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E-Journal of Yasar University dergisi Tiirkge ve Ingilizce dillerinde yayin yapan hakemli, disiplinleraras: akademik bir
dergidir. Yayin hayatinin ilk on yilin1 basart ile tamamlayan dergi, her ne kadar 2016 yili itibari ile isletme, ekonomi alanlart
ile bu alanlarla kesisimde olan disiplinleraras1 6zgiin ¢aligmalari kabul etme karar1 almis olsa da, 2015 yili igerisinde
degerlendirme siirecinde olan sosyal bilimlerin diger alanlarindaki ¢aligmalardan hakem degerlendirme siirecini basar ile
tamamlamis olan calismalara biinyesinde yer vermeye devam etmektedir. Derginin amaci akademik olarak bilimsel agidan
iist diizeyde. nitelikli ve alaninda 6zgiin ¢aligmalar1 yaymnlamak, tiretilen bilgilerin daha ¢ok kisiye ulasmasini saglamak,
yapilan calismalarin uluslararast literatiirde yer almasini saglamaktir.

E-Journal of Yasar University dergisinin kirksekizinci sayisinda ekonomi, isletme, finans ve turizm alanlarinda alt1 Tiirkge,
ii¢ Ingilizce ¢alisma yaymlanmustir. Diisiik yurtici tasarruflara sahip olan Tiirkiye’nin tasarruflar1 artirmak icin aksiyon
almas1 kaginilmaz oldugunu ve bunun i¢in dncelikle diigiik tasarruflara neden olan hususlari ¢alisan Sinemis Zengin, Serhat
Yiiksel ve Mustafa Tevfik Kartal, Tirkiye'deki Diisiik Hanehalki Tasarrufuna Neden Olan Faktorlerin Belirlenmesine
Yonelik Bir Arastirma baglikli aragtirmalarinda, 289 katilimei ile anket ¢aligmasi yapmislar ve analiz sonuglarina gore gelir
ve egitim diizeyi ile tasarruf oranlar1 arasinda dogru orant1 bulmuslardir. Ayrica ¢aligsmalarinda olasi bir ek geliri tasarruf
etmek yerine harcamay1 tercih eden kisilerin normal yasantilarinda da tasarruf yapmadiklarini gézlemlemislerdir. Kerem
Ozen ve Mehmet Akif Arvas’a ait fmalat Sanayisi'nde AR-GE Harcamalari 'min Ucrete Etkisi: Tiirk Imalat Sanayi Ornegi
adli caligmalar1, Tiirk imalat sanayinde faaliyette bulunan yaklasik 1000 Ar-Ge firmasma ait mikro diizeyde veriye
dayanarak; firmalarin Ar-Ge faaliyetleri ile nitelikli ¢alisanlara 6dedikleri ticret arasinda bir iligskinin olup olmadigini
ekonometrik olarak test etmektedir. Calismada nitelikli ¢aligan olarak literatiirde siniflandirilan arastirmaci, teknisyen ve
destek personele ait ii¢ ayr1 iicret denklemi olusturulmus, modeller iki-asamali Heckman 6rneklem segim yontemiyle
katsayilarin tahmini NLOGIT 6 istatistiki paket programiyla yapilmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye imalat sanayisinde Ar-
Ge faaliyetleri ile nitelikli ¢aligsan {icreti arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Taha Egri’nin
Issizlik ve Ekonomik Ciktr Iligkisi: Misir icin Okun Yasasi Analizi, issizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki ters iliskiyi
aciklayan Okun yasasinin Misir i¢in gegerliliginin test etmektedir. Calismada bu amaca ulasmak i¢in 1970-2016 yillart
arasindaki issizlik ve milli gelir verileri kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, Okun tarafindan belirtilen sekilde
katsayinin isareti negatif bulunmus ancak katsayr yasa da belirtilenden cok diisiik ¢ikmustir. Ikinci asamada yapilan
nedensellik testinde de iki degisken arasinda iliski bulunamamustir. Sonug olarak, katsayr Okun Yasasina uygun olarak
negatif ¢ikmis olsa da, hem nedensellik analizi sonucu dikkate alindiginda hem de tarihsel siire¢ gbz Oniinde
bulunduruldugun da Misir i¢in Okun yasasiin iktisadi olarak gegerli olamayacagi sonucuna ulasilmistir. Dinamik panel
veri analizini kullanarak DYY’larin yenilenebilir ve yenilenemez enerji tiiketimi iizerindeki etkilerini 85 gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler igin 2002 ve 2014 donemini inceleyen Burgak Polat’in DYY'larin Gelismekte ve Gelismis
Ulkelerde ki Enerji Tiiketimi Uzerindeki Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi adl ¢alismas1 DYY ’larin gelismis {ilkelerdeki
enerji tikketimini azalttigini buna ragmen gelismekte olan {ilkelerdeki enerji tiiketimi herhangi bir etkisini bulamamistir.
Ayrica, disa aciklik indeksi ve enerji fiyatlarinin gelismis ilkelerdeki enerji tiiketimi {izerinde agiklayict etkileri
saptanmustir ve yenilenebilir ile yenilenemez enerji tiiketimi arasinda birincil diizeyde ikame etme iliskisi gosterirken
gecikmeli diizeyde birbirini tamamlama etkisi gostermektedir. Tiirk Kredi Temerriit Takast Primlerindeki Dogrusal
Olmayan Yapi’sin1 arastiran Deniz ilalan, arastirmaci ve yatirimcilar icin énemli gdsterge niteligi tasiyan duraganlik
kavrami Tiirk Kredi Temerriit Takas1 (KTT) primleri 6zelinde incelenmistir. Calismada dogrusal birim kok testi olan
Dickey Fuller (ADF) birim kokiin varliginin reddedemezken, dogrusal olmayan Kapatenios, Snell ve Shin (KSS) ve Sollis
testleri yumusak gegcisli bir duraganlik saptamislardir. Calisma sonucunda, KTT primlerinin dinamiklerini anlama
ongoriilebilirlik ve modellemeyi gii¢lendireceginden arastirmacilara ADF testi beraberinde KSS ve Sollis testlerini
uygulamalarmi da énermektedir. Nazif Ozkan ve Murat Akbalik’in Ramazan Ayi Etkisi: Borsa Istanbul Gida, I¢ecek,
Hizmetler ve Ulastirma Endekslerinde Yer Alan Paylar Uzerine Bir Arastirma bashikli calismasi, Aralik 2015 tarihi
itibarryla Borsa Istanbul Gida ve Igecek, Hizmetler ve Ulastirma endekslerinde yer alan paylarda Ramazan ay etkisinin
varligini, paylarin 4 Mart 2003 — 13 EKim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce 1436) tarihleri arasindaki getiri verileri
kullanilarak arastirmaktadir. Calismada Ramazan ayi etkisi bir endeks yerine, Borsa Istanbul’da hesaplanan birkag endeks
(XGIDA, XUHIZ ve XULAS) i¢inde yer alan bireysel paylar icin test edilmektedir. Calismanin sonuglari, analize dahil
edilen yirmi iki paydan sadece birinde (TKNSA) Ramazan ay1 etkisinin var oldugunu gostermektedir. AKENR, KIPA ve
TKNSA paylarinin getirileri iizerinde ise, diger bazi hicri aylarin pozitif (Rebiyiilahir ve Recep) veya negatif (Rebiyiilevvel,
Cemaziyiilevvel ve Sevval) etkisi s6z konusudur. Bu bulgular, Borsa Istanbul pay piyasasinda hicri takvime iligkin
takvimsel etkileri g6z 6niinde bulundurarak anormal getiri elde etmenin zor hale geldigini kanitlamaktadir.

Ismail Kizilirmak, Onur Ciineyt .I.(ahraman ve Ibrahim Cift¢i’nin Giiniibirlik Tur E-Brosiirlerine Yonelik Icerik
Coziimlemesi: Karadeniz Bolgesi Ornegi adl1 arastirmasi, Karadeniz Bolgesine gerceklestirilen gliniibirlik turlarin e-



brosiir iceriklerini inceleyerek, bu brosiirlerin Karadeniz Bolgesini nasil yansittigini belirlemektir. Arastirmada, seyahat
sigortas1 gibi dnemli bir unsurun e-brosiirlerde yeterli miktarda kullanilmadigi goriilmiis ve rehber bilgisinin turistler
iizerinde onemli bir ¢ekicilik unsuru olmasina ragmen incelenen tur e-brosiirlerinde fazla yer almadigi sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica, Karadeniz Bolgesinin dogal ve kiiltiirel degerlerinin e-brosiirlerde olduk¢a az yansitildig: diger 6nemli
bir sonugtur. Canakkale’nin yerli turistler tarafindan algilanan destinasyon kisiligini tespit eden ve destinasyon kisiligi,
ziyaret memnuniyeti ve davranigsal niyetler arasindaki iliskileri inceleyen Serkan Tiirkmen, Liitfi Atay ve Ezgi Tiirkmen,
Destinasyon Kisiligi, Memnuniyet ve Davramssal Niyetler Arasindaki Iliskilerin Incelenmesi: Canakkale Ornegi bashkli
calismalarinda, Canakkale nin destinasyon kisiligini “yetkinlik-seckinlik, samimiyet, giiven ve heyecan” olmak tizere dort
boyutta gézlemlemislerdir. Destinasyon kisiliginin ziyaret memnuniyeti ve davranigsal niyetler {izerinde olumlu bir
etkisinin oldugu ve ayrica ziyaret memnuniyetinin de davranigsal niyetler lizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Sener Uysal’in Tarimsal Hizmetlerde Calilan Kamu Personelinin Is Tatmin Diizeylerinin Arastirilmas: adh
calismasi, ¢alisma kosullar1 diger sektorlere gore farkli olan, acgik arazi ve biiro hizmetlerini birlikte yiiriiten tarim
hizmetlerinde ¢alisan kamu personelinin is tatmini diizeylerini demografik degiskenlere (cinsiyet, yas, 6grenim diizeyi,
gorev yeri, hizmet yil1) gore belirlemektir. Arastirma, Manisa/Tiirkiye ilinde 3 kamu kurumunda yapilmistir. Minnesota
Is Tatmini Olgegi (MSQ) ile elde edilen verilerin analizinde parametrik olmayan testlerden Mann Whitney U-Testi (U-
Test) ve Kruskal Wallis H-testinden (H-test) yararlamilmistir. Arastirma sonucunda, gen¢ c¢alisanlarin g¢aligma
kosullarina iliskin memnuniyetinin devami ve tiim yag gruplarinda is tatmini diizeyini yiikseltmek i¢in kurum yonetimi,
caliganlara terfi imkany, ise iliskin diislincelerini uygulama serbestligi verebilmelisi gerekliligi gozlemlenmistir. Kamu
personelinin ige iliskin goriislerinin alinmasi, birlikte karar verilmesi ve alinan kararlarin uygulamaya konmasi is
tatmini ve is verimliligi icin Snemlidir. Ayrica yoneticilerin astlar1 iyi yonetme ve karar vermedeki yeteneginin
gelistirilmesi de ¢alisanlarin is tatmini diizeyini artiracagt vurgulanmaktadir.

E-Journal of Yasar University dergisinin yeni sayis1 2018 yilinin Nisan ayinda ¢ikacak olup yeni sayida yine kendi alaninin
arastirma, yontem ve modellerin kullanildig1 6zgiin ¢alismalar ile bulusmayi timit eder, ¢alismalarinizda kolayliklar dileriz.

E-Journal of Yasar University adina
Dog. Dr. Meltem Ince Yenilmez
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Researching of Job Satisfaction Levels of Public Personnel
Who Have Worked in Agricultural Services?

Tarimsal Hizmetlerde Calisan Kamu Personelinin Is Tatmin Diizeylerinin
Arastirilmasi

Sener UYSAL, Manisa Viticulture Research Institute, Turkey, suysal@hotmail.com

Abstract: The aim of the research is to determine the job satisfaction levels of public personnel working in agriculture services who have
different working conditions compared to other sectors, according to the demographic variables (gender, age, education level, place of
employment, year of service). The research was practiced in 3 public institutions in Manisa / Turkey. Nonparametric test Mann Whitney U-
Test (U-Test) and Kruskal Wallis H-test (H-test) were used for the analysis of data obtained with Minnesota Job Satisfaction Scale (MSQ).
According to the findings, it was determined that public employees were generally satisfied with the job in the ratio of 3.67 out of 5 points in
job satisfaction level. Even though public personnel are happy to have a steady employment and a chance to do something for other people
and can be busy all the time, they want the possibility of promotion in their work, the freedom of implementation of their decisions and the
appreciation when they get a good job. It has been detected that there are significant differences (p <.05) in the mean scores of some items
which constituted the job satisfaction scale according to demographic variables (gender, age, education level and year of service). For
instance, within the scope of the research, male public personnel are more satisfied than their female colleagues in terms of independent work
and promotion. According to these results, it is beneficial to increase the opportunity of promotion and of working alone for a task for female
employees in the workplace. The beginner level public personnel who are 30 years old and younger are more satisfied with the working
conditions, chance to work alone in the joband the opportunity to do different things from time to time compared to the ones who are between
the ages 31 and 50. Although the satisfaction of being appreciated is observed in the employees who are 51 and older, the same satisfaction
should also be enabled for employees at other age groups. The general job satisfaction level of high school graduates is higher than those who
have undergraduate and graduate education degrees and it is found that they are more satisfied with the promotion possibilities and
managers' abilities to make decisions. As a result, for the on-going satisfaction with working conditions of young employees and the increase
in job satisfaction at all age groups, the institutional management should offer an employee a promotion opportunity and freedom to take
initiative at work. Consulting the opinions of the public personnel for the job, making important decisions together and implementing these
decisions are important for the job satisfaction and work efficiency. In addition, managers' abilities to manage and make good decisions about
their subordinates will also increase the job satisfaction level of employees.

Keywords: Job Satisfaction, Human Resource, Agricultural Services, Public Personnel

Oz: Arastirmamn amaci, ¢alisma kosullart diger sektorlere gore farkli olan, acik arazi ve biiro hizmetlerini birlikte yiiriiten tarim
hizmetlerinde ¢alisan kamu personelinin is tatmini diizeylerini demografik degiskenlere (cinsiyet, yas, ogrenim diizeyi, gorev Yeri, hizmet yil)
gore belirlemektir. Arastirma, Manisa/Tiirkive ilinde 3 kamu kurumunda yapilmistir. Minnesota Is Tatmini Olgegi (MSQ) ile elde edilen
verilerin analizinde parametrik olmayan testlerden Mann Whitney U-Testi ( U-Test) ve Kruskal Wallis H-testinden (H-test) yararlanilmistir.
Bulgulara gére, kamu personelinin, i tatmini diizeyi 5 puan iizerinden 3,67 puan ortalamasi ile genel olarak isinden memnun oldugu tespit
edilmistir. Kamu personeli, sabit bir is ve baskalar: i¢in bir seyler yapabilme olanagina sahip olmaktan ve ¢alisma saatlerinde isleriyle
ugrasmaktan memnun olsa da isinde terfi imkani, kararlarini uygulama serbestligi ve yaptigi isin takdir edilmesini istemektedir. Demografik
degiskenlere gore (cinsiyet, yas, ogrenim diizeyi ve hizmet yilt) is tatmini élgegini olusturan bazi maddelerin puan ortalamalarinda anlaml
diizeyde (p<.05) farklilik belirlenmistir. Ornegin; arastirma kapsamindaki erkek kamu personeli, kadin meslektaslarina gore bagimsiz ¢alisma
imkani ve terfi bakimindan isinden daha ¢ok memnundur. Bu sonuca gore kadin personelin is yerinde terfi ve bagimsiz ¢alisma olanaginin
artirdlmasinda yarar vardir. Yeni ise baslayan 30 yas ve alti kamu ¢alisanlari, 31-50 yas arasi ¢alisanlara gore ¢alisma kosullarindan,
bagimsiz ¢alisabilme ve isle ilgili degisik seyler yapabilme imkanindan daha ¢ok memnundur. Bununla birlikte 51 yas ve iizeri ¢alisanlarin,
yaptiklari isten dolayi takdir edilmelerine iligkin anlamli diizeydeki memnuniyeti, diger yas gruplarindaki ¢alisanlar i¢in de saglanmalidir.
Lise mezunu ¢alisanlarin genel is tatmini diizeyi, lisans ve lisansiistii 6grenim seviyesine sahip ¢alisanlara gore daha yiiksektir ve terfi
olanaklar: ve yoneticilerin karar vermedeki yeteneginden daha fazla memnun oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak geng ¢a lisanlarin ¢alisma
kosullarina iliskin memnuniyetinin devami ve tiim yas gruplarinda is tatmini diizeyini yiikseltmek i¢in kurum yonetimi, ¢alisanlara terfi
imkani, ise iligkin diisiincelerini uygulama serbestligi verebilmelidir. Kamu personelinin ise iliskin goriiglerinin alinmasi, birlikte karar
verilmesi ve alinan kararlarin uygulamaya konmasu is tatmini ve is verimliligi icin onemlidir. Ayrica yoneticilerin astlari iyi yonetme ve karar
vermedeki yeteneginin gelistirilmesi de ¢alisanlarin is tatmini diizeyini artiracaktir.
Anahtar Sozciikler: Is tatmini, Insan Kaynaklari, Tarimsal Hizmetler, Kamu Personeli

1. Introduction

Job satisfaction is the whole of positive or negative attitudes, feelings and thoughts of employees for work. Even if
employees have sufficient qualifications, the productivity depends upon job satisfaction. Low job satisfaction causes

! This study is full-text publication of abstract of "Researching of Job Satisfaction Levels of Public Personnel Who
have Worked in Agricultural Services" presented during the 2nd International Balkan Agriculture Congress (16-18
May 2017).
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negative outcomes like job slowdown, avoidance of work, inefficiency, indiscipline etc. The positive attitude of the
employee with high job satisfaction and being productive will increase the performance of the organization in the long
term. Job satisfaction is an important factor related to factors such as employee work conditions, wages, stress level,
colleagues, top managers and workload (Hanasyha and Tahir, 2016). In addition to these objective factors related to
work, the personality traits (age, occupation, gender, occupation, education level, intelligence, personality etc) and
general life satisfaction, family relationship are also among the factors affecting job satisfaction (Yazicioglu and
Sokmen, 2007; Fetai et al., 2015; Georgellis et al., 2012; Saleem, 2015; Izvercian et al., 2016).

Since the beginning of the 20th century, there has been an increasing interest in the relationship between job
satisfaction and employee performance (lzvercian et al., 2016). Scientists have studied the concept of job satisfaction
in different ways. Researches focusing on job satisfaction usually focus on the scope of work and working
environment. For instance, Kankaanranta et al. (2007) specified the effect of job satisfaction on the intention of
physicians in Finland’s public hospitals to leave the public sector. Delfgaauw (2007) found that the low level of job
satisfaction of Dutch workers in public sector had an impact on the intention of these workers to relocate or quit their
job. Duffield et al. (2009) examined the factors that affect the intention to quit one’s job, and job satisfaction of
personnel in public hospitals in Australia. In the research conducted using the data from 11 European countries, Pagan
(2011) examined the relationship between job satisfaction and aging as well as disability and found that older
personnel with restrictive barriers have more job satisfaction levels than uninhibited individuals. The relationships
between job satisfaction, organizational support, academics-employer relationships and organizational citizenship
behavior of 500 academics in 5 public universities in Malaysia were investigated by Aslan et al. (2014). Izvercian et
al. (2016) states that job satisfaction increases the performance of employees, decreases the tendency to quit the job
and these satisfied employees are productive and creativeas revealed in a survey about employees working in public
and private sector in Romania. Also, the subject of job satisfaction was investigated in correlation with empowerment,
education and teamwork of personnel (Hanaysha and Tahir, 2016), burn out syndrome (Boymul and Yasa Ozeltiirkay,
2017), emational labor and burnout (iriguler and Giiler, 2016), leadership style and perceived organizational policies
(Saleem, 2015), level of education, wage level, career opportunity, work experience (Fetai et al., 2015), and factors
outside the workplace (Georgellis et al., 2012). It can be interpreted that surplus of researches on job satisfaction in
the literature is as a result of the importance given to job satisfaction and personnel. A large number of researches
about job satisfaction have been conducted in Turkey for the personnel working in different public institutions such as
academicians (Bayrak Kok, 2006), teachers (Adigiizel et al., 2011), bank employees (Sat, 2011), hospital employees
(Yilmaz and Karahan, 2009) and employees in sectors such as tourism (Yazicioglu and Sokmen, 2007; Kdoroglu,
2012), textile (Erdil et al., 2004), and food (Tor, 2011). However, no research has been conducted on the job
satisfaction of public employees working in agriculture services that have open land and office services, the working
conditions of whom differ from those of other sectors. For instance; the number of research projects ongoing and
carried out by the Ministry of Food, Agriculture, and Livestock (GTHB) in 2016 is over 600, and research topics are
mainly focused on plant and animal production, productivity, quality and economic analysis. In this studies, job
satisfaction, other organizational behaviors and researches on human resources issues directly affecting the success of
organizations are not found (TAGEM, 2017). On the other hand, there are 58,000 public servants in the GTHB
(www.dpb.gov.tr) according to data of the year 2016, and these employees serve 2.3 million farmers
(www.tarim.gov.tr). Therefore, it is thought that researching of current job satisfaction of agricultural personnel is
remarkable and important as productivity, quality and profitability. The same situation is seen in the postgraduate
dissertations. For instance; Aksaray (2014: 674) determined that the postgraduate dissertations study on 292 job
satisfaction conducted between 2008 and 2012 are mainly applied in health, education institutions, banking / finance
fields and but there were only 4 dissertations in agriculture/agricultural cooperative. Conducted studies on job
satisfaction of personnel in agricultural services are in the lowest ratio (%1,8).

2. Materials and Method

The research was carried out in three public institutions in Salihli, Sarigdl and Alasehir districts, where the
agricultural services were concentrated in Manisa province. For instance, about 23.000 viticulture enterprises of
40.000 viticulture enterprises in Manisa province are in the Salihli, Sarig6l and Alasehir districts. Job satisfaction
levels were determined by considering the opinions of public personnel and taking the demographic characteristics
into account according to the survey model. The research material is data from 110 public personnel. MSQ was used
for obtaining the data. MSQ is a measure that is highly preferred in research, validity and reliability of which has been
proven in studies conducted in different professions (Ozsoy et al., 2014; Adigiizel et al., 2011; Yazicioglu and
Sokmen, 2007; Bayrak Kok, 2006). The limit of the research is that the data is obtained from 110 people from 3
public institutions and provides information only about these personnel.

The normal distribution of the obtained data was examined by Kolmogorov-Smirnov and Shapiro-Wilks test.
The p values are smaller than a = .05. According to the result, scores are interpreted as showing significant deviation
from normal distribution. Therefore, Mann Whitney U-Test (U-Test) and Kruskal Wallis H-Test (H-test) from
nonparametric tests were used for data analysis. In addition, reliability analysis was performed to examine the
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internal consistency of the obtained test scores. If there are three or more responses to the items in the questionnaire,
the alpha () coefficient developed by Cronbach is used and a score of 70 or higher is considered as sufficient for the
reliability of the test scores (Biiyiikoztiirk, 2006:171). As a result of the reliability analysis, it was determined that the
Cronbach's alpha (o) coefficient was .89, so that there was consistency between the responses to the test items.

An exploratory factor analysis was performed to examine the structural validity of the scale. Factor analysis
aims to explain the measurement with a few factors by collecting the variables that measure the same construct or
quality (Biiyiikoztiirk, 2006). Appropriateness of the data for factor analysis was assessed by the KMO (Kaiser-
Meyer-Olkin Measure of Sampling) test and the Bartlett Sphericity test. Our data set is appropriate for factor analysis
since the result of the KMO test is 83% (.83) and this value is greater than .60. The Bartlett test also yielded a
meaningful result (Sig. =. 000). Therefore, there are high correlations between variables and our data set and it is
adequate for factor analysis. According to the results of the Component matrix of 20 items in the questionnaire, it is
seen that the factor load values are above 0.457. Therefore, our data collection survey is appropriate for the aims.

3. Results And Discussion

The total number of personnel in the public institutions within the scope of the survey is 175 (Salihli district 95,
Sarigol district 24 and Alasehir district 56) and the number of the distributed questionnaire and validated questionnaire
forms are 116 and 110, respectively. The proportion distribution of the survey participants is as follows: 67% : male,
64% :40 and under, 78% :married, 73% :licence and postgraduate and 53% : 10 years or less term of employment
(Table 1). The scale consists of 20 items in the form of a Likert scale out of 5 points (1- Very dissatisfied, 2 -
Dissatisfied, 3 - Neutral, 4 - Satisfactory, 5 - Very satisfactory). The average level of job satisfaction of the participants
is 3.67. According to this result, it can be said that the public personnel participating in the research are satisfied with
the job. It is tempting to be a public personnel in Turkey because the public personnel has a lifetime employment.
Also, unemployment rate in Turkey has been 12.1% and youth (15-24 ages) unemployment rate 22.6 % recently
(TUIK, 2017). So, it is thought that this condition positively contributes to the public personnel’s level of satisfaction
with the job. When we look at some research results on the job satisfaction level of employees in agricultural services,
this result is supportived: Er Ulker and Ozdemir (2016: 331) studied job satsifaction level of 140 agricultural credit
cooperative employees and found that this employees were highly satisfied with their work. Aydmn et al. (2014: 57,71)
confirms that 125 public employees who work in the three different aquaculture public enterprises have high levels of
job satisfaction, and emphasizes that the study will contribute to the literature as it is the first work on this area. Marri
et al. (2012: 39) found that the average job satisfaction score of personnel who work in the 25 institute in the
agricultural sector in Pakistan was 3.61, and stated that agricultural personnel tend to be satisfied with their work.
Mulinge (2000: 55), on the other hand, finds that private sector agricultural technicians in Kenya have higher levels of
job satisfaction than the public and parastatal sector members.

In this study, the first three items that the public personnel are most satisfied with are as follows: item 8 (The
way my job provides for steady employment) with an average of 4.07 points; item 9 (The chance to do things for other
people) with an average of 4.03 points; and item 1 (Being able to keep busy all the time) with an average of 3.97 the
points for. On the other hand, the lowest average was obtained from the following three items: item 14 (The chances
for advancement on this job) with an average of 2.98 points; item 15 (The freedom to use my own judgment) with an
average of 3.39 points; and item 19 (The praise | get for doing a good job) with an average of 3.40 points. The public
personnel are pleased to do their job during the working hours with the opportunity for steady employment and doing
something for others, but they want to be promoted within the job, be free to implement their decisions and be
appreciated.

In the study, according to the demographic characteristics, the statistical significance of the difference between
the item scores of the public personnel and the scores of general job satisfaction was tested by H-test and U-test,
which do not require normality assumption. According to the test results, it was determined that the job satisfaction
level scores did not show any statistically significant differencein terms of variables such as marital status and place of
employment. However, the difference between the scores of some scale items and general job satisfaction level in
terms of gender, age, education level and term of employment of public personnel are found to be significant. Analysis
results by demographic characteristics are listed below;

Gender: Male personnel are significantly more satisfied than female public personnel in terms of item 2(The
chance to work alone in the job) (U=1012, p=.02, p<.05) and item 14 (The chances for advancement in the job)
(U=957, p=.01, p<.05). These results showed that male personnel have more possibilities of independent work and
promotion than female personnel.

Age: The scale items with their significant differences of mean score in terms of age variable are as follows:
Item 2. [x2 (3) =15.1, p=.00, p<.05], item 3. [}2 (3) =11.9, p=.00, p<.05], item 15. [}2 (3) =8.27, p=.04, p<.05], item
17. [x2 (3) =9.48, p=.02, p<.05] and item 19. [¥2 (3) =8.27, p=.04, p<.05]. U-test has been conducted to determine
which scores of age groups are meaningful.

Personnel at 30 or below are more satisfied than the ones aged between 31 and 50, in terms of item 2 (The
chance to work alone in the job U=500, p=.00, p<.05), item 3 (The chance to do different things from time to time

3



Uysal, S. /Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 1-8

U=780, p=.00, p<.05) and item 17 (The working conditions U=735, p=.00, p<.05).

The personnel aged 31 to 40 are more satisfied than the personnel aged between 41 and 50 with regard to item
15 (The freedom to use my own judgment U=463, p=.02, p<.05).

The personnel over 51 are more satisfied than the ones aged between 31 and 50 with regard to item 3 (The
chance to do different things from time to time U=334, p=.04, p<.05; U=116, p=.02, p<.05) and item 19 (The praise
that | get a good job U=279, p=.01, p<.05; U=102, p=.00, p<.05). In addition, personnel over 51 are more satisfied
than the ones aged betweeen 41 and 50 with regard to item 2 (The chance to work alone in the job U=116, p=.02,
p<.05) and item 15 (The freedom to use my own judgment U=102, p=.00, p<.05). Findings show that compared to the
ones aged between 31 and 50, employees aged 30 and below are more satisfied in the ability to work independently,
having working conditions and an opportunity to do various things related to the job. 31-40 year-old personnel
significantly have more freedom of implementing their own decisions than the personnel between the ages of 41-50.
Personnel at 51 or older have more satisfaction with the opportunity to do different things occasionally and to be
appreciated for a good job.

Level of education: By age variable, the scores of item 5 [¢2 (3) =8.53, p=.03, p<.05], item 6 [x2 (3) =8.07,
p=-04, p<.05], 14 [x2 (3) =10.0, p=.01, p<.05] and general job satisfaction [¥2 (3) =8.69, p=.03, p<.05] are
considerably different. U-test has been conducted to determine that it is significantly different at the level of education.

By comparison with personnel with graduate and postgraduate degrees, high-school graduate personnel are
more satisfied with item 6 (The competence of my supervisor in making decisions U=166, p=.01, p<.05; U=48, p=.03,
p<.05), item 14 (The chances for advancement in this job U=132, p=.00, p<.05; U=40, p=.01, p<.05), and their general
job satisfaction (U=163, p=.01, p<.05; U=30, p=.00, p<.05) are significantly higher. Also, high school graduate
personnel are more satisfied than the personnel with associate and undergraduate degrees with regard to item 5 (The
way my boss handles his/her workers U=59, p=.03, p<.05; U=159, p=.00, p<.05).High school graduate personnel have
more opportunity about the advancement in the job than the ones who have an associate degree (item 14 The chances
for advancement on job U=58, p=.03, p<.05).High school graduates, whose general job satisfaction are higher level
than licence and post graduate,are found to be more satisfied with the promotion possibilities and managers' ability to
make decisions.

Term of employment: With regard to the term of employment, the scores obtained from only item 10 in scale
items has been significantly different [¥2 (4) =10.7, p=.03, p<.05]. U test results are as follows;

With regard to item 10 (The chance to tell people what to do .U=274, p=.01, p<.05; U=56, p=.03, p<.05;
U=197, p=.00, p<.05), personnel, who have a service period of 5 years or less, are more satisfied than the ones who
have a service period of 6-10 years and more than 16 years.

Researchers who studied job satisfaction levels of employees according to demographic variables obtained
different results. For example; Adigiizel et al. (2011) determine that the teachers' job satisfaction level is not
statistically significant in terms of gender, marital status, age and term of employment, but that employees with
graduate education have more job satisfaction than others. Yazicioglu and S6kmen (2007) state that age and gender do
not play an important role at job satisfaction levels of tourism personnel. However, Fetai et al. (2015) indicate that age
and level of education are important for job satisfaction and employees who are female, 41-50 year old employees and
graduate and postgraduate employees are more satisfied than male employees, younger employees and other
employees, respectively. Fetai et al. (2015) also express that good education, wage level, working conditions, career
opportunity and secure job have positive influence on job satisfaction level. Therefore, in addition to demografic
characteristics, organizational factors affect job satisfaction of employees. For intance; Duffield et al. (2009) and
Saleem (2015) point out that the leadership role of managers in job satisfaction is important, and indicate that
managers are also effective in reducing turnover. There is a positive relationship between job satisfaction and the
quality of the manager's relationship with the employees (Aslan et al., 2014). Despite the fact that the promotion
opportunities in the public sector are less than the private sector and take more time (lzvercian et al., 2016), the
empowerment, training and team work of the employees has a positive influence on the job satisfaction (Hanasyha and
Tahir, 2016). Delfgaauw (2007) states that job satisfaction in the Dutch public sector directly affects the intentions of
employees to leave or stay at work and to seek new jobs. Likewise, Kankaanranta et al. (2007) determine that job
dissatisfaction increases the intentions of doctors working in public hospitals in Finland to pass the private sector. As a
result, job satisfaction should be considered in terms of other internal and external environmental conditions in
addition to demographic features. Social culture and organizational culture should not be overlooked.

4. Conclusions

The research was carried out with 110 public personnel in 3 public institutions in Salihli, Sarig6l and Alasehir districts,
which are intensively assigned for agricultural services. MSQ was used for obtaining the data, and job satisfaction
levels were determined by considering the demographic characteristics.

It has been determined that within the scope of the research, the public personnel are generally satisfied with the
job with anaverage of 3.67 out of 5 points. Although public personnel are pleased with opportunity of steady
employment, a chance to do something for others and dealing with the job during working hours, they want the
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possibility of promotion in their workplace, freedom of implementation of their decisions and appreciation of their jobs.

Significant differences were found in the average scores of some items that constitute the job satisfaction scale
according to the demographic variables (gender, age, education level and years of service). For example; within the
scope of the research, male personnel compared to their female colleagues are more satisfied with their work and
promotion opportunities. Therefore, it is beneficial for the female employees to increase the opportunities for
promotion and the chance to work alone in the job. Newly-hired 30-year-old or younger public personnel are more
satisfied with the working conditions, the chance to work alone in the job and doing different things from time to time.
Personnel at 51 or above have been satisfied at a meaningful level of appreciation for their job; however, personnel at
other age groups should also be satisfied. It has been detected that the general job satisfaction level of high school
graduates is higher than that of graduate and postgraduate personnel and they are more satisfied with the promotion
possibilities and the ability of managers to make decisions. Therefore, it is beneficial to the top management of the
institution also to consider the promotion opportunities for graduate and postgraduate public personnel.

To enable the continuity of the satisfaction of the young personnel with working conditions and to increase the
level of job satisfaction in all age groups, institutional management can provide an opportunity to advance and have
freedom using their own judgement when a work is assigned to all personnel. Taking opinions of public personnel for
the job, making decisions together, and implementing these decisions are important for job satisfaction and work
efficiency. Increasing the ability of managers to manage more effectively and make decisions about their subordinates
will also increase the job satisfaction level of employees.

The findings are representative for public institutions within the scope of the research and can’t be generalized
on behalf of all public personnel. It is thought to be useful that the relationship of job satisfaction with other
organizational factors (organizational commitment, work productivity, turnover intention, cyberloafing etc.) is searched
in the broader sample of public personnel working in agriculture services.
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Table 1. Demografic characteristics and job satisfaction score mean of public personnel

Gender Age Marital Level of education Term of employment (years) Place of
status employment
Demographic features . _
%) = é % @ % ;ﬁ — i \Eg
Elelv|s|s|~n|5|B |5 |5 |5 = |98 |n|E|2 |2 |E
€ |2 |2 |8 |F |7 |2 |6 | |<o |& |a|& |3 |8 |5 |8 |4 |2 |¢
Frequency (F) 36 74 13 58 23 16 86 24 10 20 63 17 23 35 14 9 29 59 20 &l @
Mean rank (M) E
Survey questions =
1. Being able to keep busy all the time. 57,00 (54,77 67,27 [52,16 [55,17 58,50 (55,17 [56,69 [62,10 66,93 [53,60 45,21 59,33 [53,00 53,00 (52,22 57,71 60,06 [52,70 |48,63 |3.97
2. The chance to work alone on the job. 46,61 (59,82 (76,77 [53,38 41,54 165,97 53,80 (61,60 69,35 (59,40 (52,42 |54,18 |65,24 149,57 149,18 (58,61 (57,02 (54,02 65,15 |52,10 | 3.51
3. The chance to do different things from time to time. 54,17 56,15 (74,85 [51,07 48,20 (66,34 (53,59 (62,35 68,05 |53,33 [54,17 55,59 67,02 49,66 53,79 (52,61 [55,14 58,18 51,33 [53,10 | 3.70
4. The chance to be “somebody” in the community. 55,86 (55,32 (53,69 [56,14 (52,43 59,06 (55,69 (54,83 62,40 (56,70 (53,35 (58,00 (50,87 (60,01 (58,14 148,89 (54,50 (54,53 55,20 |57,53 | 3.71
5. The way my boss handles his/her workers. 48,10 59,10 56,46 [55,09 149,35 (65,06 (53,66 (62,10 [78,50 57,53 [50,11 (59,56 61,67 49,87 59,21 39,72 60,50 54,47 63,30 (52,44 | 3.59
6. The competence of my supervisor in making 49,86 (58,24 (56,35 [54,02 53,46 63,13 52,91 (64,79 [77,30 61,40 (50,71 |53,50 60,54 148,87 62,64 143,17 (59,88 (56,75 60,20 |50,08 | 3.69
decisions.
7 .Being able to do things that don’t go against my 49,89 (58,23 (54,85 [56,40 52,93 56,47 [54,13 160,40 166,70 62,95 (50,10 |60,18 |60,17 53,51 56,39 42,89 (57,67 (56,06 62,45 |49,95 |3.75
conscience.
8.The way my job provides for steady employment. 52,83 56,80 64,23 [53,23 (53,20 (59,88 (54,16 (60,31 57,50 [58,73 [52,25 62,59 57,78 (52,69 56,54 149,17 |58,55 55,34 59,08 (53,50 | 4.07
9. The chance to do things for other people 54,88 |55,8 61,31 [53,22 (59,39 (53,44 (55,80 [54,44 64,70 62,68 [52,33 53,38 61,15 (54,29 54,71 ©45,83 55,86 53,76 58,35 56,97 | 4.03
10. The chance to tell people what to do 54,36 (56,05 68,65 [54,72 (55,28 47,94 (54,35 (59,60 (51,25 (54,65 (55,51 (58,97 (70,87 (54,46 (56,71 140,61 (48,60 55,78 [60,23 |51,92 | 3.64
11. The chance to do something that makes use of my 54,53 (55,97 56,65 56,52 52,11 55,75 (54,62 (58,67 (57,00 (54,35 (56,36 (52,79 56,50 (55,41 59,93 61,94 (50,67 [56,06 (57,40 |53,21 | 3.94
abilities
12. The way company policies are put into practice 56,14 55,19 163,73 [55,31 51,67 (55,00 (53,65 62,13 (70,60 61,00 [54,28 44,68 59,98 (51,41 58,79 (59,72 53,98 57,50 59,35 (49,21 | 3.56
13. My pay and the amount of work I do. 51,88 |57,26 [59,69 [56,46 47,63 (59,94 (58,11 46,15 60,30 |50,08 [59,62 (43,79 57,37 55,31 54,93 64,72 51,66 60,77 46,95 50,98 | 3.73
14. The chances for advancement on this job. 45,08 60,57 149,42 53,48 [51,54 (73,44 55,42 (55,79 (82,40 59,05 50,15 [55,32 58,93 48,87 49,00 60,28 62,43 55,60 53,50 (56,60 | 2.98
15. The freedom to use my own judgment. 47,88 59,21 56,12 |57,85 41,02 67,28 53,72 61,88 [74,65 53,28 53,09 [55,79 60,63 (52,04 53,36 (52,78 57,48 60,62 53,98 (46,74 | 3.39
16. The chance to try my own methods of doing the 53,83 [56,31 [56,50 [55,16 (50,52 (63,06 (52,96 (64,60 69,90 50,55 [53,72 59,44 60,35 (54,29 55,54 (51,56 [54,33 55,64 60,10 52,26 | 3.64
job.
J17. The working conditions. 49,29 (58,52 (73,46 [52,92 46,04 63,84 57,56 48,10 67,70 (56,93 (54,38 |50,79 |60,83 50,43 59,36 (55,22 (55,62 (59,58 55,23 |47,90 | 3.59
18. The way my co-workers get along with each other. 58,28 54,15 163,81 [54,84 149,50 (59,75 (54,16 (60,29 62,25 (66,03 [53,92 45,00 56,48 (57,97 52,29 42,89 57,21 53,42 55,40 (59,53 | 3.68
19. The praise | get for doing a good job. 50,53 57,92 58,23 51,54 (50,83 (74,34 (54,62 (58,67 67,65 56,55 (54,48 (50,88 59,26 (49,54 58,79 54,50 (58,43 59,65 41,38 |56,71 | 3.40
20. The feeling of accomplishment | get from the job. 52,94 56,74 55,35 [55,37 (51,57 61,75 (53,36 63,17 59,40 66,90 [52,65 (50,35 57,98 (58,17 146,71 48,17 |56,83 60,05 52,00 (49,10 | 3.89
General mean rank of job satisfaction 48,68 (58,82 (66,27 (52,12 49,07 68,25 53,41 (63,00 [78,25 64,40 (50,62 49,74 62,83 148,83 58,00 146,50 (59,33 57,50 (59,05 |49,05
General mean of job satisfaction (M) and Std. Deviation M 3.67 Sd .535
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Hicri Takvim Etkisi: Borsa Istanbul Gida-Icecek, Hizmetler ve
Ulastirma Endekslerinde Yer Alan Paylar Uzerine Bir
Arastirma

Hijri Calendar Effect: A Study on the Stocks of Borsa Istanbul Food-Beverage,
Services and Transportation Indices

Nasif OZKAN, Dumlupinar quversitesi, UBYO, Bankacilik ve Finans Boliimii, nasif.ozkan@dpu.edu.tr
Murat AKBALIK, Marmara Universitesi, BSY, Sermaye Piyasas1 Béliimii, makbalik@marmara.edu.tr

Oz: Bu ¢alismada, Avalik 2015 tarihi itibariyla Borsa Istanbul Gida-Icecek, Hizmetler ve Ulastirma endekslerinde yer alan paylarda Ramazan ay etkisinin
varlhigi, paylarin 4 Mart 2003 — 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce 1436) tarihleri arasindaki getiri verileri kullanilarak arastirilmaktadir.
Literatiirde yer alan bir¢ok calismadan farkli olarak, Ramazan ay: etkisi bir endeks yerine, Borsa Istanbul 'da hesaplanan birkag endeks (XGIDA, XUHIZ
ve XULAS) i¢inde yer alan bireysel paylar i¢gin test edilmektedir. Hicri takvime gore olusan bu etkiyi analiz etmek icinse, kukla degiskenli regresyon modeli
ve Kruskal-Wallis testi kullanilmaktadir. Calismanin sonuglari, analize dahil edilen yirmi iki paydan hi¢ birinde Ramazan ayi etkisinin var olmadigini
gostermektedir. AKENR ve KIPA paylarimin getirileri iizerinde ise, diger bazi hicri aylarmn pozitif (Rebiyiilahir ve Recep) veya negatif (Rebiyiilevvel ve
Cemaziyiilevvel) etkisi soz konusudur. Bu bulgular, Borsa Istanbul pay piyasasinda hicri takvime iligkin takvimsel etkileri goz oniinde bulundurarak anormal
getiri elde etmenin zor hale geldigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hicri Ay Etkisi, Ramazan Ay: Etkisi, Takvimsel Anomaliler, Piyasa Etkinligi, Borsa Istanbul Paylart

Abstract: In this study, the existence of the Ramadan effect is investigated in the stocks of Borsa Istanbul Food-Beverage, Services and Transportation Indices
as of December 2015 using the stocks return data between 4 March 2003 and 13 October 2015 (1 Muharram 1424 — 29 Dhu al-Hijja 1436). Unlike many
studies in the literature, the Ramadan effect is being tested for individual stocks in various indices (XGIDA, XUHIZ, and XULAS) instead of an index. In
order to analyze this effect, dummy variable regression model and Kruskal-Wallis test are used. The results of the study indicate that the Ramadan effect do
not exist any of the twenty-two stocks that are included in the analysis. On the other hand, some other Hijri months have positive (Rabi Il and Rajab) or
negative effects (Rabi | and Jumada 1) on the returns of AKENR and KIPA stocks. These findings demonstrate that it is difficult to obtain abnormal returns
in the Borsa Istanbul Equity Market by considering the Hijri calendar effects.

