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Spor Kuliipleri Performanslarinin Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi: BIST de Bir Uygulama

Yrd. Dog¢. Dr. Abdulkadir KAYA
Erzurum Teknik Universitesi, I.I BF., j§letme Boliimii, ERZURUM

Yrd. Dog. Dr. Unal GULHAN
Atatiirk Universitesi, Pasinler Meslek Yiiksek Okulu, PASINLER

OZET

Giintimiizde spor aktiviteleri, izlenebilirlik ve takip edilebilirlik diizeyleri arttik¢a biiyiik
olcekte ekonomik bir sektér haline gelmistir. Futbol basta olmak iizere spor kuliiplerinin halka
agilma siireci ile birlikte bu sirketlerin miisabaka sonuclarimin kuliip ekonomilerine olan katkisi
aragtirmacilarin dikkatini ceken bir boyuta tagmmistir. Bu ¢calismanin amact hisse senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi 'nda islem goren spor kuliiplerinin futbol miisabakalari mag sonuglarinin
hisse senedi fiyatlarin: etkileyip etkilemedigini ortaya koymaktir. Bu amagla IMKB ye kote Besiktas
A.S., Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor kuruluglarimmin 2008-2009 ve
2009-2010 sezonlarinda Siiper Lig, Tirkive Kupasi ve Avrupa Kupalari’'nda yapmug olduklar:
maglarin sonuglarimin anormal getirilere neden olup olmadigi arastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: IMKB, Spor Kuliipleri, Anomali

JEL Siniflamasi: G14, G17, L83

The Effect of Sport Clubs’ Performances on Stock Prices: An
Application on BIST

ABSTRACT

Today, sports activities with increasing levels of traceability have become an economic
sector on a large scale. Especially the process of going public of sports clubs, including football, the
results of these companies competition contribution to the economies of the club moved to a size
that attracts the attention of researchers. The aim of this study is to determine whether sports clubs’
stock price is affected by the results of football matches. For this purpose, whether the matches
results of sports organizations of Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray and Trabzonspor Inc. that are
traded in Istanbul Stock Exchange in 2008-2009 and 2009-2010 seasons in Super League, Turkey
Cup and European Cups are causing the abnormal return will investigated.

Key Words: ISE, Sport Clubs, Anomaly

Jel Classification: G14, G17, L83

I. Giris

Giiniimiizde spor aktiviteleri, izlenebilirlik ve takip edilebilirlik diizeyleri
arttikca biiyilik 6l¢ekte ekonomik bir sektor haline gelmistir. Futbolun endiistriyel
bir silire¢ icine girmesiyle birlikte, futbol kuliiplerinin hizla sirketlesmeye
baglamasi, futbolun gecirdigi yapisal degisimin de bir gostergesi olmaktadir.
Ciinkii futbola iliskin tiim Ogelerin nitelik ve niceliksel degisim ve geligimi,
kuliipleri de sirketlesmeye zorlamig ve bu durum futbolu yonetenler tarafindan
futbol pastasindan daha fazla pay alabilmenin bir yolu olarak goriilmiistiir.

Futbol kuliiplerinin gelisen endiistriyel futbol piyasasinda daha etkin
aktorler olabilmeleri, onlarin bu piyasadan daha fazla pay alabilmelerine baghdir.
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Rekabetgi piyasa iginde kuliiplerin pastadan maksimum pay1 alabilme miicadelesi,

kuliipleri yeni gelir kaynaklar1 yaratma yoluna itmistir. Bu amacla kuliipler daha

degisik, daha uzun vadeli ve daha diisiik maliyetli fonlar1 saglayabilmek i¢in
sermaye piyasalarina agilmiglardir.

Sermaye piyasalarina yonelen kuliipler ayni1 zamanda futbolun endiistriyel
gelisimine uygun kurumsal bir yapiyr da olusturma siireclerini bu sekilde
baglatmig oldular. Kuliipler bir yandan sermaye piyasalarindan fon temin
ederlerken; diger yandan kurumsallasarak, profesyonellesmeye basladilar.'

Ulkemizde futbol kuliiplerinin gelirlerini maksimize edebilmek amaciyla,
sirketlesme ¢aligmalarina 1980°’li yillarda basladiklar1 goriilmektedir. Bu
donemde kuliiplerin profesyonel futbol subeleri, kurulan veya kurulmus bulunan
anonim sirketlere devredilmistir (Dorukkaya vd.,1998: 19).

Futbol bagta olmak {izere spor kuliiplerinin halka ac¢ilma siireci ile birlikte
bu sirketlerin mag¢ sonuglarinin kuliip ekonomilerine olan katkisi aragtirmacilarin
dikkatini ¢eken bir boyuta tagmmistir. Bu baglamda halka agik spor kuliiplerinin
ma¢ sonuclarinin hisse senedi fiyatlarina olast etkilerinin ampirik olarak
incelenmesi arastirmacilar tarafindan yeni bir ilgi alan1 olugturmustur.

Bu ¢aligmanin amaci; Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
(IMKB) kote dért futbol takimmin Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa
Kupalar1 miisabaka sonuglarmin hisse senetleri getirileri {izerindeki etkisini
arastirmaktir.

Calismanin sonucunda, futbol miisabakalari igerisinde anormal getirileri
en fazla etkisi olan miisabaka tiirii Stiper Lig bunu takip eden miisabaka tiirleri ise
Avrupa Kupasi ve Tiirkiye Kupasi’dir. Genel olarak anormal getiriye etki eden
miisabakalardan galibiyet ve deplasmanlarda elde edilen beraberliklerin olumlu
anormal getiriye ve maglubiyet ve kendi sahasinda elde edilen beraberligin ise
olumsuz anormal getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

I1. Literatiir

Ashton vd. (2003) hisse senetleri piyasalarmin milli takim sportif
performanslarindan neden tepki verdikleri konusunda yaptiklar1 ¢aligmada iki
muhtemel nedenden bahsetmislerdir. Birincisi, kuliiplerin sportif bagarilarinin
gelecek hakkinda olumlu bir ortam yaratmasi, ikincisi ise hisse senedi
piyasalarinin kuliiplerin olasi basarisindan kaynaklanacak ekonomik c¢ikardan
faydalanmak istemesidir. Ozellikle milli takimlarin uluslararas1 organizasyonlarda
elde ettikleri basarilar hisse sendi piyasasini olumlu yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir (Ashton vd., 2003: 783).

Boyle ve Walter (2003), 1950-1999 yillar1 arasinda aylik verilerle Panel
Veri Analizi kullanilarak Yeni Zelanda Rugby spor kuliipleri performanslari ile
hisse senedi tepkileri arasindaki iligkinin varligmi incelemislerdir. Elde edilen

"http://www.futbolekonomi.com/index.php?option=com_content&view=article&id=817:futbol-
kulueplerinin-irketlemesi-halka-arz-ve-kredilendirilmesi&catid=117:tugrul-
aksar&Itemid=61(11.03.2011)
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sonuglara gore hisse senedi tepkileri ile ulusal spor kuliiplerinin uluslararasi
miisabaka sonuglar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Arastirmacilar
bu sonucu Yeni Zelanda’nin kii¢iik bir iilke olmasindan kaynaklanabilecegi
seklinde yorumlamiglardir (Boyle ve Walter, 2003: 225).

Solberg ve Gratton (2004) Avrupa’da ki énemli futbol takimlar tizerinde
1994-2000 yillar1 arasinda yaptiklari ¢alismada, futbol takimlarinin ulusal futbol
liginde sampiyon olmasi veya uluslararasi futbol organizasyonlarina katilarak
basarilar elde etmesinin reklam, sponsorluk, katilim pay1, forma satisi, yayin ve
stat gelirlerini arttirdiklarini iddia etmislerdir. Ozellikle Sampiyonlar Ligi ve
UEFA kupast gibi uluslararasi futbol organizasyonlarinin futbol takimlarina
sagladig1 finansal kaynaklar biiyiik 6nem tagimaktadir (Solberg ve Gratton, 2004:
61-81).

