asset; a negative relationship was determined between financing
policies and return on asset. In Model 2, while the positive relationship was determined
between investment policy and return on equity, there is no relationship between
financing policy and return on equity.
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1. Giris

Giliniimiiz kosullarinda firmalar arasinda yasanan rekabet yogunlugu ve oOzellikle kriz
donemlerinde yasanilan ekonomik ve finansal sikintilar dogrultusunda firmalarda fon saglama ve
yatirim ufku Oonem kazanmaktadir. Firmalar, yeterli seviyede calisma sermayesi ile karlilik
seviyelerini  yiikseltebilmekte ve piyasalardaki faaliyetlerini daha etkin bir sekilde
stirdiirebilmektedirler. Calisma sermayesi, mal veya hizmetlerin iiretiminden baslayarak satilip
gelir elde edilmesine kadar gecen siirecte, iiretim faktorlerine baglanan fonlar olarak ifade
edilebilmektedir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:5). Firmalarin faaliyetlerini basarili bir sekilde
ylriitebilmesi, yatirirmlarini yonetebilmesi ve istikrarli bir sekilde biiyiiyebilmesi i¢in ¢alisma
sermayesi yonetimi son derece Onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2008:296). Calisma sermayesi yonetimi ayrica firmalarin finansal performanslarinin
artmasinda ve rekabet avantaji saglayabilmelerinde de 6nem bir rol oynayabilmektedir. Calisma
sermayesinde ortaya cikabilecek olan sorunlar firma karliligini etkileyebilir ve hatta finansal
dengeyi alt iist de edebilmektedir. Bu nedenle caligma sermayesi yonetimi finansal performansa

etkisinin arastirilmasi gerekmektedir (Kendirli ve Cankaya, 2016:47).

Calisma sermayesi yOnetimi, firmalarin kisa vadeli yatirim kararlarin1 kapsamaktadir.

Donen varliklara yapilacak olan yatirim seviyesi ve donen varliklarin finansmani ile ilgili alinan
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tim kararlar ¢alisma sermayesi politikast olarak tanimlanmaktadir. Bu yatirnm kararlarinda
finansman politikalarinin dikkate alinmasi ve yonetilmesi firmalarda karlilig1 artirabilmektedir
(Coskun ve Kok, 2011:75). Bir firmada toplam varliklarin dénen varliklarina orani caligma
sermayesi yatirim politikasini, bu varliklarin ne kadarinin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
gerektigi ise ¢aligsma sermayesi finansman politikasini olusturmaktadir (Nazir ve Afza, 2009:25).
Firmalarda, ¢alisma sermayesinin iyi bir sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesi gerekmektedir

(Eljelly, 2004:48).

Firma yoneticileri i¢in faaliyetlerin yiiriitiilmesi agisindan, yatirnmeilar, kredi veren kurum
ve kuruluslar, arastirmacilar tarafindan finansal performansin gostergesi olan karliligin ekonomik
olarak dnemli sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Caligma sermayesi yonetiminin finansal
performansin gostergesi olan karliliga olan etkisi, farkli endiistri ve donemler dogrultusunda hem
akademik hem de finans yoneticileri ve arastirmacilar1 agisindan onemli ve giincel bir konu
niteligindedir.

Bu c¢alismada, 2005-2018 doneminde BIST 100 Endeksinde kesintisiz olarak faaliyet
gosteren firmalarda ¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasindaki iligki panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Calisma bes béliimden olugsmaktadir. Girig béliimiinde ¢calisma
sermayesine yonelik teorik aciklamalara deginilmistir. Ikinci boliimde ulusal ve uluslararasi
literatiirde konuya iliskin yapilmis ¢alismalara yer verilmistir. Uciincii boliimde veri seti, model ve
yontem ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Dordiincii boliimde panel veri analizi sonucunda elde
edilen bulgular agiklanirken son boliimde ise ulasilan bulgular neticesinde sonuglar ve daha sonraki
calismalara iligskin Onerilere yer verilmistir. Bu ¢aligmani, arastirma kapsaminda segilen firmalar,
incelenen donem ve galigmaya yonelik elde edilen sonuglar dogrultusunda literatiire katki sagladig:

diistiniilmektedir.
2. Literatiir Taramasi

Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisine dair ulusal ve uluslararasi
literatlirde ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarina dair elde edilen bulgular

kronolojik bir sekilde asagida sunulmustur.

Filbeck & Krueger (2005) yaptiklar1 ¢alismada, 1996-2000 yillarin1 kapsayan ABD’de

faaliyette bulunan 32 sirketin, ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin endiistrilere
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gore degiskenlik gosterip gostermedigini incelemistir. Calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi

politikalarinin sektorlere gore degiskenlik gosterdigi sonucuna ulagilmstir.

Lazaridis & Tryfonidis (2006), Atina Borsasi’nda 2001-2004 donemini esas alarak
yaptiklar1 ¢alismada, ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlili1 arasindaki iligkinin anlamli ve

negatif yonlii bir iliski oldugu tespit etmislerdir.

Salawu (2007), 1994-2003 yillar1 arasinda Nijerya Borsasi’nda islem goren 42 firmanin
atilgan ve muhafazakar ¢alisma sermayesi politikalari arasindaki uzun siireli iligkiyi arastirmistir.
Calisma sonucunda, c¢alisma sermayesi yatirim politikalarinda 6nemli derecede farklilik
goriildigl; atilgan yatirim politikasini izleyen firmalarin, varliklarin yonetimi agisindan ihtiyath

finansman politikasini kullanmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Samiloglu & Demirgiines (2008) calismalarinda, 1998-2007 donemlerinde IMKB’de
faaliyet gdsteren liretim firmalarinin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligina olan etkisini
incelemislerdir. Analiz sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik oran1 arasinda negatif

yonlil bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Nazir & Afza (2009), Pakistan Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasinda 1998-2005 yillarinda
faaliyet gosteren 204 firmanin calisma sermayesi yatirirm ve finansman politikalar ile firma
karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma neticesinde, calisma sermayesi finansman ve
yatirim politikalarindan biri olan agresif politikasi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski tespit

edilmistir.

Raheman vd. (2010) caligmalarinda, Pakistan Karagi borsasinda 1998-2007 yillarinda
faaliyetine kesintisiz olarak devam eden 204 imalat sirketinin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma
performansina etkisi olup olmadigimi arastirilarak; koruyucu politikayr 6nemseyen firmalarin
tahsilat ve ddeme politikalar1 lizerinden performanslarini arttirmalarina yonelik odaklanmalari

gerektigi sonucuna varilmistir.

Al-Shubiri (2011) ise 2004-2008 yillarinda Urdiin Amman borsasinda kayitli olan 14 banka
ve 59 sanayi firmasinin ¢aligma sermayesi saldirgan ve koruyucu politikalar1 ile karlilik ve risk
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada, ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalari ile

karlilik arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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Sahin (2011), Tiirkiye’de imalat firmalarinin 2005-2010 donemindeki ¢aligma sermayesi
yatirrm ve finansman politikalarinin firma performansi tizerindeki etkisini panel veri analizi
yontemini  kullanarak arastirmistir. Calisma neticesinde, firmalarin  performanslarini
arttirabilmeleri i¢in finansal kriz ve krizin olmadig1 donemlerde ihtiyatl ¢alisma sermayesi yatirim
ve finansman politikalarin1 6nemsemelerinin firmalar agisindan daha faydali olacagi sonucuna

ulastlmistir.

Taani (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 45 sirketin ¢alisma sermayesi politikalarinin
finansal performans iizerindeki etkisini belirlemeyi hedeflemistir. Arastirma sonucunda, calisma
sermayesi politikas1 ile Ozsermaye karliligi ve aktif karlililk orani arasinda bir iliski

belirlenememistir.

Makori & Jagongo (2013) calismalarinda, 2003-2012 doneminde Kenya’da bulunan
Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren 5 insaat ve imalat firmasinin ¢alisma
sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Caligma
sonucunda, karlilik ile bor¢ 6deme siiresi ve stok devir hiz1 arasinda pozitif; ortalama tahsil siiresi

ile nakit siiresi arasinda negatif iligki oldugu belirlenmistir.

Mwangi vd. (2014), Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2006-2012 yillarinda
faaliyet gdsteren 42 firmanin ¢aligma sermayesi yonetiminin firma performansi tizerindeki etkisini
analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda, agresif finansman politikasinin aktif karlilik ile 6zkaynak
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Muhafazakar yatirim politikast ile firma
performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu saptanmistir. Calismada, firmalarin yoneticileri
agresif finansman politikast benimseyen firmalar performanslarini artirmak i¢in muhafazakar

yatirim politikasini kullanmalar1 gerektigini ortaya koymuslardir.

Wanguu (2015) tarafindan yapilan c¢alismada, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2010-2014 yillar1 arasinda yer alan 38 firmanin agresif calisma sermayesi politikalarinin karlilik
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Agresif finansman politikasi ile karlilik arasinda negatif yonde

anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Bhatia & Srivastava (2016), 2000-2014 yillarimm1 kapsayan Hindistan’daki Bombay
Borsasi’nda faaliyet gosteren 179 firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgular sonucunda, ¢caligma sermayesi yonetimi ile

firma performans arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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Tripathi & Ahamed (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-2014 yillarinda Hindistan
Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda kesintisiz islem goren firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminin finansal performans iizerindeki etkisinin incelenmesi amaclanmistir. Analiz
sonucunda, ¢alisma sermayesinin ile finansal performans arasinda anlamli ve negatif yonli bir

iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Rasyid (2017) c¢aligmasinda, 2014 yilinda 393 Endonezya firmasinin agresif calisma
sermayesi politikasinin firma karliligt ve degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda, agresif ¢alisma sermayesi politikasinin firma karlilig1 etkiledigi, ancak piyasa degerini
etkilemedigi sonucuna varilmistir. Ayrica, agresif yatirim politikasi ile firma karlilig1 arasinda
pozitif bir iligkisi tespit edilirken, agresif finansman politikasi ile firma karlilig1 arasinda ise negatif

iligki tespit edilmistir.

Ondes & Pagheh (2018), 2009-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 123 firmanin
caligma sermayesi finansman ve yatirim stratejileri ile pay senedi getirisi, karlik ve risk arasindaki
iligskiyi incelemislerdir. Arastirmada, firmalarin yatirim stratejisi ile karliliklar1 arasinda pozitif;

finanslama stratejisi ile negatif iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

Nur Topaloglu (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, 2010-2018 doneminde BIST 30
endeksinde faaliyette bulunan 14 firmanin ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalar ile
firma karlilig1 arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirma sonucunda, ¢aligma sermayesi yatirim
politikast ile net kar marj1 ve aktif karlilik arasinda anlamli pozitif yonlii bir iligki belirlenirken;
caligma sermayesi finansman politikasi ile 6zsermaye karliligi, aktif karlilik oran1 ve net kar marj

arasinda anlamli negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Calisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iligkinin incelendigi ¢calismalar genel
olarak degerlendirildiginde finansman politikasi ile finansal performans arasinda negatif, yatirim
politikasi ile ise pozitif bir iliski i¢erisinde oldugu soylenebilir. Dolayisiyla calismada, reel sektor
firmalarinin yatirim ve finansman politikalarinin da bu yonde bir iliski icerisinde olmasi
beklenmektedir. Calismanin kapsami ve olusturulan modeller dogrultusunda literatiire katki

saglandig1 ve 6zgiinliik sundugu diisiiniilmektedir.
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3. Yontem

Aragtirmada 2005-2018 donemine ait BIST 100 Endeksinde kesintisiz olarak faaliyetlerini
siirdiiren 16 firmanin ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performans tizerindeki etkisinin
belirlenmesi amaclanmaktadir. Arastirmaya, hizmet kuruluslari, holdingler, aract kurum ve
kuruluslar, yatirim ortakliklari, bankalar, sigorta kuruluslar1 dahil edilmemistir. Firmalara iligskin

veriler ~Borsa  Istanbul  (www.bist.gov.tr) ve Kamuyu Aydmlatma  Platformu

(http://www kap.gov.tr) (KAP) veri tabanlarindan elde edilmistir. Arastirmaya konu olan firmalar,

Tablo 1°de gosterilmistir.
Tablo 1

Calismada Kullanilan Firmalar

Sira BiST Kodu Firma Ad

1 ANACM ANADOLU CAM SANAYII A.S.

2 ARCLK ARCELIK A S.

3 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

4 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

5 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

6 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM
7 KOZAA AS. o .

8 KRDMD KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S.

9 SASA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAY] VE TICARET A.S.
10 SODA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

11 TOASO SODA SANAYII A.S.

12 TRKCM TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

13 TUPRS TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

14 ULKER TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

15 VESTL ULKER BISKUVI SANAYI AS.

16 YATAS VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak. Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri ile olusturulmustur.

Arastirmada, finansal performansin Olgiitii olarak aktif karlilikk ve 6zsermaye karlilig
bagimli degiskenler olarak belirlenirken, ¢alisma sermayesi ise yatirim ve finansman politikasi
bagimsiz degiskenleri ile temsil edilmektedir. Arastirma modelini olusturan degiskenlere iliskin

hesaplamalar ve kisaltmalar Tablo 2’de sunulmustur.


http://www.bist.gov.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a1413b7ef401413bc2251e0047
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed71014106890fae0138
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd9255a37a70
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd9255a37a70
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd921d307a6d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed7201412ace3ada0707
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed710140f328bed700a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a14184e9c901419801438a422b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed7201412c2000c507db
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Tablo 2

Degiskenler ve Hesaplamalar

Bagimh Degiskenler

Degisken Hesaplamalar Kisaltmalar

Aktif Karlilik (Net Donem Kar1 / Toplam Aktifler) ROA (Return on Asset)
Ozsermaye Karlihgi  (Net Dénem Kari / Ozsermaye) ROE (Return on Equity)

Bagimsiz Degiskenler

Yatirim Politikasi (Donen Varliklar/ Toplam Varliklar) IP (Investing Policy)
Finansman Politikas1  (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam FP (Financial Policy)
Varliklar)

Calismada kullanilan bagimli degiskenler; Lazaridis & Tryfonidis (2006), Samiloglu &
Demirgiines (2008), Taani (2012), Tripathi & Ahamed (2017), Makori & Jagongo (2013), bagimsiz
degiskenler ise; Nazir & Afza (2009) Raheman vd. (2010), Ondes & Pagheh (2018), Salawu,
(2007), Wanguu (2015), Al-shubira (2011), Mwangi vd. (2014), tarafindan yapilan ¢aligmalar esas
aliarak belirlenmistir. Caligmada kullanilan degiskenler dogrultusunda arastirmada olusturulan

hipotezler agagidaki gibidir.
Hipotez 1

Ho: BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iliski yoktur.
Hi: BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iliski vardir.
Hipotez 2

HO: BIST 100 firmalarinda yatirim politikas ile aktif karlilik arasinda bir iligki yoktur.
H1: BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 3

HO: BIST 100 firmalarinda finansman politikas1 ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligki yoktur.
H1: BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 4

HO: BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iliski yoktur.
HI1: BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligki vardir.
Calisma sermayesi yonetimin finansal performansa etkisini belirleyebilmek i¢in olusturulan

hipotezler agagidaki modeller vasitasiyla stnanmistir.
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Model 1: ROA;; = ait+ Ba2it FINPOL;; + B3ic YATPOL;: + € (1)
Model 2: ROE;; = ait+ B2it FINPOL;; + B3it YATPOL;: + € 2)

Calismada olusturulan modelde, ROA ve ROE bagimli degiskeni, FINPOL ve YATPOL
bagimsiz degiskenleri, a sabit parametreyi, B2 ve B3 bagimsiz degiskenlerin egim parametrelerinti, ;
alt indisi birimleri (sirketler, birey, iilke),  alt indisi ise zamani (giin, ay, y1l), € hata terimini ifade

etmektedir (Tatoglu, 2012: 4).

Model sinamalari i¢in panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Panel veri analizinin dogru
ve tutarli sonuglar saglayabilmesi ve sahte regresyon iligkisinin ortaya ¢ikmamasi i¢in gesitli

varsayimlarin sinanmasi1 gerekmektedir. Bu varsayimlar;
v" Coklu dogrusal baglant1; Spearman Korelasyon, Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerleri,

v’ Yatay kesit bagimliligi; zaman boyutu T(28) yatay kesit boyutundan N(16) biiyiik ¢iktigi
i¢cin Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi,

v Homojenlik-Heterojenlik; Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri,

v" Duraganlik (birim kok testi); yatay kesit bagimlihigini dikkate almayan ve heterojen yapida
olan birinci nesil birim kok testi olan Im, Pesaran ve Shin testi, yatay kesit bagimliligin1 dikkate

alan ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. Boostrap testi,
v" Tahmin modeli se¢imi; F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri,
v' Degisen varyans varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey LM testleri,

v Otokolerasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016), Durbin-Watson

testleri ile sitnanmustir.

Panel veri analizi dogrultusunda model tahminine yonelik otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimlari altinda, White period ve Period SUR panel standart hatalarin diizeltilmesi
yontemleri ile tahminleme yapilmistir. Ardindan otokolerasyon sorununun ¢dziimii igin AR(1) ve

AR(2) yontemi kullanilmistir.
4. Bulgular

Calisma sermayesi yOnetiminin finansal performansa etkisini belirlemeye yonelik

gerceklestirilen panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular ve bu bulgular kapsaminda
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yapilan degerlendirmeler asagidaki tablolarda sunulmustur. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere

iliskin tanimlayicr istatistik degerleri hesaplanarak Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo 3

Tammlayict Istatistikler

ROA ROE IP FP
Ortalama 0.057819 0.122087 0.515745 0.324053
Medyan 0.047549 0.104452 0.524797 0.303458
Maximum 0.335877 0.639469 0.796547 0.796584
Minimum 0.000000 0.000000 0.227781 0.055850
Stan.Sap. 0.051038 0.101912 0.133687 0.166679
Carpiklik 1.587389 1.396521 -0.179930 0.440668
Basiklik 6.761895 6.176648 1.965161 2.459063
Jarque-Bera 452.3133 333.9872 22.40730 19.96150
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000014 0.000046
Gozlem 448 448 448 448

Tabloda; Aktif Karlilik (ROA), Ozsermaye Karliligi (ROE), Yatirim Politikas1 (IP) ve Finansman
Politikas1 (FP) ile ifade edilmektedir.

Tanimlayici istatistik sonuglarina gore, ele alinan degiskenlerin 2005-2018 yillarina ait 16
firmanin 14 yillik ve altisar aylik veriler dogrultusunda 448 gézlem degeri esas alinmistir. Bagimsiz
degiskenler olan yatirim politikasinin ortalama degerleri 0.515 iken, finansman politikasinin ise
ortalama degeri 0.324 oldugu gozlemlenmistir. Bu durum firmalarin daha ¢ok donen varliklara
yoneldiklerini gostermektedir. Firmalarin aktifinde bulunan aktif karlilik oraninin ortalama
degerinin 0.057 oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlilig1 oraninin ortalamasi ise 0.122 oldugu
goriilmiistiir. Buna gore, firmalarin kaynaklarmi verimli kullandiklar1 ve kar saglayabildikleri
sOylenebilir. Standart sapma degerlerine gore ise degiskenlerin ortalamadan sapma diizeylerinin
diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Basiklik, carpiklik ve Jarque-Bera olasilik degerlerine
bakildiginda ise serilerin normal dagilim sergilemedigi belirlenmistir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal
baglant1 ve ig¢sellik sorunlarinin var olup olmadigi, normal dagilimin saglanamadigi durumda

kullanilan Spearman korelasyon testi ile tespit edilmistir.

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenlerin bir boliimii veya tiimii arasinda giiglii bir
iliskinin olmasin1 ifade etmektedir. Coklu dogrusal baglant1 oldugu zamanlarda standart sapmalari
sonsuz ve degiskenlerin katsayilar1 belirsiz olmasinin yaninda modelin agiklayici giicii kisaca R

degeri ¢ok yiiksek ¢ikmasi durumunda bagimsiz degiskenler anlamsiz ¢ikabilmektedir. Bundan
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dolay1 ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligina
bakilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, Spearman Korelasyon testinde bagimsiz degiskenler
arasindaki iligki seviyesinin 0.75’ten ve VIF (Varyans Sisirme Faktorii) degerinin 10’dan yiiksek
olmast durumunda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin oldugunu goéstermektedir (Topaloglu,

2019). Spearman korelasyon iliskin analiz sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir
Tablo 4

Spearman Korelasyon Test Sonuglart

ROA ROE P FP
ROA 1.000000
ROE 0.910835 1.000000
46.60144 o
0.0000 -
Ip -0.087322 0.045003 1.000000
-1.851204 0951377 -
0.0648 03419 -
Fp -0.294017 0.001805 0.497197 1.000000
-6.496411 0.038109 12.10201 -
0.0000 0.9696 0.0000 -

Korelasyon test sonuglar1 incelendiginde c¢alismada bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin 0.49 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi bulunmamaktadir. VIF degerlerin testine iligkin analiz
sonuglart Tablo 5’te sunulmaktadir. Diger taraftan bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayisinin ise 0.29 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, modellerde igsellik

sorununa da rastlanilmamastir.
Tablo 5

VIF (Varyans Sisirme Faktorii) Degerleri

MODEL 1 ROA

Degisken IP FP C
Varyans Katsayisi 0.000385 0.000248 8.20E-05
Merkezi olmayan VIF 21.22440 6.385166 15.91666

Merkezi VIF 1.333496 1.333496 NA
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MODEL 2 ROE
Degisken IP FP C
Varyans Katsayisi 0.001727 0.001111 0.000368
Merkezi olmayan VIF 21.22440 6.385166 15.91666
Merkezi VIF 1.333496 1.333496 NA

Tablo 5°te sunulan VIF degerleri incelendiginde, Model 1 ve 2 VIF testleri sonucunda, ¢alismada
bulunan bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 1.333496 oldugu saptanmistir. Bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerlerinin kritik deger olarak kabul edilen 10’dan kii¢iik olmasi ile bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgular,

Spearman Korelasyon sonuglarini da desteklemektedir.

Bir firmada ortaya ¢ikabilecek bir sokun diger firmalar1 etkilemesine yatay kesit bagimliligi
denilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 seriler arasinda dikkate alindiginda, analizin
stirdiiriilebilmesi i¢in giivenirligini biiylik 6l¢iide etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda, analizde
kullanilan tiim degiskenlere LM (Breusch, Pagan 1980), CDIm (Pesaran 2004), CD (Pesaran 2004)
ve LMadj (PUY, 2008) testlerinin kullanilmasina iliskin yatay kesit bagimlilig1 sonuglari, Tablo

6’da gosterilmektedir.
Tablo 6
Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart
LM CDIm CD Lmadj
(Breusch, Pagan 1980) (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (PUY, 2008)
ROA  istatistik 179.088 3.814 -2.807 3.792
Olasilik 0.000 0.000 0.002 0.000
ROE Istatistik 175.314 3.571 -2.701 8.985
Olasilik 0.001 0.000 0.003 0.000
1P Istatistik 239.638 7.723 -2.616 1.297
Olasilik 0.000 0.000 0.004 0.097
FP Istatistik 174.050 3.489 -2.344 0.068
Olasihik 0.001 0.000 0.010 0.473

Not: Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur. Hj: Yatay kesit bagimliligi vardir. (%5 olasilik degeri ile
degerlendirilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére zaman boyutu yatay kesit boyutundan yiiksek
oldugu icin LMadj Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) test sonuclar1 dikkate alinmistir. LMadj
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Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) testi IP ve FP olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik ¢iktig1 tespit
edilmistir. Dolayistyla “Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” Ho reddedilememistir ve yatay kesit
bagimlilig1 yoktur. ROA ve ROE olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla, ROA ve ROE degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi oldugu tespit
edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 sonrasinda, duraganligin test edilebilmesi i¢in hangi birim kdk
testinin kullanilmas1 gerektigi, yatay kesit bagimliligt ve homojenite test sonuglari ile
belirlenmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta testleri ile her bir firma i¢in egim
katsayilarinin ve sabit terimleri homojen mi yoksa heterojen mi oldugu arastirilmistir. Tablo 7°de

yapilan Homojenite testine iliskin sonuglar asagida sunulmaktadir.
Tablo 7

Homojenite Test Sonuglart

ROA
A: 4281 Olas. Deg.: 0.000
Adiz: 4.531 Olas. Deg.: 0.000
ROE
A: 3189 Olas. Deg.: 0.001
Adiiz: 3.375 Olas. Deg.: 0.000
1P
A: 472 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 4.998 Olas. Deg.: 0.000
FP
A: 5205 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 5.509 Olas. Deg.: 0.000

Not:Ho: Seriler homojendir H;: Seriler heterojendir. (% 5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir.)

Homojenlik testi sonucuna gore, ROA, ROE, IP ve FP degiskenleri olasilik degerleri
0.05’ten kii¢iik oldugundan “Ho: Seriler homojendir.” Ho hipotezi reddedilir ve seriler heterojendir.
Dolayisiyla elde edilen analiz sonuglarina gore; ROA ve ROE degiskenleri yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan ve heterojen bir yapida oldugu, IP ve FP degiskenlerinin ise yapilan

testlerde yatay kesit bagimlilig1 olmadig1 ve heterojen bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinin gergeklestirilebilmesi ve degiskenler arasinda anlamli sonuglarin elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Calismada, yatay kesit bagimliligi s6z
konusu oldugunda ve heterojen yapiya sahip olan ROA ve ROE degiskenleri i¢in ikinci nesil birim

kok testlerinden biri olan Smith vd. Boostrap testi kullanilirken, yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu
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olmadiginda ve heterojen bir yapiya sahip olan IP ve FP degiskenlerinin duraganliklarini test
edebilmek i¢in birincil nesil birim kok testlerinden biri olan Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi

kullanilmistir. Im, Pesaran ve Shin testi sonuclari asagida Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo &

Im, Pesaran ve Shin Testi Sonucglart

FP
W-istatistik
Sabit L
Istatistik -3.04651
Olasilik 0.0012
W-istatistik
Sabit ve Trend Istatistik -4.59771
Olasilik 0.0000
P
W-istatistik
Sabit S
Istatistik -3.55258
Olasilik 0.0002
W- istatistik
Sabit ve Trend Istatistik -2.28373
Olasilik 0.0112

Not:Ho: Seri duragan degildir. H: Seri duragandir (%5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir).

Tablo 8’de Im, Pesaran ve Shin testi sonuglar1 degerlendirildiginde, IP ve FP degiskenlerine
yonelik olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik ¢ikmistir. Boylelikle Ho hipotezi reddedilmistir. Kisaca
birim kok yoktur ve seriler duragandir. Ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Smith vd. (2004)

Boostrap testine yonelik birim kok testi analiz sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmektedir.
Tablo 9

Smith vd. (2004) Boostrap Birim Kok Test Sonuglari

t-bar istatistik Olasilik Degeri WS istatistik Olasilik
ROA -2.219 0.005 -2.377 0.000
Sabit -2.856 0.002 -3.101 0.000
Sabit ve trend
ROE -2.369 0.000 -2.556 0.000
Sabit -3.048 0.000 -3.423 0.000

Sabit ve trend

Ho: Seri duragan degildir. Hi: Seri duragandir (%5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir).
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Smith vd. (2004) Boostrap test sonuglar incelendiginde, olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik
cikmistir ve Ho hipotezi reddedilmistir, yani serilerde birim kdk yoktur. Diger bir deyisle, ROA ve

ROE degiskenlerine iliskin serilerin duragan oldugu belirlenmistir.

Sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis modelden hangisinin tahminleme ig¢in
kullanilacagina F testi, LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar verilmesi ve modellerde grup
ve/veya zaman etkilerinin olup olmadig1 sinanmistir. Hangi tahminleme modelinin kullanilacag:
tespit edildikten sonra degisen varyans ve otokolerasyon varsayimlari incelenmistir. Analiz

sonuglart Tablo 10°da gosterilmektedir.
Tablo 10

Sabit — Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonuglari (ROA)

Test Istatistik p-degeri
F-grup _sabit 8.967399 0.000000
F-zaman _sabit 5.535867 0.000000
F-iki yonlii _sabit 6.682005 0.000000
LM-grup rassal 135.6202 0.000000
LM-zaman _rassal 86.74584 0.000000
LM-iki yonli_ rassal 222.3660 0.000000
Honda-grup rassal 11.64561 0.000000
Honda-zaman rassal 9.313745 0.000000
Honda-iki yonli _rassal 14.82050 0.000000
Degisen Varyans I¢in Cift Yonlii Sabit Etkiler Model 249.2552 0.000000
Testi

LMh_sabit

Otokorelasyon Testi

LMp-istatistik 78.38339 0.000000
LMp*-Istatistik 92.97993 0.000000
Durbin-Watson 1.108956

Hjy: Otokolerasyon yoktur. Ho: Degisen varyans yoktur.

H;: Otokolerasyon vardir. Hi: Degisen varyans vardir.

Model 1 i¢in sonuglar incelendiginde, havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda
secim yapilabilmesi icin yapilan F testi sonucuna gore, hesaplanan olasilik degeri %5 ten kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, ROA esas alinarak olusturulan Model 1°de
zaman ve grup etkilerinin oldugu ¢ift yonlii sabit etkiler modeli gegerlidir. Havuzlanmis model ile
mi yoksa rassal etkiler modeli arasinda hangisinin kullanilmasi gerektiginin tespit edilebilmesi i¢in,
LM ve Honda testleri yapilmig ve elde edilen sonbuglara gore rassal etkiler modelinin

kullanilmasimin daha etkin sonuglar verecegi saptanmistir. Ayrica grup ve/veya zaman etkisine
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bakildiginda ise olasilik degeri kritik degerinin altinda oldugu i¢in ¢ift yonlii etkinin gecerli oldugu
tespit edilmistir. Ancak bu arastirmada incelenen donem ve firmalar dikkate alindiginda, belirli bir
donemde ve belirli bir firma grubunu igerdigi icin sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilmasi,
daha etkin ve tutarli sonuglar saglanmasi agisindan 6nemlidir. Modelde hata terimine iliskin
degisen varyans ve otokolerasyon varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir. Tabloya gore, sabit
etkiler modeli baz alindiginda otokolerasyon Baltagi ve Li (1991) LM istatistik, Born ve Breuting
(2016) LM istatistik ve Durbin Watson testleri ile test edilirken, degisen varyans i¢in ise Breusch-
Pagan-Godfrey LM testi ile test edilmistir. Degisen varyans ve otokolerasyon testinin sonuglari
degerlendirildiginde ise, olasilik degeri kritik degerin altinda oldugu icin degisen varyans ve
otokolerasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir (Topaloglu, 2018: 28). Tablo 11°de ROE igin

Model 2 sonuglar1 gosterilmektedir.
Tablo 11

Sabit — Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonug¢lart (ROE)

Test Istatistik p-degeri
F-grup _sabit 8.967399 0.000000
F-zaman _sabit 5.535867 0.000000
F-iki yonlii _sabit 6.682005 0.000000
LM-grup rassal 135.6202 0.000000
LM-zaman rassal 86.74584 0.000000
LM-iki yonli_rassal 222.3660 0.000000
Honda-grup rassal 11.64561 0.000000
Honda-zaman _rassal 9.313745 0.000000
Honda-iki yonlii _rassal 14.82050 0.000000
Degisen Varyans I¢in Cift Yonlii Sabit Etkiler Model Testi 249.2552 0.000000
LMh_sabit

Otokorelasyon Testi

LMp-Istatistik 78.38339 0.000000
LMp*-istatistik 92.97993 0.000000
Durbin-Watson 1.108956

Hpy: Otokolerasyon yoktur. Hpy: Degisen varyans yoktur.
H;j: Otokolerasyon vardir. Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 11°deki sonuglar degerlendirildiginde, F testi sonucuna gore, sabit etkiler modeli ile
tahminleme yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Grup ve/veya zaman etkisine bakildiginda ise ¢ift
yonlii etkinin kisaca hem zaman hem de grup etkisi gecerli oldugu saptanmistir. LM ve Honda testi
incelendiginde, rassal etkiler modeli ile tahminleme yapilabilecegi de belirlenmistir. Ancak bu
aragtirmada incelenen donem ve firmalar dikkate alindiginda, belirli bir donemde ve belirli bir

firma grubunu igerdigi i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmasi, daha tutarli ve etkin sonuglar elde
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edilmesi bakimindan 6nemlidir. Modelde hata terimine iliskin degisen varyans ve otokolerasyon
varsayimlarinin simnanmasi gerekmektedir. Tabloya gore, Model 2’de sabit etkiler modeli baz
alindigindan degisen varyans ve otokolerasyon testinin sonuclari degerlendirildiginde, degisen
varyans ve otokolerasyon sorununun oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla de§isen varyans ve
otokolerasyon problemini giderebilmek i¢in White Period ve Periyot SUR yontemi panel standart
hatalarin diizeltilmesinde kullanilmigtir. Ardindan AR(1) ve AR(2) siirecinin kullanilmasiyla

otokolerasyon problemi ¢oziilmesini saglamistir. Tahmin sonuglari, Tablo 12°de gosterilmektedir.
Tablo 12

Model 1 Tahmin Sonuglart (ROA)

Degiskenler Katsayr  Standart Hata t-Istatistik Olasihk Degeri
1P 0.191846 0.043754 4.384603 0.0000
FP -0.067658 0.037401 -1.808998 0.0712
C -0.014666 0.030023 -0.488489 0.6255
AR(1) 0.224244 0.101179 2.216311 0.0272
AR(2) 0.348502 0.103440 3.369117 0.0008
White Periyot
R- kare 0.401171  Ort. Bagimli Deg. 0.059212
Diizeltilmis R-kare 0.372439  S. S. Bagiml Deg. 0.051722
S.E. of regresyon 0.040974  Akaike Bilgi Kriteri -3.504897
Resid Kare Ort. 0.664818  Schwarz Bilgi Kriteri -3.311114
Log likelihood 749.0185 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. -3.428275
F-Istatistik 13.96265
Olasilik (F-Istatistik) ~ 0.000000
Inverted AR Roots 1 -49

Model 1 ROA tahmin sonuglarina gore, modelin anlamli olup olmadigimi gosteren (F-
istatistik) olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ciktigi tespit edilmistir. Boylece aktif karlilik temel
aliarak olusturulan modelin bir biitiin oldugu, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlaml1 oldugu
belirlenmistir. Caligma sermayesi yatirim ve finansman politikast olan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan aktif karlilikta (ROA) meydana gelen degisimlerin 0.37’sini agikladig1 tespit
edilmistir. Model 1’de elde edilen bulgular incelendiginde, ¢alisma sermayesi yatirim politikasi ile
aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Yatirim politikasindaki bir
birimlik artig aktif karlilikta 0.19 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu baglamda toplam
varliklar igerisindeki donen varliklarin artmasi aktif karlilig1 yiikseltmektedir. Diger bir ifade ile

firmalar yatirim politikasini izleyerek firmanin karliligini artirabilmektedir. Bu durum ihtiyath
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politikanin uygulanmasi dogrultusunda, firmalar finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile
kargilasmamakta aksine karliliklar1 da artmaktadir. Finansman politikas: (FP) ile aktif karlilik
(ROA) arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Diger taraftan
finansman politikasindaki bir birimlik artis ise aktif karlilikta 0.06 birimlik bir azalisa neden
olmaktadir. Toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli kaynaklarin fazla kullanilmasi, firmanin
atilgan bir tutum sergilemesine neden oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum firmalarin karliligin
da diisiirdiigii de goriilmektedir. Ciinkii firmalar maliyetten kaginmak isterken elde ettikleri kar1 da
kaybetme durumu ile karsilasabilmektedir. Bu bulgular dogrultusunda arastirmada olusturulan

Hipotez 1 ve Hipotez 2 reddedilmistir. Tablo 13’te yer alan Model 2 ROE tahmin sonuglar1 asagida

gosterilmektedir.
Tablo 13
Model 2 Tahmin Sonuglari (ROE)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistik  Olasilik Degeri
1P 0.462072 0.073646 6.274222 0.0000
FP -0.084603 0.069586 -1.215802 0.2248
C -0.074932 0.047740 -1.569592 0.1173
AR(1) 0.245168 0.062620 3.915204 0.0001
AR(2) 0.443079 0.068372 6.480382 0.0000
Periyot SUR (PCSE)
R- kare 0.417871
Diizeltilmis R-kare 0.389940  Ort. Bagiml Deg. 0.125065
S.E. of regresyon 0.080335  S. S. Bagimli Deg. 0.102853
Resid Kare Ort. 2.555673  Akaike Bilgi Kriteri -2.158339
Log likelihood 468.9345  Schwarz Bilgi Kriteri -1.964556
F-Istatistik 1496113  Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. -2.081718
Olasilik (F-Istatistik)  0.000000
Inverted AR Roots .80 -.55

Model 2 ROE tahmin sonuglarina gore, modelin anlamli olup olmadigin1 gosteren (F-
istatistik) olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 tespit edilmistir. Boylece 6zsermaye karliligi temel
alarak olusturulan modelin bir biitiin oldugu, %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Calisma sermayesi yatirim ve finansman politikas1 olan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan Ozsermaye karlilifinda (ROE) meydana gelen degisimlerin yaklasik
0.39’unu agikladigi tespit edilmistir. Model 2°de elde edilen bulgular incelendiginde, calisma

sermayesi yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
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edilmistir. Yatirnm politikasindaki bir birimlik artis 6zsermaye karliliinda 0.46 birimlik artisa
neden olmaktadir. Bu baglamda firmalar yatirim politikasini izleyerek 6zsermaye karliligini
arttirmaktadir. Boylece donen varliklara yapilan yatirimin fazla olmasi firma karliligini da olumlu
olarak etkileyebilmektedir. Diger taraftan calisma sermayesi finansman politikas1 ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Calismada elde edilen bu sonuglar
Raheman, vd. (2010), Salawu (2007), Nur Topaloglu (2019), Sahin (2011), Ondes & Pagheh
(2018), Mwangi vd. (2014), Nazir & Afza (2009) yapilan ¢aligmalar ile bulunan sonuglar paralellik,
Lazaridis & Tryfonidis (2006), Taani (2012), Samiloglu & Demirgiines (2008) (2017), Al-Shubiri
(2011) Bhatia & Srivastava (2016) ile de farklilik gostermektedir. Arastirmada olusturulan Hipotez
3 reddedilemezken, Hipotez 4 ise reddedilmistir.