Keywords: Hijri Month Effect, The Ramadan Effect, Calendar Anomalies, Market Efficiency, Borsa Istanbul’s Stocks
1. Giris

Giiniimiizde birgok arastirmaci tarafindan geleneksel finans modellerinin finansal piyasalarin yapisini tanimlamakta yetersiz
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle yapilan aragtirmalar sonrasinda psikoloji, sosyoloji ve finans biliminin birlesiminden
olusan davranigsal finans ortaya ¢ikmis ve piyasalarda olugan anomalilerin belirlenip ag¢iklanmasinda alternatif bir alan olarak
gelisme potansiyeli yakalamigtir. Pay piyasalarinda goriillen anomaliler temel olarak donemsel (mevsimsel) anomaliler,
kesitsel anomaliler ve fiyat anomalileri olmak iizere {i¢ baslk altinda toplanabilir (Erdogan ve Elmas 2010, 2). Finans
literatiirinde mevsimsel anomaliler (Ocak ay1 etkisi, haftanin giinii etkisi, tatil etkisi vb. gibi) ile ilgili birgok caligmaya
rastlamak miimkiindiir. Ancak, hicri (Islami) takvimi' baz alarak pay piyasalarinda hicri takvim anomalisini ya da hicri takvim
etkisini arastiran sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Miisliiman {ilkelerde Ramazan ayinda orug¢ tutulmasi en bilinen dini ibadetlerden biridir. Diinyanin diger iilke ve
dinlerinde nasil Noel, diwali, yeni y1l vb. gibi kutsal giinler, haftalar ve aylar var ise, Ramazan ay1 da Misliimanlar igin en
kutsal aydir ve bu ay on bir ayin sultan1 olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalar (Almudhaf 2012;
Biatkowski vd. 2012; Igbal vd. 2013; Mustafa 2011), Ramazan ayinda pay getirilerinin, hicri yilin diger aylarina kiyasla daha
yiiksek ve daha az oynak oldugunu gostermektedir. Al-Hajieh vd. (2011, 345-347) de Ramazan ayinda ortaya ¢ikan bu
durumun, Ramazan aymin yatirimcilarin ruh halini ya da duyarliligini pozitif yénde etkilemesine baglandigini ileri
siirmektedir. Bu baglamda ¢alismada, Borsa Istanbul pay piyasasinda Ramazan ay1 ve diger hicri aylarm etkisinin varlig
arastirilmaktadir. Arastirmayr yapmak igin, 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Hizmetler
(XUHIZ) ve BIST Ulastirma (XULAS) endekslerinde yer alan 22 paym 4 Mart 2003 - 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29

1 Hicri takvim, Hz. Muhammed’in Mekke’den Medine’ye hicretiyle baslayan ve Ay’in Diinya etrafinda dolanimini esas alan bir takvim sistemidir. Bu takvim
sisteminde, 1 y1l 354 giinden ve 12 aydan olusmaktadir. Tiirkiye’de su anda kullanilan miladi takvim ise, Hz. Isa’nmn dogumu ile baglamakta ve Diinya’nin
Giines etrafinda doniis siiresi olan 365 giin 6 saatlik zamani 1 y1l olarak kabul etmektedir. Bu iki takvim sisteminde 1 y1li olusturan giin sayilarinin farkli
olmasindan dolay1, Miisliman iilkelerde dini giin ve bayramlar, Miladi takvime gore her yil bir 6nceki yila gore yaklasik 11 giin 6nce baglamaktadir (Unat
2004, 4).
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Zilhicce 1436) tarihleri arasindaki verileri kullanilmaktadir. Hicri y1lin aylarma? iligkin ortalama getirilerin birbirinden farkli
olup olmadigini belirlemek iginse, kukla degiskenli regresyon modeli ve parametrik olmayan istatistiksel analiz
yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testi uygulanmaktadir. Literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar (Akbalik
2015; Al-Khazali 2014; Kiigiiksille ve Ozmutaf 2015; Seyyed vd. 2005), Ramazan ay etkisini arastirmak icin veri olarak daha
¢ok borsalarin temel endekslerini ya da sektor endekslerini (BIST 100 Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi gibi) kullanmaktadir.
Bu baglamda, hicri takvim etkisinin Borsa Istanbul pay piyasasinin gida-igecek, hizmetler ve ulagtirma endekslerinde islem
goren piyasa degeri yiiksek 22 pay i¢in arastiriliyor olmasi ¢alismay1 digerlerinden ayirmaktadir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takip eden ikinci boliimde, hicri takvim etkisini inceleyen literatiir
calismalarma yer verilmektedir. Ugiincii boliimde, calismada kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmaktadir. Dérdiincii
boliimde, analize dahil edilen 22 pay i¢in hicri takvim etkisine dair elde edilen bulgular yorumlanmaktadir. Son béliimde ise,
¢aligmanin sonuglar1 6zetlenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Husain (1998), 1989-1993 yillar1 arasinda Karagi pay piyasasinda Ramazan ayinin ortalama getirisini ve getiri oynakligini
genellestirilmis ardisik baglanimli kosullu degisen varyans (Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity —
GARCH) yontemiyle incelenmistir. Yazar, incelenen dénemde Ramazan ay1 ile diger hicri aylarin ortalama getirilerinin
birbirinden farklilik gostermedigini ancak getiri oynakliginin Ramazan ayinda onemli 6l¢iide azaldigini gostermektedir.
Seyyed vd. (2005) de Suudi Arabistan pay piyasasinda getiri verilerini GARCH yontemiyle incelemistir. Yazarlar, Husain
(1998)’in bulgularma benzer sekilde Suudi Arabistan pay piyasasinda ortalama getirilerin Ramazan aymdan etkilenmedigini
ancak bu ayda getiri oynakliginda 6nemli bir diisiis meydana geldigini ifade etmektedir. Ariss vd. (2011), Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkeleri pay piyasalarini inceledigi calismasinda Husain (1998) ve Seyyed vd. (2005)’e paralel
bulgular sunmaktadir.

Biatkowski vd. (2012), 1989-2007 yillart aras1 donemde on dort Miisliiman {ilkede pay getirilerinde Ramazan ay1 etkisini
aragtirmigtir. Yazarlar, Ramazan ayinda hicri yilin diger aylarina gére pay getirilerinin neredeyse dokuz kat daha yiiksek ve
daha az oynak oldugunu gostermektedir. Al-Hajieh vd. (2011), Orta Dogu’da yer alan sekiz Miisliiman iilkenin 1992-2007
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada, bir¢ok iilkede Ramazan ay1 etkisini ortaya koymakta ve Ramazan
aymin ilk ve son giiniiniin bir dnceki yilin aynt déonemine gore daha yiiksek diizeyde anlamlilik gdsterdigini ifade etmektedir.
Yazarlar, Ramazan ayinda ortaya ¢ikan bu durumun genel olarak yatirimcilarin pozitif ruh haline ya da duyarlihigma
baglanabilecegini ileri siirmektedir.

Almudhaf (2012), 1996-2007 yillart arasinda 12 iilkede hicri takvimin mevsimsel etkisinin istatistiksel anlamliligini
incelemistir. Yazar yatinmcilarm, Kuveyt, Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye’de Ramazan ayimnda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli getiriler saglandigin1 vurgulamaktadir. Mustafa (2011) de Aralik 1991-Aralik 2010 tarihleri aras1 Karagi pay piyasast
giinliik verilerini kullanarak hicri aylarin etkisini siradan en kii¢iik kareler (Ordinary Least Square — OLS) teknigi ile
arastirmigtir. Yazar, incelenen donem igin Almudhaf (2012)’nin bulgularina paralel olarak Karagi pay piyasasinda Ramazan
ay1 etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Karagi pay piyasasinda miladi ve hicri takvime dayali anomalileri, 1992-2011
yillari arast donem i¢in OLS teknigini kullanarak arastirmis Igbal vd. (2013) ise, bu piyasada haftanin giinii, yilin ay1, ay sonu,
ay ortast ve hicri ay etkisinin varligina dair bulgular sunmaktadir. Ayrica yazarlar, piyasada istatistiksel olarak anlamli
Ramazan ay1 etkisinin varligini da ortaya koymaktadir. Kiiciiksille ve Ozmutaf (2015) ise, Almudhaf (2012)’nin bulgularinin
aksine 1988-2014 doneminde Tiirkiye pay piyasasinda Ramazan ay1 etkisinin olmadigini ileri siirmekte ve incelen donemde
Recep aymin en yiiksek, Rebiyiilahir ayinin en diisiik, Ramazan aymn ise en yiiksek ortalama getiriye sahip dordiincii ay
oldugunu belirtmektedir. Borsa Istanbul endekslerinde Ramazan ay1 etkisinin varligim arastiran Akbalik (2015) de sadece
BIST Hizmetler ve BIST Ulastirma endekslerinde Ramazan ayi etkisinin varligini ortay koymakta ve bu etkinin son yillarda
azalmaya basladigini ileri siirmektedir.

Biatkowski vd. (2013), 2000-2011 yillar1 arasinda Tiirk paylarina yatirnm yapan yatirim fonu yoneticilerinin Ramazan
ay1 etkisinden yararlanip yararlanmadiklarini incelemistir. Yazarlar, yurti¢i kurumsal, hibrid ve yabanci pay fonlariin
Ramazan aymda hicri yilin diger aylarina gore daha yiiksek performans sergilediklerini géstermektedir. Diger taraftan
yazarlar, yurti¢i endeks fonlarinin Ramazan ayinda artan para girisi nedeniyle Ramazan ayindan ters yonde etkilendiklerini
ve yiiksek anormal getiri saglayamadiklarmi ifade etmektedir. Kiiresel gapli ve daha gok paylara yatirim yapan 52 islami
yatirrm fonunun performanslari {izerinde Ramazan ay1 etkisinin varhigmi arastirmig Alrashidi vd. (2014) ise, bu ayda islami
yatirim fonlarinin getirilerinde 6nemli bir degisiklik olmamasma ragmen oynaklikta ciddi bir diisiisiin yasandigini
vurgulamaktadir.

Oguzsoy ve Giiven (2004), dini bayramlarin (Ramazan ve Kurban) 1988-1999 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (simdiki adiyla Borsa Istanbul) islem goren paylar iizerindeki etkisinin varligini arastirmistir. Yazarlar, IMKB
100 (simdiki adiyla BIST 100) endeksinin dini tatil giinlerine iki giin kala daha yiiksek getiri sagladigini ve IMKB 30 (simdiki

2 Bu aylar; Muharrem, Safer, Rebiyiilevvel, Rebiyiilahir, Cemaziyiilevvel, Cemaziyiilahir, Recep, Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilhicce olarak
siralanabilir.
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adiyla BIST 30) endeksi paylarinin 17’sinin ortalama getirilerinin dini bayramlara iki giin kala diger giinlere gore yedi kat
daha fazla ortalama getiri sagladigini gdstermektedir. Ayrica yazarlar, IMKB 30 endeksinde yer alan paylarin 21°i igin de
giinliik getiri performansinin kutsal giinlerde %2 daha fazla oldugunu ifade etmektedir.

3. Veri Ve Metodoloji

Bu ¢alismada, 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Ulastirma
(XULAS) endekslerinde yer alan paylarin 4 Mart 2003 - 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce 1436) donemine ait
giinliik kapams fiyatlarni kullanilmaktadir. Veriler, Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Paylarin analize dahil
edilebilmesi icin yukarida sayilan endekslerin yaninda Borsa Istanbul’un temel endeksi olan BIST 100 endeksi (XU100)
icinde de yer almasi gerekmektedir. Bu nedenle XGIDA, XUHIZ ve XULAS endekslerinde yer alan toplam 76 paydan sadece
22’si ¢alisma kapsamida incelenmektedir®. Calismada sadece bu endeksler iginde yer alan paylara odaklanilmasinimn ilk
nedeni, Akbalik (2015)’in XUHIZ ve XULAS endekslerinde Ramazan ay: etkisinin varhigini gosteren bulgular ortaya
koymasidir. Ikinci olarak ise, Ramazan aymda yatinmeilarin bu endekslerde yer alan paylara olan ilgisinin yiiksek olacagi
beklentisidir. Tablo 1°de analiz kapsaminda incelenecek paylarin dahil olduklari endeksler, analiz edilen giin sayisi ve hicri
ya da miladi takvime gore analize baslama tarihleri sunulmaktadir®. Tablo 1°den gériildiigii gibi 6rnekleme dahil edilen
sitketlerin 12’si (%55) XUHIZ, 6’s1 XULAS (%27) ve 4’ii de XGIDA (%18) endeksi iginde yer almaktadir. XULAS endeksi
paylar1 ayn1 zamanda XUHIZ endeksine de dahildir. Baz1 paylar, 2003 yilindan sonra Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslanustir. Bu nedenle bu paylar igin analize baslangic tarihi 4 Mart 2003’ten (1 Muharrem 1424) farklidir. Oregin AKSEN
icin analize baglama tarihi bu payin borsada ilk islem gérmeye basladigi tarih olan 24 Mayis 2010°dur (10 Cemaziyiilahir
1431). Tablo 1°de gosterildigi gibi, on bir pay i¢in analize baglama tarihi 4 Mart 2003’tiir (1 Muharrem 1424).

Tablo 1. Paylara ve Analize iliskin Bilgiler

Analize Baslama Tarihi

Pay Kodu  Endeks Analiz Edilen Giin Sayist — - — -
Miladi Takvim Hicri Takvim
AEFES XGIDA 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
AKENR XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
AKSEN XUHIZ 1356 24 Mayis 2010 10 Cemaziyiilahr 1431
BIMAS XUHIZ 2577 15 Temmuz 2005 8 Cemacziyiilahir 1426
BIZIM XUHIZ 1181 03 Subat2011 30 Safer 1432
CCOLA XGIDA 2369 15 May1s 2006 17 Rebiyiilahir 1427
CLEBI XULAS, XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
CRFSA XUHIZ 1453 05 Ocak 2010 20 Muharrem 1431
DOAS XUHIZ 2489 17 Haziran 2004 29 Rebiyiilahir 1425
DOCO XULAS, XUHIz 1226 02 Aralik 2010 26 Zilhicce 1431
KIPA XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
MGROS XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
NTTUR XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
ODAS XUHIZ 600 22 Mayis 2013 12 Recep 1434
PGSUS XULAS, XUHIZ 616 29 Nisan 2013 19 Cemacziyiilahir 1434
TATGD XGIDA 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
TCELL XULAS, XUHIz 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
THYAO XULAS, XUHIz 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
TKNSA XUHIZ 855 17 Mayis 2012 26 Cemaziyiilahir 1433
TTKOM XULAS, XUHIz 1862 15 Mayis 2008 10 Cemaziyiilevvel 1429
ULKER XGIDA 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424

3 BIST Hizmetler endeksinde, futbol ile ilgili faaliyetler siirdiiren paylar (BJKAS, FENER ve GSRAY) analiz kapsami digindadir.

4 Hicri aylara iliskin giinler, asagida Diyanet Isleri Baskanlig1 tarafindan saglanan web sitesinden doniistiiriilmiistiir.

http://www.staff.science.uu.nl/~gent0113/islam/diyanetcalendar_converter.ntm
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ZOREN XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424

XGIDA, BIST Gida ve Icecek; XUHIZ, BIST Hizmetler ve XULAS, BIST Ulastirma endekslerini ifade etmektedir. XULAS endeksinde yer alan paylar ayn:
zamanda XUHIZ endeksinde de yer almaktadir.

Paylara iligkin giinliik getiriler agsagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir:

Rie = In L ) 1)
Pit—1

Denklem (1)’deki Rig; i paymnin t gliniindeki logaritmik getirisini, Pi; i paymin t giintindeki kapanis fiyatini, Piy ise; i
paymnin t-1 giiniindeki kapanig fiyatin1 temsil etmektedir. Veri setinde yer alan ug¢ degerlerin sonuglar iizerinde yaratacag:
olumsuz etkileri ortadan kaldirmak igin getiriler, dogal logaritmalart (In) alinarak hesaplanmaktadir (Ergiil vd. 2009, 138;
Ergiil vd. 2008, 606; Tungel 2007, 259).

Calismada hicri takvim etkisini test etmek i¢in kukla degiskenli regresyon modeli teknigi kullanilmaktadir. Bu modelde
kukla degisken belirli bir hicri ay1 temsil etmekte ve bu aydaki islem giinleri 1 degerini; hicri yilin diger aylarindaki islem
giinleri ise 0 degerini almaktadir®. Calismada hicri takvim etkisini test etmek i¢cin asagidaki regresyon denklemi tahmin
edilmektedir:

Rit = B1i + B2iD2i + B3iDsi + -+ + BoiDoi + P10iD1oi + P11iD11i + P12iD1ai + &it )

Denklem (2)’de Rit, i paymin t giiniindeki getirisini; Da;,...D1oi, 1 payinin her bir hicri aydaki kukla degiskenlerini temsil
etmektedir. Herhangi bir i payi igin Dyi, eger Safer ay1 ise 1, degilse 0; Dgsi, eger Rebiylilevvel ayi ise 1, degilse 0; Daj, eger
Rebiyiilahir ay1 ise 1, degilse 0;... Dagi, eger Zilhicce ayi ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. B1i regresyon modelinin sabit
terimini, diger B’lar regresyon modelinin egim katsayilarini, ;: ise hata terimini ifade etmektedir. Herhangi bir i pay1 igin,
ornegin, Poi katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif olmasi, 0 payda Ramazan ayi etkisinin varligini ortaya
koymaktadir.

Kukla degiskenli regresyon modeli, pay getirilerinin normal dagilim gosterdigini varsayarak uygulanmaktadir. Ancak,
pay getirilerine iliskin veriler normal dagilim gdstermeyebilir. Bu nedenle getiri verilerinin normal dagilima uyup uymadigt
Jarque-Bera ve Kolmogorov-Smirnov (K-S) testleriyle arastirilmaktadir. Bu testlerin sonuglarina goére, pay getirilerinin
normal dagilim 6zelliklerine uymadiklar tespit edilmistir (Tablo 2 ve 4). Bu nedenle de kukla degiskenli regresyon modelinin
sonuglarini dogrulamak i¢in parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testine (KW)
bagvurularak hicri yilin aylarina iligkin ortalama getirilerin birbirinden farkli olup olmadig: belirlenmektedir. Kruskal-Wallis
testi, tek yonlii varyans analizinin (one-way ANOVA) parametrik olmayan alternatifi olarak bilinmektedir. Bu test, siirekli
degiskenlere sahip ii¢ ya da daha fazla grup i¢in karsilagtirma yapmayi saglamaktadir (Kalayci 2010, 106). Kruskal-Wallis
testinde, KW degeri (ki-kare istatistigi) asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Hui 2005, 279; Kumar ve Pathak 2016, 146;
Lim ve Chia 2010, 2):

k
12 R}
W‘n(n'+1);?j_3(n+1) ©

Denklem (3)’te Rj, j grubundaki siralama sayilarmin toplamini; n, getirilerin toplam gozlem sayisini; n;j, j grubundaki
toplam gozlem sayisini ve K, grup sayisin1 géstermektedir.

Calismada, hicri takvim etkisinin varhigmi Kruskal-Wallis testini kullanarak test etmek i¢in olusturulan hipotezler
asagidaki gibidir.

Ho: Paylarin hicri aylarda sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Paylarin hicri aylarda sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik vardir.

Kruskal-Wallis testi sonucunda, sifir hipotezinin (Hp) reddedilmesi bir baska ifadeyle alternatif hipotezin (Hi)
reddedilememesi durumunda hicri ay etkisinin varligi kabul edilmektedir. Boyle bir sonug, paylarin hicri aylarda sagladig
ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu isaret etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

BIST Gida-igecek, Hizmetler ve Ulastirma endekslerinde yer alan yirmi iki payin getirilerine iligkin tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de sunulmaktadir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, analiz edilen tiim aylar i¢in sadece dort pay (BIMAS, DOCO,
THYAO ve ULKER) istatistiksel olarak anlaml pozitif getiri saglamaktadir. Bunlarin diginda kalan paylara ait getiriler ise,
istatistiksel olarak anlamsiz, bir baska ifadeyle sifirdan farksizdir. En yiiksek getiri %21,73 ile BIMAS payinda, en diisiik
getiri ise %-25,14 ile CLEBI payinda gozlemlenmektedir. Diger taraftan en yiiksek degiskenlik NTTUR payma, en diisiik
degiskenlik ise DOCO payina aittir. Jarque-Bera istatistigi sonuglarina gore ise, getirilerin normal dagildigi varsayimi tiim
paylar i¢in %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bunun anlami paylara iliskin higbir getiri serisinin normal
dagilmadigdir.

® Hicri takvimde 1 y11 354 giinden ve 12 aydan olusmaktadir. Bu aylar; Muharrem, Safer, Rebiyiilevvel, Rebiyiilahir, Cemaziyiilevvel, Cemaziyiilahir, Recep,
Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilhicce olarak siralanabilir. Ramazan ay1, hicri takvimin dokuzuncu ayidir.
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Paylarin, hicri takvimin aylarina (Muharrem, Safer, Rebiyiilevvel, Rebiyiilahir, Cemaziyiilevvel, Cemaziyiilahir, Recep,
Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilhicce) iliskin ortalama getiri ve standart sapma degerleri Tablo 3 Panel A ve Panel
B’de sunulmaktadir. Hicri takvimin aylarina iliskin ortalama getiriler tek tek incelendiginde, Muharrem ve Safer aylarinda
tiim paylarin sagladig getirilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gortilmektedir. Diger bazi1 aylarda ise, paylar pozitif ya
da negatif getiriler saglamaktadir. Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarinin aksine (Biatkowski vd., 2012), tiim paylarin
Ramazan ayinda diger hicri aylara gore pozitif ve daha yliksek getiri sagladigi ortaya koyulamamaktadir. Paylara iligkin hicri
ay ortalama getirileri genel olarak degerlendirildiginde, gogunun sifira yakin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Paylara Iliskin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama  Std. Sapma  Maksimum  Minimum  Carpiklik  Basiklik  Jarque-Bera  p-degeri®

AEFES 0,0007 0,0241 0,1302 -0,1498 -0,1335 6,3797 1.518,16 0,0000
AKENR 0,0001 0,0249 0,1566 -0,1842 0,0366 9,0837 4.889,26 0,0000
AKSEN -0,0004 0,0206 0,1054 -0,1579 -0,5601 8,5132 1.788,26 0,0000
BIMAS 0,0013™" 0,0238 0,2173 -0,1651 0,3395 12,5293 9.799,98 0,0000
BIZIM -0,0005 0,0186 0,0789 -0,1455 -0,9463 11,0654 3.377,27 0,0000
CCOLA 0,0007 0,0243 0,1666 -0,1423 0,2147 6,5242 1.244,17 0,0000
CLEBI 0,0008 0,0288 0,1911 -0,2514 0,3832 10,2014 6.927,46 0,0000
CRFSA 0,0006 0,0223 0,1602 -0,1491 0,8412 12,3982 5.518,81 0,0000
DOAS 0,0004 0,0279 0,1278 -0,1726 -0,4414 6,7539 1.765,36 0,0000
DOCO 0,0015"" 0,0173 0,1301 -0,1373 0,4434 12,3697 4.524,83 0,0000
KIPA 0,0003 0,0236 0,1868 -0,2081 0,7352 14,3513 17.304,65 0,0000
MGROS 0,0006 0,0240 0,1900 -0,2049 0,3254 11,9680 10.678,73 0,0000
NTTUR 0,0007 0,0292 0,1999 -0,1515 0,7133 9,4986 5.846,95 0,0000
ODAS 0,0006 0,0282 0,1652 -0,1365 0,3548 8,6237 803,24 0,0000
PGSUS 0,0001 0,0265 0,0932 -0,1398 -0,1013 4,9827 101,95 0,0000
TATGD 0,0006 0,0237 0,1486 -0,1343 0,1604 7,2415 2.389,86 0,0000
TCELL 0,0005 0,0230 0,1189 -0,1493 -0,0649 6,7953 1.903,59 0,0000
THYAO 0,0008" 0,0248 0,1351 -0,2041 -0,1341 7,7398 2.976,83 0,0000
TKNSA -0,0002 0,0213 0,1082 -0,2111 -1,0884 18,3596 8.573,34 0,0000
TTKOM 0,0002 0,0211 0,1082 -0,2111 -0,6746 12,5407 7.203,20 0,0000
ULKER 0,0011* 0,0256 0,1788 -0,1937 0,6458 11,2516 9.213,76 0,0000
ZOREN 0,0001 0,0282 0,1654 -0,2200 0,5093 10,5493 7.664,74 0,0000

P

ve " ortalama getirilerin t-testine gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde sifirdan farkli oldugunu
gostermektedir. Paylar i¢in analiz edilen giin sayist ve analize baslangi¢ tarihleri Tablo 1’de agiklandigi gibidir.
ap-degeri, Jarque-Bera normal dagilim testine iliskin olasilik degeridir.
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Tablo 3. Paylarin Hicri Takvimin Aylarina iliskin Tanimlayici Istatistikleri

Panel A: Hicri Aylara iliskin Ortalama Getiriler

Muharrem Safer Rebiyiilevvel  Rebiyiilahir  Cemaziyiilevvel  Cemaziyiilahir Recep Saban Ramazan Sevval Zilkade  Zilhicce
AEFES 0,0004 -0,0002 0,0000 -0,0004 0,0029™ 0,0001 0,0031™  0,0006 0,0004 0,0011 -0,0004  0,0008
AKENR 0,0011 0,0009 -0,0027* 0,0021 -0,0028™ 0,0030™ 0,0006 -0,0008 0,0015 -0,0009 -0,0001  -0,0016
AKSEN 0,0022 0,0016 -0,0007 0,0017 -0,0002 -0,0002 -0,0033  -0,0019 -0,0012 -0,0015 0,0020 -0,0024
BIMAS 0,0019 0,0007 0,0004 0,0029" 0,0006 0,0016 0,0026 0,0021 -0,0002 -0,0007 0,0015 0,0018
BIZIM 0,0000 0,0028 -0,0018 0,0015 0,0002 -0,0008 -0,0010 -0,0022 -0,0025 -0,0023 0,0015 -0,0006
CCOLA 0,0002 -0,0004 -0,0005 -0,0002 0,0019 0,0007 0,0025" 0,0006 0,0002 -0,0020 0,0024 0,0021
CLEBI 0,0029 -0,0016 -0,0004 0,0030" -0,0017 -0,0011 0,0013 0,0036" 0,0011 -0,0040™ 0,0034" 0,0025
CRFSA 0,0001 -0,0016 0,0025 0,0062™ 0,0002 -0,0007 0,0047"  -0,0017 -0,0021 0,0002 -0,0003  -0,0005
DOAS 0,0021 -0,0027 0,0026 0,0014 -0,0030" 0,0007 0,0041™  -0,0006 0,0023 -0,0027 -0,0009 0,0015
DOCO 0,0026 0,0017 0,0018 0,0012 0,0019 -0,0002 0,0024 0,0010 0,0009 0,0010 -0,0003 0,0035
KIPA -0,0007 -0,0004 0,0001 0,0042™" 0,0017 -0,0012 0,0034™  0,0017 -0,0011 -0,0026 -0,0016 0,0000
MGROS 0,0017 -0,0002 0,0002 0,0030" -0,0006 0,0005 0,0027* 0,0028 -0,0015 -0,0008 -0,0001  -0,0010
NTTUR -0,0002 0,0035 -0,0002 0,0021 -0,0014 -0,0004 0,0007 -0,0002 0,0007 0,0018 0,0012 0,0011
ODAS 0,0006 -0,0002 0,0040 0,0068 0,0026 0,0043 -0,0015  -0,0029 0,0003 -0,0074™  0,0008  0,0045"
PGSUS 0,0043 0,0007 -0,0095™ 0,0000 -0,0038 -0,0002 0,0043 0,0002 0,0030 -0,0051 0,0011 0,0035
TATGD -0,0002 0,0000 -0,0006 0,0020 -0,0002 0,0030™ 0,0015 0,0009 -0,0014 0,0006 0,0019 -0,0010
TCELL 0,0010 -0,0005 -0,0014 -0,0003 -0,0003 -0,0018 0,0017  0,0027*" 0,0021 0,0016 0,0012 0,0005
THYAO 0,0024 -0,0016 0,0008 0,0009 -0,0015 0,0001 0,0026" 0,0022 0,0016 -0,0019 0,0028"  0,0007
TKNSA -0,0018 0,0031 0,0005 -0,0017 0,0007 0,0004 0,0013 -0,0020  0,0034™  -0,0069  -0,0011 0,0022
TTKOM 0,0015 0,0010 0,0002 0,0017 0,0006 -0,0017 0,0025 -0,0016 0,0018 -0,0040"  -0,0005 0,0009
ULKER 0,0032 -0,0005 -0,0015 0,0011 0,0012 0,0025 0,0032" 0,0019 -0,0008 -0,0020 0,0014  0,0031™
ZOREN 0,0010 -0,0017 -0,0001 0,0019 0,0006 0,0003 0,0005 -0,0007 0,0002 -0,0025 0,0010 -0,0002
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Tablo 3 (devam ediyor)

Panel B: Hicri Aylarin Ortalama Getirilerine fliskin Standart Sapma Degerleri

Muharrem Safer Rebiyiilevvel Rebiyiilahir Cemaziyiilevvel Cemaziyiilahir Recep Saban Ramazan Sevval  Zilkade  Zilhicce
AEFES 0,0242 0,0240 0,0194 0,0243 0,0229 0,0221 0,0253  0,0297 0,0241 0,0264  0,0231 0,0222
AKENR 0,0289 0,0247 0,0219 0,0215 0,0221 0,0244 0,0251  0,0263 0,0232 0,0269  0,0301 0,0221
AKSEN 0,0190 0,0237 0,0185 0,0145 0,0181 0,0144 0,0248  0,0235 0,0247 0,0217  0,0210 0,0178
BIMAS 0,0190 0,0250 0,0209 0,0224 0,0208 0,0230 0,0257  0,0203 0,0261 0,0267  0,0318 0,0201
BIZIM 0,0166 0,0193 0,0166 0,0176 0,0164 0,0187 0,0214 0,0231 0,0209 0,0192 0,0168 0,0147
CCOLA 0,0221 0,0244 0,0231 0,0205 0,0220 0,0239 0,0207 0,0233 0,0277 0,0307 0,0278 0,0231
CLEBI 0,0286 0,0283 0,0277 0,0283 0,0242 0,0295 0,0280 0,0314 0,0289 0,0294 0,0330 0,0269
CRFSA 0,0187 0,0158 0,0206 0,0308 0,0279 0,0259 0,0236  0,0234 0,0197 0,0245  0,0145 0,0135
DOAS 0,0275 0,0286 0,0259 0,0300 0,0267 0,0278 0,0280  0,0246 0,0261 0,0331  0,0302 0,0250
DOCO 0,0167 0,0145 0,0172 0,0140 0,0164 0,0142 0,0190 0,0162 0,0248 0,0152  0,0133 0,0224
KIPA 0,0296 0,0242 0,0179 0,0248 0,0239 0,0210 0,0246  0,0268 0,0195 0,0256  0,0242 0,0163
MGROS 0,0243 0,0228 0,0207 0,0268 0,0257 0,0219 0,0238  0,0309 0,0196 0,0267  0,0218 0,0210
NTTUR 0,0263 0,0407 0,0280 0,0308 0,0316 0,0252 0,0231  0,0287 0,0321 0,0293  0,0257 0,0238
ODAS 0,0224 0,0325 0,0233 0,0330 0,0493 0,0278 0,0401  0,0215 0,0172 0,0213  0,0237 0,0192
PGSUS 0,0269 0,0300 0,0310 0,0281 0,0250 0,0206 0,0338  0,0240 0,0223 0,0301  0,0244 0,0196
TATGD 0,0245 0,0263 0,0208 0,0239 0,0232 0,0215 0,0199  0,0261 0,0257 0,0282  0,0231 0,0189
TCELL 0,0231 0,0230 0,0216 0,0224 0,0209 0,0227 0,0215  0,0223 0,0253 0,0254  0,0241 0,0237
THYAO 0,0257 0,0253 0,0267 0,0233 0,0236 0,0206 0,0248  0,0240 0,0233 0,0311  0,0256 0,0219
TKNSA 0,0145 0,0215 0,0199 0,0139 0,0241 0,0213 0,0302  0,0267 0,0152 0,0251  0,0140 0,0196
TTKOM 0,0179 0,0199 0,0181 0,0152 0,0197 0,0247 0,0244  0,0237 0,0205 0,0256  0,0193 0,0207
ULKER 0,0319 0,0258 0,0241 0,0218 0,0278 0,0250 0,0317  0,0233 0,0197 0,0250  0,0257 0,0219
ZOREN 0,0280 0,0270 0,0263 0,0279 0,0256 0,0262 0,0252  0,0285 0,0281 0,0303  0,0305 0,0350

Tk ok

ve "hicri ay ortalama getirilerinin t-testine gére istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde sifirdan farkli oldugunu géstermektedir. Paylar icin analiz edilen giin sayisi ve
analize baglangig tarihleri Tablo 1’de agiklandig: gibidir.
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Tablo 4, paylarin getiri serilerine iliskin Kolmogorov-Smirnov normallik testi (K-S) ve Augmented Dickey Fuller birim
kok testi (ADF) sonuglarini gostermektedir. Tiim getiri serileri i¢cin normal dagilimin varligini iddia eden sifir hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, Tablo 2’de yer alan Jarque- Bera normallik testine benzer sekilde paylara
iliskin zaman serilerinin hi¢birinin normal dagilima uymadigimi isaret etmektedir. ADF testinde ise, getiri serilerinin birim
kok igerdigini ya da serilerin duragan olmadigimni iddia eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde tiim getiri serileri igin
reddedilmektedir. Bu sonuglar, paylara iliskin getiri serilerinin birim kok icermediklerini bir baska ifadeyle serilerin diizeyde
duragan olduklar anlamina gelmektedir.

Tablo 4. Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi ve Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

K-S Testi (p-degeri) ADF Testi (p-degeri)
AEFES 0,060 (0,0000) -42,8794™ (0,0000)
AKENR 0,114™(0,0000) -53,78317(0,0001)
AKSEN 0,078™" (0,0000) -37,3609™ (0,0000)
BIMAS 0,060 (0,0000) -53,37477 (0,0001)
BIZIM 0,080 (0,0000) -32,5830" (0,0000)
CCOLA 0,058 (0,0000) -50,0239" (0,0001)
CLEBI 0,082™" (0,0000) -53,5409" (0,0001)
CRFSA 0,149 (0,0000) -37,9548" (0,0000)
DOAS 0,094™" (0,0000) -49,2426™" (0,0001)
DOCO 0,088"(0,0000) -35,5409"" (0,0000)
KIPA 0,153 (0,0000) -54,6840" (0,0001)
MGROS 0,081 (0,0000) -55,2974""(0,0001)
NTTUR 0,164 (0,0000) -55,9683" (0,0001)
ODAS 0,100 (0,0000) -23,4815™(0,0000)
PGSUS 0,057 (0,0000) -24,3714™ (0,0000)
TATGD 0,075 (0,0000) -55,2782" (0,0001)
TCELL 0,073 (0,0000) -56,6422" (0,0001)
THYAO 0,065 (0,0000) -54,4675™ (0,0001)
TKNSA 0,096™" (0,0000) -28,3207"" (0,0000)
TTKOM 0,096™" (0,0000) -42,6552"" (0,0000)
ULKER 0,083™"(0,0000) -54,3691"" (0,0001)
ZOREN 0,136 (0,0000) -41,8240™" (0,0000)

wxx

K-S, Kolmogorov-Simirnov normallik testi sonuglarini; ADF ise, Augmented Dickey Fuller birim kok testi sonuglarimi gostermektedir.
anlamlhiligr gostermektedir. Paylar i¢in analiz edilen giin sayisi ve analize baslangig tarihleri Tablo 1’de agiklandig gibidir.

ol diizeyinde

Tablo 5, analize dahil edilen yirmi iki payda hicri takvim etkisinin varligin1 ortaya koymak i¢in kullanilan kukla
degiskenli regresyon modeli (Denklem 2) ve Kruskal-Wallis testi (Denklem 3) sonuglarini gostermektedir. Hicri takvimin
aylarma iliskin kukla degiskenlerin katsayilar: tek tek incelenirse, Cemaziyiilahir, Saban ve Zilkade aylarinda, higbir paya ait
katsaymnin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Hicri yilin diger aylarinda ise, kukla degiskenlere ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde bazi aylarda pozitif, bazi aylarda ise negatif oldugu goze carpmaktadir. Bir
baska ifadeyle belirtilen aylarda paylar, yatirimeilaria pozitif veya negatif getiri saglamaktadir. Oregin Safer (TKNSA),
Muharrem (THY AO), Rebiyiilahir (CRFSA ve KIPA) ve Recep (CRFSA ve KIPA) aylarinda parantez i¢inde belirtilen paylar
istatistiksel olarak anlamli pozitif getiri saglarken; Safer (CLEBI ve THY AO), Rebiyiilevvel (AKENR, PGSUS ve ULKER),
Cemaziyiilevvel (AKENR, CLEBI, DOAS ve THYAO), Recep (AKSEN), Sevval (CLEBI, ODAS, TTKOM VE ULKER)
ve Zilhicce (AKSEN) aylarinda parantez iginde belirtilen paylarin istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler sagladig
gorlilmektedir.

Tablo 5’te Ramazan ayina iligkin analiz sonuglar incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde TKNSA payimin
pozitif getiriye (Batknsa = 0,005130; t-istatistigi = 2,1785); MGROS ve ULKER paylarinin ise negatif getiriye sahip oldugu
goriilmektedir (Bomcros = -0,003136, t-istatistigi = -1,6470; Bourker = -0,004012, t-istatistigi = -1,7530). Bir bagka ifadeyle
literatiirde yer alan bulgularin aksine, Ramazan ayinda TKNSA disindaki diger paylarin istatistiksel olarak anlamli pozitif ve
hicri yilin diger aylara gore yiiksek getiriler saglamadig1 sdylenebilir. Kukla degiskenli regresyon modelinde, tim egim
katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadigini goésteren F istatistigi sonuglarina goére ise, %10 istatistiksel anlamlilik
diizeylerinde AKENR, CLEBI ve CRFSA paylarmin; %S5 istatistiksel anlamlilik diizeylerinde ise, KIPA paymim egim
katsayilarinin sifira esit olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 5. Ramazan Ay1 Etkisine Iliskin Analiz Sonuglar1

AEFES AKENR AKSEN BIMAS BIZIM CCOLA CLEBI CRFSA DOAS DOCO KIPA
Sabit (Muharrem) 0,000409  0,001094  0,002195  0,001944  -0,000003  0,000181  0,002852  0,000099  0,002148  0,002631  -0,000736
(0,3150) (0,6652) (1,1754) (1,6436)  (-0,0013)  (0,1113) (1,4841) (0,0554) (1,0194) (1,5434)  (-0,4076)
Safer -0,000579  -0,000191  -0,000609  -0,001261  0,002766  -0,000600  -0,004438"  -0,001740  -0,004819  -0,000900  0,000363
(-0,3193)  (-0,0910)  (-0,2045)  (-0,7307)  (0,9532)  (-0,2494)  (-1,7462)  (-0,8109)  (-1,6094)  (-0,3994)  (0,1561)
Rebiyiilevvel -0,000389  -0,003748"  -0,002893  -0,001572  -0,001799  -0,000652  -0,003220  0,002387  0,000425  -0,000834  0,000828
(-02324)  (-1,7467)  (-1,1166)  (-0,8546)  (-0,6562)  (-0,2796)  (-1,2912) (0,8649) (0,1497)  (-03781)  (0,3928)
Rebiyiilahir -0,000848  0,000969  -0,000484  0,000095  0,001458  -0,000358  0,000157  0,006082"  -0,000761  -0,001422  0,004984™
(-04769)  (0,4436) (-02064)  (0,5317)  (0,5297)  (-0,1635) (0,0600) (1,9288)  (-02297)  (-0,6460)  (2,1165)
Cemaziyiilevvel 0,002493  -0,003847°  -0,002408  -0,001341  0,000176  0,001750  -0,004529  0,000063  -0,005144"  -0,000720  0,002482
(1,4494)  (-1,7789)  (-0,9387)  (-0,6951)  (0,0642)  (0,7851) (-1,9484) (0,0255)  (-1,9254)  (-0,3030)  (1,0714)
Cemaziyiilahir -0,000275  0,001927  -0,002424  -0,000299  -0,000802  0,000470  -0,003987  -0,000833  -0,001406  -0,002835  -0,000464
(-0,1525)  (0,8740) (-1,0529)  (-0,1751)  (-0,2888)  (0,2012) (-1,4921)  (-0,2581)  (-0,4849)  (-1,3256)  (-0,2093)
Recep 0002643  -0,000542  -0,005530"  0,000621  -0,000999  0,002284  -0,001512  0,004585°  0,001931  -0,000196  0,004127*
(1,3778)  (-0,2497)  (-1,8980)  (0,3159)  (-0,3613)  (1,0535) (-0,5986) (1,6697) (06763)  (-0,0842)  (1,7585)
Saban 0000164  -0,001925  -0,004093  0,000140  -0,002211  0,000380  0,000706  -0,001755  -0,002742  -0,001601  0,002390
(0,0856)  (-0,9302)  (-1,4560)  (0,0894)  (-0,8034)  (0,1657) (0,2529) (-0,8058)  (-1,0993)  (-0,6763)  (0,9814)
Ramazan 0,000032  0,000422  -0,003432  -0,002188  -0,002547  -0,000004  -0,001792  -0,002220  0,000150  -0,001757  -0,000340
(0,0165) (0,1923) (-1,1846)  (-1,1706)  (-0,9275)  (-0,0016)  (-0,7094)  (-0,9275)  (0,0547)  (-0,5966)  (-0,1571)
Sevval 0,000696  -0,001948  -0,003716  -0,002673  -0,002249  -0,002171  -0,006843"  0,000119  -0,004838  -0,001604  -0,001881
(0,3442)  (-0,8245)  (-1,3432)  (-1,3808)  (-0,7965)  (-0,7835)  (-2,1311) (0,0478)  (-1,4294)  (0,6840)  (-0,7704)
Zilkade -0,000795  -0,001225  -0,000150  -0,000489  0,001546  0,002233  0,000514  -0,000392  -0,003035  -0,002942  -0,000847
(-0,4697)  (-04581)  (-0,0564)  (-0,2079)  (0,5630)  (0,8882) (0,1831) (-0,1867)  (-1,0221)  (-1,5035)  (-0,3631)
Zilhicce 0,000353  -0,002666  -0,004603"  -0,000103  -0,000578  0,001923  -0,000346  -0,000576  -0,000667  0,000854  0,000765
01777)  (-1,1455)  (-1,8187)  (-0,0562)  (-0,2035)  (0,8128) (-0,1294)  (-0,2594)  (-0,2475)  (0,2553) (0,3644)
R? 0,0022 0,0049 0,0075 0,0020 0,0074 0,0029 0,0065 0,0125 0,0065 0,0037 0,0070
DW 2,0705 1,0139 2,0448 2,0007 1,8903 2,0632 1,9124 2,0180 1,8469 1,9446 1,9548
F-Istatistigi 0,8619 1,578 0,951 0,638 0,794 0,588 1,614° 1,581° 1,465 0,533 1,8922
(p-degeri) (0,578) (0,098) (0,489) (0,797) (0,646) (0,840) (0,088) (0,098) (0,137) (0,881) (0,036)
KW 11,565 17,786 9,616 5,730 5,804 8,872 12,874 8,859 15,504 4,033 25,122
(p-degeri) (0,397) (0,087) (0,565) (0,891) (0,886) (0,634) (0,302) (0,635) (0,161) (0,969) (0,009)
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Tablo 5 (devam ediyor)

MGROS __ NTTUR ODAS PGSUS TATGD _ TCELL THYAO TKNSA TTKOM ULKER ZOREN
Sabit (Muharrem)  0,001661  -0,000100  0,000596  0,004305  -0,000196  0,001030 _ 0,002393"  -0,001763  0,001454 0,003196  0,001044
(1,1226)  (-0,1185)  (0,1705) (1,0264)  (-0,1308)  (0,7335) (1,6970) (-1,0889) (0,8267) (1,6438) (0,5789)
Safer -0,001816  0,003698  -0,000836  -0,003581  0,000180  -0,001528  -0,003986°  0,004856™  -0,000434  -0,003659  -0,002740
(-08976)  (1,2577)  (-0,1359)  (-0,5701)  (0,0826)  (-0,7723)  (-1,8902) (2,0887) (-0,1752) (-14670)  (-1,1495)
Rebiyiilevvel -0,001467  -0,000002  0,003417  -0,013818"  -0,000453 -0,002401  -0,001589  0,002283  -0,001250  -0,004733°  -0,001137
(-07552)  (-0,0007)  (0,6863) (-2,1897)  (-0,2311)  (-1,2104)  (-0,7395) (0,8085) (-0,5069) (-19419)  (-0,4713)
Rebiyiilahir 0001299  0,002286  0,006207  -0,004267  0,002228 -0,001348  -0,001465  0,000092 0,000276 -0,002073  0,000871
(0,5895)  (0,9265)  (0,9977) (-07040)  (1,0672)  (-0,6790)  (-0,7279) (0,0341) (0,1113) (-0,8795) (0,3428)
Cemaziyiilevvel -0,002255  -0,001187  0,002021  -0,008106  -0,000028 -0,001376  -0,003930”  0,002437  -0,000822  -0,002008  -0,000404
(-1,0477)  (-0,4749)  (0,2416) (-14231)  (-0,0138)  (-0,6932)  (-2,1359) (0,7376) (-0,3386) (-0,7799)  (-0,1801)
Cemaziyiilahir -0,001137  -0,000174  0,003715  -0,004545  0,003236  -0,002819  -0,002329  0,002166  -0,003152  -0,000728  -0,000718
(-05701)  (-0,0783)  (0,6620) (-0,8868)  (1,6240)  (-1,4172)  (-1,1228) (0,7930) (-1,3035) (-0,2942)  (-0,2819)
Recep 0001045  0,000927  -0,002049  0,00002  0,001724  0,000672  0,000191 0,003036 0,001092 0,000007  -0,000495
(0,5038)  (0,4345)  (-0,3120) (0,0033) (0,8951)  (0,3385) (0,0946) (0,8975) (0,4536) (0,0026) (-0,2031)
Saban 0001172  0,000006  -0,003538  -0,004106  0,001081  0,001660  -0,000207  -0,000232  -0,003026  -0,001295  -0,001731
(04900)  (0,0025)  (-0,7997)  (-0,7941)  (0,4953)  (0,8369)  (-0,1059) (-0,0880) (-1,2586) (-0,5383)  (-0,7423)
Ramazan -0,003136°  0,000897  -0,000268  -0,001307  -0,001162  0,001072  -0,000806  0,005130"  0,000375  -0,004012°  -0,000839
(-1,6470)  (0,3538)  (-0,0650)  (-0,2587)  (-0,5352)  (0,5388)  (-0,3687) (2,1785) (0,1562) (-17530)  (-0,3096)
Sevval -0,002470  0,001957  -0,008036°  -0,009442  0,000766  0,000599  -0,004279  -0,005185  -0,005457"  -0,005186™  -0,003592
(-1,0892)  (0,7920)  (-1,7940)  (-1,6382)  (0,3258)  (0,2937)  (-1,4896) (-1,5947) (-2,2122) (-2,0570)  (-1,1805)
Zilkade -0,001805  0,001377  0,000240  -0,003210  0,002049  0,000205  0,000391 0000696  -0,001990  -0,001834  -0,000039
(-0,9087)  (0,6155)  (0,0520) (-0,6154)  (0,9981)  (0,1035) (0,1816) (0,2921) (-0,8289) (-0,7351)  (-0,0165)
Zilhicce -0,002612  0,001248  0,003881  -0,000828  -0,000832 -0,000561  -0,001716  0,004006  -0,000584  -0,000126  -0,001216
(-1,2935  (0,5582)  (0,8890) (-0,1667)  (-0,4287)  (-0,2724)  (-0,8312) (1,2878) (-0,2345) (-0,0519)  (-0,4045)
R? 0,0040 0,0019 0,0177 0,0213 0,0030 0,0035 0,0042 0,0167 0,0072 0,0047 0,0017
DW 1,9700 1,9910 1,0571 1,9907 1,681 2,0213 1,9400 1,9662 1,9916 1,384 1,9320
F-Istatistigi 1,096 0,433 1,400 1,048 0,985 1,009 1,172 1,509 1,211 1,4140 0,413
(p-degeri) (0,360) (0,942) (0,168) (0,402) (0,457) (0,435) (0,301) (0,123) (0,274) (0,159) (0,951)
KW 10,207 4,684 13,163 11,993 11,620 6,888 12,571 18,271 16,630 13,323 5,880
(p-degeri) (0,512) (0,946) (0,283) (0,364) (0,393) (0,808) (0,322) (0,076) (0,119) (0,273) (0,881)

Borsa Istanbul’da gida-igecek, hizmetler ve ulastirma endekslerinde islem goren piyasa degeri yiiksek 22 pay i¢in Ramazan ay etkisini belirlemek igin kullanilan kukla degiskenli regresyon modeline (Denklem
2) iliskin sonuglar tabloda sunulmaktadir. BIZIM, TCELL ve TTKOM digindaki paylara iliskin regresyon modelleri White’in degisen varyans ya da Newey-West’in degisen varyans ve otokorelasyona tutarli
kovaryans matrisleri kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Parantez i¢indeki degerler katsayilarin t-istatistikleridir.