Ingiltere’de  1996-2000 yillar1 arasindaki futbol maglarmmn yayin
haklarinin satilmasinin borsada islem goren futbol takimlarmin hisse senetleri
fiyatlarina kisa donemli etkisi arastirmacilar tarafindan incelenmis ve satiglarin
hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir (Gannon vd.,
2006: 168)

Coates ve Humphreys (2008), beyzbol alaninda hisse senedi fiyatlar1 ile
spor kuliibii performanslar1 arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Elde edilen
bulgular Diinya Kupasinda milli takim performanslari ile hisse senedi endeksleri
arasinda anlamli bir iligkinin varligin1 gostermektedir (Coates ve Humphreys,
2008: 1)

1995-2009 yillar1 arasinda futbol, rugby ve cricket sporlarinda Giiney
Afrika Milli Takimlarinin mag¢ performanslari ile JSE (Johannesburg Stock
Exchange) tiim endeksi arasindaki iligskinin varligi ve yatinmeilarin mag
sonuclarina gore duygusal davranip davranmadiklari arastirilmistir. Arastirma
sonucuna gore uluslararas1 mag performanslari ile JSE endeksi arasinda istatiksel
olarak anlamli ve giiglii bir iliskinin oldugu ve yatirimcilarin davraniglarinin mag
sonuglarindan etkilendikleri ortaya koyulmaktadir (Smith, 2009: iii).

Uluslararasi literatiirde Yaz Olimpiyat Oyunlari’ni inceleyen ¢alismalar
da bulunmaktadir. Bunlardan 1988 ile 2004 yillar1 arasinda organize edilen bes
yaz olimpiyatinin ev sahibi iilkelerin ekonomilerine olan katkilarinin incelendigi
caligmada Nishio vd. (2009), Olimpiyat Oyunlar1 gibi biiylik organizasyonlarin
Giiney Kore ve Yunanistan gibi kii¢iik iilkelerin hisse senedi piyasalarinda pozitif
etkileri oldugunu ancak Fransa, USA ve Japonya piayasalarim etkilemedigini ileri
stirmiislerdir (Nishio vd., 2009: 1263). Ancak bu ¢alismanin aksine Floros (2010)
Atina Yaz Olimpiyatlarinin ASE (The Athens Stock Exchange) endeksini
etkilemedigi ortay koymus sadece OTE (Hellenic Telecommunications
Organisation) endeksi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica bu calisgmada Yunan madalya siralamasinin ASE, OTE ve Alpha Bank
tizerinde pozitif etkilerinin oldugu goriilmektedir (Floros, 2010: 647). Bunlarin
disinda yapilmis uluslararasi ¢aligmalara Smith ve Krige (2010), Luiz ve Fadal
(2010) ve Davis ve End (2010) 6rnek gosterilebilir.
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Ulkemizde yapilan calismalar daha c¢ok 2000 yili sonrasma ait
calismalardir. Inamlik vd. (2003) Tiirk futbol takimlarnin Avrupa kupalarinda
elde ettikleri basarilarin insanlar {izerindeki etkilerini sanayi iiretimi verimliligini
kullanarak aragtirmiglardir. Bu c¢alisma neticesinde Besiktas, Fenerbahce ve
Galatasaray spor kuliiplerinin basarilarmin sanayi {retimini artirdigina dair
istatistiki bulguya ulasilmistir (inamlik vd., 2003: 51).

Tiirkiye’de halka arz edilen spor kuliiplerinden Besiktas ve Galatasaray’in
sportif bagarilar1 ile piyasa degerleri arasindaki iliskinin olup olmadiginin
arastirilldig1 calismada, hisse senedi degerlerinin mag¢ sonuglarindan etkilendigi
sonucuna ulasilmistir (Devecioglu, 2004: 17).

Berument ve Yucel (2005) Fenerbahge futbol takiminin basarilarn ile
verimlilik arasindaki iliskiyi incelemisler ve Fenerbahg¢e’nin Avrupa kupast futbol
magclarinin verimliligi arttirdigini tespit etmislerdir. Fenerbahge nin Tiirkiye’de
kazandig1 basarilar ise verimlilik {izerinde etkili olmadig1r bulgusu ise dikkat
ceken baska sonugtur (Berument ve Yucel, 2005: 842).

Korukoglu ve Korukoglu (2005), Tiirk futbol takimlarindan Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray spor kuliiplerinin finansal durum degerlendirmelerini
2005 yili ilk dokuz aylik verileri kullanarak analiz etmis ve yatirimeilara 151k
tutulmaya calisilmistir (Korukoglu ve Korukoglu, 2005: 54).

Berument vd. (2006)’de yapilan ¢alisma ile Tiirkiye’de Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray futbol takimlarmin mag¢ sonuglarinin hisse senetleri
getirileri  {lizerindeki etkisini arastirilmistir. Besiktas’in kazandigi futbol
maglariin hisse senedi getirilerinde artisa neden oldugu tespit edilmis, fakat ayni
etki Fenerbahge ve Galatasaray futbol takimlari i¢in saptanamamistir ( Berument
vd., 2006: 695). Berument vd.’nin yaptiklar1 fanatizm ve hisse senedi getirisi
iligkisinin arastirildig1r diger bir ¢alismada ise diger takim taraftarlarina gore
Besiktag’in Avrupa kupalarinda elde ettigi galibiyetlerin hisse senedi getirisini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Berument vd., 2009: 598).

Eker vd. (2007) yaptiklar1 ¢calismada, Tiirk futbol takimlariin (Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray) yabanci takimlarla oynadiklari mag performanslari ile
doviz kurlarn arasindaki iligki incelenmigtir. Tiirk futbol takimlarinin yabanci
takim oynadiklar1 ve galip geldikleri ma¢ sonuclart ile doviz kurunun diismesi
arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak beraberlik veya
maglubiyet durumunda anmali bir iliski tespit edilememistir (Eker vd., 2007:
643).

Aygoren vd. (2008) yaptiklar1 ¢calisma ile yatirimcilarin futbol maglarinin
sonuglarindan etkilenip etkilenmedigi IMKB’de yapilan bir uygulama ile
incelenmis ve yatirimcilarin, Avrupa’da oynanan futbol maglarin1 derbi
maglarindan; derbi maglarda ise maglubiyeti, galibiyet ve beraberlikten daha fazla
onemsedikleri tespit edilmistir (Aygoéren vd., 2008: 121).

Son olarak Dogru (2010) calismasinda, Galatasaray Sportif Sinai ve
Yatirimlar A.S$.’nin borsada islem goren hisse senetlerinin Galatasaray futbol
takiminin siiper ligde ve Avrupa kupalarindan elde ettigi sonuglardan, mag oncesi
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ve sonrasi hisse senedi fiyat degisimlerinden ve mag sonrasinda borsa endeksi
degisiminden etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Calismada hisse senedi
fiyatinin sahadaki performanstan ilk bakista (sadece maglubiyette) etkilendigini
ortaya koymus fakat bunun istatiksel olarak kurulan modelde anlamli olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Yazar bu durumu “yatirimeilarin karar alirken dncelikle
Sportif A.S.’nin finansal durumuna ve piyasa verilerine (6zellikle borsa endeksi)
gore hareket ettiklerini gostermektedir” seklinde yorumlamistir (Dogru, 2010:
176). Ulkemizde yapilan calismalar ve sonuglart Ek-1’de tablo olarak da
sunulmustur.

III. Veri ve Yontem

Caligmada Tiirkiye Futbol Federasyonu biinyesinde Spor Toto Siiper
Lig’de miicadele eden ve IMKB’kote olan Besiktas A.S., Fenerbahce A.S.,
Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor kuruluslarinin futbol karsilagmalari
skorlarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi tespit
edilecektir.

Calismanin donemi tespit edilirken, 2011-2012 futbol sezonunda ortaya
¢ikan sike sorusturmasi nedeniyle 2010-2011 ve 2011-2012 futbol sezonlari
calisma donemi kapsami disinda tutularak, 2008-2009 ve 2009-2010 futbol
sezonlar tercih edilmistir. Calismada her iki sezonu kapsayan 1998:05 - 2010:05
tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Analizlerde kullanilacak veriler TFF ve
IMKB’nin resmi web sayfalarinda elde edilmistir. Yapilan analizlerde Eviews 7
ekonometrik analiz paket programi kullanilmstir.
getirileri tespit edilecek ve anormal getiri saglanan donemlerdeki futbol
magclarinin sonuglari ile etkileri incelenecektir.

Anormal getirilerin tespiti i¢cin Piyasa Verimi Yontemi (PVY) tercih
edilmistir. Bu yonteme gore herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi,
piyasanin beklenen getirisine esittir. O halde anormal getiri (AGy), t gliniindeki i
hisse senedinin gergeklesen getirisi (Rit) ile piyasanin gergeklesen getirisi
arasindaki farktir. PVY’ye gore anormal getiriler asagidaki formiil yardimiyla
tespit edilmektedir.(Ozer, 1996:129)

AG;= Rj  — Ry (1)

Anormal getirilerin hesaplanmasi igin ilk olarak her spor kurulusunun
hisse senedi fiyatlar1 bagimsiz degisken ve piyasay1 temsilen IMKB 100 (IMKB)
endeksi ise bagimli degisken olarak kurulmus asagidaki regresyon modelleri
olusturulmustur.