5. Sonug¢

Firmalarin devam eden faaliyetlerini daha uzun vadede siirdiirebilmek ve yeni yatirimlara
yonelebilmesi icin c¢aligma sermayesi yonetiminin saglikli bir bigimde yerine getirilmesi
gerekmektedir. Firmalar, karliligin1 ve piyasadaki varligini koruyarak en iist seviyeye getirmeyi
hedeflemektedir. Buna karsin; firmalar ic¢in iiretimin kesintisiz siirdiiriilmesi, kriz doneminde
yasanan dalgalanmalarda varliini devam ettirebilmesi, bor¢larin1 vadesinde 6deyebilmesi,
faaliyetlerini basarili ve karli bir bi¢imde yerine getirebilmesi i¢in ¢aligma sermayesi yonetimi
onem arz etmektedir. Firmalarin aldiklar1 finansal kararlari, ekonomik kosullari, teknolojik
degismeleri, liretim kapasitesi, firmanin finansal durumu, gelecege yonelik hedefleri ve yapilacak

olan yatirimlar1 ¢caligma sermayesi yonetimini etkileyebilmektedir.

Calismada, 2005-2018 doneminde BIST 100 endeksinde kesintisiz islem goren firmalarin,
calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.
Bu dogrultuda, ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmak
i¢cin panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak yatirim ve
finansman politikalar1 belirlenirken, bagimli de§isken olarak ise aktif karlilik ve Ozsermaye
karlilig1 belirlenmistir. Finansal performansi temsil eden degiskenler dogrultusunda iki farkli

model kurulmustur.

Model 1 ROA analiz neticesinde, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugu
belirlenmis, yatirim ve finansman politikasinin aktif karlilikta (ROA) meydana gelen degisimlerin

yaklasik olarak 0.38’ini agikladig: tespit edilmistir. Analizde, yatirim politikasi ile aktif karlilik
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arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Toplam aktifler icerisinde dénen
varliklarin artmasi, aktif karliligi yiikselttigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu durumda firmalar
ihtiyath bir yol izlemektedir. Finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda ise anlamli ve negatif
bir iligki belirlenmistir. Toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli kaynak kullaniminin artmas1 aktif
karlilig1 olumsuz olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumda atilgan finansman politikasini

benimseyen firmalarin basarilarini diisiirdiigii sonucuna varilmistir.

Model 2 ROE analiz sonucunda ise, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugu tespit
edilmis, yatirrm ve finansman politikasinin 6zsermaye karliliginda (ROE) meydana gelen
degisimlerin yaklagik 0.39’unu agikladig1 belirlenmistir. Model 2’de yatirim politikas: ile
O0zsermaye karlili§1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Toplam aktifler
icerisindeki donen varliklardaki artisin 6zsermaye karliligini olumlu etkiledigi goriilmektedir.
Buna gore firma, yeni yatirimlara yonelerek kendi i¢inde biraktig1 kar1 daha fazla yiikseltmektedir.

Finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Aragtirma kapsaminda olusturulan Hipotez 1, 2 ve 4 reddedilirken, Hipotez 3
reddedilememistir. Bu ¢aligmada elde edilen bulgular; Raheman, vd. (2010), Nur Topaloglu
(2019), Sahin (2011), Ondes & Pagheh (2018), Mwangi vd. (2014), Nazir & Afza (2009) tarafindan
elde edilen bulgularin sonuglar1 ile paralellik gostermektedir. Firmalarda ¢alisma sermayesi

yonetiminin finansal performansi etkiledigi belirlenmistir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda, dénen varliklara daha fazla yatirim yapan
firmalarin  karliligina olumlu bir etki yaratti§i ve piyasadaki varliklarini korudugu
gozlemlenmektedir. Buna karsin, yapilan yatirimin ytlikselmesi ile fonlarin fazlalasmasindan dolay1
calisma sermayesinde sikint1 yasanmamasini saglayabilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesi, firmalarin karliligin1 daha fazla yiikseltebilmektedir. Ayrica
ihtiyatl yatirnm politikasin1 benimseyen firmalarin ¢alisma sermayesini daha etkin bir bi¢cimde
yonetebildikleri sOylenebilir. Dolayisiyla firmalarin daha fazla kaynak kullanarak ortaya g¢ikan
kaynak maliyetinin yliksek oldugu anlamina gelse de performansi arttirici etkinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durum firma disaridan aldigi borglarla kendi finansmanini saglamamakta ve i¢
kaynaklarma yonelerek karliligint yiikselmektedir. Bu durumda firma ya oto-finansmana

basvurmakta ya da kendi igerisinde biraktig1 kar payindan yararlanmasi gerekmektedir.
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Atilgan finansman politikasinin aktif karlilik tizerinde negatif etki yarattig1 sdylenebilir.
Buna gore, kisa vadeli kaynaklardaki kullanimin artmast, firmalarin riskini ylikseltmekte ve kaynak
maliyetini yok etmektedir. Ancak firmalarda karliligin diismesine ve finansal performansin azaltici
etkiye yol agtig1 sdylenebilir. Ayrica atilgan finansman politikasini izleyen firmalarin kaldirag
oranini yeterli bir bi¢imde kullanamamasi, yiikiimliiliiklerini yerine getirecek seviyede olmadigini

ortaya koymaktadir.

BIST 100 endeksinden faaliyet gdsteren firmalarin atilgan politika yerine ihtiyatli politika
izlemeleri finansal performanslar1 ve devamlilik agisindan daha faydali oldugu sdylenebilir. Ayrica
kriz donemlerinde ve olaganiistii hallerde ortaya cikan dalgalanmalarda ihtiyath politikanin
izlenmesi, firmanin finansal performansini arttirmakta ve firmalarin daha basarili bir konuma
gelmesini saglayabilmektedir. Firmalar atilgan politikayi takip ederlerse iistlendikleri risk diizeyi
de yiikselebilmektedir. Fakat ihtiyatlhi politika takip edilirse firmalarin risk diizeyi de
azalabilmektedir. Buna gore, hissedarlarin, firma yoneticilerinin, yatirimeilarin ve aragtirmacilarin
aragtirmada elde edilen bulgular sonucunda kendi menfaatleri dogrultusunda finansal kararlar
uygulayabilmeleri agisindan onem arz etmektedir. Konuya ydnelik literatiirde yapilmis benzer
caligmalar ile karsilastirildiginda; calismanin kapsami, belirlenen degiskenler, uygulanan yontem,
incelenen donem ve elde edilen bulgular dogrultusunda ¢alismanin literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.
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1. Introduction

Gold prices have historically become to be a strong leading indicator in many countries
and compared to other inflation indicators gold remains statistically significant (Tkacz, 2007).
Bretton Woods system in 1971 and the transition of the United States of America from a gold-
linked currency to legal tender was what attracted academia and professional to the U.S. financial
Market. Regardless of Bretton Woods system, gold has historically long been the commodity most
closely characterized and identified with money. Even gold and money have often been considered
being essentially the same thing. Although Collapse of Bretton Woods System in 1971, gold still
has a significant role as a real commodity and asset to affect macroeconomics indicators. However,
gold's ability as hedge for inflation a protector of finance is still controversial. The studies such as
(Jastram, 1977) and (Jastram & Leyland, 2009) show that gold price remind stable during
centuries. While, (Chua & Woodward, 1982) conducted to estimate the long run relationship
between inflation (CPI) and price of gold for Switzerland, the United States of America, Japan,
the United Kingdom, Canada, and Germany over the period 1975-1980. The finding indicated that
gold was a hedge against inflation only in the United States of America. The studies such as (Baur
& McDermott, 2010), (Narayan et al., 2013) and (Narayan et al., 2010) emphasis that most
countries gold is considered as a profitable and investment tools. According to research of Amundi
asset management because of using gold as reserve asset in many central banks, gold would
remain an important element of global monetary reserves system and this study estimate that role

of gold would be more important in future.

The literature review shows that there are two main approaches about the relationship
between gold and inflation. The first approach is that how inflation affects gold’s prices and the
other one is an approach based on effects of gold price on inflation or whether gold is a hedge

against inflation or not.

Example for first approach is study of (Batten et al., 2014). They show that there is no
cointegration between gold and inflation (consumer price index (CPI)) and they finding suggests
that gold’s sensitivity to inflation is associated to interest rate. (Sharma, 2016) found evidence that
the CPI (consumer price index) has ability to predict changes in gold prices in the United Kingdom,
the United States, and various other countries and regions. (Sharma, 2016) studied the ability of

54 countries' CPI to predict the price of gold quoted in US dollars. According to this study, UK's
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CPI can predict the price of gold, and the results observed for the US's are mixed, while the study
does not find any evidence for Japan. These researches suggest that a more general approach, with
respect to gold prices and inflation relationship, must be adopted rather than just a speculation of
the impact of one variable on another. Therefore, this work has contributed crucially regarding the
continuous study of the relationship between gold and inflation. In additional study of (Kalsum et
al., 2021) shows that there are a weak and negative relationship between inflation, interest rates,

world oil prices and the exchange rate and gold prices.

Example for second approach is studies such as (Moore, 1990) points out that the price of
gold can be affected by what the market observation of inflation rate. (Mahdavi & Zhou, 1997)
applied to the same analysis that the gold acts as a leading indicator of the inflation rate. They also
applied a formal test of temporal changes, and investigated that the relationship between two
variables was broken and they stress on money supply effect related to their hypostases. (Hoang
et al., 2016) shows that in the long run, gold is not a hedge against inflation, they found a short-
term hedge in the United States and the United Kingdom. They argue that gold can hedge the
money supply and inflation hedging ability is incomplete. The price of gold is consistent with the
official CPI and exchange rate. (Lucey et al., 2017) used formal test of time variation and time
varying cointegration relationships. They finding shows that there is time-varying relationship in
cointegration between gold and inflation in almost all case of studies. Also, they find evidence for
rules of money supply to gold and inflation relationship. (Igbal, 2017) results show that gold is a
hedge against inflation only in the US. He found partly same results for India but there was no
evidence that gold can be a hedge against inflation. (Bampinas & Panagiotidis, 2015) analyzes the
long-run hedging ability of two major metal commodity (gold and silver) prices against consumer
price index for United States and the United Kingdom. They used a dataset more than two centuries
by using time-invariant and time-varying cointegration methodology. They find that gold has
ability to hedge expected and core CPI in the long-run. In additional (Sui et al., 2021) conducts a
study on gold’s hedging capability against adverse chances of exchange rate and inflation. They
consider Turkey as high dollarized, Peru as low dollarized and US as benchmark country. The
results show that gold has protection roles against movements or devaluation of currency at all
time for Turkey and United States, But fail to do so during Turkey’s hyperinflationary period. Also
(Xu et al., 2021) finding show that gold has generally keep its purchasing power during the last 39
years and they noted that gold is a reliable hedge against inflation in both short and long run.
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2. Materials and Methodology

Following the (Hoang et al., 2016), (Lucey et al., 2017), (Anandasayanan et al., 2019), and
(Ojaghlou, 2020) we consider CPI as Proxy for inflation and following to those studies, a brief

description of the baseline model is as follows:
Gold,, =a,+ Py, + ¢, 1)

Where gold price in Turkey (1 Ounce Gold in Turkey Sale Price (Turkish Lira/Ounce),

P, is consumer price index (Consumer Price Index (General)), alfa is constant and epsilon is

residual of the regression. For first approach of effect of gold price on price level of Turkey we

estimate eq(2) which is as follows:
By = By + B Gold,, +, (2)

Figure 1 shows log of data and the base of 100 is fixed at the beginning of the study period
(2008mO01).
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Figure 1. One-Ounce Gold in Turkey Sale Price (Turkish Lira/Ounce) Vs. Consumer Price Index
in Turkey (log of data and the base of 100 is fixed)

Table 1

Unit Root Test Results
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Variable ADF! PP

Intercept Intercept and trend Intercept Intercept and trend
Gold Price 2.62(2) 0.54(2) 2.473) 0.293)
A Gold Price -8.04 (1) *** -8.68 (1) *** -7.38 (4) *** -7.34 (7) ***
CPI 522 (4) 2254) 7.05 (6) 2.02 (6)
A CPI -2.91 (4) ** -6.61 (3) *** -7.32 (4) *** -8.75 (5) #**

Note. The signs *, ** and *** represent 10%, 5%, and less than 1% significance level, respectively and parenthesis
show the optimum number of lags.

According to results of unit root test both of the variables are stationary at first differences
I(1). By considering results of TABLE I, (unit root) for cointegration test, we applied to (Engle &
Granger, 1987) cointegration test. For cointegration analysis Engle and Granger suggested two-
step procedure. The first one 1is estimating long-run equation: (in our case:

Gold,, =a,+ Py, +&, (Eql) and P, =B, + B,Gold,, +y, (Eq2)). The OLS residuals from

(Eql) and (Eq2) are a measure of deviations: &, and y, (estimated y and ¢):
&, =gold, —a,—a,by and 7, = By _ﬂAO _ﬂAlGOIdTR 3)

Cointegration test is a test of whether &, and y, are stationary or not that generally
determined by ADF and PP tests on the &, and y, and compering value with the MacKinnon
(1991) critical values. The second step is estimating the Error Correction Term and model (ECT)

which in our case can be written as:

+oh +E @)

1

AGoldy, =2, + ), AAGoldy,, ;+), QAP

AB, =¢,+ Z_/:] ¢jAB"L,t7j + Zi:o wAGold,, , ; + Sy, +y, ()

By testing OLS, the adjustment coefficient of the model (ECT.;) must be between -1 and
0. Error Correction term shows how dependent variable and independent variables behave in the
short run consistent with a long run cointegrating relationship. The Table 2 shows estimated of

related coefficient:

! Based on AIC
2 Based on Bartlett Kernel
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Table 2

Estimating of Eql and Eq2 and Cointegration Test

. eql eq2
Dependent Vartables Gold,, = a, + &Py, +¢, By = By + BGoldy +7,
Constant -4305.7%** 150.34%%%*
(-16.85) (36.92)

o 31.61%%* i

! (36.96)
B ) 0.028***

: (34.36)
Step 1: t-Statistic for &=-1.52 t-Statistic for yo=-1.81
(ADF test for & and ;) (is not stationary at 1(0)) (is not stationary at 1(0))
Step 2: 0.006%** 0.00005%**
ECT-1 “4.11) (3.24)
Xoriath 141.45 141.43
X:pserarcH 273.26 109.72

Note. *** Significant at 1%.
As Table 2 shows, the residual of the both regression are not stationary at I(0) and also the

size of ECT. is not in accepted range of -1 and 0. Thus, according to Engle-Granger Cointegration

methodology there is no log run relationship between variable. In addition, we use 5 lag as

optimum lag for ECM that Table 3 shows optimum lag selected criteria:
Table 3

Lag Order Selected for Error Correlation Model

La Akaike 'info.rmation in?grlv;::ifm Hiz:lnfgi::;gil:::n Final prediction
criterion criterion criterion error

0 28.88816 28.9296 28.905 1.21E+10
1 19.14623 19.27054 19.19674 708203.4
2 18.81018 19.01737* 18.89437 506097.1
3 18.76767 19.05774 18.88554 485081.2
4 18.73026 19.1032 18.8818 467350.6
5 18.69060* 19.14642 18.87583* 449304.8%*
6 18.71587 19.25457 18.93477 460986.1
7 18.72027 19.34185 18.97285 463271.3
8 18.75724 19.4617 19.0435 481060.2

Note. * indicates lag order selected by the criterion.

3 Optimum lag is 5.
4 Ther is problem of autocorrelation
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According to Engle-Granger cointegration method there is no any long run relationship
between variables. Based on stationary level of variable which they are stationary at I (1) and clear
understanding of relationship we apply to Johansen-Jealous cointegration methodology to check
our hypostasis with different methodology. Table 4 shows results of Johansen-Jealous

cointegration method.

Table 4

Johansen-Juselius Cointegration Test Results and VECM’

Trace Maximum Eigenvalue
Null Eigenvalue 0.05
i Critical o
hypothesis trace Jmax Critical
Value
Value
HO:r=0 0.146 24 57 ** 15.49 23.02%** 14.26
HO:r< 1 0.010 1.54 3.84 1.54 3.84

According to Table 4; Considering the trace and eigenvalue statistics, one cointegration

vector has been determined, and the Cointegrating equation of VECM is given below:

AGold,,, =0.006x (Gold_, +198.65CPI , —60667.7)
+0.46 X AGoldy, |, —0.28x AGoldy, ,+0.2x AGold,,

~0.19x AGoldy, —0.06AGoldy, ;+34.4xACPIL,,

~4.06ACPI,, ,~7.82ACPIL,, 4+5.3ACPI,, ,~8.93ACPI,, +203.01

As Cointegrating equation shows the ECT-1 is 0.006 that is not within the accepted range
of -1 and 0 and it is not negative indicate that speed of adjustment of any disequilibrium cannot
adjust in the long-run equilibrium state. We got the same results that there is no long run
relationship between variables. We estimate short run relationship of the Eql and Eq2 by testing

of regression by taking first difference:

AGoldy, =17.04 +28.05 ACPIy, (6)
(0.56)° (3.71)

ACPI, =2.22 +0.003 AGoldy, (7)
(3.71) (8.56)

According to (6) and (7) there is positive short run relationship between gold price and

5 There is no autocorrelation problem (x2,,;4;=3.75)
6 Paranthesis
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inflation in Turkey. In additional according, the Granger Causality there is a causality from
inflation to gold price. Below formula shows, Granger Causality of our models and Table 5

shows the results of Granger Causality test:

5 5
GOIdTL = All' GOldt_J + All' CPIt_] + Elt (8)
j=1 j=1
5 5
CPITL= AZl'CPIt—j + AZl.Goldt_j + Ezt (9)
j=1 K=1

Table 5

Granger Causality Test

Gold to CPI CPI to Gold
x%=7.84(0.16) x?2 =20.60 (0.001)
Result: Gold does not Granger Cause of CPI) Result: CPI does Granger Cause of Gold

Note. parentheses shows Probability value.
According to Table 5 there is causality from CPI to gold prices. While there is not
causality from gold to CPI. This result is consistent with short run result of eq(3) that there is a

positive short run relationship from CPI to gold price.

For clear understanding we applied to short run methodology of S-matrix of Structural
VAR (SVAR) of (RUBIO-RAMIREZ et al., 2010) and also for the long run we employ F-matrix
of Structural VAR (SVAR) which proposed by (Blanchard & Quah, 1989): F- matrix and S-
matrix of Structural VAR (SVAR) are as follows:

o (130 204y (1454 000
matrix ~ 240.5 922 ’ matrix -1913.6 6686.2

The results of structural VAR to Response of CPI on Gold Price and Gold price on inflation

are summarized in Table 6:
Table 6

Results of Impulse Response Test

Period Response of inflation to gold: Response of gold to inflation:
| 0.000000 51.57960
(0.00000) (21.1057)
2 0.510156 2.799746
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(0.21578) (37.1703)
3 0.952569 -82.22153
(0.40118) (46.9967)
A 0.770014 -90.04861
(0.48146) (54.6896)
5 0.696210 -82.58811
(0.52554) (60.9165)
. 0.850579 ~78.77009
(0.56378) (63.7273)
; 0.808190 -47.10862
(0.53893) (60.1229)
; 0.830054 -21.49568
(0.52024) (55.7133)
9 1.035664 -18.72752
(0.53235) (52.1854)
10 1.137991 _14.24713
(0.56621) (49.1627)

According to results of impulse-response of SVAR, response of gold price to inflation in
first 2 period is positive and response just in first period is statistically significant. While inflation
responds to gold positively but just in three period is statistically significant. To sum up, there is
not long run relationship between gold price and inflation in Turkey. While there is short run and

causality from CPI to gold price.
3. Conclusion and Policy Implications

In this paper, we investigate empirically whether there is short and long run relationship
between inflation (consumer price index) and the price of gold in Turkey or not. For this goal, we
applied methodologies such as cointegration, causality and Structural VAR by using monthly data
over the period of 2008m10-2021m04. We show that there is no long run and cointegration
between inflation and the price of gold in Turkey. Although Granger casualty test shows one side
casualty from CPI to gold price, there is not casualty from gold to CPI. For clear understanding,
we applied to short-run of S-model and the long-run properties of the accumulated impulse
responses of structural VAR (SVAR) model. The results of SVAR indicate that there is not
generally any interaction between the variable except beginning of the period which it is not
statistically important. We expect that this study can of interest to investors and economic policy
makers and academicians. The findings of this study suggest policy that gold can not be a gold
tools to hedge inflation in selected period. It is likely because of high dollarized in Turkey
especially during the last years. From the perspective of policy makers, this paper provides a

suggestion that gold is not effective tool against inflation.
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Anahtar
2018 y1linda Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet Sistemine geg¢is ile birlikte kamu ekonomi  Kelimeler
yonetiminde O©nemli degisimler gerceklesmistir. Ekonomi yoOnetiminde bazi Kalkinma
bakanliklar birlesirken, baz1 bakanliklar tasfiye edilmis, biitce yetkisi Bakanligi,
Cumhurbagkanina ge¢mistir. Strateji ve Biitce Bagkanligt yeni bir kurum olarak Biitge ve Mali
orgiitlenmistir. CHS ile birlikte kamu ekonomi yonetiminde gergeklesen degisimler Kontrol Genel
degerlendirilirken yeni bir kurum olan Strateji ve Biitce Baskanliginin gorev ve Midiirligi, Kamu
yetkileri ile teskilat yapis1 detayli bir degerlendirmeye tabi tutulmamistir. Strateji Mali Yonetim ve
ve Biitce Bagkanlig1 ile Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 arasinda gorev Doniisiim Genel
paylagiminin detaylart incelenmemistir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci Strateji  Midirliigi,
ve Biitce Baskanliginin gorev ve yetkileri ile teskilat yapisi bakimindan Kalkinma  Strateji ve Biitce
Bakanlig: ile Maliye Bakanligina baglh Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii ile Baskanligi
olan iligkisinin irdelenmesi kurumlar arasindaki ortakliklarin ve farkliliklar1 ortaya
konularak Strateji ve Biitge Baskanliginin anlasilmaya c¢alisilmasidir. Bu ¢ergevede JEL Kodu
calisma, ilgili kurumlarin gérev ve yetkileri ile teskilat yapilarini incelemistir. H1, H6, H83
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A Brief Evaluation of the Presidency of Strategy and Budget as a New

Institution

ABSTRACT

Significant changes in the management of the public economy occurred as a result of
the transition to the Presidential Government System in 2018. While some ministries
were incorporated into the economy management, others were dissolved and the
President was given budget responsibility. The Presidency of Strategy and Budget was
established as a new institution. While evaluating the changes in public economy
management brought about by CHS, the Presidency of Strategy and Budget (a new
agency) responsibilities and authorities, as well as its organizational structure, were not
thoroughly evaluated. The task distribution between the Presidency of Strategy and
Budget, the Ministry of Development, and the Ministry of Finance has not been
reviewed in detail. In this context, the purpose of this study is to examine the
relationship between the Ministry of Development and the General Directorate of
Budget and Financial Control within the Ministry of Finance in terms of the the
Presidency of Strategy and Budget’s duties and authorities and organizational structure,
as well as to attempt to comprehend the Presidency of Strategy and Budget by
highlighting the institutions' partnerships and differences. The study analyzed the key
institutions' responsibilities, authorities, and organizational structures in this setting.
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1. Giris

2018 yilinda Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemine (CHS) gegis ile birlikte 1 Sayih
Cumbhurbaskanligi Kararnamesi (CK) kamu ekonomi yonetiminde koklii degisimler getirmistir.
Biitce Kanun Tasarisi, Bakanlar Kurulu tarafindan hazirlanirken, CHS ile birlikte artik
Cumhurbaskan1 tarafindan Biitce Teklifi biciminde hazirlanmaktadir. Bu ¢er¢evede biitce
siirecinde aktif rol tiistelenecek yeni kurum olarak Strateji ve Biitce Baskanligi (SBB)
kurulmustur. Hazine Miistesarligt ve Maliye Bakanligi birlestirilerek Hazine ve Maliye
Bakanlig1 halini almig, Aile ve Sosyal Politikalar Bakanlig1 ile Calisma ve Sosyal Gilivenlik
Bakanlig1 birlestirilmis, Calisma, Sosyal Hizmetler ve Aile Bakanlig1 olarak diizenlenmistir.
21 Nisan 2021 CK ile birlestirilen bakanlik Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 ile Aile ve
Sosyal Hizmetler Bakanlig1 olarak tekrar ikiye ayrilmistir. Gida, Tarim ve Hayvancilik
Bakanlig1 ile Orman ve Su Isleri Bakanlig: birlestirilerek Tarim ve Orman Bakanlig1 bigiminde
orglitlenmistir. Ulagtirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi Ulastirma ve Altyapi Bakanligi
adinm1 almistir. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ile Kalkinma Bakanliginin bazi béliimleri
birlestirilerek Sanayi ve Teknoloji Bakanligi olmustur. Giimriik ve Ticaret Bakanlig ile
Ekonomi Bakanligi birlestirilerek Ticaret Bakanligi olmustur. Cumhurbaskanligina bagli olarak

cesitli alanlarda faaliyet gosterecek Ofis ve Politika Kurullar1 kurulmustur. CHS nin kamu
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ekonomi yonetiminde yarattig1 doniisiimlerin incelenmesine iliskin Oyan (2019), Bedirhanoglu
(2019), Un (2021), Temel (2019), Caliskan vd., (2020), Kiigiikaycan, vd., (2019), Akbey
(2020),Yegen (2020), Yavuz vd., (2021), Ercan (2021), Coskun ve Yildirim (2018) gibi pek
cok calisma yapilmistir. Ancak bu ¢aligmalar igerisinde biitge siireci igin 6nemli bir kurum olan
SBB’den ya hi¢ bahsedilmemis ya da Coskun ve Yildirnrm (2018) ile Yegen’in (2020)
caligmalar1 disinda oldukga tali bir yerde kalmistir. Bahsedilen ¢aligmalar kapsaminda, Strateji
ve Biitce Baskanliginin gdrevleri ve yapist hakkinda yapilan degerlendirmeler asagidaki gibi

siralanabilir:

-SBB, Hazine ve Maliye Bakanligindan biitceye dair bazi1 yetkileri almis,
Cumhurbagkanlig1 kapsaminda biitce hazirlik ve uygulanmasina iliskin yetkileri almak iizere
kurulmustur. Onceden ayr1 ayr1 Maliye Bakanlig1 ve Kalkinma Bakanlig1 tarafindan hazirlanan
Orta Vadeli Program (OVP) ve Orta Vadeli Mali Plan (OVMP) Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile
SBB’nin birlikte hazirladigi metinler olmustur. Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirligi
(BUMKO) ikiye ayrilarak biitce kism1 SBB’ye aktarilirken mali kontrol kismi Muhasebat
Genel Miidiirliigii ile birlestirilmistir (Un, 2021: 308-9).

- CHS ile birlikte Kalkinma Bakanlig1 ve BUMKO ilga edilmis, Kalkinma Bakanliginin
yetkileri SBB’ye devredilmis, BUMKO nun kontrol yetkileri yeni kurulan Muhasebat ve Mali
Kontrol Genel Miidiirliigii’ne tasinmistir (Akbey, 2020: 14).

-SBB “plan ve program hazirlig1 ve takibi, biitge hazirlik ve uygulamas: gibi mali
ydnetim sisteminin isleyisine iliskin nemli gdrevleri de biinyesinde” toplamis BUMKO nun

gorevleri Hazine ve Maliye Bakanligina devredilmistir (Y1lmaz ve Akdeniz, 2020: 95-96).

-OVP ve OVMP Strateji ve Biitce Bagkanlig1 ile Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan
birlikte hazirlanacaktir. Ancak bu belgelerin hazirlanmasinda kurumlarin agirliklar: belirsizdir.
CHS ile birlikte BUMKO ikiye ayrilmis biitge kism1 SBB’ye mali kontrol kismi ise Muhasebat
ve Mali Kontrol Genel Midiirliigiine verilmistir (Yegen, 2020: 158-159).

- SBB, Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) ile Hazine ve Maliye Bakanliginin mini hali
olmustur (Oyan, 2019: 122; Bedirhanoglu, 2019: 4).

- Stratejik planlama konusunda DPT ve Kalkinma Bakanliginin gorev ve yetkileri

Strateji ve Biitce Baskaligina aktarilmistir (Coskun ve Yildirim, 2018: 13).

Goriildiigii iizere SBB nin, Maliye Bakanlizi BUMKO, Kalkinma Bakanlig1 ve onun
onceki bicimiyle DPT’nin yerini aldigi sdylenmektedir. Ancak SBB ile bu bakanliklar

arasindaki iliskinin nasil kuruldugu bahsedilen ¢alismalar ¢ercevesinde net degildir ve yapilan
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yeni diizenlemeler de dikkate almmarak bu iliskiye dair giincellemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Oncelikle BUMKO tamamiyla kapatilmamis, bazi yetkileri SBB’ye verilerek
Hazine ve Maliye Bakanlig1 kapsaminda Kamu Mali Y6netim ve Doniisiim Genel Miidiirliigii
(KMYD) olarak yeniden yapilandirilmistir. Diger yandan, DPT-Kalkinma Bakanligi ile SBB
iliskilerinin de yeniden gozden gecirilmesi gerekmektedir. SBB Kalkinma Bakanliginin hangi
gorev ve yetkilerini almistir? SBB, Kalkinma Bakanligindan farkli olarak ne tiir gorev ve
yetkilere sahiptir? Bu ve buna benzer sorularin cevaplanmasi i¢in bu ¢alismanin temel amaci,
yeni bir kurum olarak Strateji ve Biitce Baskanliginin Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanligi
ile iliskisi lizerinden gorev ve yetkileri ile teskilat yapisinin anlagilmaya c¢alisilmasidir. Calisma,
Maliye Bakanhigi igerisinde BUMKO’ya odaklanarak bu ayrimi yapmaya calisacaktir. Bu
baglamda, yaz1 dncelikle DPT ve Kalkinma Bakanlig1 arasindaki gorev ve yetkiler baglaminda
nasil bir iliski kuruldugunu, SBB’nin Kalkinma Bakanligindan hangi gorev ve yetkileri
devraldigini ve teskilat yapisinin nasil yapilandirildigini ele alacaktir. Ardindan ise BUMKO
ve KMYD arasinda gorev, yetki ve teskilat yapis1 baglaminda kurulan iligki bi¢imi ve SBB’nin

bu cer¢evede nasil yapilandirildigi anlagilmaya ¢alisilacaktir.
2. DPT, Kalkinma Bakanhg ile Strateji ve Biit¢ce Baskanhg

Bilindigi lizere, 8 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 641 sayili Kalkinma
Bakanliginin Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile DPT
yerine Kalkinma Bakanlig1 kurulmustur. DPT nin kurulus esaslarini diizenleyen 540 sayili
Devlet Planlama Teskilatt Kurulus ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile
Kalkinma Bakanliginin kurulus esaslarini diizenleyen 641 sayili KHK karsilastirildiginda,
Kalkinma Bakanliginin gorevlerinin neredeyse hepsini DPT’den aldigmi sdylemek
miimkiindiir. Kalkinma Bakanliginin DPT’den gorevleri baglaminda ayrildig1 noktalar ise {i¢
baslikta incelenebilir. DPT’nin kurulus amaci “kaynaklarin verimli kullanilmas1 ve
kalkinmanin hizlandirilmasi amaciyla {ilkenin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel planlama
hizmetlerinin bir biitiinliik igerisinde etkin, diizenli ve siiratli olarak goriilebilmesi” iken
Kalkinma Bakanlig1 i¢in bdyle bir hedef diizenlenmemistir. Bu durumun temelinde Kalkinma
Bakanliginin DPT gibi planlama odakl1 bir bigimde yapilandirilmamas1 yatmaktadir. Ikinci
olarak, DPT kalkinma plan1 ve yillik program hazirlarken Kalkinma Bakanligi
“makroekonomik, sektorel (sosyal ve iktisadi) ve bolgesel gelisme alanlarinda, ulusal ve yerel
diizeyde analiz ve ¢aligmalar yaparak kalkinma plani, orta vadeli program, yillik programlar,
stratejiler ve eylem planlar” hazirlamakla goérevlendirilmis, yani DPT’den daha genis bir

cercevede Ozellikle de bolgesel diizeyde planlama faaliyeti yiiriitmekle gorevlendirilmistir.
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Bagska bir deyisle, Kalkinma Bakanlig1 bolgesel diizeyde ¢alismalara dahil iken, DPT nin bdyle
bir gorevi bulunmamaktadir. Son olarak DPT 2000’li yillarda yapilan degisikliklerle stratejik
planlar arasinda yonlendirme islevine sahip iken, Kalkinma Bakanliginin bu islevi daha da
genisleterek uyumlastirma ve yonlendirme birimi olarak yapilandirilmistir (Ovgiin, 2011: 273-

274). Bu benzerlik ve farkliliklar1 Tablo 1’den izlemek miimkiindjir.