F istatistigi sonuglarina gére, p-degerinin %10’dan kiigiik (biiyiik) olmast, regresyonda yer alan tiim egim katsayilarmnin sifira esit olmadig: (oldugu) anlamina gelmektedir.

Kruskal Wallis testi (KW) sonuglarina gére, p-degerinin %10’dan kiigiik (biiyiik) olmasi, paylarin hicri aylarda sagladig ortalama getiriler arasinda farklilik oldugu (olmadig1) anlamina gelmektedir.

T strastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilign géstermektedir.
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Kukla degiskenli regresyon modelinin bulgularinin dogrulugunu teyit etmek i¢in gergeklestirilen Kruskal-Wallis testi
sonuglari, AKENR, KIPA ve TKNSA digindaki tiim paylar icin istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle bu ii¢ payin hicri
aylarda sagladig1 ortalama getiriler arasinda farklilik olmadigini ileri stiren Ho hipotezi reddedilmekte ve hicri aylarda farkl
ortalama getiriler sagladiklar1 ortaya koyulmaktadir. Bu baglamda, AKENR payu {izerinde Rebiyiilevvel ve Cemaziyiilevvel
aylarinin negatif; KIPA pay lizerinde ise, Rebiyiilahir ve Recep aylarinin pozitif etkisinin oldugu séylenebilir. Kruskal-Wallis
testi sonuglarina gore, Ramazan ayi etkisinin ise, sadece TKNSA payinda oldugu goriilmektedir. Ancak, TKNSA payina
iliskin bu bulgular, F istatistigi sonuglariyla uyusmamaktadir. Bu nedenle ¢alismada, Akbalik (2015) tarafindan XUHIZ ve
XULAS endekslerinde ortaya koyulan Ramazan ayi etkisinin varligini destekleyen giiclii bulgular sunulamamaktadir. Diger
taraftan, Akbalik (2015)’in sonuglariyla uyumlu bir sekilde XGIDA endeksinde yer alan paylar i¢in Ramazan ay1 etkisinin
olmadig1 bulunmustur.

5. Sonug¢

Son yillarda Miisliiman {ilkelerde, paylarmn hicri takvimin aylarina gore fakli ortalama getiriler saglayip saglamadigi bircok
aragtirmaya konu olmustur. Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde, paylarin en yiiksek ortalama getiri ve en diisiik
oynakliga Ramazan ayinda sahip olduklar ileri siiriilmektedir. Bu durum, literatiirde Ramazan ay etkisi (the Ramadan effect)
olarak bilinmektedir. Bu caligmada Borsa Istanbul pay piyasasinda, BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Hizmetler (XUHIZ)
ve BIST Ulastirma (XULAS) endekslerinde yer alan 22 payin 4 Mart 2003 - 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce
1436) tarihleri arasindaki verileri kullanilarak hicri takvim etkisinin varligi arastirilmaktadir. Calismada hicri takvim etkisinin
varligini belirlemek i¢inse, kukla degiskenli regresyon modeli ve Kruskal-Wallis testinden yararlanilmaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, XUHIZ endeksinde yer alan AKENR ve KIPA paylari disinda diger tim paylarmn hicri
aylarda sagladig1 ortalama getiriler arasinda farklilik olmadigini gostermektedir. Bu sonuca gére, AKENR pay1 Rebiyiilevvel
ve Cemaziyiilevvel aylarindan negatif, KIPA pay: Rebiyiilahir ve Recep aylarindan pozitif olarak etkilenmektedir. Bu
bulgular, son yillarda hicri takvim ve 6zellikle de Ramazan ay1 etkisinin hemen hemen tiim paylar i¢in ortadan kayboldugu
anlamina gelmektedir. Bu sonug, Akbalik (2015)’in XGIDA endeksinde Ramazan ayi etkisinin olmadigini ileri siiren
bulgulari ile uyumlu iken; XUHIZ ve XULAS endekslerinde Ramazan ay1 etkisinin varligim ileri siiren bulgular ile
celismektedir. Bu durumun calismada kullanilan farkli veri seti (endeks yerine bireysel paylar), zaman aralifi ve
metodolojilerden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica bu durum, Borsa Istanbul’un son yillarda kiiresel finans
piyasalari ile entegrasyonunun artarak daha etkin hale gelmesi ve bununla birlikte piyasada mevsimsel etkileri kullanarak asiri
getiri elde etmenin zorlagsmasi gibi nedenlerle de agiklanabilir.

Bundan sonra yapilacak calismalarda elde edilen bu bulgularin gegerliligi, farkli metodolojiler kullanilarak
karsilastirilabilir. Ayrica incelenen veri seti genisletilebilir ve dénem 2008 kiiresel ekonomik krizi dikkate alinarak alt
donemlere boliiniip krizin hicri takvim anomalisi tizerindeki etkisi incelenebilir.
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Oz: Turizm yazimnda marka kisiligi kavrami yerine kullanilan destinasyon kisiligi, destinasyon markalasmasimn en énemli bilesenlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismamn amaci, Canakkale 'nin yerli turistler tarafindan algilanan destinasyon kisiligini tespit etmek ve destinasyon
kisiligi, ziyaret memnuniyeti ve davramigsal niyetler arasindaki iliskileri incelemektir. Calisma sonunda, Canakkale nin destinasyon kigiligi
“yetkinlik-seckinlik, samimiyet, giiven ve heyecan” olmak iizere dort boyutta ortaya ¢ikmistir. Destinasyon kisiliginin ziyaret memnuniyeti ve
davramgsal niyetler iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmigtir. Ziyaret memnuniyetinin de davranmigsal niyetler iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Destinasyon Kisiligi, Ziyaret Memnuniyeti, Davranissal Niyetler, Canakkale

Abstract: Destination personality, which is used in exchange for brand personality concept in tourism literature, is accepted as one of the most
important components of destination branding. The aim of this study is to determine the destination personality of Canakkale perceived by domestic
tourists and to examine the relationships between destination personality, visit satisfaction and visitors’ behavioral intentions. In conclusion, it was
found that destination personality of Canakkale has four dimensions which are namely "competence-sophistication, sincerity, trust and excitement".
Destination personality has been found to have a positive effect on visit satisfaction and visitors’ behavioral intentions. In addition, visit satisfaction
was found to have a positive effect on visitors’ behavioral intentions.

Key Words: Destination Personality, Visit Satisfaction, Behavioral Intentions, Canakkale

1. Giris

Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik ve kiiltiirel anlamda diinya ¢apinda biiyiik degisimler yaganmaktadir (Siinnetgioglu
vd 2012). Buna paralel olarak uluslararas: turizm hareketlerinin her yil arttigi goriilmektedir. Biitiin diger sektorlerde
oldugu gibi turizm sektoriinde de kiiresellesmenin olusturdugu zorlu rekabet kosullart igerisinde turizm {ilkeleri ve
isletmeleri varligim devam ettirme ¢abasi igerisindedir (Hultman vd 2015). Bu rekabet sartlar1 igerisinde bir¢ok turizm
destinasyonu kendilerini sahip oldugu fonksiyonel 6zellik ve degerler lizerinden pazarlamaya ¢alismaktadir (Usakli ve
Baloglu 2011; Murphy vd, 2007; Ekinci vd 2007). Ancak turizm sektdriine yatirim yapan iilkelerin veya bolgelerin
sayisi dikkate alindiginda alternatiflerin ¢ok olmasi, bu tarz pazarlama cabalarini yetersiz birakmaktadir. Birbirinden
giizel ve birbirine alternatif olan destinasyonlarin igerisinde pazarlama ve rekabet avantajini elde edebilmek igin
farklilagmaya gitmek gerekmektedir. Belirli bir destinasyonu digerlerinden ayirt edebilmek i¢in o destinasyonun marka
haline gelmesi gerekir (Pereira vd 2014). Marka kisiligi destinasyon markasini olusturan temel bilesenlerden biridir
(Apostolopoulou ve Papadimitriou 2015). Marka kisiligi destinasyon imaji gibi diger marka unsurlarinin
gelistirilmesine katki saglar (Hosany vd 2006) ve turizm destinasyonlarma farkli bir kimlik kazandirir (Ekinci ve
Hosany 2006). Marka kisiligi, tiiketicilerin alg1 ve deneyimlerinden olusan psikolojik bir yap1 (Sung ve Tinkham 2005)
oldugu igin tiiketici davraniglarini etkileyen belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir (Gil ve Hellgren 2011).
Turist deneyimi ve duygular1 ile yakin baglanti kurdugu igin turizm yazininda marka kisiligi yerine kullanilan
destinasyon kisiligi, en 6nemli destinasyon markas1 bilesenlerinden biridir (Kim ve Stepchenkova 2016). Bu ¢aligmada
Canakkale’nin destinasyon kisiligi boyutlarinin ortaya c¢ikarilmasi amaglanmis ve destinasyon kisiligi, ziyaret
memnuniyeti ve davranigsal niyetler arasindaki iligski incelenmeye ¢alisilmistir.
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2. Destinasyon Kisiligi

Turizm yazininda arastirmacilar destinasyon markasi kapsaminda genellikle marka kisiligi yerine destinasyon kisiligi
kavramin1 kullanmay1 tercih etmektedirler (Usakli ve Baloglu 2011). Bu yiizden 6ncelikle marka kisiligi kavramini
tammlamak gerekir. Marka kisiligi, insanin sahip oldugu ozellikler kiimesinin marka ile iligkilendirilmesi olarak
tamimlanir (Aaker 1997, 347). Ornegin tiiketici goziinde Coca-Cola markasi1 karizmatik bir kisilige sahipken Pepsi
modern ve heyecanli gibi kisilik 6zellikleri ile iliskilendirilebilmektedir (Lim 2013). Yine insanlara ait biitiin kigilik
ozellikleri markalara atfedilemez. Ozellikle insanlarin sahip oldugu bazi psikolojik ozellikler (sinir hastasi vb)
markalara kisilik 6zelligi olarak uygulanmasi miimkiin degildir(Azoulay ve Kapferer 2003).

Destinasyon kisiligi ise Hankinson (2004, 115) tarafindan "bir yerin sahip oldugu fonksiyonel, sembolik
Ve deneyimsel ozellikleri olarak” tanimlanmistir. ilgili alanyazininda en ¢ok kabul géren tanim ise Hosany vd (2006)
tarafindan Aaker’mn (1997) marka kisiliginin destinasyonlara uyarlandigi tanimdir. Hosany vd (2006, 4) destinasyon
kisiligini “bir destinasyonla ozdeslestirilen insan oézellikleri kiimesi” olarak tanimlamislardir. Turistler tarafindan
Ispanya “arkadas canlis1”, Londra “agik fikirli” ve Paris “romantik” gibi kisilik ozellikleri ile iligkilendirilmistir
(Sharma 2013, 9).

Genellikle yapilan c¢aligmalarda destinasyon kisiligi Aaker’mn (1997) gelistirdigi marka kisiligi Olceginden
faydalanilarak oOl¢iilmiistiir. Aaker (1997) bu arastirmasinda, 37 markanin tiiketiciler tarafindan algilanan marka
kisiliklerini tespit etmis ve bes boyutlu (Samimiyet, Heyecan, Yetkinlik, Seckinlik ve Sertlik) 42 kisilik 6zelliginden
olusan marka kisiligi 6l¢egini gelistirmistir. Hosany vd (2006) Aaker’mn marka kisiligi 6lcegini destinasyonlar igin
kullanmislardir. Ancak 15 kisilik ozelligi, destinasyonlarla iliskilendirmeye uygun olmadigi i¢in c¢aligmadan
cikarilmistir. Bu ¢ikarma isleminden sonra 27 kisilik o6zelliginden olusan destinasyon kisiligi 6lcegi (DKO)
olusturulmustur.

Hosany vd (2006) Ingiliz turistlerin destinasyon kisiligi algilamalarmni dlgmiis ve samimiyet, heyecan ve eglence
olmak tizere destinasyon kisiligi ti¢ boyuttan olusmustur. Ekinci vd (2007) Tiirkiye’de Akdeniz Bolgesi’nin destinasyon
kisiligini belirlemek i¢in Alman turistler {izerinde yaptiklar1 ¢calismada bélgenin destinasyon kisiligi eglence, samimiyet
ve heyecan olarak ii¢ boyutta ortaya ¢ikmustir. Sahin ve Baloglu (2011) Istanbul’u ilk defa ziyaret eden turistlerin
Istanbul ile ilgili destinasyon kisiligi 6lgmiis ve bu calismada yabanci turistler tarafindan Istanbul’un destinasyon
kisiligi bes boyutta ortaya ¢ikmustir. Bunlar; yetkinlik ve modernlik, 6zgiinliik ve canlilik, samimiyet, karizmatik,
modaya uygunluk olarak adlandirilmistir. Usakli ve Baloglu (2011) LasVegas'in destinasyon kisiliginin turistler
tarafindan canlilik, segkinlik, yetkinlik, cagdas ve samimiyet olmak iizere bes boyutta algilandigini bulmuslardir. Ye
(2012) Cinli turistler iizerinde yaptig1 ¢aligmada, Avustralya'nin destinasyon kisiliginin samimiyet, heyecan, seckinlik
ve sertlik olmak iizere dort boyutta algilandigini tespit etmislerdir. Chen ve Phou (2013) Kambogya'da Angkor Tapiagi
bolgesinin destinasyon kisiliginin yabanci turistler tarafindan heyecan, samimiyet, seckinlik, sertlik ve ¢agdaslik olmak
lizere bes boyutta algilandigini tespit etmiglerdir. Artuger ve Cetinsdz (2014) Alanya’nin destinasyon kisiliginin yabanci
turistler tarafindan heyecan verici, sert, yeterlilik ve samimiyet olarak dort boyutta algilandigini bulmuglardir.

Destinasyon kisiligi calismalarinda ayni oOlgekler kullanilmasina ragmen destinasyonlari kisiliklerinin farkli
boyutlarda ortaya ¢iktig1 goriillmektedir. Destinasyonlar farkli karakteristik ozelliklere sahip oldugu igin her bolge yada
sehir i¢in destinasyon kisiligi farkli boyutlarda ortaya ¢ikmaktadir (Artuger ve Cetinsdz 2014; Souiden 2017). Bazen
ayni destinasyonun farkli kisiler tarafindan degisik kisilik 6zellikleri ile tanimlanmast dahi miimkiin olabilir (Torlak ve
Uzkurt 2005; Délarslan 2012; Kim ve Stepchenkova 2016).

3. Destinasyon Kisiliginin Memnuniyet ve Davramssal Niyetler Arasindaki Iliskisi

Yonetim ve pazarlama yazininda aragtirmacilar genellikle asagida yer alan ii¢ konu {izerinde ortak goriis bildirmektedir
(Hultman vd 2015, 2227). Bunlar;

1) Mevcut miisterilerin korunmasi gerektigi,

2) Tavsiye veya agizdan agza iletisimin etkin bir tutundurma faaliyeti oldugu,

3) Miisteri memnuniyetinin gelecekteki tiiketici davraniglari iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugudur.

Destinasyon kisiliginin de pazarlama yazininin fikir birligi yaptig1 bu li¢ husus iizerindeki etkisi aragtirilmasi
gereken bir konudur. Destinasyon kisiligi, belirli turistik cekiciliklere sahip bir yerin rakiplerinden farklilasmasini
saglayan onemli bir faktordiir (Pitt vd 2007). Ayrica destinasyon ve turist arasinda duygusal baglar kurulmasini
saglayarak turistlerin o bolgeye yonelik sadakatini ve yeniden ziyaret egilimini arttirmaktadir (Ekinci vd 2007; Chen ve
Phou 2013).

Usakli ve Baloglu (2011) LasVegas’indestinasyon kisiligi tespit ettikleri ¢alismada destinasyon kisiliginin
davranigsal niyetleri olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Baloglu vd (2014) Jamaika’nin destinasyon kisiligini
ortaya koyduklar1 ¢aligmada, destinasyon kisiliginin turistlerin destinasyonu yeniden ziyaret etme ve tavsiye etme
niyetleri lizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Xie ve Lee’nin (2013) yaptig1 ¢aligmada ise
destinasyon kisiliginin sadece tavsiye etme niyeti {izerinde olumlu etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Genellikle yapilan
caligmalarda, destinasyon kisiligi ile davranigsal niyetler arasinda olumlu yonde bir iliski oldugu sonucuna varilmistir
(Ekinci vd 2007; Kilig ve Sop 2012; Xie ve Lee 2013; Lee ve Kang 2013; Kim ve Lee 2015; Zeugner-Roth ve Zabkar
2015).
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Hultman vd (2015) Tayvanl turistler {izerinde yaptiklari g¢aligmada, algilanan destinasyon kisiliginin seyahat
memnuniyeti {izerinde, yeniden ziyaret egilimi ve tavsiye etme davranist olarak kabul edilen davranigsal niyetler
iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Umur ve Eren’in (2016) Kapadokya’da yaptiklar1 ¢alismada da
destinasyon kisiligi ziyaret¢ci memnuniyetini ve davranigsal niyetleri olumlu yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu
calismada ziyaret memnuniyetinin davranigsal niyetleri olumlu yonde etkiledigi sonucuna da ulasilmistir.

4. Yontem

Aragtirmanin evrenini, Canakkale’de 25-26 Mart 2017 tarihleri arasinda Canakkale Savaglari Gelibolu Tarihi Alan
Bagkanligi himayesinde ve isim sponsorlugunda yapilan Canakkale Bisiklet Turu organizasyonuna katilan kisiler
olusturmaktadir. Bu organizasyona 2043 resmi kayitli bisiklet¢i katilmistir ve bu kisilerin % 95°i Tiirkiye’nin gesitli
illerinden organizasyona dahil olmustur. Calismada veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Bu ankette
yer alan ifadelerle Canakkale’nin destinasyon kisiligi boyutlari, ziyaret memnuniyeti ve davranigsal niyetler dlgiilerek,
destinasyon kisiligi, ziyaret¢i memnuniyeti ve davranissal niyetler arasindaki iligkiler ortaya ¢ikarilmaya calisilmisgtir.
Anketin birinci boliimiinde destinasyon kisiligi, ikinci boliimiinde davranigsal niyetler ve figlincii boliimiinde ise ziyaret
memnuniyeti ile ilgili degiskenler yer almaktadir. Bu ii¢ boliimde yer alan degiskenler Likert dlgeginin 5°li
derecelendirmesi ile 6l¢iilmiistiir (1: kesinlikle katilmiyorum; 5 kesinlikle katiliyorum).

Hosany vd (2006), Aaker’in (1997) gelistirdigi 42 ifadeli marka kisiligi 6lgegini destinasyonlara uyarlayarak 27
ifadeli destinasyon kisiligi 6lcegini (DKO) olusturmuslardir. Hosany vd (2006) tarafindan uyarlanan bu DKO, birgok
aragtirmaci tarafindan kullanilmis ve destinasyon kisiligini 6l¢cmede giivenilir ve gecerli bir 6lgek olarak kabul edilmistir
(Ekinci vd 2007; Sahin ve Baloglu 2011; Ye 2012; Li ve Kaplanidou 2013; Baloglu vd 2014; Bilim ve Bilim 2014;
Papadimitriou vd 2015). Bu ¢alismada da Canakkale’nin destinasyon kisiligini 6lgmek igin Hosany vd tarafindan
olusturulan DKO kullanilmistir. Ayrica daha dnce Canakkale’yi ziyaret eden 10 kisi ile goriisiilmiis ve onlardan
Canakkale destinasyonunu bir kisi olarak hayal etmeleri istenmistir. Canakkale'yi bir kisi olarak hangi kisilik 6zellikleri
ile tanimladiklart sorulmus ve dokuz yeni kisilik 6zelligi (barisgil, ferah, huzurlu, sevimli, temiz, egitimli, dogal,
kiiltiirlii, agik fikirli) daha ankete eklenmistir. Sonug olarak ankete katilan ziyaretcilerden “Canakkale’yi turistik agidan
bir kisi olarak diisiiniip” ankette yer alan 36 kisilik 6zelligi ile Canakkale’yi iliskilendirmeleri istenmistir. Ankette
kullamilan ve ii¢ ifadeden olusan ziyaret memnuniyeti dlgegi ve bes ifadeden olusan davranissal niyetler dlgegi ilban vd
(2016) galigmasindan alinmugtir.

Canakkale disindaki illerden gelerek bisiklet organizasyonuna katilarak Canakkale’yi deneyimleyen ziyaretgilerin
tamamina anket dagitilmistir. Goniillii olarak anketi dolduran 429 kisi arastirmanin 6rneklemini olusturmustur. Elde
edilen anketlerden 29 tanesi ¢esitli nedenlerden dolayr arastirmaya dahil edilmemistir. Geriye kalan 400 anket
aragtirmada analiz etmek i¢in kullanilmistir. Aragtirmanin modeli Sekil 1°de yer almaktadir

DAVRANISSAL
NIiYETLER

/" DESTINASYON ’ ZIYARETGI
. KISILIGI 4 MEMNUNIYETI
S~—— "

Sekil 1: Aragtirmanin Modeli

Elde edilen veriler sonrasinda arastirmadaki 6lgeklere 6ncelikle agiklayic1 ve daha sonra dogrulayici faktor analizi
yapilmistir. Sonraki asamada yapisal esitlik modeli (YEM) test edilmis ve ¢cok boyutlu modelin gegerli bir model olup
olmadig1 iyilik uyum degerleriyle analiz edilmistir. Yapisal esitlik modelinin gegerliliginin belirlenmesinde ki-
kare/serbestlik derecesi orani, CFI, NFI, TLI, SRMR ve RMSEA indeksleri kullanilmistir. SPSS 20.0 ve Amos 21.0
paket programlari verilerin analiz yapilmasinda kullanilmistir.

5. Arastirmanin Bulgular:

Tanimlayici istatistiklere gore arastirmaya katilanlarin yas dagilimlari % 50'si 18-25 yas, % 31,8' 26-35 yas, % 11,8'i
36-45 yas, % 4,5'1 46-55 yas ve % 2'si de 56 ve Ustii yas grubunda ortaya ¢ikmustir. Katilimeilarin % 35,3'4 (141 kisi)
kadimnlardan ve % 64,8'1 (259 kisi) erkeklerden olugmaktadir. Katilimeilarin % 57'si lisans, % 17,3"0 lisansiisti, % 15,5'
Onlisans, % 8'1 lise ve dengi seviyede egitim almistir. Katilimcilarin aylik gelir dagilimlar ele alindiginda % 18'inin
1500 ve alt1, % 32,8'inin 1501-3000 TL, % 18'3"lintin 3001-4500 TL, % 16,3"iniin 4501-6000 TL ve % 14,8'inin 6001
ve lizeri TL gelir grubunda yer aldig1 tespit edilmistir. Katilimcilarin % 15'8'i daha dnce Canakkale'yi hi¢ ziyaret
etmezken % 20,5 bir, % 16's1 iki, % 111 i¢ ve % 36,9'u dort ve daha fazla kez Canakkale'yi ziyaret etmislerdir.
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5.1. Agiklayict Faktor Analizi (AFA)

Canakkale'yi ziyaret eden kisilerin algiladiklar1 destinasyon kisiligini, ziyaret memnuniyetini ve davranissal niyetlerini
belirlemeye yonelik hazirlanan Slgekte yer alan degiskenlerin yapi gecerliligini incelemek i¢cin AFA yapilmistir. Bunun
icin Oncelikle verilerin normal dagilip dagilmadigina bakilmistir. Arastirma verilerine Kolmogorov-Smirnov testi
yapilmis ve p>,05 diizeyinde veriler anlamli ¢ikmistir. Bu yilizden verilerin basiklik-¢arpiklik degerlerine bakilmistir.
Basiklik ¢arpiklik degerlerinin tamamu (+ 1,5) ila (—1,5) arasinda ¢iktig1 igin verilerin normal dagildigi kabul edilmistir
(Tabachnick ve Fidell 2013). Verilerin faktor analizine uygunlugu oOrneklem yeterliligi (KMO) katsayisi ve
BarlettSphericity testi ile incelenmistir. Faktor analizinin yapilabilmesi kapsaminda KMO alt degeri i¢in 0,70 (Altunisik
vd 2012) ve Barlett’s sphericity testi i¢in <0,05 degerleri temel alinmistir (Akkoyunlu vd 2010).

Tablo 1'de Destinasyon Kisiligi Olgegine (DKO) ait KMO ve Bartlett’s sphericity testi sonuglar1 verilmistir ve
KMO degerinin ,907 oldugu ve Bartlett testine gore yaklasik ki kare (y2) degerinin 3347,776 ve anlamlilik diizeyinin
p=,000 sifir oldugu goriilmektedir. Bu sonug dl¢egin faktodr analizine uygun oldugunu gdstermektedir.

DKO’ye yapilan faktor analizi sonrasinda 9 madde faktér yiikiiniin diisiik olmas1 ve 10 madde binisik madde
olmasi sebebiyle analizden cikarilmis ve DKO dort boyutta ortaya ¢ikmustir. Birinci, ikinci ve dérdiincii boyutlar
Aaker’1n (1997) marka kisiligi 6l¢egindeki boyutlarin isimleri dikkate alarak isimlendirilmigtir. Birinci boyutta yer alan
6 kisilik 6zelligi orijinal Olgekte (Aaker 1997) yetkinlik ve seckinlik boyutlarinda yer aldigi bu boyuta yetkinlik-
seckinlik ad1 verilmistir. Ayrica birinci boyut dlcegi en yiiksek diizeyde aciklayan (% 43,142) boyut olmustur. Ikinci
boyut samimiyet ve dérdiincii boyut heyecan olarak adlandirilmistir. Ugiincii boyutta “Bariscil, Huzurlu, Acgik fikirli ve
Egitimli” kisilik 6zellikleri yer aldig1 i¢in bu boyut giiven olarak adlandirilmistir.

Tablo 1.Canakkale’ nin Destinasyon Kisiligine Iliskin AFA

F1 F2 F3 F4 | Ortakvaryans
Degeri

P20  Cekici , 746 715
P18 Kendinden emin 731 , 7104
P22  Biiyiileyici , 729 ,654
P21 Iyi Goriiniimlii 701 ,636
P17  Basaril ,698 ,673
P13  Bagimsiz ,541 JAT76
P2 Aile odakli ,815 725
P1 Akl basinda 743 ,654
P4 Erdemli 7132 723
P3 Samimi ,694 ,602
P28  Barscil ,788 ,661
P30 Huzurlu ,706 ,631
P36  Acik fikirli ,623 ,563
P33  Egitimli ,605 ,550
P10 Canli , 7152 ,682
P11 Yaratia 734 ,689
P9 Heyecanlt ,701 ,654
Ozdeger 7,334 1,438 1,138 1,082

Aciklanan Varyansin Yiizdesi 43,142 8,458 6,695 6,365

Toplam Agiklanan Varyans 64,659

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Olciimii ,907

Yaklasik Ki-kare 3346,776
Bartlett Kiiresellik Testi df 136

Sig. (Anlamlilik) ,000

Tablo 2’de ziyaret memnuniyetine iliskin ve Tablo 3’te davranigsal niyetlere iliskin AFA sonuglar1 verilmistir. Her
iki dlgek de tek boyutta ortaya ¢ikmistir. Ziyaret memnuniyeti 6lgegi % 83, 405 diizeyinde ve davranissal niyetler 6lgegi
% 65,611 diizeyinde aciklanmaistir.
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Tablo 2.Ziyaret Memnuniyetine Iliskin AFA

Ifadeler | Faktor 1 | Ortak Varyans Degeri
S2 Canakkale’yi ziyaret etmekle ¢ok dogru bir karar verdim. ,920 ,846
S1 Genel olarak Canakkale ziyaretimden memnunum. 916 ,839
S3 Canakkale ziyareti beklentilerimi karsiladi. ,904 ,817
Ozdeger 2,502
Aciklanan Varyansin Yiizdesi 83,405
Toplam Agiklanan Varyans 83,405
Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Olciimii 7152
Yaklasik Ki-kare 743,795
Bartlett Kiiresellik Testi df 3
Sig. (Anlamlilik) ,000

Tablo 3. Davranigsal Niyetlere iliskin AFA

Ifadeler | Faktor 1 | Ortak Varyans Degeri
BI1 Canakkale’yi gelecekte tekrar ziyaret etmek isterim. ,799 ,638
BI2 Canakkale hakkinda olumlu ifadeler kullanirim. ,900 ,810
BI3 Arkadas_slc.lrzma./yakmla.rzma Canakkale’yi ziyaret 885 783
etmelerini tavsiye ederim.
Bl4 Canakkale’yi diger insanlara anlatmaktan gurur duyarim. ,829 ,686
BI5 Canakkale hakkinda olumsuz bir diigiincem yoktur. ,602 ,363
Ozdeger 3,281
Toplam Agiklanan Varyans 65,611
Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Olciimii 822
Yaklasik Ki-kare 1073,801
Bartlett Kiiresellik Testi df 10
Sig. (Anlamlilik) ,000

5.2. Olgiim Modeli (DFA)

AFA sonucunda elde edilen boyutlarin sinanmasi ve arastirma modeline iliskin boyutlarla ne dereceparalellik
gosterdigini istatistiksel olarak agiklamak i¢in DFA yapilmigtir. Analiz sonucunda Tablo 4’te yer alan degerlerde
goriildiigii gibi destinasyon kisiligi 6l¢iim modeli i¢in gbzlenen degiskenler ortiik degiskenleri istenilen diizeyde temsil
etmigtir. Uyum 1iyiligi degerlerine bakildiginda da arastirmada kullanilan veri seti arastirma modelini destekledigi
gOriilmistiir.

Tablo 4. DKO Standart Yiikler, Ol¢iim Hatalar1, t Degeri ve Uyum lyilikleri Tablosu

Boyutlar Kisilik Ozellikleri St. Reg. SMC ¢ degeri P
Katsayisi

Yetkinlik- P20 Cekici , 765 ,239 15,055 bl
Seckinlik P18  Kendinden emin 756 284 14,194 ek
p22 Biiyiileyici , 743 ,362 A I’e sabitlenmistir. Fkk

P21 Iyi Goriiniimli 734 244 14,345 flaled

P17  Basarili ,700 ,364 12,985 Fxk

P13 Bagimsiz ,647 ,455 12,098 Fxk

Samimiyet P2 Aile odakli ,696 ,379 13,821 Fxk
P1 Akl basinda ,688 379 13,911 Fxk

P4 Erdemli ,839 ,187 A I’e sabitlenmistir. RS

P3 Samimi 123 ,269 14,840 Fxk

Giiven P28 Barisgil ,544 371 9,536 R
P30 Huzurlu ,630 ,223 10,7977 Fxk

P36  Acik fikirli ,748 ,292 13,648 Fxk

P33 Egitimli 744 241 A 1’e sabitlenmistir. Fkk

Heyecan P10 Canly ,685 ,387 A 1’e sabitlenmistir. R
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P11  Yarata ,653 ,497 10,604 il
P9 Heyecanl 749 ,322 11,599 el
x2 2 [df RMSEA | SRMR | AGFI | NFI | IFI CFI NNFI
<5 <0,10 <0,08 >0.80 | >0.90 | 290 | 290 >.90
Olciim Modeli 356,104 | 3,23 ,075 ,0474 872 | ,895 ,925 ,925 ,907
1. Diizey Ol. M. 357,313 [ 3,19 ,074 ,0475 873 | ,895 ,925 ,925 ,909

**4n> 001

Modelin giivenilirligini belirlemek igin yapilan degerlendirmede, Cronbach Alpha degerinin ve CR (Composite
Reliability-CR) katsayisinin 0,70’ten, AVE (Average Variance Extracted-AVE) degerinin de 0,5’ten bityiik olmasi
gerekmektedir (Fornell ve Larcker 1981; Hair vd 2010). Tablo 5’e gore gbzlenen degiskenler ait olduklari boyutlar
yeterli oranda ve birbirleri ile tutarli bir bicimde aciklamaktadir. Yapisal gegerlilik ile ilgili kesin karar1 vermek i¢in
ayrim ve benzesim gecerliligine bakilmigtir. Ayrim gecerliligi i¢in bir boyutun AVE degerinin boyutlar arasindaki
korelasyonlarin en biiyiigiiniin karesinden biiyiik olmasi gerekir (Fornell ve Larcker, 1981). Bu kosul sadece samimiyet
boyutu i¢in saglanamamustir. Fakat ayrim gegerliliginin bir diger gostergesi de faktdrler arasindaki korelasyonlarin
0,85'ten kiigiik bir deger olmasidir (Klein 2015; Chou vd 2002). Tablo 5’e bakildiginda bu kosulun da saglandig:
goriilmektedir. Benzesim gegerliligi igin AVE degerinin ,50’den biiyiik ve CR degerinin de AVE degerinden biiyiik
(CR>AVE; AVE>0,5) olmas1 gerekmektedir (Hair vd 2010). Tablo 5’te goriildiigii gibi bu kosullar da saglanmaktadir.

Tablo 5. DKO Ait Giivenilirlik ve Gegerlilik Sonuglari

C.Alp.| CR | AVE 1 2 3 4
(1)Seckinlik-Yetkinlik | ,874 | ,906 | 618 662
(2)Samimiyet ,826 | 877 | ,643 ,688 473
(3)Giiven 776 | 863 | ,616 ,814 ,609 ,662
(4)Heyecan 736 | ,783 | 547 ,740 ,605 ,659 ,547

NOT: Tablodaki AVE= 232/ X22+Xe ve CR=(21)2 /(22)2+ Ze formiilleriyle hesaplanmugstir.

Tablo 6’da ziyaret memnuniyeti dl¢iim modeline ait sonuclar verilmistir. Olgekteki biitiin maddelerin t-degerleri
p<,001 diizeyinde anlamlidir. Modelin yapisal gecerliligini belirlemek i¢in yapilan degerlendirmede; CR degeri ,918
diizeyinde Cronbach Alpha degeri ,897 ve AVE degeri de ,971 diizeyinde tespit edilmistir. Model tek boyuttan
olustugu i¢in ayrim gecerliligi yapilamamustir. Benzesim gegerliligine bakildiginda AVE ve CR degerleri istenilen
diizeyde ve CR degerinin AVE degerinden biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir (CR=,971>AVE=,918; AVE> ,50).

Tablo 6. Ziyaret Memnuniyeti Olgegine Ait Standart Yiikler, Ol¢iim Hatalar1, t Degeri ve Uyum lyilikleri Tablosu

Ziyaret memnuniyeti St. Reg. SMC ¢ degeri P
Katsayist
(S2)Canakkaleyi ziyaret etmekle ¢ok dogru bir ,886 ,047 Fxk
- 21,031
karar verdim.
(S1)Genel olarak Canakkale ziyaretimden 873 ,062 20784 Fhx
memnunum. !
(S3)Canakkale ziyareti beklentilerimi karsiladh. ,841 ,093 A 1’e sabitlenmigtir. FxE
x2 x2 [df RMSE | SRMR | AGFI | NFI | IFI CFlI NNFI
A
<5 <0,10 <0,08 >0.80 | >0.90 | =90 | =90 >.90
Olciim Modeli Modelin serbestlik derecesi “0” oldugu igin hesaplanamamigstir.
*xHn> 001

Tablo 7°de davranigsal niyetler 6l¢iim modeline ait sonuglar verilmistir. Modelden “BI4” ifadesi, 6l¢iim hata degeri
(,91) ¢ok yiiksek oldugu icin c¢ikartlmistir. Uyum iyiliklerine gdre veri seti modeli milkemmel bir sekilde
desteklemistir. Olgekteki biitiin maddelerin t-degerleri p<,001 diizeyinde anlamlidir. Modelin yapisal gegerliligini
belirlemek i¢gin yapilan degerlendirmede; CR degeri ,910 diizeyinde Cronbach Alpha degeri ,785 ve AVE degeri de
,725 diizeyinde tespit edilmistir. Model tek boyuttan olustugu icin ayrim gecerliligi yapilamamistir. Benzesim
gegerliligine bakildiginda AVE ve CR degerlerinin istenilen diizeyde ve CR degerinin AVE degerinden biiylik oldugu
ortaya ¢ikmistir (CR=,910>AVE=,725; AVE> ,50).
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Tablo 7. Davranissal Niyetler Olgegine Ait Standart Yiikler, Ol¢iim Hatalari, t Degerleri ve Uyum lyilikleri Tablosu

Davranigsal Niyetler St. Reg. SMC ¢ degeri P
Katsayisi
BI1 Canakkale’yi gelecekte tekrar ziyaret ,728 ,161 1 I'e sabitlenmistir Fxk
etmek isterim. St
BI2 Canakkale hakkinda olumlu ifadeler ,890 ,059 18.024 Fkk
kullanirim. '
BI3 Arkadaglarima/yakinlarima Canakkale yi ,842 ,070 10.289 KT
ziyaret etmelerini tavsiye ederim. ’
BI5 Canakkale hakkinda olumsuz bir ,481 ,568 8228
diigiincem yoktur. '
x2 x2 [df RMSEA | SRMR | AGFI | NFI | IFI CFlI NNFI
<5 <0,10 <0,08 >0.80 | >0.90 | =290 | =90 >.90
Ol¢iim Modeli ,500 ,500 ,000 ,0057 ,994 ,999 1,00 1,00 ,996
**%p> 001

Bu calismada destinasyon kisiligi, ziyaret memnuniyeti ve davranigsal niyetler arasindaki iligkileri ortaya ¢ikarmak
icin YEM analizinden faydalanilmistir. Sekil 2°de ve Tablo 8’de arastirma modeline ait parametre degerleri yer
almaktadir. Arastirma modeli sekiz adet uyum iyiligi kriterinden yararlanilarak test edilmistir. Yalmzca NFI degeri
kabul edilen degerin biraz altinda ¢ikmistir. Diger uyum iyiligi degerlerinin tamami kabul edilebilir diizeydedir.
Arastirmanin YEM analizi sonuglarina gore destinasyon kisiliginin ziyaret memnuniyeti (= 0,701 t= 9,385 p< 0,001)
ve davranigsal niyetler (= 0,233 t= 4,046 p< 0,001); ziyaret memnuniyetinin davranigsal niyetler (= 0,755 t= 11,493
p< 0,001) iizerinde istatistiksel a¢idan anlamli ve olumlu bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica destinasyon kisiligi
davranigsal niyetleri ,529 diizeyinde dolayli olarak da etkilemektedir. Arastirma modelinde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler tizerindeki agiklama giicli (R?) degerlendirildiginde destinasyon kisiligi ziyaret memnuniyetindeki
degisimin% 49’unu ve destinasyon Kkisiligi ile ziyaret memnuniyeti davranigsal niyetlerdeki degisimin % 87’sini
aciklamaktadir.

Tablo 8. YEM Analizi Sonuglar1 ve Uyum lyilikleri

Degiskenler Arasi Iliski St. Reg. SE ¢t Degeri P
Katsayisi
Ziyaret memnuniyeti <--- Destinasyon Kigiligi ,701 ,079 9,385 ol
Davranigsal Niyetler <--- Ziyaret Memnuniyeti , 755 ,056 11,483 RS
Davranigsal Niyetler <--- Destinasyon Kisiligi ,233 052 4,046 lolel
x2 x2 [df RMSEA | SRMR | AGFI NFI | IFI CFlI NNFI
<5 <0,10 <0,08 | >0.80 | >0.90 | 290 | >.90 >.90
YEM Modeli 707,387 2,935 | ,070 ,0498 | ,842 ,880 ,917 ,917 ,905

**%p> 001
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Sekil 2. Arastirma Modeline Ait Parametre Degerleri

6. Sonuc ve Oneriler

Canakkale tarihi, kiiltiirel ve dogal cekiciliklere sahip bir destinasyon oldugu gibi yerli ve yabanci turistler tarafindan
tercih edilen bir destinasyondur (S6zen 2007).Bu ¢alismada 6ncelikli olarak Canakkale’nin Tiirk ziyaretgiler algisindaki
destinasyon kisiligi boyutlar1 ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Daha sonradestinasyon kisiligi, ziyaret memnuniyeti ve
davranissal niyetler arasindaki iligkiler incelenmistir.

Arastirma sonucunda Canakkale’nin destinasyon kisiligi yetkinlik-seckinlik, samimiyet, giiven ve heyecan olmak
iizere dort boyutta ortaya ¢ikmistir. Giiven olarak adlandirilan destinasyon kisiligi boyutu ‘bariscil, huzurlu, egitimli ve
acik fikirli’ kisilik ozelliklerinden meydana gelmektedir. Bu boyut tamamen Canakkale destinasyonuna &zel bir
destinasyon kisiligi boyutu olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak AFA analizinde Canakkale’nin destinasyon kisiligini en
yiiksek diizeyde aciklayan boyut (,43) yetkinlik-seckinlik boyutu olmustur. Murphy vd (2007a) Queensland’da ve
Murphy vd (2007b) Whithsunday Adasi’nda yaptiklar1 calismalarda da orijinal MKO’de seckinlik ve yetkinlik boyutu
altinda yer alan kisilik 6zelikleri tek bir boyutta toplanmistir. Bu ¢aligmada da benzer bir sonug ¢iktigi i¢in bu boyuta
yetkinlik-segkinlik boyutu denmistir. Yapilan birgok destinasyon kisiligi ¢aligmasinda farkli boyutlar ortaya ¢ikmustir.
Destinasyon kisiliginin iki boyutta (Papadimitrou vd 2013; Apostolopoulou ve Papadimitriou 2014), {i¢ boyutta (Ekinci
vd 2007; Klabi 2012; Rojas-Mendez vd 2013; Bilim ve Bilim 2014), dort boyutta (Murphy vd 2007a; Muphy vd 2007b;
Forristal ve Lehto 2009; Xie ve Lee 2013; Artuger ve Cetinséz 2014) ve bes boyutta (Opoku 2009; Yeh vd 2010; Usakli
ve Baologlu 2011; De Mayo ve Jain 2013; Chen ve Phou 2013; Aguilar vd 2014) ortaya ¢iktigi caligmalar
bulunmaktadir. Bu calismada da Canakkale’nin destinasyon kisiligi dort boyutta ortaya ¢ikmistir. Yapilan
arastirmalarda destinasyon kisiliginin farkli boyutlarda ortaya ¢ikmasi normal bir sonugtur. Ciinkii her destinasyonun
kendine has degisik 6zellikleri bulunmasindan dolay: farkl kisilik 6zellikleri ile algilanmaktadir. Daha 6ncede ifade
edildigi gibi aym1 markalarin veya destinasyonlarin farkli insanlar tarafindan baska kisilik ozellikleri ile
algilanabilecegini ifade edilmektedir (Torlak ve Uzkurt 2005; Délarslan 2012; Kim ve Stepchenkova 2016).

Calismada destinasyon kisiligi, ziyaret memnuniyeti ve davranigsal niyetler arasinda istatistiksel agidan anlamli
iliskiler ortaya ¢ikmustir. Ziyaret memnuniyetinin beklendigi gibi turistlerin davranigsal niyetlerini (B= 0,755 t= 11,493
p< 0,001) olumlu yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Davranmigsal niyetler bir tiiketicinin belirli bir {irlinii deneyimledikten
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sonra gelecekte o iiriinle ilgili neler yapabilecegini gdsteren davramislar biitiiniidiir (ilban vd 2016). Bu caligmada
davranigsal niyetler ile kisinin gelecekte destinasyonu tekrar ziyaret etmesi ve yakinlarina destinasyon hakkinda olumlu
tavsiyelerde bulunmasi ifade edilmeye calisilmistir. Aragtirmada memnuniyetin davranigsal niyetleri etkilemesi daha
Once yapilan aragtirmalarda ortaya ¢ikan sonuglarla paralellik gostermektedir (Kozak ve Rimmington 2000; Yoon ve
Uysal 2005; Zabkar vd 2010; Shi vd 2014; Hultman vd 2015; Umur ve Eren 2016).

Aragtirmanin bagimsiz degiskeni olan destinasyon Kisiliginin, hem ziyaret memnuniyetini (= 0,701 t= 9,385 p<
0,001) hem de davranigsal niyetleri (B= 0,233 t= 4,046 p< 0,001) olumlu yonde etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Hultman vd
(2015) yaptig1 arastirmada destinasyon kisiliginin memnuniyeti, tekrar ziyaret etme ve tavsiye etme niyetini olumlu
yonde etkiledigi bulunmustur. Arastirmada destinasyon kisiliginin memnuniyet ve davranigsal niyetleri olumlu yonde
etkiledigi sonucu daha 6nce yapilan ¢aligmalarla benzerlik gostermistir (Usakli ve Baloglu 2011; Kilig¢ ve Sop 2012;
Baloglu vd 2014; Kim ve Lee 2015).