IMKB = a+ p;BIK (2)
IMKB = a+ B,FB (3)
IMKB = a+ B,GS (4)
IMKB = a+ B, TR (5)

Caligmada  oOncelikle  degiskenlerin  duraganliklart  incelenmigtir.
Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmigtir. Duraganlik testi
sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1°de sunulan ADF birim kok test sonucglarinda sabitli ve trendli
simnamalar incelendiginde, degiskenler seviye degerlerinde duragan olmadiklari,
birinci derece fark degerlerinde duragan olduklar tespit edilmistir.

Degiskenler duragan hale doniistiiriildiikten sonra regresyon modelleri
tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Yapilan regresyon tahminlerinden sonra Besiktas A.S., Fenerbahce A.S.,
Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor kurulusu i¢in anormal getirilerin
tespiti sirastyla 6,7,8 ve 9 numarali formiillerle elde edilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sinamas1 Sonuglari

Seviye Degeri 1. Fark Degeri
Degiskenler Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
IMKB a .
-0,35 -2,07 -20,81% (0) -20,90° (0)
BJK b a a
-2,66 -3,73 -14,79° (0) -14,78" (0)
FB
-2,16 -2,85 22,06 (0) -22,03*(0)
GS
-1,71 -2,69 -21,86(0) -21,84%(0)
TS
-2,68 -3,13 -19.49%(0) -19.48%(0)
Kritik Degerler
a=%1 -3,44 -3,98 -3,44 -3,98
b=%75 -2,87 -3,42 -2,87 -3,42
c=%10 -2,57 -3,13 -2,57 -3,13

a= %1 ve b= %>5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez i¢cinde sunulan degerler ise
Akaike ve Schwartz Bilgi Kriterleri'ne goére otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme
degerlerini gostermektedir.

Futbol miisabakalarimin genellikle hafta sonlar1 gergeklestiriliyor olmasi
miisabaka tahminlerinin ve miisabaka sonuglarinin etkilerinin ise miisabakalardan
onceki ve sonraki bir veya iki giinde goriilmesi sebebiyle, anormal getiriler ile
ma¢ sonuglarin  karsilastirilabilmesi  igin  Oncelikle anormal getirilerin
biriktirilmesi gerekmektedir. Anormal getirilerin biriktirilmesinde bilimsel
caligmalarda yaygin olarak kullanilan Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969)’un
Birikimli Anormal Verim (BAV) yontemi kullanilmistir. Bu yonteme dayanilarak
Birikimli Anormal Getiriler (BAG) her bir spor kurulusuna 1998:05 - 2010:05
donemi igin asagidaki 6 numarali formiille hesaplanmistir (Ozer,1996:132).
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4
BAG, = ZAGt (6)
=1
Tablo 2: Modellerin Tahmin Sonuclari
Model Tahmin Sonucu R’ DW F
. _ N *
IMKBgx=21,10 + 495,16 * BJK 0.02 1.84 12,85
(0,60) (3.58)"
. _ N .
IMKBrg= 19,43 + 24,32 * FB 0.01 1.86 734
0,54 (2,71)
i — *
IMKBgs= 16,81 + 32,46 * GS 0,02 1,84 14,27
(0,48) (3,78)°
IMKBg=27,25+ 411,02 TS 0,03 1.83 18,51
(0,78) (4,30)°

a= %1 ve b= %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Dort spor kurulusu igin hesaplanan BAG’larin standart sapmalari;
Besiktas A.S. 1947, Fenerbahce A.S. 1878, Galatasaray A.S. 1872 ve
Trabzonspor A.S. 1877 olarak bulunmusgtur.

Pozitif standart sapma degerini asan BAG’lar pozitif anormal getiri,
negatif standart sapma degerini asan BAG’lar ise negatif anormal getiri olarak
kabul edilmis ve bu duruma uyan degerlerin tarihleri tespit edilmistir. Her bir spor
kurulusuna ait 2008-2009 ve 2009-2010 futbol sezonlarina ait pozitif ve negatif
anormal getiriler ve anormal getirilerin gerceklestigi hafta oynan futbol
miisabakalar1 ile sonuglar1 Sekil 1,2,3,4,5,6,7, ve 8’de grafikler halinde
diizenlenmisgtir.

Spor kuliiplerinin yapmis olduklar1 Siiper Lig, Tiirkiye Kupas1 ve Avrupa
Lig’lerindeki miisabaka sayilar1 ve miisabakalara denk gelen anormal getiri
sayilartyla ilgili bilgiler sirasiyla Tablo 3, 4 ve 5’te ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 3 incelendiginde Besiktas A.S. futbol kuliibiiniin 2008-2009
sezonunu sampiyon olarak 2009-2010 sezonunu ise 4. sirada tamamladig1 ve her
iki sezonda da 34 miisabaka yaptigi goriilmektedir. 2008-2009 sezonunda
Besiktag A.S.’nin hisse senedi fiyatlarinda 5°i olumlu, 7’si olumsuz 12 anormal
getiri, 2009-2010 sezonunda ise 9’u olumlu, 8’i olumsuz toplam 17 anormal getiri
oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen anormal getirilere etkisi olan, 2008-2009
sezonunda 3 galibiyet, 1 maglubiyet ve 6 beraberlik olmak iizere toplam 10
miisabakanin oldugu, 2009-2010 sezonunda ise 5 galibiyet, 2 maglubiyet ve 4
beraberlik olmak iizere toplam 11 miisabakanin gerceklestigi belirlenmistir.
Toplam miisabakalar i¢inde anormal getiriye neden olan miisabakalarin orani
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2008-2009 yilinda %29,4, 2009-2010 yilinda ise %32,4’diir. Anormal getiriye
etki eden miisabaka sayilarinin gergceklesen anormal getirilerin sayilarina oranlari
2008-2009 sezonunda %383,3, 2009-2010 sezonunda ise %64,7 oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle 2008-2009 sezonunda oynanan miisabakalarin
%29,40 kadar, 2009-2010 sezonunda %32,4’ii kadar anormal getiri meydana
gelmistir. Meydana gelen anormal getirilerin miisabakalardan etkilenme oranlari
ise 2008-2009 sezonunda %83,3, 2009-2010 sezonunda %64,7’dir.

Tablo 3: Siiper Lig Miisabakalari

Anormal
. . Anormal Getiriye Etkisi
Siiper Lig . . Anormal

Getiri Sayis1 Mi O[l)alll( | Getiriye Anormal

- iisabakalar Etki Getiri

3 Spor Eden Sayisina

3 Kuruluslar Mag Etki

= 5 Orani(% Eden

G |M| B |T(a) Elels|E G|M|B|T() (c/a() 0) Maglarm

5 E -‘5 :g;ﬂ —g_' Orany(%)

Ela ||z ]| = (c/b)