CHS ile birlikte Kalkinma Bakanlig1 ilga edilerek bazi gorevleri SBB’ye aktarilmigstir.
Kalkinma Bakanliginin gorevleri ve teskilat yapisinin SBB’ye aktarilma bi¢cimi SBB’yi
anlamamiz acisindan onemli goriinmektedir. Tablo 1’den takip ederek her iki kurumun
gorevlerine bakacak olursak, SBB’nin Kalkinma Bakanliginin “tilkenin dogal, beseri ve iktisadi
her tiirlii kaynak ve imkdanlarini tespit ederek, takip edilecek iktisadi, sosyal ve kiiltiirel politika
ve hedeflerin belirlenmesinde hiikiimete miisavirlik yapmak™ gorevine sahip olmadigin
gormek mimkiindir. SBB, “Cumhurbaskant tarafindan belirlenen hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde” Cumhurbaskanligi programi (eski yillik program), orta vadeli mali plan, orta
vadeli program ve sektorel plan ve programlari hazirlamak ile yiikiimli tutulmustur. SBB’nin
plan ve program hazirlanirken onceligi “Cumhurbaskan: tarafindan belirlenen hedef, ilke ve
amaglar” olarak belirlenmistir. SBB, kendisine verilen bu gorevleri Politika Kurullarinin
goriisiinii alarak hazirlamak ile miikellef kilmmustir. Boylelikle iist politika metinlerinin temel
stratejisi Cumhurbagkan1 ve yine Cumhurbaskani tarafindan belirlenecek Politika Kurullari
merkezinde belirlenecektir. Diger yandan, Kalkinma Bakanligindan farkli olarak SBB orta
vadeli mali plam da hazirlamakla yiikiimli tutulmustur. Bu gorev daha 6nce Maliye
Bakanligia bagli BUMKO tarafindan yapilmaktaydi. Baska bir deyisle SBB, Maliye
Bakanliginin bazi gérevlerini de almistir. SBB ve BUMKO arasindaki iliskiyi, izleyen baslikta
inceleyecegiz. SBB, Kalkinma Bakanligi gibi orta vadeli program, Cumhurbaskanlig
programi, Cumhurbagkan1 yillik programi ile sektorel plan ve programlar ve kamu idarelerinin
stratejik planlar1 arasindaki uygunlugu saglamak icin yonlendirme, izleme ve degerlendirme
yapmaktadir.! Ancak, SBB nin, Kalkinma Bakanlig1 gérevleri igerisinde yer alan dzel sektorii
vonlendirme gorevi de yoktur, SBB plan, program ile kamu idareleri arasindaki uyum

konusunda yonlendirici role sahiptir.

Yeni sistemle birlikte “OVP’lerin politika ve onceliklerin ortaya konuldugu, kamu ve

0zel sektor i¢in yonlendirici, kamuoyuna bilgi saglayan belgelere doniisememis” (Yilmaz ve

124.7.2018 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 30488 sayili Strateji ve Biitge Bagkanligi Teskilati hakkindaki
13. Cumhurbaskanlig1 Kararnamesi esas alinarak degerlendirilmistir.
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Akdeniz, 2020: 100) olmasinin bir sebebi de SBB’nin 6zel sektorii yonlendirme gorevinin

olmamasi olarak yorumlanabilir.

SBB, Kalkinma Bakanligindan farkli olarak Tiirkiye’'nin kalkinma deneyimlerinden
hareketle gelismekte olan iilkelere kalkinma konusunda teknik destek saglamak, yardime1 olmak
ve yol gostermek konusunda yeni bir misyona sahiptir. SBB’nin Kalkinma Bakanligindan
ayrilan diger bir 6zelligi, kalkinma ajanslar ile ilgili gérevi olmamasi, bolgesel planlari
hazirlamaktan ziyade gorevinin, sadece bolgesel kalkinma planlarinin iist politika metinleri ile
uyumunu saglamak olarak belirlenmesidir. Kalkinma Bakanliginin Kalkinma Ajanslar ile ilgi
yetkileri Sanayi ve Teknoloji Bakanligina, bolgesel kalkinma ile ilgili gorevleri ise Ticaret
Bakanligina aktarilmistir. Bdylelikle, ulusal ve bolgesel planlarin hazirlanmasi siireci

birbirinden ayrilmistir?,

SBB’nin gorevleri arasinda, Islam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi
Komitesi (ISEDAK) ile ilgili maddeler bulunmaktadir. Islami iilkeler ile ticari, ekonomik cesitli
iliskilerin iyilestirilmesi ve bu konuda mali kaynak ayrilmasi ISEDAK’in sekretaryasini
yapmak ve lilkeler arasindaki koordinasyon ¢aligsmalar1t SBB’nin gorevleri arasinda sayilmistir.
Kalkinma Bakanligi Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigiiniin de ISEDAK ile iliskileri
bulunmaktadir. Bu baglamda, Kalkinma Bakanliginin Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii
yerine SBB’de ISEDAK ve Uluslararas1 Kalkinma Isbirligi Genel Miidiirliigii kurulmustur
(Strateji ve Biitge Baskanligi, kisisel goriisme, Aralik, 2021). Buradaki temel fark bizce SBB
ile birlikte ISEDAK vurgusunun 6ne ¢ikmasidir. 641 sayili Kalkinma Bakanliginin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname bakanligin goérevleri icerisinde dogrudan
ISEDAK a referans vermezken, 13 sayili Strateji ve Biitge Bagkanligi Teskilati hakkindaki

Cumbhurbaskanlig1 Kararname iki madde ile bu hususu diizenlemistir.

Kalkinma Bakanlig1 ile SBB teskilat yapis1 Sekil 1 ve Sekil 2 izlendiginde, Kalkinma
Bakanliginin genel miidirliiklerinin kiigiik isim degisiklikleri ile SBB’nin teskilat yapisina
girdigini goriiyoruz. SBB’nin gorevleri ilizerinden de tespit ettigimiz tiizere, Kalkinma
Bakanligindan farkli olarak, SBB bolgesel kalkinmaya doniik bir teskilatlanmaya sahip
degildir. Kalkinma Bakanhgindaki Istihdam ve Calisma Hayati Daire Baskanligi ile Gelir
Dagilim1 ve Sosyal Icerme Daire Baskanligi kaldirilip, Calisma Hayati ve Istihdam Sosyal

Hizmetler Dairesi kurulmustur. Gelir Dagilimi ifadesinin teskilat isminden kaldirilmasi oldukga

2 Kalkinma Bakanhiginin bu goérevi Sanayi ve Ticaret Bakanligi Bolgesel Gelisme Yapisal Uyum Genel
Midiirliigline aktarilmistir (Strateji ve Biitge Baskanligy, kigisel goriigme, Aralik, 2021).
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dikkat ¢ekicidir. Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigiiniin yerini ISEDAK ve Uluslararasi

Kalkinma Isbirligi Genel Miidiirliigii almis gdriinmektedir.

SBB’nin goérev ve yetkilerinin diger kisimlari biitce baglaminda oldugu i¢in SBB ile
BUMKO arasindaki iliskinin nasil kurulduguna, BUMKO’nun CHS ile birlikte nasil
yapilandirildigina bakmak faydali olacaktir.
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Tablo 1

DPT, Kallkinma Bakanligi ile Strateji ve Biitce Baskanliginin Gorevleri

DPT

Kalkinma Bakanhg:

Strateji ve Biitce Baskanhgi

Amag: “Bu Kanun Hilkmiinde Kararnamenin amaci, kaynaklarin verimli
kullanilmasi ve kalkinmanin hizlandirilmasi amaciyla iilkenin ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel planlama hizmetlerinin bir biitiinliik icerisinde etkin,
diizenli ve siiratli olarak goriilebilmesi i¢in Devlet Planlama Teskilatinin
kurulmasina, teskilat ve gérevlerine dair esaslar diizenlemektir.”

Amag: X

Amag: X

“Ulkenin dogal, beseri ve iktisadi her tiirlii kaynak ve imkanlarmi tespit
ederek, takip edilecek iktisadi, sosyal ve kiiltiirel politika ve hedeflerin
belirlenmesinde Hiikiimete miisavirlik yapmak,”

DPT ile ayn1

“Hiikiimetce belirlenen amaglar dogrultusunda kalkinma planlar ile yillik
programlar1 hazirlamak,”

“Hiikiimet¢e belirlenen amaglar dogrultusunda makro ekonomik, sektorel
(sosyal ve iktisadi) ve bolgesel gelisme alanlarinda, ulusal ve yerel diizeyde
analiz ve ¢aligmalar yaparak kalkinma plani, orta vadeli program, yillik
programlar, stratejiler ve eylem planlar1 hazirlamaktadir,”

Cumhurbagkam tarafindan belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde kalkinma plani, Cumhurbaskanligi programi, orta vadeli
program, orta vadeli mali plan, Cumhurbaskanligi yillik programi ile
sektorel plan ve programlar, ilgili kamu idareleri ile Cumhurbaskanlig
biinyesinde bulunan Politika Kurullarinin goriislerini de almak suretiyle
hazirlamak ve makro dengelerini olusturmak,”

“Bakanliklarin ve kamu kurum ve kuruluslarinin iktisadi, sosyal ve kiiltiirel

politikay1 ilgilendiren faaliyetlerinde koordinasyonu saglamak, uygulamay1
etkin bir bigimde yonlendirmek ve bu konularda Hikiimete miisavirlik
yapmak,”

DPT ile ayn1

“Cumhurbagkan1 tarafindan belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde stratejik planlarin hazirlanmasi, uygulanmas: ve izlenmesine
iliskin genel ilke, esas ve usulleri tespit etmek; kamu idarelerinin stratejik
planlarimn  kalkinma plam, Cumhurbagkani tarafindan belirlenen
politikalar ve orta vadeli programda belirlenen hedef ve amacglara uygun
olarak hazirlanmasini saglamak, uygulamasimni izlemek ve sonuclarim

degerlendirmek,”
“Uluslararas1 kuruluslarla iletisim igerisinde ¢alisarak ileriye doniik | DPT ile ayni X
stratejiler gelistirmek ve topluma perspektif saglayan politika onerilerini
katilimer bir yaklasimla belirleyerek 6zel kesim igin orta ve uzun dénemde
belirsizlikleri giderici genel bir yonlendirme gorevini yerine getirmek,”
“Kalkinma planlarmin ve yillik programlarin basari ile uygulanabilmesi igin | “...kurumsal kapasiteyi her yonilyle gelistirme amaciyla gerekli her tiirli | X

ilgili kurum ve kuruluglarin ve mahalli idarelerin kurulus ve isleyislerinin
iyilestirilmesi konusunda goriis ve tekliflerde bulunmak,”

tedbiri almak; kurumsal stratejik yonetim ve planlama konularinda merkezi
uyumlastirma ve yonlendirme fonksiyonunu yerine getirmek,”

“Kalkinma planlarinin ve yillik programlarin uygulanmasini izlemek
ve koordine etmek, degerlendirmek ve gerektiginde kalkinma planlarinda ve
yillik programlarda usuliine uygun degisiklikler yapmak,”

DPT ile ayn1

“Cumhurbagkani tarafindan belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde kalkinma plani, orta vadeli program, orta vadeli mali plan,
Cumbhurbaskanligi programi, Cumhurbaskani yillik programu ile sektorel
plan ve programlarin uygulanmasini izlemek, degerlendirmek, gerektiginde
(a) bendinde belirtilen usule uygun olarak degisiklik yapmak veya teklif
etmek,”

“Maliye, para, dis ticaret ve kambiyo politikalarmnin kalkinma plani ve yillik
programlarm hedefleriyle uyum i¢inde uygulanmas: konusunda Hiikiimete
miisavirlik yapmak,”

DPT ile ayn1

X
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“Ozel sektdr ve yabanci sermaye faaliyetlerinin plan hedef ve amaglarina | DPT ile ayn1 X
uygun bir sekilde yiiriitilmesini diizenleyecek tesvik ve yonlendirme

politikalarin genel ¢ergevesini hazirlamak ve Hiikiimete teklif etmek,”

“Kalkinmada 6ncelikli yorelerin daha hizh bir sekilde gelismesini saglayacak | DPT ile ayni X

tedbirleri tespit ve teklif etmek, uygulamay1 izlemek ve koordine etmek,”

“Kalkinma plani ve yillik programlardaki ilke ve hedeflere uygun olarak,
uluslararast ekonomik kuruluslarla iliskilerin gelistirilmesinde, temas ve
miizakerelerin yiiriitiilmesinde gerekli goriis ve tekliflerde bulunmak,”

DPT ile ayn1

“Gelismekte olan iilkelerin kalkinma ¢abalarina yardimer olmak amaciyla bu
ilkelere yonelik teknik yardim faaliyetlerini yiritmek”, v) “Kalkinma
alaninda ilgili ulusal ve uluslararasi kuruluslarla isbirligi program ve
projelerini hazirlamak, koordine etmek ve gerektiginde yiiriitmek” y)
“Ulkemizin kalkinma tecriibelerinin, basta komsu iilkeler olmak iizere
igbirligi i¢inde olunan gelismekte olan iilkelere aktarilmasina destek olmak,”

“Bolgesel veya sektorel bazda gelisme programlari hazirlamak,”

DPT ile ayn1

“Bolgesel, ¢ok tarafli ve ikili kalkinma, ekonomik ve ticari igbirliginin
kalkinma planlar1 ve Cumhurbagkanlif yillik programlarinda belirtilen ilke,
hedef ve politikalarla uyumlu ve etkili bir sekilde yiiriitiilmesi igin gerekli
calismalar yapmak,”

X “Kalkinma ajanslarmm koordinasyonunu saglamak ve bunlarla ilgili is ve | X
islemleri yiiriitmek,”

X “Bilgi toplumuna iligkin politika, hedef ve stratejiler hazirlamak, bu alanda | X
kamu kurum ve kuruluglari, sivil toplum orgiitleri ile 6zel sektor arasindaki
koordinasyonu saglamak ve uygulamay: etkin bir bigimde yonlendirmek.”
“Mevzuatla bakanliga verilen diger gorev ve hizmetleri yapmak,” X

X X “Kamu yatinm projelerinin uygulanmasma iliskin usul ve esaslar
belirlemek, bu projelerin etkili, etkin, ekonomik ve verimli olmasini ve
zamaninda tamamlanmasini saglamak {izere gerekli tedbirleri alarak
uygulamay1 yonlendirmek, uygulamay1 izlemek, yil i¢inde gerekli degisiklik
islemlerini yapmak,”

X X “Kamu yatinnmlarina iligkin analiz ve arastirmalar yapmak, kamu
kuruluslarm yiiriitecegi projelerin gelistirilmesine destek vermek, projeleri
analiz etmek,”

X X “Kamu yatirimlarinin  gergeklestirilmesinde uygun finansman modelleri

gelistirmek, kamu-6zel isbirli§i projelerini analiz etmek,”

Kaynak. 641 sayil1 Kalkinma Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname”, “540 sayil1 Devlet Planlama Teskilati Kurulus ve Goérevleri Hakkinda
Kanun Hitkmiinde Kararname ile 13 sayil1 Strateji ve Biitce Baskanligi1 Teskilati hakkindaki Cumhurbagkanligi Kararnamesinin karsilastirilmasidir. X, satirda bulunan goérevin

ilgili kurumda olmadigini belirtmektedir.
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Sekil 3. Strateji ve Biitce Bagkanlig1 Yeni Tegkilat Semasi. Strateji ve Biitce Bagskanligi 2022 Yili Performans Programi s. 7’den dogrudan alinmistir
(aktr. Strateji ve Biitge Bagkanligi, kisisel goriisme, Aralik, 2021).
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3. Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Kamu Mali Yonetim ve Doniisiim Genel

Miidiirliigii ile Strateji ve Biitce Baskanhg

Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) 1936 yilinda 2996 sayili Kanun ile
kurulmus olup, uzun siire teskilatinin gérevlerinde 6nemli degisiklik olmamais, 1983 yilinda 178
say1l1 Kanun ile gorevleri daha kapsamli bigimde tanimlanmistir. Cumhurbagkanligi Hiikiimet
Sistemine gegis sonrasinda 10 Temmuz 2018 tarihli 1 Sayili Cumhurbagkanligi Karari ile miilga
edilmis, Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii ile Muhasebat Genel Miidiirliigii, Muhasebat
ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii olarak birlestirilmistir. 7 Agustos 2019 tarihli “43 sayil1 Bazi
Cumhurbaskanligi Kararnamelerinde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Cumhurbaskanlig
Kararnamesi” ile Muhasebat ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii kapatilarak Muhasebat Genel
Midiirliigii yeniden kurulmug, Kamu Mali Yonetim ve Doniisiim Genel Miidiirliigii (KMYD)
ad1 altinda yeni bir genel miidiirliik yapilandirilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021).

Tablo 2’den izlenecegi iizere BUMKO’ nun bazi yetkileri KMYD ile SBB arasinda
paylastirilmis, bazi1 yetkiler ortaklastirilmistir. Dikkati ¢eken ilk husus, SBB’nin Merkezi Biitge
Kanun Teklifinin hazirlanmasinda kamu harcamalarma dair agirlik kazanan roliidiir. Bagka bir
deyisle, biitge ilke esas ve usullerini tespit etmek; yedek 6denek taleplerini incelemek ve
Cumhurbaskaninin onayi ile uygulamak; gelir, 6denek ve nakit verilerinin kamu harcamalari
stratejisi baglaminda degerlendirilmesi ve Merkezi Biitge Kanun Teklif Taslagini hazirlamak
BUMKO’nun SBB’ye aktarilan gorevleri olmustur. KMYD ise SBB nin Merkezi Biitge Kanun
Teklif Taslaginin hazirlanmasinda kullanilacak Gelir Biitcesi Teklifi Taslagini® hazirlamak ile
yukiimli kilimmistir. Yani CHS gegis ile birlikte, Maliye Bakanligi tarafindan hazirlanan
Merkezi Biitce Kanun Teklifinin, harcama kism1 SBB’ye aktarilarak, gelir kismi1 ise Hazine ve

Maliye Bakanliginda birakilarak pargalanmis gibi goriinmektedir.

BUMKO’dan KMYD’ye devredilen ve SBB’nin gorevleri icerisinde olmayan hususlar
ise kamu alimlarina dair politika gelistirmek, i¢ kontrol, tasit alimi ve kamu kadrolarina dair
cesitli gorevleri yerine getirmek sayilabilir. Dikkat ¢eken diger bir husus kamu personel
politikasmda KMYD’nin SBB’ye goriis veren bi¢iminde konumlandirilmasi, SBB’nin ise kamu

personeli politikas1 konusunda karar veren olarak gorevlendirilmesidir. Diger bir ifadeyle

3 Gelir Politikalar1 Genel Miidiirliigii 2006 yilinda Maliye Bakanligi biinyesinde herhangi bir birimin gérevi
kapsaminda bulunmayan “gelir politikasi gelistirmek” gérevini Gelir Idaresi Bagkanligindan alarak kurulmustur
(Barbak, 2010: 29). ileride de ele alinacag: iizere, gelir analizi BUMKO’nun degil, Gelir Politikalar1 Genel
Miidiirliigiiniin yetkisi icerisindedir. 1 sayili CBK &ncesinde BUMKO gelir biitgesi konusunda Gelir Politikalari
Genel Miidiirligii ile koordineli ¢alismaktadir. 1 Sayili CBK ile Gelir Politikalar1 Genel Midiirliigi kapatildig:
icin bu gérev KMYD’ye gecmistir (Strateji ve Biitge Baskanligy, kisisel goriisme, Aralik, 2021).
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“BUMKO’nun yiiriittiigii kadro rejimini denetim altinda tutma, sevk ve idare etme islevi”
SBB’ye aktarilmistir (Albayrak, 2020: 18). Ancak 2 sayilt Genel Kadro ve Usulii Hakkinda
Cumbhurbaskanligi Kararnamesinde yapilan diizenlemeler sonucunda, kamuda kadro, izin,
degisiklik gibi tiim islemler Cumhurbaskanligina baglanmistir. Dolayisiyla SBB’nin “Kadro ve
Pozisyon Islemleri Daireleri” Cumhurbaskanlig: Idari Isler Bagskanligia aktarilmistir (Strateji
ve Biitce Baskanligi, kisisel goriisme, Aralik, 2021). Bu degisimin SBB teskilat yapisindaki

etkisini Sekil 3 iizerinden izlemek miimkiindiir.

Diger yandan, BUMKO’nun genel yonetim gelir-gider ve harcamalarinin takip edilmesi
amaciyla genel yonetim igerisindeki kurumlardan yardim alan dernek ve vakif gibi kuruluslarin
mali durumlarina bilgi isteme gorevinin, KMYD ve SBB’nin yetkileri arasinda yer almamasi

oldukea dikkat ¢ekicidir.

SBB ve KMYD’nin ortak gorevleri de bulunmaktadir. “Cumhurbaskani tarafindan
belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar ¢ercevesinde” ve Politika Kurullarinin goriislerine
bagvurarak OVP ve OVMP’yi hazirlamak KMYD ve SBB’nin ortak gorevleri olarak
belirlenmistir. 5 Eyliil 2021 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 2022-2024 OVP disinda
onceki 3 yil OVP’si Yeni Ekonomi Programi (YEP) adi altinda Hazine ve Maliye Bakanliginin
Ekonomik Programlar ve Arastirmalar Genel Miidirligi (EPA) koordinasyonunda
hazirlamistir. Ancak 25 Mayis 2021 tarihli diizenleme ile OVP ve OVMP, OVP ad1 altinda
birlestirilmis ve tek bir dokiiman olarak yayinlanmaya baslamis bu kapsamda 2022-2021 OVP,
OVMP ve OVP’nin birlestirilmis hali olarak SBB tarafindan hazirlanmis, EPA’ya goriis

alimmak tizere gonderilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, kisisel goriisme, Kasim, 2021).

SBB ile KMYD’nin ortak goérevlerinden bir digeri kamu harcamalarinda tasarrufun
saglanmasit konusundadir. Kamu harcamalariin “etkinlik, etkililik, ekonomiklik ve verimlilik”
ilkeleri ¢ergevesinde yapilmasi i¢in kamu kurumlarinin uymasi gereken kurallar koymak,
tedbirler almak ve izlemek KMYD’nin gorevi iken benzer bigcimde SBB icin kamu
harcamalarinda tasarrufun saglanmasi gorevi tanimlanmigtir. SBB kamu harcama politikasin
etkileyecek diizenlemeleri Hazine ve Maliye Bakanligi ile koordineli olarak izlemektedir. SBB
ayrica biitge politikasinin tutarh ve etkili bigimde yiiriitiilmesi, kamu istihdami ve giderlere dair

politika olusturulmasi konusunda yetkilidir.

BUMKO’nun gérevlerinin KMYD ve SBB’ye paylastirilma bigimi Tablo 3’te
goriildiigii gibi SBB’nin teskilat yapisina da yansimistir. SBB, BUMKO’dan Genel Kamu
Hizmetleri Dairesi, Egitim, Kiiltiir Spor Hizmetleri Dairesi, Yiiksekdgretim Hizmetleri Dairesi,

gibi kamu harcama dairelerini kendi teskilat yapisina eklemis, KMYD’de bu dairelere benzer
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teskilatlanmaya gidilmemistir. Savunma ve Giivenlik Hizmetleri Dairesi, Ekonomik Hizmetler
Dairesi, Altyap1 ve Cevre Hizmetleri Dairesi isimleri degiserek BUMKO’dan SBB’ye gecen
daireler olmustur (Strateji ve Biitgce Baskanligi, kisisel goriisme, Aralik 2021).Bu bize SBB’nin
kamu harcamalari, KMYD’nin kamu gelirleri konusunda 6ne ¢ikan gorev ve yetkilerini

hatirlatmaktadir.

Keza bu baglamda, 1 Sayil1 CBK ile Gelir Politikalar1 Genel Midiirliigii kapatildigi i¢in
BUMKO’da olmayan Gelir Analizleri Dairesi KMYD gatis1 altinda kurulmustur. Kamu
Harcamalar1 Dairesi ise BUMKO’da olmayan ancak SBB’de yeni kurulan bir daire olmustur

(Strateji ve Biitce Baskanligi, kisisel goriisme, Aralik, 2021).

BUMKO’nun Saglik ve Sosyal Giivenlik, Is Hukuku, Mahalli Idareler Dairesi, SBB’ye
Saglik, Calisma ve Sosyal Hizmetler Dairesi olarak KMYD’ye Saglik ve Sosyal Giivenlik
Dairesi ile Sosyal Giivenlik Mevzuati ve Is Hukuku Dairesi olarak aktarilmustir. Tlgili alanlarda
mevzuata iliskin gérevler KMYD’de kalirken, biitge uygulamasina iliskin gorevler SBB’de
kalmistir. Idari Mevzuat Koordinasyon Dairesi ile Kanunlar ve Kararnameler Koordinasyon
Dairesi hem SBB’de hem de KMYD’de bulunan dairelerdir (Strateji ve Biitge Baskanligi,
kisisel goriisme, Aralik 2021). Teskilat yapisindaki bu ortaklik SBB gibi KMYD’nin kamu

harcamalar1 mevzuatina dair gérevlerinin sonucu olarak yorumlanabilir.

BUMKO’nun Biitce Politikas1 ve Uluslararas1 Iligkiler Dairesi, Biitge Politikasi
Koordinasyon Dairesi olarak KMYD’ye, Biitge Hazirlik ve Uygulama Koordinasyon Dairesi
olarak SBB’ye aktarilmistir. Uluslararasi Iliskiler SBB’de diger dairelerin koordinasyonu ile
yiiriitiilmektedir. BUMKO’da Personel Mevzuat Dairesi (I) (II), KMYD’de Personel Mevzuat
Dairesi ve SBB’de Kadro ve Pozisyon Islemleri Dairesi (I) (II) (III) bigimini almistir. Ancak
son diizenleme ile birlikte Sekil 3 iizerinden izlenebilecegi lizere bu dairenin yerini Kamu
Personel Verileri Analiz Dairesi, Kamu Personeli Bilgi Sistemi Dairesi alirken, Kesin Hesap ve
D1s Denetim Raporlar1 Koordinasyon Dairesi, Gelir Biitgesi Dairesi yeni kurulan daireler
olmustur (Strateji ve Biitce Bagkanligi, kisisel goriisme, Aralik, 2021). Kamu personeli
konusunda 6nemli yetkilerin dogrudan Cumhurbaskanligina baglanmasi da oldukca dikkat

cekici bir gelismedir.
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Tablo 2

Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Kamu Mali Yonetim ve Déniisiim Genel Miidiirliigii ve Strateji ve Biit¢e Baskanligi Gérevlerinin

Karsilastirtlmasi

Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii

Kamu Mali Yonetim ve Doniisiim Genel Miidiirliigii

Strateji ve Biitce Baskanhgi

“Genel biitgeye dahil daireler ile katma biitgeli kuruluslarin biitge hazirlik | X “Merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerinin biitge hazirlik
calismalan sirasinda goz oniinde bulunduracaklan teknik ilkeleri tespit calismalan sirasinda uyacaklar teknik ilke, esas ve usulleri tespit etmek
etmek ve biitge hazirlik ¢alismalarini koordine etmek,” ve biitge hazirlik ¢alismalarini koordine iginde yiiriitme,”

“Kuruluslarca hazirlanan biitce tekliflerini inceleyerek bunlarmn kalkinma | X “Kamu idareleri tarafindan hazirlanip Baskanliga gonderilen biitce

planlart ve yillik programlara uygunlugunu saglamak, teklifleri konsolide
ederek biitge kanunu tasarilarini gerekgesi ile birlikte hazirlamak,”

tekliflerini inceleyerek bunlarin kalkinma plani, Cumhurbagkani
tarafindan belirlenen hedef ve amaglar, orta vadeli program, orta vadeli
mali plan, stratejik planlar, performans programlart ile biitge hazirliklarina
esas teknik ilke, esas ve usullere uygunlugunu saglamak,”

“Biit¢enin kalkinma planlar1 ve yillik programlarda belirlenen hedefler
dogrultusunda ve takip edilen ekonomi ve maliye politikalariyla uyumlu
bir sekilde uygulanmasini saglamak, uygulamaya ait biitge islemlerini
yapmak,”

“Kamu harcamalari ile devlet gelirlerinin kalkinma plani, orta vadeli
program, orta vadeli mali plan ve Cumhurbaskanlig1 yillik programinda
belirlenen hedefler dogrultusunda maliye politikalariyla uyumlu bir
sekilde uygulanmasini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almak,”

“Biit¢enin kalkinma plani, orta vadeli program, orta vadeli mali plan ve
Cumbhurbagkanlig1 yillik programinda belirlenen hedefler dogrultusunda
maliye politikalariyla uyumlu bir sekilde uygulanmasini saglamak,
uygulamaya ait biit¢e iglemlerinin yapilmasini saglamak,”

“Y1l i¢inde ortaya ¢ikan ihtiyaglar iizerine dairelerince teklif edilecek ek
ve olaganiistil ddenek taleplerini ve biitce uygulamasima dair diger kanun
tekliflerini inceleyerek bunlardan uygun bulunanlart tasar1 haline
getirmek,”

X

“Mali y1l i¢inde ortaya ¢ikan ihtiyaglar {izerine kamu idareleri tarafindan
talep edilecek yedek Odenek taleplerini inceleyerek bunlardan
Cumbhurbaskaninca uygun bulunanlar karsilamak,”

“Odenek, gelir ve nakit verilerini derleyerek bunlar1 harcama politikalart
acisindan degerlendirmek ve uygulamay: yonlendirmek; genel biitceye
dahil dairelerle katma biitgeli idarelerin ve fonlarin her mali y1ilin baginda
o yil i¢in hazine nakit akimini da dikkate alarak ayrintili harcama
programlarin1  yapmak, gerekli gorillen hallerde bu programlar
degistirmek ve ilgili kuruluslar nezdinde uygulamalarn izlemek,”

“Odenek, gelir ve nakit verilerini derleyerek bunlar1 harcama politikalart
acisindan degerlendirmek ve uygulamay1 yonlendirmek,”

“Kamu harcamalarinda tasarruf saglanmasi, tutarli, dengeli ve etkili bir
biitce politikasmm yiiriitiilmesi amaciyla kamu istihdam politikas1 ve
giderlerle ilgili kanun, tiizikk, kararname ve yonetmeliklerin
uygulanmasmi diizenlemek, standartlari tespit etmek ve smirlamalar
koymak; bu hususlarda tiim kamu kurum ve kuruluslart i¢in uyulmasi
zorunlu diizenlemeleri yapmak ve tedbirleri almak,”

“Kamu harcamalarinda etkinlik, etkililik, ekonomiklik ve verimlilik
saglamak amaciyla gerekli standartlar1 tespit etmek ve siirlamalar
koymak; bu hususlarda tiim kamu kurum ve kuruluslari i¢in uyulmasi
zorunlu diizenlemeleri yapmak, tedbirleri almak ve uygulamay: izlemek,”

“Kamu harcamalarinda tasarruf saglanmasi, tutarli, dengeli ve etkili bir
biitce politikasinin yiiriitiilmesi ve kamu istihdami ve giderlerle ilgili
uygulamaya iliskin politikalarin olusturulmas1 amaciyla calismalar
yapmak; kamu harcama politikalarin1 etkileyebilecek her tiirli
diizenlemeyi inceleyerek, yapilacak diizenlemeleri koordine etmek,”

“Harcama politikalarmn etkileyebilecek her tiirlii kanun, tiiziik, kararname
ve yonetmelik tekliflerini inceleyerek bunlar hakkinda Bakanlhigin
goriisiinii hazirlamak,”

“Harcamalar etkileyebilecek her tiirlii mevzuat taslaklarini inceleyerek
bunlar hakkinda Bakanligin gériistinii hazirlamak,”

“Bagkanligin gérev alanina giren konularda hazirlanan mevzuat
diizenlemelerine iliskin olarak ilgili ihtisas birimlerinin de goriisiinii
almak suretiyle Bagkanligin goriisiinii hazirlamak, mevzuat hazirliklar ile
goriis verilmesine iliskin ¢alismalarda Baskanlig: temsil etmek ve katilim
hususunda gerekli koordinasyonu saglamak,”

“Maliye Bakanliginca teklif edilecek kamu giderlerine iliskin kanun, | X X
tiiziik, kararname ve yonetmelik tasarilarimni hazirlamak,”
“Yirtrliikte bulunan mevzuatin mali hilkkiimlerinin uygulanmasim | “Bakanligin gorev alanina giren hususlarda mevzuatta yer alan mali | X

yonlendirmek, bu konuda ortaya cikacak her tiirlii meseleyi ¢ozmek,
tereddiitleri gidermek,”

hiikiimlerin uygulanmasini yonlendirmek, bu konuda ortaya ¢ikabilecek
her tiirlii meseleyi ¢ozmek ve tereddiitleri gidermek,”
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“Kuruluslarin gider taahhiitlerini kontrol etmek ve hesaplarmi tutmak,
bunlara iliskin sdzlesme tasarilarini vize etmek,”

“Kamu harcamalarinda etkinlik, etkililik, ekonomiklik ve verimlilik
saglamak amaciyla gerekli standartlar1 tespit etmek ve siirlamalar
koymak; bu hususlarda tim kamu kurum ve kuruluslari i¢in uyulmasi
zorunlu diizenlemeleri yapmak, tedbirleri almak ve uygulamay: izlemek,”

“Kamu harcamalarinda tasarruf saglanmasi, tutarli, dengeli ve etkili bir
biitce politikasinin yiiriitiilmesi ve kamu istihdami ve giderlerle ilgili
uygulamaya iligkin politikalarin olusturulmasi amaciyla ¢aligmalar
yapmak; kamu harcama politikalarin1 etkileyebilecek her tiirli
diizenlemeyi inceleyerek, yapilacak diizenlemeleri koordine etmek,”

“Biitcenin gelistirilmesi, etkin ve verimli bir sekilde uygulanmasi
yoniinde arastirmalar yapmak veya yaptirmak ve gerekli tedbirleri
almak,”

X

“Harcama ve biitce politikalarinin gelistirilmesine yonelik calismalar
yapmak,”

“Devlet harcamalar1 konusunda diger mevzuat ile Maliye Bakanligina
verilen gorevleri yapmak”,

“Kamu harcamalari konusunda diger mevzuat ile Bakanliga verilen
gorevleri yapmak,”

“Harcama ve biitce politikalarinin gelistirilmesine yonelik calismalar
yapmak,”

“Genel ekonomik politika ve stratejiler ¢ergevesinde kamu alimlarina
iligkin temel politikalar1 olusturmak, bu konudaki kanun tasarilarmin
hazirlanmasinda ilgili kurumlar arasinda koordinasyonu saglamak,”