Ziyaret memnuniyeti algilanan destinasyon kisiligi tarafindan % 49 oraninda (R?=,491) ve davranissal niyetler;
destinasyon kisiligi ve ziyaret memnuniyeti tarafindan % 87 oraminda (R?=,872) oraninda agiklanmaktadir. Dolayisiyla
bu ¢alismada elde edilen sonuglar dogrultusunda, destinasyon kisiliginin turist davraniglarini tahmin etmede dnemli bir
degisken oldugu ortaya ¢ikmistir. Destinasyon yoneticilerinin farkli bir destinasyon kimligi ve giiclii bir destinasyon
markasi olusturmalari i¢in destinasyon kisiligi konusu iizerinde durmalar1 gerekmektedir. Canakkale agisindan da
potansiyel ve mevcut ziyaretcilerin destinasyona yonelik tutum ve algilarinin siirekli 6l¢tilmesi 6nem arz etmektedir.
Destinasyon kisiliginin turist davranislarini etkiledigigéz oniinde bulunduruldugundadestinasyon kisiliginin hangi
boyutlarda olusturulmasi gerektigi yoniinde destinasyon ydneticilerinin karar vermesi ve o yonde ¢aligmasi gerekir. Lim
(2013) destinasyon kisiliginin mevcut turistler agisindan turistik deneyim esnasinda isletmelerle, ¢alisanlarla ve turistik
degerlerle kurulan temaslar sonucunda ortaya c¢iktigimi ifade etmektedir. Fakat o destinasyonu ziyaret etmemis
potansiyel turistler agisindan destinasyonla ilgili duyumlar, reklam-pazarlama faaliyetleri ve medyada yer alan haberler
sonucunda kisilerin zihninde bir destinasyon kisiligi olusmaktadir (Cai 2002). Yapilacak reklam ve pazarlama iletigimi
faaliyetlerinin igerikleri, olusturulmak istenen destinasyon kisiligi algisi ile uyumlu olmalidir. Ayrica destinasyonun
sahip oldugu turistik ¢ekicilikler (kiiltiir, deniz-kum-giines vb) dikkate alinarak farkli pazar boliimlerine gore farkli
destinasyon kisiligi algis1 olusturma faaliyetleri yiiriitmek faydali olabilir. Ayrica agizdan agza iletisim olarak da
adlandirilan tavsiye davranisi ile destinasyon kisiligi arasinda dnemli bir iliski vardir. Bu yiizden mevcut turistlerin elde
ettigi deneyimleri paylagmasi potansiyel turistler acisindan referans olusturmakta ve potansiyel turistlerin destinasyon
kisiligi algilamalarin sekillendirebilmektedir.

Birgok calismada oldugu gibi bu ¢alismanin da bazi kisitlart bulunmaktadir. Bu ¢aligmada belirli bir ziyaretci grubu
orneklem olarak belirlenmis ve Orneklemin tamamu yerli turistlerden olusmaktadir. Canakkale’yi ziyaret eden gok
sayida yabanci ziyaretci oldugu dikkate alindiginda, yabanci ziyaretgilerin Canakkale’nin destinasyon kisiligine yonelik
algilarini tespit etmeye yonelik bir arastirma yapilabilir.
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The Influence of FDI on Energy Consumption in
Developing and Developed Countries: A Dynamic Panel
Data Approach

DYY’larlg Gelismekte ve Gelismis Ulkelerde’ ki Enerji Tiiketimi
Uzerindeki Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi

Burcak POLAT, Nuh Naci Yazgan University, Turkey, burcakpolat@hotmail.com

Abstract: Although FDI is a source of financing in both developed and developing countries, it is also known as a source of innovation that
could reduce the demand for energy. Thus, recent studies have started to focus on isolating the effect of FDI on energy consumption in the
host country. However, the debate so far is inconclusive. The main objective of this study is to measure the effect of FDI on renewable and
non-renewable energy consumption in 85 developed and developing countries from 2002 to 2014, employing a dynamic panel data method.
The study demonstrated that FDI reduces energy consumption in developed countries but has no effect on energy consumption in developing
countries. The study confirmed that the openness index and energy prices also explain energy consumption within developed countries.

Keywords: Energy Consumption, Renewable Energy, Non-renewable Energy, FDI, Panel Data

Oz: Dogrudan Yabanci Yatinimlar (DYY) gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin sermaye finansman kaynagi olarak gériinse de aym
zamanda enerji ihtiyacini azaltan teknoloji kaynagi olarak bilinmektedir. Dolayisi ile son zamanlardaki ¢alismalar ev sahibi iilkedeki DYY
ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi bulmaya odaklanmigtir. Buna ragmen tartisma halen sonugsuzdur. Bu ¢alismamn amaci dinamik panel
veri analizini kullanarak DYY larin yenilenebilir ve yenilenemez enerji tiiketimi tizerindeki etkilerini 85 gelismis ve gelismekte olan iilkeler
i¢in 2002 °den 2014 ‘e kadarki donem igin incelemektir. Calisma, DYY larin gelismis iilkelerdeki enerji tiiketimini azaltici etkisini saptamis
buna ragmen gelismekte olan iilkelerdeki enerji tiiketimi iizerinde herhangi bir etkisini bulamanugstir. Calisma, disa agiklik indeksi ve enerji
fivatlarimn gelismis iilkelerdeki enerji tiiketimi iizerinde agiklayici etkilerini desteklemektedir.

Anahtar kelimler: Enerji Tiiketimi, Yenilenebilir Enerji, Yenilenemez Enerji, DYY, Panel Veri

1. Introduction

Many researchers argue that Foreign Direct Investment (FDI) encourages energy-saving technologies, know-
how, techniques, or new production methods that enhance the prevalence of renewable energy in the host
country. FDI may affect renewable energy consumption through two processes. First, the presence of foreign
firms in the host country’s markets may force domestic firms to be more competitive, particularly because
energy is typically the most important, scarce and expensive input for producing goods and services. Domestic
firms may try to find new ways to demand renewable energy consumption to avoid higher production costs.
Second, foreign firms may replicate energy-saving technologies if the source county has led them to adopt high
environmental standards. Thus far, few studies have dealt with the relationships between FDI and energy
consumption in the literature, and most of these have been ambiguous and provided mixed evidence. While some
authors have argued that FDI may promote energy-saving technologies and reduce energy consumption, others
have maintained that FDI may even increase energy consumption, as new foreign firms become active in these
host markets.

We know that most developing countries are characterized as emerging markets and have not yet
completed the process of industrialization. Such economies may not be quick to absorb new energy-saving
technology sourced from developed countries. Furthermore, developed countries generally feature post-industrial
economies that may force foreign firms to replicate their technology to follow their environmental policies.
Therefore, contrary to previous studies, we hypothesize that FDI may have different effects on energy
consumption in developing and developed countries. In addition, we have classified energy consumption into
renewable and non-renewable categories to uncover any complementary or substitution effects among the two
energy types. Renewable energy consumption may substitute for non-renewable in cases where the former is less
costly and protects the environment as a clean energy type. Alternatively, renewable energy consumption may
complement non-renewable energy consumption, as waste products of non-renewable energy production can be
converted into renewable energy.
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The main objective of this study is to investigate the relationships between energy consumption and FDI in 85
developing® and developed countries? from 2002 to 2014. The study contributes to the literature by analyzing
the effect of FDI on both renewable and non-renewable energy consumption within a simultaneous model
specification to capture complementary and/or substitution relationships among renewable and non-renewable
energy consumption.

The rest of the paper is organized as follows: the second section summarizes the theoretical background and
literature review, the third section explains the data and methodology, the fourth section presents empirical
results, and the last section offers the conclusions of the study.

2. Theoretical Background and Literature Review

The benefits of FDI flowing into developing and least-developed countries have been extensively analyzed and
several potential outcomes have been identified. FDI theory suggests that FDI transfers new technology, creates
new jobs, and brings new managerial skills into an economy by transferring human capital, so that foreign
investment promotes economic growth overall. However, the opposing view claims that FDI may be a way of
outsourcing “dirty industries” to developing and least-developed countries; because these countries have softer
environmental regulations they are vulnerable to becoming pollution havens. Nonetheless, FDI may encourage a
shift of energy production through technological diffusion, promoting the consumption of renewable energy
while reducing energy demand in the host country. According to the International Energy Agency (IEA), world
energy demand is expected to grow at an annual rate of 1.8% between 2005 and 2030; emerging economies are
expected to contribute to the total world energy demand by 74% during this period. The 2016 IEA report has
therefore noted the increasing importance of renewable energy consumption, as air pollution has become the
world’s fourth-largest threat to human health.

As globalization has become a more prominent issue since the 1990s, many studies have focused on the
relationships between FDI and financial development, economic growth, and CO2 emissions. Yet, only a
handful of studies have investigated the linkages between FDI and energy consumption, and these researches
have failed to establish whether the relationship between energy consumption and FDI is positive or negative.
Two opposite perspectives have been presented in this literature. Some researchers have argued that
multinational firms based in developed countries where producers are exposed to strict environmental
regulations tend to uphold high environmental standards in host countries as well. In this scenario, FDI may
bring energy-saving technologies to host countries and reduce the demand for non-renewable energy.
Meanwhile, according to the Pollution Haven Hypothesis (PHH), FDI may not have a positive effect on
renewable energy consumption in emerging economies. As most middle-income countries have softer
environmental regulations than developed countries, FDI may serve as a channel to outsource industries that use
“dirty” energy to countries with less effective environmental standards. PHH was developed as a counter-
argument to the Environmental Kuznets Curve (EKC) model used for developed countries. The EKC hypothesis
proposed that while the poorest countries are exposed to the least pollution, the richest countries are likely to
receive the most pollution due to the impact of industrialization and post-industrialization. Thus, the level of
pollution produced by an economy shows an inverted U-curve. As their income levels increase, countries are
likely to strengthen their environmental regulations. The pollution level countries experience will first increase
due to industrialization until it reaches a peak level. The imposition of strict environmental regulations then leads
to a turning point on the curve, accompanied by improvements in energy-saving technologies that reduce
pollution. The PHH hypothesis developed as a criticism of the assumptions behind the EKC hypothesis.
According to the PHH hypothesis, an inverted U-curve for national pollution levels that can be attributed to the
willingness of high-income countries to export pollution-intensive industries to developing countries. Less-
developed countries receiving capital inflows will realize economic growth only as they increase their demand
for energy. Furthermore, emerging economies receive FDI mostly in capital-intensive industries that are also
pollution-intensive. Thus, FDI flows into emerging countries are likely to create dirty industries, increasing the
demand for energy.

Most previous studies have supported the idea that FDI promotes energy savings in the host country and
reduces the demand for energy. For example, a study by Mielnik and Goldemberg (2002) has found that energy
intensity is likely to decline as FDI per capita increases in the host country. They have attributed this reduction in
energy intensity to the spillover effect of FDI through the introduction of new technologies. Furthermore, studies

1 Developing Country List Classified as Lower-Middle Income, Middle Income and Upper-Middle Income Countries by the World
Bank: Albania, Angola, Armenia, Azerbaijan , Bangladesh , Belarus, Bolivia, Brazil, Bulgaria, Cameroon, China, Colombia, Congo Rep.,
Congo, Dem. Rep, Costa Rica, Cote d'lvoire, Dominican Rep., Egypt, Gabon, Georgia, Ghana, Guatemala , Haiti, Honduras , India, Iran,
Jamaica, Jordan , Kazakhstan , Kenya, Kyrgyz Rep., Macedonia, Malaysia, Mauritius , Mexico, Moldova, Morocco, Myanmar, Namibia,
Nigeria, Pakistan, Panama, Peru, Philippines, Romania, Russia, Senegal, Serbia, Thailand , Tunisia, Turkey.

2 Developed Country List Classified as High-Income Countries by the World Bank: Australia, Austria, Belgium, Canada, Chile, Cyprus,
Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Ireland, Israel, Italy, Japan, Korea Rep., Latvia, Lithuania,
Luxemburg, Netherlands, New Zealand, Norway, Poland, Portugal, Slovak Rep., Slovenia, Sweden, Spain, United Kingdom, USA, Uruguay.
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by Dube (2009) and by Foon Tang (2009) have shown negative linkages between FDI inflows and demand for
electrical energy in the cases of South Africa and Malaysia. Studies by Sadorsky (2011), He et al. (2012), Coban
and Topcu (2013), Jiang et al. (2014), and Azam et al. (2015) have all claimed that FDI introduces energy-saving
technologies and conserves energy in the host market. A recent study by Doytch and Narayan (2016) has
investigated the relationships between sectoral FDI and energy consumption by classifying energy consumption
into two types as renewable and non-renewable energy. They have concluded that FDI promotes energy savings
by increasing renewable energy consumption. Their study supports the idea that FDI inflows have a halo effect,
suggesting that FDI inflows improve local environmental performance. However, they also confirmed that the
halo effect of FDI in lower-middle income countries is less significant than the halo effect in upper-middle
income countries. Other researchers have studied the environmental impact of FDI in the host country by
measuring the effect of FDI on CO2 emissions. Although some of these studies claim that FDI may cause
pollution-haven effects in host countries where environmental policies are weak, most have argued that foreign
investors may be forced to follow high environmental standards in the host country, causing a reduction in
energy demand (See the study of Zhang and Fu, 2008).

Meanwhile, a handful of studies have supported the PHH hypothesis, claiming that positive relationships
can be seen between FDI inflows and energy consumption. For example, a recent study by Mohammad bin
Mohamed (2016) examined the correlation among FDI, economic growth, energy consumption and exports in
Yemen from 1994 to 2014, employing an Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL). He identified positive
relationships between FDI inflows and domestic energy consumption in Yemen, in both the short and the long
run.

Furthermore, several authors found no measurable effects of FDI on domestic energy consumption. A study
by Hiiber and Keller (2010), employing fixed panel data and disregarding the endogeneity within the data, could
not prove any effect of FDI on domestic energy consumption. Moreover, a study by Sadorsky (2010)
investigated the impact of the stock market development and FDI on energy consumption, employing a GMM
approach. He found that the degree of financial development had a significant effect on energy demand, but
failed to find any relationships between FDI and energy consumption. Ting et al. (2011) tried to measure the
effect of FDI on energy consumption in Jiangsu Province by decomposing the energy consumption intensity into
an FDI scale effect, an FDI structure effect and an FDI technology effect by employing the Logarithmic Mean
Divisia Index (LMDI) method. They found that the FDI scale effect reduces energy consumption but that FDI
structure and technology effects do not promote a reduction in the energy intensity. Lee (2013) investigated the
contributions of net FDI inflows to clean energy use, carbon emissions, and economic growth by examining a
panel of 19 nations within the G20 from 1971 to 2009. He has found that FDI plays an important role in
economic growth but failed to find any evidence supporting a positive linkage between FDI and clean energy.
Another study by Zeeb et al. (2015) examined the impact of FDI on energy saving in seven South Asian
countries from 1990 to 2013, employing pooled Ordinary Least Square (OLS), Random Effects (RE) and Fixed
Effects (FE) models. This study failed to demonstrate any significant effect of FDI on energy consumption. The
authors concluded that FDI helps to transfer new technology into this country group; however, the possible effect
of FDI on energy intensity depends on national characteristics and energy policies. Similarly, Chang (2015) has
also failed to find any effect of FDI on energy consumption in 53 countries, while analyzing the variables within
a nonlinear framework.

3. Data and Methodology
3.1. Data

The consumption of renewable and non-renewable energy, as a percentage of total energy consumption, is
assigned as our dependent variables in both developed and developing countries. Renewable energy
compromises hydro-electric power and nuclear, geothermal, and solar power production. Non-renewable energy
consumption includes coal, oil, petroleum, and natural gas product consumption, whether for electrical
generation or other uses. Furthermore, net FDI inflows as a percentage of Gross Domestic Product (GDP), the
openness index, the Consumer Price Index (CPI) as an indicator of non-renewable energy prices and GDP per
capita as a proxy for market size have been decided on as explanatory variables. We have also included time
dummy variables to capture the effects of the Global Financial Crisis (GFC) on energy consumption. All
variables are measured in US Dollars and obtained from World Bank Data retrieval tool (www.worldbank.org).
The openness index is calculated simply by taking the ratio of the exports plus imports to GDP.
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3.2. Methodology

A dynamic  panel model typically can be formulated as Y, =8, + X B+U
(=1, Nit=1..coone. ,T), where & is a scalar, X

dimensions of 1* K and [ is the vector of coefficients with K *1 elements. We will assume that U, follows

is a vector of explanatory variables with

a one-way error component model, shown as: U, =m; +V, ,
Here, 1, is a unit-specific and time-invariant random variable, which is independently and identically
distributed with a zero mean and a constant variance. Consequently, it can be formulated as 1 [ IID(O,an).

The other component is both unit- and time-varying and obeys the following distribution: v;, [ ||D(O,GZV).
The components are independent of one another and amongst themselves.

The basic problem stems from the inclusion of the lagged dependent variable. Since Y, is a function ofn,
it immediately follows that Y; ,_, is also a function of ry; . Therefore,Y; , , which is also an explanatory variable,

is correlated with the error term, thus violating the condition of the independence of regressors and the error term
within the regression framework. The consequence of the violation leads to biased and inconsistent OLS

estimators, even if the V,, are not serially correlated.
The fixed effects (FE) estimator can be used to wipe m); thus apparently relieving the problem mentioned

above. However, since this estimator is based on an internal transformation, the result is (Yi’t_l —Y_j_l), where
T

Yi,= ZYLH/(T —1), and the first term is still correlated with (v,, —V.), even if the V, are not serially
t=2

correlated. This is because Yi,t—l is correlated with V; by construction; the latter time average of the group j

which is de facto correlated withY.

includes V. i1

Pt Moreover, V;, is correlated with Y_H because the latter
average containsY;,. These are the leading terms causing the correlation, and they are both of order T-1. This

result was discovered by Nickell (1981).
Arrellano and Bond (1991) argued that there might be a Generalized Method of Moment (GMM) procedure
that is both unbiased and efficient. The main principle of this method is based on the utilization of the

orthogonatility conditions that exist between lagged values of Y, and the disturbance V;, .

To illustrate this idea, one can formulate a simple autoregressive model with no regressors:
Y =0Y L, + Uy (i=1..... Nt=1o ,T), where U, =m,+V, with
n; U 1D(0, Gzn) and Vv, [1 11D(0,5°,) independent of one another and amongst themselves. In order to get

a consistent estimate of 6 as N —> oo with a fixed T, we first differentiate the Y, =38Y;

+U;, to eliminate
individual effects, such thatY; —Y, _, =06(Y,,, =Y, ,)+(V; =V, ;). The error term of this transformed
equation is now of a moving average, or MA (1), type with a unit root. Let us reformulate the Y;, = ESYM?1 +U;,

when t=3, such that
Yo=Y, =0(Y,, =Y, )+ (Vi —V,). In this case, Y, is a valid instrument, since
E(Y,(Y;, —Y;)) =0 (highly correlated withY;, =Y, but uncorrelated withV,;—V,,, so that
E(Y,; (Vi3 —V,,)) # 0. When we advanced the time index by 1, such that t=4, we observe:
Yia = Yig =8(Yig = Yip) + (Vig —Vig)
In this case, we have one additional instrumental variable, Y,, . Specifically, one can show that:
E(Yil(vi4 _Via)) =0 And E(YiZ(Vi4 _Vis)) =0
So, we have two instrumental variables: Y;; andY;, . One can easily generalize this by observing that, with each

forward period, the addition of extra instruments become possible. Consequently, for period T, the set of valid
instruments becomes (Y, Yip.vevvrvnne Yir,).
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Furthermore, the basic idea of the test for over-identification can be explained within the framework of the
simple autoregressive model. Assume there are only four periods (i.e., T=4). Then, Arellano-Bond (1991) gives
us three moment conditions with which to identify one parameter:

E[(Y,(u; —u;,)] =0 , First Condition

E[(Y,(u;, —u,;)]=0, Second Condition

E[(Y;,(u, —U;)] =0, Third Condition

Any of these moments’ conditions can be used as instrument. Once we pick up any of these three conditions, the
remaining ones are so called as over-identification restrictions.

3.3. Model Specification

We capture the effect of FDI on renewable and non-renewable energy consumption by adopting a one-step
system Generalized Method of Moments (GMM) dynamic panel data model. System GMM models are superior
to fixed effects models when endogeneity poses problems in the data. The inclusion of lagged dependent
variables into the model causes bias because of the correlation between these variables and individual effects and
cannot be controlled by time averaging. System GMM models are also superior to difference GMM models in
three specific situations: (i) if a dependent variable follows a random walk that causes the first lag to be a poor
instrument for its difference, (ii) if the explanatory variables are persistent over time, leading their lagged levels
to be weak instruments for their differences, and (iii) if the time dimension of the sample is small.

Our model can be written as follows:

4
EnCons“it = 3, + EnCons*is1 + Zﬂi,t—l TH &, @

i=2

with g ~ii.d(0,0,), &,~1.i.d(0,0,)and E[,uigi't]:O, where EnCon“i: represents energy

consumption as a percentage of total energy consumption. The superscript k stands for renewable and non-
4

renewable energy consumption as a percentage of total energy consumption. Furthermore, Z Bi’t_1 stands for
i=2

the explanatory variables incorporated into the specification, while g indicates country specific effects, and

&, represents the error term.

By adopting a system GMM model, we ensure that there will be no second order correlation in the error term:

ElEnCOHSiLt —s(&, — gi,t—l)J =0; EIZ?:Z,Bi,t —-s(&, — Eivt_l)J= 0 fors>2 and t=3,....T (2)

By adopting system GMM, we also ensure that there is no autocorrelation of country-specific effects with their
differences by adding additional moment conditions:

El/ EnCons; _, — Enconsi,t—z)(:uigi,t)J =0; E[(Ziszz Bisa— Zj:z Bira) — gi,t)J: 0 @3

Thus, even if the unobserved country-specific effect is correlated with the level of the regressors, it is not
correlated with their differences.

4. Empirical Results

Before performing the estimation of one-step system GMM models, we have carried out a Lagrange Multiplier
(LM) Test to find any cross-sectional dependency across the series in the analysis. The LM test checks for the
presence of heterogeneity by testing the null hypothesis H, = Gza =0 against the alternative H, = 62a >0.
If the null hypothesis is rejected, a random effect has been observed. Otherwise, failing to reject the null
hypothesis implies that & =0 for every country and there are no cross-sectional differences among countries
and no heterogeneity to account for.
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The results of one-step system GMM estimation are presented in Table 1 and Table 2, with Table 1
showing the result for renewable energy consumption, and table 2 exhibiting the result for non-renewable energy
consumption. In each case, the first column shows the explanatory variables, and the second and third columns
present the results for developed and developing countries. To ensure the robustness of our estimates, we have
also incorporated LM and post-estimation test results at the bottom of each Table. With respect to the LM test
statistics, Arellano Bond AR (2) test results and Hansen test results, we have ensured the existence of random
effects among countries and confirmed that there is no second-order serial autocorrelation in the error terms or
over-identification problems among instruments.

Table 1. Estimation Results for Renewable Energy Consumption

Variables System-GMM System-GMM
Developed Countries Developing Countries
Renewable 1 0.9881 0.9417
(0.000)** (0.000)**
Non-renewable -0.8499 -0.6039
(0.000)** (0.013)**
Non-renewable 1.1 0.8157 0.5711
(0.000)** (0.008)**
FDI 0.0049 0.0393
(0.058)* (0.383)
Openness -0.0059 0.0010
(0.054)* (0.830)
CPI -0.0196 -0.0103
(0.841) (0.419)
GDP 0.0259 -0.0044
(0.057)* (0.297)
d2002 . -
d2003 2.1972 0.1797
0.454) (0.853)
d2004 2.4035 0.2976
(0.427) (0.725)
d2005 2.4782 0.0935
(0.429) (0.912)
d2006 1.9861 0.0344
(0.492) 0.965)
d2007 2.3585 0.1945
(0.440) (0.771)
d2008 1.9836 0.2999
(0.518) (0.698)
d2009 1.9430 0.5468
(0.497) (0.470)
d2010 1.5795 0.9114
(0.590) (0.305)
d2011 2.0596 0.1427
(0.492) (0.805)
d2012 1.7603 0.5521
(0.543) (0.495)
d2013 1.8617 0.4779
(0.492) (0.529)
d2014 1.9685 0.7205
(0.501) (0.258)
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Wald Chi?(20) 106709 20605.91
Prob>Ch? (0.000)** (0.000)**
Instruments 56 56
Observations 420 612
LM Test 2334 3523
(0.000)** (0.000)**
Arellono Bond AR(2) 0.410 0.156
Hansen Test 0.941 0.440

Note: While ** refers to a 1% significance level, * refers to a 5% significance level. The probability values
of standard errors are given in parentheses.

As seen from Table 1, while FDI has a positive and significant effect on renewable energy consumption
in developed countries; it does not have any effect on renewable energy consumption in developing countries. In
other words, FDI promotes energy savings as shown in an increase in renewable energy consumption in
developed countries but does not reduce energy consumption in developing countries. There are two possible
explanations for this result. First, foreign investors in developed countries consist mostly of large multinational
firms, but they may be forced to replicate energy-saving technologies prevalent in these host economies
regardless of the environmental policies of their home countries, which may be more lax. One may therefore
easily argue that a halo effect of FDI prevails for developed countries. Second, developing countries may fall
behind in automation and industrialization so they may not be able to absorb advanced technologies coming
from developed countries. Thus, any predicted spillover effect of FDI through diffusion of new technology or
know-how may not be realized in emerging economies. Furthermore, developing countries are generally
characterized as having weak environmental regulations and policies. Thus, multinational firms based in
developed countries investing in developing countries may seek to avoid the high production costs arising due to
strict environmental regulations. Moreover, we have demonstrated statistically that while the openness index is
negatively correlated with renewable energy consumption, GDP per capita is positively correlated with
renewable energy consumption in developed countries. As developed countries engage more extensively in
international trade, they demand more non-renewable energy to meet the excess demand from abroad. As GDP
per capita increases, however, they are likely to demand more renewable energy to make more efficient use of
scarce environmental resources in the home country. As noted earlier, the PHH hypothesis argues that countries
with high incomes are likely to export pollution-intensive industries to developing countries. Thus, higher GDP
per capita may lead high-income countries to export “dirty” industries to developing countries while imposing
strict domestic environmental regulations that enhance the consumption of renewable energy.

Table 2. Estimation Results for Non-renewable Energy Consumption

Variables System-GMM System-GMM
Developed Countries Developing Countries

Non-renewable 1.1 0.9172 0.9765
(0.000)** (0.000)**

Renewable -0.9741 -0.9908
(0.000)** (0.000)**

Renewable t.1 0.9492 0.9940
(0.000)** (0.000)**

FDI 0.0041 0.0354
(0.248) (0.080)

Openness -0.0003 0.0023
(0.942) (0.310)

CPI -0.2385 -0.0045
(0.056)* (0.561)

GDP -0.0075 0.0066
(0.759) (0.068)

d2002 _ -
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d2003 -0.3205
(0.525)
d2004 -0.6525 -0.2891
(0.149) (0.287)
d2005 -0.7669 -0.1286
(0.119) (0.472)
d2006 -0.4935 -0.2387
(0.170) (0.304)
d2007 -0.8478 0.0076
(0.119) (0.696)
d2008 -0.4006
(0.118)
d2009 -1.4290 -0.4753
(0.053)* (0.147)
d2010 -0.4331 -0.5197
(0.536) (0.020)*
d2011 -0.9609 -0.2073
(0.088) (0.420)
d2012 -0.9308 -0.3444
(0.139) (0.245)
d2013 -1.6298 -0.6238
(0.039)* (0.018)**
d2014 -2.2124 -0.4515
(0.000)** (0.180)
Wald Chi?(20) 9134.40 105429.17
Prob>Ch? (0.000)** (0.000)**
Instruments 40 56
Observations 420 612
LM Test 2310 3045
(0.000)** (0.000)**
Arellono Bond AR(2) 0.685 0.083
Hansen Test 0.193 0.467

Note: While ** refers to a 1% significance level, * refers to a 5% significance level. The probability values
of standard errors are given in parentheses.

With respect to the effect of FDI on non-renewable energy consumption, one may easily observe from
Table 2 that non-renewable energy consumption is negatively related with CPI and the time dummy variable for
2009, in the developed countries. Developed countries are very sensitive to energy prices, SO as energy prices
increase, they shift their demand from non-renewable to renewable energy. In other words, developed countries
are likely to demand renewable energy to avoid high energy costs. In addition, developed countries have a
comparative advantage in terms of high technology in converting waste from non-renewable resources to
renewable energy, compared to developing countries. Thus, higher energy prices may motivate developed
countries to convert this waste into renewable energy to avoid higher production costs.

Furthermore, developed and developing countries experienced reductions in non-renewable energy
consumption in 2009 and in 2013. The GFC at the end of 2007 and the financial crisis in 2012, originating in the
USA and in Europe, respectively, affected the production levels of both developed and developing countries and
caused a decline in the demand for non-renewable energy. Finally, we have demonstrated that renewable energy
and non-renewable energy consumption substitute for each other in terms of their levels, but show
complementary relationships in terms of their rates of change.

5. Conclusions

Although an abundant literature has studied the interplay between FDI, economic growth, financial development,
and CO2 emissions, few studies have examined the impact of FDI, specifically, on energy consumption. Also,
these studies have reached conflicting results regarding the real effect of FDI on energy consumption. Therefore,
the main objective of this study was to measure the effect of FDI on renewable and non-renewable energy
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consumption for 85 developing and developed countries from 2002 to 2014, employing a one-step system GMM
model.

In the course of the study, we have empirically shown that FDI promotes energy savings in developed
countries but does not have any effect on energy demand in developing countries. High-income countries are
mostly associated with strict environmental regulations and energy policies. Therefore, multinational firms
investing in developed countries may be obligated to uphold the high environmental standards of the host
country. Meanwhile, we could not find any positive or negative effects of FDI on renewable or non-renewable
energy consumption in developing countries. One could easily argue that neither the Halo effect of FDI nor the
PHH hypothesis hold for the developing countries in this analysis. A possible explanation can be derived as
follows: first, developing countries do not have post-industrial economies, as developed countries do, so they
may not easily absorb new technology or skills. Thus, FDI may not affect renewable energy in a positive way or
create a halo effect in these countries. Second, developed countries may invest in developing countries to avoid
higher production costs due to strict environmental regulations in their home countries. Therefore, foreign
investors may relax these strict regulations and not replicate energy-saving technologies prevalent in the
developing countries. On the other hand, the PHH hypothesis assumes that developed countries are likely to shift
“dirty” industries to developing countries. However, we could not find any effect supporting the PHH hypothesis
for developing countries in our analysis. This result may be attributed to the type of investments made in the
developing country. It is well-known that capital-intensive investments tend to represent pollution-haven
industries more than they do labor intensive industries. Furthermore, we know that most of FDI originating from
developed countries and directed to other developed countries is situated in the service sector rather than in
manufacturing. Therefore, the PHH hypothesis does not hold for the developing countries in the analysis.

Additionally, we have empirically demonstrated that the openness index, GDP per capita, and CPI have
power to explain renewable and non-renewable energy consumption in developed countries. However, they have
no effect on energy consumption in developing countries. Furthermore, we have empirically confirmed the
negative effects of GFC on non-renewable energy consumption in both developed and developing countries.
Finally, we have also shown that renewable and non-renewable energy consumptions are substitutes for each
other in terms of their levels, but their rates of change are complements to one another.
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Giiniibirlik Tur E-Brosiirlerine Yonelik icerik Analizi:
Tiirkiye Karadeniz Bolgesi Ornegi
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Oz: E-brogiirler, giiniimiizde tur pazarlamasinda onemli bir iletisim aracidir. Bir turistik destinasyonun tercihinde énemli bir etken olan e-
brogiirler, turist tercihlerini etkileyebilmektedir. Bu arastirmanin amaci, Karadeniz Bélgesine gergeklestirilen giiniibirlik turlarin e-brogiir
igeriklerini inceleyerek, bu brogiirlerin Karadeniz Bolgesini nasil yansittigini belirleyebilmektir. Arastirma orneklemini Karadeniz Bolgesine
giiniibirlik tur diizenleyen 46 seyahat acentast olusturmaktadir. 46 seyahat acentasimin diizenledigi toplam 140 tur ¢alisma sahasin
olusturmaktadir. Incelenen turlarn oncelikle, kodlama yontemi ile icerikleri analiz edilmistir. Gerceklestirilen kodlama sonucunda 10 boyut
olugmustur. Daha sonrasinda gerceklestirilen kodlar, SPSS’e girilerek frekans ve yiizde degerleri tablolastirilmigtir. Aragtirma sonucunda,
seyahat sigortasi gibi onemli bir unsurun e-brogiirlerde yeterli miktarda kullanilmadigi goriilmiis ve rehber bilgisinin turistler iizerinde
onemli bir ¢ekicilik unsuru olmasina ragmen incelenen tur e-brogiirlerinde fazla yer almadigi sonucuna ulasilmigtir. Ayrica, Karadeniz
Bolgesinin dogal ve kiiltiirel degerlerinin e-brogiirlerde oldukg¢a az yansitildig diger 6nemli bir sonugtur.

Anahtar Kelimeler: E-brogiir, Tur, Giiniibirlik, Karadeniz Bolgesi.

Abstract: E-brochures are important communication tools in today’s tour marketing. E-brochures also can influence choices of tourists
through their tour planning phases. The main objective of this study is to determine how e-brochures reflect the Black Sea Region by
examining the excursions in this region. The sample of this study is drawn of 46 travel agencies which organize excursions in the Black Sea
Region. Content analysis method was applied on data related to 140 tour programs organized by 46 travel agencies. The findings showed
that travel insurance which is an important factor for e-brochures was not used sufficiently. Although guides information is a major
attraction factor for tourist, it was not used in e-brochures adequately. In addition, the study suggested that natural and cultural values of
the Black Sea Region was not reflected enough in e-brochures.

Keywords: E-brochure, Tour, Excursion, Black Sea Region.

1. Introduction

The first stage of purchase decision is to search information about products or services (Murray 1991). Several
sources may be used for gathering information. These sources can be distinguished as internal sources and
external sources. Internal sources are defined as one’s own memory. External sources are interpersonal sources
(family, friend etc.), public sources (magazines, newspapers etc.), objective sources (sources that rates product
and informs consumer), experiential sources (product observation, using the product), promotional sources
(advertisements, salespeople etc.) (Berkman and Gilson, 1986; Fodness and Murray, 1998). Touristic products
show nonphysical characteristics and contain both internal and external sources. All sources about travel offer
the opportunities to make comparison between travel options and show the risks of travels in the pre purchase
decision stage decision (Andereck 2005).

A brochure is an inexpensive tool to spread information for wider audience. It is a simple way to attract
potential clients and a great technique to package information. Brochures can be defined as: “Informational
pamphlet or leaflet advertising an organization, business, event, product, or service” (Pennisi, et al. 2011,1).
Tour brochures are distinctive promotional tools for tourism industry. Brochures are used for many
multifunctional purposes such as carrying off information by focusing on specific market segment or orientedly
to persuade tourist. Furthermore, brochures are practical tools that may help to reveal specific questions like how
to get there?, what to see? (Brito and Pratas, 2015, 124). With rapid development of internet and media, new
marketing channels have been appeared in tourism industry (Wanga, et al. 2007). In spite of innovation of
different marketing channels, brochures have not lost its importance (Molina and Esteban, 2006, 1041). With the
development of internet, brochures continue to be used as e-brochure. E-brochures are the digitization version of
printed brochures (Buhalis and Deimezi, 2004; Bendito and Ramirez, 2011).

Theoretically e-brochures show similarity with traditional brochures (printed brochures) such as; a good
presentation, intelligibility, clarity, user-friendliness, comprehensive information. Yet, e-brochures differ from
printed ones by its incorporeity, unsalability, updatability characteristics and can be easy to control the number



Kizilirmak, I, Kahraman, O., C., Cifci, I. / Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 43-52

of downloads and also cheaper than brochures (Bennett and Jones, 2004). However, far too little attention has
been paid to how e-brochures reflect the touristic destinations. The aim of this study is to determine how e-
brochures reflect the Black Sea Region. This paper will examine the e-brochures that have been used for
excursions in the Black Sea Region. The reason for choosing Black Sea Region as a sample is there are many
excursions which made on this region because of the natural beauties and it has hosted many ancient civilizations
and religious beliefs. Also this region is recommended for excursion for tourists (Edinsel, 2012, 55; T.C. Cevre
ve Sehircilik Bakanligi 2013).

2. Literature Review

Tourism enterprises have been both challenged and eased by the rise of internet. With the increase of using
internet communication, distribution channels have improved. Tourists, travellers and day-trippers decide their
tour plan with online resources which allows to search possible destinations, transportations, accommodations.
(Akehurst 2009, 51-52). All kind of marketing or advertising materials about destination which shown in web
sites has catchy effect on tourists (Ozdemir 2007, 894). It can be said that brochures are still an important
marketing tools to help travellers decide their tour plan and also brochures does not have any complicated
human, technical or structural principals (Andereck 2005).

As stated by Goodrich (1978), primary factors for evaluation and selection of touristic destinations is
information about goods/services and perception of destination. Several studies in literature show that potential
tourists use the tour brochures for comparison between tours and choosing the destination. Brochures are the
main promotion instrument for tour operators and tour operators are willing to reveal their brand identities with
their brochures (Carey and Gountas 1997, 430, Falzon 2012, 1083). It is argued that the best brochure has a huge
impact for selection of package tours (Coltman, 1989; Moeran, 1983; Wicks and Schuett, 1991). In their study,
Yamamoto and Gill (1999) suggested that tours brochures are the best source of information for tourist who
plans vacation abroad. Falzon (2012, 1083) claimed that “both online and traditional distributional channels can
coexist in the future”. But online brochures have more difficulties which requires capabilities of web marketing
than traditional brochures (Wang, Hwang ve Fesenmaier 2006).

Generally, brochures are widely used by the Destination Marketing Organization (DMO) in order to manage
a destination's image (Stepchenkova and Zhan, 2013). A study conducted at travel agents in Hong Kong by
Heung and Chu (2000) showed that tourists who are low income used newspapers, magazines, television or tour
brochures to choose the touristic destinations. It is widely accepted that effective and useful brochures have a
huge influence on creation of destination image and decision making process of tourists and tourists satisfaction
and brochures should include information about price, itineraries, company information (Moeran 1983, Alipour,
Abbasi and Ghavidel 2012, 111). Therefore, brochures have to be evocatory, contain some information related to
destination (map about destination, activities on destination), photos that attract tourists to satisfy (Molina and
Esteban, 2006). As stated by Bendito and Ramirez (2011) the images on brochures of European countries
showed that offer of tourism products were very complex and generalized. Also the brochures were for mainly
cultural and nature tourists. In addition to this they found that the online information is largely used for its free
access, the fact that e-brochures can be downloaded through the websites in pdf and it can be reached easily by
the potential or real tourists. Brito and Pratas (2015) found that there is a similarity between approaches and the
content of the massages on the front cover of touristic brochures. The ration and routine strategies are connected
with “culture and history” and “price”. Also sensory strategies inspired by “natural” brand attributes and “man-
made” attributes. A study about brochures conducted at Glendale area stated that brochures may be used as an
information source and help visitors for destination choice. Also, the visitors who have no idea about the
destination are more desirable for visiting the destination than visitors who have already experienced to visit the
destination (Andereck 2005). Avraham and Daugherty (2012) claimed that although an icon is selected as an
official part for destination, it is not an automatically part of an marketing advertisement symbol. They pointed
out an example of American football which is state team sport of Texas but there was not any symbol of this on
brochures.

Any information included in brochures is seen as part of travel contract. Hence, information on brochures
that are prepared by travel agencies have to be clear and understandable. Otherwise, tourists may use their legal
rights (Wanga, et al. 2007). As stated by Enoch (1996, 606), brochures contained accommodation services and
food&bavarage information’s about Europe’s countries’ package tours. Also, date of tours was contained in
brochures. Frochot (2003) claimed that, indigenous foods and beverages which are shown on brochures are an
attractive factor to demonstrate life standards and authenticity on destinations. In addition to that, gastronomical
details were shown only in a few brochures in nineteen different destinations brochures in France. In their
detailed examination Wanga, Hsiehb and Chenc (2002) pointed out that sharing guides information on tour
brochures had more positive effect on tourists than classic brochures. In his study, Hassan (2014) determined
that linguistic cues and visual elements of Malaysian had been displayed on brochures. Also, five cultural
elements were shown in brochures of which are local resident, festivals, traditional life style, traditional music,
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traditional games. Buzinde, Santos and Smith (2006) analysed ethnic and racial representations of Canadian
brochures and specified that minorities were much more displayed as entertainer roles on brochures. Schulz,
Mau and Silberer (2007) suggested that printed brochures and catalogues may have a good effect on brand’s
image and buying behaviour of customers.

3. Research Methodology

E-brochures are influential in tourist’s decision making process when choosing a destination. Therefore, content
of e-brochures about touristic destinations may help to understand how it reflects the destination where the
excursion is made. From this point of view, this study aims to determine how e-brochures reflect the Black Sea
Region. For this reason, excursion in the Black Sea Region were chose for study sample. The reason for
choosing the Black Sea Region is due to the fact that the region has natural beauties, Silk road passed through
region and it has hosted many ancient civilizations and religious beliefs (Edinsel, 2012, 55). Excursions were
considered as youth tourism and tours made by schools constituted %25 of domestic tourism and about %75 of
these youths spent approximately 500 Euros on their trips (TURSAB 2015). In addition to this, 3.829.053
excursionist preferred Turkey as a touristic destination and this figure was approximately %9,46 of total
excursionist (TUIK, 2015). Also, some locations of the Black Sea Region was recommended for excursion (T.C.
Cevre ve Sehircilik Bakanligi 2013).

A website should be listed on search engines for people who wants to reach any information on internet. The
search of excursions was through website list under google search engine. The reason for choosing google search
engine was this search engine is the most referenced search engine (Ozdemir 2007). Also this method was used
by some tourism researches to determine destination image (Choi, Lehto and Morrison 2007, Bayram, Keles and
Bayram 2015). For sampling, “www.google.com.tr.” search engine was used for designating the sample and on
the date of 28.10.2015, “Tirkiye (Turkey)”, “giiniibirlik (excursion)” and, “tur (tour)” statements were searched
on google. The search results were 19 pages and 185 websites. Of 185 websites were related to travel agencies.
Travel agencies with no excursions in the Black Sea Region were excluded. A total of 46 online travel agencies
web sites were considered for further analysis.

For the purpose of this paper, a qualitative approach was taken in this paper using content analysis method on
all e-brochures. The reason for using content analysis is this method is a qualitative approach that can be used in
analysing of oral, written and different materials objectively and systematically (Tavsancil and Aslan, 2001).
Content analysis makes the use of data easier for further analysis (Coskun, et al. 2015, 324). In addition to this,
content analysis method is to bring similar data together with certain concepts and themes to interpret data easily
(Yildinm ve Simsek 2013, 259). As stated by Albers and James (1988) the composition of pictures can be
establish with a suitable parameters or domains. With using content analysis method, this paper attempts to
identify the main themes of e-brochures for finding the reflection of the destination. This method is commonly
used in tourism research (Avraham and Daugherty 2012; Camprubi, Guia and Comas 2014; Ulama 2015).

In this study a total of 140 excursions were extracted from 46 online travel agencies in the Black Sea Region.
Firstly, researchers were searched excursion on websites and designate the tours e-brochures and details of e-
brochures data were coded on Microsoft Office Excel sheet and in total 11142 data were coded by two
researchers. The data were controlled by an authority. Thereafter, the codes are thematised by its common
ground and dimensionalized by the relevant literature (Enoch 1996; Frochot 2003; Wanga, Hsiehb and Chenc
2002; Wanga, et al. 2007). Total of 77 theme was found under 10 dimensions. Secondly, dimensions data were
entered on SPSS package programme for getting frequencies, percentages and tabulation.
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4. Results
Table 1. Dimensions
Dimensions Groups
1. Information about tours Starting Point, Map, Details of tour, Vehicle,

Advices, Notes, Destination info, Discount, Date of
tour, Slogan, Guide info

2. Services included/ not included in the Admission charge of Museums and Ruins, Guidance
price Service, Travel insurance, Boat trip, Bicycle trip,
Quad bike trip, Horse-riding trip, Ferry, Rafting,
Ski-Pass
3. Travel Contract Booking Details, Repeal and re-enactment,
Insurance Coverage
4. Food and Beverage Dinner, Complimentary Food and Drink, Breakfast,
Lunch, Extra beverages
Geographical values Mountain, Lake, Cave, Forest, River, Snow Scene,
Waterfall, Canyon, Dock, Highland, Island
Architectural values Building, Windmill, Chalet, Sanctuary, Tower, Tent,
Alacahoytik, Sinop Prison, Castle, Grave, Aqueduct,
Bridge
Shopping Public-market, Demirciler bazaar
5. Photos Vehicle Rowboat, Phaeton, Bicycle, Boat
Handicrafts
Flora
Fauna
Food and Beverage
Folkloric values
6. Food Included
7. Price
8. Travel Agency Locations Istanbul, Istanbul/Ankara, Samsun, Giresun, Bursa,
Trabzon, Ankara Antalya/lstanbul
9. Number of people Minimum, Maximum
10. Tour Area Western Black Sea, Central Black Sea, Eastern

Black Sea

As seen on Table 1. the coded data were grouped under ten dimensions.

Table 2. Start Point of Tour and Travel Agency Locations

Dimension Group Freguencies Percentages (%)
Istanbul 67 47,9
Trabzon 30 21,4
) Ankara 29 20,7
Start point of tour Giresun 8 57
Samsun 2 14
Bursa 1 0,7
Unstated 3 2,1
Total 140 100,0
Istanbul 62 44,3
Trabzon 34 24,3
. Ankara 23 16,4
Travel Agency Locations Giresun 3 5.7
Samsun 2 14
Bursa 1 v
Antalya/lstanbul 3 2,1
Istanbul/Ankara 7 5
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Total 140 100,0

Table 2. shows that start point of the tours organized in the Black Sea Region and travel agency locations.
Istanbul has the most tours (67) as a starting point. Second city is Trabzon with 30 tours whereas the third city is
Ankara with 29 tours. Bursa is the least city with only 1 tour. As stated in the dimension of Travel Agency
Locations, Istanbul has the most travel agencies with 62 travel agencies, Trabzon is the second city with 34
travel agencies and Ankara is the third city with 23 travel agencies that organizes tours in the Black Sea Region.
Bursa has only one travel agency.