o Begsiktas A.S. 211518134 |71]1 S| 7 112]13]1]6] 10 29,41 83,33
>

ﬁl Fenerbah¢e A.S. |18 9 | 7 | 34 |61 | 4 | 8 | 7 [15]|5]|3|1| 9 26,47 60,00
R

§ Galatasaray A.S. | 18] 9 | 7| 34 |61 | 5 9 6 |15 |54 12| 11 32,35 73,33

Trabzonspor A.S. |19 7 | 8 | 34 | 65| 3 8 7 15|52 [3] 10 29,41 66,67

- Besiktas A.S. 18] 6 |10] 34 |64 4 | 9 [ 8 [17|5]2]4] 11 32,35 64,71
-

3. Fenerbahge A.S. (23| 6 | 5| 34 [ 74| 2 [ 13| 8 [21 |8 |5 |1]| 14 41,18 66,67
(=2

§ Galatasaray A.S. |19 8 | 7| 34 |64 3 [ 13| 8 |21 |53 14| 12 35,29 57,14

Trabzonspor A.S. |16 9 | 9| 34 |57 5 10| 7 [17]|7]|3]3] 13 38,24 76,47

G= Galibiyet, M= Maglubiyet, B= Beraberlik ve T= Toplam

Fenerbahgce A.S. 2008-2009 sezonunda siiper ligi 4., 2009-2010
sezonunda ise 2. olarak tamamlamistir. Fenerbahge A.S. hisse senedi fiyatlarinda
anormal getiri sayis1 2008-2009 sezonunda 8’i olumlu, 7’si olumsuz olmak iizere
15 adet ve 2009-2010 sezonunda 13 olumlu, 8 olumsuz olmak {izere 21 adet
anormal getiri tespit edilmistir. Anormal getirilere etkisi tespit edilen miisabaka
sayilar1 ise 2008-2009 sezonunda, 5 galibiyet, 3 maglubiyet ve 1 beraberlik olmak
tizere toplam 9 miisabaka ve 2009-2010 sezonunda ise 8 galibiyet, 5 maglubiyet
ve 1 beraberlik olmak {izere toplam 14 miisabaka olarak belirlenmistir. Anormal
getirilere etki eden miisabakalarin sayilarinin, toplam miisabaka sayisina orani
2008-2009 sezonunda %?26,5, 2009-2010 sezonunda ise %41,2 olarak
gerceklesmistir. Anormal getirilerin etkilendikleri miisabaka sayilarina oranlari
ise 2008-2009 sezonunda %60, 2009-2010 sezonunda ise %66,7 oldugu
belirlenmistir.
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Galatasaray A.S. sitiper ligi 2008-2009 sezonunda 5. 2009-2010
sezonunda ise 3. olarak bitirmistir. 2008-2009 sezonunda Galatasaray A.S. hisse
senedi fiyatlarinda 9’u olumlu, 6’s1 olumsuz olmak iizere toplam 15, 2009-2010
sezonunda ise 13’1 olumlu, 8’i olumsuz toplam 21 adet anormal getiri meydana
gelmistir. Anormal getirilere etkisi belirlenen miisabaka sayilar1 2008-2009
sezonunda 5 galibiyet, 4 maglubiyet ve 2 beraberlik olmak {izere 11 ve 2009-2010
sezonunda ise 5 galibiyet, 3 maglubiyet ve 4 beraberlik olmak iizere toplam
12°dir. Anormal getirilere etki eden miisabakalarin, tiim miisabakalara orani
2008-2009 sezonunda %32,4, 2009-2010 sezonunda %35,3 olarak belirlenmis,
anormal getiri sayma oram1 ise 2008-2009 sezonunda %73,3, 2009-2010
sezonunda ise %57,1 dir.

Trabzon A.S. 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda siiper ligi sirasiyla 3.
ve 5. olarak tamamlamigtir. Trabzon A.S. hisse senetleri fiyatlarinda 2008-2009
sezonunda 8 olumlu 7 olumsuz olmak iizere 15 adet ve 2009-2010 sezonunda 10
olumlu, 7 olumsuz toplam 17 adet anormal getiri meydana gelmistir. Anormal
getirileri etkileyen miisabaka sayilar1 ise 2008-2009 sezonunda 5 galibiyet, 2
maglubiyet ve 3 beraberlik olmak iizere 10 ve 2009-2010 sezonunda 7 galibiyet, 3
maglubiyet ve 3 beraberlik olmak {izere toplam 13’tiir. Anormal getiriye etki eden
miisabaka sayisinin toplam miisabakalara oram1 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarinda sirastyla %29,4 ve %38,2°dir. Anormal getirileri etkileyen miisabaka
sayilarinin, anormal getirilere oranlari ise 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlari igin
strastyla %66,7 ve %76,5’tir.

Besiktas A.S., Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S.
spor kuruluslarmin  Siiper Lig’de yapmis olduklart maglar  birlikte
degerlendirildiginde, dort spor kurulusunun anormal getirileri etkileyen
miisabakalarin, yapmis oldugu toplam miisabakalara oranlarinin aritmetik
ortalamas1 2008-2009 sezonunda %29,4, 2009-2010 sezonunda ise %36,8 oldugu,
her iki sezonun genel aritmetik ortalamasinin ise %33,1 olarak hesaplanmistir.
Yani oynanan miisabakalarm %33,1’1 anormal getiriyi etkilemektedir. Anormal
getiri sayisina etki eden miisabakalarin aritmetik ortalamalarina bakildiginda ise
2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla %70,8 ve %66,3, genel aritmetik
ortalama ise %68,5 olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle her iki sezonda
meydana gelen anormal getiri sayisinin %68,5’1 Siiper Lig miisabakalarindan
etkilenmektedir.

Tablo 4’teki Tiirkiye Kupas1 miisabakalar incelendiginde, Besiktas A.S.
Tiirkiye Kupasi’nda 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla 9 ve 4
miisabaka yapmistir. Bu miisabakalardan anormal getiriye etkisi olan miisabaka
yalnizca 2008-2009 sezonunda 1 galibiyettir. 2008-2009 sezonunda oynanan
miisabakalarin (9 miisabaka) %11,1’i kadar (1 miisabaka) miisabaka anormal
getiriyi etkilemis ve gerceklesen anormal getirilerin (12 adet) %8,3’i kadar (1
miisabaka) miisabaka anormal getirileri etkilemistir. 2009-2010 sezonunda ise
anormal getiriye etki eden miisabaka yoktur.
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Fenerbahge A.S. 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda 9’ar mag
yapmistir. Bu maglardan anormal getiriye etkisi olan mag¢ sayist 2008-2009
sezonunda 2 galibiyet ve 2009-2010 sezonunda 2 galibiyet ve 2 maglubiyet olmak
tizere toplam 4’tiir. 2008-2009 sezonunda oynanan miisabakalarin %22,2’si kadar
miisabaka anormal getiriyi etkilemis ve ger¢eklesen anormal getirilerin %13,3’{
kadar miisabaka anormal getirileri etkilemistir. 2009-2010 sezonunda gerc¢eklesen
oranlar ise sirastyla %44,4 ve %19,5’tir

Tablo 4: Tirkiye Kupas1 Miisabakalari

Anormal
Tiirkiye Anormal Getiriye Etkisi | Anormal
Kupasi Getiri Sayis1 Olan Getiriye Anor.m_al
= Miisabakalar Etki Getiri
g Spor Eden Sayisina
& Kuruluslar: Etki
2 Ma¢ Eden
=1 Orani(%)
G|M|B |T@)| = 5 G |M|B|T(c) y Magclarin
£ 5| ©/a) | Oram(%)
=l 7z | = (c¢/b)
o |Besiktas A.S. 811]0] 9 517 1112]1]0]0] 1 11,11 8,33
>
3, Fenerbahce AS. |71 ]1] 9 8 | 7 [15]2|0]0] 2 22,22 13,33
[
S | Galatasaray A.S. |30 |3 6 916 |15|1(0]0 1 16,67 6,67
o
Trabzonspor A.S. |2 |2 |1 | 5§ 8 | 7 15|01 1] 2 40,00 13,33
= Besiktag A.S. 1/3(0] 4 9 | 8117]0[0]0] 0 0,00 0,00
3' Fenerbahce AS. |53 (1] 9 |13 |8 |21|2|2|0]| 4 44,44 19,05
(=)
S |Galatasaray A.S. |6 | 3|3 ] 12 [ 13| 8 |21 |1 |1 0] 2 16,67 9,52
[o\}
Trabzonspor A.S. | 6 | 2 | 1 9 10| 7 [17(20]|0] 2 22,22 11,76

G= Galibiyet, M= Maglubiyet, B= Beraberlik ve T= Toplam

Galatasaray A.S. 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla 6 ve 12
miisabaka oynamistir. Bu miisabakalardan 2008-2009 sezonunda 1 galibiyet ve
2009-2010 sezonunda 1 galibiyet, 1 maglubiyet toplam 2 miisabakanin anormal
getiriye neden oldugu tespit edilmistir. 2008-2009 sezonunda oynanan
miisabakalarin  %16,7’si  kadar miisabaka anormal getiriyi etkilemis ve
gerceklesen anormal getirilerin  %6,7 si kadar miisabaka anormal getirileri
etkilemigtir. 2009-2010 sezonunda, anormal getiriye etki eden miisabaka orani
%16,7 ve anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oran1 %9,5 olarak
gergeklesmisgtir.

Trabzonspor A.S. ise 2008-2009 sezonunda 5 ve 2009-2010 sezonunda
ise 9 miisabaka yapmistir. Anormal getiriye etki eden miisabakalarin ise 2008-
2009 sezonunda 1 maglubiyet ve 2009-2010 sezonunda ise 2 galibiyet oldugu
belirlenmistir. Anormal getiriye etki eden miisabaka oran1 2008-2009 ve 2009-
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2010 sezonlarinda sirasiyla %40 ve %13,3, anormal getiri sayisina etki eden
miisabakalarin oranlari ise sirastyla %22,2 ve 11,8 olarak tespit edilmistir.