“Genel ekonomik politika ve stratejiler ¢ergevesinde kamu alimlarina
iligkin temel politikalar1 olusturmak,”

X

“Kanun, kanun hitkmiinde kararname, bakanlar kurulu karar1, yonetmelik
ve diger mevzuatla kurulmus fonlardan gerekli goriilenlerin gelirlerinin
toplanmasina, giderlerinin yapilmasma iliskin esas ve usulleri tespit
etmek, biitge ile iliskilerini diizenlemek, biit¢elerinin hazirlanmasini
saglamak ve uygulanmasini izlemek; fonlarin gelir ve giderleri ile
gelirlerinden yapilacak kesintilere iliskin olarak esas, usul, miktar ve
oranlarin belirlenmesi, 3 bunlarin tasfiyesi veya birlestirilmesi hakkinda
biitce kanunlarinda yer alacak hiikiimler konusunda teklifler hazirlamak
ve uygulamaya yonelik tedbirleri almak,

X

“Merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerine ait olan merkezi
yonetim biitcesi disindaki diger her tiirlii biitge, fon, doner sermaye, dzel
hesap ve proje hesabr igin genel ilke ve stratejileri tespit etmek, gerekli
goriilenler i¢in biitgelerinin  onaylanmas:t zorunlulugu getirmek,
uygulamalarma yon vermek ve izlemek, harcamalarin etkili, etkin,
ekonomik ve verimli olmasini saglamak iizere gerekli tedbirleri almak,”

“Kamu kurum ve kuruluslarinca isletilen egitim ve dinlenme tesisi,
misafirhane, kres, spor tesisi ve benzeri sosyal tesislerden yararlanacak
olanlardan alimacak asgari bedelleri belirlemek, bu yerlerden elde edilen
gelirlerin  kullanimmna iligkin esas ve wusuller ile bunlara iliskin
diizenlemeleri yapmak,”

“Kamu kurum ve kuruluslarinca isletilen egitim ve dinlenme tesisi,
misafirhane, c¢ocuk bakimevi, kres, spor tesisi ve benzeri sosyal
tesislerden yararlanacak olanlardan alinacak bedelleri belirlemek, bu
yerlerden elde edilen gelirlerin kullanimma iligkin usul ve esaslar ile
bunlara iligkin diizenlemeleri yapmak,”

“Devlet memurlar1 ve diger kamu gorevlileri ile bunlarmn emekli, dul ve
yetimlerinin (bakmakla yiikiimlii olduklari aile fertleri dahil) ve 18.6.1992
tarihli ve 3816 sayili Kanun kapsamindaki yesil kart sahiplerinin ayakta
tedavileriyle ilgili ilag kullaniminda, gerektiginde ilaglarin esdegerlikleri
dikkate alinarak tespit edilecek her tiirlii referans fiyatlar {izerinden
bedellerinin 6denmesini bedeli 6denecek ve odenmeyecek ilaglar ile
ilaglarin regetelenmesine iliskin kurallart tespit etmek ve yesil kart
sahiplerinden, ayakta veya meskende tedavi halinde kullanilacak ilag
bedellerinin % 20’sine kadar katilim pay1 alinmasmi saglamak ve bu
hususlara iliskin esas ve usulleri Saglik Bakanligmmn goriisiinii almak
suretiyle tespit etmek,”

X

“Orta Vadeli Mali Plani, Biitce Cagrist ve eki Biitge Hazirlama Rehberini
hazirlamak, standartlar1 tespit etmek ve kamu idareleri arasinda
koordinasyonu saglamak,”

“Cumhurbagkani tarafindan belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde orta vadeli program hazirhklarmma katilmak ve orta
vadeli mali plan ile sektorel plan ve programlary, ilgili kamu idareleri ile
Cumhurbagkanlig1 biinyesinde bulunan politika kurullarmimn gériislerini
de almak suretiyle Strateji ve Biitge Bagkanlig1 ile miistereken hazirlamak
ve makro dengelerini olusturmak,”

“Cumhurbagkan1 tarafindan belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde kalkinma plani, Cumhurbaskanligi programi, orta vadeli
program, orta vadeli mali plan, Cumhurbaskanlig1 yillik program ile
sektorel plan ve programlari, ilgili kamu idareleri ile Cumhurbagkanligi
biinyesinde bulunan Politika Kurullarinin goriislerini de almak suretiyle
hazirlamak ve makro dengelerini olusturmak,”

“Merkezi Yonetim Biitge Kanunu Tasarisini ve genel faaliyet raporunu
hazirlamak,”

“Devlet gelirleri politikasinin plan, program, genel ekonomik politika ve
stratejiler g¢ergevesinde olusturulmasina iliskin ¢aligmalar1 koordine
etmek ve vergi yiiki ile gelir tahminlerine yonelik analizler yapmak,”

“Hazine ve Maliye Bakanligmm olusturdugu gelir tahminlerini esas
alarak hazirladif1 gelir biitgesi teklifi taslagi ile kamu idarelerinin biitce
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tekliflerini konsolide ederek merkezi yonetim biitge kanun teklif taslagini
olusturmak,”

“Odeneklerin kullanimma iliskin esaslar ile ayrintili harcama ve | X X

finansman  programlarinin  hazirlanmasina,  uygulanmasina  ve

uygulamanin izlenmesine iliskin usul ve esaslar belirlemek,”

“Mali yonetim ve i¢ kontrol siireglerine iliskin standart ve yontemleri | “Mali yonetim ve i¢ kontrol alaninda uluslararasi genel kabul gérmiis

belirlemek, gelistirmek, uyumlastirmak ve rehberlik hizmeti vermek, | standartlarla uyumlu standart ve yontemler belirlemek, mali hizmetler | X

ikincil mevzuati hazirlamak”. uzman yardimcilar1 6zel yarigma smavlari, atama ve yerlestirilme,
yetistirilme, egitim ve yeterlik sinavlarina iliskin faaliyetleri yiiriitmek,
kamu idarelerine egitim ve rehberlik hizmeti vermek, uygulamalar
izlemek, belirlenen yontem ve standartlara uygunlugu agisindan
degerlendirmek, kurumsal ve konsolide raporlar diizenlemek ve
Onerilerde bulunmak, mali yonetim ve i¢ kontrol uygulamalarinin
uyumlagtirilmast ve bilgi paylasimina yonelik yonetim bilgi sistemleri
olusturmak, mali hizmetler birim ydneticilerine ve diger yonetici ve
uzmanlara yonelik diizenli yillik bilgilendirme ve degerlendirme
toplantilar1  diizenlemek, mali saydamligin saglanmasina yonelik
uygulamalar izlemek, degerlendirmek ve oneriler gelistirmek,”

“Ilgili kanunlardaki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, kamu maliyesi | X X

ilkelerinin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar belirlemek,”

“Kamu idarelerinin biitgelerinin stratejik planlarda belirlenen performans
gostergelerine uygunlugu ve idarelerin bu gergevede yiiriitecekleri
faaliyetler ile performans esasli biit¢elemeye iligkin diger hususlari
belirlemek”,

“Cumhurbagkan1 tarafindan belirlenen temel hedef, ilke ve amaglar
cercevesinde performans programlarinin ve faaliyet raporlarinin
hazirlanmasi, uygulanmasi ve izlenmesine iligkin genel ilke, esas ve
usulleri tespit etmek; uygulamayr yonlendirmek, izlemek ve
degerlendirmek,”

“Merkezi yonetim biitge kanununun uygulamasina iligkin olarak;
harcamalarda tasarrufu saglamak, tutarli, dengeli ve etkili bir biitce
politikas: yiiriitmek i¢in gelir ve giderlere iliskin kanun, tiiziik, yonetmelik
ve kararnamelerle belirlenmis konularda uygulamalari diizenlemek iizere
gerekli Onlemleri almak, standartlar1 belirlemek, sinirlamalar koymak,
kamu istihdam politikasinin belirlenmesine ve uygulanmasina yon
vermek, biitce harcama ve gerceklesmelerini izlemek, 6deneklerin
dagitim ve kullanimini belirli esaslara baglamak ve bu hususlarda kamu
idareleri i¢in uyulmasi zorunlu diizenlemeleri yapmak,”

“2 say1l1 Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Cumhurbaskanligi Kararnamesi
uyarinca yapilacak kadro ve pozisyon ihdaslari ile 2 sayil
Cumhurbaskanlig1 Kararnamesinin 11 inci maddesinin birinci fikrasi
kapsaminda yapilacak atama sayilarinin ve istisnalarinin belirlenmesi ve
2 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesinin 8 inci maddesi uyarinca
siirekli is¢i kadrolarindan veya sozlesmeli personel pozisyonlarindan bos
olanlarin agiktan atama veya alim amaciyla kullanilmasiyla ilgili Strateji
ve Biit¢e Bagkanligina goriis vermek,”.

“Cumhurbagkan: onayma sunmak iizere 5/1/1961 tarihli ve 237 sayili
Tasit Kanunu kapsamina dahil idarelerin tasit edinimi, kullanimi ve
tasfiyesine iliskin politikalar olusturmak; uygulamanm yonlendirilmesi
hususunda standartlar tespit etmek, kamu idareleri igin ortak tasit havuzu
ve yonetim sistemi olusturmak ve gerekli tedbirleri belirlemek ve bu
amagla uygulamay1 izlemek,”

“2 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi kapsamma giren kurumlarin;
kadro ihdas tekliflerini incelemek, siirekli ig¢i kadrolar ile sozlesmeli
personel pozisyonlarindan bos olanlarin agiktan alim amaciyla
kullanilmasma izin vermek, memur kadrolarma agiktan veya nakil
suretiyle yapabilecekleri yillik atama sayist ile buna iligkin usul ve
esaslarn  belirlenecegi Cumhurbagkanhign Kararma dair teklifi
hazirlamak,”

“Genel yonetimin tiim gelir ve giderleri ile bor¢ ve mali imkanlarinin
tespitinin ve takibinin yapilabilmesi amaciyla, genel yoOnetim
kapsamindaki kamu idareleri ve merkezi yonetim biitgesinden yardim
alan kurum, kurulus, vakif ve dernekler ile benzeri tesekkiillerden; gelir
ve gider tahminlerini, mali tablolarini, birbirleriyle olan bor¢ ve alacak

X
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durumlarini, personel giderlerine iligkin her tirlii bilgi ve belgeleri
istemek,”

X X “Kamu yatinm projelerinin uygulanmasina iliskin usul ve esaslarn
belirlemek, bu projelerin etkili, etkin, ekonomik ve verimli olmasini ve
zamaninda tamamlanmasini saglamak tizere gerekli tedbirleri alarak
uygulamay1 yonlendirmek, uygulamayr izlemek, yil i¢inde gerekli
degisiklik islemlerini yapmak,”

X X (Muhasebat Genel Miidiirliigii) “Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanan kesin hesap kanun
teklif taslagini inceleyerek nihai teklif taslag: haline getirmek,”

X X “Kamu personeline iliskin verileri temin ve konsolide etmek, personel
istihdamina dair konularda kadro, pozisyon ve is analizleri yapmak,
standartlar belirlemek,”

X X “Kamu personelinin mali ve sosyal haklar1 ile merkezi yonetim
kapsamindaki kamu idarelerinin personel giderlerine iligkin hesaplamalari
yapmak.”

Kaynak. 13 Sayili Strateji ve Biitge Baskanlig1 Teskilati Hakkinda Cumhurbagskanligi Kararnamesi, BUMKO 2015 Yili Faaliyet Raporu 5.2-3 ve Hazine ve Maliye Bakanlig
Kamu Mali Yo6netimi ve Doniisiimii Genel Miidiirliigii sayfasindan alinmistir (https:/www.hmb.gov.tr/bumkonun-gorevleri).



https://www.hmb.gov.tr/bumkonun-gorevleri
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Tablo 3

BUMKO, KMYD ve SBB Karsilastirmali Teskilat Yapisimn Karsilastirilmasi

Kamu Mali Yénetimi ve Déniisiimii Genel Miidiirliigii Strateji ve Biitce Baskanhg (Eski) Strateji ve Biitce Baskanhgi( Yeni)
insan Kaynaklari ve Mali Hizmetler Dairesi
Kadro Analizleri Dairesi
Kamu Personel Giderleri Analiz Dairesi
Personel Mevzuati Dairesi
Sosyal Giivenlik Mevzuati ve Is Hukuku Dairesi
Biitce Politikasi Koordinasyon Dairesi
Kamu Tagit Politkasi ve Yonetim Dairesi
Saglik ve Sosyal Giivenlik Dairesi
Kamu Alimlari ve Harcirah Dairesi

Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii
insan Kaynaklar1 ve Gelistirme Dairesi
Kadro Dairesi

Personel Mevzuat Dairesi (I) (IT) Kadro ve Pozisyon islemleri Dairesi (I) (II) (Ill) Kamu Personeli Verileri Analiz Dairesi/Bilgi Sistemi Dairesi
Saglik ve Sosyal Giivenlik, Is Hukuku Mahalli idareler ve K
Biitce Politikast ve Uluslaras liskiler Dairesi

Harcirah ve Tagit Dairesi

Saglik ve Sosyal Giivenlik, Is Hukuku Mahalli [dareler
Harcirah ve Tagit Dairesi

Biitge Hazirlik ve Uygulama Koordinasyon Daire Biitge Hazirlik ve Uygulama Koordinasyon Dairesi

Saglik, Calisma ve Sosyal Hizmetler Dairesi Saglik, Calisma ve Sosyal Hizmetler Dairesi

Kamu I¢ Mali Kontrolii Egitim ve Rehberlik Dairesi
i¢ Denetim Merkezi Uyumlastirma Dairesi
Kanunlar ve Parlamento iliskileri Dairesi

Biitge Arastirmalar1 ve Analizleri Dairesi

Kamu I¢ Denetim Koordinasyon Dairesi
i¢ Kontrol Merkezi Uyumlastirma Dairesi
Kanunlar ve Parlamento {liskileri Dairesi
Destek ve Transferler Dairesi
Gelir Analizleri Dairesi

Kamu Harcamalar1 Analiz Dairesi

Kamu Harcamalar1 Analiz Dairesi

Ortak Kamu Giderleri Analiz Dairesi
Yatirim Projeleri Analizi Dairesi

idari Mevzuati Gelistirme Dairesi idari Mevzuati Gelistirme Dairesi Mevzuat Diizenlemeleri Koordinasyon Dairesi  idari Mevzuat Koordinasyon Dairesi
Mali Yonetim ve Kontrol Dairesi
Avrupa Birligine Uyum Dairesi
Kamu Alimlan Koordinasyon Dairesi
Egitim, Kiltiir ve Spor Hizmetleri Dairesi
Genel ve Adalet Hizmetleri Dairesi

Yiiksekogretim Hizmetleri Dairesi

Egitim, Kiiltiir ve Spor Hizmetleri Dairesi
Genel Kamu Hizmetleri Dairesi
Yiiksekogretim Hizmetleri Dairesi

Egitim, Kiiltiir ve Spor Hizmetleri Dairesi
Genel Kamu Hizmetleri Dairesi
Yiiksekogretim Hizmetleri Dairesi
Savunma ve Giivenlik Hizmetleri Dairesi Savunma ve Giivenlik Hizmetleri Dairesi
Ekonomik Hizmetler Dairesi

Gelir Biitgesi Dairesi

Altyapi ve Cevre Hizmetleri Dairesi

Kesin Hesap ve Dis Denetim Koordinasyon Dairesi
Kanunlar ve Kararnameler Koordinasyon Dairesi

Kaynak. BUMKO, KMYD ve SBB’nin Teskilat Yapisinin Karsilastirilmasi. Strateji ve Biitge Baskanligi 2018 Yili
Faaliyet Raporu s. 6, Strateji ve Biitce Baskanlig1 2022 Performans Programi s.7, (aktr. Strateji ve Biitge Bagkanligi,
kisisel goriisme, Aralik 2021), BUMKO 2015 Yih Faaliyet Raporu s.6 ve Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Mali
Yonetimi ve Doniisiimii Genel Miidiirligii internet sayfasindan alinmustir.

Ekonomik Hizmetler Dairesi
Gelir Biitgesi Dairesi
Altyapi ve Cevre Hizmetleri Dairesi

4. Sonuc¢

Strateji ve Biitce Baskanligi ile Kalkinma Bakanligi arasinda iligkinin net bir bigimde
cizilmesine ragmen, ayni durumun SBB ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 i¢in ger¢eklesmedigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. SBB, Kalkinma Bakanligindan farkli olarak plan ve program
hazirlanma siirecini, Cumhurbagskani tarafindan belirlenen amag ve ilkeler ¢ercevesinde belirleyen
bir kurumdur. Kalkinma Bakanligindan farkli olarak SBB gelismekte olan iilkelere kalkinma
konusunda dnderlik misyonuna sahiptir ve Islami iilkelerle ticari iliskilerin gelistirilmesi kurumun
gorevleri iginde sayillmistir. Kalkinma Bakanlig1 uluslararasi iliskiler ¢ercevesinde ISEDAK ile
ilgili gorevlerini yiiriitiirken, ISEDAK SBB’de oldugu gibi Kalkinma Bakanhiginin gérevleri
icerisinde ayrica sayilmamistir.. SBB, Kalkinma Bakanligindan farkli olarak bolgesel planlama
konusunda da gorev sahibi degildir. Kalkinma Bakanlig1 ile merkezi ve bdlgesel planlama
birlestirilirken, SBB’nin kurulmasi ile tersi gerceklestirilmistir. SBB’nin gorevleri arasinda,

Kalkinma Bakanliginin sahip oldugu 6zel sektorii yonlendirme rolii yoktur.

BUMKO dogrudan SBB’ye dahil olmamistir. BUMKO nun gérevleri arasinda sayilan
kamu alimlarma dair politika gelistirmek, i¢ kontrol, tasit alimina dair g¢esitli gorevleri yerine

getirmek, kamu harcamalarini etkinlik verimlilik gibi ilkeler cercevesinde takip etmek gibi hususlar
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Hazine ve Maliye Bakanlig igerisinde KMYD’nin gérevleri olmustur. KMYD, BUMKO’da
olmayan ancak yine Maliye Bakanliginin yaptigi Gelir Biitgesi Teklifi Taslagini hazirlamakla
yiikiimlii kilimmistir. KMYD, biitgenin gelir kisminda, SBB ise kamu harcamalar1 kisminda daha
once cikmaktadir. Keza her iki kurumun teskilat yapisinin buna uygun oldugunu goérmek
miimkiindiir. Kamu Harcamalar1 Analiz Dairesi SBB i¢indeyken, Gelir Biit¢esi Analiz Dairesi
KMYD igindedir. BUMKO igindeki harcama daireleri birkac kiiciik degisiklikle SBB’ye dahil
olmustur. Kamu harcamalarinin tasarruf baglaminda takibi iki kurumun ortaklastigi bir husus
olarak goriilmektedir. SBB biitce politikasi olusturmada cati bir gorev iistlenmistir. OVP ve OVMP
simdiki bi¢cimiyle OVP her iki kurumun ortak hazirladigi bir metindir. Ancak bu metinin
hazirlanmasinda da agirligin farklilasabildigi goriilmektedir. Kamu personeli politikasina dair
yetkinin Cumhurbaskanligina Bagli Kurulus statiisinde olan SBB’ye ve ardindan
Cumbhurbaskanina dogrudan bagli Cumhurbaskanligi Idari Isler Baskanligina devredilmesi oldukca
dikkat ¢ekicidir. Vurgulanmasi gereken bir diger husus BUMKO’nun kamu harcamalarimin takip
edilmesi amaciyla genel yonetim igerisindeki kurumlardan yardim alan dernek ve vakiflarin mali

durumlarina dair bilgi isteme gorevinin KMYD ve SBB’nin gorevleri igerisinde yer almamasidir.
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Degisen finansal olaylar ve bilgi teknolojileri ¢cercevesinde denetim faaliyetlerinin de

bu degisime ayak uydurmasi zorunlu hale gelmistir. Dolayisiyla denetim faaliyetini

gergeklestiren denetgilerin mesleki bilgi ve becerilerini degisime ayak uydurabilecek

sekilde revize etmesi gerekmektedir. Denetim giliniimiizde kritik bir noktadadir.

Ozellikle, faaliyetlerin gergeklestirilmesinde gercek zamanli yaklagimlarla birlikte

bilgi teknolojisindeki gelismeler denetim mesleginin  revize edilmesini

gerektirmektedir.

Bu calisma isletmelerde denetim faaliyetlerinden sorumlu denetim yoneticisi veya Anahtar Kelimeler
sorumlusunun gelecekteki vizyonunun belirlenmesi ve isletme bilgi kullanicilarina Muhasebe

saglikli ve dogru bilgilerin saglanmasinda denetgilerin degisen roliinii belirtmek Denetimi, Denetgi,
amaciyla gerceklestirilmistir. Gelecegin denetgisi olarak adlandirilan denetim ile ilgili Gelecegin Denetgisi
meslek mensuplarinin degisen ve gelisen diinyada islemelere saglayacag: art1 katma

degerin belirlenmesi 6n planda tutulmustur. Dolayisiyla gelecegin denetgisinin misyon JEL Kodu

ve vizyonu yeniden belirlenmistir. M42
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The Changing Face of Audit; The Auditor of the Future

ABSTRACT

Within the framework of changing financial events and information technologies, audit

activities have become mandatory to keep pace with this change. Therefore, the auditors

who carry out the audit activity should revise their professional knowledge and skills in

a way that can keep pace with the change. Auditing is at a critical point today. In

particular, developments in information technology, together with real-time approaches

to the realization of activities, require a revision of the audit profession. Keywords

This study was carried out in order to determine the future vision of the audit manager Accounting Audit,
or supervisor responsible for audit activities in enterprises and to indicate the changing Auditor,

role of auditors in providing healthy and accurate information to business information Auditor of the
users. As the auditor of the future, the determination of the added value that audit-related Future
professionals will provide to transactions in a changing and developing world has been

given priority. Therefore, the mission and vision of the auditor of the future has been re- JEL Classification
determined. M42

1. Giris
Denetim kavrami Latince kokenli bir kelime olup isitme, dinleme kelimelerine karsilik
gelmektedir. Bunlarin anlami1 da denetlenecek olan islerin isitmek veya dinlemek suretiyle
yapiliyor olmasi anlami1 tasimaktaydi. Farkli zamanlarda bir takim evreler ge¢irmis olan denetim
kavrami Tiirkce ‘ye ¢evrildiginde ise muhasebe denetimi olarak cevrilmistir. Isletmelere ait
bilgilerin, finansal tablolarin denetim islemlerinin muhasebe denetiminin ilgi alan1 olmasi da bu

kavramin Tiirk¢e ye muhasebe denetimi olarak ¢evrilmesinde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Denetim, bir anlamda muhasebe diinyasinin bir pargasi olarak diisiiniildiigiinde yapilan
muhasebe kayitlarinin ve diizenlenen finansal tablolarin incelenmesinin denetimin bir fonksiyonu
oldugu anlagilmaktadir. Daha dogru bir ifade ile yapilan bu islemlerin yasalara ve genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygun diizenlenip diizenlenmediginin denetlenmesi islemi oldugu
anlasilmaktadir. Dolayisiyla muhasebecinin islemlerinin bittigi yerde denetim isinin bagladigi

sOylenebilir.

Denetim gorevini yerine getiren denetgilerin bagimsiz davranabilmesi isletmelerin finansal
tablolarinin seffaf olmasini ciddi derecede etkilemektedir. Dolayisiyla denet¢i denetim
faaliyetlerine baglamasindan bitirmesine kadar mesleki tecriibesine dayanarak islerini yiirtitmelidir

ve herhangi bir baski altinda ise isini devam ettirmemesi gerekmektedir.
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Isletmenin seffafliginda en énemli unsurlardan biri, isletmeye karsi bagimsiz davranmasi
gereken denet¢inin roliidiir. Bu ayni zamanda isletmenin siirdiiriilebilirliginin de saglanmasi

anlamina gelmektedir (Saxunova, 2017: 45).

2. Denetim Kavram

Bir ekonomik birimin ya da isletmenin belirli bir doneme ait bilgilerinin belirlenmis olan
standartlara veya Ol¢iitlere uygunlugunun arastirilmasi muhasebe denetiminin tanimidir. Bununla
beraber yapilan aragtirmanin standartlara uygunlugu ile ilgili raporlarin olusturulabilmesi igin
uzmanlarca kanitlarin toplanmasi ve degerlendirilmesi siireci de tanimda yer alan diger unsurlardir
(Bozkurt, 2015: 29). Bu anlamda denetim, isletme ilgili oldugu iddia edilen bilgileri dogru ve
eksiksiz olarak yansitip yansitmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan muhasebe kayitlarinin
incelenmesidir (Dickey, akt., Franklin, 2017: 1). Denetim, denet¢inin isletme ile ilgili bir rapor
hazirlamasin1 saglamak ic¢in belirli kanitlarin incelenmesini igeren bazi rakam ifadelerinin

arastirilmasi olarak tanimlanmaktadir (Perry, akt., Franklin, 2017: 1).

Denetim, ortaklar veya hissedarlar gibi yonetimle iligkili olmayan kisilerin mali ¢ikarlarini
gilivence altina alir, ¢calisanlar {izerinde ahlaki bir denetim gorevi goriir ve sahtekarlik yapmalarini

onlemektedir (ICSI, 2014: 320).

Denetimin islevinin finansal tablolara giivenilirlik kazandirmak oldugu sdylenebilir.
Finansal tablolarin seffafligi denet¢inin sorumlulugundadir ve bu anlamda denet¢inin bir gorevi de
isletme yOneticilerine finansal tablolar konusunda giivenilirlik kazandirmaktir. Denetim siirecinde
denetg¢i, finansal tablolarin kullanishiligini ve degerini artirir (Hayes, Dassen, Schilder, & Wallage,

2005: 3)

Denetim faaliyeti icerisinde birka¢ adimi barindiran bir siiregtir. Denetim firmasi

denetlenmeyi talep eden isletmelerden gelen davet iizerine denetim faaliyetlerine baslamaktadir.

Denetim siirecinin  baglamast miisteri isletmeden denetim talebinin gelmesiyle
baslamaktadir. Siirecin devaminda denetim plani yapilir ve uygulanir. Son asamada da denetim

raporu hazirlanarak denetim siireci bitirilmektedir (Oztiirkcii A. & Bilen, 2018: 241).

Muhasebe denetiminin saglayacagi yararlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (ICSI,

2014: 325):

v Mal sahibinin memnuniyeti,
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Hata ve sahtekarliklarin tespiti ve dnlenmesi,
Kitaplarin dogrulanmasi,

Bagimsiz gorts,

Ahlaki kontrol,

Pay sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi,
Yabancilar tarafindan giiven,

Yasal gerekliliklere uygunlugu saglar,

AN NNV N N N N

I¢ kontrolii gii¢lendirin ve gii¢lendirin,

<

Kredi tesisi.

Denetim faaliyetlerinin ¢esitli asamalardan gecerek bitirilmesiyle isletmelerde finansal
tablolara olan giivenin artmasi saglanacaktir. Bu giiven de denetim kalitesinin ne kadar iyi oldugu
ile ilgilidir. Denetci kendisinde bulunmasi gereken 6zellikleri faaliyetlerine aktarirken onceden
belirlenen denetim standartlarina uyum ile birlestirmesi sonucu denetim faaliyeti kaliteli hale
gelmektedir. Denetimin kaliteli hale gelmesi de isletme finansal tablo kullanicilarinin isletmeye ve

denetime olan giivenini arttirdig1 ifade edilebilir.

Denetimde kalitenin saglanmasi denetlenen isletme agisindan olduk¢a Onem tegkil
etmektedir. Kaliteyi etkileyen bazi unsurlar bulunmaktadir ve bu unsurlarin kesinlikle gz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Denetimi yapan firma ile denetlenen isletmenin bir birlerinden
bagimsiz olmalar1 bu faktorlerin basinda gelmektedir. Zira bagimsiz denetcinin yiiksek mesleki
bagimsizligimin olmasi ve tarafsiz davranabilmesinin giizel bir sonucu olacak denetim islemi

kaliteli bir sekilde sonug¢lanabilmektedir (Hatunoglu & Koca, 2020: 1120).

3. Denetci
Denetimin taniminda sz edilen faaliyetleri, mesleki bilgisine ve deneyimlere dayanarak
yerine getiren ve yiiksek ahlaki nitelikler tasiyan uzman kisilere denet¢i denir. Denetim
faaliyetlerini yiiriiten denet¢iler herhangi bir baski altinda kalmadan ve hiir iredeleri ile

denetimlerini yapmak durumundadirlar.

Denetciler denetim faaliyetlerini yiiriitiirken 6nemli olarak nitelendirilen bazi niteliklere

haiz olmalidir. Bu nitelikler sunlardir (Bozkurt, 2015: 37):

v Denetgiler, yeterli mesleki bilgi ve tecriibeye sahip olmalidir

v" Denetgiler, denetim faaliyetlerinde bagimsiz davranabilmelidirler
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v" Denetgiler, ¢aligmalarini 6zenle siirdiirmelidirler
v' Denetgiler, kisilikli ve ahlakli bireyler olmalidirlar
Denetim kavraminin taniminda yer alan ayrintilar sebebiyle denetim tanimi farkli kriterlere
gore ayr1 ayr1 tanimlanmistir. Bu ayrimlara bakildiginda denetim kavrami agsagidaki gruplara gore

tanimlanmaktadir (Tez, 2021: 115):

v' Amaglarina gore denetim; finansal tablolarin denetimi, uygunluk denetimi ve
faaliyet denetimi
v Denetginin statiisiine gore denetim; kamu denetimi, i¢ denetim ve bagimsiz denetim
v" Siirekli-sinirh denetim
Denet¢i raporu denetim siirecindeki son adimdir. Denetimin nihai {iriinii olarak denetci
raporu, denet¢inin denetim siirecinin bulgularin1 kamuoyu ile iletisim kurmasinin bir yoludur

(Agel, 2014: 5).

Denet¢ilik mesleginin profesyonel hale gelmesinde denet¢ilerin  sorumluluklarinin
kanunlarla belirlenmesi, isletme ilgililerinin ve miisteri isletme ¢ikarlarinin korunmasi ve
denetgilerin hangi alanlarda bagimsiz bir sekilde nasil calismalar1 gerektigi ve caligmalarindan
nasil sorumlu olacaklarinin belirlenmesinin 6nemi goz ardi edilmeyecek bir gercektir (Akyiiz &

Kestane, 2020: 192).

Bagimsiz denetci, igletmelerin finansal tablolarinda yer alan bilgilerin kabul goérmiis
muhasebe ilke ve temel kavramlar ¢ergcevesinde olusturulup olusturulmadigir ve bu bilgilerin
giivenilir olup olmadig1 konusunda bir goriisii temsil etmektedir (Gokoglan, 2021: 66). Bagimsiz
denetci ile i¢ denetcinin birlikte hareket ederek kontrolleri koordine bir sekilde yapmalari
raporlamalardaki olasi hilelerin daha fazla ortaya ¢ikarilmasi saglanacaktir. Boylelikle isletme i¢i
ve igletme dis1 kullanicilarin daha saglikli bilgilere ulasmalari saglanacaktir. Dolayisiyla koordineli
hareket etmenin sonucu olarak hatalarin nelerden kaynaklandigi, nasil diizeltilmesi gerektigi ve
ilgililere dogru islemin nasil 6gretilecegi gibi faydali sonuglar ortaya ¢ikacaktir (Demir, Ulker, &

Arslan, 2018: 100).

4. Bagimsiz Denetim
Herhangi bir isletmenin bir yil i¢indeki faaliyetlerini gosteren mali tablolarinin ve diger
finansal bilgilerinin belirlenmis standart ve kriterlere uygunlugunun bagimsiz bir denet¢i

tarafindan denetlenmesi bir bagimsiz denetim faaliyetidir. Bagimsiz denetim faaliyetlerinde
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kritlere uygun denetim kanitlar1 elde edilmeye c¢alisilmaktadir. Bagimsiz denetim faaliyetleri
miisteri isletmenin kabulii ile baslayan ve nihai goriisiin bildirildigi denetim raporunun

olusturulmasi ile son bulmaktadir (Gékoglan, 2021:67).

Denetimin tanimi yapilirken iizerinde durulan birka¢ 6nemli husus vardir. ilk olarak
denetimin 6nceden belirlenen odlgiitlere dayaniyor olmasidir. Diger bir husus yapilan denetimin
standartlara uyularak yapilmasidir. Son olarak iizerinde durulmasi gereken nokta da denetimin

bagimsizligi ilkesi durumudur.

Denetim faaliyetlerinin giivenilirligi denetim raporunu kullanacak olanlarin denetgiye olan
giivenleri oraninda olacaktir. Denet¢inin bagimsizligina dair bir siiphe olmasi: durumunda denetim
faaliyetlerine olan giliven de azalacaktir. Finansal tablo denetimi yapanlarin bagimsiz denetci talep
etmelerinin altindan yatan husus da budur. Denet¢i kanit toplama ve kanitlar1 degerlendirme
esnasinda On yargidan uzak, taraf olmayacak sekilde ve isinin uzmani gibi denetimini

tamamlamalidir (Bayram, 2011: 4).

Bagimsiz denetime iliskin uygulamalarda denetim faaliyetleri ¢ ayr1 sekilde
siirdiiriilmektedir. Siirekli bagimsiz denetim, siirli bagimsiz denetim ve 6zel bagimsiz denetim

olarak bagimsiz denetim faaliyetleri ger¢eklestirilmektedir (Uyar, 2015: 1).

Herhangi bir siireye bagli kalmaksizin faaliyetlerin yapildig1 yil icerisinde denetgilerin
belirlemis oldugu periyotlarla yapilan denetim siirekli denetimdir. Bagimsiz denetimin bagladig1
tarihten bitis tarihine kadar yapilmasi gereken siirekli denetimde tiim denetim tekniklerinin

kullanilmas1 da miimkiindiir (Demirtas, 2016: 775).

Bir isletmenin genel islerini smirlandirmak ve isletmenin kesintisiz ¢aligsmalarini
kolaylagtirmak amaciyla yapilan denetim tiirii de sinirli denetimdir. Bu denetim tiiriinde denetci
islerini bir hesaba ve amaca ayirarak yapmaktadir. Siirekli denetimin aksine yilda birka¢ kez

yapilan siirli denetim tiirii denet¢inin daha az zamanin alir (Netinbag, 2021: 1).

Ozel bagimsiz denetim, sermaye piyasasi araglarinin halka arzi i¢in Kurula basvuru
sirasinda veya birlesme, boliinme, devir ve tasfiye durumunda bulunan isletmelerce, bu amaglarla
herhangi bir tarih itibariyle diizenlenmis finansal tablolarin ilgili tebligce belirlenmis esaslara

uygun olarak bagimsiz denetime tabi tutulmasini ifade eder (SPK, 2013: 2).



121

5. Gelecegin Denetgisi
I¢c Denetgiler Enstitiisii’'ne (IIA) gore, “I¢ denetim, bir kurulusun operasyonlarina deger
katmak ve gelistirmek icin tasarlanmis bagimsiz, nesnel bir giivence ve damismanlik faaliyeti”
olarak tanimlanmistir. I¢ denetim “risk ydnetimi, kontrol ve ydnetisim siireglerinin etkinligini
degerlendirmek ve gelistirmek icin sistematik, disiplinli bir yaklagim getirerek bir kurulusun
hedeflerine ulagmasina yardimci olur.” Gelecegin denetgisi terimi, hizmet verdigi kurum i¢inde bu
vizyonu ger¢ege doniistiirmek icin kesin ve stratejik adimlar atan isletmelerin i¢ denetimden

sorumlu denetim yoneticisi veya denetimden sorumlu personeli kapsamaktadir.