Table 3. Information About Tours and Services Included/ Not Included in The Price

Dimension Groups Frequencies Percentages (%)
Starting Point 117 83,6
Map 8 57
Details of tour 131 93,6
Vehicle 90 64,3
Information About Tours Advices 64 45,7
Notes 13 9,3
Destination info 86 61,4
Discount 33 23,6
Date of tour 63 45,0
Slogan 7 5,0
Guide info 1 0,7

Admission charge of

Museums and Ruins 69 49,3

Guidance Service 89 63,6

Travel insurance 37 26,4

S_ervices ir_lcluded/_not Boat trip 3 21
included in the price Bicycle trip 1 0.7
Quad bike trip 1 0,7

Horse-riding trip 1 0,7

Ferry 1 0,7

Rafting 1 0,7

Ski-Pass 1 0,7

Guidance Service 89 63,6

Table 3. shows that 131 specific details of tours were indicated in tour e-brochures. 117 tour e-brochures
specified starting point of tours. 90 tour e-brochures stated type of vehicles. 86 information about destination
were shown in tour e-brochures. The least details were shown in tour e-brochures which had 8 tour e-brochures
with maps, 7 with slogans and, 1 with guide info. When services that are included/not included in price was
examined. Guidance service was included in price in 89 tours. 69 tour e-brochures stated Admission charge of
Museums and Ruins were included in price. Also travel insurance was included in price in 37 tours. The least
services that included in price were boat trip, bicycle trip, quad bike trip, ferry, rafting and, ski-pass.

47



Kizilirmak, I, Kahraman, O., C., Cifci, I. / Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 43-52

Table 4. Travel Contract, Food and Beverage and Price

Dimension Groups Frequencies Percentages (%)
Booking Details 65 46,4
Travel Contract Repeal and re-enactment 57 40,7
Insurance Covarage 8 57
Compllmentgry Food and 97 69.3
Drink
Breakfast 82 58,6
Food and Beverage Lunch 97 69,3
Dinner 4 2,9
Extra beverages 2 14
Price Price 114 81,4
Food Included 119 85,0

In Table 4. details of travel contract, food and beverage, price and board type were shown. Booking details
were the most shown detail with 65 tour e-brochures and 57 tour e-brochures were stated repeal and re-
enactment details. Insurance coverage details were shown in only 8 tour e-brochures. When Food and Beverage
dimension examined. Lunch and complimentary food and drink were the most included services. Breakfast was
included in 82 tours. Dinner and extra beverages were included in only 6 tours. 119 type of board and 113 details
of price were shown in the tour e-brochures.

Table 5. Photo

Dimension Sub-dimension Groups Frequencies Percentages (%)

Unique Building 73 52,1

Windmill 7 50

Chalet 8 57
Sanctuary 27 19,3

Architectural Tower 12 8,6
values Tent 1 0,7
Alacahoyiik 1 0,7

Sinop Prison 1 0,7

Castle 2 1,4

Grave 2 14

Aqueduct 1 0,7

Bridge 6 4.3

Mountain 74 52,9

Lake 76 54,3

Cave 6 4,3

Photo Forest 92 65,7
Geographical River 21 15,0
Snow Scene 25 17,9

values

Waterfall 13 9,3

Canyon 2 1,4

Dock 7 5,0

Highland 10 7,1

Island 3 2,1

Shopping Public-market 1 0,7
Demirciler bazaar 1 0,7

Vehicle Kayak 3 2,1
Phaeton 5 3,6

Bicycle 2 1,4

Boat 4 29

Handicrafts 2 14
Food and 8 5.7

Beverage
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Folkloric values 2 14
Flora 105 75,0
Fauna 35 25,0

Table 5. shows photos displayed in e-brochures. In architectural values sub-dimension Unique buildings
photos were displayed in 73 tours, sanctuary photos were shown in 27 tours and tower photos were displayed in
12 tour e-brochures. The least photos of architectural values were aqueduct, grave, bridge, tent photos. When
photos of geographical values in e-brochures were examined. Most shown photos were forests that were
displayed in 92 tour e-brochures. Also 76 photos of lake and 74 photos of mountain were displayed over %50
percent of tour e-brochures. The least photos shown in e-brochures were 2 photos of canyons, 3 photos of
islands, 6 photos of cave and 7 photos of docks. As shown in sub-dimension shopping and vehicle sub-
dimension, kayak, phaeton, bicycle, boat in vehicle sub-dimension were displayed very few. Also handicrafts,
folkloric values and food and beverage photos which is an important details for e-brochures were shown very
few in tour e-brochures. Photos of floras were displayed in 105 and faunas were displayed in 35 tour e-
brochures.

Table 6. Number of Person

Dimension Groups Frequencies Percentages (%)
6-46 8 5,7
12-31 8 5,7
12-46 11 7,9
Number of Person 1426 29 20,7
15-28 4 2,9
25-46 3 2,1
12-152 1 0,7
Unstated 76 54,3
Total 140 100
Western Black Sea 100 71,4
Tour Area Central Black Sea 3 2,1
Eastern Black Sea 37 26,4

Table 6 shows number of minimum and maximum number persons that may join a tour and the tour areas. A
great majority of e-brochures did not state the number of persons that may join the tour. The most stated group
was 14-46 persons with 29 tour e-brochures. The least group was 12-152 persons. When tour areas of examined
shown in e-brochures. Most excursions were made in the Western Black Sea and the least excursions were made
on central Black Sea.

5. Discussion and Conclusion

Substantial changes occurred to the form of brochures with the development of technology. E-brochures
revealed with these developments and costs of pressed brochures retrenched which made it easier to reach wider
audience. E-brochures were used as portable document format and widely utilized online in early use of internet.
Nowadays, e-brochures overreached portable document format and become hyper-text in various websites.

In this study, excursions organized in the Black Sea Region were mostly started at Istanbul. The reason of
this may be the fact that 18,6 percent of Turkey’s population lives at Istanbul and Istanbul is a province that can
be easily accessed (TUIK, 2016). Also, a good deal of the travel agencies considered for this study were in
Istanbul.

The paper showed that, start point of excursion, details of tours, type of vehicle and information about
destination were the most stated details showed in e-brochures. Also, map, notes, slogans, guide info, advices
and date of tour was not stated too much in 140 e-brochures. This information shows that there was not any
specific standard for designing e-brochures in 140 e-brochures analysed. As stated by Andereck (2005), when
visitors evaluate the brochures, visitors who have no experience to visit Glendale are more influenced from
brochures to visit destination than tourist who already experienced to visit there before. Enoh (1996) stated that
date of tours was shown in brochures. According to the study by Wanga, Hsiehb and Chenc (2002), guide
information in brochures has an important attraction for tourists. In his study Hassan (2014) found that five
cultural elements which was local resident, festivals, traditional life style, traditional music, traditional games
shown in brochures were important facts to attract tourists. In this respect, examined excursion e-brochures in
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the Black Sea Region had incompleteness in regard to information about guides, tour dates, notes, advices and
photos of cultural elements shown in e-brochures.

Services like admission charge of museums and ruins, guidance service and travel insurance were included in
price in nearly half of the tours. However, great amount of services like boat tour, bicycle tour, ski-pass were not
included in price. Also only 8 e-brochures stated details of insurance coverage and nearly half of the e-brochures
stated booking details and repeal and re-enactment in travel contract dimension. According to study by Wanga,
Hsiehb, Chouc and Lind (2007), any information embedded in brochures is included to travel contract. In this
study, important details like insurance coverage, repeal and re-enactment and booking details were not shown
too much in examined e-brochures. Furthermore, Brito and Pratas (2015), Moeran (1983), Alipour, Abbasi and
Ghavidel (2012) noted that price details are a routine message for brochures, the findings of this study are in
contrast with this studies as none of the brochures showed price of tours. Also there is a similarity with study
conducted by Bendito and Ramirez (2011) in point of brochures which have mainly cultural and natural image.

Results indicate that sanctuaries and unique building in dimension of architectural values were emphasized
on examined e-brochures. Yet, geographical values like, mountain, lake, forests, highlands in the Black Sea
Region were not reflected enough. According to study by Brito and Pratas (2015), geographical values shown in
brochures have an important effect on perception of destination brand strategy. Also, photos of bazaars,
handicrafts, folkloric values, food and beverages were hardly shown on e-brochures. Buzinde, Santos and Smith
(2006) stated on their study, ethnic and racial representations were displayed on Canadian brochures. As stated
by Enoh (1996) and Frochot (2003), food and beverage were important factors that should be shown in
brochures. Yet, neither geographical values nor food and beverage photos were demonstrated in examined e-
brochures. Considering the photos of geographical values, food and beverage are important for destination
choice for tourist, it is an important deficit not showing many photos of geographical values, food and beverage
in e-brochures. Also as stated by Avraham and Daugherty (2012) though selected icons for destination is an
important atraction for tourists, there was few icons such az Sinop Prison shown in the e-brochures.

On the other hand, flora values were shown approximately third quarters and fauna values were shown one
third. Number of persons that may join excursions was partly shown in examined e-brochures. The 12 — 46
person group was the most shown group in the number of person dimension. Lastly, %71,4 of the excursion was
made through West Black Sea Region. 37 excursions were on Middle Black Sea Region and only 3 excursions
were on East Black Sea Region.

The results of this study shows that although there are similarities with the relevant literature by the way of
content of e-brochures there is a contradiction about information such as price, travel contract, food and
beverage which shown in inspected e-brochures. Another important issue was there was not consistency in e-
brochures. Some of the e-brochures was showing the geographical values of destination but some of them was
not. Finally, in order to reflect the image of the destination correctly the information should be added
sobersidedly for that this study may contribute travel agencies for preparing e-brochures. There are some
limitations of this study, the sample of this study only contained e- brochures of excursion and Black Sea
Region. Also, only one search engine was used for finding excursion.
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IMALAT SANAYIiSi AR-GE HARCAMALARININ
UCRETE ETKISI:
TURK IMALAT SANAYi ORNEGI

Impact of R & D Expenditure on Wages in Manufacturing Industry:
Turkish Manufacturing Industry Case

Mehmet Akif ARVAS, Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Tiirkiye, aarvas@yyu.edu.tr
Kerem OZEN, Tiirkiye, keremozen5@gmail.com

Oz:Bu ¢alismanin amact, Tiirk imalat sanayinde faaliyette bulunan yaklasik 1000 Ar-Ge firmasina ait mikro diizeyde verilere dayanarak; firmalarin
Ar-Ge faaliyetleri ile nitelikli ¢alisanlara odedikleri ticret arasinda bir iliskinin olup olmadigini ekonometrik olarak test etmektir. Bu amacla, nitelikli
calisan olarak literatiirde simiflandirilan arastirmaci, teknisyen ve destek personele ait ii¢ ayri iicret denklemi olusturulmus, modeller iki-agsamall
Heckman érneklem segim yontemiyle katsayilarin tahmini NLOGIT 6 istatistiki paket programiyla yapilmigstir.

Analizden elde edilen bulgulara gore; Tiirkive imalat sanayisinde Ar-Ge faaliyetleri ile nitelikli ¢alisan iicreti arasinda istatistiki olarak
anlamly ve pozitif bir iligki bulunmugstur. Ayrica, kisi basina Ar-Ge harcamalarimin ve dlgek artislarimin genel olarak iicrete artig yoniinde etkiler
yaptigi, elde edilen diger bulgular arasindadur.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge, Ucret, Tiirk Imalat Sanayi, Heckman Orneklem Secim Modeli

Abstract: The aim of this study is to econometrically test whether there is a relationship between firms' R & D activities and the wages they pay for
qualified employees based on the micro level database of about 1000 R & D companies operating in the Turkish manufacturing industry. For this
purpose, three separate wage equations were created for qualified researchers, technicians and support personnel as classified in the literature. The
model was estimated by using the NLOGIT 6 statistic package program and coefficients are estimated by a two-step Heckman sample selection
method.

According to the findings obtained from the analysis; a statistically significant and positive relationship was found between R & D activities
and qualified employee (non-production workers) wages in Turkish manufacturing industry. It is also among the other findings that increases in R &
D expenditure per capita and firm size generally have a positive effect on the increase in the level of non-production workers’ wages.

Keywords: R&D, Wage, Turkish manufacturing Industries, Heckman Sample Selection Model
1. Giris

Giliniimiizde hizla kiiresellesen diinyay1 en iyi tanimlayan sdzciik, lilkelerin refah diizeyini arttiran ve kiiresellesmenin
etkisi ile uluslararasi alana yayilan rekabettir. Rekabet etme zorunlulugu gecmiste fiyat ve faktor maliyetlerine,
dolayisiyla kalite ve ucuzluga bagli iken; giiniimiizde ise teknolojik gelisme, bilgi, yenilik¢ilik ve Arastirma Gelistirme
(Ar-Ge) faaliyetlerine baglidir.

Ar-Ge faaliyetleri giin gectikge hayatimizin her alaninda yer almaya baslamakta ve neredeyse yasantimizi
kolaylastiracak biitiin materyallerin Ar-Ge sonucu ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Ornegin; isyerlerindeki bilgisayarlar
ve faks makinalari, yazicilar, yonetim, siparis sistemleri; arabalardaki bilgisayar kontrollii sistemler, yol bilgisayarlari,
evimizde yine bilgisayarlar, internete girilebilen oyun konsollari, otomatik sistemler gibi giinliik hayatimizda yer alan
bu drnekleri gogaltabiliriz.!

Ar-Ge faaliyetlerinden elde edilen bilgi ve teknolojik icatlarin varligini inkar edememe ve tiiketimlerinde
birbirileri ile bir yaris icinde olmamasi gibi 6zellikleri, kamusal mal grubu i¢inde yer almalarina yol agmaktadir. Bu
sebeple tiretimleri kamu miidahalesi gerektirir. Bu miidahale iki tiirlii gerceklesmektedir. Birincisi Ar-Ge faaliyetlerinin
devlet tarafindan sunulmas, ikincisi 6zel sektor Ar-Ge faaliyetlerinin gesitli tegvik politikalariyla desteklenmesidir. 2

! Fidan Ogiislii, *'Ekonomik Kalkinmada Bilisim Ve Ar-Ge Faaliyetlerinin Yeri Ve Onemi, Yiiksek Lisans Tezi, Nigde, 2010, s.1.
2 Betiil Yavuz, Ar-Ge Faaliyetlerine Iliskin Tesvikler ve Ar-Ge Giderlerinin Ums-Tms Kapsaminda Mali Tablolara Yansitilmast, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2010,s.2.
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2. Ar-Ge Kavram, Tiirkiye’de Ar-Ge Faaliyetleri

Ar-Ge kavraminin tarihsel siirecine bakildiginda 1950-60yillar 1.kusak Ar-Ge, 1970-80°1i yillar 2. Kusak Ar-Ge ve
1990 yilindan bugiine kadar gegen ve devam etmekte olan donem de 3. Kusak Ar-Ge donemi olarak adlandirilir. Bunun
sonucunda endiistri yeni bir boyut kazanmis ve endiistri her yoniiyle diinyanin birgok iilkesinde giindeme gelmistir.®

Aragtirma ve gelistirme, genelde bilimsel ve teknik bilgi birikimini arttirmak amaciyla sistemli bir temele dayali
olarak siirdiiriilen yaratict faaliyet ve bu bilgi birikiminin daha 6nce denenmemis uygulamalarda kullanimi seklinde
tanimlanir. Dar anlamda arastirma ve gelistirme ise, isletmelerde yeni mamul ve iiretim asamalarinin ortaya ¢ikmasina
yonelik sistemli ve yaratic1 ¢alismalar toplulugudur.

Ar-Ge konusunda izlenen strateji, yeni mal iiretim ve malin pazara siiriilmesi ilgili olabilecegi gibi savunmaya
yonelik, gelenege bagli, firsat kollayan ve taklitci bir 6zellik de tasiyabilir. Biitlin bu stratejiler bir yerde isletmenin, var
olan kaynaklarini optimal bir bicimde kullanmasini saglayan bilimsel calismalar1 gerektirir ve isletmenin varlig1 ve
ayakta kalabilmesi ile dogrudan ilgilidir.

2.1. Arastirma-Gelistirme Tiirleri

Bu ¢aligmalarin nitelik ve kapsam bakimindan birbirinden farkli {ig tiirii vardir.
» Temel arastirma
» Uygulamali aragtirma
» Temel ve uygulamali aragtirma

2.1.1. Temel Arastirma
Goriiniiste herhangi bir 6zel uygulamasi ve/veya 6zel bir kullanimi olmayan ve ilk olarak olgu ve g6zlemlenebilir

gerceklerin temellerine ait yeni bilgiler elde etmek amaciyla gergeklestirilen ampirik (deneysel) veya teorik
calismalardir.®

2.1.2. Uygulamah Arastirma
Uygulamali arastirma yeni bir bilgiyi elde etme amaciyla yiiriitiilen c¢aligmalardir. Bununla beraber uygulamali
arastirma Oncelikle belirli bir pratik amag¢ veya noktaya yoneliktir. Uygulamali aragtirma, ya temel arastirma
kalintilarinin olasi kullanimlarini ya da belirli ve 6nceden belirlenmis hedeflere ulasmanin yeni usul veya yollarim
saptamak i¢in yiiriitiiliir.’

2.1.3. Deneysel Gelisim
Aragtirma ve/veya pratik tecriibelerden elde edilen mevcut bilgiden yararlanarak yeni materyaller, yeni iiriinler ya da
yeni cihazlar iiretmeye; yeni agamalar, sistemler ve hizmetler arz etmeye ya da hazirda {iretilmis veya kurulmus olanlar
dnemli bir dl¢iide gelistirmeye yonelik sistematik ¢alismalardir.®

3 Ogiit, Adem.; Akgemci, Tahir.; Sahin, Emrah.; Kocabacak, Ayse.; “Isletmelerde Diisiince Asamasindan Patent Asamasina Uzanan Siirecte Yenilik
Stratejileri ve Bulus Y6netimi”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 17, 2007.

4Zeyyat Sabuncuoglu ve Tuncer Tokol, ‘Jsletme’, Ezgi Kitabevi, Bursa,2001 s.336.

% flhan Cemalcilar, Dogan Bayar, , inal C Askun. , San Oz-Alp, Isletmecilik Bilgisi, Eskisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayini, Ankara
1975, s.285,286.

® Vildan Yavuz, Ar-Ge Faaliyetleri Ile Ihracat Arasindaki Nedensel Iligkiler: OECD Ulkeleri Uzerinde Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi
Trabzon,2012,s.5.

" Yavuz, a.g.e.,s.5.

8 Yavuz, a.g.e., s.5.
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Sekil 2. OECD Ulkelerinin 2012-2015 Yillarinda Ar-Ge Harcamalariin GSMH I¢indeki Yogunlugu
Kaynak: OECD Science, Technology and Industry, Outlook 2017.

Sekil 2°de OECD iilkelerinin 2012-2015 yillar1 arasinda yaptiklart Ar-Ge harcamalarinin milli gelire oranina
iligkin birtakim veriler sunmaktadir. Sekilde goriildiigii lizere Giiney Kore 2015 yili itibariyla en yiiksek Ar-Ge
harcamasi yapan iilkeler arasinda ilk sirada yer almaktadir (%4 ten fazla). Bunu, sirasiyla, Israil, Japonya ve Finlandiya
izlemektedir. Diger taraftan Arjantin, Meksika ve Yunanistan gayrisafi yurti¢i hasila igerisinde Ar-Ge harcama
yogunlugu cok diisiik seviyede olan iilkeler grubunda yer almaktadirlar (ortalama olarak %0,5’ten daha diisiik) . Bu
verilere gore, listenin bagindaki iilke gruplar ile listenin sonundaki iilke gruplari arasinda biiyiik bir ugurum oldugu
goriilmektedir.

3. Tiirkiye’de Sanayilesme Ve imalat Sanayinin Genel Durumu

Sanayi sektoriinii, hammadde ve yar1 mamulleri, liretim faktorlerini ele alarak tagmabilir ve kullanilabilir mamullere
doniigtiiren faaliyetlerin genel toplami olarak agiklamak miimkiindiir. Dolayisiyla sanayilesme, aslinda teknolojik
gelismelere uyum saglayan dinamik bir sekilde yenilenen araglar {iretmek demektir. Teknolojik gelismeyle birlikte
iretim araglarindan ve hizmet kalitesinden alinan verim artmakta, bunun sonucunda iilkenin refah seviyesi
yiikseltmekte ve insanlar daha yiiksek yasam kosullarina kavusmaktadirlar.®

1980 y1l1 6ncesinde ililkemizde imalat sanayii esas olarak ige doniik korumaci bir makroekonomik alanda faaliyet
gostermistir. 1980 sonrasi ise disa doniik, daha ¢ok piyasa mekanizmasina uyum saglayabilecek makroekonomik
stratejiler uygulanmaya baslanmigstir. 1980 yilindan sonra dis ticaret ve sermaye piyasasinda dnemli serbestlestirmeler
yapilmus, yerli ve yabanci sermaye odaklanmis, ekonomik ve temel altyap tekrar yapilandirilmigtir. Thracata yonelik
ekonomik politikalar sonucunda kapasite kullaniminda goriilen artiglar ile dokuma, giyim, demir-elik ve tasit araglari
sektorlerinde uygulanan yeni yatirimlarla imalat sanayii katma degeri ve buna bagli olarak GSYIH 6nemli derecede
artmustir. Fakat bu gelismeler imalat sanayiinde var olan geleneksel yapi lizerinde etkisi olamamis, 1990’larda
geleneksel sanayilere doniis olmustur. 10

Tablo 1. imalat Sanayi Sektorii [le Diger Ana Sektorlerin Temel Ozellikler
Tarim Imalat Sanayi Madencilik ve Ingaat
Enerji

® Sekreter, M. S. (2009). ) Imalat Sanayinde Verimliligin Ucretler Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi: “Tiirk Imalat Sanayinde Sektérel Bir
Uygulama” . Doktora Tezi.s.21

1 Mehmet ATALAY, Mustafa TURHAN ‘Kiiresellesme, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirk Imalat Sanayii’, Planlama Dergisi,
http://www.kalkinma.gov.tr/Documents/atalaym.pdf,s.80
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En Cok Kullamlan | Emek, Toprak Sermaye, emek, Dogal Kaynak, Sermaye, Emek.

Girdiler Bilimsel Teknoloji = Emek, Sermaye Dogal Kaynak

Elde Edilen Bitkisel ve Sanayi Uriinleri Hammadde. Enerji. | Hizmet. Uriin

Ciktilar Hayvansal Uriinler Uriin

Gelisme ile Azalryor Artiyor Artiyor Azalryor

GSMH’de Pay

Degisimi

Ar-Ge ihtiyac Normal Giiglii Giiglii Normal

Bilim ve Teknoloji | Uretim Arttirici Uretim Arttirict Uretim Arttirict Uretim Arttirict

Etkisi

Dissallik Olumlu ve Olumlu ve Olumlu ve Olumlu ve
Olumsuz Etki Var | Olumsuz Etki Var | Olumsuz Etki Var Olumsuz Etki Var

Ekolojik Etki Olumlu ve Cevre Kirletici Cevre Kirletici Etki = Cevre Kirletici
Olumsuz Etki Var | Etki Fazla Fazla Etkisi Fazla

Beseri Zayif Normal Normal Normal

Kalkinmaya Etkisi

Carpan Diisiik Yiiksek Yiiksek Yiiksek

Hizlandiran etkisi

Ekonomik Diisiik Yiiksek Yiiksek Normal

Biiyiime Etkisi

Fiyat istikrari Zayif Giiglii Giiglii Normal

etkisi

Tam istihdam Giiglii Giiglii Normal Giiglii

Etkisi

Odemeler Normal Giiglii Giiglii Normal

Bilancosu Dengesi

Etkisi

Gelir dagilimina Giiglii Giiglii Zayif Normal

Etkisi

Kaynak: Sekreter (2009,s.24)

Tablo 2’den yararlanarak imalat sanayinin 6nemli 6zelliklerinden baz1 sonuglar ¢ikarilabilir. Sermaye, emek ve
teknolojinin imalat sanayinin temel girdi malzemesi oldugunu, imalat sanayi sektoriiniin Ar-Ge faaliyetleri ve
teknolojik gelismeler ile paralel seklinde olmasi gerektigi, sektoriin genel ekonomisine iligkin biiyiime, fiyat istikrarinin
saglanmasi, 6demeler bilancosu dengesine yaptig1 etkiler gibi gostergeler lizerinde giiclii etkilerinin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Diger sektorlerle kiyaslandiginda genel olarak ulusal ekonomi iizerinde daha yiiksek olumlu bir takim
etkiler meydana getirdigi tablodan ¢ikarilabilmektedir.

Tablo 2. Sektorlerin GSYH igindeki Paylari(Cari Fiyatlarla/yiizde)

Yillar Tarim Sanayi Hizmetler
2013 8,3 21,6 70,1
2014 8 22 70

2015 8,4 21,7 69,9

2016 8,3 21,8 69,9

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamasi (TUIK verilerine dayanarak)

Tablo 5’de sektorlerin 2013-2016 yillar1 arast GSMH’dan aldiklar1 paylar gosterilmistir. Bu yillar arasinda en
diisiik paya tarim sektorii sahipken (ortalama %8) en yliksek paya hizmetler sektorii sahiptir (%70 civari). Sanayi
sektorii icerisinde en biiylik pay ise imalat sanayisine aittir. Bu toplada goriilen degisimleri asagida grafik seklinde daha
detayli gosterilmistir.

Bu ¢alismada, nitelikli ¢alisan olarak adlandirilan ve iiretime dolayli katki yapan calisanlara ait ii¢ farkli bagimli
degisken kullanilmustir: (i) Arastirmaci iicreti (ii) Teknisyen iicreti ve (iii) Destek ve Personel iicreti. Istihdam,
dogrudan iiretim siirecine katilan ve dolayl olarak iiretim siirecine katilan calisanlar olarak tamimlanmustir. Istihdam
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edilenler literatiirdeki siniflandirma baz alinarak sirastyla “iiretimde ¢alisanlar” ve {iretim disinda c¢alisanlar” olarak iki
kategoriye ayrilmistir. Bu siniflandirmanin literatiirdeki diger bir benzer yaygin kullanimi 'vasifli' ve 'vasifsiz' iggiler
seklindedir.?

4, Literatiir Taramasi

Erol TAYMAZ (1997) galismasinda 1985-92 doneminde Tiirkiye imalat sanayiinde teknolojik degisimin istihdama
etkisini aragtirmistir. Teknolojik degisimin direkt ve dolayli etkilerini 6l¢gmek amaciyla istihdam, tiretim ve uluslararasi
rekabet gostergelerinden olusan ampirik bir model tahmin etmistir.

Neslihan CELIK (2000) calismasinda teknolojik gelisme ile issizlik iliskisini agiklamak igin temel
yaklagimlarindan biri olan beceri yanli teknolojik degisme; yeni teknolojiler ve yiiksek becerili isgiicii arasindaki
tamamlayicilik iliskisine ve isgiicii talebinin yiiksek becerili isgiicii lehine harekelerini vurgulamustir.

Murad TIRYAKIOGLU (2006) calismasinda segilmis OECD iilkelerinde 1970li yillardan bu yana yapilan Ar-Ge
harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi “Nedensellik Analizi” ¢er¢evesinde incelemistir.

Giirhan GUNDAY (2007) ¢alismasinda, inovasyon firma performansina ve rekabetciligi etkilerini belirlemek icin,
169 imalat firmasimi verisine dayali ampirik bir zaman serisi ¢aligmasi yapilmistir. Ayrica, firma diizeyinde bir
yenilik¢ilik modeli ortaya koymak, inovasyon geligtirme siirecinde anlamli bir 6neme haiz olan yenilik belirleyicilerinin
etkilerinin analizini yapmak diger amaglar arasindadir.

Meral OZALP (2008) calismasinda 1993-2001 yillar1 arasinda Tiirk imalat sanayinde ihracatin ve Ar-Ge
yatirimlarinin verimlilik artiglart {izerine etkileri 103 sektoérden olusan panel veri setini kullanarak ampirik olarak analiz
edilmektedir. Verimlilik artiglart: Fare, Grosskopf, Norris ve Zhang (1994) tarafindan tanimlanan Malmquist verimlilik
degisimi indeksi ile 6l¢iilmiistiir.

Ugur Biilent KAYTANCI (2008) calismasinda Tiirkiye Imalat Sanayiinde iicret yapisinin nasil oldugunu ve
Tiirkiye i¢in uygun ticret politikalarimin nasil olmasi gerektigini tartismaya agik hale getirebilmek amaciyla; neo-klasik
bir yaklagim olan “Marjinal Verimlilik Teorisi” ve Keynesyen bir yaklasim olan “Etkin Ucret Teorisi” gergevesinde
hipotezlerini ampirik olarak test etmeyi amaglamaktadir.

Mehmet Serhan SEKRETER (2009) g¢alismasinda OECD tarafindan sektorlerdeki AR-GE yogunlugu temeline
bagl olarak yapilmis teknolojik siniflama ile Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunda yer alan teknoloji katsayilarinin ne
derece Ortiistiiglinii aragtirmustir.

Fidan OGUSLU (2010) calismasinda Ar-Ge calismalar1 ekonomik kalkinma ile iliskilendirilerek incelemis ve
giiniimiiziin degisen kosullar1 i¢inde nereye varildigi hakkinda bir degerlendirme yapmustir.

Mehmet Akif ARVAS (2016) calismasinda AR-GE igletmelerinde karma teknoloji se¢iminin Tiirkiye'de iicret ve
istihdam yapilart {izerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. 2013 yili igin Tiirk imalat sanayii aragtirma ve
gelistirme faaliyetleri anket verilerine dayanan ve karma model (fix model) yaklagimiyla elde edilen analiz sonuglarina
gore daha fazla cesitlilikte teknoloji kullanan Ar-Ge firmalarinin hem iiretimde hem de iiretim disinda ¢alisan isgilere
daha yiiksek iicret 6dedigi sonucuna ulagmustir.

Donald S. Siegel (1998) caligmasinda sermaye-beceri uyumlulugu arastirmacilari, 6nemli deneysel kisitlamalardan
ve teknolojik degisime meyilli olarak yaklasan teorik bir ¢ergevede incelemistir.

5. Veri Seti ve Yontem

Ar-Ge degiskenleri olarak bes adet farkli degisken kullanilmistir. TEMEL ARASTIRMA degiskeni bir kukla degisken
olup firmanin sadece temel arastirma yapmasi durumunda 1; diger tiirli 0 degerini alan bir kukla degiskendir.
UYGULAMA_ARASTIRMA degiskeni firmani yeni bir prototip iirline iliskin yeni bir bilginin gelistirilmesine doniik
arastirma yapmasi durumunda 1, diger tiirlii 0 degerini alan bir kukla degiskendir. YENI URUN firmanin sadece yeni
iiriin yeni materyaller veya araglar gelistirmeye doniik teknoloji kullanmast durumunda 1; diger tiirlii O degerini alan bir
kukla degiskendir. URUN_GELISTIRME firmanin mevcut iiriiniin kalitesini ve ¢alisanlarin niteligini arttirmaya doniik
teknolojiyi kullanmasi durumunda 1; diger durumda O degerini alan bir kukla degiskendir. Son olarak SUREC

1 Berman, E., Bound, J. and Griliches, Z. (1994), “Changes in The Demand For Skilled Labor Within US Manufacturing Industries: Evidence From
The Annual Survey of Manufacturing”, Quarterly Journal of Economics, 109, p. 367-98.
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degiskeni ise firmanin iiriiniin {iretilmesine yonelik siire¢ ve sisteme yonelik teknolojiyi kullanmasi durumunda 1; diger
durumda 0 degerini alan bir kukla degigskendir. Diger taraftan firmalarin yukarda sayilan bu teknolojilerden kag tanesini
sectigini belirlemek iizere bes adet teknoloji sayis1 degiskeni kullanilmistir. Ornegin ARGE! sadece bu teknolojilerden
bir tanesini kullandigini ifade ederken diger taraftan ARGE2 ise firmanin herhangi iki farkli teknolojiyi benimsedigini
gostermektedir. Kisaca bu grupta yer alan kukla degiskenlerin tanimlar1 sdyledir:

AR-GEL1; Firma sadece 1 adet teknoloji kullanirsa 1, diger tiirlii O,

AR-GEZ2; Firma sadece 2 adet teknoloji kullanirsa 1, diger tiirlii O,

AR-GES3; Firma sadece 3 adet teknoloji kullanirsa 1, diger tiirlii 0,

AR-GE4; Firma sadece 4 adet teknoloji kullanirsa 1, diger tiirlii O,

AR-GES5; Firma sadece 5 adet teknoloji kullanirsa 1, diger tiirlii 0, degerini almaktadir.
Firmalarin biiyiikliigii arttikga firmalarin daha c¢ok sayida teknoloji kullanma olasiliklarini kontrol etmek amaciyla
OLCEK degiskeni modele dahil edilmistir. Bu degisken firmada ¢alisan toplam isci sayisi seklinde tanimlanmistir.
Firma o0lcegi kendi icerisinde literatiirdeki siniflandirma temel alinarak alti farli kategoriye ayrilmistir. Bu
kategorilerdeki degiskenler su sekilde tanimlanmigtir.

OLCEKI; firmanm 10 kisiden daha az isci ¢alistirmas1 durumunda 1, diger tiirlii 0,

OLCEK2; firmanm 10-29 aras1 is¢i calistirmas: durumunda 1, diger tiirlii 0,

OLCEK3; firmanim 30-49 aras1 is¢i calistirmas1 durumunda 1, diger tiirlii 0,

OLCEK4; firmani 50-99 aras1 isci calistirmas1 durumunda 1, diger tiirlii 0,

OLCEKS; firmanim 100-499 isci calistirmas1 durumunda 1, diger tiirlii 0,

OLCEKG6; firmanim 500 ve daha fazla isci ¢alistirmas1 durumunda 1, diger tiirlii 0, degerini almaktadir.
Erkek ve kadin ¢aliganlar arasinda olast ticret farkliliklarini kontrol etmek amaciyla ERKEK degiskeni modele dahil
edilmistir. Bu degisken calisanin cinsiyetinin erkek olmasi durumunda 1, diger durumda 0 degerini alan bir kukla
degiskendir.
Yabanci sahipli firmalarin Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerini yapma konusunda yerel firmalardan daha iretken olma
olasiliklarin1 g6z Oniinde bulundurarak, yerel ve yabanci firma arasinda iicret farkliligin1 kontrol etmek amaciyla
YABANCI degiskeni modele dahil edilmistir. Bu degisken firmanin %50 den dazla yabanci sahipligi olmasi durumunda
1, diger durumda 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Bu degiskenin katsayisinin beklenen isareti ise pozitiftir.
Son olarak teknoloji yogunlugu ve sermaye yogunlugu arasinda olasi bir endojenlik sorununu kontrol edebilmek
amactyla modele is¢i basina Ar-Ge harcamalari degiskeni eklenmistir. Bu degiskenin katsaymin beklenen igareti
pozitiftir.
Analizde kullanilan tiim degiskenlere ait tanim ve 6zet istatistikler tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tammui ve Ozet Istatistikleri

Mean

Degiskenler Degiskenlerin tanimi (Stan.Dev)

Arastirma Ucreti Iscilerin ortalama iicretinin logaritmasi (TL, 1000) 2.855 (0.729)
Teknisyen Ucreti Uretim dis1 iscilerin ortalama iicretinin logaritmas1 (TL, 1000) 0.121 (0.239)
Destek ve Personel Uretim dis1 isgilerin istihdamdaki payimin logaritmasi 1.401 (0.714)
TEMEL ARS Temel Aras. kukla degiskeni 0.044 (0.206)
UYG ARS Uyg.Aras. kukla degiskeni 0.079 (0.270)
YENI URUN Yeni Uriin kukla degiskeni 0.134 (0.341)
URUN GELIS. Uriin gelistirme kukla degiskeni 0.053 (0.225)
SUREC Siire¢ kukla degiskeni 0.023 (0.150)
TEKNO1 Yalnizca 1 teknoloji kullanan firma kukla degiskeni 0.335(0.472)
TEKNO 2 2 farkli Teknoloji Kullanan firmanin kukla degiskeni 0.151 (0.359)
TEKNO 3 3 farkli Teknoloji Kullanan firmanin kukla degiskeni 0.149 (0.356)
TEKNO 4 4 farkli Teknoloji Kullanan firmanin kukla degiskeni 0.096 (0.294)
TEKNO 5 5 farkli Teknoloji Kullanan firmanin kukla degiskeni 0.276 (0.442)
TEKNO Firmada kullanilan farkli teknojilerin sayisi 2.806 (1.619)
OLCEK]I 10 kisiden daha az is¢i ¢alistiran firma biiyikliga 0.121 (0.326)
OLCEK 2 10-29 kisi galigtiran firma bitytkliigi 0.099 (0.299)
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OLCEK 3 30-49 kisi ¢alistiran firma buyikliga 0.068 (0.252)
OLCEK 4 50-99 kisi ¢alistiran firma buyikliga 0.105 (0.307)
OLCEK 5 100-499 kisi caligtiran firma biiytikligi 0.285 (0.451)
OLCEK 6 500 kisiden fazla is¢i ¢aligtiran firma biytikligi 0.308 (0.461)
OLCEK Toplam isgi sayis1 906.560 (2903.53)
LRDPP Kisi basina diisen Ar-Ge harcamalarinin logaritmast 3.258 (0.753)
YABANCI Yabanct sahiplik kukla degiskeni 0.055 (0.229)
ERKEK Erkek iscilerin toplam istihdamdaki pay1 0.799 (0.269)

Bu calisma, 2013 yilinda TUIK tarafindan toplanmis olan Sanayi, Hizmet Isletmeleri, Arastirma ve Gelistirme
Faaliyetleri Anketi'ne dayanan yeni bir veri setinden olusmaktadir. TUIK” in verilerin gizliligi yasasindan dolay1 veri
calismalar1 TUIK' in Mikro Veri Arastirmalari Merkezi'nde (VAM) yiiriitiilmiistiir. Bu ¢alismadaki veri seti, imalat
sanayiinde faaliyette bulunan 1000 adet AR-GE firmasindan olusmaktadir.

Heckman (1976) tarafindan ortaya atilan iki asamali se¢im modelinin ilk asamasinda temel regresyon
denkleminin (regression equation) yer aldigin1 ve bu modlein tiim anakiitleyi yansittigi varsayilmistir. Buna gore
model

Y; =X B+Uy; regresyon denklemi

seklindedir. Ancak, Heckman (1976)’a gore, temel regresyon modelinde yer alan bagimli degisken Y j her zaman

gozlemlenebilir degildir. Yani, bagimli degiskene ait veri seti ya sanstirliidiir ya da kesiklidir. Bunun aksi durumunda, j
kesitlerine ait gozlemler ancak belli bir kosula gore gozlemlenebilir ise bu durumda esas denklem yerine “secim
denklemi (selection equation)” tahmin edilir:*?

Z;y+U,; >0 secim denklemi
bu denklemde;
u, = N(,o)
u, ~ N(0,1)
corr(u,,u,)=p
hata terimlerine ait yukaridaki varsayimlar yapilmistir. Eger p #0 ise bu durumda hata terimleri arasinda bir

korelasyonun varligina isaret ettiginden dolayz, istatistiksel tahminler sapmali sonuglar iretecektir.

Sonug olarak Orneklem se¢im sapma sorununu ¢dzmek amaciyla Heckman tarafindan one siiriilen iki asamali
diizeltme yontemi soyle agiklanmistir:

1. Asama: Heckman (1979)’m iki asamali olan tahmin yonteminin ilk asamasinda, 6rneklem se¢im sapmasini
belirlemek ve se¢im sapmasini gésteren modelin istatistiksel olarak anlamliligini tespit etmek i¢in se¢im modeli tahmin
edilmektedir. Bu model tipik bir sekilde iki degerli probit modeldir; ancak iki degerli logit ve diger modeller
kullanilabilmektedir.*3

Prob (z; =1) =® (X;5) (Segim Denklemi)

2. Asama: Heckman (1979) yontemine gore bir diizeltme faktorii olan ters Mill’s oran1 A (Inverse Mill’s Ratio—
IMR) probit regresyon modelinden elde edilen sonuglar kullanilarak bulunur ve aynit zamanda bir agiklayict degisken
gibi kullamlarak EKK uygulanmaktadir. ikinci asamada gozlemlerin yanli tahminini ortadan kaldirmak igin tahmin
edilen ters Mill’s orani A, ayr1 bir agiklayict degisken olarak modele dahil edilir. Eger A degeri negatif ve anlaml
¢ikarsa, yoksul olanlarin tiiketim harcamalarinin, ortalama olarak, biitiin hane halkinin tiikketim harcamalarindan daha az
oldugu sonucuna varilir.**

2 Merve Tiirkan ES “Siileyman Demirel Universitesinde Zorunlu Ingilizce Dersi Bagart Diizeyini Etkileyen Faktirler: Heckman Segim Yontemi Ile
Orneklem Se¢im Yanhihiginin Diizeltilmesi*,Y.lisans Tez, Isparta, 2014,5.33

B Ozlem KIZILGOL“UCDOGRUK, Senay; 2002-2006 Yillar1 Arasinda Tiirkiye 'de Yasam Standartlart ve Yoksulluga Iliskin Mikro Ekonometrik
Analizler “, Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi, Erzurum, 2011,5.379

4 Sibel ERDOGAN, “Temel Insan Sermayesi Modeli: Se¢ilmis Illerde Ekonometrik Yaklagim”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 14 (1), 1999 s. 75-95.

59



Arvas, M., A., Ozen, K. / Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 53-67

Boyle bir durumda tiim hane halkinin etkisi eklendiginde se¢im sapmasinin énemli oldugu ifade edilebilmektedir.
Ote yandan A anlamsiz oldugunda ise secim sapmasi goriilmemektedir ve EKK tahminleri kullanilabilir.*®

Probit regresyon modeli her bir gozlem i¢in tahmin edilir. Tahmin edilen standart normal birikimli dagilim
fonksiyonu (®) ile standart normal olasilikli dagilim fonksiyonlarinin (¢) da yardimiyla Ters Mill’s Oran1 (IMR) yani
(A1) degerleri hesaplanir.

z. =1 ise A =M
‘ bop(x,B)
z.=0 ise A :M
J : l_¢(xjﬂ)

A degerinin negatif ve istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermesi, se¢im sapmasinin 6nemli bir derecede sorun teskil
ettigini gosterirken, A’nin anlamsiz oldugu durumlarda ise se¢im sapmasit goriilmemektedir ve bu durumda en kiigiik
kareler yontemi tahmincileri kullanilabilir.

Sonug olarak bu ¢alismada arastirmact, teknisyen ve destek personeli ticreti olmak tizere 3 farkl icret modeli ait
temel regresyon modeli ve se¢im denklemi su sekildedir:

Ucret, = f (Calisanbasina Ar - Ge, Firma Biiyiikliigii, Teknoloji
kukla degiskenleri, endUstri kukla degiskenleri) ve 1=1,2,3
Ucrete ait secim denklemi ise;
Ucret, = f (Ar —Ge Degiskenleri, Firma Buyuklugi, Erkek Calisan Sayist,
Yabanci Sahiplik, Kisi basina Ar-Ge harcamast,
Endustri kukla degiskenleri)

Ekonometrik modelin tahmininde, 6zellikle lojistik regresyon modellerinin tahmin isleminde kullanilmak tizere
tasarlanan, NLOGIT 6 istatistiksel paket programi kullanilmistir.

6. Modelin Tahmin Sonuclar1 Ve Degerlendirme

Tablo 4. Arastirmaci Ucret Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Adi Katsayi Standart
Hata
Firma Biiyiikliigii 9576,64 0.1767***
Kisi basi1 Ar-Ge 6787,27 0.1773***
TEMEL ARGE1 -7939,32 0.5853
DENKLEM ARGE2 13759 0.5817**
AEGE3 13279 0.5698
ARGE4 4472,7 0.6410
Sabit Katsayt -323895 0.5824***
Temel Arastirma -0.640 0.251**
Uyg Arastirma -0.188 0.235
Yeni_Uriin 0.330 0.190*

5 Senay UCDOGRUK, “Tiirkive 'de Gelismislik Indeksine Gore Secilmis Illerde Gelir Farkliliklarim Belirleyen Etmenler, Ekonomik Yaklasim, 11
(37), 2000 s. 29-57.
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Uriin_Gelistirme 0.701 0.216**
SECIM Siire¢ 0.835 0.318
DENKLEMI  Ol¢ekl 0.286 0.379
Ol¢cek3 0.013 0.273
Ol¢eks -0.046 0.032**
Yabanci Sahiplik -0.346 0.191**
Erkek Isci -0.058 0.521
Kisi Bagi1 Ar-Ge 0.018 0.006***
Sabit Katsayt 12.192 0.366***
Gozlem Sayist (N) 1000
Sansiirlii Gozlem Sayist 89
Sansiirsiiz Goz. Sayisi 911

Tanisal Testler
Wald Ki-Kare testi 43.2 (0.000)***
Ters Mill Orani (2):- -7.621 (2,388)

NOT: *** ** ye * sirastyla %1, sirastyla, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedirler.

Imalat sanayisinde Ar-Ge degiskenlerinin iicrete etkisini Heckman iki-asamali secim denkleminde yapilmis olan
analizler tablolarda sunulmustur.

Tablo 3’te Ar-Ge faaliyet tiirii ile arastirmaci ticreti arasindaki iliskinin incelendigi modelin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Bu sonuglara gore, genel olarak, Ar-Ge faaliyet tiirleri ile arastirmaci iicreti arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunmustur. AR-GE1 degiskenini katsayisi, beklentinin aksine, negatif ama anlamsiz
bulunmustur. Sonug olarak, firma daha ¢ok sayida ve tiirde AR-GE faaliyetine giristik¢e arastirmaciya ddedigi iicret
artmaktadir. Bu artis1 katsayilara bakarak gormek mimkiin: AR-GE2, AR-GE3, AR-GE4 degiskenlerinin katsayilari
sirasiyla; 1375, 1327 ve 4472 seklinde bulunmustur. Ornegin, AR-GE4 degiskeni katsayis1 firmanin dért farkli Ar-Ge
yapmasi durumunda firmanin arastirmaciya 6dedigi {icreti 4472 TL artirmaktadir.