Dort spor kurulugunun anormal getiriye etki eden miisabaka oranlarinin
aritmetik ortalamasi alindiginda ise 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
sirasiyla %22,5 ve %20,8 oldugu, genel aritmetik ortalamasinin ise %21,7 oldugu
tespit edilmistir. Yani Tirkiye Kupasi’nda oynanan miisabakalarin %21,7’si
kadar mag¢ anormal getiriyi etkilemektedir. Anormal getiri sayisina etki eden
magclarin aritmetik ortalamasi ise sirasiyla %10,4 ve 10,1, genel aritmetik
ortalamasinin ise %10,3 olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle anormal getiri
sayilarinin %10,3’{ kadar miisabaka anormal getirileri etkilemektedir.

Tablo 5 dort spor kurulusunun 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
Avrupa Kupalari’'nda (UEFA Kupasi, Sampiyonlar Ligi) oynadiklar
miisabakalara ait verileri sunmaktadir. Tablo 5 incelendiginde, Besiktas A.S.
2008-2009 sezonunda 3 galibiyet ve 1 maglubiyet olmak iizere 4 miisabaka,
2009-2010 sezonunda ise 1 galibiyet 4 maglubiyet ve 1 beraberlik olmak {izere 6
miisabaka gergeklestirmistir. Oynanan miisabakalardan anormal getiriye etkisi
olan miisabakalarin sayilari ise 2008-2009 sezonunda 1 galibiyet ve 1 maglubiyet,
2009-2010 sezonunda da yine 1 galibiyet ve 1 maglubiyet toplam 2 miisabakadir.
Anormal getiriye etki eden miisabaka oran1 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
strastyla %50 ve %33,3, anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oranlari
ise sirastyla %16,7 ve 11,8 olarak tespit edilmistir.

Tablo 5: Avrupa Kupasi Maglar1

Anormal
Anormal Getiriye Etkisi | Anormal | Apormal
Avrupa Kupasi Getiri Sayis1 Olan Getiriye Getiri
Miisabakal i
E Spor iisabakalar lg(;]e(:l Sagﬁ(l.na
2 Kuruluslar: 1
< ; o Ma¢c | Eden
G|M|B T@)| . |xg|E|G|M B| T Orani(%) | Maclarmn
T §° E_ (c/a) Oram(%)
&z | & (c/b)
o | Besiktas A.S. 311]10] 4 S| 71121 |1 |0]2 50,00 19,67
[
SI Fenerbahce A.S. |3 (4 (3|10 | 8 | 7 [15]0 (3 [2 |5 50,00 33,33
R
S | Galatasaray A.S. | 5|1 [|1] 7 916 |[15(3 |0 |0 |3 42,86 20,00
(o]

Trabzonspor A.S.| 0 [ 0|0 | 0 817 [15]0 |0 [0 ]0 0,00 0,00
s Besiktas A.S. 1]14]1] 6 9 | 8 117 |1 |1 |0 ]2 33,33 11,76
3. Fenerbah¢e A.S. | 7|2 |3 ] 12 |13 ]| 8 |21 |3 [0 |2 |5 41,67 23,81
N
S | Galatasaray A.S. |8 |2 4] 14 | 13| 8 |21 |6 |1 |1 |8 57,14 38,10
o

Trabzonspor A.S.| 1 [ 1|0 | 2 10 7 {1710 |0 [0 |0 0,00 0,00

G= Galibiyet, M= Maglubiyet, B= Beraberlik ve T= Toplam
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Fenerbahge A.S. 2008-2009 sezonunda 3 galibiyet, 4 maglubiyet ve 3
beraberlik olmak iizere 10 miisabaka, 2009-2010 sezonunda ise 1 galibiyet, 4
maglubiyet ve 1 beraberlik olmak iizere 6 miisabaka oynamistir. Anormal getiriye
etki eden miisabaka oran1 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla %50 ve
%41,7, anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oranlari ise sirasiyla
%33,3 ve 23,8 olarak tespit edilmistir.

Galatasaray A.S. 2008-2009 sezonunda 5 galibiyet, 1 maglubiyet ve 1
beraberlik olmak {izere 7 miisabaka, 2009-2010 sezonunda ise 8 galibiyet, 2
maglubiyet ve 4 beraberlik olmak {izere 14 miisabaka oynamistir. Anormal
getiriye etki eden miisabaka oranm1 2008-2009 sezonunda %42,8 ve 2009-2010
sezonunda ise %57,1 anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oranlar
2008-2009 sezonunda %20 ve 2009-2010 sezonunda %38,1 olarak tespit
edilmistir.

Trabzonspor A.S 2008-2009 sezonunda Avrupa Kupasi’nda miicadele
edememis, 2009-2010 sezonunda ise 1 galibiyet ve 1 maglubiyet toplam 2
miisabaka oynamistir. Bu sezonda, anormal getiriye etki eden miisabaka ve
anormal getiri sayisina etki eden miisabakanin olmadigi belirlenmistir.

Dort spor kurulusunun Avrupa Kupasi miisabakalarinin verileri dikkate
alindiginda anormal getiriye etki eden miisabakalarin aritmetik ortalamasi 2008-
2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirastyla %35,7 ve %33 oldugu, her iki sezonun
aritmetik ortalamasi ise %34,4’tlir. Yani Avrupa kupalarinda oynanan maglarin
%34,4’i anormal getirileri etkilemektedir. Anormal getiri sayisina etki eden
miisabakalarin aritmetik ortalamalarina bakildiginda ise 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarinda sirasiyla %17,5 ve %18,4, genel aritmetik ortalama ise %18 olarak
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle her iki sezonda meydana gelen anormal getiri
sayisinin %18’1 Avrupa Kupasi miisabakalarindan etkilenmektedir.

Anormal getiriye etkileyen miisabakalarin sayisinin, toplam miisabakalar
icindeki oranlarinin her iki sezon igin aritmetik ortalamalarini inceledigimizde,
Stiper Lig’in etkileme oran1 %68,5, Tiirkiye Kupast %10,3 ve Avrupa Kupasi ise
%18 olarak tespit edilmistir. Yani anormal getirileri en fazla etkisi olan miisabaka
tiirii Stiper Lig bunu takip eden miisabaka tiirleri ise Avrupa Kupast ve Tiirkiye
Kupast’dir.

Sekil 2,3,4,5,6,7,8 ve 9 incelendiginde, anormal getirileri etkileyen
miisabakalardan, olumlu etki saglayanlarin, galibiyet ve deplasmanda alinan
beraberlik sonuglarmin alindigr miicadeleler oldugu, olumsuz etki saglayanlarin
ise maglubiyet ve kendi sahasinda beraberlik alinan miisabakalar oldugu
goriilmektedir. Bu duruma uymayan miisabakalar ilgili sekillerde daire igerisinde
gosterilmistir. Bu miisabakalarin ters tepki vermesinin nedeninin ise taraftar
beklentilerinden kaynaklanabilecegi, yani galibiyet beklentisi ile alinan hisse
senetlerinin fiyatlariin artmasi sonrasinda miisabakanin maglubiyet veya
beraberlikle sonuglanmasi gibi. Diger bir sebebin ise olumsuz anormal getirinin
oldugu donemdeki diisiisii kesen galibiyet sonucu ya da olumlu anormal getirinin
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oldugu donemlerde artis1 azaltan maglubiyet sonuglarinin sebep oldugu
diistiniilmektedir.

IV. Sonuc¢

Futbolun diger spor branglarina karsi tim diinyada ve {ilkemizde
begenisinin ve izleyicisinin artmasi, futbol kuliiplerinin nitelik ve nicelik olarak
kendilerini gelistirme istekleri yaninda endiistrilesmis olan futbol sektdriindeki
paylarmi artirma arzulari, futbol kuliiplerinin finansal ihtiyaglarini da artirmagtir.
Futbol kuliipleri finansal fon ihtiyaglarini tedarik etmek, profesyonellesmek ve
kurusallasmak temel sebeplerinden dolay1 sirketlesmeye gitmektedirler.
Ulkemizde de 1980°li yillardan itibaren futbol kuliiplerinin sirketlesmeye
gittikleri ve sermaye piyasalarindan fon temin etmeye basladiklar goriilmektedir.
Sermaye piyasasinda futbol kuruluslarinin artmasi ile gerek futbol kuruluslar
gerekse sermaye piyasalarina yatirim yapacak olan tasarruf sahiplerinin ilgisini
¢eken konularin basinda futbol kuruluslarmin hisse senedi fiyatlarmin, futbol
miisabakalarinin sonuglarindan etkilenip etkilenmedigidir.