Denet¢i ve denetlenecek isletme arasinda sozlesmeye dayali bir diizenlemenin ilk
kurulmasini takiben, bir denetim katilimi1 genellikle denetimin kapsamini ve hedeflerini sinirlayan
bir risk degerlendirmesi ve bir denetim planinin formiilasyonu ile devam etmektedir. Daha sonra,
denet¢iler denetim kanitlarini toplar ve analiz eder ve yonetim tarafindan saglanan bilgilerin
giivenilirliginin yan sira i¢ kontrolle ilgili goriigler olusturmaktadir. Calisma sonunda, denetciler
goriislerini ifade eden resmi bir rapor sunarlar. Aslinda, bu yaklasim yirminci yiizy1l metodolojisini
yansitmaktadir, boylece bilgi toplama, bilgiyi isleme ve bilginin raporlanmasi ile ilgili yiiksek
maliyetler ile isletme agisindan 6nem arz edecek zaman gecikmeleri isletmelere saglanan katma

degeri diistirmektedir.

Byrnes ve arkadaslar1 (2015) ABD’de denetim mesleginin ne Slgiide ilerledigini incelemek
ve gelismeye devam etmek ve topluma uzun vadeli deger saglamak icin gerekebilecek yoriingeyi
belirlemek amaciyla yaptiklar1 calisma sonucunda denetim faaliyetlerinin ekonomiye ayak
uyduramadig1 ve geleneksel denetim yaklasim ve tekniklerinin yetersiz oldugu belirtilmistir.
Dolayistyla gelecekte denetgilerin denetim yaklasimlarini sekillendirecegine ve denetgilerin odak
noktalarinin degismesi gerektigini belirtmistir. Ayn1 sekilde Cangemi (2010), is teknolojilerindeki
son gelismeler goz oniline alindiginda, geriye doniik denetime devam eden vurgunun sadece modasi
gecmis bir felsefe oldugunu savunmaktadir. Bunun yerine, gercek zamanl ¢oziimlere ihtiyag
olduguna inanmaktadir. Bu nedenle, gelecegin denetiminde daha geligsmis programlara nihai olarak
dikkat edilmeli ve daha yliksek bir giivence saglamasi konusunda adimlar altilmasi gerektigini

savunmaktadir.

Degisen ekonomik kosullar ve gelisen bilgi teknolojileri isletme paydaglarinin

beklentilerinin degismesine neden olmustur. Dolayisiyla isletmeler faaliyetlerinde art1 katma deger
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saglamaya yoOnelik faaliyetlere snem vermeye baslamsur. Bununla birlikte denetim faaliyetlerinin
Ooneminin de artmasina neden olmustur. Bununla birlikte denetimden sorumlu yonetici veya
personellerin vizyonunu degisen durumlar ¢er¢evesinde revize etmesi gerekmektedir. Gelecegin
denet¢isi olarak adlandirilan meslek mensuplar1 isletmelerin belirledigi hedeflere ulagsmak icin
yapacag faaliyetlerin hemen her asamasinda yer almasi isletme faaliyetlerine arti katma deger
saglamasinda yardimei olacaktir. Dolayisiyla gelecegin denetgisi isletmenin “eli ayag1” olacaktir.
Ozellikle stratejik kararlar planlar veya programlar hazirlanirken gelecegin denetcisine biiyiik
gorevler diismektedir. Gelecegin denet¢isi verilen bu gorevleri basarmak i¢in kendisini her alanda
gelistirmeli ve mesleki bilgisini revize etmelidir. Kisacasi gelecegin denetgisi isletme faaliyetlerine

art1 katma deger saglayabilecek yeni 6zelliklere sahip olmalidir.

Cai (2021), Bir denetim gorevini planlarken, denetciler genellikle gecmisteki bir anlayisa
ve eldeki mevcut bilgilere dayali olarak risklerin ve endiselerin bir listesini kolayca
derlemektedir. Oradan baslayarak denet¢iler, denetci siipheciligine uymak veya reddetmek icin bir
dizi analitik prosediir ve Olgiitler olusturur. Bununla birlikte, yalnizca geleneksel yaklasima
gilivenen denetgiler, baslangicta denetginin radarinda olmayan riskleri veya anormallikleri bulmay1
gozden kacirabilirler. Dolayisiyla denetcilerin yeni diizene ayak uydurabilmeleri igin bir
zorunluluk olusturmaktadir. Denetciler 6zellikle bu yeni diizene, mesleki bilgi ve tecriibelerini
revize ederek veya kendilerine yeni ozellikler ekleyerek hizmet sagladigi isletmenin amacg ve

hedeflerine ulasmasina yardimci olacaktir.

5.1. Gelecegin Denetcisinin Ozellikleri

Isletmelerin i¢ denetiminden sorumlu yoneticilerin isletmelerin faaliyetlerinde deger
katabilmesi icin gerekli olan birtakim operasyonlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Protiviti, 2014). Bu
operasyonlardan ilki isletmenin faaliyet birimleri, is siirecleri ve paylasilan islevler konusunda
tarafsiz olacak sekilde konumlandirilmis olmalidir. Ayrica denetgiler yonetim kuruluna veya
yonetim kurulu komitesine dogrudan raporlama yetkisine sahip olmasi gerekmektedir. Ikinci
olarak i¢ denet¢ilerin isletmelerin is hedeflerini ve stratejisini anlamali ve isletmenin hedeflerine
ulagsmasina ve stratejisini basarili bir sekilde yliriitmesine engel olusturan riskleri belirlerken

stratejik diistinmelidir.

Ugiincii olarak risk degerlendirmede, denetim kapsamini genisletmede, kritik i¢ kontrolleri

otomatiklestirmede, sorunlar1 takip etmede, istisna raporlar1 saglamada ve ortaya ¢ikan riskler ve
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stire¢ ve kontrol performansi hakkinda anlamli bilgiler elde etmek ve veri madenciligi ve analizinde
verimlilik elde etmek i¢in teknoloji kullanimini en iist diizeye ¢ikarmalidir. Son olarak igletmenin
kritik risklerini ele alan yOnetisim, risk yonetimi ve i¢ kontrol siireglerinin tasarim ve isletim
etkinligini degerlendirme ve sorgulama yetkisine sahip olmak; gelecegin denetcisi de bu siiregleri
giiclendirmek i¢in tavsiyelerde bulunarak ve uygun yonetici ve direktorleri agik konular hakkinda

bilgilendirerek deger yaratacaktir.

I¢ denetimin faaliyetlerinin kapsaminin genislemesi, denetim faaliyetlerini gerceklestirecek
denetim personelinin de odak noktalarinin kapsamini genisletmektedir. Dolayisiyla denetim
personeli, hizmet verdigi kurumun faaliyetlerinde giinceli yakalayan, bilgi teknolojilerinden
yararlanan, denetim faaliyetleri ile katma deger saglayacak kesin adimlar atan kisiler olarak
goriilmektedir. Gelecegin denet¢i olarak adlandirilan denetim personelinin Oncelikle isletmelerin
faaliyet birimleri, is stliregleri ve paylasilan islevler konusunda tarafsiz olunacak sekilde
konumlandirilmalidir. Bununla birlikte denetim personelinin igletmelerin yonetim kurullarina veya
yonetim kurulu komitesine dogrudan raporlama yetkisine sahip olmasi gerekmektedir. Dolayistyla
denetim personelinin {ist yonetim ile siirekli olarak bilgi aligverisinin saglanmasina ve direkt olarak

1§ operasyonlarina ihtiya¢ dogrultusunda miidahale imkan1 saglanmis olacaktir.

5.2. Gelecegin Denetcisinin Katma Degeri

Denetciler sadece denetim komitesi veya diger raporlama kurulusu icin islerini yaparak
deger katmaktadirlar. Denetim islevi bir yonetisim denetimi gdrevini yerine getirmenin yani sira
kurulusun genel kontrol sistemlerini giiglendirerek ve varlik diizeyi, endiistri ve is kolu risklerini
ele almay1 amaglayan kritik denetimlerin giivence gézden gecirmelerini gerceklestirerek dnemli
bir rol oynamaktadir. Bu incelemeler, yonetim kuruluna, dis denetgilere ve en 6nemlisi denetim
komitesine, kurum i¢indeki kilit kontrollerin uygun sekilde tasarlandigini, etkin ve verimli bir
sekilde calistigin1 ve paydaslar1 korumak i¢in ¢alistigini garanti etmektedir. Bu tiir bir giivence
hizmetleri denetgilerin parasal olarak Olgmesi miimkiin olmamakla birlikte katma degerli

faaliyetler olarak kabul edilmektedir.

I¢ denetciler risk degerlendirme ve i¢ kontrol uzmanlaridir. Bu alanlardaki uzmanliklari,
yonetimin isletmeye yonelik riskleri analiz etmesine yardimei olmalarin1 ve bu riskleri azaltmak
icin kontroller tasarlamalarini saglamaktadir. Denetgiler, denetimler gerceklestirerek, sorunlar

aragtirarak ve hizmet sagladigi isletmelere uygun en iyi uygulamalar kararlastirarak i¢ kontrol
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tasarimini yapmaktadir. Bu faaliyetler ayn1 zamanda isletmelere katma deger olusturmada yardimci

olmaktadir.

Gelecegin denetgisinin isletmelere deger katabilece§i yollar su sekilde belirlenmistir.
Denetim planlarii olustururken ve risk analizleri yaparken daha stratejik diisiinmek, mevcut ve
muhtemel riskler i¢in ilgililere erken wuyarilar yapmak, risk yOnetiminin ¢aligmasini
saglayan savunma hatlarin1 giiclendirmek, operasyonlar, uyumluluk ve finansal olmayan
raporlama sorunlarina odaklanmay1 genisletmek, kurulus genelinde karar verme i¢in bilgileri
gelistirmek, bozulan risk kiiltiiriniin belirtilerini izlemek, yonetim ve yonetim kurulu ile etkin
iletisim yoluyla gilivenceye verilen Onemi genisletmek, risk ve uyumlulugu yo6netmeye
odaklanan diger bagimsiz islevlerle daha etkin bir sekilde isbirligi yapmak, kaldirac teknolojisi
Ozellikli denetim yapmak, otomatik kontrollerin kullanimi1 da dahil olmak iizere kontrol
yapisini iyilestirmek, uyumluluk yonetimini iyilestirme ve kolaylastirma konusunda tavsiyelerde

bulunmak ve dolandiricilik konusunda daha dikkatli olmaktir (Protiviti, 2014).

Denetgiler hizmet sundugu isletmelerde hem denetim planlamasi yaparken hem de
muhtemel risklerin analizlerini yaparken geleneksel yontemlerin ilerisinde isletmelerin amaclari
dogrultusunda daha stratejik kararlar iizerine yogunlasmasi isletmelerin siirekliligi konusunda
onem arz etmektedir. Geleneksel yontemler kullanarak olusturulan denetim planlamasi ve risk
analizleri daha ¢ok mevcut durum iizerine veya muhtemel riskler lizerine ¢caligsmalar dogrultusunda
yapilmaktadir. Aksine gelecegin denetgisinin sadece mevcut durumlar i¢in degil hizmet sundugu
isletmenin daha stratejik kararlar almasina imkan tamiyacak faaliyetleri gerceklestirebilecek

planlama ve risk analizleri {izerinde ¢aligsmalidir.

I¢ Denetgiler Enstitiisii (IIA) I¢ Denetim Vakfi (IAF), (2021) Deloitte ile isbirligi icinde, i¢
denetgilerin temel bilgi alanlarinda giiclii yetkinlige sahip oldugunu, ayn1 zamanda yenilik¢i ve
gelismekte olan risk alanlarinda 6nemli firsatlara ve ek kaynaklara kritik bir ihtiya¢ duydugunu
dogrulayan yeni bir calismanin sonuclarin1 yayinlanmistir. Sonuglar, ileriye doniik olarak, i¢
denetim islevlerinin ve kuruluslarin riskleri ele almak ve sirketlere 6nemli doniisiim konusunda
tavsiyelerde bulunma firsatlarin1 en iist diizeye ¢ikarmak igin kaynak tahsisini ve yetenek
gelistirmelerini yeniden diisiinmeleri gerekebilecegini gostermektedir. Genel olarak, ankete katilan

i¢ denetciler, rolleriyle ilgili temel bilgi alanlarinda oldukg¢a gelismis yetkinliklere sahip olduklarini
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bildirmektedir. Ancak katilimcilar, i¢ denetimde yenilik¢i teknolojilerin kullanimina daha fazla

odaklanmaya kritik bir ihtiya¢ oldugunu da sdylemistir.

Gelecegin denetgisi faaliyetlerde stratejik diisiinmenin yani sira mevcut ve muhtemel riskler
icin yonetim kurulu veya list yonetime erken uyarilarda bulunmasi gerekmektedir. Mevcut
operasyonlarin devaminin saglanmasi, igletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi veya rekabetin
saglanmas1 konusunda olusan veya olusmasi muhtemel riskler i¢in erkenden alinan tedbirler etkili
olacaktir. Burada gelece§in denetcisine biiyiikk rol diismektedir. Ayrica denetgilerin ileri
gortsliiliigii ve mesleki tecriibesi hizmet sundugu isletmeye arti deger katacaktir. PWC (2019)
tarafindan yapilmis bir ¢alismada ¢ogu katilimcinin bir sirketin karsilastig risklerle ilgili uyari
isaretlerinin sirketin faaliyet raporunda daha seffaf ve daha kolay yorumlanabilir hale getirilmelidir
ve genigletilmis denet¢i raporunda denetci tarafindan isaretlenmesinin gerektigi belirtilmistir.
Dolayisiyla denetgilerin denetim raporlarinda finansal bilgilerdeki uyarici isaretlerin daha belirgin

bir sekilde yansitilmasi gelecegin denetgisinin 6nemli gérevleri arasinda gosterilmektedir.

Bilgisayarli ve genellikle dis kaynakli olacak gelecekteki sistemlerin giivencesinde ¢ok
onemli bir adim olan i¢ kontrollerin denet¢i degerlendirmesine odaklanmaktadir. Muhasebe
meslegi artik denetimi daha da yiiksek otomasyon seviyesine ¢ikarmak icin bir firsatla karsi
karsiyadir. Muhasebecilerin, gelecegin denetim taahhiitlerine gore tercih ettikleri profesyoneller
olmaya devam etmeleri i¢in gelecekteki denetimin benimsenmesine ve uygulanmasina onciiliikk

etmeleri zorunludur.

Deloitte (2021), denetim siireci, bilgisayar destekli denetim araglarinin benimsenmesinden
bu yana gecen 30 yilda temelde degismeden kalmistir. Siirekli teknolojik ilerleme ve bilgi akisi,
finansal raporlama icin yeni bir ortam yaratarak, bu bilgi bollugunu daha erisilebilir ve kullanimi
kolay hale getirmektedir. Ayrica, makine 6grenimi, bilissel bilgi islem ve daha pek ¢ok farkli
teknolojik alandaki ilerleme, denetim siirecini ve denetg¢inin isini dnemli Olclide etkilemekte ve
gelistirmektedir. Boylece denetim kalitesini siirekli iyilestirme ve yapisal riskleri azaltma
konusunda muazzam bir potansiyel ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, yeni denetim siire¢lerinden
kolaylikla elde edilebilecek, kurulusun finansal durumu ve performansiyla ilgili daha derin ve daha
alakal1 anlayiglara 6nemli bir ihtiyac vardir. Ancak ilerlemenin her zaman bir maliyeti vardir. Veri
giivenligi, seffaflik ve hatta denet¢i bagimsizligi gibi zorluklar ve engeller her zaman s6z

konusudur. Klasik muhasebeci bu yenidiinya i¢in gerekli becerilere sahip degildir. Bu nedenle,
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yukarida agiklanan siirece, denetgilerin tarihsel becerilerinin disinda kalan alanlarda yeni mesleki
egitim eslik etmelidir. Denetim uygulayicilarinin siber adli tip, risk yonetimi, analitik ve bilgi
teknolojileri gibi tamamen yeni bir dizi beceri ve ¢alisma metodolojisini benimsemeleri

gerekecektir.

Denetciler bir sirketi degerlendirdiginde, odak genellikle isletmenin arkasindaki verilere
odaklanir ve bu veriler daha sonra gozlemleri formiile etmek ve sonug¢ ¢ikarmak i¢in kullanilir.
Gegmisteki denetimlerde, teknoloji sinirlamalar1 denetgileri yalnizeca segilen islemleri gézden
gecirmeye zorlamakta ve bu da onlara sonug¢ ¢ikarmak i¢in bir isletmenin sinirli bir gériintimiinii
saglamaktadir. Denetgiler, denetime ve miisterilerine gergek deger saglama yeteneklerini daha da
sinirlayan entegre bir gériinlime sahip olmadan ge¢mis verilere odaklanmaktadir. Bununla birlikte,
denetgiler artik sinirli miktarda verinin iizerine ¢ikma ve gézlemleri kapsam dis1 etme yetenegini
kazanmalar1 gerekmektedir. Genisletilmis ger¢ek zamanli i¢ ve dig goriise sahip olma 6zelligi ile
denetciler artik biitiinsel olarak diisiinebilir ve sirketlerinde inovasyonu tesvik edebilir. Bulut
tabanli denetim ¢oziimleri, siirekli denetim, gergek zamanli risk/uyumluluk izleme, ger¢ek zamanh
uygulama izleme, bilissel destekli karar verme ve saglam veri analizi, meslegin su anda harekete

gecmesi veya eskimesi gereken yeniliklerden sadece birkacgidir (Anderson, 2017: 5).

Forbes Insights ve KPMG (2017) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore, denetgilerin cesitli
konularda daha ileriye doniik olmalar1 gerektigini sdylemektedir. Ankete katilanlarin yaklasik
yaris1 (%45), denetcilerin daha biiylik 6rnekleri analiz etmesi ve daha derin bir analiz yapmasi
cagrisinda bulunmanin yani sira, denetimin kapsaminin dolandiricilik riskleri ve kurulusun risk
yonetimi siiregleri, BT sistemlerine iligkin daha iyi odak ve analizler ve paydaslar tarafindan deger

verilen diger konulari igerecek sekilde genigletilmesi gerektigini belirtmistir.

6. Sonuc¢
Gelecekteki denetime dogru ilerlerken, verilerin, denetimlerin ve islemlerin ne olciide
otomatiklestirildigi géz 6niinde bulundurulmalidir. Denetim {iriiniinii su anda yaptiklarinin 6tesine
genisletmek icin gliglii cagrilar olmasa da, denetgilerin finansal tablo kullanicilarinin degisen
ihtiyaglarina karsi uyanik olmalar1 ve kullanicilar karsilamak i¢in denetim {iriiniinii, kapsamini1 ve

gereken giivence diizeylerini yenilik¢i bir sekilde gelistirmeleri gerekmektedir.

Teknoloji,  giinlimiizin ~ finansal  raporlama  ortaminda  6nemli  bir  rol

oynamaktadir. Meslegimizin denetim kalitesini korumasina yardimeci olmakta ve ydnetimin
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belgeleri hazirlamak igin harcamasi gereken zamani azaltmaktadir. Inovasyon, denetcilerin ve
firmalarinin siirekli basarisi i¢in ¢ok Onemlidir. Glinlimiizde biiyilk veri ve veri analitigi,
denet¢ilerin i¢gorii saglamak i¢in kullanabilecegi en giiclii donelerdir. Aslinda, i¢gériiler olmadan,
yenilik olamaz. Gelisen teknolojilerle birlikte gizlilik ve giivenlik sorunu ortaya ¢ikiyor. Tiim
yeniliklerin finansal raporlama ekosistemi i¢in iyilestirmelerle sonug¢lanmasi kritik dneme sahiptir
ve bilgi toplamak i¢in tiim teknolojilerin gilivenli ve etkili bir sekilde kullanilmasini saglamak
denetim mesleginin gorevidir. Ayrica denet¢iler finansal sonuclarin Gtesine gegen performans

gostergelerini de dikkate alarak degerlendirmelerde bulunmalidir.

Gelecegin denetgisi geleneksel yaklasim ve yontemlere ek olarak gelisen bilgi
teknolojilerine adapte olan yaklasim ve yOntemleri uygulamasi hizmet sagladig: isletmeye arti
katma deger saglamasina yardimci olacaktir. Ozellikle bulut tabanli denetim ¢dziimleri, siirekli
denetim, gercek zamanl risk/uyumluluk izleme, stratejik risklere daha fazla 6nem verme, gercek
zamanli uygulama izleme, biligsel destekli karar verme ve saglam veri analizi konularinda
hakimiyet saglamalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte katma deger saglayan danigmalik
faaliyetleri, iist yonetim basta olmak iizere isletme genelinde etkili ve proaktif iletisim aginin
saglanmasi, risk yonetimi ve i¢ kontroliin etkin bir sekilde islemesini saglamak i¢in bir savunma
hatt1 perspektifinin kullanilmasi ve 6zellikle onemli konular1 zamaninda iist ydonetimin ve yonetim
kurulunun dikkatine sunmak amaciyla yonetimden daha proaktif yetkiler alinmas1 katma deger

saglayici faaliyetlerin olusmasina imkan tantyacaktir.

Gelecegin denetgisi, hizmet sagladigi kurulusun is hedefleri ve stratejilerini detayli bir
sekilde anlamali ve kurulusun hedeflerine ulagsmasina ve stratejisini basarili bir sekilde yiiriitmesine
engel olusturan riskleri belirlerken stratejik diisiinmelidir. Denetim personeli hizmet sagladig:
kurulusun kritik risklerini ele alan yonetisim, risk yonetimi ve i¢ kontrol siireclerinin tasarim ve
isletim etkinligini degerlendirme ve sorgulama yetkisine sahip olmalidir. Dolayisiyla denetim
personeli bu siirecleri giiglendirmek i¢in tavsiyelerde bulunarak ve uygun yonetici ve direktorleri
acik konular hakkinda bilgilendirerek katma deger yaratacaktir. Ayrica denetim personeli risk
yonetimi ve i¢ kontroliin etkin bir sekilde islemesini saglamak icin bir savunma hatt1 perspektifi
kullanmalidir. Y6netim kurulu ve {ist yonetimin anlayabilecegi bir glivence perspektifi saglanmali
ve riske dayali bir denetim planinin olusturulmasiyla kurulusa saglayacagi katma deger
belirtilmelidir. Ayrica risk degerlendirmede, denetim kapsamini genisletmede, kritik i¢ kontrolleri

otomatiklestirmede, sorunlar1 takip etmede, istisna raporlar1 saglamada ve ortaya ¢ikan riskler ve
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stirec ve kontrol performansi hakkinda anlamli bilgiler elde etmek i¢in veri madenciligi ve
analizinde verimlilik elde etmek i¢in teknoloji kullanimina gerekli 6nem verilmelidir. Bununla
birlikte riskli ve onemli konular1 iist yonetimin veya yonetim kurulunun dikkatine sunmakta
amaciyla denetim personeline sunulan yetkileri proaktif olarak kullanilmasi isletmelerde katma
deger yaratacaktir. Kisacasi gelecegin denetgileri hem isletme yonetimi hem de isletme bilgi

kullanicilar arasinda en uygun ve dogru dengeyi saglamada kilit rolii tistlenmelidir.
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Bireysel 6zgiirliik, esitlik ve adalet gibi olgularin piyasa ekonomisine i¢kin kilinmasi

bir¢ok liberal teorisyen tarafindan liberalizmin alametifarikasi olarak degerlendirilir.

Piyasa ekonomisinin katiksiz savunucusu olan Friedrich August Von Hayek icin de bu

durum farksizdir. Bireyi ontolojik bir kategori olarak sosyal teorisinin merkezine alan

Hayek’in nazarinda o6zgiirliik, bireysel ozgiirliik, esitlik ise hukuk oOniinde esitlik

anlamlarina gelmektedir. Adalet ise, bireyin Ozgiirce davranisglarini sergilemesine

zemin hazirlayan piyasa ekonomisin kanun hakimiyetinde isleyip islemediginin

Olgiitiinden ibarettir. Bu dogrultuda, bu ¢aligmanin amaci; Hayek’in piyasa ekonomisi, Anahtar Kelimeler
ozgiirliik ve esitlik arasinda kurmus oldugu zorunlu iliskinin temel gergevesini ¢izmek Piyasa Ekonomisi,
ve bu baglamda ‘Hayek¢i Ozgiirliik Anlayisi, bicimsel esitlikler maskesi altinda Planli Ekonomi,
gizlenen bir masaldan mu ibarettir? sorusuna cevap aramaktir. Calismada ileri siiriilen  Ozgiirliik, Esitlik,
temel hipotez; 6zel miilkiyet kavraminin carpitilarak 6zgiirliige ickin kilinmasi, dogal Hayek
esitsizlikler ile yapay esitsizliklerin bigimsel esitlik/hukuk Oniinde esitlik seklinde

tekdiizelestirilmesi ve her seyden onemlisi de piyasa 6zgiirliigiiniin siyasal 6zgiirliige JEL Kodu
oncelenmesi Hayekei Ozgiirliik Anlayisi’nin belli basli agmazlarini olusturmaktadir. D63, P10, P51
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Market Economy, Freedom and Equality: A Critical Assessment of
Friedrich August Von Hayek

ABSTRACT

One of the trademarks of liberalism is to make a linear and strict relation between

market economy and notions such as individual freedom, equality and justice. This

claim is same for Frierdrich August Von Hayek, one of the pure defenders of market

economy. By formulating individual as an ontological category in his premises of

social theory, Hayek claims that freedom is nothing but individual freedom, while

equality means equality before the law. Justice, on the other hand, consists of criterion

of whether the market economy, which paves the way the individuals to act freely,

operates under the rule of law. In this sense, the main objective of this study is to draw

basic framework of the relation between freedom, equality and market economy that

Hayek makes and to seek an answer to the question of ‘Is Hayek’s understanding of

freedom nothing but an utopia formulated under the mask of formal equalities?’. The Keywords

main hypothesis put forward in the study is that; by distorting the concept of private Market Economy,
property for the sake of making it immanent to freedom and homogenising artificial Planned Economy,
inequalities stemmed from market economy under the mask of equality before the law, Freedom, Equality,
Hayek’s theory of freedom provides an illusionary-based freedom. More significantly, Hayek

being prioritized market freedom over political freedom in Hayek’s theory of freedom JEL Classification
indicates how Hayekian understanding of freedom leads to unfreedom for masses. D63, P10, P51

1. Giris

‘Serbest Piyasa Ekonomisi, 6zgiirliik ve esitligin hem toplumsal hem de bireysel zeminde
yasanmasini saglayan biricik unsurdur savi’, klasik liberalizmin pek ¢ok savunucusu tarafindan
19.yiizy1lin sonunda dile getirilmeye baslanmistir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bati
diinyasinda yiikselmeye baslayan ve 1950-1970 yillar1 arasinda Altin Cag’in1 yasayan refah devleti
uygulamasinin planli iktisadin bir varyasyonu oldugu ve bireysel ozgiirlik ve esitlige ket
vurdugunu iddia eden neo-liberalizm savunuculari tarafindan 1980°li yillardan itibaren bu sav
tekrardan 1sitilarak teorik bir araca doniistiiriilmiistiir (Neuhouser, 2013: 196). Bu donemde,
Ozellikle devletin basat aktor oldugu planl iktisadi modellerin uygulandigi toplumlarda
ozgurstzlik ve esitsizligin temel nedeni olarak devletin ekonomiye miidahalesinin gosterildigi
neo-liberal arglimanlarin merkezinde gercek 6zgiirliiklerin ve esitliklerin yasanmasi i¢in serbest
piyasa ekonomisine donmenin elzem oldugu goriisii liberal diisiiniirler arasinda gittikge 6nem arz
etmeye baglamisti. Bu gelismeler neticesinde, refah devleti uygulamalarina cephe savasi acan
liberal teorisyenler klasik liberalizmi neo-liberalizm seklinde revize etmistir. Bu revize edis

stirecinde piyasa ekonomisi savunucularinin en ¢ok savunduklari arglimanlarin baginda ise,
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Friedrich August Von Hayek’in piyasa ekonomisi, ozgiirlik ve esitlik arasinda kurmus oldugu
teorik acilim gelmektedir. (Cooper, 2011: 372; Rodrigues: 2013: 1006). Hayek’in sosyalist
ekonomi basta olmak tizere refah devleti uygulamalar1 da dahil herhangi bir planl iktisat lizerine
insa edilen toplumsal formasyonlarda 6zgiirsiizliik ve esitsizlik durumlarinin yasanacagini iddia
ettigi ve 1942 yilinda yayimladig1 Kélelik Yolu ile 1950 yilinda yayimlanan Ozgiirliigiin Anayasast
ve son olarak da 1973 yilinda kaleme aldig1 Yasa Yasama ve Ozgiirliik adli eserler, giiniimiizde
bircok neo-liberal teorisyenin bu dogrultuda basvurdugu temel yapitlar arasinda yer almaktadir
(Kanatli, 2020: 683). Hayek, ad1 gecen bu temel eserlerinde 6zgiirliik, piyasa ekonomisi ve esitlik
arasindaki iligkiye dair teorik a¢ilimlar yapmustir. Bireyi ontolojik bir kategori olarak degerlendigi
sosyal teorisinde Hayek, teorik ciktilarin1 elde ederken kavramsal dikhotomiler iizerinden
Ozgiirliigiin, esitligin ve piyasa ekonomisinin ne anlama geldigini agiklar. Bu yontemin Hayek’e
kazandirdig1 kavramsal ¢6ziimlemede en 6nemli ikilik ferdiyetgilik ve kolektivizm dikhotomisidir.
Ciinkii bireyi sosyal teorisinin ontolojik kategorisine yerlestiren Hayek’te piyasa ekonomisi,
Ozgiirliik, esitlik ve adalet gibi nosyonlar bireycilikten/ferdiyet¢ilikten neset ederken, 6zgiirsiizliik,
kolelik, esitsizlik ve planh iktisat ise ferdiyetciligin tabiri yerindeyse diisman1 olan
kollektivizimden tiiretilir. Bruce Caldwell bu durumun, “Hayek’in sosyal teorisinin neredeyse
tamamin1 sosyalizm ve planh iktisadi elestirmeye adamasindan” (Caldwell, 1988: 519)
kaynaklandigin1 ifade eder. Pek tabi ki de Caldwell’in yaptig1 bu tespit 6nemli olmakla beraber,
konumuz agisindan bu tespiti daha da 6nemli kilan unsur; Hayek’in esitlik, adalet ve 6zgiirliik gibi

olgular1 piyasa ekonomisi-planli iktisat dikhotomileri tizerinden formiillestirmis olmasidir.

Hayek, “piyasa ekonomisinin ger¢ek Ozgiirliikler ve esitliklerin yasanmasini saglayan
yegane olgu” (Hayek, 2011) oldugunu ifade eder. Piyasa ekonomisinin Hayek’te bu derece 6nemli
olmasimin nedeni, Kenneth Boulding’in de belirttigi {izere, “Hayek’in sosyal teorisinde bireyin
ontolojik bir kategori olarak ele alinmasinin yami sira, birey-devlet-toplum formasyonunun
atomistik olmayan birey {izerinden insa edilmeye c¢alisilmis olmasidir” (Boulding, 1981: 33).
Dolayisiyla, bireyin Hayek tarafindan nasil ele alindigi, 6zgiirliikk ve esitlikten ne anlagilmasi
gerektigi ve her seyden dnemlisi de neden ancak ve ancak 6zel miilkiyet kurumu iizerine insa edilen
kapitalist piyasa ekonomilerinde gergek bireysel ozgiirliikler ve esitlikler yasanabilir yoniindeki

Hayekei sav, ayni zamanda, bu ¢alismanin temel ¢ergevesini de olusturmaktadir.

Hayek Bat1 uygarliginin tarihte edindigi en biiyiik kazanimin 6zgiirliik ideali oldugunu fakat

bu “0zgiirliik idealinin 20.yiizy1ldan itibaren kolektivizm kilift altinda totaliter yonetimlerin ortaya
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cikmasiyla tehlikeye atildigini” (Hayek, 2011; 23-24) iddia eder. Gergek ozgiirliigii bireysel
Ozgiirliik olarak, gercek esitligi ise yasa oniinde esitlik olarak kodlayan Hayek’in sosyal teorisinde
piyasa ekonomisi {izerine insa edilen ve hukukun egemenliginde olan toplumsal formasyonlarda
yasayan bireyler hem adil bir toplumda yasamaktadirlar, hem de gercek ozgiirlik ve esitligi
yasamaktadirlar. Aksi durumda olan yani sosyalist iktisadi bir modelin veya planl iktisadi bir
modelin uygulandig1 totaliter rejimlerde agiga cikan toplumsal formasyonlarda ise bireysel
Ozgiirliiklerin  yerini  bireysel kolelik almaktadir. Benzer sekilde piyasa ekonomisinin
uygulanmadig totaliter sistemlerde gergek esitlik anlamina gelen hukuk oniinde esitligin yerini de
maddi esitlik lizerinden temellendirilen esitsizlik almaktadir ki bunun adi1 adaletsizlikten baska bir
sey degildir (a.g.e: 46). Goriildiigi iizere, Hayek, piyasa ekonomisi, 6zgiirliik ve esitlik arasinda
kurmus oldugu iliskide 6zgiirliigii bireysel ozgiirliikler, esitligi ise hukuk 6niinde esitlik olarak
kodlandirmaktadir. Daha da onemlisi ise, Hayek’in bireysel 6zgiirliiklerin ve esitliklerin yasanip
yasanmadig1 iizerinden bir toplumda adalet anlayisinin olup olmadigini analiz etmesi ve bu durumu
toplumda uygulamada olan ekonomik modele indirgemesidir. Bu baglamda, bu ¢alismanin temel
amaci; Hayek’in piyasa ekonomisi, 6zgiirlik ve esitlik arasinda kurmus oldugu iligkinin temel
cercevesini ¢gizmek ve bu iliskinin teorik agmazlarina deginmektir. Bu dogrultuda ¢alisma ti¢ temel
boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde Hayek’in 6zgiirliikten ne anladigi analiz edilirken, ikinci
boliimde ise, Hayek¢i Ozgiirlik ve esitlik anlayislarinin yasanmasimi kosullandiran piyasa
ekonomisinin Hayek’in ozgiirlik teorisindeki elzemliligi agiklanmaktadir. Son béliimde ise,
‘Hayek’in bi¢imsel esitlikler kilifi altinda formiile ettigi 6zgiirliik anlayisi1 esasinda bir masaldan
mi ibarettir?’ sorusuna cevap aranmaktadir.
2. Ogzgiirliigiin Haritalandirilmasi: Ontolojik Bir Kategori Olarak Birey ve Bireysel
Ozgiirliik:

Hayek’in liberalizm igerisinde konumlandirilan sosyal teorisinde birey ontolojik bir
kategori olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla, birey-toplum-devlet formasyonunu olusturan sosyal
teoride Ozgiirliik, esitlik ve adalet gibi nosyonlar bireyin merkeze alindig1 teorik zeminden tiiretilir.
Bu baglamda birey kavrami Hayek agisindan 6zgiirliik ve esitlik gibi nosyonlar tiiretecek olan
yegane unsur oldugu i¢in, Hayek’in birey kavramindan ne anladigini agiklamak, daha da dogrusu

bireyin metodolojik bireycilik yontemi'ne haiz bir bigimde arastirma nesnesi olarak Hayek

! Metodolojik Bireycilik Yontemi genel anlamda toplumsal olgularin bireyler arasi iligkilerden kaynaklandigi
aciklayan bir yontemdir. Bu yontem toplumun tek tek bireylerin toplamindan ibaret oldugunu varsaydigi i¢in bireylerin
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tarafindan nasil kodlandigini analiz etmek, ayn1 zamanda Hayek’in 6zgiirliikten ne anladiginin da

cevabini verecektir.