Diger taraftan kontrol degiskenlerinden ilki olan, Firma Biiyiikliigii degiskeni katsayisi, beklentiye uygun olarak,
pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahiptir. Bu sonuca gore, firma istihdam ettigi kisi sayisini bir birim
artirdiginda, bu artigin arastirmaciya 6denen {icrete etkisi birim bagina 9576,64 TL olarak artig seklinde yansimaktadir.
Boylelikle firma biiyiikliigii ile iicret arasinda pozitif bir iliski olduguna yonelik hipotez (size-wage premium) Tiirk
Imalat Sanayi 6zelinde desteklenmis olmaktadir.

Ikinci kontrol degiskeni olan ve modele sermaye birikiminden kaynaklanan verimlilik artisimn olas1 igsellik
sorunun kontrol etmek amaciyla dahil edilen Kisi Basina Ar-Ge harcamasi degiskeninin katsayisi pozitif ve %]l
diizeyinde istatistiki anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu katsay1 firmanin Ar-Ge harcamasi yapmasi ile nitelikli
¢alisana 6dedigi ticret arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tablonun ikinci kisminda yer alan se¢im denklemi, sadece verisi olan yani gézlemlenen iicretlere iligkin tahmin
sonuglarint icermektedir. Temel denklemde; Temel Arastirma ve Uyg Arastirma degiskenlerinin katsayilarinin
negatif (sadece biri anlaml), diger tic ARGE degiskeninin katsayilarmin ise pozitif (Yeni Uriin ve Uriin Gelistirme
degiskenlerinin katsayilar1 anlamli) oldugu goriilmektedir. Bu sonuca goére gozlemlenebilir aragtirmaci iicreti, liriin
gelistirme ve siireg gibi daha yogun Ar-Ge gerektiren faaliyetler ile birlikte artis gostermektedir. Buradan, arastirmaci
talebinde bir patika kaymasi yagandigi sonucuna varilabilir. Daha teknoloji yogun Ar-Ge faaliyetleri daha nitelikli
arastirmaci gereksinimini ortaya ¢ikardigindan dolayi, bu talep rezervasyon ficretinin artirilmasi ile karsilik
bulmaktadir. Olgek degiskenleri ile iicret arasindaki iliski sonuclara gore biraz karisik goziikmektedir. Olgek arttikga
ficret artmakta ama belli bir esik 6lgek diizeyinden sonra 6lgek-iicret iliskisi tersine dsnmektedir (Olgek 5 degiskeninin

61



Arvas, M., A., Ozen, K. / Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 53-67

katsayist -0.046 ve %5 diizeyinde anlamli bulunmustur). Bu dongii s6yle yorumlanabilir: Firma daha ¢ok biiyiidiikce
arastirmaci talebinden ziyade teknik personel ve diger destek personellerine olan talebini artirma egiliminde olabilir. Bu
sonug, baz1 geligmekte olan lilke drnekleriyle (mesela Tayvan, Brezilya) ortiismektedir.

Calismadan elde edilen diger bir ilging sonuca gore ise yerel firmalarin yabanci sahipli firmalara nazaran
arastirmaciya daha yiiksek ticret 6demekte olduklaridir. Yabanci sahiplik degiskenin katsayisi negatif (-0.346) ve
anlamli bulunmasi (%5 diizeyinde) bu arglimani destekler niteliktedir.

Kadin ve erkek isgiler arasinda bir iicret ayrimeciligi olup olmadigimin analizinde ise Erkek is¢i degiskeninin
katsayisinin negatif fakat anlamsiz bulunmasi, firmalarin daha ¢ok kadin aragtirmaci talep ettikleri izlenimini
vermektedir.

Tipkr temel regresyon denkleminde oldugu gibi, secim denkleminde kisi basina Ar-Ge harcamasi ile icret
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonug, Tiirk imalat sanayi iizerine yapilmis benzer ¢aligmalarla da
desteklenmistir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modelde yer alip almadiklarini test eden Wald ki-kare test sonucuna
gore, tiim katsayilarin sifir esit oldugu yoniindeki bos hipotez, %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuca gore
aciklayici degiskenlerin {icret {izerine etkileri bulunmaktadir.

Ters Mill Oram (A)’nin katsayisinin negatif (-7.621)ve anlamsiz bulunmasi modelde se¢im sapmasinin
olmadigini ifade etmektedir. Eger anlamli bulunsaydi bu durumda modelin EKK ile tahmin edilmesi uygun olacakti. Bu
oran ayni zamanda hata teriminin iicreti etkileme olasilig1 olarak adlandirilan endojenlik sorununu da kontrol
etmektedir. Buna gore modelde endojenlik sorunu bulunmamaktadir (veya dnemsizdir).

Tablo 5. Teknisyen Ucreti Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Adi Katsay1 Standart
Hata
Firma Biiyiikliigii 31453 0.5335***
Kisi bast Ar-Ge 1963.9 0.5421***
TEMEL ARGE1 -11385 0.1599
DENKLEM ARGE2 4539.1 0.1596
AEGE3 3685.5 0.1498
ARGE4 1020.4 0.0716*
Sabit Katsayt -64164 0.3033*
Temel Arastirma -0.575 0.533***
Uyg Arastirma -0.980 0.170***
Yeni_Uriin -0.407 0.142***
Uriin_Gelistirme 0.176 0.189
SECIM Siire¢ 0.265 0.292
DENKLEMI  Ol¢ekl -0.172 0.303%**
Ol¢ek3 0.035 0.190**
Ol¢ceks -0.351 0.095***
Yabanci Sahiplik 0.054 1547
Erkek Isci 0.475 1876**
Kigi Basi Ar-Ge 0.092 0.004
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Sabit Katsayt -0.219 0.278
Gozlem Sayist (N) 1000
Sansiirlii Gozlem Sayist 398
Sansiirsiiz Goz. Sayisi 602

Tanisal Testler
Wald Ki-Kare testi 40.78 (0.000)***
Ters Mill Orani ():- -4,732 (2,57)

NOT: *** **ye * girasiyla %1, sirasiyla, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedirler.

Tablo 15’te Ar-Ge degiskeni ile teknisyen iicreti arasindaki iligkinin incelendigi modelin tahmin sonuglart yer
almaktadir. Bu sonuglara gore, Ar-Ge degiskenleri ile teknisyen iicreti arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamsiz bir
iliski bulunmustur. AR-GE1 degiskenini katsayist negatif (-0.1138) ve anlamsiz bulunmustur. Sonug itibari ile firma
bir Ar-Ge ile galistig1 zaman teknisyene 6dedigi iicret azalmaktadir. AR-GE2’ de ayn1 durumu gormek miimkiin fakat
firma calistigi Ar-Ge sayisini arttirmasi ile bu durumu tersine cevirdigi goriilmektedir. Ornegin;

AR-GE3, AR-GE4 degiskenlerinin katsayilar1 sirasiyla; pozitif (3685) ve (1020) seklinde bulunmustur. Ayni zamanda
AR-GE4 degiskeni %10 diizeyinde istatistiki anlamliliga sahiptir. Bu sonuglara gére firma Ar-Ge sayist arttirdiginda
buna paralel olarak teknisyene verdigi licrette de bir artis meydana gelmistir.

Kontrol degiskeni olan Firma Biiyiikliigii degiskeni katsayisi ise pozitif ve %1 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ¢ikmistir. Bu sonuca gore, firma sahibi istihdam ettigi kisi sayisini bir birim artirdiginda, bu artisa paralel olarak
teknisyene 6dedigi licreti birim basina 3145.3 TL olarak arttirmak zorunda kalacaktir. Buradan da agikca goriildigi gibi
firma biiyiikliigii ile iicret arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur.

Bir diger kontrol degiskeni olan Kisi Basina Ar-Ge harcamasi degiskeninin katsayist (1963) pozitif ve %1
diizeyinde istatistiki olarak anlamli goriilmektedir. Bu katsayi firmanin yapmis oldugu Ar-Ge harcamasi ile calisana
odedigi iicret arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore firmanin kullandigi Ar-Ge
sayisinda ki artis kadar teknisyene verilen iicreti de artirdigini géstermektedir.

Tablonun ikinci kisminda yer alan se¢im denklemi gore; Temel Arastirma degiskenin Katsayisi negatif (-0.575)
fakat istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamliliga sahiptir. Bu sonuca gore; her ne kadar istatistiki olarak anlamli
¢ikmigsa da katsayimin negatif ¢ikmasi, Teknisyen ticreti ile temel arastirma degiskeni arasinda ters bir iliski oldugunu
gosterir. Uyg_Arastirma degiskenine bakildiginda ayni sekilde katsayisinin negatif (-0.980) fakat %1 diizeyinde
anlaml ¢iktig1 gézlenmistir. Buradan su sonuca varilmaktadir; Firma temel arastirma ve uygulamali arastirma yapmay1
tercih ettiginde, teknisyene 6dedigi rezervasyon licretini asagiya dogru ¢ekmektedir. Bu da firmanin yapmis oldugu
harcamalardan dolay1 (batik maliyetlerdeki artig gibi) istihdam ettigi ig¢ilerin iicretlerini diisiirmek zorunda kaldigini
gostermektedir.

Diger ii¢ Ar-Ge degiskenine bakildiginda (Uriin_Gelistirme, Siire¢ ve Yeni_Uriin) yeni iiriin degiskeninin
katsayis1 negatif diger degiskenlerin katsayilari ise pozitif oldugu ve sadece Yeni-Uriin degiskeninin istatistiki olarak
%1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore gozlemlenebilir teknisyen iicreti, Yeni_Uriin
degiskeninin yam sira Uriin_Gelistirme ve Siire¢ gibi daha yogun Ar-Ge gerektiren degiskenlerle birlikte artis
gostermektedir. Halbuki arastirma licretinde iic Ar-Ge degiskeninde katsayilarinin pozitif ve iki degisken anlamli
¢itkmasina ragmen teknisyen iicretinde Yeni_Uriin degiskenin katsayisi negatif ¢ikmustir. Bu sonuca gore; firma yeni
bir iiriin iirettigi zaman bu durum arastirmacinin {icretine pozitif bir katki saglarken, teknisyen iicretinde negatif bir etki
meydana getirdigi goriilmektedir. Bu da firmanin arastirmaciya teknisyenden daha fazla ihtiyacinin oldugunu
gostermektedir.

Olgek degiskenleri ile iicret arasindaki iliski sonuclarina bakildiginda genel olarak Olgek degiskenlerinde istatiksel
olarak anlamlihik mevcuttur. Fakat katsayilara baktigimizda Olgek3 degiskenin katsayismin pozitif (0.035) olmasina
ragmen Olgekl ve Olgek5 degiskenlerin katsayilar1 negatif (-0.172), (-0.351) oldugu goriilmektedir. Olgek arttikca
iicret artmakta ama belli bir esik 6l¢ek diizeyinden sonra dlgek-iicret iliskisi tersine donmektedir. Ornegin Olgek1’den
Olcek3’e gecen bir firmada teknisyen iicreti artmasina ragmen Olgek3’ten Olgek5’e gecildigi zaman ise teknisyen
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iicretinde bir azalma meydana gelmistir. Bu sonuglara gore esik olcek olarak dikkate alinabilenecek olan Olgek3’ten
sonraki Olgeklere erigim teknisyen iicretinde bir azalmaya sebep olmaktadir.

Katsaymin anlamsizlig1 bir tarafa birakilirsa, yabanci sahipli firmalarin yerel firmalara nazaran teknisyene daha
yiiksek ticret ddemekte olduklart goriilebilir. Yabancr sahiplik degiskeninin katsayisi pozitif (0.054) olmasi bunu
destekler niteliktedir fakat istatiksel olarak anlamsiz olmasi bu argiimani zorlastirmaktadir.

Kadin ve erkek is¢iler arasinda bir {icret ayrimciligi analizinde ise Erkek is¢i degiskeninin katsayisinin pozitif ve
(%5 diizeyinde) anlamli olmast, firmalarin daha ¢ok erkek teknisyen talep ettiklerini gostermektedir.

Se¢cim denkleminde, kisi basina Ar-Ge harcamasi degiskenine bakildiginda ise kisi basina Ar-Ge ile iicret
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Fakat pozitif bir iligkinin olmasina ragmen istatistiki olarak
anlamsizdir. Bu sonuca gore; degiskenin anlamsiz olmasi iki degigken arasindaki pozitif iligkiye zorlastirmaktadir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin modelde yer alip almadiklarini tespit eden Wald Ki-kare (40.78) testin
sonucuna gore, %1 diizeyinde anlamli ¢iktig1 i¢in agiklayict degiskenlerin katsayilarinin sifira esit oldugunu seklindeki
onsav reddedilmistir. Buna gore agiklayici degiskenlerin teknisyen iicreti iizerine etkileri bulunmaktadir.

Ters Mill Oram (A)’nin katsayisinin negatif (-4.732)ve anlamsiz bulunmasi modelde se¢im sapmasinin
olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 6. Destek Personel Ucret Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Adi Katsayi Standart
Hata
Firma Biiyiikliigii 1706.2 0.3233***
Kisi bast Ar-Ge 785.71 0.3925*
TEMEL ARGE1 55328 0.1113
DENKLEM ARGE2 29037 0.1142
AEGE3 7885.4 0.1008
ARGE4 43014 0.1100
Sabit Katsayt -36658 0.2593
Temel Arastirma -3.459 0.217
Uyg Arastirma -1.119 0.214%**
Yeni_Uriin -0.355 0.149**
Uriin_Gelistirme -0.448 0.201
SECIM Siire¢ -0.259 0.295
DENKLEMI  Ol¢ekl -0.950 0.291%**
Ol¢ek3 0.162 0.187
Ol¢cek5 -0.443 0.099***
Yabanci Sahiplik -0.181 0.057**
Erkek Isci 0.024 0.193
Kisi Basi Ar-Ge 0.001 0.044***
Sabit Katsay -0.693 0.293**
Gozlem Sayist (N) 1000
Sansiirlii Gozlem Sayist 635
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Sansiirsiiz Goz. Sayisi 365
Tanisal Testler

Wald Ki-Kare testi 35.38 (0.000)***

Ters Mill Orani (3):- -1,093 (1,600)

NOT: *** ** ye * sirasiyla %1, sirastyla, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlili1 ifade etmektedirler.

Son olarak, Tablo 16’da Ar-Ge faaliyet tiirii ile destek personelin iicreti arasindaki iligkinin incelendigi modelin
tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Bu sonuglara gore, Ar-Ge faaliyet tiirleri ile destek personelin iicreti arasinda pozitif fakat istatistiki olarak
anlamsiz bir iligki bulunmustur. Sonug olarak, firma daha ¢ok sayida ve tiirde AR-GE faaliyetine giristik¢e destek
personele ddedigi licret artmaktadir.

Tablonun ikinci kismima bakildigi zaman tabloda yer alan secim denklemine gére temel denklemde; Olcek
degiskenleri ile destek personelin iicreti arasindaki iliski dikkate alindiginda; Olgek3 degiskenin katsayisiin pozitif
(0.162) olmasina ragmen Olgekl ve Olgek5 degiskenlerin katsayilar1 negatif (-0.950), (-0.443) ve istatistiki olarak %1
diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Olgek arttikca iicret artmakta ama belli bir esik 6lcek diizeyinden sonra dlgek-
iicret iligkisi tersine donmektedir. Ornegin Olg¢ekl’den Olgek3’e gegen bir firmada destek personel iicreti artmasina
ragmen Olgek3’ten Olgek5’e gecildigi zaman ise destek personeli iicretinde bir azalma meydana gelmistir. Bu
sonuglara gore esik iicret olan Ol¢ek3’ten sonraki 6lgeklerde destek personel iicretinden azalmaya sebep olacaktir.
Firma biiytidiikge teknik personel ve diger destek personellerine olan talebini artirma egiliminde olabilir.

Yerli firmalarin yabanci sahipli firmalara nazaran destek personele daha yiiksek ticret ddemekte Yabanci sahiplik
degiskenin katsayisi negatif (-0.181) olmasi bunu destekler niteliktedir fakat istatiksel olarak anlamsiz olmasi bu
arglimani zorlastirmaktadir.

Kadmm ve erkek isciler arasinda bir ticret ayrimciligi analizinde ise Erkek is¢i degiskeninin katsayisinin pozitif
olmasi firmalarin daha ¢ok erkek destek personel talep ettikleri izlenimini vermektedir.

Secim denkleminde, kisi basina Ar-Ge harcamasi degiskenine bakildiginda ise kisi basina Ar-Ge ile iicret
arasinda pozitif bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modelde yer alip almadiklarini test eden Wald ki-kare (35.38) test
sonucuna gore, tiim katsayilarin sifir esit oldugu yoniindeki bos hipotez, %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Ters Mill Oram (A)’nin katsayisinin negatif (-1.093) ve anlamsiz bulunmasi modelde se¢im sapmasinin
olmadigini ifade etmektedir.

7. Sonug

Bilindigi kadariyla, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yillik olarak yapilan “Tiirk imalat sanayinde Ar-Ge ve
inovasyon yapan firmalar” anketlerini kullanarak Ar-Ge yapan firmalarda teknoloji ile licretler arasindaki iligkiyi
detayli analiz eden ¢ok az sayida ¢aligma mevcuttur. Dolayistyla bu ¢aligma iicret-teknoloji iliskisini daha detayli ve
daha ileri ekonometrik yontemle ele almayi amaglamistir. Ayrica bu ¢alismanin deneysel literatiire; (i) geleneksel
yontemlerin aksine daha ileri ekonometrik yontem uygulamasi ve (ii) yiiksek iicretlerle tetiklenen teknolojik yenilik
faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasi anlamina gelen “igsellik (endogeneity)” sorununu kontrol ederek teknoloji-iicret iliskisini
tahmin etmesi agisindan 6nemli katkilar sunmaktadir

Bu c¢aligmada temel olarak Tiirkiye'de gesitli alanlarda (sosyal, beseri, tip, miihendislik, tarirm ) Ar-Ge yapan
firmalarin Ar-Ge faaliyetlerinin c¢aligsanlarina 6dedikleri iicret diizeylerine etkilerinin incelenmesi planlanmstir. Bu
calisma, 2013 yilinda TUIK tarafindan toplanmis olan Sanayi, Hizmet Isletmeleri, Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri
Anketi'ne dayanan yeni bir veri setini kullanmugtir. Veri kiimesi TUIK’ in verilerin gizliligi yasasindan dolay1 veri
calismalar1 TUIK' in Mikro Veri Arastirmalari Merkezi'nde (VAM) yiiriitiilmiistiir. Bu ¢aligmadaki veri seti, imalat
sanayiinde faaliyette bulunan 1000 adet AR-GE firmasindan olusmaktadir. Analizde, daha tutarli sonuglar Giretmesinden
dolay1 iki asamali Heckman se¢im yontemi uygulanmistir. Yontemsel olarak nitelikli ¢calisanlarin dikkate alindigr ii¢
ayr1 licret modeli (sirasiyla; arastirmaci {icreti, teknisyen iicreti ve destek personeli licreti) kurulmus ve her bir modele
ait tahmin yapilmistir.
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Analiz sonuglarina gore; Ar-Ge faaliyet tiirleri ile aragtirmaci {icreti arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunmasia ragmen Ar-Ge degiskenleri ile teknisyen {iicreti arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamsiz bir
iliski bulunmustur. Son olarak Ar-Ge faaliyet tiirleri ile destek personelin iicreti arasinda pozitif fakat istatistiki olarak
anlamsiz bir iligki bulunmustur. Bu ii¢ ayr1t modelde ayni degiskenlerle farkli sonuglar elde edilmistir. Arastirmaci
iicretinde kadm ve erkek is¢iler arasinda bir iicret ayrimciligr olup olmadiginin analizinde erkek is¢i degiskeninin
katsayisinin negatif fakat anlamsiz bulunmasi, firmalarin daha ¢ok kadin arastirmaci talep ettikleri izlenimi vermelerine
ragmen teknisyen ve destek personel iicretlerinde ise erkek degiskenin katsayisi pozitif ve istatistiki olarak anlaml
cikmistir. Yani aragtirma ticreti degiskeninde kadin arastirmaci talep edilirken, teknisyen ve destek personel taleplerinde
ise erkek ¢aligsanlara olan talebin fazla oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sonug olarak; Tiirk imalat sanayinde Ar-Ge yapan firmalar dikkate alindiginda, Ar-Ge faaliyetleri ile nitelikli
calisan iicreti arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Yani firmalar daha ¢ok sayida ve yogunlukta Ar-Ge
faaliyetine giristiklerinde, daha nitelikli calisan1 bulmak amaciyla bunlara 6dedikleri piyasa tiicretini de artirmak
durumunda kalmaktadirlar.
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Issizlik ve Ekonomik Cikt: iliskisi: Masir icin Okun Yasasi
Analizi

Relationship Between Unemployment and Economic Output: An Analysis of
Okun’s Law for Egypt

Taha EGRI, Kirklareli Universitesi, Tiirkiye, taha.egri@klu.edu.tr

Oz: Bu ¢alismamin amaci, issizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki ters iligkiyi agiklayan Okun yasasiun Misir i¢in gecerliliginin test edilmesidir.
Calismada bu amaca ulasmak igin 1970-2016 yillart arasindaki issizlik ve milli gelir verileri kullamlmistir. Ik olarak Okun tarafindan ortaya konan model
regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmis, Okun katsayisi tespit edilmistir. Daha sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmast
amaciyla Granger Nedensellik testi uygulanmustir. Yapilan analiz sonucunda, Okun tarafindan belirtilen sekilde katsayimn isareti negatif bulunmus ancak
katsayr Yasada belirtilenden ¢ok diigiik ¢ikmigtir. Ikinci asamada yapilan nedensellik testinde de iki degisken arasinda iliski bulunamamigtir. Sonug olarak,
katsay: Okun Yasasina uygun olarak negatif ¢ikmis olsa da, hem nedensellik analizi sonucu dikkate alindiginda hem de tarihsel siire¢ goz oniinde
bulunduruldugunda Misir i¢in Okun Yasasinn iktisadi olarak gegerli olamayacagi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Okun Yasasi, Misir, Issizlik, Biiyiime, Cikti, Granger Nedensellik

Abstract: The aim of this study is to test the validity of the Okun law for Egypt, which explains the inverse relationship between unemployment and
economic growth. Unemployment and output data between 1970 and 2016 were used to reach this aim in the study. First, the model was analyzed by using
regression method set out by Okun, and the Okun coefficient was determined. Then, the Granger Causality test was applied to determine the causality
relation between the variables. As a result of the analysis made, the sign of the coefficient was found to be negative, as indicated by the model, but the
coefficient was too low to be specified. On the other hand, there was no relationship between the two variables in the second-stage causality test. As a
result, even though the coefficient was negative in accordance with the Okun Law, when the result of the causality test and Egypt’s economic structures are
taken into consideration, it is concluded that the Okun Law for Egypt can not be economically viable.

Keywords: Okun Law, Egypt, Unemployment, Economic Growth, Output, Granger Causality
1. Giris

1952 Hiir Subaylar devriminden 2011 Arap Ayaklanmalarina kadar siyasal olarak istikrarli bir yapiya sahip olan Misir,
Arap Ayaklanmalarinin etkisiyle kisa bir siire zarfinda politik rejim degisiklikleri yasamigtir. Miibarek’in istifasiyla
baslayan siire¢, gecici askeri rejim ve ardindan segimle gelen ilk cumhurbagkani olan Muhammed Mursi’nin kisa
yonetimiyle devam etmis, sonunda askeri bir darbeyle yonetimi ele geciren Abdulfettah Al Sisi’nin cumhurbaskanligiyla
nihayete ermistir. Misir’da ayaklanmalar1 ortaya ¢ikaran sebepler arasinda siyasal gelismeler kadar yoksulluk, gelir
esitsizligi ve daha da Onemlisi igsizlik gibi ekonomik nedenler de bulunmaktadir. Yasanan ekonomik krizlerin ve
dalgalanmalarin da etkisiyle Misir, uzun yillar boyunca yiiksek oranl issizlik problemiyle karsi karsiya kalmistir.
1990’larda, iilkede gergeklestirilen ekonomik reformlar ve iilke ekonomisine siringa edilen dis kaynaklarin etkisiyle
ekonomik biiyiimenin yiiksek oranlarda seyretmesine ragmen emek piyasasinda hedeflenen basarilar elde edilememistir. Bu
baglamda, bu ¢alismada, toplumsal tepkilerin merkezinde yer alan konulardan biri olan igsizligin ekonomik biiyiimeyle olan
iliskisi ele alinmaktadir. 1962 yilinda Arthur Okun’un Amerika Birlesik Devletleri ig¢in yapmis oldugu ¢alismayla ortaya
koydugu ve literatiirde Okun Yasas1 olarak bilinen issizlik-biiyiime iliskisi Misir igin test edilecektir. Tktisadi biiyiimenin
issizligi disiirdigli gozlemiyle arastirmasimi gergeklestiren Okun, biliyiime ve issizlik arasindaki ters yonli iliskiyi
caligmasinda ortaya koymustur. Makalenin birinci boliimiinde, Misir’da yasanan igsizlik ve bilylime rakamlar kisaca ele
alinacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde ise, teorik ¢erceve ve literatiir tartigilarak, Okun tarafindan ortaya konan model,
regresyon yontemi kullanilarak analiz edilecektir.
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2. Misir’da Ekonomik Biiyiime ve Issizlik

Misir’da issizlik sorunu, devletin ekonomide aktif istihdam politikalarina ragmen uzun yillardir devam etmektedir.
Asagidaki grafikte 1990-2014 yillar1 arasinda olusan issizlik oranlar1 ve toplam is giiciiniin e@ilimi verilmistir. Ilgili
donemde isgiicii miktar:1 diizenli olarak artig gostermekle birlikte toplam issizlik orant %10 diizeyinde seyretmektedir.
Ozellikle 2000’lerin ilk yarisinda igsizlik oranlarinin artis gosterdigi, 2007-2010 arasinda ise diisiis yasandigi goriilmektedir.
Ancak, 2010 sonrast ortaya ¢ikan siyasi istikrarsizliklarin da etkisiyle hizli bir artis yasanarak %14 diizeyine ¢ikmuistir.
Diger taraftan, artan niifusa ve i giiciine yeni katilanlarin istihdaminda yasanan sikintilar dolayisiyla geng issizligi daha
yiiksek oranlara sahiptir. Ozellikle 2000’lerin bagindan itibaren artisa gecen geng issizligi ayaklanmalarin hemen arifesinde
%25 seviyesinde iken 2014 yilinda %40 diizeyine ulagmigtir. 2008 Kiiresel Krizin etkileri ile yiikselise gegen igsizlik
oranlar1 2010 sonrasi ortaya ¢ikan siyasi gelismelerle daha da fazla artig kaydetmistir. Diger taraftan, igsizlik olgusu dikkatle
ele alinmalidir. Resmi rakamlarin is piyasasindaki gergek durumu tam yansitmadigi ve kayit digilik nedeniyle is kayiplart ve
igsizligin daha biiyiik bir problem olusturdugu da iddia edilmektedir (Ikram 2006, 213). 2004 yilinda hayata gegirilen
ekonomik reform politikalar: ile artan yurtdisi kaynaklarin da etkisiyle emek piyasasinda bir miktar canlanma yasanmis
ancak 2008 Krizi ile igsizlik oranlari hizli bir sekilde artmistir. Uygulanan neoliberal ekonomi politikalar: ile birlikte
ozellestirmelerin hiz kazanmasi ve kamu istihdaminin diistiriilmesiyle ortaya g¢ikan acigi, 6zel sektér dolduramamistir
(Bargawi 2014, 225). Ekonomik biiylime 6nemli oranda saglanmis olsa da artan kayit digilik hem emek piyasasini etkilemis
hem de gelir artis1 ve diger sosyal haklardan faydalanilmasinin 6niine gecerek yoksullugun derinlesmesine neden olmustur
(Bargawi 2014, 225).

35000 14
30000 12
25000 10

Toplam isgiicii Bin Kisi
EY [e)] [o5]

N

20000
15000
10000
5000
0 0

o O~ © O 9 NS

N O D S 00 oo 9O

a O O lsl-li-licleNeiel

— NN NN

B 5 GUiC(i === ssizlik Orani

1993 I
1994
1995 I

199

1991
1992
1999
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Grafik 1. Toplam isgiicii ve Issizlik Oranlari (1990-2016)

Istihdam piyasasinda ortaya ¢ikan diger bir problem kiigiik isletmelerin artan pay1 olarak gosterilmektedir. On ve daha
az isci ¢alistiran bu isletmelerin is piyasasindaki paymin artmasi, kayit digiligin yiikselmesine ve iicretlerde diisiis ile sosyal
haklarda kayiplarin dogmasina yol agmaktadir (Bargawi 2014, 225). Istihdam ile yasanan sikintilarin ve rahatsizliklarin bir
diger alani da geng ve egitimli kesimin igsiz kalmasidir. Cemal Abdul Nasir doneminde her {iniversite mezununa i garantisi
politikas1 Hiisnii Miibarek doneminde kaldirilmistir. Artan iiniversite mezunu sayisina ragmen is piyasasi ihtiyaglar ile
paralelligin saglanamamasi mezunlar arasinda igsizligin artmasina yol agmustir (Abdih 2011, 37). 2009 yilinda toplam
igsizligin %35,5’1, 2010 yilinda ise %39,7’si yiiksek6grenim mezunlari olusturmaktadir. Diger taraftan ortagretim
diizeyinde egitime sahip olanlarin pay1 da %50’ye ¢ikmustir (World Bank 2016).

Reformlarla birlikte biiyiime trendi yakalayan ekonomide, artan niifusa paralel olarak issizlik 6nemli bir sorun olarak
ilke giindeminde yer almaktadir. %10 seviyesinde olan issizlik oranlari, 2005 sonrasi yasanan ekonomik gelismelerle
birlikte %8,7 seviyesine kadar diisliriilmiistiir. Toplam iggiliciiniin zaman igerisinde artmasina ragmen issizlik oranlarinin
diigiiriilmesi ancak yeni istihdam imkénlarinin ekonomik biiyiimeye paralel olarak yaratilmasiyla ortaya ¢ikmustir. Lakin
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ekonomik biliylimenin ozellikle diisiik iiretkenlige sahip imalat, ticaret ve restoran gibi hizmet sektorlerinde yasanmis
olmasi, igsizlik sorunun devam etmesine ve siirdiiriilebilir bir istihdamin olamamasina neden olmustur (Alissa 2007, 12).
Reformlar araciligiyla kamu istthdaminin azaltilmasi amaglansa da bu hedef yeterli diizeyde gergeklestirilememistir.
1990°da &zel sektoriin istihdamdaki payr %67 iken, 2005°de ancak %70’e ¢ikabilmistir. Kamu iktisadi tesekkiillerinin
istihdam orani, %10°dan %5’e diismiis olsa da, kamu istihdam %22’den %26’ya ¢ikmustir (Alissa 2007, 12). Issizlik
oranlarinda 2004 sonrasi yasanan kismi iyilesme, kiiresel kriz ve i¢sel karisikliklarla birlikte hizli bir gerileme gostermis ve
igsizlik orant %13 oranina kadar ¢ikmustir. Belirtilen isgsizlik oranlart resmi kayitli istatistikleri ifade etmektedir. Ancak kayit
dis1 ekonominin biiyiik bir paya sahip oldugu Misir’da istihdam ve issizlik olgusu, toplumsal ve ekonomik olarak ¢ok farkli
etkilere sahiptir. Yapilan bir hesaplamaya gore 2005 yilinda kayit dis1 istthdamin toplam istihdamin %47’sine tekabiil
edecek sekilde 9 milyon kisiye ulastigi belirtilmektedir (EI-Megharbel 2008, 181). Kayit disi istihdamin yiiksek olmasi
ozellikle kriz donemlerinde ortaya ¢ikan issizlik durumunun ve sosyal problemlerin yanlis okunmasina neden olmaktadir.
Yasanan is kayiplar1 resmi istatistiklerin daha iistiinde gerceklesmekte ve sosyal problemler daha genis bir toplumsal kesimi
etkilemektedir.

Ekonomik biiylime agisindan ise Misir ekonomisi 1970’lerden itibaren dalgali ancak asagi yonlii bir trende sahiptir.
1970 petrol krizinin etkili oldugu ilk yillarda diisen bilylime rakamlar1 Enver Sedat’in A¢ilim (infitah) politikalariyla birlikte
hizli bir sekilde yiikselise gegmistir. Kapali bir ekonomiye sahip Misir, i¢ talep etkisiyle 1973-1986 arasinda %10 ortalama
biiylime gergeklestirmistir. Ancak, ithalata dayal bu yap1 1980’lerin ikinci yarisiyla makroekonomik dengede bozulmalara
yol agmis ve iktisadi problemleri dogurmustur. Biiylime rakamlar1 %3-4 civarinda seyretmistir. 1980’lerin son yillarinda
ortaya ¢ikan makroekonomik problemler ve uluslararasi kurumlarin baskisi kargisinda Misir hiikiimeti reformlar hususunda
adimlar atmak zorunda kalmistir. Tktisadi sorunlara ¢dziim arayisi ve basta IMF olmak iizere uluslararasi kreditdrlerin ikna
edilmesi amaciyla Mart 1990 tarihinde “Ekonomik Reform ve Yapisal Uyum Programi” (Economic Reform and Structural
Adjustment Program-ERSAP) baslikl bir eylem plani hazirlanmistir. 1990 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan ve 1997
yilinda IMF programinin bitmesine kadar devam eden reform siirecin Misir makroekonomik alanda 6nemli gelismeler
kaydetmistir. Ekonomik bilylime oranlar1 90’larmn ilk yillarinda yavaslama gostermis ancak daha sonra hizla toparlanarak
1990’larin sonlarinda %7 seviyelerine kadar ¢ikmigtir (Ikram 2006, 66)
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Grafik 2. 1970-2016 Biiyiime Rakamlar1

2000’li yillara ekonomik sorunlarla giren ve ekonomik bilylime oranlar1 %3 seviyesine kadar diigen Misir ekonomisi
2004 yilindan goreve gelen Ahmed Nazif hiikiimetinin aldig1 reform kararlar1 ile yeniden hiz kazanmigtir. 2005-2009 yillari
arasinda yillik %7 seviyesinde biiyiime yasanmistir. Yagsanan hizli biiylimede 6zellikle imalat, insaat, emlak ve turizm
sektorlerinde yasanan gelismeler 6nemli bir paya sahiptir. Olusan reform ortaminda 6zel yatirimlarin ve tiiketimin artmasi
biiyiimenin motoru haline gelmistir. Ozellikle vergi reformunun 6zel sektdrii canlandirict bir etkisi olmustur (AfDB and
OECD 2008, 274). i¢ talepteki yillik artis oram1 2003 yilindaki %1,3 diizeyinden 2007 yilinda %9,9’a kadar ¢ikmustir.
Benzer bir sekilde yatirnmlarda hizlanmis, 2007 yilinda %3,7 oraninda artis gostermistir. Ancak, 2008 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik krizin etkisiyle biiyiime oranlar1 yavaslamaya baslamistir. 2008 yilinda %7,2 olan biiylime oran1 2009
yilinda %4,2’ye gerilemistir. Yasanan yavaslamaya, 2010 yilinda ortaya ¢ikan Arap Ayaklanmalari da eklenince biiyiime
rakamlar1 2011 yili itibariyle %2 civarina diigmistiir. 2015 ve 2016 yillarinda hiikiimetin almis oldugu 6nlemler ve
yatirimlar sayesinde bilyiime rakamlar1 bir miktar toparlanma gostermistir.
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3. Teorik Arka Plan

Arthur Okun 1962°de yayinladig1 makaleyle ABD igin ikinci Diinya Savas1 sonrasi issizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Makale biliylime ve issizlik arasindaki iligkinin ele alindigi ¢alismalar i¢in mihenk tasi olmus ve
literatiire Okun Yasasi olarak gegmistir. Yasa; bilyiime ve igsizlik oranlarindaki ¢evrimsel dalgalanmalarin ters iligkisini
ortaya koymaktadir. Sok ekonomik ¢iktinin potansiyel seviyesinin etrafinda dalgalanmasina neden olmakta, bu da ters yonlii
olarak firmalarin istihdamlarini artirmalarina veya azaltmalarina yol agmaktadir. Bu iligki su sekilde gosterilmektedir (Ball
et al. 2016):

w—ur =y —yi)+e (1)

u; ve 1y sirastyla issizligin trend degeri ya da baska bir ifadeyle potansiyel degerini ve ¢iktinin logaritmik degerini
gostermektedir. Hata terimi ise dalgalanmalardan kaynakli, liretimdeki degisiklikler veya isgilicine katilim oranindaki
degisimler gibi model dis1 etkenleri icermektedir. f Katsayisi ise aradaki iligkinin bilyiikliigiinii vermektedir.

Okun denkleminin diger bir versiyonu ise igsizlik ve biiylime oranlarindaki dénemsel degisimler arasindaki iliskiyi ele
almaktadir.

Au; = a + YAy, + w, 2

A Issizlik ve biiyiime rakamlarindaki degisimi ifade etmektedir.

Okun Yasast “A¢ik” modeli olarak adlandirilan birinci denklemle ya da “fark” modeli olarak isimlendirilen ikinci
denklemle hesaplamak miimkiindiir. Birinci denklemde Okun, milli gelirin ve igsizligin ortalama ya da potansiyel degerini
ve reel degerlerin potansiyel degerden sapma oranlarini hesaplayarak bu iki degisken arasindaki iliskiyi incelemistir. ikinci
denklemde ise Okun, biiyliime oranlarindaki degisim ile isgsizlik arasindaki degisimin iliskisini ele almigtir. 1948-1960 yillari
arasinda hesapladigi modelde Okun %4 biiylime iizerindeki her bir % 1 biiylimenin issizligi %0,7 oraninda diisiirdigii
sonucuna ulasmustir (Arshad 2007, 11).

Burada dikkat edilmesi gereken husus tilkelerin ¢ikti potansiyellerine gore katsayilarin degisiklik gosterebilecegidir.
Ornegin, Géger (2015) 2001-2015 dénemi igin % 4.3’{i asan her %1 puanlik biiyiimenin, issizligi %0.11 puan azaltti1
sonucuna ulagsmistir (Goger 2015).

4. Literatiir Arastirmasi

Issizlik ve bilyiime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar daha once de bahsedildigi iizere Okun’un 1962 yilindaki
caligmasiyla farkli bir yapiya evirilmistir (Okun 1962). Okun sonrasi yapilan ¢alismalarda iliskinin varligi yaninda
katsayiin biiyiikliigiiniin tespit edilmesi iizerinde de yogunlasilmaktadir. Ornegin; Prachowny (1993), Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’ne ait 1975-1988 ¢eyrek donemlik verilerle yapmis oldugu ¢alismada iki degisken arasindaki iliskiyi
tespit etmis olsa da katsayiyr Okun buldugu sekilde mutlak 3 degerinin ¢ok altinda, -0,67 olarak bulmustur. Weber (1995)
yine ABD’ye ait 1948-1988 aras1 ¢eyrek verilerle Okun Yasasini ele almis ve uzun dénem i¢in Okun katsayisina yakin
degerlere ulagmustir. Ancak kisa donemler igin ele aldigi dort farkli modelde katsayilarin daha kiiciik oldugu sonucuna
ulasmistir. Yine ABD’ye ait 1947-1992 dénemi ¢eyrek dénemlik verilerini ele alan Moosa (1999) issizlik ve ¢ikt1 verisinin
trendden arindirilmis degerlerini kullanmig, model ister statik ister dinamik olsun, katsayiy1 3iin iizerinde tespit etmistir.
Diger taraftan, Attfield ve Silverstone (1997) ile Coen ve Hickman (2006) ise Birlesik Devletler i¢in Okun katsayisini
sirastyla -2.25 ve —1.90 olarak bulmuslardir.

Yakin zamanlarda ABD verileriyle yapilan bir caligma ise Grant (2017)’ye aittir. 1948-2016 donemine ait geyrek
donem verileriyle yapilan caligmada agik modeli kullanilmig ve iligkinin zaman igerisindeki seyri ele alimmistir. Calismada
Okun katsayisinin zaman farkina sahip oldugu éne siiriilmiistiir. Ozellikle 1980’ler &ncesinde katsayinin -2,5 ile -2 arasinda,
2008 krizi oncesinde -1,5 ile -1 arasinda dalgalandigi bulunmustur. Katsayinin 6zellikle gliniimiize kadar giderek biiytidigii
ve -0,5’e kadar ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir. Okun katsayisinin zamana baglh degisim konusunda Berger, Everaert & Vierke
(2016) tarafindan yapilan ¢alismada 1959-2014 doénemi ele alimmistir. Calismada katsayinin zaman igerisinde farklilastig:
tespit edilse de, genel olarak tarihsel ortalamada seyrettigi sonucuna ulasilmistir.

ABD disinda ¢esitli iilke 6rneklerini ele alan ¢alismalarda da ¢ok farkli sonuglara ulasilmistir. Attfield ve Silverstone
(1998) Ingiltere igin yaptiklari ¢aligmada VECM yaklasimini kullanarak analiz gergeklestirmis ve katsayiyr -1,45
bulmuslardir. Moosa (1997) G7 iilkeleri i¢in Okun katsayisinin gegerligi oldugu ancak iilkeler arasinda farklilastigini tespit
etmiglerdir. Lee (2000) Hodrick-Prescott filtresi kullanarak hesapladigi modelde 16 OECD iilkesi i¢in Okun katsayisi
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hesaplamis ve Japonya igin katsayiy1 -6,55 bulurken, Italya igin -0,57 hesaplamistir. Sonugta ele alinan iilkeler igin genis bir
aralikta farkli degerlere ulasmustir. Tatoglu (2011) 19 Avrupa iilkesi igin yaptig1 ¢alismada Okun katsayisini test etmis ve -
0,70 olarak bulmustur. Christopoulos (2004) ise Yunanistan igin -1,4 sonucuna ulagsmistir. Izyumov and Vahaly (2002) ise
Avrupa Birligi iiyesi iilkeler i¢in -1,32 ve iiye olmayan Avrupa iilkeleri igin -0,70 degerini hesaplamistir. Adanu (2005) ise
10 Kanada bolgesi i¢in yaptigi ¢alismada Okun katsayisim -1,58 olarak bulmustur. Loria (2007) Meksika igin yapmig
oldugu c¢alismada Kalman filtresi kullanmis ve her iki modeli de hesaplamistir. Ceyrek donem verileri ve yillik verilerle
karsilagtirmali ¢alismis ve katsayry1 2,35 ile 2,58 arasinda degisen degerlerde hesaplamistir.

Petkov (2008) ARDL modeli kullandig1 ¢aligmasinda Hodrick-Prescott filtresi kullanarak trend degerleri hesaplmustir.
Issizlik trendini HP filtresiyle hesaplayarak hata diizeltme modeli (ECM) kullanmistir. Calismasinda issizlik ve ¢ikti
arasinda dinamik iligskinin varligini tespit etmistir. Economou & Psarianos (2016) 13 Avrupa Birligi iilkesine ait 1993-2014
donemi ¢eyrek donem verilerini kullanarak Okun yasasini ele almiglardir. Ele alinan fark modeline gore katsayr —0.073 ve
acik modeline gore —0.209 bulunmustur. Okun yasasina paralel olarak sonuglara ulagan bu calismalarin yaninda literatiirde
iliskinin dogrusal olmadig1, degiskenlerin asimetrik 6zellik gosterdigini bulan aragtirmalar da bulunmaktadir. Viren (2001)
ve Fouquau (2008) 20 OECD iilke 6rneginde; Harris ve Silverstone (2001) 7 OECD iilke 6rneginde; Beaton (2010) Kanada
ve ABD igin ve Barigik vd. (2010) Tiirkiye i¢in biiylime ve issizlik arasinda iliskinin asimetrik oldugunu iddia etmislerdir.
2011-2015 donemine ait verilerle 85 iilke gibi genis bir 6rneklemi ele alarak yaptigi ¢alismayla Hooper (2017) Okun
yasasinin gecerli oldugunu iddia etmistir. Yapmis oldugu calismada igsizlikte yasanacak olan her %1 diisiisiin biiyiimeyi
%0,25 oraninda artiracagini belirtmistir.

Tekil iilke drnekleri baglaminda Tiirkiye’deki iliskiyi ele alan ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kismi
iki degisken arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢aligmis bir kismi da Okun katsayisini hesaplamuslardir. Eser (2014) Tiirkiye
icin yapmig oldugu calismada es biitiinlesme analizi gerceklestirmis ve Okun yasasinin gecerli oldugunu bulmuslardir.
Benzer sekilde Akay vd. Tirkiye i¢in 1969-2014 donemini ele almig ve Markov Rejim Degisim modeli kullanarak
yaptiklart caligmada kisa ve uzun dénemde iliskinin varligini tespit etmislerdir. Senturk & Akbas (2014) Tiirkiye i¢in 2005-
2012 donemine ait aylik verileri kullanarak Toda-Yamamoto ve bootstrap nedensellik testleri ger¢eklestirmistir. Calismada,
sanayi liretim endeksi ve enflasyon orani ile issizlik orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Condur &
Boliikbas (2014) 2000-2010 donemine ait ¢eyrek ddnem verilerine ele alarak geng issizligiyle GSYIH ve UFE arasindaki
nedensellik iliskisini aragtirmislardir. Sonucta geng issizlikten GSYIH’ya ve UFE’den geng issizlige dogru bir nedensellik
iliskisi saptamislardir. Yilmaz (2005) 1978-2004 donemine ait verilerle igsizlik ve biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini
ele almigtir. Granger nedensellik testi ve Hsiao tarafindan gelistirilen Son Tahmin Hata Kriteri (Final Prediction Error)
yontemiyle yapilan analiz sonucu Tiirkiye ekonomisinde biiyiime orani ile igsizlik orani arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisi bulunmamustir. Nedensellik iliskisinin yonii sadece issizlik oranindan biiyiime oranina dogru bulundugu, biiyiime
oranindan issizlik oranina dogru bir nedensellik iliskisi ise bulunmadigi ifade edilmistir. Kizilgél (2006) tarafindan
Tiirkiye’ye ait 1988-2006 donemini kapsayan alt1 aylik veriler kullanilarak iki degisken arasindaki egbiitiinlesme iligkisi
tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, biiyiime orami ile issizlik orani arasinda tek bir uzun dénem veya denge
iliskisi bulunmustur. Hsiao (FPE kriteri) ve VECM yardimiyla yapilan Granger nedensellik testleri, sadece issizlik
oranindan biiyiime oranina dogru bir nedensellik iliskisinin varligini gosterdigi iddia edilmistir. Son olarak yakin zamanda
Mucuk, Edirneligil, & Gerceker (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada 2002-2014 yillarina ait veriler ele alinmis ve VCEM
analizi gerceklestirilmistir. Caligma sonucundan degiskenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme olmadigi, diger bir
ifadeyle uzun dénem iliskin bulunmadig: ifade edilmis ve Okun yasasinin gegerli olmadigi 6ne siirtilmiistiir.