Bu ¢alismada IMKB’ye kote olmus ve Tiirkiye Siiper Lig’inde miicadele
eden Besiktag A.S., Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor
kuruluslarmin, Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa Kupas1 maglar1 sonuglarmin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi arastirilmistir.
Calismada 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlar1 ele alimmis ve hisse senetlerinin
anormal getirileri ile miisabaka sonuglar1 karsilagtirilmistir.

Calismanin sonucunda, 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda Siiper
Lig’de yapilan toplam miisabaka sayisinin sirasiyla 9%29.4 ve %36,8°1 kadar
miisabaka, anormal getirileri etkilemistir. Her iki sezonun genel aritmetik
ortalamasinin ise %33,1 olarak hesaplanmistir. Bu sezonlarda gerceklesen
anormal getiri sayismin  swasiyla  %70,8’i  ve  %66,3’ti  Stiper Lig
miisabakalarindan etkilenmistir. Her iki sezonun genel aritmetik ortalamasinin ise
%68,5 dir.

Tiirkiye Kupasi’nda yapilan miisabakalarin 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarinda sirastyla %22,5’i ve %?20,8’1 kadar miisabaka anormal getiriyi
etkilemigtir. Her iki sezonun genel aritmetik ortalamasmin ise %21,7’dir.
Anormal getiri sayisina etki eden maglarin aritmetik ortalamasi ise sirasiyla
%10,4 ve 10,1, genel aritmetik ortalamasinin ise %10,3 olarak tespit edilmistir.

Avrupa Kupasi miisabakalariin dikkate alindiginda anormal getiriye etki
eden miisabakalarin aritmetik ortalamasi 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
sirastyla %35,7 ve %33 oldugu, her iki sezonun aritmetik ortalamasi ise
%34,4°tlir. Anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin aritmetik
ortalamalarma bakildiginda ise 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla
%17,5 ve %18,4, genel aritmetik ortalama ise %18 olarak tespit edilmistir.

Anormal getiriye etkileyen miisabakalarin sayisinin, toplam miisabakalar
icindeki oranlarinin her iki sezon igin aritmetik ortalamalarini inceledigimizde,
Stiper Lig’in etkileme oran1 %68,5, Tiirkiye Kupas1 %10,3 ve Avrupa Kupasi ise
%18 olarak tespit edilmistir. Yani anormal getirileri en fazla etkisi olan miisabaka
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tirti Siiper Lig bunu takip eden miisabaka tiirleri ise Avrupa Kupasi ve Tiirkiye
Kupasr’dir.

Genel olarak anormal getiriye etki eden miisabakalardan galibiyet ve
deplasmanlarda elde edilen beraberliklerin olumlu anormal getiriye ve maglubiyet
ve kendi sahasinda elde edilen beraberligin ise olumsuz anormal getiriye neden
oldugu tespit edilmistir.
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EK-1 : Tiirkiye’de yapilan ¢calismalar

Tarih

Yazar

Sonug

2003

Inamlik vd.

Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray spor kuliiplerinin
basarilari sanayi iiretimini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

2004

Devecioglu

Besiktas ve Galatasaray’in sportif basarilar1 ile piyasa
degerleri arasindaki iliskinin olup olmadiginin arastirildig:
¢alismada, hisse senedi degerlerinin mag sonuglarindan
etkilendigi sonucuna ulasilmustir.

2005

Berument ve Yucel

Fenerbahge futbol takiminin basarilari ile verimlilik
arasindaki iligkiyi incelemisler ve Fenerbah¢e’nin Avrupa
kupasi futbol maglarinin verimliligi arttirdigini tespit
etmislerdir.

2005

Korukoglu ve
Korukoglu

Tiirk futbol takimlarindan Besiktas, Fenerbahge ve
Galatasaray spor kuliiplerinin finansal durum
degerlendirmelerini 2005 y1l1 ilk dokuz aylik verileri
kullanarak analiz etmis Temettii Verimi ve Net
Kar/Ozsermaye kriterleri bakimindan Besiktas ve Galatasaray
hisselerinin, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani agisindan
Fenerbahge hisselerinin farklilagtig1 tespit edilmistir.

2006

Berument vd.

Besiktas’in kazandig1 futbol maglarinin hisse senedi
getirilerinde artisa neden oldugu tespit edilmis, fakat ayni etki
Fenerbahge ve Galatasaray futbol takimlari i¢in
saptanamamigtir.

2007

Eker vd.

Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray’in yabanci takimlarla
oynadiklart mag performanslari ile déviz kurlart arasindaki
iliski incelenmistir. Tiirk futbol takimlarinin yabanci takim
oynadiklar1 ve galip geldikleri mag sonuglari ile doviz
kurunun diigmesi arasinda anlamli bir iligkinin varlig: tespit
edilmistir. Ancak beraberlik veya maglubiyet durumunda
anmal1 bir iligki tespit edilememistir.

2008

Aygoren vd.

Calismada yatirimcilarin futbol maglarinin sonuglarindan
etkilenip etkilenmedigi IMKB’de yapilan bir uygulama ile
incelenmis ve yatirimcilari, Avrupa’da oynanan futbol
maglarini derbi maglarindan; derbi maglarda ise maglubiyeti,
galibiyet ve beraberlikten daha fazla 6nemsedikleri tespit
edilmigtir.

2009

Berument vd.

Fanatizm ve hisse senedi getirisi iliskisinin arastirildig: diger
bir calismada ise diger takim taraftarlarina gére Besiktas’in
Avrupa kupalarinda elde ettigi galibiyetlerin hisse senedi
getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

2010

Dogru

Calismada Galatasaray hisse senedi fiyatinin sahadaki
performanstan ilk bakista (sadece maglubiyette) etkilendigini
ortaya koymus fakat bunun istatiksel olarak kurulan modelde
anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yazar bu durumu
“yatirnmcilarin karar alirken 6ncelikle Sportif A.S.’nin
finansal durumuna ve piyasa verilerine (6zellikle borsa
endeksi) gore hareket ettiklerini gostermektedir” seklinde
yorumlamigtir.
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Sekil 2: Besiktas A.S. 2008-2009 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 3: Besiktas A.S. 2009-2010 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 4: Fenerbahge A.S. 2008-2009 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 5: Fenerbahce A.S. 2009-2010 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 6: Galatasaray A.S. 2008-2009 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 8: Trabzonspor A.S. 2008-209 sezonu anormal getiri ve miisabakalar1
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Sekil 9: Trabzonspor A.S. 2009-2010 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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OZET

Isletmelerde tiim isletme fonksiyonlarindan aktarilan verilerin toplanmasi, kaydedilmesi,
smiflanmasi, ozetlenmesi ve finansal nitelikli olaylarin yorumlanmasi ve analizine kadar gegen
stiregteki iglemleri bilgi teknolojisi araciligi ile yerine getirilmektedir. Bilgi teknolojisi ile muhasebe
bilgi sistemindeki muhasebe raporlarini kullanan yoneticiler, isleme dayali muhasebe sisteminin
bilgilerini kullamip i¢ finansal raporlama sisteminden yararlanarak faaliyetlerle ilgili spesifik
bilgiler toplamaktadirlar. Muhasebe bilgi sistemi (MBS) ile, isletmenin fayda maliyet analizi
yapilarak yonetimin kontrol edilebilen olaylar: kontrol edilemez olaylardan ayirmasina yardimct
olmaktadir. Muhasebe bilgi sistemi, biitiinlesik bilgi sistemi olmast ve finansal nitelikli olaylarin
isletmenin her departmaminda ger¢eklesiyor olmasindan dolayi, yonetim bilgi sisteminin alt yapisini
teskil etmektedir. Calismada, muhasebe bilgi sistemi ve yénetim bilgi sistemi kavramsal bazda ele
almmustir. Calismada, Muhasebe Bilgi Sisteminin igletme yonetimine iliskin etkinligini belirlemeye
yonelik olarak, Tuz G6lii isletmelerinin yoneticilerine uygulanan bir anket formundan elde edilen
verilere basit dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgulardan, MBS 'nin getirdigi
yeniliklerin, isletme yonetiminin etkinligi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Bilgi Sistemi, Isletme Bilgi Sistemi, Yonetim Etkinligi.