Hayek icin birey ¢ogu liberal diisiiniiriin formiile ettigi atomistik bireyden farkli olarak,
sosyal yonii olan, ¢evresi ile iletisimde olan ve bu iletisim sayesinde kendisini var eden bir 6zneye
tekabiil etmektedir (Hayek, aktaran Kanatli: 2021: 152). Hayek’in 6znelestirdigi bireyin temel
olarak iki 6zellige sahip oldugu belirtilmelidir: rasyonel eylemde bulunan ve ahlaki davranabilme
potansiyeline sahip olan 6zneler olarak birey. Tarihsel olarak Modern Bati Uygarligi’na ilham
veren ve bu uygarligi ortaya ¢ikarmis olan 6zgiirliik idealini gergeklestiren ve gerceklestirecek olan
insan, rasyonel ve ahlaki davranabilme 6zelliklerini sergileyen insandir (Hayek, 2011: 24). Ciinkii
Hayek i¢in birbirinin tamamlayicis1 konumunda olan 6zgiirliikk nosyonunu gergeklestirme ile ahlaki
davranabilme potansiyelini agiga ¢ikarabilme durumlari, 6zne kategorisine yerlestirilen ve tarihsel
siirecte aciga ¢ikan bireye ickindir. Bir baska deyisle, Hayek’in nazarinda, rasyonel fakat 6zgiir
olmayan bireyin ahlak ile iligkisinden s6z edilemez (Yigit, 2014: 41). Bireyin rasyonel olmasi
demek bireyin aklini sadece kisisel ¢ikarlari i¢in kullandig1 yani amaca ulagsma yolunda akli sadece
aracsal bigimde kullandig1 anlamina gelmemektedir. (Hayek 2011: 43) Aksine Hayek icin akil,
sosyal bir canli olan insana ahlaki sorumluluklar da yiikleyen; bir baska ifade ile, bireylerin
davraniglarinda ahlaki olmay1 da kosullandiran bir olgudur. Dolayisiyla Hayek’te ahlak kavrama,
Giilsevin Yigit’in ifadesiyle;

“(......) aslinda bireysel bir temele ve bireyin, ancak zgiir birakildiginda, kendi gikari kadar, gerektiginde
icinde yasadigi toplumun ¢ikari i¢in de kisisel fedakarliklara hazir olmasi gerektigine dayanir. Kisisel sorumluluk
diinyasimin diginda iyiligi ve kotiligi ayut etmek zordur. Insanlara, ancak, kendi sahsi cikarlarma iliskin

sorumluluklar yiikleme ve gerektiginde onlar1 feda etme 6zgiirligi tanindig1 zaman, kararlarinin ahlaki degerlerinden

sz edilebilir. Hayek’in diisiincesinde ahlak kavrami, temelde bireysel ozgiirliik ve sorumluluk sorunundan

koparilamaz. Ozgiir olmayan bir bireyin ahlak ile iliskisinden s6z edemeyiz” (Yigit, 2014: 42 ).

Ozgiirliigiin Anayasas1 adli eserinde ozgiirliik idealinden ne anlasiimasi gerektigi
baglaminda ele aldig1 bireysel 6zgiirliigii siyasal teori, ahlak, antropoloji ve hukuk alaninda insa

etmeye calisan Hayek’in Ozgiirliik analizi, kavramsal bir igdislestirmeye dayanir. Bu baglamda

toplamindan fazla olarak degerlendirilecek her tiirden sosyal olgu ve veriyi reddeder. Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz:
Jack, Turner (2011). “Individualism”, The Encyclopedia of Political Science, Edited by George Thomas Kurian,
Washington: CQ press, pp: 779-780; Mehmet, Okyayuz (1999). “Yontembilimsel Bireycilik ve Marksist Toplum
Kurami: Yetmisli Yillarda Federal Almanya’da Bir Bireycilik/Toplumculuk Tartigmasi, Marksizm ve Gelecek, 16, (1),
pp: 71-89.
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Hayek, Ozgiirliigiin ne anlama geldigini agiklarken 6zgiirliik olgusunun analizini, &zgiirliik
kavraminin iizerindeki 6zgiirlige dair carpitmalardan arindirarak yapmaya calisir. Bir baska
deyisle, Hayek’in 6zgiirliik teorisinde 6zgiirliik kavrami tarihsel baglamda ‘zorunlu olarak tizerinde
bircok muhalif tanimin yapildigi kavramlar’?(Essentially Contested Concepts) kategorisinde
degerlendirilir. Bu Ozgiirliik nosyonu, “Ozgiirliik” (liberty) kavrami ile “hiirriyet” (fireedom)
kavramlarinin muglaklastirilmasi ve ¢arpitilmasi sonucunda en ¢ok zarar goren sosyal bir degerdir
(Hayek, 2011: 32). Bu muglaklig1 ve carpitmay1 “ozgiirliik (/iberty) kavrami 6zel bir igerik
verilinceye kadar higbir anlama gelmeyecek ve kelime kiiclik bir mesajla istenilen bir igerige
biirlinlip ¢arpitilacaktir” (a.g.e) tespiti lizerinden asmaya calisgan Hayek, ozgiirligii hiirriyet
anlamimna gelen Ingilizce freedom kavramu iizerinden temellendirir. Bu tespiti yaptiktan sonra
Hayek, gelistirmis oldugu ozgiirlik teorisinde gercek oOzgiirlik olan bireysel 06zglrliigii
ferdiyetgilik-kollektivizm dikhotomisi iizerinden ele almaktadir. Bu sekilde bireysel 6zgiirliigiin
mahiyetini, onemini ve nasil muhafaza edilmesi gerektigini agiklayan Hayek, bireysel ozgiirligii
kodlarken 6zgiirliigiin kabaca bes farkli veghesinden bahseder: i-) ‘Icbarin Yoklugu Anlaminda
Ozgiirliik’; ii-) ‘Siyasi Ozgiirliik’ iii-) ‘I¢ Ozgiirliik’ veya ‘Metafizik Ozgiirliik’ iv-) ‘Iktidar/Giig
Anlamimda Ozgiirliik> ve son olarak da v-) ‘Yasalarla Giivence Altina Almmis Ideal Bireysel

Ozgiirliik’-ki ben bu son dzgiirliik tiiriine ¢alismanin devaminda “Hayekci Ozgiirliik” diyecegim.

“Icbarin Yoklugu Anlaminda Ozgiirliik’ten kast edilen sey bir bagkasinin ya da bagkalarmin
keyfi iradesinden kaynakli icbarina maruz kalmama durumu olarak 6zgiirliiktiir. Bu tlirden bir
Ozgiirliik tanimi1 pek tabi ki ferdi ya da sahsi hiirriyet anlamina gelecektir (a.g.e: 38). Fakat hukuk
devletinde olan yasalarca belirlenen ve devletin mesru zemin ¢ergevesinde kullanma tekeline sahip
oldugu icbarin biitiinliyle yoklugu anlaminda bir 6zgiirliikk Hayek agisindan 6zgiirsiizliik durumuna
yol acacaktir. Ciinkii 6zgiirliiglin yasanabilmesinin 6n kosulu, bireylerin toplamindan ibaret olan
toplumda her bireyin kendisini 6zgiirce gerceklestirebilmesini saglayacak kurallar1 uygulayan bir
otoritenin-ki bu devletten baskasi olmayacaktir- icbarin1 gerektirecektir. Aksi takdirde keyfilige

dayali icbarlara maruz kalmak bireysel 6zgiirliikleri ortadan kaldiracak bir gelisme olacaktir. (a.g.e:

40).

2 Gallie tarafindan gelistirilen bu kavrama gore 6zgiirliik, adalet, esitlik ve benzeri birgok kavram tarihsel siiregte
kavrami kullananlardan bagimsiz olarak anlam kaybi yasayarak ¢ogu kere birbirinin zitt1 anlamlarina bile gelmistir.
Bu konuda detayl bilgi i¢in bkz.: W. B. Gallie (1955). “Essentially contested concepts”, Proceedings of the
Aristotelian Society, Vol: 56, Issue: 2, pp: 167-169.
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Ozgiirliigiin ikinci veghesi olan ‘Siyasi Ozgiirliik’ “insanlarin hiikiimetlerini se¢meye,
yasama siirecine ve idarenin denetimine katilim” (a.g.e: 41) anlamina gelen 6zgiirliiktiir. Hayek
siyasi 0zgiirliigiin zorunlu olarak bireysel 6zgiirliigii kosullandirmadigini1 veya bireysel 6zgiirliik
ile siyasi ozgiirliigiin ¢elisebilecegini iddia eder. Bu iddiasini dile getirirken Hayek, tekrardan
ferdiyetcilik ve kolektivizm dikhotomosine bagvurur: “Siyasi 6zgiirliikk, kavramimizin bir biitlin
olarak insan gruplar1 i¢in kullanilmasindan-ki bu onlara bir tiir kolektif 6zgiirliik vermektedir-
tiiretilir... Fakat bu anlamda 6zgiir toplum illaki 6zgiir insanlarin toplumu olmadig gibi, birey
olarak 6zgiir olmak i¢in bu kolektif 6zgiirliikten pay sahibi olmaniz da gerekli degildir” (a.g.e).
Dolayistyla Hayek’e gore, siyasal 6zgiirliigii kisith olan biri-mesela miilteci oldugu bir iilkede oy
verme hakkina sahip olmayan bir birey- pek tabi ki de bireysel dzgiirligiinii yagayabilecektir. Bir
baska 6rnek verilecek olursa, siyasal 6zgiirliige sahip bir birey kolelikten yana oy verebilecegi veya
kendini bir kole olarak akitle baglayabilecegi i¢in (a.g.e: 42) sonucta bu tiir bir 6zgiirliik bireysel
Ozglirligl sontimlendirecek bir 6zgiirliik olacaktir. Kisacasi, Hayek’in 6zgiirliik teorisinde siyasi
Ozgiirliik, bireysel 6zgiirliiglin karsisinda yer alan kolektif 6zgiirliige tekabiil etmektedir ki bu
durumda, Senem Kurtun da belirttigi tizere, “siyasal yonetim siirecinde s6z sahibi olan bir halkin
Ozgiir olacaginin garantisi verilemez, ayrica bir bireyin 6zgiir olabilmesi, onun bu kolektif 6zgiirliik

kavrayisinda bulundugu yerle de iligkili olamaz (Kurt, 2006: 202).

Ozgiirliigiin bir diger veghesi olan ‘I¢ Ozgiirlik veya ‘Metafizik Ozgiirliik’ gercek
Ozgiirliigiin gerceklesecegi sosyal alana tekabiil etmedigi i¢in Hayek tarafindan olumsuz bir
ozgiirliik durumu olarak kodlanir. Hayek bu baglamda ‘I¢ Ozgiirliigii’> (inner freedom); “kisinin,
faaliyetlerinde o zamana bagli saik veya sartin degil de, kendi bilingli iradesi, akl1 ya da 6teden beri
tasidig1 kanaatinin kilavuzlugunu takip etmesine isaret eden” (Hayek, 2011: 43) durum seklinde
tanimlar. I¢ Ozgiirliik bireysel 6zgiirliigiin gerceklesmesine en yakin &zgiirliik gibi goriinse de,
Hayek’e gore I¢ Ozgiirliik bireysel 6zgiirliigii sonlandiran daha dogrusu onu ¢arpitan bir dzgiirliik
anlayisina dayanmaktadir. Ciinkii “i¢ 6zglirliiglin methumu muhalifi bagkalarindan gelen icbar
degil, gegici hislerin, moral ve zihni zafiyetin baskisidir” (a.g.e:). Bu dogrultuda, Hayek agisindan
daha da o6nemli olan sey, I¢ Ozgiirliik bireyin bilgisizlik ve hurafe pesinde kosmasina ve
ithtiraslarinin esiri olmasma yol agan bir igerige sahip olma potansiyeline haiz olmasidir.
Dolayistyla Hayek’in 6zgiirliik teorisinde I¢ Ozgiirliik veya Metafizik Ozgiirliik, hem sosyal
yaliima hem de, Atilla Yayla’nin da belirttigi lizere, “bireyin 6zgiir olma durumu diger insanlar

tarafindan yapilan bir zorlamadan degil, tamamen gecici duygulardan ahlaki ve zihni
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zayifliliklardan kaynaklanan™ (Yayla, 2000: 26) bir duruma tekabiil ettigi icin gercek ozgiirliige
ters bir durum olusturur. Daha da dnemlisi, tipki Siyasi Ozgiirliik teki 6zgiirsiizliik durumunun bir
benzeri de I¢ Ozgiirliik’te yasanmaktadir. I¢ 6zgiirliik ile siyasi dzgiirliigiin 6zgiirsiizliik durumu

baglaminda ortiistiikleri noktay1 Hayek su sekilde 6zetler:

“Aciktir ki, sadece oy hakkina sahip olmakla kole 6zgiir hale gelmez ve higbir “i¢ 6zgiirlik” boyutu da-her

ne kadar idealist filozoflar bizi aksi ydnde iknaya galigsalar da-onu kélenin diginda bir sey yapmaz” (Hayek, 2011:
50).

Ferdiyetgilik-kollektivizm dikhotomisi diizleminde 6zgiirliige dair analiz yapan Hayek’in
elestirel baglamda ele aldig1 bir diger 6zgiirliik ¢esidi olan Iktidar/Gii¢ Anlaminda Ozgiirliik bir tiir
illiizyona isaret etmektedir. Bu baglamda, 6zgiirliik kelimesinin istedigimi yapabilirim seklinde bir
yanilgiya yol agacagini dile getiren Hayek’in nazarinda “6zgiirliigiin gii¢ ve kudretle tanimlanmasi
bir kez kabul edilmeye gorsiin, artik “6zgiirlilk” kelimesinin cazibesinin bireysel 6zgiirliigl tahrip
eden diizenlemelere mesnet bulmak icin” (a.g.e: 44) carpitilacaktir. Gii¢ ve iktidar kavramlarinin
kolektif sdylemler dogrultusunda formiile edildigi taktirde, iktidar/Gii¢ Anlaminda Ozgiirliik”
anlayisinin bireysel 6zgiirliige en biiyiik tehlikeyi olusturacagini iddia eden Hayek, bu tiir 6zgiirliik
illiizyonunun totaliter devletlerde toplumsal 6zgiirliik adina bireysel 6zgiirliiklerin feda edilmesiyle
sonuglandigin1  belirtir. Ciinkii giic anlamindaki 6zgiirliiglin maddi esitlik baglaminda
degerlendirilmesi tabiatiyla 6zgiirliiglin servet ile tanimlanmasina yol agar ve bu da, 6zgiirliik
kelimesinin servetin yeniden dagitilmasina ydnelik totaliter bir yeniden dagitimci cazibenin
istismarin1 miimkiin kilar (a.g.e: 46). Oysa gercek bireysel 6zgiirliik, dogrudan paraya veya
maddiyata dayal1 gii¢ ve iktidar sahibi olmay1 zorunlu olarak kosullandiran bir 6zgiirliikk degildir.
Fakir olan birinin de bireysel 6zgiirliige sahip olabilecegini dile getiren Hayek bu durumu soyle
Ozetler: “Liiks ve rahat i¢inde ama prensinin emrine amade yasayan saray adami, fakir bir ¢iftci
veya sanat¢idan ¢ok daha 6zgiir; kendi hayatini yasama ve yararlilik bakimindan kendi tercihlerini

segmede ¢ok daha az muktedir olabilir” (a.g.e.).

Gergek 6zgirliiglin iizerindeki muhtelif ¢arpitmalar1 ortadan kaldirmak igin 6zgiirliigiin-
daha dogrusu ozgiirsiizliigiin-farkli vechelerini igdis ederek haritalandiran Hayek, Ozgiirliik
teorisinde ideal/ger¢ek Ozgiirliiglin ne anlama geldigini ve nasil korunmasi gerektigini formiile
etmistir. Her seyden evvel, Hayek’in nazarinda 6zgiirliik bir tabiat durumu olmayip, bir uygarlik

mamuliidiir. Dolayisiyla, tarihsel olarak ozgirliik idealini acgiga c¢ikaran tarihteki bireysel
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miicadelelerdir. Tarihi birikim ve tecriibe ile aciga cikan Ozgiirliik miicadelesi ve ozgiirligiin
kendisi, soyut akildan tiiretilen tasarimlar neticesinde degil, bilakis, degeri tecriibe edildikten sonra
toplumsal ve siyasal miiesseselerle agiga ¢ikmistir (a.g.e: 99). Bireyin varolugsal amaglarindan biri-
hatta en 6nemlisi- olan 6zgiirliik, tarihsel olarak 6zel bir deger olmanin yani sira, birey-toplum-
devlet formasyonunun yaratilmasinda “¢ogu moral degerlerin sart1 ve menseidir” (a.g.e: 30). Birey-
toplum-devlet formasyonunda esitlik, ahlak ve 6zgiirliik iligkisinin kurucu 6znesi olan 6zgiirliik,
Hayek tarafindan en basit haliyle “bir insanin bagkalarinin keyfi zorlamasi altinda kalmaksizin
davranabilmesidir” (a.g.e: 38) seklinde tamimlanmaktadir. Bu baglamda, Hayek¢i 6zgiirlik
anlayisi-her ne kadar Hayek Negatif Ozgiirliik ve Pozitif Ozgiirliik ayrimlarinin bigimsel ayrimlar
oldugunu oysa 6zgiirliigiin tek oldugunu ifade etse de-> modern siyasal teoride Isaah Berlin’in
formiile ettigi Negatif Ozgiirliik anlayisina tekabiil etmektedir. Ozgiirliigiin negatif igerikli olmast,
tabiatiyla “bireyin teminat altina almmis bir alana sahip olmasini, g¢evresinde baskalariin
miidahale edemeyecegi bir hal ve sartlar kiimesinin mevcudiyetini gerektirir” (a.g.e: 40). Bireysel
Ozglrliigiin sosyal alanda cereyan eden bir etkinlik olmast hasebiyle devlet ve toplum arasindaki
iliski de birey iizerinden tanimlanmak zorundadir. Bu baglamda, Hayek de klasik liberalizmin
savundugu ‘ne kadar ¢cok devlet miidahalesi o kadar az 6zgiirliikk’ diisturundan hareket etmektedir.
Bu diistur bizlere, devletin 6zgiirliigii garanti altina alacak olan yasalardan kaynakli icbar tekelini
kendi 6zgiirliiklerimizin savunulmast i¢in mesrulastirilacagini gosterir. Hayek bu durumu su
sekilde agiklar:

“Ideal bir 6zgiir toplum icbar tekelini devlete tevdi ederek ve devletin bu giiciinii fertlerden gelen icbari
Snlemenin gerektigi durumlarda sinirlamaya calisarak mukabelede bulunmustur. Bu ancak devletin, digerlerinin

miidahalesi karsisinda bireylere ait taninan 6zel alanlar1 korumasiyla ve bu 6zel alanlari, spesifik tayin ve tahsisle degil

de, bireyin, yonetimin farkli durumlarda ne yapacagimi kendisine beyan eden kurallara giivenerek kendi alanim

belirleyebilecegi sartlar yaratmak sureti ve sinirlandirmastyla miimkiindiir” (Hayek, 2011: 51-52)

Devleti toplumun olusturdugu zimni bir mukavele neticesinde agiga ¢ikan tarihsel bir olgu
olarak ele alan Hayek, bireysel Ozgiirliiklerin yasanmasi baglaminda yukaridaki alintidan da
anlagilacagi iizere iki 6nemli enstriimana basvurur: i-) ‘Hukuk Egemenligi veya Kanun Hakimiyeti’
ve ii-) ‘Ozel Miilkiyet’. Hayek’in indinde hukuk egemenligi “devletin bilinen bir kurali tatbik etme

disinda bireyi asla icbara konu etmemesi gerektigi manasina gelmesi miinasebetiyle, yasama

13

3 Hayek bu durumu su sekilde agiklar: “Vakia diger anlamlarin bazilarinda farkli 6zgiirliik tiirlerinden, “...den
ozgiirliikler (freedoms from)” ve “....e ozgirliik (freedoms to)” ten s6z etmek caiz olabilir, ama bizim anlayisimizda
ozgiirliik tek olup, farklilik nevi agisindan degil diizey agisindandir” (Hayek, 2011: 39).
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yetkileri dahil tiim devlet yetkileri iizerinde bir tahdit tesis eder” (a.g.e: 311). Burada alt1 ¢izilmesi
gereken husus; 6zgiirliigiin ger¢ek anlamda uygulanabilmesi ve 6zgiirsiizlilk durumlarinin ortadan
kaldirilmasi i¢in icbarin devlet tarafindan kullanilmasinin mesru olacagidir. Ciinkii hukuk
egemenligi, bireysel 6zgiirliigii temele alan yasalarin mensei olacagi i¢in, ‘hukuk egemenligi ilkesi’
de “yasalarin ne olmasi gerektigine iliskin, 6zel yasalarin sahip olmasi1 gereken vasiflara iliskin bir
doktrindir” (a.g.e.). Dolayisiyla, Hayek’in 0Ozgiirliikk teorisinde hukuk egemenligi ilkesi,
anayasaciliktan da ote bir icerige sahip olup, tiim yasalarin belli ilkelere gore diizenlenmesini
zorunlu kilan bir ilkedir (Cooper, 2011: 379). Goriildiigii {izere kanun hakimiyeti veya hukuk
egemenligi ilkesi Hayek’in Ozgiirliik teorisinde bireysel Ozgiirliigiin mahiyetini ve teminatin
olusturan en Onemli unsurlarin baginda gelmektedir. Hayek hukuk devletinin vazgegilmez
unsurlarindan biri olan kuvvetler ayriligi ilkesinin de bireysel 6zgiirliikleri kolektif saldirilara karsi
koruyan bir kalkan gorevi gordiiglinii belirtir, “clinkii 6zgilrliglin kullanilmas1 iktidarin
parcalanmasini gerekli kilmaktadir” (Kurt, 2006: 204). Bu durumun temel nedeni de kolektif
saldirilara kars1 kanun hakimiyeti korunmak isteniyorsa, yargi bagimsiz olmahidir (Hayek, 2011:
316) tespitine dayanir. Bu baglamda, iktidarin tek elde toplanip denetlemeye tabi kilinmadig:
totaliter devletlerde hukuk ilkesi egemenligi c¢ignenmis olacagi i¢in bireysel Ozgiirliikklerden
bahsetmek imkansizlasacaktir. Bu gerek¢eden dolay1 Hayek, liberal toplumsal formasyonlara sahip
topluluklarda yasayan bireyleri dzgiir bireyler, liberal olmayan toplumlardaki bireyleri ise 6zgiir

olmayan bireyler ya da kéleler olarak degerlendirir.*

Kanun hakimiyetinin oldugu toplumlarda bireysel 6zgiirliigli ger¢eklestirmenin kosulu olan
‘bir alana veya bir miilke sahip olma’ durumu Hayek’in bireysel 6zgiirliigii tanimlamasinda basat
rolii oynayan bir diger faktordiir. Bir baska deyisle, 6zgiirliigiin negatif boyutundan hareketle

3

bireysel Ozgiirligli “...den ozgilir kilmak”-(freedom from)- seklinde formiile eden Hayek’in
Ozgiirliik taniminda 6zel miilkiyet, bireyin ¢evresinden, toplumdan ve devletten gelecek olan keyfi
zorlamaya kars1 dislayicilik 6zelligi saglamasi itibariyle hayati 6nemdedir:

“Korunmus 6zel bir alanin kabulii, 6zgiirliik donemlerinde normal olarak bir mahremiyet ve gizlilik hakkini,

“insanin evi onun sarayidir” ve “hi¢ kimse ferdin hanesi i¢indeki fiillerine dair bilgi alma hakkinda dahi sahip degildir”

seklindeki anlayis ihtiva etmistir” (Hayek, 2011: 225).

4 Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz. Friedrich Von, Hayek (1999). Kélelik Yolu, (Cev.) Turhan Feyzioglu ve Yildiray
Arsan, Ankara: Liberte Yayinlari, ss: 19, 26, 45, 91.
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Hayek’in yukaridaki alintida yapmis oldugu bu tespit, ayn1 zamanda bireysel ozgiirliikleri
teminat altina alacak olan hukuk egemenligindeki yasalarin temel gorevlerinden birinin de ferdi
miilkiyeti korumak oldugu fikrini kosullandirir. Bu dogrultuda, tarihsel miicadeleler sonucunda
Bati1 uygarliginin iizerine insa edildigi bireysel 6zgiirliiklerin 6zel miilkiyet ile yekpare bir bigimde
iligkilendirilmesinin Hayek’teki mesru zeminini olusturan temel unsur, antropolojik ¢alismalarla
insanin kendisini ancak miilkiyet tizerinden tanimladiginda 6zgiirliik idealine yaklasabilecegi ve
bireyden tiiretilen toplum ve devlet formasyonlarinin da bu kadim kurum iizerine insa edildigi
varsayimina dayanmaktadir:

“Ozel ya da sahsi miilkiyetin (several property) taninmasi bu bakimdan zorlanmanin énlenmesi igin, yegane
degilse bile temel bir kosuldur. Baz1 maddi nesnelerin bize mahsus kontroliinden emin olmadikga, insicamli bir eylem
plant yiiriitecek bir durumumuz pek olmaz; ve onlar1 kontrol etmedigimiz durumda, diger insanlarla birlikte faaliyette
bulunacak isek zikredilen maddi nesneleri kimin kontrol ettigini bilmemiz zaruridir. Miilkiyetin taninmasi bizi
zorlamaya kars1 koruyan 6zel alanin sinirlarinin belirlenmesinde pek tabi ilk adimdir; ve 6teden beri kabul edilmektedir
ki, “6zel miilkiyet miiessesesinden hazzetmeyen bir halk, 6zgiirliigiin birinci unsurundan mahrumdur” ve “hi¢ kimse
sahsi (several) miilkiyete saldirip sonra ayni zamanda uygarliga deger verdigini soylemede serbest degildir. Bu ikisinin
tarihi birbirinden ayrilmaz.” Modern antropoloji, “6zel miilkiyetin ¢ok acik bir sekilde ilkel diizeylerde goriindiigii”

gercegini ve “miilkiyetin kaynaklarinin-insan ile donun dogal ve yapay g¢evresel ortami arasindaki fiziki iligkileri

belirleyen bir legal ilke olarak- kiiltiirel anlamda herhangi bir diizenli eylemin asli 6n sart1 oldugu gergegini teyit

etmektedir” (Hayek, 2011: 223).

Ferdiyetcilik ve kolektivizm dikhotomisi {izerinden bireysel 6zgiirliigii negatif boyutta ele
alan ve tabiri miimkiinse, ‘kanun hakimiyetinde 6zel miilkiyete dayal 6zgiirliik’ seklinde formiile
eden Hayek, bireysel Ozgiirliiklerin yasanacagi mecray1r olusturacak olan en ideal toplumsal
formasyonun da piyasa ekonomisine dayanan bir sosyal diizen oldugunu belirtir. Bir bagka ifade
ile Hayek’e gore, gercek 6zgiirliik ve esitlik ancak 6zgiir bir toplumda yasanabilir ki, bu baglamda,
Ozglr toplum: “bireysel 6zgiirliigiin korundugu, kanun hakimiyetinin gergeklestirildigi ve kanun
hakimiyeti ile bagdasir bir ekonomik siyasal sistemin yani piyasa ekonomisi ve liberal sosyal
diizenin bulundugu toplumdur” (Yayla, 2000: 55). Piyasa ekonomisi sadece bireysel 6zgiirliigii ve
iktisadi etkinligi garanti altina almayacagi ayni zamanda esitligi de maddi esitligin yol a¢tig
esitsizliklerden arindirip gergek esitlik olan hukuk oniinde esitlik ve firsat esitligine doniistiirecegi
icin (Hayek, 1999: 52) gercek Ozgiirliik ve esitlik nosyonlar1 ancak piyasa ekonomisi iizerine
temellenen toplumsal formasyonlarda yasanacaktir. Daha da 6nemlisi, bu tiirden bir esitlik ve

Ozgiirliik iliskisi, ekonomik ve politik 6zgiirliikleri birbirine kosullandiracagi i¢in, Hayek’teki
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gercek Ozgiirliik idealinin de hayata ge¢mesini saglayacaktir (Eren, 1991: 51). Ez climle; Hayek’e
gore piyasa ekonomisine dayanan bir sosyal diizende birbirinin tamamlayicis1 ve koruyucusu
durumunda olan 6zgiirliik ve esitlik nosyonlari, bireysel 6zgiirliikten tiiretilecek olan ekonomik ve

siyasi 0zgiirliiklerin de temel belirleyeni olacaktir.

3. Kaolelikten Ozgiirliige Ya da Maddi Esitlikten Bicimsel Esitlize Giden Yolda Piyasa

Ekonomisinin Onemi

Ferdiyetcilik-kollektivizm dikhotomisi {izerinden ele aldig1 6zgiirliik/6zgiirsiizlik ve
esitlik/esitsizlik gibi nosyonlarin sosyal bir diizende nasil ortaya ¢iktigini yine kendisine gore bir
dikhotomi olan piyasa ekonomisi ve planli ekonomi olgularindan tiireten Hayek’in sosyal
teorisinde, piyasa ekonomisi iizerine inga edilen bir sosyal diizen gergek oOzgiirliikklerin ve
esitliklerin yasanmasina zemin hazirlarken, ‘planli/merkezi veya sosyalist bir ekonomi’> modeli

lizerine insa edilen bir toplumsal diizen ise; 0zgiirsiizliige/kdlelige ve esitsizlige zemin hazirlar.

Her seyden evvel, Hayek agisindan ‘kendiliginden dogan diizen’ yani serbest piyasa
ekonomisi, insan davraniginin 6zgiir bir sekilde gerceklesmesini saglayan bir icerige sahiptir
(Klein, 2014: 139). ‘Kendiliginden dogan diizen’ insanlara “herhangi birinin {izerinde girisimde
bulunmadigi, toplumun kendi dinamikleri i¢inde gelistigi, insanlarin kendi dogal goriintiilerini
sergileyebildigi” (Caha, 2001: 53) bir toplumsal formasyon arz ettigi i¢in kendiliginden dogan
diizen ayni zamanda bireyin Ozgiirlilk idealini de agiga ¢ikaracak ve gerceklestirecek olan bir
diizene tekabiil eder. Bu baglamda, Hayek’in sosyal kuraminda piyasa ekonomisi “toplumda
gergeklestirilecek ekonomik faaliyetlerin higbir baskiya maruz kalmadan bireyler arasi iliskileri”
(Cetin aktaran Yigit, 2014: 15) diizenlemesi hasebiyle bireysel 6zgiirliiglin ger¢ek anlamda
yasanmasina zemin hazirlayan bir modeldir. Piyasa ekonomisi bu baglamda, “ferdi kendi
kararlarinin nihai hakimi olarak kabul eden ve ferdin hareketlerine imkan nikbetinde kendi sahsi
kanatlarinin hakim olmasi lazim geldigini saglayan yani kisaca ferdiyet¢iligin ruhunu” (Hayek,
1999: 83) olusturan bir toplumsallagsmay1 da beraberinde getirir. Dolayisiyla, Hayek’in gercek
bireysel 0zgiirliiglin yagsanma durumu ile piyasa ekonomisini dogrudan iliskilendirmesindeki en

onemli unsur; 6zgiirliiglin birinci sart1 olan kanun hakimiyetinde/hukuk egemenliginde yasanan bir

> Hayek planli iktisat kavrami yerine ¢alismalarinin birgok yerinde ayni anlamda kullandigi merkezi ekonomi, planli
ekonomi, sosyalist ekonomi kavramlarini kullanir. Bkz.: Friedrich Von, Hayek (1999). Kélelik Yolu, (Cev.) Turhan
Feyzioglu ve Yildiray Arsan, Ankara: Liberte Yaynlari, ss: 37, 63, 80, 97.
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sosyal diizende bireysel davramiglarin ancak ve ancak serbest bir piyasa diizeninde
gerceklesebilecegi savi yer almaktadir. Serbest rekabet rejiminde, bireysel Ozgiirliiklerin bir
uzantis1 olan rasyonel ihtiyaglarimizdan kaynakli “arzularimizi kimse tatmin etmek istemedigi
takdirde bagka birisine miiracaat etme imkanimiz vardir ki esasinda istifade ettigimiz se¢me
hiirriyeti bu vakiaya dayanir” (a.g.e: 133). Bu minvalde tekrardan Hayek’in icbar, yasa ve 6zgiirliikk
formiilasyonuna dondiigiimiizde sunu ifade etmek son derece miimkiindiir; Hayek’in sosyal
teorisinde icbar tekeline sahip ve yasa uygulayicisi olan devlet, ayn1 zamanda gergek 6zgiirliigiin
alan1 olan serbest piyasada ferdi hiirriyetleri garanti altina alacak olan bir goéreve de haiz
durumdadir. Hayek tarafindan devlete yliklenen bu gorev, Hayek’teki devlet anlayisinin klasik
liberal teorisyenlerin iddia ettigi minimal devlet/gece bekgisi devlet veya ‘birakiniz yapsinlar
birakiniz gegsinlerci- (laissez faire- laissez passer) devlet anlayislarindan farkli bir devlet igerigine
dayandigini gosterir:

“Iktisadi faaliyet 6zgiirliigii, hukuk hakimiyeti altindaki 6zgiirliigii ifade etmistir, her tiirlii devlet faaliyetinin
yoklugunu degil... Yazarlarin bir ilke meselesi olarak kars1 ¢iktiklart “miidahale” ya da “miidahalede bulunma”, bu
nedenle genel hukuk kurallarinca korunacagi diisiiniilen 6zel alanin ihlali anlamia geliyordu sadece. Bu yazarlar
devletin kendini hi¢bir zaman herhangi bir iktisadi faaliyetle mesguliyete vermemesi gerektigini kastetmislerdi.