Literatiirde Misir’daki issizlik sorunsali hakkinda farkli ¢aligsmalar yer alsa da Okun yasasinin testi konusunda ¢aligma
sayis1 azdir. Malec vd. yaptiklart ¢calismada Misir i¢in 2000-2013 dénemi i¢in Okun yasasini test etmisler ve bilylime ve
igsizlik arasinda iliskinin varligini tespit etmis ve katsayis1 0,91 olarak hesaplamislardir.

5. Model ve Data

Bu ¢alismada Misir’a ait 1970-2016 aras1 doneme ait issizlik ve bilylime verileri kullanilarak Okun yasasinin gegerliligi
arastirilacaktir. Literatiirde bolgesel drneklerle yapilan ¢alismalar mevcut olmakla birlikte farkli katsayilar bulunmaktadir.
Malec vd. tarafindan yapilan ¢alisma 2000 sonrasmni ele almakta, ekonomik ve siyasal krizlerin oldugu kisa bir dénemi
icermektedir. Bu baglamda, daha uzun bir donem i¢in iliskinin test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Misir’a ait
igsizlik ve reel biiylime orani verileri Diinya Bankasi Kalkinma Veri tabanindan (World Development Indicators) elde
edilmistir.
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5.1. Ekonometrik Yontem

Okun Yasasina ait iki model oldugu yukarida belirtilmisti. Bu calismada 1 no.lu acik denkleminin kullanilmasi tercih
edilmistir.

w—ur =y —yi)+e (1)

ui ve y; sirastyla issizligin trend degeri ya da baska bir ifadeyle potansiyel degerini ve ¢iktinin logaritmik degerini
gostermektedir. Hata terimi ise dalgalanmalardan kaynakli, tiretimdeki degisiklikler veya isgiiciine katilim oranindaki
degisimler gibi model dis1 etkenleri icermektedir. 8 Katsayisi ise aradaki iligkinin bilyiikliigiini vermektedir.

Issizlik ve milli gelirin potansiyel degerlerinin bulunmasi icin literatiirde farkli ydntemler 6nerilmistir. Cesitli trendden
arindirma yontemleri bulunmakla birlikte, Durech vd. tarafindan kullanilan yontem takip edilerek HP Filtresi kullanilmigtir
(Durech et al. 2014). Ayrica Ispanya iizerinde yapilan bir ¢alismada yazarlar ii¢ farkli trendden armdirma yontemini de
kullanarak potansiyel degerleri hesaplamislardir. ikinci asama Okun yasasim testinde ise HP Filtresi ile devam etmislerdir
(Villaverde and Maza 2009). Ayrica Arshad Isvigre icin yapmus oldugu calismada da benzer sekilde HP filtresi kullanarak
modeli olugturmustur (Arshad 2007, 17). Potansiyel degerlerin hesaplanmasinin zorlugu dolayisiyla serilerin trendden
arindirilarak kullanilmasi literatiirde kullanilan bir yontem olarak bu ¢aligmada da tercih edilmistir.

Modelin test edilmesi i¢in Oncelikle HP filtresi kullanilarak trendden arindirilmis igsizlik ve biiylime verileri

hesaplanmistir. Modelin saglikli bir sekilde tahmin edilebilmesi igin "u, — u;" ve "y, — y;" fark degerlerinin duragan
olmasi gerekmektedir. Bundan dolayi ikinci agamada duraganlik testi yapilmustir.

Tablo 1. Duraganlik Testi

ADF (Augmented Dickey-Fuller) PP (Phillips-Perron) Birim Kok Testi
Birim Kok Testi
Test Istatistigi Kritik Deger Test Istatistigi Kritik Deger
u -3.798 (0.0029) -3.607 -24.724 (0.0018) -18.628
-2.941 -13.172
-2.605 -10.620
Y -4.979 (0.000) 3.607 -30.625 (0.0000) -18.628
-2.941 -13.172
-2.605 -10.620

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. ADF testi Schwarz bilgi kriteri (SIC) dikkate alinarak. PP
testinde ise Newey-West optimal uyarlama gecikmeleridir.

Tabloda verilen U degeri issizlik serisinin HP filtresi kullanilarak elde edilen "u, — u}" degerini; Y ise aym sekilde
hesaplanan milli gelir agigin1 "y, — y;" ifade etmektedir. Tabloda verilen degerlere gore test istatistigi kritik degerlerden
kiiciikk oldugundan dolay:1 birim kokiin var oldugu kabul eden Ho hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu
anlagilmaktadir. ADF ve PP testlerinin her ikisinde de serilerin duragan oldugu anlasilmakta ve HP filtresinin basarili bir

sekilde serileri trendden arindirdig1 anlasiimaktadir.

Tablo 2. Model Sonuglar

0] Coef. Robust Std. Err. t P>[t| [95% Conf. Interval]
-.0819608 .0457476 -1.79 0.080 -.174046 .0101244
F(1, 46)=3.21 Prob > F = 0.0798 R-squared = 0.0359

Model sonuglari incelendiginde katsayinin Okun Yasasina uygun sekilde negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Diger taraftan
katsay1 yaklasik -0.082 ¢ikmistir. Her ne kadar katsay: isareti literatiirde belirtilen sekliyle ¢ikmis olsa da katsayimin diisiik
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olmasi iliskinin zayif oldugunu gostermektedir. Milli gelir agiginda meydana gelecek %1°lik bir degisme issizlik agiginda
g0z ard1 edilebilecek bir diisiise yol agmaktadir. Ayrica modelin %5 diizeyde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasi ancak
%10 diizeyde anlamli olmas1 nedeniyle modele nedensellik testlerinin de uygulanmasina karar verilmistir. Okun yasasi testi
i¢in kullanilan seriler U ve Y igsizlik ag1g1, milli gelir a¢i1g1 iken, nedensellik iligkisinin analiz edilmesi igin igsizlik (unemp)
ve milli gelirin dogal logaritmasi (Igdp) kullanilmustir.

Tablo 3. Nedensellik Analizi i¢in Duraganlik Testleri

ADF (Augmented Dickey- PP (Phillips-Perron) Birim Kok
Fuller) Birim Kok Testi Testi
Test Istatistigi | Kritik Deger | Test Istatistigi | Kritik Deger
Unemp -1.078 (0.7238) | -3.607 -2.126 (0.7268) | -18.628
-2.941 -13.172
-2.605 -10.620
LGDP -2.065 (0.2590) | 3.607 -0.568 (0.4691) | -18.628
-2.941 -13.172
-2.605 -10.620
DUnemp | -6.995 (0.000) -3.607 -44.284 (0.000) | -18.628
-2.941 -13.172
-2.605 -10.620
DLGDP | -3.647 (0.0049) | 3.607 -21.020 -18.628
-2.941 (0.0050) -13.172
-2.605 -10.620

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. ADF testi Schwarz bilgi kriteri (SIC) dikkate alinarak. PP
testinde ise Newey-West optimal uyarlama gecikmeleridir.

Tablo 3’de igsizlik serisinin (unemp) ve ¢ikt1 serisinin dogal logaritmasinin (lgdp) diizeyde ve birinci farklar1 (DUnemp
DLGDP) alinarak yapilan duraganlik testleri sonuglari verilmektedir. Tablodaki degerlerden de goriilecegi lizere seriler
diizey degerlerinde duragan degil iken birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler. Diger bir ifadeyle seriler
I(1)’dir. Ayrica seriler Breusch-Godfrey ve Durbin-Watson testleriyle sinanarak aralarinda bir otokorelasyon sorunu olup
olmadigina arastirilmis ve sonugta otokorelasyon problemi bulunamamustir.

Serilerin duraganliginin tespiti sonrasinda, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadigi Johansen Eg
biitiinlesme testi ile stnanmustir. Tablo 4’de verilen test sonuglarina gore her iki test de degiskenler arasinda uzun dénem es
biitlinlesme yoktur sifir hipotezini reddetmemektedir. Bu sebeple, Misir’da 1970-2016 yillart arasinda milli gelir ve igsizlik
arasinda uzun dénemli bir iliskinin s6z konusu olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 4. Es Biitiinlesme Test Sonuglar

iz istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
Esbiitiinlesik Vektor | iz Istatistigi %10 Kritik | Maksimum %10Kritik
Sayisi Deger Ozdeger istatistigi | Deger

0 11.7526 1541 8.8235 14.07

1 2.9291 3.76 2.9291 3.76
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Esbiitiinlesmenin varliginin arastirilmasi sonrasinda, Granger nedensellik testine bagvurularak ¢ikti ve igsizlik arasinda
bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 da sinanmaktadir. Seriler arasinda uzun dénem es biitiinlesme olmadigindan dolay1
VAR modeline bagvurulabilir. Ancak, bunun i¢in, dncelikle VAR modelin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. VAR model i¢in uygun gecikme uzunlugu Tablo 5’te &zetlenmistir. Tablo 5°te, LR, FPE, AIC ve HQIC
bilgi kriterleri, uygun gecikme olarak 1’in segildigine isaret etmektedir.

Tablo 5. VAR Model i¢in Uygun Gecikmenin Tespiti

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC
0 34.3212 0.000736 -1.53911 -1.50878 -1.45636*
1 40.8754 13.108* .000652* -1.66073* -1.56974* -1.41249
2 41.3808 1.0108 0.000771 -1.49432 -1.34268 -1.08059
3 42.355 1.9483 0.000894 -1.35024 -1.13793 -0.771013
4 43.3094 1.9089 0.001041 -1.20521 -0.932244 -0.460496

Gecikme seviyesi belirlendikten sonra yapilan VAR modeli ve Granger nedensellik sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.
Sonuglara bakildiginda sifir hipotezi olarak kurulan “Milli Gelir, Issizligin Granger nedeni degildir” ve “Issizlik, Milli
Gelirin Granger nedeni degildir” hipotezleri reddedilememistir. Diger ifadeyle iki degisken arasinda iki yonde de
nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Test Sonuglar1

HO Hipotezi F Prob > F Karar
GDP Issizligin Granger nedeni degildir 0.01637 0.9838 Kabul
Issizlik GDP'nin Granger nedeni degildir 0.21258 0.8094 Kabul

Literatiirde Okun yasasini test eden ¢alismalar kadar ekonomik biiyiime ve igsizlik arasinda nedensellik iligkisini
aragtiran c¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu c¢aligmalarda o6zellikle gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan analizlerde
sonuglarin farklilagtigr goriilmektedir (Hamia 2016; Ari 2016). Misir igin iki degiskeni ele alan ilk ¢aligmalardan olan
Moosa (2008) degiskenler arasinda zayif bir iligki tespit etmis ve Okun katsayisini -0,001 olarak bulmustur. Elshamy
(2013), ise yapmis oldugu ¢aligmada Okun katsayisin1 0,022 olarak tespit etmis ancak nedensellik iligkisini incelememistir.
Son donemde yapilan bir diger caligmada Alhdiy et al. (2015) 2006-2013 donemi g¢eyrek donem verileriyle yaptigi
caligmada biiylime ve issizlik arasinda uzun ve kisa dénem iliskiyi tespit etmeye ¢alismustir. Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleriyle yapilan analizde uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi olmadig ifade edilmistir. Kisa donemde
ise yalnizca issizlikten biliyiimeye dogru bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Misir icin literatiirde yer alan
sonuglara da bakildiginda issizlik ve ekonomik biiyiime veya ¢ikt1 arasinda iliskinin zayif oldugu goriilmektedir.

6. Sonucg

Issizlik, birgok devlet i¢in hem ekonomik hem de sosyal bir problem olarak iktisat politikalarinin en baginda ele alinan bir
problemdir. Misir devleti icin de igsizlik problemi tarihsel siiregte 6nemini korumus, her donemde tartisilmis ve 6zellikle
rejimin mesruiyeti ve siirekliliginin saglanmasi i¢in 6nem arz etmistir. Ozellikle 2011 6ncesinde emek piyasasinda yasanan
gelismeler, ayaklanmalarin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamistir. 1990 yilinda IMF ile yapilan anlagma cergevesinde
hayata gecirilen Ekonomik Reform ve Yapisal Uyum Programi (ERSAP), uzun bir siiredir devam eden piyasa yapisinda
degisiklige gidilmesine yol agmis ve serbest piyasa odakli bir yaklagima gecilmesine sebep olmustur. Bu yapisal degisim ve
hayata gegirilen reformlar ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiler yapsa da emek piyasasinda istenilen sonuglari
vermemistir.

2004 yilinda Ahmed Nazif hiikiimetinin goreve gelmesiyle hizlanan neoliberal politikalarla 6zellestirmeler artmis ve
emek piyasasinda yapisal doniisiimler meydana gelmistir. Zorunlu emeklilik politikalar1 ve 6zellestirmeler sonrasi isten
¢ikarmalar issizligin artmasina neden olmustur. Kamu sektoriiniin emek piyasasinda agirligini azaltma yaklasimi nedeniyle
2000’lerin ilk yarisina geng isgsizlik oram1 %30’lar1 ge¢cmistir. Benzer bir siire¢ kadin issizligi oraninda da olusmustur.
Yasanan bu gelismeler sonucunda is¢i eylem sayilarinda bilyiik bir artis meydana gelmis, hiikiimete kars1 toplumsal tepkiler
de artmistir. Neoliberal ekonomi politikalarinin etkisiyle 6zellestirmelere hiz verilmesi ve kamu istihdaminin azaltilmaya
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baslanmasiyla ortaya ¢ikan acig1 6zel sektdr dolduramamistir. Ekonomik biiytime istenilen diizeyde saglanmis olsa da artan
kayit disilik hem istihdam piyasasini etkilemis hem de gelir artis1 ve diger sosyal haklardan faydalanilmasinin &niine
gegerek yoksulluk artisina neden olmustur (Bargawi, 2014, 225). Nasir déneminde her tiniversite mezununa is garantisi
politikas1 Miibarek déneminde kaldirilmistir. Universite mezunu sayist artmasina ragmen yeteri kadar istihdam firsati
olugturulamamigtir (Abdih, 2011, 37). 2009 yilinda toplam issizligin yiizde 35,5’ini, 2010 yilinda ise %39,7’si
yiiksek6grenim mezunlari olusturmaktadir. Diger taraftan ortadgretim diizeyinde egitime sahip olanlarin payr da %50’ye
¢ikmustir (Worldbank, 2016).

1952 devrimiyle hayata gecirilen siyasal ve ideolojik araglarla isci hareketleri ciddi oranda kisitlanmistir. 1980°1lerde
yasanan ekonomik problemlerin de etkisiyle ekonomi politikalarinda meydana gelen yapisal etkilerle sendikal faaliyetleri ve
isci hareketleri daha da azalmistir. Isten ¢ikarmalar, erken emeklilikler, kayit digi istihdam ile birlikte iscilerin harekete
gecebilme kapasiteleri azalmig, ekonomik giivenlik sikintilari ile de birlikte ortak hareket kabiliyetleri kaybolmustur (Bayat,
2002 s. 7). Ancak, giderek artan problemler nedeniyle tepkiler de bitylimiistiir. 1998-2003 yillar1 arasinda toplam 710 grev
ve protesto yasanmisken 2004 yilinda sadece 265 eylem meydana gelmistir. Daha gok tekstil sektoriinde yogunlasan grevler
2007 yilinda ise zirve yaparak 614 eylemle bir¢ok sektérde yayginlagmistir (Beinin, 2009, s. 450). 2011 yilinda Tahrir
Meydaninda yasanan eylemlerin ilk giinlerinde de 6n plana gengler ve emek gruplari ¢ikmistir.

Bu baglamda, bu ¢alismada Misir i¢in 1970-2016 yillar1 arasinda issizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki ele
almmaktadir. Ilgili doneme ait yillik veriler kullamlarak, issizlik ve biiylime arasindaki negatif iliskiyi 6ngéren Okun Yasas1
ile test edilmistir. Okun’un “agik” modeli arastirmada kullanilmis ve potansiyel degerler ile gerceklesen degerler arasindaki
acigin hesaplanmast HP filtresinden istifade edilmistir. Modelin hesaplanmasi sonucunda Misir i¢in zayif bir iligkinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. %10 anlamlilik diizeyinde Okun katsayis1 -0,081 olarak hesaplanmistir. Ancak modelde yer
alan test sonuglart iligkinin zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde yer alan diger calismalara paralel bir sekilde
katsayr anlamli ¢ikmig olsa da, Okun tarafindan ortaya konan katsaymim g¢ok altinda kalmasi nedeniyle, iki degisken
arasinda uzun donem nedenselligin sorgulanmasi icin es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi gergeklestirilmistir.
Bu testler sonucunda, GSYIH ve issizlik arasinda uzun donem es biitiinlesmenin ve iki yonlii de nedenselligin olmadig:
sonucuna ulasilmistir.

Okun denklemi ele alinarak yapilan analizde ¢ok diisiik de olsa katsayinin anlamli bulunmasina ragmen nedenselligin
olmamas1 Misir ekonomik yapisi agisindan daha anlaml oldugu diistiniilmektedir. Kamu sektoriiniin emek piyasasindaki
etkinligi ve ekonomik performanstan bagimsiz istihdam politikalart yiirlitmiis olmast bu ¢ikarimimn en Onemli
nedenlerindendir. Nasir’in her tiniversite mezununa is soziiyle baslayan kamu etkinligi 2004 sonrasi iiretim sektoriinde
yavaslamigsa da biirokrasideki ise alimlarla etkisini siirdiirmektedir. Diger taraftan, artan neoliberal politikalar sonucunda
kamunun emek piyasasinda etkinligini azaltmaya c¢aligmasi sonuglarini hizli géstermis, kadin ve geng issizliginde artislar
meydana gelmistir. Ote yandan, ekonomik biiyiimenin de tiiketime ve iiretken olmayan sektdrlere dayali yapisi, biiyiime
saglanmis olsa da istihdam oranlarinin yeteri kadar artmasinin dniine ge¢mistir. Ekonomik reformlarin piyasaya daha fazla
kaynak girmesini saglamasiyla elde edilen yiiksek biiyiime oranlarinin istihdam iizerindeki etkisi sinirlt kalmustir.

Ayaklanmalar sonrasi yasanan ekonomik daralma sorunu yine kamu sektdriiniin bilyiik yatirimlariyla asilmaya
calistlmaktadir. Darbe sonrasi yapilan Siiveys Kanal Projesi ve altyap: yatirimlart son birkag yil i¢in ekonomide diizelme
yonlii bir hareketi olusturmustur. Ancak uzun donemde yapisal reformlarin yapilmasi ve piyasalarin diizenlenmesi
gerekmektedir. Artan geng niifusa istihdam imkanlarmin sunulmast ve gelir dagiliminda yaganan bozulmalarinin 6niine
gecilmesi i¢in emek piyasasinin yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir. Arap Ayaklanmalarmin meydana gelmesinde
onemli bir pay1 oldugu diisiiniilen issizlik sorununun ¢éziilmesi toplumsal refahin ve huzurun saglanmasi i¢in 6nem arz
etmektedir. Dis kaynaga dayali istihdam yaratmayan biiyiime politikalari, uzun donemde ayni sorunlarin yasanmasina yol
acacaktir. Reel sektore dayali ve emek yogun sektorlerde yatirimlarin artirilmasi, ayn1 zamanda biiyiiyen geng ve kadin
isgiicline oncelik verilmesi gerekmektedir.
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Nonlinearity of Turkish Credit Default Swap Spreads

Tiirk Kredi Temerriit Takasi1 Primlerindeki Dogrusal Olmayan Yapi

Deniz INALAN, Cankaya University, Turkey, denizilalan@cankaya.edu.tr

Abstract: In this paper we analyze the stationarity of Turkish credit default swap (CDS) spreads between 10:2000-08:2017 which is an important
indicator for researchers and practitioners. For our data, although the most widely used linear unit root test namely augmented Dickey Fuller (ADF)
test fails to reject the presence unit root, non-linear tests of Kapatenios, Snell and Shin (KSS) and Sollis claim stationarity with a smooth transition.
Moreover, we detect asymmetry for the encountered smooth transition. Thus we encourage researchers to apply KSS and Sollis test along with ADF
test in order to understand the driving processes better which will strengthen the predictability and modeling issues of CDS spreads.

Keywords: Credit Default Swap Spread, Unit root, Smooth Transition, Nonlinearity

Oz: Bu ¢alismada arastirmact ve yatirimcilar icin onemli gosterge niteligi tastyan duraganlik kavrami Tiirk Kredi Temerriit Takas: (KTT) primleri
ozelinde incelenmigtir. Verimiz i¢in her ne kadar en ¢ok kullanilan dogrusal birim kok testi olan Dickey Fuller (ADF) birim kokiin varliginin
reddedemezken, dogrusal olmayan Kapatenios, Snell ve Shin (KSS) ve Sollis testleri yumusak gegisli bir duraganlik saptamislardir. Ayrica, bu yumusak
gegisin asimetrik bir yapida oldugu bulgularimiz arasindadir. KTT primlerinin dinamiklerini anlama ongoriilebilirlik ve modellemeyi
giiclendireceginden arastirmacilara ADF testi beraberinde KSS ve Sollis testlerini uygulamalarini da énermekteyiz.

Anahtar Sozciikler: Kredi Temerriit Takasi Primi, Birim Kok, Yumusak Gegis, Dogrusal Olmayan Yapi

1. Introduction

Credit default swap (CDS) is a financial instrument which enables investors to trade and hedge credit risk bearing assets
at a certain cost given by its spread. So, CDS is actually a financial derivative where the underlying asset is a debt
instrument such as credits and bonds which allows the transfer of credit exposure of fixed income products among parties.
CDS spread magnitude is an indication of the default probability. CDS contracts can both be written on corporate and
government bonds. In that regard, it conveys an idea regarding the credibility of a country in a certain manner.

CDSs have attracted considerable attention in the finance world and experienced a vast growth in the new
millennium. After the 2008 crisis following the bankruptcy of Lehman Brothers, the importance of the credit risk of
sovereigns has increased substantially and CDS spreads have become a major indicator for assessing the health of the
economy and the country risk. Hence the existence of predictable thus stationary paths for CDS spreads is an interesting
research area which is important for asset pricing and credit portfolio management. Moreover, as Avino and Nneji (2014)
assert, although there is a substantial literature regarding the stationarity of equity, bond and foreign exchange markets,
the stationarity of CDS spreads is quite understudied.

When the question is the stationarity of a time series, unit root tests immediately come to surface. Traditionally,
augmented Dickey and Fuller (1979, 1981) (ADF) test which is based on a linear framework, is the most widely used
one. Despite its easiness, ADF test sometimes detects unit root when the data is stationary, but displays a smooth
transition. Kapetanios, Shin and Snell (2003) (KSS) offers a very intuitive way of deriving the asymptotic distribution of
the null hypothesis with the presence of an exponential smooth transition autoregressive (ESTAR) function via first order
Taylor approximation. Sollis (2009), on the other hand, examined the cases of asymmetry in the transition function and
which is an extension of KSS test.

Despite of its overriding importance and attraction, the empirical research regarding the stationarity of CDS spreads
is scarce. Since the existing research concentrates mainly on determinants of CDS spreads and their relation with some
other macroeconomic variables (with causality or co-integration tests), we could only be able to find limited number of
studies for stationarity issues. Aktug, Vasconcellos and Bae (2012) and Kargi (2014) applied ADF test where linear unit
root tests are applied to certain sovereign CDS spreads before co-integration and causality tests. Huang and Hu (2012)
employed smooth transition autoregressive (STAR) models to characterize the regime switching behavior of 28 US
corporate CDS series from January 2007 through October 2009 and found clear evidence for transitions between low-
price and high-price regimes.

The rest of the study is as follows. In section 2 we summarize ADF, KSS and Sollis unit root tests together with their
critical values. Section 3 is devoted to stationarity and interpretation of Turkish CDS spreads for 10:2000-08:2017.
Finally, Section 4 concludes.
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2. ADF, KSS and Sollis Unit Root Tests

Functional central limit theorem (FCLT) is essential for ADF test statistics. Theorem 1 is by Donsker (1951, 1952):

Theorem 1: Take independent and identically distributed variables &, with a zero mean and a variance 6% < oo.

Consider the following partial sum Sy (r) = E’le £, where r € [0,1] and || denotes the integer part. Now the scaled

version of the partial sum converges in distribution to Brownian motion that is

d
Zy(r) = S¢(r)/oVT = B(r) @
Equations (2) and (3) are essential for the determination of ADF test statistics
d
T YT, Yo &= [y WE)AW () = 502 [B(1)? — 1]
)

_ d 1 1
T30, y2 = [ W(r)idr = o? [ B(r)?dr
3)

Through consideration of an AR (1) process, after some calculations the ADF test statistics can be computed as:

lo B(r)dB(r) 1\ [B(1)?-1]
F 0 - L 4
(8) = Iy B@)2dr (2) X B)Zdr 4)

For demeaned and de trended Brownian motions we replace B(r) with

B(), = B(r) — [, B(s)ds
()

B(r)p = B(r) — (6r — 4) folB(s)ds - (12r-6) fol sB(s)ds
(6)

(for detailed proofs and derivations see Hamilton, 1994 and Patterson, 2010).
The asymptotic critical values of ADF test are given in Table 1

Table 1. Asymptotic critical values of ADF test

Significance No Term Constant Trend
1% -2.58 -3.43 -3.96
5% -1.95 -2.86 -3.41
10% -1.61 -2.57 -3.12

KSS test considers the unit root null Hy: 8 = 0 vs. the nonlinear alternative Hy: @ > 0 for the ESTAR framework

as

Ay, = ¥Ye-1{1 — exp(—0y2_)} + €, €~N(0,0?)

()

The particular choice of {1 - exp(—eyf_l)} comes from the fact that its first order Taylor approximation is a

polynomial yielding an analytically tractable OLS test regression coefficient under the null hypothesis as

Ay, = 8y3_, + error term

The distribution under the null hypothesis & = 0 is stated in (9)

(®)
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1 31
4 {Z W -5, W(r)zdr}

9

fol W(r)édr

Sollis (2009) KSS explored the possible asymmetry in the transition function and developed a unit root test stated by
Equations (10), (11) and (12)

DAY = G (¥, Ye-){Se V2. ¥e-)Pp1 + (1 = S (V2. Ye-1))P2}Yeo1 + & (10)
G(rpyer) =1—exp(-r1(3%1)),  ¥120 (11)
S:(V2.¥i-1) = [1+ exp(—y2y,-)]™Y,  v2=0 (12)

As done in the KSS test, first order Taylor expansion is applied to the function given in Equation (11). Moreover,
first order Taylor expansion is applied to Equation (12) as well yielding the auxiliary relation:

Ay, = ®1yf 1 + Poygq + 1, (13)
For this case the null hypothesis of Equation (10) denoted by Hy: y4 = 0 is transformed into
Hozcbl =CDZ =0 (14)

Since we wish to test whether two variables are simultaneously equal to zero or not, instead of t-statistics used in
ADF or KSS tests, one should apply F-statistics. In that regard the asymptotic distribution of Equation (14) becomes

F 5 5 h"Q 1h/20> (15)
W = [o* [fW@?dW () o° [y W)t dw ()] (16)

B o® f01 wW@edr o’ fol w@@) dr .
= o7 fol W(r)7 dr o8 fol W(T)B dr

The derivation is similar to KSS test; however, a bit lengthy. Readers can follow the detailed proof from Sollis (2009).
The asymptotic distribution given by Equations (15), (16) and (17) is for “no term” case. For cases “constant” and
“trend” W (r) should be replaced with the equalities in Equation (4) and (5). The critical values for Sollis test is given
in Table 3.

Table 3: Critical values of Sollis test

No Term Constant Trend
# of Observations 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1%
50 3.577 4.464 6.781 4.009 4.886 6.891 | 5.415 6.546 8.799
100 3.527 4.365 6.272 4.157 4.954 6.883 | 5.460 6.463 8.531
200 3.496 4.297 6.066 4.173 4971 6.806 | 5.590 6.597 8.954
Asymptotic 1.837 2.505 4.241 3.725 4.557 6.236 | 5.372 6.292 8.344

3. Data and Results

Our data is comprised of daily 5-year maturity Turkish CDS spreads for 10:2000-08:2017 extracted
from Bloomberg which is depicted in Figure 1. We took the longest available period. High oscillations

at the beginning arose from a series of events which can be summarized as follows

82




Inalan, D. /Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 79-85

Figure 1. Daily Turkish CDS spreads for 10:2000-08:2017
Source: Bloomberg

In November 2000, banks start closing their interbank credit lines to vulnerable Turkish banks, after concerns
about health of the banking sector have increased sharply. This is followed by substantial withdrawals from domestic
and foreign investors. On December 2000 for Demirbank, all credit lines are cut by other major banks. This caused a
panic situation and severely raised the interest rates. On December 6, Demirbank failed and is taken over by the Savings
Deposit Insurance Fund. Turkish stock index plummeted from 14.000 to 9.000 within 2 months.

The turmoil in November is followed by a political crisis in early 2001. On February 21, the prime minister and
president had a severe dispute. Again, trust in the sustainability of the stability program vanished. Stock exchange fell
by 14% and interbank rates skyrocketed, rising from 50% to 8000%. Meanwhile, foreign exchange reserves again declined
rapidly. On February 22, the government allowed lira to float freely. As a result, the Turkish Lira lost about one-third of
its value against the dollar (See Ozatay and Sak (2003)). These developments shoot the CDS spreads around 1200 bps.
After the mid of 2001 the spreads began to go down and reached a level of 600 at the end of the first quarter of 2002.
However, the announcements regarding an early general election and the surprising results of the November 2002 election
again caused a pressure and enabled the spreads to test the previously recorded historical highs. After the digestion of the
new parliament the spreads fell to 700s at the end of 2002. However, the March 2003 military memorandum crisis again
triggered sharp spikes and Turkey CDS spreads made its summit of 1416 bps at the end of March 2003.

Turkey CDS spreads gradually fell to levels around 200 bps within the years and except the 2008 crisis (in which
we experience 800s) continued to fluctuate around 200 onwards.

Kunt and Tas (2008) applied ADF test to Turkish CDS spreads for 08:2000-01:2008 period and detect unit root.
Our results are similar for the extended period with ADF test. However, KSS test rejects the presence of unit root constant
and trend case at 5% and constant case at 10% significance level as shown in Table 4.

Table 4: Unit root test results for ADF and KSS tests

t statistics No Term Constant Trend
ADF Test -1.5763 -2.2892 -3.0138
KSS Test -2.7234** -2.8364* -3.3864**

In order to check for asymmetry in the transition function we investigate further and come up with more significant

*, ** *** denote significance at 10%,5% and 1% respectively

results by employing Sollis test. The results are portrayed in Table 5.

Table 5: Unit root test results for Sollis test

F statistics

No Term

Constant

Trend

Sollis Test

5.0985**

6.7759**

10.1547**

* ** *** denote significance at 10%,5% and 1% respectively

We deduce that Sollis test captures the presence of an asymmetric smooth transition for no constant and constant case
with 5% significance level. However, one should be cautious in interpreting these results in the sense that the F statistics
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is found to be 5.0985 and 6.7759 respectively and when compared with the critical values presented at Table 2 for 1%
significance level, our statistics lies within 200 observations and asymptotic value indicating a possibility of 1%
significance level since our number of observations are 8643. Nevertheless, as for no constant term case critical values
change drastically when the number of observations increase beyond 200 and changes in a smoother manner for constant
case, in order to be on the safe side we attribute a 5% significance level for the presented data. Yet, both KSS and Sollis
test claim 5% significance level for no constant and constant cases which gives us room for the presence of an asymmetric
smooth transition.

For the trend case, the F statistics is found to be 10.1547 which surpasses all the critical values considerably indicating
a 1% significance level while KSS test fails claims 5%. Moreover, the changes in F statistics with respect to an increase
in the number of observations is considerably flatter especially for lower significance levels. Consequently, a comparative
analysis of the above test results indicates the existence of an asymmetric smooth transition with trend rather than a
symmetric one.

4. Conclusion

Due to the growing importance of the predictability and stationarity issues, we analyze the statistical properties of Turkish
CDS spreads for 10:2000-08:2017. In our analysis, ADF test fails to reject the presence of unit root whereas KSS test
claims a symmetric smooth transition. However, for a thorough analysis we proceed with Sollis test to check for the
presence of asymmetry of the encountered smooth transition. As Sollis test results have higher significance levels than
KSS test, we deduce that an asymmetric smooth transition is in fact at stage for Turkish CDS spreads.

Overall, our findings lead us to conclude that Turkish CDS spreads are stationary and we encourage researchers to
apply KSS and Sollis test along with ADF test in order to understand the driving processes better since it will strengthen
the predictability and modeling issues.
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Faktorlerin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma
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Oz: Ulke ekonomilerinin gelisimi agisindan yatirimlar, yatirnmlarin finansmam ve siirdiiriilebilirligi agisindan ise tasarruflar énemli bir rol
oynamaktadir. Yurtici tasarruflarin yetersiz kaldiginda iilkeler yatirimlarin finansmanu igin yurt disi kaynaklara bagiml hale gelmektedir. Bu
durum ise ekonomilerdeki kirilganliklar: artirmaktadir. Bu nedenle diisiik tasarruflara sahip iilkeler yurtici tasarruflarim artirmak zorundadir.
Diisiik yurtici tasarruflara sahip olan Tiirkiye'nin tasarruflart artirmak icin aksiyon almasi kaginilmazdir. Bunun igin dncelikle diisiik
tasarruflara neden olan hususlar belirlenmelidir. Calismamiz bu amaca yénelik hazirlanmis ve bu kasamda 289 katilimcr ile anket ¢alismasi
yapumstir. Analiz sonuglarima gore gelir ve egitim diizeyi ile tasarruf oranlari arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Diger taraftan
disarida yemek yeme aliskanhigi ve kredi karti kullanim hacmi yiiksek olan bireylerde tasarruf egilimi diistiktiir. Calismamizda elde edilen bir
diger dnemli sonug ise olast bir ek geliri tasarruf etmek yerine harcamayi tercih eden kisilerin normal yasantilarinda da tasarruf
yapmamalaridir. Bu ¢alismada belirtilen hususlarin Tiirkiye 'de diisiik tasarruf sorununun ¢oziilebilmesi ve tasarruflarin artirilabilmesi i¢in
diizenleyici otoritelere yol gosterici olacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Anket, Hanehalki Tasarruflar:, Iktisadi Biiyiime, Tiirkiye Ekonomisi, Tirkiye

Abstract: Savings have substantial role in sustainability and financing of investments which are important for the developments of economies
of countries. Countries would be contingent upon foreign resources for financing of investments when domestic savings are inadequate. This
condition will increase fragility in economies. For this reason, countries which have low savings should increase domestic savings. Turkey,
which has low domestic savings, must take action to increase savings. In order for this, factors resulting in low savings should be determined
firstly. The study was intended for this purpose and a survey was made with 289 participants. According to findings, there is a monotonically
increasing relationship between income, education level and savings. On the other hand, savings trend is found low for individuals who have
dining out habit and high volume of credit cards usage. One another important result is that individuals, who prefer to spend probable
additional income instead of making saving, do not make savings in normal life. It is thought that issues stated in this study will guide for
regulatory bodies to solve low saving problem and to increase savings in Turkey.

Keywords: Survey, Household Savings, Economic Growth, Turkey Economy, Turkey
1. Giris

Kiiresel ekonomide iilkeler birbirleri ile rekabet halinde bulunmaktadirlar. Ulkeler rakiplerine rekabet {istiinliigii
saglamak icin daha fazla yatirim yapmaya ¢alismaktadirlar. Ulkeler yatirimlar artirmak igin dogrudan yabanci
yatirimlar ¢ekmeye ¢alismaktadir. Bunun yani sira iilke iginde yatirimlarin yapilmasi ve tesvik edilmesi 6nem
tasimaktadir. I¢ yatinmlarin yapilabilmesi igin gerekli kaynak, diger bir ifade ile sermaye birikimi, ise
tasarruflardan saglanabilmektedir. Bu nedenle kisi ve kurumlar tarafindan tasarruf yapilmasi, tasarruf kiiltiiriiniin
olusturulmasi ve yatirimlari destekleyecek tasarruf birikiminin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi 6nemli ekonomik
konularin basinda gelmektedir.

Bir taraftan yatirimlara kaynak teskil etmesi, diger taraftan yatirimlarin finansmani sebebi ile istihdam,
biiyiime, enflasyon ve faiz gibi makroekonomik gostergelerde dolayli etki olusturmasi nedeni ile tasarruflarin
bulunmasi ve iilkelerin imkénlart dahilinde yiiksek olmasi disa bagimlilifin azaltilmasi ve kalkinma agisindan
olduk¢a Onemlidir (Feldstein ve Horioka, 1979). Nitekim yatirnmlarin finansmaninda tasarruflar yetersiz
kaldiginda {ilkeler yatirnmlari igin gerekli finansman kaynagmi bulamamaktadir. Boyle bir durumda tilkeler
yatirnmlarin finansmani i¢in ya yurt disi kaynak arayisina girecek ya da yatirimlart durdurmak veya ertelemek
zorunda kalacaklardir. Yurtdis1 kaynaklardan saglanabilecek finansman ise dogrudan yabanci yatirimlar veya
dogrudan portfoy yatirimlari seklinde gerceklesebilmektedir. Yatirimlar i¢in finansmanin dis kaynaklardan
saglandig1 boyle bir yapida ise yatirimlar: disa bagimli hale gelen iilkelerin ekonomilerindeki kirilganlik artig
gosterecektir (Thaler, 1994).

Tiirkiye diisiik tasarruf problemi yasayan iilkelerden biridir. Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)
gelisimine bakildiginda 2000 yilinda 70 milyar TL olan GSYH 2010 yilinda 1,09 trilyon TL, 2016 yilinda ise 2,59
trilyon TL olarak ger¢eklesmistir (Kalkinma Bakanligi, 2017; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2017). Diger
taraftan Tiirkiye’de tasarruflarin gelisimi incelendiginde, 1990 yilinda 84,7 milyon TL olan tasarruflar 2000
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yilinda 35,8 milyar TL, 2010 yilinda 247,3 milyar TL, 2016 yilinda ise 644,5 milyar TL olarak gerceklesmistir
(Diinya Bankasi, 2017). Birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de Tasarruflar/GSYH oran1 2000 yilinda %20,98;
2010 yilinda %21,32 ve 2016 yilinda ise %24,88 olarak gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2017). S6z konusu
tablodan anlasilacag: iizere GSYH gelisimine kiyasla Tiirkiye’de tasarruflar yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye igin diisiik tasarruf problemi 6nemli bir konu olmaktadir.

Gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlanan tasarruflar kamu ve 6zel kesimin tasarruflari olarak iki ana grup
altinda siniflandirilmaktadir. Kamu niteligine haiz kurumlara ait tasarruflar, kamu tasarruflar1 altinda 6nemli bir
yer tutarken hanehalki tasarruflart ise 0zel tasarruflar altinda 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de hanehalk: tasarruflarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, diigiik tasarruf sorunun ¢éziimii agisindan
Onem tagimaktadir.

Tiirkiye nin 2023 yilinda ilk 10 kiiresel ekonomi arasinda yer alma hedefi g6z 6niinde bulunduruldugunda,
yiiksek bilylime rakamlarina ulagmaya ve bunu siirdiiriilebilir kilmaya ihtiyac1 bulunmaktadir. Ancak yatirimlarin
finansmant i¢in en 6nemli {ilke i¢i kaynak olan tasarruflarin diisiik olmasi yiiksek biiyiime hedeflerine ulasilmasina
engel tegkil etmektedir. Dolayisi ile tasarruflarin disiikliigi kaynak agisindan Tiirkiye’nin yurtdisina daha bagimh
hale gelmesine ve daha kirilgan bir ekonomiye sahip olmasina neden olacaktir.

Yukaridaki hususlar dikkate alindiginda bu g¢alisma Tiirkiye’de hanchalk: tasarruflarinin diisiik olmasinin
nedenlerini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda anket yontemiyle veriler toplanmig ve verilerin analizi ile
birlikte Tiirkiye’de hanehalki tasarruflarinin arttirilabilmesine yonelik oneriler gelistirilmeye ¢aligtimustir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci bélimde tasarrufun tanimi, ¢esitleri,
Tirkiye’de tasarruflarin gelisimi, Tiirkiye’de tasarruflarin artirilmasi i¢in yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi
verilmistir. Ugiincii boliimde hanehalki tasarruflarmi etkileyen faktorlere yonelik literatiirde yer alan bazi
caligmalar incelenmistir. Dordiincli bolimde Tiirkiye'de diisiik hanehalki tasarrufuna yonelik arastirmanin
istatistiki sonuglar1 yorumlanmis ve son boliim bir degerlendirme ile bitirilmistir.

2. Tasarrufun Tanimi, Cesitleri ve Tiirkiye’de Tasarruflarin Gelisimi
2.1. Tasarrufun Tanimi ve Cegitleri

Genel olarak tasarruf elde edilen gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlanmaktadir. Klasik iktisat¢ilara gore
tasarruf ile bugiinkii titketim ileri bir tarihe ertelenmektedir (Smith, 1997). Buna karsin Keynes (1980) belirtilen
bu diisiinceye karsi ¢ikarak, bugiin yapilmis olan tasarrufun gelecekteki tiikketimi arttiracagi anlamina gelmedigini
ifade etmektedir. Friedman (1957) ise tasarruflar kisilerin gelecege yonelik aldiklar1 6nlem olarak tanimlamustir.
Séz konusu tammlarin isaret ettigi iizere tasarruf yapilmasinin bircok nedeni bulunmaktadir. Issiz kalma,
olagandis1 masraflarin veya deprem gibi olagandisi durumlarin ortaya ¢ikmasi ihtimaline kars1 daha glivende
olabilmek i¢in tasarruf yapilmaktadir. Belirtilen hususlarin yani sira faiz veya temettii geliri elde etmek icin de
tasarruf yapilabilmektedir.

Tasarruflar temel olarak kamu tasarruflart ve 6zel tasarruflar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Kamu
tasarruflar: hiikiimetlerin gerekli harcamalar1 yapmasinin ardindan elinde kalan gelirlerdir. Ozel tasarruflar ise
iilkedeki 6zel kesim (kisiler ve 6zel sirketler) tarafindan harcanmayan gelirler olarak tanimlanmaktadir. Kamu
tasarrufunda hiikiimetler tarafindan yapilan tasarruflar s6z konusudur. Hiikkiimetler yapacaklari harcamalar i¢in
halktan vergi toplarlar. Eger yaptiklart harcamalar topladiklari vergi gelirlerinden az ise, kamu tasarrufu meydana
gelmektedir (Mankiw, 2014). Diger taraftan 6zel tasarruflar, kamu tasarruflari disinda kalan tasarruflari ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile 6zel tasarruflar, bir tilkedeki bireyler ve kamuya ait olmayan 6zel firmalar tarafindan
yapilan tasarruflari icermektedir. Dolayisiyla, 6zel tasarruflari hanehalki tasarrufu ve 6zel sektoér firmalarinin
tasarrufu seklinde iki alt sinifa ayirmak miimkiindiir (Athukorala ve Sen, 2004). Hanehalki tasarruflari 6zel
tasarruflar altinda 6nemli bir yere sahiptir.

Hanehalki tasarruflarinda bir iilkede yasayan bireylerin elde ettikleri gelirin yaptiklar1 harcamadan daha fazla
olmasi durumu s6z konusudur (Sengiir ve Taban, 2016). Hanehalk: tasarrufu kisilerin gelirlerinden yaptiklari
harcamalarin ¢ikartilmasi ile hesaplanmaktadir. Benzer sekilde 6zel sektorde yer alan firmalara ait tasarruflar da
s0z konusu firmalarin elde ettikleri gelir ile yaptiklar1 harcamalar arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.

Ulkelerin biiyiimesi yeni yatirimlarin yapilmasma ve yatirmmlarin siirdiiriilebilir kilinmasima baghdir.
Yatirimlarin arttirilabilmesi i¢in tasarruflarin arttirilmasi temel bir gereklilik olup olduk¢a 6nemlidir. Diger bir
ifade ile bir lilkede tasarruflar arttiginda yatirimlar i¢in gerekli olan kaynak (finansman) miktarinda da artig
meydana gelmektedir. Ozetle kalkinmanin yolu tasarruflardan gegmektedir.
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2.2. Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarimin Yillar Itibariyla Gelisimi

Diinya’da meydana gelen kiiresellesme akimina paralel olarak Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillarda liberallesmis ve
disa acik bir ekonomi haline gelmistir. Tiirkiye’de 1980 yilinda serbest kur politikasi benimsenmis ve 1989 yilinda
sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Serbest kur politikasi ve sermeye hareketlerinin serbest birakilmasi
Tirkiye’de ekonomik agidan bir milat olmustur. Bu siirecten sonra bir¢cok ekonomik gostergede degisimler
yasanmistir. Degisim yasanan hususlardan birisi tasarruflardir.