JEL Siniflamasi: M10, M15, M40, M41

The Effect of the Accounting Information System on the Business
Management Efficiency

ABSTRACT:

The operations in the businesses in the process from collecting, recording, classing,
briefing of the data transferred from all business functions to interpretation and analysis of
financial events are performed via information technologies. The managers using accounting
reports in the accounting information system by information technologies use the information of
transactional accounting system and collect specific information about activities by making use of
internal financial reporting system. Cost-benefit analysis of the business is made by the accounting
information system (MBS) and it helps management to separate controllable events from
uncontrollable events. Accounting information system constitutes infrastructure of the management
information system since accounting information system is integrated information system and
financial events occur in every department of the business. Accounting information system and
management information system were discussed in conceptual basis in the study. In the study, a
simple linear regression analysis was conducted on the data obtained from a questionnaire form
conducted on the managers of Tuz Lake (Salt Lake) businesses for determining the efficiency of the
Accounting Information System on the business management. It was detected from the obtained
findings that the novelties brought by the MBS had a positive effect on the efficiency of the business
management.

Key Words:Account Information System, Manegement Information System, Manegement
Efficiency.

JEI Classification: M10, M15, M40, M41
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Giris

Bilginin, isletme yoneticilerinin karar vermesine yardimeci olmasi, onun
kararlarinin belirsizligini azaltabilmesi ve anlamli olabilmesi i¢in; bilginin
dogrulugu, tamligi, zamanliligi, ekonomikliligi ve sadeligi gibi 6zelliklere sahip
olmas1 gerekir. Bir bilgi sisteminin basarili olup olmamasi ise, iiretilen bilginin
degeriyle yakindan iligkilidir.

Finansal muhasebe bilgisi, igletmenin finansal pozisyonu ve isletmenin
halka agilma performansina iligkin bilgileri, denetlenmis finansal raporlarmin
kamuoyuna agiklanmasi, sirket muhasebesi ve dis raporlama sistemine yonelik
bilgiler iiretir. Finansal muhasebe sistemi, hisse senetleri dahil bilgiyi sunarak
sirket denetim mekanizmasina dolayli oldugu kadar, direkt de bilgi saglamaktadir.
Ayrica, isletme sahibi ve yoneticilerinin farkli kisilerde toplanmasi nedeniyle
finansal muhasebe sistemi, yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesi, insan ve
finansal sermayenin akigini kolaylastirmasi ve faaliyet giicligiiniin 6niindeki
engellerin azalmasi hususunda da bilgi saglamaktadir. Caligmada, s6z konusu
finansal muhasebe sisteminin isletme yonetimindeki etkinliginin 6l¢iilmesi
amaglanmigtir, Bu baglamda, kavramsal tanimlamalardan sonra alanyazin
aragtirmasia yer verilerek, MBS’nin igletme yonetimine etkisine yonelik Tuz
Golii Isletmelerinde iliskin anket arastirmasina yer verilmistir.

I. Muhasebe Bilgi Sisteminin Isletme Yonetimindeki Etkinliginin
Olciilmesi

A. Muhasebe Bilgi Sistemi

Mubhasebe, finansal tablolari kullananlarin isletme yonetiminde karar
almasima yardimeci1 olan ve finansal pozisyonunu gostermek amaciyla performans
raporlarinin hazirlanmasi ve finansal islemlerin kaydedilmesini saglayan siirecleri
kapsamaktadir. Boylece, muhasebe, isletmenin finansal yapisint gésteren amaclari
ile ilgili islemlerin tanimlanmasi, siiflandirilmasi, 6zetlenmesi ve raporlanmasi
siireci olarak tanimlanmaktadir (Shim ve Siegel, 1999: 1). Dolayisiyla, muhasebe
bilgisi, bir igletmenin ekonomik faaliyetlerine iliskin finansal bilgileri 6lgmek ve
cesitli kullanicilara bu finansal bilgileri raporlamak amaciyla kullanilmaktadir.

Muhasebe bilgisinin esas amaci, yoneticilere karar alma siirecinde
kullanilabilir bilgileri saglamaktir. Bu g¢ercevede; isletme yonetiminde énemli bir
ara¢ konumuna sahip bulunan muhasebe, isletmeler icin finansal sonuglari
yansitan bir gosterge olmaktan baska, yonetim ve karar alma siirecinin tiim
asamalart i¢in gerekli bilgi sistemi olusturmaktadir. Muhasebe bilgisi, bazen
finansal muhasebe bilgisi olarak ifade edilmekte ve bir isletmenin ig
departmanlarina bilgi saglamaktadir. Isletme icindeki yonetime ve diger kisilere
sunulan bilgi ise genelde yonetim muhasebesi bilgisi olarak adlandirilmaktadir.
Bu iki bilgi arasinda farkli amaglar olmasina karsin, bu bilgiler isletmenin
finansal durumunu anlamak i¢in finansal muhasebenin unsurlarina odaklanan
belli ozelliklere sahiptir. Finansal muhasebe bilgisi, isletmenin faaliyetleri,
borglar1 ve finansal varliklarini tanimlayan bilgiye isaret etmektedir. YOonetim
muhasebesi bilgisi ise, dzellikle isletmenin faaliyetlerini yonetmek i¢in muhasebe
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bilgisinin yorumu ve analizini kapsamaktadir (Williams, vd., 2010: 4-6).
Yoneticiler, isletmenin amaglarini belirlemede, isletmede ¢alisanlarin ve isletme
departmanlarinin performansini degerlendirme, yonetim kararlarinin alinmasi ve
yeni {iretim hatlariin tanimlanip tanimlanmamasina karar vermede bu bilgiyi
kullanir.

Ancak, finansal muhasebe bilgisi isletmenin varlik ve borg¢larmi kayit
altina almaktan baska yalniz gegmisi belgelemekle kalmayip ayni zamanda
gelecege yonelik plan ve stratejilere de 11k tutan bir arag durumuna da gelmistir.
Uluslararas1 ekonomik iligkilerin hizla artmasi, teknolojik gelismeler sonucu kiitle
iiretimine gecilmesi ve bunlarin sonucu pazarlarin biliylimesi ile Kkisi
gereksinmelerinin ¢ogalmasi, igletmeleri tek kisi sahiplikten ¢ok sahipli olmaya
dogru yonlendirmis ve isletme sahibi ile isletme yoneticisi birbirinden
ayrilmiglardir. Ayrica, ekonomide dengelerin gizli bir el ile kendiliginden
saglanamayacagiin anlagilmasi, bunun sonucu olarak ekonomi ve dolayisi ile
isletmelere iilkeden lilkeye farklilik gostermekle birlikte devlet miidahalesi ve
devletin igletmelerden cesitli konularda bilgiler istemesi zorunlu hale gelmistir.
Biitiin bunlarin sonucu finansal muhasebe bilgisi, gegmiste gergeklesmis finansal
nitelikli olgulan belirleyen ve vergi matrahini saptama amaci giiden kayit diizeni
olmaktan ¢ikmus, ileriye doniik ortaya c¢ikacak cesitli yonetim gereksinmelerine
duyarl bir ara¢ durumuna gelmistir (Haftaci, 2009; 5-6).

Mubhasebe bilgileri iletisim asamasi olmaksizin, isletme digindaki lig¢iincii
kisilerce alinacak kararlarda faydali olma amacina tam anlamiyla hizmet edemez.
Bu nedenle, bir igletme en iyi muhasebe kayitlar1 dizisine sahip olabilir, ancak bu
kayitlarin igerdigi bilgiler gesitli kisilere ya da gruplara uygun veya istenilen
bigimde iletilmedik¢e, muhasebenin var olusunu saglayan amaglarin ve islevlerin
bircogu anlamsizlasmaktadir (Ustiin, 1982: 12-13). Ayrica, iletisim, muhasebenin
islevlerine belirli bir 6énem veren ekonomik birimlerin bir¢ogunda ¢ok Onemli
oldugunu belirtmek gerekir.