Kastettikleri su idi: Bazi devlet diizenlemeleri vardir ki, bunlar ilke olarak siirlanmali ve herhangi bir yerindelik

miilahazas1 (mukteza-i hal) zemininde haklilagtirilamamali (....) Diger ifadeyle, hiikiimet faaliyetinin hacminden

ziyade karakteridir dnemli olan. Isleyen bir Pazar ekonomisi devlet cenahindan bazi faaliyetleri icap ettirir” (Hayek,

2011: 334- 335)

Piyasa ekonomisini devlete onceleyen Hayek’in, gelistirmis oldugu sosyal teoride kanun
hakimiyetini saglayacak olan devlete yiikledigi gorevlerin basinda; piyasanin kendiliginden
islemesini saglayacak olan adil oyun kurallarin1 diizenlemek gelmektedir. Piyasa ekonomisinde
degisim ve rekabet esas oldugu i¢in bu sistemde herkes kendi amacina sahip olmakla beraber 6zgiir
bir sekilde davranabilmektedir (Butter, 2001: 64). Bu oyun her oyundaki gibi sonug, beceri ve sans
faktorlerine dayanir (Yigit, 2014: 15). Dolayistyla, kanun hakimiyeti altinda devletin ekonomiye
midahale edecegi ilk unsur rekabet kurallarimin piyasada islerliligini saglamaktir: “Rekabetin
muhafazasi genis bir “i¢timai hizmetler” sistemli ile de pekala bagdasabilir- yeter ki bu hizmetler
rekabeti islemez bir hale getirecek sekilde teskilatlandirilmis olmasin” (Hayek, 1999: 51). Demek
ki, bireysel ozgiirliiglin giivence altina alinacagi piyasa diizeninde devletin biiyiik ve miinakasa

gotiirmez bir faaliyet sahasi vardir ki Hayek bu faaliyetleri asagidaki sekilde agiklar:
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“Rekabeti miimkiin oldugu kadar tesirli kilacak sartlar1 yaratmak, rekabetin tesirli olamayacagi yerlerde onun
yerine bagka sey ikame etmek. Rekabet sisteminin iyi bir sekilde iglemesi i¢in dnceden gergeklesmesi liizumlu sartlarin
en esaslisi olan hile ve dolandiriciligin (cehaletin istismari da dahil olmak iizere) onlenmek. Sahsi miilkiyeti
korumak.Onemi hig de az olmayan digerleri de, agirlik ve l¢iim standartlar1 koyma; temin edilen kadastral bilgilerin

sunulmasi, arazi tescili, istatistikler vb.; keza bazi egitim faaliyetlerinin-tanzimi degilse bile- desteklenmesidir”

(Hayek, 1999: 53).

Hayek’in sosyal teorisinde devletin yukarida adi gegen ve bir anlamda da devletin asli
gorevleri arasinda yer alan unsurlar disinda devletin piyasaya miidahalede bulunmasi dogrudan
sahsi hiirriyetlerin ilgasi anlamina gelecektir. Devletin bu baglamda, vergilerden elde edilecek olan
gelirleri-ister miiterakkili (artan oranli) vergiler araciligiyla elde edilen gelirler olsun isterse de esit
oranli vergilerden elde edilen gelirler olsun- yeniden dagitimi saglamak yolunda bir ara¢ olarak
kullanmas1 ve daha da onemlisi firsat esitligine aykir1 olacak davranislarda bulunmasi kabul
edilemez bir durumdur (Hayek, 2011: 449) Ozgiir bir toplumda bireysel 6zgiirliiklerin ancak piyasa
ekonomisinde ve devlet basta olmak iizere her tiirli kollektivitenin kanun hakimiyeti digina
ctkmamasi kosuluyla yasanabilecegini iddia eden Hayek’te bu durumun aksi yasandiginda yani
planli bir iktisat iizerine inga edilen her tiirlii sosyal diizende ise 6zgiirsiizliik veya kolelik durumu
yasanacaktir. Clinkii kollektivizmin ferdiyetgilige galebe ¢aldigi toplumsal diizenlerde kurucu 6zne
roliinde olan planli ekonomi modelleri-basta da sosyalist piyasa ekonomisi olmak iizere- Hayek’in
nazarinda bireysel 6zgiirliiklere karsi en biiylik tehlikeyi olusturmaktadir:

“Biitiin kolektivizm sekillerinin, liberalizm ile ferdiyetgilikten ayrildiklari nokta sudur: Bunlarin hepsi
cemiyeti topyekiin ve biitiin kaynaklariyla tek bir gaye ugrunda teskilatlandirmak isterler ve ferdi gayelerinin

tamamiyla hiikiimran oldugu serbest sahalarin mevcudiyetini kabul etmezler. Kisaca, nazariyat sahasinda kolektivizm

denilen seyin beklenmedik, fakat tabii ve zaruri tezahiirlerini ifade etmek {izere kullandigimiz su yeni kelimenin hakiki

manastyla, biitiin kolektivist sistemler “totaliter”dir” (Hayek, 1999: 79- 80).

Kollektivist ekonomi modellerinin basinda gelen sosyalist diizende “hususi tesebbiisiin,
istihsal vasitalari tizerindeki hususi miilkiyetin ilgas1 ve kar temini i¢in ¢alisan miitesebbisin yerine
planlayici bir merkezi organizmanin kaim olacagi bir “planli iktisat” sistemi” (Hayek, 1999: 46)
hakimdir. Bunun bireysel 6zgiirliikleri ortadan kaldirmasinin iki temel nedeni vardir. Bunlardan
birincisi, tikelin biitline veya bireyin totaliteye feda edilmesidir. Planli bir iktisadi diizende
“ugrunda biitiin cemiyetin teskilatlandirilip, seferber edilecegi “i¢timai gaye” veya “miisterek
gaye”, ekseriya “miisterek menfaat”, “umumi refah” yahut “umumi menfaat” gibi miiphem

tabirlerle piyasaya miidahale gerceklesmekte ve bireysel ozgiirliikkler soziim ona toplum adina
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cignenmektedir” (a.g.e: 80). Bu baglamda, kollektivite ugruna icra edildigi iddia edilen iktisadi
plancilikta, iktisadi meselenin, fert yerine camia tarafindan halledilmesi durumu vardir ki boyle
bir durum, tabiatiyla mubhtelif ihtiyaglarin nispi ehemmiyetlerini tayin etmek isinin de camiaya-
daha dogrusu temsilcilerine- birakilmasini icap ettirecektir (a.g.e.: 128). ikincisi ise; planl iktisat
modellerinin, rasyonel ahlaki olma 6zelliklerine sahip olan bireyin 6zgiirliigiine i¢ckin olan ‘tercihte
bulunma 6zgiirliigiinii’ ferdin elinden almasidir. Boyle bir diizende bireylerin yerine iktisadi planin
idarecisi karar verecegi i¢in “iktisadi plancilik yalmiz “kenar ihtiya¢”’larimizi, yani en az ehemmiyet
verdigimiz ihtiyaglari, (“miinhasiran iktisadi” olduklar1 icin istihfaf edilen ihtiyaglar1) miiteessir
etmekle kalmayip ayni zamanda hangi ihtiya¢larimizin ehemmiyetsiz, hangilerinin ehemmiyetli
olduguna bile bizzat devlet verecektir” (Hayek, 1999: 127). Dolayistyla, planli iktisadi bir diizende
hemen hemen biitiin hayatimizin kontrol ve idare altina alinma neticesi agiga ¢ikmaktadir ki bu

durum bireysel kolelikten bagka bir sey degildir:

“Iptidai ihtiyaglarimiza veya aile ve dostlarimizla olan miinasebetlerimize, yapacagimiz isin mahiyetine, bos
vakitlerimizi nasil gegirecegimize varmcaya kadar, iktisadi hayatimizin hemen hemen higbir cephesi, nizami idare

edenlerin “suuri murakabesi”"nden kurtulamayacaktir” (Hayek, 1999: 128).

Planli iktisat modelinin ferdi 6zgiirliikklere tehlike olusturdugunu biraz da karikatiirize
ederek aciklayan Hayek’in piyasa ekonomisi ile planli ekonomi arasinda konumlandirdigi
Ozgiirliigiin esitlikle olan iliskisini analiz edebilmek i¢in esitligin Hayek’in nazarinda ne anlama
geldigine bakmak gerekir. Her seyden evvel, Hayek icin esitlik liberal teorinin savundugu bigimsel
hukuk Oniinde esitlik anlamma gelmektedir. Hayek tarihsel olarak 06zgiirlilkk idealinin
gerceklesebilmesindeki “yegane amacin yasa oniinde esitlik oldugunu” Hayek, 2011: 143) iddia
eder. Bicimsel esitlik gercek manada yasanacak olan bireysel oOzgiirliiklerin yol acacagi
esitsizlikleri mesrulagtirma adina hakkaniyetli bir esitlik anlayisidir:

“Mamafih genel hukuk ve davranis kurallar1 baglamindaki esitlik, 6zgiirliige gotiiren yegane esitlik tiirii olup,
keza 6zgiirliigii tahrip etmeksizin temin edebilecegimiz yegane esitliktir. Ozgiirliigiin baska bir esitlik tiirii ile higbir
alakasi yoktur. Hatta bircok bakimdan 6zgiirliigiin esitsizlik dogurmasi muhakkaktir. Bu, bireysel 6zgiirliigtin zorunlu

bir neticesi ve hakli temelde miidafaasinin bir cihetidir: Bireysel ozgiirliiglin neticesi bazi hayat tarzlarinin

digerlerinden daha fazla basariya nail oldugunu ortaya koymamis olsaydi, 6zgiirliikten yana gerekgelerin ¢ogu ortadan

kalkardr® (Hayek, 2011: 143-144),

Kanun hakimiyetinin hali hazirda uygulamada olan piyasa ekonomisi {izerine inga edilmis

toplumsal diizenlerde bigimsel esitliklerin disina ¢ikildiginda gercek manada esitsizliklerin ve
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gayri adil bir sosyal diizenin ortaya ¢ikacagi Hayekei postula, Hayek’in maddi esitlik sdylemleri
tizerinden savunulan adalet anlayiglarina bakis acisini da belirler. Bu baglamda Hayek, tim
insanlarin fiili esitligine dair olgusal bir esitlik anlayisi {izerinde temellendirilen maddi esitlik
argiimaninin gercek esitlik olamayacagini iddia eder. Cilinkli herkesin dogustan esitler olarak
degerlendirilmesi gerekir seklinde agiga ¢igan “maddi esitlik olgusu, kollektivitenin arzuladigi
toplumsal esitlik kilifi altinda bireysel farkliliklarin 6niine set ¢ekecegi icin bizzat kendisi esitsizlik
durumuna yol agmaktadir” (a.g.e: 24-25) seklinde degerlendirilir. Oysa Hayek’in nazarinda maddi
esitlik argiimanlarinin merkezinde, Williams’in da belirttigi lizere, “farkliliklar eger cok 6nemli
degilse, o zaman 0Ozgiirliik ve bireysel deger fikri de ¢ok onemli degildir” (Williams, 1953: 23)
goriisii yer almaktadir. Dolayisiyla hukuk oniinde esitlik ilkesi, Hayek’in esitlik formiilasyonunda
olgusal esitlikten daha hakkaniyetli oldugu icin ger¢ek Ozgiirliglin yasanmasina da zemin
hazirlayan yegane esitlik anlayisidir:

“Hakikatin bir ifadesi olarak, “tiim insanlarin esit dogdugu” dyle dogru degildir. Bu kutsallastirilmis ibareyi,
tim insanlarin hukuki ve ahlaki bakimdan benzer muameleye tabi olmalar1 lazim geldigini ifade igin kullanmaya
devam edebiliriz. Ama bu esitlik idealinin ne anlama gelebilecegini ve gelmesi gerektigini anlamak istiyorsak,
evvelemirde icap eden, olgusal esitlik inancindan kendimizi kurtarmamizdir (....) argiiman bu bireysel farkliliklarin,

yonetimin o bireylere farkli muamelede bulunmasi igin hakli bir gerekce arz etmedigini vurgular. Binaenaleyh bu

argliman, devletce gosterilen-eger fiilen ¢ok farkli olan insanlara hayatta esit pozisyonlar saglanacak olsaydi zaruri

olacak olan-muameledeki farkliliklara kars1 ¢ikar” (Hayek, 2011: 145-146).

Yukarida temel hatlan c¢izilen Hayek¢i 6zgiirliik, esitlik ve piyasa ekonomisi iligkisinde
aciga c¢ikan sosyal iligkiler yumaginin hakkaniyetli bir diizene yol actif1 veya agacagi savinin
temelinde Hayek’in adalet anlayis1 yatmaktadir. Bu baglamda, Hayek’in adalet anlayisi, “hukuksal
iligkilerde kisilerin bireysel ve subjektif durumlarini dikkate almadan herkesi esit kabul eden”
(Kurt, 2006: 206) adalet tiirii olan Diizeltici Adalet anlayisina tekabiil etmektedir. Yasa Oniinde
esitlik ilkesiyle dogrudan iliskili olan bu adalet tiirii, Aktas’in da belirttigi lizere, “Dagitict Adalet
anlayisimin karsisinda” (Aktas, 2001: 187) yer alir. Hayek’in 6zgilirliiklerin yasanmasinda maddi
esitliklerin gerekliligini dile getiren Sosyal Adalet veya Dagitict Adalet arglimanlarina karsi
cikmasindaki en 6nemli neden iste tam da bu noktada agiga ¢cikmaktadir: Dagitict Adalet ve benzeri
tiirden kolektivist adalet anlayislarinda bireysel ozgiirliikler kollektivite adina feda edilir. Bu
duruma yol acan temel unsurlardan biri de, Dagitic1 Adalet Anlayisi’nin esasinda ekonomik bir

acilimin ifadesi olmasi ve piyasa ekonomisinden kaynakli gelirlerin yeniden dagitimin
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mesrulagtirmasidir (Kurt, 2006: 206). Oysa Diizeltici Adalet anlayisinda, ahlaki kurallarin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda birey ontolojik bir kategori olarak ele alinmaktadir.
Dolayisiyla, Hayek’in Diizeltici Adalet igerisinde yer alan adalet anlayisinda bir davranisin adil
veya gayri adil bir yargilamaya maruz kalabilmesinin kosullar1 bireysel eylemler {izerinden tasnif
edilir. Bireyin ontolojik bir kategori olarak degerlendirildigi adalet anlayiglarinda oldugu gibi
Hayekgi adalet anlayisinin temelinde Barry’nin de belirttigi {izere, “bireysel eylemler miilkiyet
haklarin1 koruyan ve sdzlesmelerin yapilmasinda sahtekarlik ve gii¢ kullanmay1 yasaklayan genel
kurallarla uyumlu iseler adildirler” (Barrry, 2004: 163) goriisii yer almaktadir:

“Maddi esitligin karsisinda konumlandirilan ideal yasa Oniinde esitlik ilkesi ayn1 zamanda piyasa ekonomisi

iizerine insa edilmis toplumsal diizenin kurucu 6zneleri olan bireysel davranislarin sonuglarina uygulanan bir deger ve

ahlak 8lgiitii oldugu i¢in gergek adalettir” (Hayek, 1994: 85).

4. Bicimsellige Saplanmis Bir Ozgiirliik Masah m1?: Hayek Uzerine Elestirel Bir

Degerlendirme

Hayek’in ekonomik indirgemeci bir perspektiften yola ¢ikarak gelistirmis oldugu 6zgiirliik
teorisinde birey-toplum-devlet formasyonun ontolojik bir kategori olarak bireye ickin kilinmasi,
beraberinde bazi a¢gmazlari da getirmistir. Bu agmazlarin temelinde Piyasa Ekonomisi’nin
velinimetlerini saymakla bitiremeyen Hayek’in basta planli iktisadi modeller olmak iizere her
tiirden kolektivizmin, ferdiyetgiligi mahkiim ederek kdlelige ve esitsizliklere yol agtig1 iddias1 yer
almaktadir. Siiphesiz, Hayek’in birey anlayisi soyut tasarimlar sonucunda yaratilmis atomistik
bireyden farkli bir igerige sahip olmasi itibariyle dnemlidir. Yine, 6zgiirliik idealinin tarihsel bir
momentte agiga ¢ikmis oldugunu iddia etmesi ve insanin yegane amacinin bu 6zgiirliigii icra etme
veya o yolda miicadele etme olmasi da takdire sayan bir analizdir. Fakat Hayek¢i somut bireye
endekslenen 6zglirliik, esitlik ve adalet anlayislarinin sosyal diizlemde ger¢eklesmesinin dniindeki
en biiyiik engel, bizzat bigimsel esitlikler ve 6zgiirliikler temelinde isleyen piyasa ekonomisinin

yol agtig1 6zgiirsiizliik ve esitsizlik durumlaridir.

Her seyden evvel Hayek, bireyin ancak sahip oldugu bir miilk ile kendisini digaridan
gelecek her tiirlii tehlikeye karsi koruyacagini ve bu miilkiin ayn1 zamanda bireye 6zgiirliigiinii icra
edebilmesi i¢in bir alan yaratacagini iddia etmektedir. Tarih ve modern antropolojinin 6zel
miilkiyet olgusunun ilkel insanlar da bile var oldugu kanitladigin1 iddia eden Hayek’in 6zel

miilkiyeti 6zgiirliigiin olmazsa olmaz sarti olarak kosullandirmasi ve bu durumu tarihsel ve
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antropolojik bir gerceklik olarak kodlamasi tartisilmaya agik bir durumdur. Pek tabi ki de boyle bir
girisim bu c¢aligmanin amacini asacagi i¢in Hayek’in teorik onciillerine zemin olusturan bu
argiimaninin pek tutarli olmadigina kisaca deginmek gerekecektir. Modern antropologlar,
Hayek’in iddia ettiginin aksine ilkel insanlarda 6zel miilkiyet kavraminin olmadigini, aksine 6zel
miilkiyet kurumunun tarihsel bir momentte sinifli toplumlarin ortaya ¢ikmasiyla belirdigini
gbstermistir.® Tabi burada bu tiirden bir elestirinin amaci, 6zgiirliigii 6zel miilkiyete ickin olarak
tanimlayan Hayek’in teorisinin altin1 oymaktan ziyade; miilkiyet kurumunun Hayeke¢i piyasa
ekonomisinde yol acacagi 6zgiirsiizliiklerin ve esitsizliklerin nedeni olan 6zel miilkiyet kurumunu
sorunsallastirmaktir. Bu baglamda Hayek, ‘6zgiirliik nedir?’ sorusuna cevap vermek icin kili kirk
yararcasina yaptigi haritalandirmay1 6zel miilkiyet nedir? sorusuna uygulamadig: i¢in kavramsal
karisikliklar1 ortadan kaldiramadigi gibi 6zel miilkiyet kavramini da garpitarak teorik dnciillerini
gelistirmistir denebilir. Miilkiyetin ‘kisisel esyalar olarak miilkiyet’ (Property as personal
belonging) ve “iiretim araci olarak miilk’ (Property as mean of production) seklinde bir ayrima tabi
tutulmas1 kannimca bireysel 6zgiirliigii 6zel miilkiyete i¢kin kilan bir¢ok liberal ve liberteryen
teorisyenin miilkiyete dair kavramsal ¢arpitmalari engellemek adina 6nemlidir. (Kanatli, 2021: 28).
Boyle bir tespit, haliyle Hayek i¢in de gegerlidir. Zorunlu temel ihtiyaglardan kaynakli dis firgasi,
tarak, pantolon, araba, ev ve benzeri nesneler ‘kisisel esyalar olarak miilkiyet’ kategorisinde
degerlendirilirken, fabrika, tarim arazisi ve benzeri liretim araglarina tekabiil eden nesneler ise
“Uiretim araci olarak miilkiyet’ kategorisinde yer alir (a.g.e). Piyasa ekonomisinin lokomotifi olan
iiretim araglarinin sahsi miilkiyeti bu baglamda bireyi distan gelecek tehlikeye kars1 kalkan gorevi
gorecek olan bir aragtan daha fazlasi olmayacak midir? Ya da Hayekc¢i bir bakis agisiyla
degerlendirildiginde, sunu sdylemek sizce de pek sagma olmayacak mudir?: Uretici gii¢lerin
gelismislik seviyesine paralel bir sekilde yaratilacak olan bollugun ‘herkesten yetenegine gore
herkese ihtiyacina gore’ diisturunu benimsemis olan sosyalist veya herhangi bir planh iktisadi
model iizerine insa edilmis bir toplumsal diizende insanlar kendilerine ait bir dis fircalar1 ve
pantolonlar1 olmadigi i¢in 6zgiir de olamayacaklardir! Burada goriilmektedir ki; kisiyi digsal
tehditlerden koruyacak olan kisiye ait ev, araba, dis fircasi, oyuncak ve benzeri nesnelerin planl
ekonominin uygulandigi toplumsal formasyonlarda olmayacagini iddia etmek, 6zel miilkiyet

kavraminin carpitilarak liretim araclarinin da ayni islevi gormesi gerektigi kosullandirmasina yol

® Bu konuda daha fazla bilgi igin bkz.: Edward, Arber. (1885). The First Three English Books on America, London:
Birmingham Press.
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acmistir. Bu sekilde olusturulan teorik Onciillerin Hayek’te ki mesru zemininin bu c¢arpitma

tizerinden saglandigini belirtmek gerekir.

Ikinci olarak, Hayek kanun hakimiyetinin omurgasini olusturan yasa Oniinde esitlik
ilkesinin, hem adil hem de gercek esitlik oldugunu iddia etmekteydi. Bireysel farkliliklarin maddi
esitlikler kilifi altinda ortadan kaldirildigini, dolayisiyla da gercek esitligin ancak ve ancak piyasa
ekonomisinde hukuk 6niinde esitlik ilkesi ile saglanabilecegini iddia eden Hayek, yine kavramsal
bir carpitma ile esitsizlikler kategorisini tekdiizelestirmenin yoluna gitmistir. Bes parmak bir olmaz
misali sosyalist planlamac1 bir toplumsal diizeni karikatiirize eden Hayek’in, bu baglamda 6ne
stirdligli temel diisiincelerden biri de dogal esitsizliklerin bireysel 6zgiirliiklerin yasanabilmesinde
zenginlik olabilecegi tezidir. Pek tabi ki de, Hayek’in bahsettigi anlamda olgusal esitlik yani
herkesin sadece insan oldugu igin esit 6zneler olarak degerlendirilmesi fikri, esitsiz ve gayri adil
bir duruma yol agacaktir. Bir baska deyisle, dogustan gelen esitsizliklerin yol agtig1 esitsizler
arasinda esitsizlik, esitler arasinda ise esitlik ilkesini tersten uygulamak gayri adil bir duruma yol
acacaktir. Fakat dogal esitsizliklerin yanina agilacak olan ‘yapay esitsizlikler’ kategorisi, Hayek’in
esitlik ve ozgiirliik anlayislarinin da yeniden degerlendirilmesini saglayacaktir. Ozgiirliigiin icra
edildigi alan olan sosyal ¢evrede liretim iligkilerinden kaynakli yani dogal olmayan hatta kelimenin
tam anlamiyla yapay olan esitsizliklerin hukuk 6niinde esitlik ilkesi ile gercek esitlik kategorisine
dahil edilmesi yani esitligin tekdiizelestirilmesi, sorunun asli kaynagina yol a¢cmaktadir. Bu
kaynagin temelinde ise, devletin bu baglamda yapay esitsizlikleri giderme yoniinde dagitimci
adalet prensibi ile hareket edebilmesinin yolunun Hayek tarafindan tamamen kapatilmis olmasi
yatmaktadir. Yani, negatif 6zgiirlik anlayisinin (freedom from) kendisi i¢in bir anlam ifade
etmediginin farkina varan birey, yapay estisizliklerden kaynakli bu 6zgiirsiizliik durumunu gergek
anlamda pozitif 6zgiirliik (freedom to) diizleminde gergeklestirme yolunda atacagi adimlar
bagskasinin vicdanina endekslemek zorunda kalmaktadir. Ciinkii Hayek’in 6zgiirlik ve esitlik
teorisinde adil bir toplumsal formasyonda ekonomiden kaynakli yapay esitsizlikler bireylerin
ahlaki Ozneler olma durumuna kosullandirilarak vicdani bir meseleye indirgenmektedir. Bu
durumu, piyasa ekonomisinin yol agacagi ihtimallerden biri olarak maddi esitsizlikten kaynakli
fakirlik olgusunu ele alarak 6rneklendirelim. Hayek, bir taraftan fakirligin esasinda 6zgiirliigiin
negatif boyutuna engel teskil etmedigini vurgularken diger taraftan da “paranin insan tarafindan
icat edilen en miihim “hiirriyet vasitalarindan” biri oldugunu ve bugiinkii cemiyette, para, fakir bir

insana dahi muhtelif imkanlar arasinda harikulade bir segme 6zgiirliigii saglar” (Hayek, 1999: 125)
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demektedir. Dolayisiyla, Hayek bir taraftan piyasa ekonomisinin olasi handikaplarinin mesru
oldugunu iddia ederken diger taraftan da ortaya cikacak olan fakirlik olgusunun sadece ahlaki
sorumluluk alinarak ¢o6ziilebilecek bir durum olarak gormektedir. Hatirlanacagi tlizere birey-
toplum-devlet formasyonunun kurucu 6znesi olan Hayeke¢i rasyonel ve vicdanli/ahlaki birey
kavrayist bu gibi durumlarda piyasa ekonomisinin yol acacagi yapay esitsizlikleri giderme
goreviyle tanimlanmisti. Bir bagka deyisle, dogustan gelmiscesine son derece dogalmis gibi
degerlendirilen ama esasinda piyasa ekonomisinin yol actig1 yapay esitsizlikler Hayek tarafindan
devlet miidahalesinden azade bir sekilde sadece vicdanli insanlar tarafindan ¢6ziilmesi gereken bir
olgu olarak formiile edilmistir. Oysa bu durum ayn1 zamanda yapay esitsizliklerin dogal esitlikler
gibi sunulmasina ve her tiirden esitsizligin ‘hukuk 6niinde esitlik ilkesi’ ile asilacag1 yanilsamasina
yol agmaktadir. Dolayisiyla, bireysel 6zgiirliikkler ancak yasa oniinde esitlik ilkesi saglandiginda
icra edilebilir diyen Hayek’in, esitsizligi sadece dogal esitsizlikler kategorisi lizerinden ele almig

olmasi, ozgiirliikle esitlik arasinda kurmus oldugu iligskinin de altin1 oymaktadir.

Hayek’in piyasa ekonomisine indirgemis oldugu bireysel 6zgiirliiklerin siyasi 6zgiirliiklere
oncelenmesi durumu ya da ekonomik Ozgiirliikler olmadan siyasi Ozgiirliikler yasanamaz
yoniindeki tespiti de, elestirilmesi gereken bir diger husustur. Hatirlanacag iizere, Hayek’in
nazarinda siyasi 0zgiirliik gercek 6zgiirliik olmay1p, 6zgiirliik yanilsamasina meyilli bir 6zgtrliik
anlayisina tekabiil etmekteydi. Bu yanilsamanin bir nebze de olsa ortadan kalkabilmesinin temel
unsuru ise Hayek’in 0Ozgiirliik teorisinde piyasa ekonomisi iizerine kurulan bir toplumsal
formasyonda icra edilecek olan 6zgiirliikklerin ‘yasalarla giivence altina alinmis olma sarti’na
baglanmisti. Fakat Hayek siyasi 6zgiirliik ile ekonomik alandaki 6zgiirliigii sadece kole-efendi ve
yurttag-yabanci ayrimlar lizerinden temellendirdigi i¢in sivil toplumda meydana gelen ekonomi-
siyaset birlikteligini ihmal etmektedir. Bu baglamda, Hayek genel olarak siyasal 6zgiirliige dair iki

tespitte bulundugunu hatirlamak gerekir. Bu tespitler:

i-) siyasal ozgiirliige sahip bir birey kolelikten yana oy verebilecegi veya kendini bir kdle
olarak akitle baglayabilecegi i¢in sonugta bu tiir bir 6zgiirliik bireysel 6zgiirliigii soniimlendirecek

bir 0zgiirliik olacaktir.

i1-) siyasal yOnetim siirecinde sz sahibi olan bir halkin 6zgilir olacaginin garantisi
verilemeyecegi gibi oy verme hakkina sahip olmayan fakat piyasa ekonomisinde yer alan bir

miilteci de son derece 6zgiir olabilir.
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Bu iki tespitin agmazda kaldigi husus, ekonomi alanindan kaynakli toplumsal giic
matrikslerinin/iligkilerinin siyaset iizerinde bulundugu etkilerin ihmalinden kaynaklanmaktadir.
Giliniimiliz neo-liberal toplumlarda hukuk oniinde esitlik ilkesinin siyasal esitlik veghesindeki
yansimasi ‘resit olan her vatandasa esit oy hakkinin taninmasidir’. Diizeltici adalet nosyonundan
yola ¢ikildiginda bireylerin siyasi davranislarinin bu sekilde formiile edilmis olmasinin pek tabii ki
de bir agmazi bulunmamaktadir. Fakat buradaki sorun kapitalist piyasa toplumunda emeginden
bagska satacagi bir seyi olmayan bireylerin kanun hakimiyeti altinda faaliyetlerini yiiriiten ve iiretim
araclarinin 6zel miilkiyetini koruyan bir devletin biinyesinde ekonomi ve siyaset alanlarinda firsat
esitligi ilkesini somut iliskiler aginda nasil kullanabilecegidir. Ekonomik olarak yeteri kadar gii¢
sahibi olmayan bireyin (sermaye sahibi veya emekei) firsat esitligi ilkesince piyasanin diger
aktorleri ile Hayeke¢i piyasa ekonomisinin alametifarikasi olan rekabet diizleminde miicadele
edemeyecegi/edemedigi son derece asikardir. Devletin bigimsel esitliklerin uygulayicist olan bir
hakem olarak belirdigi Hayekgi bir toplumsal formasyonda ekonomik giicii veya uyguladigi lobi
sayesinde siyaseten yonetime etkide bulunacak olan bir aktor ile- ki glinlimiizde ABD basta olmak
lizere piyasa ekonomisinin uygulandigi birgok batili iilkede yasanan lobicilik-siyaset iligkisinde
aciga cikan durum budur- bu araglardan mahrum olan ama firsat esitligi ilkesi sayesinde 6zgiir
oldugu yanilsamasina kapilan bir aktoriin siyasete ayni etkide bulundugunu séylemek son derece
iyimser bir bakis acis1 sergilememekte midir? Dolayisiyla, Kole-efendi ve yurttag-yabanci ayrimi
tizerinden yapilan Hayekei siyasi 6zgiirlilk kavramsallastirmasinin Hayekei gergek 6zgiirliik ile
iliskilendirilmesinde eksik kalan nokta; ekonomik alanda agiga ¢ikan toplumsal giic
matrikslerinin/iliskilerinin bi¢imsel esitlikler kilifi altinda ihmal edilmesi veya carpitilmasidir. Ki
bu durum da bizleri, Hayek¢i gercek Ozgiirliik idealinin bir masaldan ibaret oldugu tezini

gelistirmeye gotiirmektedir.
5. Sonug¢

Piyasa ekonomisinin savunucularindan biri olan Hayek’in piyasa ekonomisi, 6zgiirliik ve
esitlik arasinda kurmus oldugu teorik iligki, giintimiizde klasik liberalizmin revize edilmis hali olan
neo-liberalizmin teorik dayanaklarindan birini olusturur. Bireyi ontolojik bir kategori olarak ele
alan Hayek, sosyal teorisinin Onciillerini olustururken soyut atomistik birey anlayisi yerine
cevresiyle var olan somut bireye bagvurur. Bu birey ayni zamanda rasyonel ve ahlaki davranabilme
potansiyeline haiz olan 6zne olarak Hayek tarafindan formiile edildigi icin, 6zgiirliik, esitlik ve

adalet gibi toplumsal alana tekabiil eden olgular Hayekgi birey iizerinden temellendirilir. Ozgiirliik,
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esitlik ve adalet gibi soyutlama araciliiyla ¢carpitilmaya miisait olan kavramlarin berraklastiriimasi
icin yogun ¢aba sarf eden Hayek ideal 6zgiirliigii bireysel 6zglirliik, ideal esitligi ise hukuk 6niinde
esitlik olarak kodlar. Hayek icin adalet ise, piyasa ekonomisinin uygulamada oldugu bir toplumda
esitlik ve ozgiirliik degerlerinin yasanip yasanmadigini gosteren bir Olciitten fazlas1 degildir. Bu
baglamda, ideal 6zgiirliiglin ancak piyasa ekonomisinin adil isleyisi sayesinde gergeklesebilecegini
iddia eden Hayek’te ideal bir toplumsal formasyon da ancak 6zel miilkiyet kurumunu giivence
altina alan, kanun hakimiyetinin var oldugu diizende ortaya ¢ikabilir. Ne var ki, Hayek’in
gelistirmis oldugu piyasa ekonomisi, 6zgiirliik ve esitlik arasindaki iliskide ortaya ¢ikacak olan
ideal bir toplumsal formasyonun yaratilmasinda agmazlar mevcuttur. Ozel miilkiyet kavramimin
carpitilarak Ozgiirliige ickin kilinmasi, dogal esitsizlikler ile yapay esitsizliklerin bigimsel
esitlik/hukuk Oniinde esitlik seklinde tekdiizelestirilmesi ve her seyden Onemlisi de piyasa
Ozgiirliigiiniin siyasal 6zglrliige oncelenmesi Hayekgi 6zgiirliik anlayisinin/masalinin belli bash

agmazlarini olusturmaktadir.
Kaynak¢a

Aktas, S. (2001). Hayek’in Hukuk ve Adalet Teorisi. Ankara: Liberte Yayinlari.

Barry, N. (2004). Modern Siyaset Teorisi, (Cev) Mustafa Erdogan & Yusuf Sahin (ikinci Baski).
Ankara: Liberte Yayinlari

Boulding, K. (1981). Evolutionary Economics. California: Sage.
Butter, E. (2001). Hayek, (Cev.) Yusuf Ziya Celikkaya. Ankara: Liberte Yayinlari.
Caldwell, B. J. (1988). Hayek’s Transformation. History of Political Economy, 20 (4), 543-541.

Cooper, M. (2011). Complexity Theory After The Financial Crisis: The death of neoliberalizm or
the triumph of Hayek?. Journal of Cultural Economy, 4(4), 371-385.

Caha, O. (2001). Dért Akim, Dért Siyaset. Istanbul: Zaman Kitabevi.
Edward, A. (1885). The First Three English Books on America. London: Birmingham Press.
Eren, E. (1991). Piyasa Ozgiirliik ve Esitlik-Piyasa Sosyalizmi. Bursa: Ezgi Kitabevi

Gallie, W. B. (1955). Essentially contested concepts. Proceedings of the Aristotelian Society, 56
(2), 167-169.

Hayek, F. V. (1994). Kanun, Yasama Faaliyeti ve Ozgiirliik (Kurallar ve Diizen), (Cev.) Atilla
Yayla. Istanbul: Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yaynlar1.

Hayek, F. V. (1999). Kolelik Yolu, (Cev.) Turhan Feyzioglu ve Yildiray Arsan. Ankara: Liberte
Yaylari.



153

Hayek, F. V. (2011). Ozgiirliigiin Anayasasi, (Cev.) Yusuf Ziya Celikkaya. Ankara: BigBang
Yayinlar.

Kanatli, M. (2020). John Rawls’in Hakkaniyet Olarak Adalet Ilkelerinde Ozgiirliik ve Esitlik
Sorunu Uzerine. Akademik Incelemeler Dergisi, 15(2), 679-712.

Kanatli, M. (2021). Private Property, Freedom and Order: Social Contract Theories From Hobbes
To Rawls. London: Routledge.

Klein, P. G. (2014). F.A. Hayek: Avusturyan Ekonomist ve Sosyal Teorisyen (Cev.) Unsal Cetin.
Liberal Diistince, 19 (76), 133-145.