Tirkiye’de tasarruflar yillar itibari ile gelisgim gostermektedir. Tiirkiye’de tasarruflarin nominal gelisimine
Grafik 1°de yer verilmistir. Grafik 1’den goriilecegi tizere, Tiirkiye’de tasarruflar 1986 yilina kadar yatay bir seyir
izlemistir. 1987-2002 yillar1 arasinda kismi artis gosteren tasarruflar, 2003 ve sonrasinda ise istikrarli bir sekilde
artis gostermektedir. TL bazinda tasarruflar 2016 yilinda 644,5 milyar TL seviyesine ulagmasina karsin, ABD
dolar1 (USD) kurunda yasanan yiikseligler nedeni ile USD tiiriinde 213,4 milyar USD olarak ger¢eklesmistir
(Diinya Bankasi, 2017).
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Grafik 1. Tiirkiye’de Tasarruflarin Gelisimi
Kaynak: Diinya Bankast, 2017.

Grafik 1°den anlasildig1 lizere Tiirkiye’de tasarruflar ciddi seviyede artis gostermistir. Bununla birlikte
Tirkiye’de tasarruflarin GSYH’ye kiyasla gelisimine bakmakta fayda bulunmaktadir. Tiirkiye’de tasarruflarin
GSYH i¢indeki payimnin gelisgimine kamu, 6zel ve toplam tasarruflar detayinda Grafik 2’de yer verilmistir. Grafik
2’den goriilecegi tizere, Tiirkiye’de tasarruflar GSYH’ye kiyasla 1988 yilinda %29,1 olarak en yiiksek orana
ulagsmustir. Sonraki yillarda ise diisiis gdstermistir. S6z konusu diisiiste 6zellikle 1992 yili ve sonrasinda kamu
tasarruflarinin genellikle negatif olmasinin etkisi biiyiiktiir.
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Grafik 2. Tiirkiye’de Yurt I¢ci Tasarruflarin GSYH Igindeki Payinin Gelisimi
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017.
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Ozellikle 1993, 1997, 2000, 2001, 2004 ve 2009 yillarinda kamu tasarruflar1 negatif gergeklesmistir. Bu
durumun temelinde Tiirkiye’de ve Diinya’da yasanan krizler yatmaktadir. Ekonomiyi destekleyici ve genisletici
hamlelere agirlik verilmis ve bu nedenle tasarruf yapma imkani: bulunamadigindan kamu tasarruflari negatif
seyretmistir. Ozel tasarruflar ise kamu tasarruflarinin oldukga iizerindedir. Ek olarak Tiirkiye’deki kamu ve 6zel
tasarruflarin genel olarak ters yonlii iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda GSYH’ye oranla kamu tasarruflar1 %3,2, 6zel tasarruflar %11,7 ve toplam tasarruflar %14,9
olarak gergeklesmistir (Kalkinma Bakanligi, 2017). Grafik 2°den anlasilacag iizere Tirkiye diisiik tasarruf
problemi ile kars1 karstya bulunmaktadir. Sonraki yillarda ciddi anlamda ekonomik biiyiimeyi hedefleyen Tiirkiye
icin s6z konusu problemin 6nemli bir engel olusturmaktadir. Diisiik tasarruf oranlar1 sebebiyle yapilacak yatirimlar
icin yurt dis1 kaynaklara bagli kalinmakta ve bu durum Tirkiye ekonomisini dis soklara karst kirilgan hale
getirmektedir.

2.3. Tiirkiye’de Tasarruflarin Artirdmast Icin Yapilan Calismalar

Tiirkiye diisiik tasarruf problemi yasayan iilkelerden biridir. Ozellikle 1999 yilindan bu yana Tiirkiye nin tasarruf
oranlarinda ciddi anlamda diisiis meydana gelmektedir. 1998 yilinda %24,3 olan tasarruf oran1 2014 yilinda %14,9
seviyesine gerilemistir. Ayrica 2014 yilinda Diinya ortalamas1 %25 iken Tiirkiye’de tasarruf oran1 %14,9 ile Dinya
ortalamasmin oldukca altinda gergeklesmistir (Ozcan vd., 2003; Diinya Bankasi, 2017; Kalkinma Bakanli,
2017).

Tirkiye’de disiik tasarruflar ekonomi yonetimi tarafindan da yakindan izlenmektedir. Tasarruflarin
artirilmasina yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu kapsamda bankaciliktaki mevduatlardan kazanilan faizlerden
kesilen vergi (stopaj) oraninin Ve bankalarin mevduatlar i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na yatirdiklari
zorunlu karsiliklarin daha uzun vadelerde daha diisiik uygulanmasi adimlar1 atilmistir. Ayrica bireysel emeklilik
sisteminin hayata gegirilmistir. Bireysel emeklilik sistemi kapsaminda sisteme dahil olan katilimcilara devlet
katkis1 saglanmugtir. Diger taraftan otomatik bireysel emeklilik sisteminin hayata gegirilmistir. S6z konusu bu
adimlar tasarruflarin artirilmasina yonelik ¢aligmalardan bazilaridir. Ayrica Hazine Miistesarligi tarafindan altin
tahvili ve altin kira sertifikas1 ihra¢ edilmesi, tasarruflarin artirilmasi ¢aligmalari kapsaminda son zamanlarda atilan
onemli adimlardan birisi olarak degerlendirilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde hanehalki tasarruflarini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Hanehalki tasarruflarina yonelik ¢aligmalar yurt disinda ve yurt iginde yapilan galigsmalar olmak iizere iki baslik
halinde incelenecektir.

3.1 Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Yurt dist literatiirde hanehalki tasarruflarini etkileyen faktorler ile ilgili ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Literatiir
taramasi kapsaminda bu ¢aligmalar arasindan segilenlere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Yurt Disinda Yapilmig Bazi Calismalar

Yazar Yil Kapsam Donem [ Yontem Sonug¢

Corbo. ve 13 Gelismekte | 1980- | Panel Veri | Hanehalki tasarruflari faiz orani, gelir ve
Schmidt- 1991 - o

Olan Ulke 1987 Analizi | enflasyona duyarlidir.
Hebbel
. Birlesmis S L

Schmidt- . ~> .| 1970- | Regresyon |Geliri yiiksek olan kisilerin daha fazla

Hebbel vd. 1992 | Milletler Uyesi 1985 Analizi | tasarruf yapmaktadir.

10 Ulke

Ulkenin ekonomik biiyiime orani ile
hanehalki tasarruflart arasinda dogru oranti
bulunmaktadir.

1970- | Panel Veri

Edwards 1995 23 Ulke 1992 Analizi

21 Geligmis ve

Masson vd. 1995 | 23 Gelismekte 1971- | Regresyon | Faiz oranlar1 hanehalki tasarruflari iizerinde

1993 Analizi etkilidir.

Olan Ulke
Browning 1995 Kanada 1978- Anket EV].I glftlgr{n daha fazla tasarruf yaptigi
1990 belirlenmistir.
Wakabayashi 1999 Cin 1995- | Regresyon |Hanehalki tasarruflari kisilerin yaglari ile

ve MacKellar 1997 Analizi orantilidir.
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Yazar Yil Kapsam Dénem | Yontem Sonu¢
1977- Zaman Ulkenin ekonomik biiyiimesi ile hanehalki
Kwack 2003 | Giiney Kore Serisi tasarruflar1  arasinda  dogru  oranti
2002 o
Analizi | bulunmaktadir.
Paiva ve 2003 Brezilva 1965- | Regresyon |Kamu  tasarruflarinin = artmasi  Ozel
Jahan y 2000 Analizi | tasarruflar azaltmaktadir.
Mirach ve Diisiik gelir, yiiksek enflasyon, igsizlik orani
: 2014 Etiyopya 2013 Anket ve egitim diizeyi hanehalki tasarruflart
Hailu . e g
tizerinde etkilidir.
LeBlanc vd. | 2015 | 15 AB Ulkesi 2010- Anket Hanehalki tasarrufu ile gelir arasinda dogru
2011 orant1 bulunmaktadir.
Finlay ve 2009- | Regresyon [ Yiiksek gelire sahip olanlar daha fazla
Price 2015 Avustralya 2010 Analizi | tasarrufta bulunmaktadir.
1995- Ev fiyatlarindaki artis ile hanehalk:
Wan 2015 Cin Anket tasarruflar1 arasinda ayni yonde bir iliski
2010
bulunmaktadir.
1993- | Regresyon | GSYH rakammin artmast hanehalki
Zhuk 2015 Ukrayna 2013 Analizi | tasarruflarinin yiikselmesine yol agmaktadir.
10 Latin L .
Bebczuk vd. | 2015 Amerika 2003- Anket Hanehalk: geliri ile tasarruf arasinda dogru
- ) 2012 orant1 bulunmaktadir.
Ulkesi
. 1995- DFL Kentlerde yasayanlarin tasarruflar1 ile
Pan 2016 Cin 2002 Yontemi | gelirleri dogru orantilidir.
2006- Tasarruflar faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat
Hashim vd. | 2017 Malezya Regresyon |endeksi ile pozitif, kisi bagina gelir ile
2015 P o
negatif iligkilidir.

Kaynak: Yazarlar

Pan (2016) calismasinda Cin’deki hanehalki tasarruflarini etkileyen faktorleri incelemistir. S6z konusu
calismada kisiler kentte ve kirsal alanda yasayanlar olmak iizere 2 farkli gruba ayrilmis ve 1995-2002 dénem
araligindaki veriler analizde kullanmilmistir. Caligma sonucunda kentte yasayan insanlarin tasarruflarinin gelirleri
ile dogru orantili oldugu belirlenmistir. Le Blanc ve digerleri (2015), Finlay ve Price (2015), Bebczuk ve digerleri
(2015), Mirach ve Hailu (2014), Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992) de farkli yontemler kullanarak ayni
sonuca ulagmuglardir. Wan (2015) tarafindan yapilan galigmada ise Cin’deki hanehalk:i tasarruflarinin ev
fiyatlarindan etkiledigi belirlenmistir.

Zhuk (2015) Ukrayna’daki hanehalk tasarruflarinin belirleyicilerine yonelik aragtirma yapmustir. Caligmada
1993-2003 yillar1 arasindaki veriler regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda tilkenin GSYH
rakami ile hanehalki tasarruflari arasinda dogru orant1 bulundugu belirlenmistir. Kwack (2003) ve Edwards (1995)
da farkli yontem kullanarak benzer sonuca ulagmiglardir. Paiva ve Jahan (2003) Brezilya’daki hanehalki
tasarruflari ile kamu tasarruflari arasinda ters yonlii bir iligki bulundugunu tespit etmislerdir.

Wakabayashi ve MacKellar (1999) calismalarinda Cin’deki hanehalk: tasarruflarina yonelik aragtirma
yapmuglardir. Calisma sonucunda hanehalki tasarruflarinin kisilerin yaglari ile dogru orantili oldugu belirlenmistir.
Browning (2000) Kanada’daki evli ¢iftlerin daha fazla tasarruf yapabildiklerini tespit etmistir. Masson, Bayoumi
ve Samiei (1995) 21 gelismis ve 23 gelismekte olan iilke {izerine yaptiklar1 ¢alismada, faiz oranlarmin hanehalki
tasarruflari iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991) de panel veri analizi
kullanarak yaptiklari ¢aligmada benzer sonuca ulagmiglardir.

3.2. Yurt I¢inde Yapilan Calismalar

Tirkiye’de hanehalk: tasarruflart ile ilgili ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Literatiir taramast kapsaminda bu
caligmalar arasindan segilenlere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Yapilmis Bazi Caligmalar
Yazar Yil Yontem Doénem Sonug¢
1987- |Kamu tasarrufu ve enflasyon oram ile 06zel tasarruflar
2007 | arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
2004- |[Konut kredilerindeki artis, hanehalki tasarruflarindaki
2005 | disiikliigiin temel sebeplerinden biridir.

Diizgiin 2009 Regresyon

Van vd. 2009 Regresyon
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Yazar Yil Yontem Doénem Sonug¢
Cillg iljlgrve 2009 Bie;ti;rtlilseglid 22%%26- Hanehalki tasarruflari, egitim ve yas ile dogru orantilidir.
g;gﬁ(;;er 2012 Regresyon 2010 OHrzrrllilhgﬂil ;ﬁ;ﬁ;ﬁn ile GSYH rakami arasinda dogru
Otte v | gory | pegron | 1987 | st il skl K

bulunmamaktadir.

Johansen Es
Matur vd. 2012 biitiinlesme
Analizi
Johansen Es
Uygur 2012 biitiinlesme

1977- [GSYH rakami ile hanehalki tasarruflart arasinda dogru
2008 | orant1 bulunmaktadir.

1987- |Reel kur oranmindaki artis ve kamu tasarruflari, ozel
1998 | tasarruflar etkilemektedir.

Analizi
Ceritoglu 2014 Regresyon 2010 Universite mezunlarinin sayisinin  artmasi, hanehalki
ve Eren tasarruflart arttirmaktadir.
Hamarat Kanonik Hanehalki tasarruflart ve gelir arasinda dogru orantilt bir
= 2015 Korelasyon 2010 ... . & gt
ve Ozen 2. iligki bulunmaktadir.
Analizi
. _ [Aylik gelir ve egitim seviyesi, hanehalki tasarruflari ile

Sengir ve 2016 Logit 2002 dogru orantilidir. Otomobil sahipligi ise hanehalki

Taban 2013 .
tasarruflar ile ters orantilidir.

Baris ve Lojistik Yas ve gelir diizeyi hanehalk: tasarruf davramiginda etkili

. 2017 -

Sahin Regresyon olmaktadir.

Yiiksek gelirli iilkelerde ve tist-orta gelirli iilkelerde yurt igi

tasarruflar ile mevduat faizleri, kisi basina diisen gelir artisi,

enflasyon, kentsel ve kirsal niifus artis1 arasinda pozitif
. . 2000- | iliski; issizlik orani ile negatif iligki bulunmaktadir.

Sahin 2017 Panel veri 2014 | Distik orta gelirli iilkelerde, yurt i¢i tasarruflarla mevduat
faizleri, kisi basina diisen gelir artig1 ve enflasyon arasinda
pozitif iligki; igsizlik orani, kentsel ve kirsal niifus artisi ile
negatif iliski bulunmaktadir.

Granger Es 2000- GSYH artis1 tasarruflarin artmasinda 6énemli bir faktordiir.

Uggun 2017 biitiinlesme Kamu ve hanehalki harcamalar1 ise tasarruflar1 olumsuz

. 2014 . .
Analizi etkilemektedir.

Kaynak: Yazarlar

Senglir ve Taban (2016) c¢alismalarinda hanehalki tasarruflarimin  gelir  disindaki belirleyicilerini
incelemiglerdir. 2002-2013 yillar1 arasindaki verilerin kullanildig1 ¢calismada logit yontemi tercih edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, aylik gelir ve egitim seviyesi hanehalki tasarruflarimi etkilemektedir. Ayrica, otomobil
sahipligi ile tasarruflar arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur. Hamarat ve Ozen (2015), Ceritoglu ve Eren
(2014), Cilesun ve Kirdar (2009) da farkli yontemler kullanarak yaptiklar1 analizlerde ayni1 sonuglara ulagmiglardir.

Colak ve Oztiirkler (2012) Tiirkiye’deki hanehalk: tasarruf egilimini incelemislerdir. Calisma sonucunda
tasarruf oranlari ile GSYH rakami arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Matur, Sabuncu ve Bahgeci (2012) de
Johansen es biitiinlesme analizi kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismada ayni sonuca ulasmiglardir. Diger taraftan,
Ozlale ve Karakurt (2012) regresyon analizi kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda milli gelir ile tasarruf
miktar1 arasinda bir iliski bulunmadigini sonucuna ulagsmiglardir.

Uygur (2012) ¢alismasinda Turkiye’deki 6zel ve kamu tasarruflarim etkileyen faktorleri incelemistir. 1987-
1998 yillar1 arasindaki verilerin kullanildigi ¢aligmada, reel kur oranindaki artig ile kamu tasarruflarmin 6zel
tasarruflart etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Diizglin (2009) de farkli bir yontem kullanarak yaptigi calismada
benzer sonuca ulasmustir. Belirtilen ¢alismalara ek olarak, Van Rijckeghem ve Uger (2009) konut kredilerindeki
artigin hanehalki tasarruflarindaki diistikliigiin sebebi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

4. Tiirkiye'deki Diisiik Hanehalki Tasarrufuna Yonelik Bir Arastirma

4.1.  Amag, Yontem ve Anket Sorular

Bu ¢alismada Tiirkiye’de diisiik hanehalki tasarruflarina neden olan hususlarin belirlenmesi ve mevcut durumun
analiz edilerek Oneriler gelistirilmesi amaclanmistir. Bu nedenle literatiirde yer alan caligmalar incelenmistir.
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Literatiirdeki ¢aligmalarda hanehalki tasarruflarini etkileyen hususlara yonelik kullanilan degiskenlere Tablo 3°te

yer verilmistir.

Tablo 3. Tasarruflara Etki Eden Degiskenler

Degisken Kaynaklar
Acil Durumlar Igin Para Tutma | ;. 1987 | ee vd. (2000), Anong ve Devaney (2010), Nosi vd. (2014)
Aligkanlig ' ' ' '
Araba Sahipligi Sengiir ve Taban (2016)
Egrnel:ﬁ Ezlﬁg Tercihi Hira (1987), Anong ve Devaney (2010), Lee vd. (2000)
Cinsiyet Nosi vd. (2014)
Calisma Sekli Atalay vd. (2014)
Cocuk Sahipligi Xiao ve Noring (1994), Xiao ve Anderson (1997), Gérling (2010)

Ek Gelir Harcama Aligkanligi

Nosi vd. (2014)

Avery ve Kennickell (1991), Bosworth vd. (1991), Browning ve Lusardi

Ev Sahipligi (1996), Chen ve DeVaney (2001), Rha vd. (2006), Yuh ve Hanna (2010)

Gelir Schmidt—Heb_beI, Webb ve Corsetti (1992), Mirach ve Hailu (2014), Bebczuk
vd. (2015), Finlay ve Price (2015), Le Blanc vd. (2015), Pan (2016)

Hayat Tarz1 Garling (2010), Fisher ve Anong (2012), Hirsh (2015)

Kredi Kart1 Adedi Hira (1987), Anong ve Devaney (2010), Lee vd. (2000)

Kredi Kart1 Kullanimi Hira (1987), Anong ve Devaney (2010), Lee vd. (2000)

Kredi Sahipligi

Livingstone ve Lunt (1993)

Medeni Durum

Browning (2000), Du ve Wei (2013)

Vadeli Hesap Sahipligi

Carvalho vd. (2016)

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda kullanilan degiskenler incelendiginde s6z konusu degiskenlerin tasarruflar
iizerinde pozitif ve negatif etkiler olusturmasi beklenmektedir. Bireylerin tasarruf etme nedenlerine etki eden
unsurlarin belirlenebilmesi amaciyla literatiirdeki ¢alismalar g6z 6niinde bulundurularak yukarida yer verilen 15
degiskeni kapsayan anket sorulari hazirlanmigtir. Anket sorularina EK 1’de yer verilmis olup anket ¢aligmasi
Surveymonkey web sitesi tizerinden yapilmistir. Anket caligmasi 289 kisi ile tamamlanmis olup hata pay1 %5,76

olarak hesaplanmistir.

4.2.

Betimleyici Istatistikler

Aragtirmada katilimcilarin cinsiyeti, medeni durumu, egitim diizeyi, aylik hanehalki geliri ve ¢aligma sekline
iligkin bilgiler alinarak betimleyici istatistikler elde edilmistir. Toplamda 289 katilimcinin ilgili sorulara verdikleri
yanitlarin dagilimina Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. Katilimeilarin Demografik Ozelliklerine Ait Betimleyici statistikler

Ozellik Detay Frekans | % Ozellik Detay Frekans | %
Erkek 164 56,7 0-1.000 TL 1 0,3

Cinsiyet | Kadin 125 43,3 Avlik 1.001-3.000 TL 46 15,9
Toplam 289 100,0 hanZhalkl 3.001-5.000 TL 60 20,8

Medeni Evli 125 43,3 geliri 5.001-10.000 TL : 100 34,6

Durum Bekar 164 56,7 10.001 TL ve tizeri 82 28,4
Toplam 289 100,0 Toplam 289 100,0
Ortaokul 13 45 Calismiyor 9 3,1
Lise 15 5,2 Kamu ¢alisani 15 5,2
On Lisans o .

Egitim |/ Lisans 151 52,2 Callls(:l.la Ogrenci 7 24
Yiiksek Lisans 110 381 Seldi Ozel sektor calisant 249 86,2
/ Doktora ' Serbest Meslek 9 3,1
Toplam 289 100,0 Toplam 289 100,0

Tablo 4’ten goriilecegi lizere, ankete katilanlarin biiylik kismi lisans mezunlarindan ve erkeklerden
olugmaktadir. Katilimcilar arasinda erkekler %56,7; kadinlar ise %43,3 paya sahiptirler. Katilimcilarin 151’1 lisans
mezunu olup toplam katilimcilarin %52,2°sini olusturmaktadir. Ankete katilanlarin ¢ogunlugu bekardir.
Katilimeilarin 164’1 bekar olup toplam katilimeilarin %56,7’sini olusturmaktadir.
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Ankete katilanlarin ¢ogunlugu 5.001-10.000 TL arasinda hanehalki gelirine sahip bulunmaktadir.
Katilimeilarin 100°i s6z konusu gelir araliginda yer alip toplamin %34,6’sin1 olusturmaktadir. Diger taraftan
katilimcilarin %86,2°sini olusturan 249 katilimcimin 6zel sektor ¢aligant oldugu, 9 adet katilimeinin ¢aligmadigi
ve 7 adet katilimcinin ise grenci oldugu goriilmiistiir.

4.3.  Istatiksel Analizler
4.3.1. Cronbach Alfa Testi

Anket sonuglar1 analiz edilmeden once i¢ tutarlilk analizi yapilmalidir. I¢ tutarlilik analizi icin galismada
Cronbach Alfa (alfa) testi kullanilmugtir. Bu test 6lgekte yer alan sorularin homojen bir yap1 gosteren bir biitiini
ifade edip etmedigini arastirmaktadir. Alfa agirlikli standart degisim ortalamasidir ve bir 6lgekteki sorularin
varyanslari toplammin genel varyansa oranlanmasi ile elde edilir. Alfa katsayisi 0 ile 1 arasinda bir deger
almaktadir. Bu katsayiya bagli olarak 6l¢egin i¢ tutarliligi su sekilde gosterilmektedir (Kalayct, 2009):

* 0,00 <(x)< 0,40 ise dlgek giivenilir degildir.

0,40 <()< 0,60 ise dlgegin giivenilirligi diisliktiir.

* 0,60 <(x)< 0,80 ise dlgek oldukea giivenilirdir.

* 0,80 <()< 1,00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilirdir.

Arastirmada sorgulanan tiim sorular i¢in ve olusmasi muhtemel alt gruplar i¢in alfa katsayisi ile i¢ tutarlilik
hesaplanmistir (Cronbach, 1951). Hesaplanan katsayilara Tablo 5°te yer verilmistir.

Tablo 5. Cronbach Alfa Katsayisi

Faktor Cronbach Alpha
Genel 0,737
Motivasyon unsurlari 0,619
Banka iiriinleri kullanim aligkanlig1 0,685
Yasam tarzi 0,616
Borg¢lanma aligkanligi 0,608

Alfa degeri motivasyon unsurlari i¢in 0,619; banka firiinleri kullanim aligkanlig1 igin 0,685; yasam tarz1 i¢in
0,616; borglanma aligkanligi i¢in 0,608 ve genel olarak 0,737 olarak elde edilmistir. S6z konusu test sonuglari esik
deger olan 0,60 degerinden biiyiik oldugu i¢in, 6lgegin i¢ tutarliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

4.3.2. Faktor Analizi

Arastirmada tasarruflar ile ilgili sorulan 30 adet ifade i¢in Faktor Analizi uygulanarak kavramsal anlamliliga
ulasilabilecek daha az sayida faktdr olusturulmaya calisilmistir. Faktor Analizinin uygulanabilmesi igin temel iki
varsayimin saglanmasi gerekmektedir; Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett Kiiresellik testi. KMO test
istatistigi icin istenilen degerin 0,50’nin {izerinde olmasi gerektigi aksi takdirde degiskenlerin
faktorlestirilemeyecegi ileri siiriilmektedir. Bartlett Kiiresellik testinde ise HO hipotezinin reddedilmesi faktor
analizine devam edebilmek igin gerekli bir durumdur (Cokluk vd., 2012). Bartlett Kiiresellik testine ait hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho: Korelasyon matrisi birim matrise esittir (R=I)
H1: Korelasyon matrisi birim matrise esit degildir (R#£I)

Tablo 6. KMO ve Bartlett Kiiresellik Testi

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Istatistigi 0,745
Approx. Chi-Square 1868,539

Bartlett Kiiresellik Testi df 435
Sig. 0,000

Caligmamizda kullandigimiz anket verilerine ilisgkin Kaiser—Meyer—Olkin (KMO) degeri 0,745, Bartlett's
kiiresellik testi anlamlilik degeri ise 0.000 olarak belirlenmistir. S6z konusu sonuglar anket verilerinin faktor
analizine uygun oldugunu ve faktor analizinin uygulanmasinda herhangi bir sakinca olmadigini gostermektedir.
Ayrica bahsi gegen anket dort farkli boyutta incelenmektedir. ilgili unsurlara yénelik faktdr analizi ve giivenirlik
analizi sonuglarina Tablo 7°de yer verilmistir.
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Tablo 7. Faktor ve Giivenilirlik Analizi Sonuglari

Faktoriin Faktor Faktor (. :
Ad Soru Agirh Agiklayiaihn Giivenilirlik Sig.
Ev sahipligi 0.777
Motivasyon Medeni durum 0.725
unsurlari Araba sahipligi 0.682 14.056 0,619 0.000
Cocuk sahipligi 0.615
Gelir/Birikim iligkisi 0.752
Banka Ek gelir harcama aligkanlig 0.730
tirtinleri Acil durumlar igin para tutma 0.664 14.001 0,685 0.000
kullanim aligkanligt
aliskanlig1 Vadeli Hesap sahipligi 0.595
Kredi sahipligi 0.468
Disarida yemek aligkanligi 0.715
Kiiltiirel faaliyet alisgkanligi 0.705
Yasam tarzi Yurtdisi tatil aligkanligi 0.701 13.306 0,616 0.000
Spor aligkanlig1 0.533
Banka kart1 ya -dz} kredi karti -0.796
tercihi
Borglann}a Kredi kart1 bakly? kullanim 0777 11558 0,608 0.000
aliskanligt aliskanlig1
Kredi kart1 adet }(ullanlm 0678
aliskanlig1
Toplam 52,921 0,737 0.000

Tablo 7’den goriilecegi iizere, her bir faktoriin giivenirlik testi 0,60’dan biiyiiktiir. S6z konusu sonuglar
analizin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

4.3.3. Hipotez Testleri
Caligmanin bu boliimiinde, anket sorularina yonelik alinan cevaplar hipotez temelli ele alinacaktir.

H1lo: Bireylerin gelirlerine gore tasarruf degerleri esittir.
H1:: Bireylerin gelirlerine gore tasarruf degerleri esit degildir.

H10 hipotezi tek yonlit ANOVA testi ile sinanmustir. Tablo 8’den goriilecegi lizere, test sonucunda elde edilen
olasilik (prob.-p) degeri 0.05 ten kii¢iiktiir. Bunun sonucunda H10 hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak bireylerin

gelir diizeyi arttik¢a tasarruf egilimi artmaktadir.

Tablo 8. Gelir ve Tasarruf Egilimi Anova Ciktisi

Gelir N Ortalama Sig. (prob. degeri)
1,000-3,000 TL 47 0.61
3,001-5,000 TL 60 1.55
5,001-10,000 TL 100 1.75 0.000
10,001 TL ve tizeri 82 1.99
Toplam 289 1.59

H20: Kadin ve erkeklerin tasarruf egilimi esittir.
H21: Kadin ve erkeklerin tasarruf egilimi esit degildir.

H2, hipotezi bagimsiz gruplar t-testi ile sinanmigtir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biiyiiktiir.
Sonug olarak H2¢ hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile cinsiyet ile tasarruf arasinda herhangi bir iligki tespit

edilememistir.

H3o: Bireylerin egitim diizeylerine gore tasarruf degerleri esittir.
H31: Bireylerin egitim diizeylerine gore tasarruf degerleri esit degildir.
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H3g hipotezi tek yonlii anova testi ile stnanmugtir. Tablo 9°dan goriilecegi tizere, test sonucunda elde edilen p
degeri 0.05’ten kiigiiktiir. Bunun sonucunda H3y hipotezi reddedilmistir. Sonu¢ olarak egitim diizeyi arttik¢a
tasarruf egilimi artmaktadir.

Tablo 9. Egitim seviyesi ve Tasarruf Egilimi Anova Ciktist

Egitim Seviyesi N Ortalama Sig. (p degeri)
Ortaokul 13 0.62
Lise 15 0.87
On Lisan/Lisans 151 1.64 0.01
Yiiksek Lisans/Doktora 110 1.73
Toplam 289 1.59

H4o: Bireylerin hayat tarzlarina gore tasarruf degerleri esittir.
H4i: Bireylerin hayat tarzlaria gore tasarruf degerleri esit degildir.

Yukarida yer verilen hipotezler alt hipotez bazinda ele alinacaktir.

H4-10: Bireylerin spor aliskanliklarina gore tasarruf degerleri esittir.
H4-11: Bireylerin spor ahskanhklarina gore tasarruf degerleri esit degildir.

H4-1, hipotezi tek yonlii anova testi ile sinanmistir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biyiiktiir.
Sonug olarak H4-1o hipotezi kabul edilmistir. Dolayist ile spor aligkanlig ile tasarruf arasinda istatiksel bir iligki
bulunamamastir.

H4-20: Bireylerin disarida yemek yeme ahiskanliklarina gore tasarruf degerleri esittir.
H4-2:: Bireylerin disarida yemek yeme ahskanlhklarina gore tasarruf degerleri esit degildir.

H4-2, hipotezi tek yonlii anova testi ile sinanmistir. Tablo 10°dan goriilecegi iizere, test sonucunda elde edilen
p degeri 0.05’ten kiigiik oldugu belirlenmistir. Sonug olarak H4-2¢ hipotezi reddedilmistir. Dolayisi ile disarida
yeme aligkanligi ortalama olan bireylerin tasarruf egiliminin diger bireylere gore daha diisik oldugu
goriilmektedir. Disarida yeme aliskanligi ¢ok az olan bireylerin diisiik tasarruf yapmasinin arkasindaki en temel
nedenin diisiik gelir seviyesi oldugu disiiniilmektedir. Diger bir ifade ile geliri diisiik olan kisiler tasarruf
yapamadiklar1 gibi ilgili kisilerin disarida da yemek aligkanligi bulunmamaktadir. Diger bir unsur da yemek
aliskanligr yiiksek olan bireylerin gelirleri yiiksek olsa da tasarruf yapamamasidir.

Tablo 10. Digarida Yeme Aligkanligi ve Tasarruf Egilimi Anova Ciktisi

Disarida Yemege Cikma Sayisi N Ortalama Sig. (p degeri)
0-1 42 1.05
2-4 116 1.72
5-10 83 1.67 0.017
10 ve iizeri 48 1.58
Toplam 289 1.59

H4-30: Bireylerin kiiltiirel ahskanhklarina gore tasarruf degerleri esittir.
H4-30: Bireylerin kiiltiirel aliskanhiklarina gore tasarruf degerleri esit degildir.

H4-3; hipotezi tek yonlii anova testi ile sinanmustir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten bityiik oldugu
belirlenmistir. Sonug olarak H4-3, hipotezi kabul edilmistir. Dolayst ile kiiltiirel aligkanliklar ile tasarruf arasinda
istatistiksel anlamda bir iliski bulunamamastir.

H4-40: Bireylerin yurtdisi tatil aliskanlhiklarina gore tasarruf degerleri esittir.
H4-40: Bireylerin yurtdisi tatil ahskanhklarina gore tasarruf degerleri esit degildir.

H4-4, hipotezi tek yonlii anova testi ile stnanmistir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biiytiktiir.
Sonug olarak H4-4¢ hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile yurtdisi tatil aligkanliklar ile tasarruf arasinda istatiksel

bir farklilik bulunamamustir.

Hb50: EVli ve Bekar bireylerin tasarruf egilimi esittir.
Hb50: Evli ve Bekar bireylerin tasarruf egilimi esit degildir.
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H5¢ hipotezi bagimsiz gruplar t testi ile stnanmstir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biiytiktiir.
Sonug olarak H5q hipotezi kabul edilmistir. Dolayist ile bireylerin tasarruf egilimi ile medeni durum arasinda
herhangi bir iliski tespit edilememistir.

H6o: Cocuk sahibi olan ve olmayan bireylerin tasarruf egilimi esittir.

H6o: Cocuk sahibi olan ve olmayan bireylerin tasarruf egilimi esit degildir.

H6o hipotezi tek yonlii anova testi ile sinanmustir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biiytiktiir.
Sonug olarak H6g hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile gocuk sahibi olma durumu ile tasarruf arasinda istatiksel
bir iliski bulunamamustir.

H70: Ev sahipligi ile tasarruf arasinda iliski yoktur.
H70: Ev sahipligi ile tasarruf arasinda iligki vardir.

H7o hipotezi bagimsiz gruplar t testi ile snanmistir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten bilyiiktiir.
Sonug olarak H7¢ hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile ev sahipligi ile bireylerin tasarruf egilimi arasinda bir iligki
bulunamamastir.

HB80: Arag sahipligi ile tasarruf arasinda iliski yoktur.
HB80: Arag sahipligi ile tasarruf arasinda iliski vardir.

H8o hipotezi bagimsiz gruplar t testi ile sinanmustir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05ten biiytiktiir.
Sonug olarak H8o hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile bireylerin ara¢ sahipligi ile tasarruf egilimi arasinda
herhangi bir iligki tespit edilememistir.

H9: Bor¢lanma egilimi yiiksek olan bireyler ile olmayanlarin tasarrufu esittir.
H9: Bor¢lanma egilimi yiiksek olan bireyler ile olmayanlarin tasarrufu esit degildir.

Yukarida yer verilen hipotezler alt hipotez bazinda ele alinacaktir.

H9-1o:Kredi karti adedi yiiksek olan bireyler ile olmayanlarin tasarrufu esittir.
H9-10:Kredi karti1 adedi yiiksek olan bireyler ile olmayanlarin tasarrufu esit degildir.

H9-1o hipotezi tek yonlii anova testi ile stnanmistir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biiytiktiir.
Sonug olarak H9-1 hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile kredi kart1 kullanim adedi ile bireysel tasarruf arasinda
herhangi bir iliski bulunamamastir.

H9-20: Kredi kart1 kullanim hacmi yiiksek olan bireyler ile olmayanlarin tasarrufu esittir.
H9-20: Kredi kart1 kullanim hacmi yiiksek olan bireyler ile olmayanlarin tasarrufu esit degildir.

H9-2, hipotezi tek yonlii anova testi ile sinanmugtir. Tablo 11’den goriilecegi iizere, test sonucunda elde edilen
p degeri 0.05°ten kiigiiktiir. Sonug olarak H9-2¢ hipotezi reddedilmistir. Dolayisi ile kredi kart1 kullanimi diisiik

olan bireylerin tasarruf etme egilimi daha yiiksektir.

Tablo 11. Kredi Kart1 Kullanim Hacmi ve Tasarruf Egilimi Anova Ciktist

Kredi Karti Kullanim Hacmi N Ortalama Sig. (p degeri)
%0-%20 108 1.78
%21-%50 121 1.74
%51-%100 51 1.02 0.000
%101 ve tlizeri 9 0.44
Toplam 289 1.59

H9-30: Kredi karti ile Banka kart1 kullanmayi tercih eden bireylerin tasarrufu esittir.
H9-30: Kredi karti ile Banka kart1 kullanmayu tercih eden bireylerin tasarrufu esit degildir.

H9-3, hipotezi bagimsiz gruplar t testi ile sinanmugtir. Test sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten biiyliktiir.
Sonug olarak H9-3, hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile bireysel tasarruflar ile banka kart1 ve kredi kart1 kullanim

tercihi arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

H100: Ek gelirlerini harcama aliskanhig: farkh olan bireylerin tasarruf egilimi esittir.
H100: Ek gelirlerini harcama aliskanhig: farkh olan bireylerin tasarruf egilimi esit degildir.
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H10, hipotezi tek yonlii anova testi ile sinanmistir. Tablo 12°den goriilecegi lizere, test sonucunda elde edilen
p degeri 0.05ten kiigiiktiir. Sonug olarak H10o hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile bireylerin ek gelirlerini
harcama aligkanligi ile bireysel tasarruflar arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 12. Bireylerin Ek Gelirlerini Harcama Aligkanlhig1 ve Tasarruf Egilimi Anova Ciktist

Bireylerin Ek Gelirlerini Harcama Aliskanhg N Ortalama Sig. (p degeri)
Harcarim 23 0.87
Borglarimi 6derim 96 0.85 0.000
Harcamam, birikim yaparim 170 2.1
5. Sonug¢

Birgok gelismekte olan iilke i¢in oldugu gibi Tiirkiye i¢in de tasarruflarin artirilmasi nem tagimaktadir. Bu 6nemin
temelinde Tirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olmasi, ekonomisini biiyiitmesi i¢in yatirimlara ihtiya¢ duymast
ve yatirimlarin finansmani i¢in kaynak ihtiyact yatmaktadir. Yatirimlarin finansmani i¢in yurt dist borglanmalar
ekonomik kirilganlik yarattig1 i¢in iilke i¢i tasarruflarla yatirimlarin finanse edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu
kapsamda iilke i¢ci finansmanin temel kaynagini tasarruflar olusturmaktadir.

Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflar onemli Olgiide diisiis gostermektedir. 1975 yillarinda GSYH’nin %251
seviyelerinde olan tasarruflar son yillarda 6nemli 6l¢iide diisiis gdstermistir. Hatta 1993, 1997, 2000, 2001, 2004
ve 2009 gibi ulusal ya da kiiresel krizlerin yasandig1 yillarda kamu tasarruflarinin negatif yasanmasi sebebi ile
toplam tasarruflar 6nemli 6l¢iide azalmis ve 2014 yilinda GSYH’nin %14,9’u olarak gergeklesmistir.

Tirkiye’de diisiik olan tasarruflarin, son yillarda dnemli dl¢lide diisiis gOstermesi iizerine hazirlanan bu
¢aligmada tasarruf diisiikliigliniin nedenleri belirlenmeye ¢alisgilmistir. Bu kapsamda tasarruflara etki eden unsurlari
incelemek iizere Tiirkiye’de yasayan 289 katilimer ile anket ¢aligmasi yapilmistir. S6z konusu ¢aligmada gelir,
cinsiyet, egitim diizeyi, spor aligkanligi, disarida yemek yeme aliskanligi, kiiltiirel aliskanliklar, yurtdis tatil
aliskanlig1, medeni durum, ¢ocuk sahipligi, ev ve arag sahipligi, kredi kart1 kullanim adedi ve hacmi, banka karti
ya da kredi kart1 kullanim tercihi ve diizenli geliri disinda gelen geliri harcama aligkanliklari ile tasarruf aliskanlig:
arasindaki iligki aragtirilmistir.

Arastirmada Oncelikle katilimcilara farkli konularda 30 adet ifadeye ne derece katildiklari sorgulanmustir.
Sonrasinda verilen cevaplara gore ilgili ifadelerin dogal gruplarini tespit edebilmek amaciyla Faktor Analizi
uygulanmis ve kavramsal anlamlilig1 negatif olarak etkileyen ifadeler ¢ikartilmigtir. Sonugta 16 adet ifade 4 faktor
altinda toplanmustir. Bu faktorlerin toplam varyans agiklayiciligi kabul edilebilir sinirlar dahilinde %52,92 olarak
hesaplanmuistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde, degiskenler ve tasarruflar arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu siirecte anova
testi ve t-testi yontemleri kullanilmistir. Hipotez testleri sonucunda geliri artan bireylerin tasarruf egiliminin arttig
belirlenmistir. Ayrica egitim diizeyi ile tasarruf egilimi arasinda ayni yonde bir iliski bulunmusgtur. Diger bir ifade
ile egitim diizeyi yiiksek olan bireyler daha fazla tasarruf yapmaktadirlar. Dolaysi ile iilkenin egitim diizeyi
arttikga diisiik tasarruf probleminin ¢oziimiine katki saglayacaktir.

Keynes, gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek marjinal tiikketim egilimi yasasinda bireylerin ellerine gecen her
1 TL’nin yaklasik %70’ini harcarken %30’unu tasarruf ettiklerini ortaya koymustur. Bu ¢alismada ise disarida
yemek yeme aligkanligi ve kredi kartt kullanim hacmi yiiksek olan bireylerde tasarruf egiliminin daha diisiik
oldugu belirlenmistir. Ulastigimiz sonu¢ Keynes’in kurami ile tutarli goriinmektedir. Disarida yemek yeme
aligkanligr ve yiliksek hacimli kredi karti kullanimina yonelik yapilacak sinirlayici diizenlemelerin bireysel
tasarruflarin artmasina katki saglayacagi kanaatine ulasilmistir. Ayrica ek bir gelir elde edilmesi halinde, tasarruf
etmek yerine harcamay1 tercih eden kisgilerin, normal yasantilarinda da tasarruf yapmadiklari belirlenmistir. S6z
konusu sonug, tasarruf yapmanin 6nemi konusunda vatandaglarin bilinglendirilmesine yonelik g¢aligmalar
yapilmasi gerektigini gostermektedir

Diger taraftan cinsiyet, medeni durum ve ¢ocuk sahipligi gibi konular ile tasarruflar arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 bir iligki tespit edilmemistir. Spor, yurtdist tatil ve kiiltiirel aliskanliklarin da tasarruf iizerinde etkisi
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica ev veya arag¢ sahipligi ile tasarruf oranlari arasinda da bir iliski
bulunamamustir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de yasayan bireylerin tasarruf egilimleri ele alinmistir. Boylece tilkemizde 6nemli bir
husus olan diisiik tasarruf soruna neden olan faktorler belirlenmistir. Diigiik tasarruf sorununu ¢6ziilebilmesi ve
tasarruflarin artirilabilmesi i¢in bu ¢aligmada belirtilen hususlarin, tasarruflarin artirillmasina yonelik aksiyon
alinmasinda diizenleyici otoritelere yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.
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Ek 1. Anket Sorulari
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Soru

Cevap Secenekleri

Aylik geliriniz ne kadariyla birikim yaparsiniz?

%0-%1; %2-%10; %11-%20; %21-%50; %51-%100

5 sene sonra birikim yapmayi planliyor musunuz?

Evet; Hayir

Cocugunuz var m1?

No
1
2
3 Se.V_di_klerinizi birikim yapmasit i¢in destekler Evet; Hayir
misiniz?
4 | Acil durumlar i¢in kenarda para tutar misiniz? Evet; Hayir
5 | Bireysel emeklilik hesabiniz var mi1? Evet; Hayir
6 | Krediniz var mi1? Evet; Hayir
7 | Vadeli hesabiniz var mi1? Evet; Hayir
8 | Hangisini daha ¢ok kullantyorsunuz? Kredi Karti; Banka Karti
9 | Eviniz var m1? Evet; Hayir
10 | Arabaniz var m1? Evet; Hayir
11

Yok; 1; 2; 3 ve lizeri

=
N

Tatile gitmek istiyorsunuz ancak yeterli paraniz yok,
ne yaparsiniz?

Kredi ¢ekerim; Yeterli para biriktirene kadar

beklerim; Tatile gitmem

13 | Sigara kullaniyor musunuz? Evet; Hayir
14 | Ayda kag kez disarda aksam yemek yersiniz? 0-1; 2-4, 5-10; 11 ve iizeri
15 | Ayda kag kez sinema/tiyatro/konsere gidersiniz? 0-1; 2-4; 5 ve iizeri
16 | Yilda kag kere yurtdist tatili yaparsiniz? 0-1; 2-5; 6 ve lizeri
Yilda ka kere kendiniz igin L
7 doktor/hastane(/;poliklinige gidersiniz? P 0-1;2:4;5-10; 11 ve ieri
18 | Cinsiyetiniz Kadin; Erkek
19 | Aylik hanchalki geliriniz (TL) 0-1.000; 1_:001:-3.000; 3.001-5.000; 5.001-10.000;
10.001 ve iizeri
20 | Calisma durumunuz? Calismiyor; Ogrenci; Kamu c¢alisani; Ozel sektor
calisan1; Serbest meslek
21 5 yil sonra maasmizin ne kadar artacagim | Degismez; %1-%10; %11-%20; %21-%50; %51-
diisiiniiyorsunuz? %100
Anapara korumali diisiik faiz getirisi olan bankacilik
iiriinleri; Anaparanin belirli bir kismini kaybetme
22 | Asagidakilerden hangisi tercih edersiniz? ihtimali olan orta faiz getirili bankacilik {iriinleri;

Anaparanin tiimiinii kaybetme ihtimali olan yiiksek
faiz getirili bankacilik iiriinleri

. Ortaokul; Lise, On lisans/Lisans; Yiksek
23 | Egitim durumunuz? .
Lisans/Doktora
24 | 5 sene igerisinde ev almayi planliyor musunuz? Evet; Hayir

25 | Kag adet kredi kart1 kullantyorsunuz? 0-1; 2-4; 5 ve lizeri

2 Aylik kredi kart1 harcamaniz gelirinizin ne kadarimni | %0-%10; %11-%20; %21-%50; %51-%100; %101
olusturuyor? ve lizeri

27 Ekstra 3 maas ikramiye alsaniz  nasil | Harcamam, birikim yaparim; Borglarimi 6derim;
degerlendirirsiniz? Harcarim

28 | Spor i¢in aylik ortalama ne kadar ddersiniz (TL) ? | 0; 1-100; 101-500; 501 ve iizeri

29

Medeni durumunuz?

Evli; Bekar

30

5 yil igerisinde ¢aligmama ihtimaliniz

%1-%20; %21-%50; %51-%100

100