Kurt, S. (2006). Hayek’in Ozgiirliik ve Adalet Teorisi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 2 (3), 199-
213.

Neuhouser, F. (2013). Rousseau’s Critique of Economic Inequality, Philosophy and Public Affairs,
41 (3), 193-225.

Okyayuz, M. (1999). Yontembilimsel Bireycilik ve Marksist Toplum Kurami: Yetmisli Yillarda
Federal Almanya’da Bir Bireycilik/Toplumculuk Tartismasi. Marksizm ve Gelecek, 16(1),
71-89.

Rodrigues, J. (2013). The Political and Moral Economies of Neoliberalism: Mises and Hayek.
Cambridge Journal of Economics, 37(5), 1001-1017.

Thomas Kurian. Washington: CQ press, 779-780.
Turner, J. (2011). Individualism. i¢inde The Encyclopedia of Political Science, (Ed.) George

Williams, R. J. (1953). Free and Unequal: The Biological Basis of Individual Liberty. Austin:
University of Texas Press.

Yayla, A. (2000). Ozgiirliik Yolu: Hayek'in Sosyal Teorisi. Ankara: Liberte Yaynlari.

Yigit, G. (2014). Siyaset Felsefesinde Hak, Adalet ve Ozgiirliik Uzerine: Locke ve Hayek Ornekleri.
(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Erisim Tarihi ve Linki: 07/10/2021,
https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.jsp?id=HHIov904{7sT3hVbdawtpA&n
o=eocK 3v9G3pdt2ZMtCyVCg



https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=HHIov9o4f7sT3hVbdawtpA&no=eocK_3v9G3pdt2ZMtCyVCg
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=HHIov9o4f7sT3hVbdawtpA&no=eocK_3v9G3pdt2ZMtCyVCg




Bulletin of Economic Theory and Analysis

Volume VI, Issue 2, pp. 155-170, 2021
http://www.betajournals.org

Original Article / Arastirma Makalesi
Received / Alinma: 27.10.2021  Accepted / Kabul: 30.12.2021

Petrol Fiyatlar1 ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiye Asimetrik Bakis Agisi:
Tiurkiye Ornegi*
Demet YAMAN?

apr. Ars. Gor., Dicle Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, Diyarbakir, TURKIYE
https://orcid.org/0000-0002-9562-4320

oz

Petrol fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda hem anahtar fiyatlardan biri olarak hem de

petrol disindaki diger enerji kaynaklari i¢in bir gosterge fiyat olarak kullanilmaktadir.

Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan, petrol ihracatgisi iilkelerde, bu dnemli

girdinin doviz kuru ile iliskisi her donem ilgi ¢ekici bir arastirma konusu olmustur.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve nominal déviz kuru arasindaki iliski 2 Ocak

2002-12 Ekim 2021 doénemi i¢in, giinliik veri seti kullanilarak (toplam 5161 gozlem)

simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile incelenmektedir. Yapilan analizlerden elde Anahtar Kelimeler
edilen bulgular simetrik analizde degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik Petrol Fiyatlari,
iliskisinin varligina isaret etmektedir. Asimetrik analizde ise hem pozitif hem de Nominal Doviz
negatif bilesenlerde petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedensellik olduguna Kuru,

isaret etmektedir. Diger taraftan, pozitif bilesenlerde doviz kurundan petrol fiyatlarina Nedensellik Analizi
dogru nedensellik sadece istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde s6z konusu

iken, negatif bilesenlerde ise doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru istatistiksel olarak JEL Kodu

%5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. C22, Q40
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Asymmetric Approach to the Relation Between Oil Prices and Exchange
Rate: The Case of Turkey

ABSTRACT

Oil prices are used in international markets both as one of the key prices and as an

indicator price for other energy sources other than oil. Especially in developing oil

exporter countries such as Turkey, the relationship of this important input to the

exchange rate has been an interesting research topic every period.

In this study the relationship between oil prices and nominal exchange rate in Turkey

is examined using a daily data set (total 5161 observations) using symmetric and

asymmetric causality tests for the January 2, 2002 to October 12, 2021 period. The Keywords
findings from the analyses indicate the existence of a mutual causality relationship Oil Prices,
between variables in symmetric analysis. In asymmetric analysis, it points out that there Nominal Exchange
is a causality between oil prices and the exchange rate in both positive and negative Rate,

components. On the other hand, causality from the exchange rate to oil prices in Causality Analysis
positive components is only statistically significant at the 10% significance level, while

in negative components there is a causality relationship at the 5% significance level JEL Classification
statistically from the exchange rate to oil prices. C22, Q40

1. Giris

Giliniimiiz ekonomilerinde, enerji, o6zellikle de petrol, iiretimde kullanilan en temel
girdilerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlar1 bu yoniiyle uluslararas: piyasalarda
hem anahtar fiyatlardan biri olarak hem de petrol disindaki diger enerji kaynaklari i¢in bir gosterge
fiyat olma niteligi tasimaktadir (Altintas, 2013: 2). Diinya niifusunun hizla yiikselmesi ve
teknolojinin gelismesiyle birlikte enerji tilketiminin de artmasi, bu sektérde olusan gelismelerin

yakindan izlenmesini zorunlu kilmaktadir (Yaylali ve Lebe, 2012: 44).

Petrol ve petrol iiriinleri, endiistriyel girdi olarak kullanimindan itibaren reel ekonomi
agisindan giderek artan bir énem kazanmustir. Ozellikle bu durum, 1973 petrol krizinden sonra
iilkeler agisindan daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmstir. Petrol fiyatlarinda son yillarda sikga
rastlanan fiyat degisimleri onun potansiyel belirleyicilerine ve makroekonomik etkilerine
odaklanilmast gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Doviz kurlari ise kiiresel diizeyde ekonomilerin
rekabet giiciine iligkin fikir sunmaktadir. Bu o6zelliklerinden dolayr doviz kurlar1 ve petrol
fiyatlarinda yasanan degisimler, olduk¢a Onemli makroekonomik ve finansal sonuglar

dogurabilmektedir.
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Petrol fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki baglantiy1 arastiran ¢ok sayida teorik ve ampirik
aragtirma vardir, ancak sonuglar konusunda bir goriis birligi olmamasi nedeniyle net bir yaklasim
benimsemek giictiir. Teorik agidan bakildiginda, petrol fiyatlar1 déviz kurlar arasindaki iliski,
birden fazla kanal {izerinden ¢aligabilir. (Huang ve dig; 2021: 720). Petrol fiyatlarinin doviz kurlar
tizerindeki etkisini agiklamada; dis ticaret hadleri kanali ve servet etkisi kanal1 6ne ¢ikmaktadir.
Dis ticaret hadleri kanali, petrol fiyatinin ticaret kosullarini etkileyen ¢evresel bir rol oynadigini
vurgulamaktadir. Amano ve van Norden (1998), ticarete konu olan ve olmayan mallar i¢in basit
iki sektorlii bir model olusturmakta ve petrol fiyatlarinin déviz kurlarindaki kalic1 soklarin 6nemli
bir nedeni oldugunu gostermektedir. Dis ticaret hadleri kanali yaklagimina gore, bir lilke ekonomisi
ithal edilen petrole diger bir lilkeye gore daha bagimli ve bu iilkede ticarete konusu sektorler diger
sektorlere (ticaret konusu olmayan) gore petrol fiyatlarindaki degisimlere daha duyarli ise petrol
fiyatlarindaki bir artig bu {ilkenin para biriminin diger {lilkenin para birimine gore reel anlamda

deger kazanmasina yol agabilmektedir. Tam tersi durumda gecerlidir.

Servet etkisi kanali icin ise, Golub (1983) ve Krugman (1983), petrol fiyat hareketinin
petrol ithalat¢isindan petrol ihra¢ eden tilkelere servet transferi ile sonuglandigini belirtmek i¢in
teorik bir temel olusturmaktadir. Bu yaklasima gore petrol fiyatlarindaki artis servetin, petrol
ithalatcist konumunda olan iilke ekonomisinden, petrol ihracat¢ist konumundaki iilke ekonomisine
dogru transfer edilmesine yol agarak, petrol ihracatgisi iilkenin cari islemler dengesini pozitif
bicimde etkileyecektir. Bu durum petrol ihra¢ eden iilkenin para biriminin deger kazanmasina
neden olabilecektir. Petrol ithalatcisi iilkenin ise cari islemler dengesi negatif yonde etkilenerek ve

tilkenin para birimi deger kaybedebilecektir.

Ote yandan, déviz kurlarinin petrol fiyatlarindaki degisimleri agiklamadaki potansiyel
onemi de teorik olarak aragtirilmaktadir. Bloomberg ve Harris (1995) calismalarinda tek fiyat
yasasina dayanarak, doviz kurlarinin petrol fiyatlar iizerindeki etkileri hakkinda bazi yararh
bilgiler sunmaktadir. Ham petroliin uluslararasi olarak ABD dolar1 cinsinden islem goéren birincil
enerji kaynagi oldugu goz Oniine alindiginda, dolarin deger kaybetmesi, uluslararasi alicilara
maliyeti diistirmekte, petrole olan talebi arttirmakta ve yasanan talep artisi petrol fiyatlarinin

yeniden yiikselise gegmesine neden olabilmektedir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonras1 hem OPEC’in petrol fiyat: izerindeki belirleyiciliginin

azalmasi ve olusan kiiresel riskler nedeniyle petrol fiyatlarinin oynaklig1 artmis ve 6ngoriilebilirligi
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azalmistir. Petrol fiyatlarinin yiiksek seyir izlemesi, Tiirkiye gibi net ithalat¢i durumundaki bir tilke
icin girdi maliyetlerinin artmas1 anlamia gelmektedir. Bu durum {iilkeden déviz ¢ikisina neden
olarak dis a¢iklarin artmasina ve iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden olarak ihracatta iilkenin
rekabet giiciiniin zayiflamasina neden olmaktadir. Bu nedenle, petrol fiyati ile doviz kuru
arasindaki iligki enerjide disa bagimli olan Tiirkiye i¢in ciddi bir dnem teskil etmektedir (Diican ve

Sentiirk, 2017: 29).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, petrol ithali yapan gelismis iilkelerle kiyaslandiklarinda
enerjiye daha ¢ok bagimli olmalari ve bu enerjinin yogun olarak kullanildig1 sektorlere sahip
olmalar1 nedeniyle petrol fiyatlarindaki degismelerden ciddi oranda etkilenebilmektedir. Ornegin,
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis durumunda; firmalar enerji taleplerini diigiirmekte ve
daha az enerji satin almaktadir. Buna bagli olarak faktor (sermaye ve emek) verimliligi azalarak,
milli gelirin diismesine neden olabilmektedir. Petrol fiyatindaki artislar, ayn1 zamanda piyasada
belirsizlik ortami olugsturarak, makro ekonomik faaliyetler {izerinde dolayli etkiler ortaya

cikarabilecektir.

Literatiirde petrol fiyati ile doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalar yapilmis ancak
bu caligmalar incelendigi donem ve iilkeye gore birbirinden farkli sonuglara ulagmistir. Bu yoniiyle
de gelisen yontemlerle petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iligkisi halen arastirilmaya devam etmektedir.
Bu baglamda g¢aligmanin amaci Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve nominal doviz kuru arasindaki
iliskiyi, esnek doviz kuru sistemine gecilen 2 Ocak 2002 ve 12 Ekim 2021 donemi i¢in, giinliik
veri seti kullanilarak (toplam 5161 gozlem) simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile
incelenmektedir. Caligma, analizde kullanilan yontem ve giincel verilere dayali olarak yapilmasi
itibariyle mevcut literatlire katki saglayabilecek niteliktedir. Bu yoniiyle ¢alismada Tiirkiye’de
nominal doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiye giincel bir bakis agis1 kazandirmak
amaclanmaktadir. Calismanin giris boliimiinii izleyen ikinci boliimiinde literatiirde yer alan
calismalardan bazi 6rneklere yer verilmistir. Ugiincii bdliimde analizde kullanilan veri seti ve
yontem tanitilmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik analizden elde edilen bulgular paylagilmistir.
Sonug boliimiinde ise, bulgular ¢ercevesinde genel bir degerlendirme yapilip, politika onerilerine

yer verilmistir.
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2. Yazin Taramasi

Literatiir incelendiginde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisine yonelik uygulamali
caligmalarin genis bicimde ele alinmakla birlikte, yapilan ¢aligsmalar {ilke/iilke gruplari, kullanilan

yontemler ve sonucglar1 bakimindan birbirlerinden farkliliklar gostermektedir.

Fasanya vd. (2021) caligmalarinda; Ocak 1997 ile Aralik 2019 arasindaki aylik verileri
kullanarak Nijerya i¢in petrol fiyati ile doviz kuru arasindaki iliskiyi asimetrik ARDL yontemiyle
incelemislerdir Bulgulara gore ilk olarak, petrol fiyatlarindaki artig, Naira'nin ABD dolarina gore
deger kaybetmesine neden olmustur. Bunun yaninda petrol ve déviz kuru piyasalarinda 2000 ABD
Irak isgaline, 2005 Asya talebinin yiikselisine, 2008 kiiresel mali krizine ve 2015 Arap
kaynaklarma denk gelen yapisal kirilmalar olduguna dair kanitlara isaret etmektedir. Son olarak,
yapisal kirilmalarin ve asimetrinin goz ardi edilmesinin ciddi 6nyargilara ve yaniltict sonuglara yol

acacagi tespit edilmistir.

Huang vd. (2021) ¢alismalarinda, Ocak 1997 - Temmuz 2015 donemine ait reel petrol
fiyatlar1 ve reel doviz kurlariin aylik verilerini alarak 81 iilkeyi net petrol ithalat durumlarina gore
siniflandirmiglardir. Buna gore serbest dalgalanan kur sistemlerini benimseyen tilkeler i¢in petrol
ithalatgilar1 6nemli Glgiide negatif ¢ift yonlii korelasyon gosterirken, petrol ihracatgilar1 petrol
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda korelasyon gdstermemektedir. Yonetilen dalgali sistemlerde ise
petrol ithalatcilart veya ihracatcilart igin, doviz kurlart petrol fiyatlar1 i¢in Ongdrii niteligi
tagimaktadir. Bu iligkilerin bilinmesi, ham petrol fiyat1 ve doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan
ani ve onemli soklar1 6nlemek i¢in hiikiimet politikasinin gelistirilmesine rehberlik edebilecegi

vurgulanmaktadir.

Oztiirk ve Cavdar (2021) ¢alismalarinda, Cin ekonomisinde COVID-19 pandemisinin déviz
kuru, petrol fiyatlari, altin ve bitcoin iizerindeki etkisini 2 Eyliil 2019- 20 Aralik 2020 donemi i¢in
giinliik veriler kullanarak, ARMA- EGARCH yontemiyle arastirmaktadirlar. Bulgular, incelenen
donemde altin, doviz kurlar, petrol fiyatlar1 ve bitcoinin pandemi sirasinda ¢ok degisken oldugu
ve Covid-19'un degiskenlerin kosullu degiskenligi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri

oldugu tespit edilmistir.

Giil vd. (2021) galismalarinda, Rusya ekonomisi i¢in, petrol fiyatlar1 ve déviz kuru rejimi
arasindaki iligkiyir 1994-2018 doénemi ig¢in iicer aylik veriler kullanarak Modifiye Vektor
Otoregresif (VAR) model kullanarak incelemektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, yerli
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paranin (ruble) asir1 deger kazanmasinin ve petrol fiyatlarinda yasanan ani artiglarin faiz oranini,
serbest dalgalanan kur rejiminin benimsendigi durumdan daha ¢ok diisiirdiigline, fiyatlarin ise

dalgali kur rejiminin benimsendigi durumdan daha ¢ok diistiigline isaret etmektedir.

Biiberkdkii (2021) ¢alismasinda, reel doviz kuru ve reel petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin
varligini, 14 gelismis ve 20 gelismekte olan iilke, 1999: M1- 2016: M6 donemi i¢in aylik veriler
yardimiyla, Panel nedensellik testleri ile aragtirmaktadir. Elde edilen bulgular, hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu

dogrulamaktadir.

Kisswani vd. (2019) ¢alismalarinda, se¢ilmis Asya iilkelerinde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki asimetrik iligkiyi, 1970:Q1- 2016:Q4 donemi i¢in, dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
yaklasimiyla incelemektedir. . Makale ayrica, Toda ve Yamamoto nedensellik testini kullanarak
petrol fiyati-doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii de arastirilmaktadir. Ampirik
sonuglar, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda, sadece Endonezya ve Malezya icin uzun vadeli
asimetri iliskiye isaret etmektedir. Bunun yaninda petrol fiyati ile doviz kuru arasinda bazi
ilkelerde ¢ift yonlii bir nedensellik bulunurken, bazilarinda ise tek yonli bir nedensellik oldugu

goriilmekte oldugundan, nedensellik testi bulgularinin karmasik oldugu sdylenebilir.

Lv vd. (2018) calismalarinda, 17 petrol ihracatgisi {ilkeyi doviz kuru rejimlerine gore li¢
gruba ayirarak, 2000:1- 2015:12 donemi i¢in aylik veriler kullanarak, doviz kurlar1 ve petrol
fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan cift yonlii dinamik iligkiyi Markov rejim degistirme vektor
otoregresyon (MS-VAR) modeli (veya vektor hata diizeltme modelini (MS-VECM)) yardimiyla
analiz etmektedir. Bulgular serbest dalgali doviz kuru sistemlerine sahip iilkelerin petrol fiyatlar
ile doviz kurlar1 arasinda anlamli derecede negatif ¢ift yonlii korelasyon oldugunu gdstermektedir.
Ayrica, petrol fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki korelasyonun yiiksek hiikiimet kisitlamalari ile
zayifladigr da vurgulanmaktadir. Bununla birlikte, yonetilen dalgali doviz kuru sistemleri veya
sabitlenmis doviz kuru sistemleri i¢in her iki yondeki iligskinin varliginin tam olarak goz ardi

edilemeyecegi ifade edilmektedir.

Agazade (2018) calismasinda, Azerbaycan ekonomisinde, reel doviz kuru ve petrol fiyatlar
arasindaki asimetrik iliskiyi 1995:01-2017:09 dénemi i¢in TAR ve MTAR kointegrasyon

yontemiyle incelemektedir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgular, incelenen dénemde
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Azerbaycan ekonomisinde reel doviz kurunun reel petrol fiyatlarina asimetrik sekilde

uyarlanmasini destekleyici nitelikte zayif bulgular sunmaktadir.

Adigiizel vd. (2016) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de reel petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru
arasindaki olasi bir asimetrik iliskinin varligini, 2009: M1- 2015: M12 dénemi i¢in aylik veriler
kullanarak Hatemi-J ve Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile
incelemektedirler. Yapilan analizler sonucunda incelenen donemde petrol fiyatlarindan doviz

kuruna dogru bir asimetrik bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Altay (2016) calismalarinda, Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan degisimlerin
ham petrol fiyatlarin1 ne yonde etkiledigi, 1985-2015 donemine ait aylik veriler kullanilarak,
ARDL egbiitiinlesme yaklasimiyla incelenmektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, incelenen
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica sonuglar, petrol

fiyatlarindan doviz kurlarina dogru, oynaklik yayilma etkisinin varligina isaret etmektedir.

Bal ve Rath (2015) c¢alismalarinda, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi,
Hindistan ve Cin ekonomileri i¢in, Hiemstra ve Jones (1994)’ un dogrusal olmayan Granger
nedensellik testini VAR kalintilarina uygulayarak incelemislerdir. Calisma, her iki tilkede de petrol
fiyatlar ile déviz kurlar1 arasinda anlamli bir ¢ift yonlii dogrusal olmayan Granger nedenselligi
bulmaktadir. Bulgular, petrol fiyatinin dogrusal olmayisinin doviz kuru rejimlerinden bagimsiz
olarak kurlar etkiledigini gostermektedir. Ayrica, saglamlig1 kontrol etmek i¢in, bir GARCH (1,
1) modeli kullanilarak petrol fiyati ve doviz kuru varyansindaki kalicilik dikkate alinir. Sonuglar
Hindistan 6rneginde tutarli bir sekilde devam ederken, Cin ile ilgili olarak, tek yonlii bir nedensellik
doviz kurundan petrol fiyatina dogru uzanmaktadir. Bununla birlikte, Cin'deki petrol fiyatinin

doviz kurunun Granger nedeni olmadigi ifade edilmektedir.

Tiwari ve Albulescu (2016) g¢alismalarinda, Hindistan ve ABD ekonomilerinde petrol
fiyatlar1 doviz kuru arasinda 1980: M1- 2016: M2 donemi igin, aylik verileri kullanarak, siirekli
dalgacik ve asimetrik nedensellik testi ile, degiskenler arasindaki ampirik iliskiler arastirilmaktadir.
Bulgular, doviz kurunun uzun vadede petrol fiyatina neden oldugunu gosterirken, kisa vadede
bunun tersinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Buna ek olarak sonuclar, degiskenler arasindaki
Granger-nedensel iliskinin dogrusal olmayan, asimetrik ve dolayli oldugunu, bu durumun politika
yapicilarin ve firmalarin daha iyi stratejik ve yatirim kararlar1 almalarina yardimcei olacagini

gostermektedir.
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Altintag (2013) calismasinda, Tiirkiye’de petrol fiyatlari, reel doviz kuru ve ihracat
arasindaki iliskiyi 1987-2010 dénemi i¢in, ti¢ aylik veriler kullanarak ARDL sinir testi ve dinamik
nedensellik testi yaklagimiyla incelemektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, incelenen
donemde reel doviz kuru artisinin ihracati azalttigi, reel petrol fiyatindaki artistan ise ihracatin

etkilenmedigi goriilmiistiir.

Reboredo ve Rivera-Castro (2013) ¢alismalarinda, Euro bdlgesi iilkelerinde, 4 Ocak 2000
ve 7 Ekim 2011 donemi i¢in giinliik veriler yardimiyla petrol fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki
iliski dalgacik ¢oklu ¢oziiniirlilk (Wavelet multi resolution) yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, kriz 6ncesi donemde petrol fiyatlarinin ve doviz kurlarmin iligkili olmadigim
gostermektedir. Buna ek olarak, kriz doneminde petrol fiyatlar1 ile kurlarin iligkili oldugu
goriilmiistiir. Bu bulgularin risk yonetimi, enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak i¢in para
politikalar1 ve petrol ihrag eden iilkelerdeki politikasi iizerinde onemli etkileri bulundugu ifade

edilmektedir.

Yaylali ve Lebe (2012) calismalarinda, Tiirkiye’de ithal ham petrol fiyatlarinin fiyatlar
genel diizeyi basta olmak iizere makroekonomik gostergeler {lizerindeki etkisini, 1986Q2-2010Q2
donemini i¢in tiger aylik veriler kullanarak VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Sonuglar, ithal ham
petrol fiyatlarin para arzi lizerinde etkili oldugu ve enflasyonun énemli bir kaynagi oldugunu

gostermektedir.

Chen ve Chen (2007) ¢alismalarinda, G7 iilkelerinde reel déviz kuru ve reel petrol fiyatlar
arasindaki uzun donemli iligki, 1972:1-2005:10 donemi i¢in aylik veriler yardimiyla, panel veri
analizi teknikleri ile incelenmektedir. Elde edilen bulgular, reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuru
hareketlerinin baskin kaynagi olabilecegini ve reel petrol fiyatlari ile reel doviz kurlar1 arasinda bir
baglanti oldugu gostermistir. Panel regresyon tahminleri, reel petrol fiyatlarinin, reel doviz

getirilerini tahmin etme acisindan 6nemli bir giice sahip oldugunu gostermektedir.

Yukarida literatiirde doviz kurlarn ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi inceleyen
calismalardan bazi 6rneklere yer verilmistir. Bu ¢alismalardan hem Tiirkiye hem de ¢esitli lilke ve
tilke gruplari i¢in yapilan analizlerden elde edilen sonuglar incelendiginde, s6z konusu iki degisken
arasindaki iligkinin varlig1r ve yonii konusunda bir goriis birligine ulasilamadig1 sdylenebilir.
Dolayisiyla gelisen yontem ve tekniklerle doviz kuru ve petrol fiyati iligkisi farkl tlkeler ve

donemler icin incelenmeye devam edilmektedir.
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3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismanin ampirik analiz kisminda 2 Ocak 2002 - 12 Ekim 2021 ddnemini kapsayan
glinliik veriler kullanilmistir. Doviz kuru degiskeni i¢in nominal déviz kuru (DK), petrol fiyatlarina
(PF) ait veriler i¢cin Avrupa Brent Petrol (varil basina dolar) fiyatlar1 kullanilmistir. Veri setinde
yer alan degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) elde edilmis olup, ekonometrik analizler EViews 12.0 ve Gauss 9.0 paket

programlari kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Sekil 1. incelenen Dénemde Nominal Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlar1 Serisinin Seyri

Sekil 1°deki doviz kuru serisi incelendiginde, serinin 2002-2008 yillar1 arasinda yatay bir
seyir izledigi goriilmektedir. 2008 kiiresel krizi ile birlikte kur fiyatlarinda ciddi oynakliklar
gbzlenmeye baslamistir. 2014 yili itibariyle ulusal ve uluslararasi ekonomide yasanan gelismeler
neticesinde kurda onemli artiglar oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de yasanan darbe girisimi,
Agustos 2018’de yasanan kur soku, 2020 yilindan itibaren gliindeme gelen Covid-19 salgini ve son

yillarda para politikasinda yasanan belirsizliklerin doviz kurlarina yansidigi sOylenebilir.

Petrol fiyatlar serisine bakildiginda ise 2008 kiiresel krizine kadar petrol fiyatlarinda artis
oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle fiyatlarda diigme egilimi oldugu goze
carpmaktadir. 2010 yilindan sonra Ortadogu iilkelerini etkisi altina alan Arap Bahar ile birlikte
petrol fiyatlar1 yeniden artig gostermistir. 2014-2016 yillarinda ise petrol fiyatlarinda keskin
diisiisler gozlenmistir. Bunun birka¢ nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki Cin’deki ekonomik
biiyiime hizinin yavaslamis olmasi nedeniyle enerji talebinin azalmasi, ikincisi Amerika’nin kendi
petroliinii iiretmesi ve ihra¢ edecek duruma gelmesidir. Son olarak da Rusya ve Suudi Arabistan’in
petrol arzin1 kismak istememesi fiyatlarin diismesine neden olmustur. 16 Ocak 2016 tarihinde
Rusya ve Suudi Arabistan petrol bakanlarinin anlagsmalar1 sonucunda petrol arzi sabit tutulmaya

baslanmis ve bu tarihten itibaren diinya petrol fiyatlarinda artiglar gortilmiistiir. 2020 yilinda
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kiiresel bir salgin haline gelen Covid-19 ile birlikte 2020 yilinin baslarinda petrol fiyatlar1 alinan

kisitlama ve karantina 6nlemleri ile birlikte ele alinan donemde en diisiik seviyelerinde ulagsmistir.

Calismada serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri araciligiyla arastirilmistir. Calismada simetrik ve asimetrik nedensellik
testlerinden yararlanilmis olup simetrik testte Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan Onerilen
Boostrapt Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nden yararlanilmistir. S6z konusu bu test
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan onerilen nedensellik testine dayanmaktadir. Testin en 6nemli,
ozelligi degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda serinin farkinin alinmadan analize dahil
edildigi icin serilerde bilgi kaybina neden olmamasidir. Toda-Yamamoto (1995) degiskenlerin
gecikme degerlerini igeren genisletilmis VAR modeli gelistirilmislerdir. VAR (p) modeli asagida

verilmigtir.
Ye =v+Ajyeq+ -+ Apyrp + & (1

Esitlikte, y;, v ve & n boyutlu vektorleri; A,, nxn boyutlu r mertebesinde gecikme
uzunluguna gore belirlenen parametre matrisini gostermektedir. Degiskenler biitiinlesik oldugunda

Toda-Yamamoto (1995) asagidaki esitlikte yer alan VAR (p + d) modelini dnermektedirler:
Ye=0+ Ay s+ + Bpyep + o+ ApraVeop-a T & 2

Esitlikte d maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Model asagidaki esitlikteki
gibi kisaltilabilir:

Y=DZ+§ (3)

Bu modeli acarsak:

Y := (yq, ..., 1), (nXT) matrisidir, )]
D=4, ...A, ...Apq), (mx(1 + n(p + d))) matrisidir. (5)
1
Ye
Ze =] Y1 |, (14 n(p + d))x1) matrisidir. (6)

Yt—p—d+1
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Z = (Zg, -, Z1_1), bir (1 + n(p + d) )xT) matrisidir. (7)

8 = (&, ..., &1), (nxT) matrisidir. (8)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde sifir hipotezi “Granger nedeni degildir”
Onermesini sinamaktadir. Bu sifir hipotezini sinamak icin asagidaki esitlikte yer alan MWALD

testini Onermislerdir:
MWALD = (CB)'[C((Z'Z) *®Sy)C'T(CB) 9)

Esitlikte yer alan @; kronecker ¢arpanini; Sy (3) numarali esitlikteki modelin hata teriminin
varyans-kovaryans matrisini; C, pxn(1 + n(p + d)) matrisini ifade etmektedir. MWALD test
istatisti§i asimptotik olarak x? dagilimma sahiptir ve hata teriminin normal dagildig

varsayilmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) hata teriminin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve
normal dagilmama o6zelliklerine sahip oldugu durumlarda MWALD test istatistiginin sifir
hipotezini reddetme yoniinde yanli sonuglar verecegini gostermislerdir. Bu durumda bootstrap
dagiliminin kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢ercevede MWALD test istatistigi farkli

durumlarda bile gercek degerine yakinsamaktadir.

Granger ve Yoon (2002), degiskenler arasindaki iliskinin pozitif ve negatif soklar i¢in ayr1
ayr1 incelendiginde farklilasabilecegini ifade etmistir. Hatemi-J (2012) Granger ve Yoon (2002)’ye
dayanarak pozitif ve negatif soklarin nedensellik iliskisinde de farklilagabilecegini belirtmis ve
Asimetrik Nedensellik Testi’ni gelistirmistir. Bu kapsamda, Hatemi-J (2012) pozitif ve negatif
bilesenler i¢in simetrik nedensellik analizinde gosterilen siire¢ ayr1 ayr1 gerceklestirilerek

Asimetrik Nedensellik Testi sonuglarinin elde edilebilecegini ifade etmistir.
4. Bulgular

Calismada, Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve nominal doviz kuru arasindaki iliski, zaman serisi
analiz tekniklerinden simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilarak aragtirilmistir. Bu
kapsamda, oncelikle degiskenlerin birim kok yani duraganlik 6zellikleri aragtirilmistir. Calismada
degiskenlerin birim kok 6zellikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)

birim kok testleri ile incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler i¢in yapilan birim kok
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testlerine ait bulgular Tablo 1’°de 6zetlenmistir. Tiim degiskenlerin hem ADF hem de PP birim kok

testlerinde birinci dereceden fark: alindiklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Tablo 1

Birim Kok Testi Sonuclart

ADF birim kok testi — Sabitli ADF birim kok testi — Sabit ve trendli

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu
DK 3.129 4 0.647 4

PF -2.143 0 -2.078 0

ADK -35.734%** 3 -35.9209%%* 3

APF -72.082%** 0 -72.079%** 0

PP birim kok testi — Sabitli PP birim kok testi — Sabit ve trendli
Degiskenler Test Istatistigi  Bandwidth Test Istatistigi Bandwidth

DK 2.863 32 0.415 32

PF -2.250 20 -2.195 20

ADK -63.999*** 35 -63.934*** 39

APF =72.237*** 20 -72.232%** 20

Not. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmuistir. ADF testinde gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde ve
model se¢iminde Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmistir. PP testi Bandwidth genisligi Bartlett — Kernel methodu ile
belirlenmistir. ***, %1 ** %5 ve *, %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bu diizeyler i¢in kritik
degerler sabitli model i¢in sirasiyla -3.41, -2.862 ve -2.567; sabitli ve trendli model i¢in -3.960, -3.411 ve -3.127°dir.

Degiskenlerin duraganlik 6zellikleri arastirildiktan sonra, nominal doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Bu kapsamda, Hacker ve Hatemi-J (2006)
tarafindan gelistirilen Bootstrap Temelli Toda-Yamamoto simetrik nedensellik testi sonuclar
Tablo 2’de sunulmustur. Simetrik nedensellik analizden elde edilen bulgulara goére, incelenen
donemde doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Buna goére doviz kurunun petrol fiyatlarinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde nedeni oldugunu, petrol fiyatlarinin ise doviz kurunun istatistiksel olarak %10

anlamlilik diizeyinde nedeni oldugunu ifade edilebiliriz.
Tablo 2

Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Yokluk Hipotezi Test Istatistigi Gecikme Kritik Degerler

%1 %3 %10
DK # PF 30.361%** 1 15.995 11.374 9.228
PF # DK 10.992* 1 16.582 11.261 9.308

Not. Gecikme uzunluklar1 Hatemi-J Bilgi Kriterine gore belirlenmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde
edilmistir.
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Simetrik nedensellik analizinden farkli olarak c¢alismada Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi kullanilmis ve elde edilen bulgulat Tablo 3’te sunulmustur.
Bu ¢ercevede, pozitif ve negatif soklarin etkileri ayr1 ayr incelenerek nedenselligin yonii tespit
edilmeye calisilmistir. Asimetrik nedensellik testinin amaci farkli sok tiplerinin varliginda
nedensellik iligkilerinin degiskenlik gosterip gdstermediginin tespit edilmesidir ( Adigiizel vd.

2016: 244).
Tablo 3

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Yokluk Hipotezi Test Istatistigi Gecikme Kritik Degerler

%1 %35 %10
DK™* # PF* 19.163* 1 30.806 21.187 17.769
PF* # DK* 179.081*** 1 32.942 21.520 17.681
DK~ # PF~ 21.043%* 1 23.778 17.407 14.895
PF~ % FK~ 52.753%*x* 1 23.654 17.472 14.925

Not. Gecikme uzunluklart Hatemi-J Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde
edilmistir.

Asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore, hem pozitif hem de negatif
bilesenlerde petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, pozitif bilesenlerde déviz kurundan petrol
fiyatlarina dogru nedensellik istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde s6z konusu iken, negatif
bilesenlerde doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru nedensellik istatistiksel olarak %5 anlamlilik

diizeyinde s6z konusudur.
5. Sonucg

Bu ¢alismada nominal doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi
icin asimetrik ve simetrik nedensellik testleri ile incelenmektedir. Simetrik nedensellik analizden
elde edilen bulgulara gore, incelenen donemde doviz kuru ve petrol fiyatlar: arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore,
hem pozitif hem de negatif bilesenlerde petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin var olmasi
petrol ithalatcisi olan Tiirkiye i¢in beklenen bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica iliski
asimetrik niteliktedir. Nedensellik iligkisinin hem negatif hem de pozitif petrol fiyat1 soklarindan

doviz kuru soklarina dogru oldugu goriilmiistiir. Sonuglar incelenen dénemde petrol fiyatlarinin
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Tiirkiye gibi gelismekte olan bir {ilkenin doviz kurlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu
iligkilerin bilinmesi petrol fiyat1 ve doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan ani ve 6nemli soklari
onlemek i¢in hiikiimet politikasinin gelistirilmesinde politika yapicilar igin bir rehber niteligi

tasimaktadir.
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