Mubhasebe bilgi sistemi, yonetim bilgi sisteminin alt sistemlerinden birini
olusturmakla birlikte, genellikle, isletme ici eylemlerle yani igletmede olusan
nakit akisi ile ilgilidir. Muhasebe bilgi sistemi; isletmenin varliklari {izerinde
koruyuculuk islevini yerine getirmek ve varliklarda zamanla meydana gelen
degismeleri belirlemek ile igletmenin finansal durumu ve eylemlerinin sonucuyla
ilgili taraflara bilgi saglamak olmak {izere iki temel amac1 bulunmaktadir. Isletme
eylemlerinin sonucuyla ilgili taraflar; isletmenin ydneticileri, isletme sahipleri ve
ortaklari, kredi verenler, calisanlar, kamuoyu ve devlettir. Bu gruplarin
gereksinim  duydugu bilgiler bunlara muhasebe raporlar1 araciligiyla
saglanmaktadir (Ustiin, 1982: 46-47). Bu gruplarm isletme ile iliskisi belirlenirse,
aciklanacak bilgilerin neler oldugu ve kime agiklanacagi sorunu kendiliginden
coziimlenir. Boylece, kullanict gruplari belirlemek muhasebe bilgilerinin
kullanilmas1 amaglarini belirlemeye yardimer oldugu gibi, agiklanacak bilgilerin
ve agiklama bigiminin de saptanmasini kolaylastirmaktadir (Kepekei, 1995: 13).

Mubhasebe bilgi sisteminin, igletme yonetiminin planlamada, karar almada
ve denetimde kullandig1 verilerin raporlanmasi ile ilgili yoniinii yonetim
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mubhasebesi yerine getirmektedir. Muhasebe bilgi sistemi ise, isletme varliklarinin
korunmasini saglama, bu varliklardaki degisiklikleri belirleme ve isletmenin
finansal durumu ve eylemlerinin sonuglariyla ilgili taraflara gereksinim
duyduklar bilgileri saglamak icin, kontrolér ya da muhasebe miidiirliigii olarak
adlandirilan bir isletme boliimiince yonetilmektedir. Isletmenin bu kontrolor
boliimii, muhasebe bilgi sisteminin etkin islemesinden sorumlu olup, bu sistemin
islemesini denetleme yetkisine de sahiptir (Ustiin, 1982: 47-49).

Tiim sistemlerde oldugu gibi muhasebe bilgi sisteminde de girdi, islem ve
cikt1 siireglerinden olusan bir isleyis s6z konusudur. Muhasebe bilgi sisteminde
isletme i¢inden, igletmenin ¢evresi ile olusan eylemlerinden ve geri beslemelerden
gelen finansal nitelikteki islemlere iliskin veriler veya bilgiler, bilgi islem
eylemleri sonucunda c¢iktilara doniistiiriilir ve sonugta da bu ¢iktilar raporlar
seklinde ilgili taraflara iletilir. Sistemde olusan bu eylemler, sistemin elemanlar1
tarafindan belirli ilkelere, yoOnergelere ve standartlara gore yapilmaktadir
(Stirmeli, 1996: 55).

Muhasebe bilgi sistemi, yonetim bilgi sisteminin alt yapisi ve énemli bir
fonksiyonu olup, finansal olmayan islemlerde oldugu kadar finansal islem
stirecini dogrudan etkileyen finansal islemler siireci olarak tanimlanmaktadir (Xu,
2003: 18). Muhasebe bilgi sistemi; teknoloji, bilgi ve yonetimsel yaklasimlarla
muhasebenin biitiinlesmesi olarak da tanimlanabilir (Gokdeniz, 2005: 89).
Mubhasebe bilgi sistemi konusunda genis bir tanimlama ise Biiyiilkmirza (2012)’e
gore, isletme yoneticilerine isletme varlik ve kaynaklarinin olusumu, kullanilig
bi¢cimi tiiketilen varlik ve kaynaklar sonucunda meydana gelen ve isletmelerin
finansal agidan durumunu agiklayan bilgileri {ireten ve bunlarla ilgili bilgileri
finansal bilgi kullanicilarma kullanilabilir bir bi¢cimde ileten sistem olarak ifade
edilmistir.

Alanyazinda muhasebe bilgi sisteminin bir¢ok tanimi olmasina karsin, bu
tanimlamalarin ortak noktast muhasebe bilgi sisteminin, igletme i¢i ve isletme dist
finansal bilgi kullanicilarina, isletme faaliyetlerinin saglikli bir sekilde devam
ettirilmesi, planlanmasi1 ve denetlenmesi i¢in gerekli olan bilgileri finansal
tablolarla sunan bir bilgi sistemi olmasidir (Civan ve Kara, 2003: 111-117). Bilgi
sisteminin esas1 ise, islem siireci, raporlama ve karar destegini tamamlayan
muhasebe bilgi sistemi olarak diisiiniilmektedir.

Muhasebe bilgi sisteminin amaci, i¢ ve dis bilgi kullanicilarina muhasebe
bilgisi saglamasidir. Bu amaci basarmak icin; islem siirecindeki giinliik
faaliyetlerin desteklenmesi, bilgi siirecinde i¢ karar alicilar1 tarafindan alinan
kararlar1 desteklemek ve yonetimle ilgili yasal yiikiimliiliikleri yerine getirmek
gerekir (Spathis ve Constantinides, 2004: 236-237).

Etkili bir muhasebe bilgi sistemi; isletmenin nakit 6demelerini ve nakit
¢ikislarin1 zamaninda muhasebe kayitlarina aktarilip aktarilmadiginin kontroliinii,
personel ve Orgiitsel yapisiyla ilgili muhasebe sisteminin diizglin olarak
caligmasinin uygunlugunu, zamanla isletmede degisen sisteme uygunlugu
saglamak icin muhasebe sisteminin esnekligini ve iyi bir maliyet-gelir iliskisini
saglamalidir (Horngren ve Harrison, 2007: 354).
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B. Yonetim Bilgi Sistemi

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisme, elektronik veri igerdigini
degisimi, Internet ve World Wide Web (WWW) sistemlerin karmasiklig1, alici-
tedarikei iligkileri ile tedarik zinciri yonetiminin karmasikligi sirketleri online
iletisime itmistir (Gunasekaran, Ngai, 2004: 270). Dolayisiyla, bilgi teknolojisi,
isletme stratejilerinin paylasiminda ve yaratict fikirlerin belirginlesmesinde
isletmelerde 6nemli stratejik role sahiptir.

Faaliyetlerin uluslararasi boyuta taginmasi ve ekonomik globalizasyon,
entegre dagitim zincirini basarmak i¢in, ulusal sinirlar icinde ve uluslararasi
sinirlarda miisteriler, ortaklar ve tedarikgilerin bir araya gelmesi gerekli unsurdur.
Bu unsur, bilgi teknolojilerinin uygulanmasi ve kurumsal kaynak planlamasi gibi
sistemler, entegrasyon diizeyini belirlemektedir. Kurumsal kaynak planlamas: ise,
isletmelere isletme siirecinin otomasyonunu, zamaninda bilgi yonetimine ulasma,
elektronik ticaret ve elektronik iletisim kullanarak dagitim zincirini gelistirmeye
katki saglamaktadir (Yusuf, vd., 2004: 251-253). Bilgi y6netiminin ana unsuru,
bilgi kullanicilarina bilgiyi sunmay1 kolaylastirmak ve karar almay1 gelistirmek
icin stoklanmis bilgiye erismeyi saglamasidir (McCall, vd., 2008: 80).

Bilgi yonetimi, bilgi ¢caginda basarili olmak i¢in drgiitlerin en ¢ok tesvik
edilen yontemlerden birisi olarak, sirketlerin dikkatlerini ¢ekmektedir. Giinlimiiz
ekonomisinde, ¢alisma giiclinlin yaglanmasi ve teknolojideki hizli tstiinliik
sayesinde bilgi yonetimine olan ilgiyi artirmistir. Internet gibi iletisim
araglarindaki gelismeler, bilgiyi sunmak i¢in giinliik islerin performansina olan
ilgiyi ve bireysel kapasitesini artirmistir. Ayrica, piyasada artan kurumsal kaynak
planlamasit (ERP) sayesinde, {irlin yasam dongiisiiniin kisalmasi ve miisteri
taleplerinin yeni dizaym1 ve daha iyi fonksiyonel iiretime olan talebin artmasi,
bilgiye olan ihtiyaci da artirmigtir (Malone, 2002: 112). Bilgi yonetimi, dogrudan
isletme iginden veya igletme dis1 kaynaklardan edinilen verilerin tasnif edilmesi,
stoklanmasi, yorumlanmak iizere ilgili yerlere gerekli zamanlarda dagitilmasi ve
sahip olunan bilginin giincellenmek {izere gézden gecirilmesi siirecidir.

Isletmeler icin muhasebenin temel islevi, karar alma ve denetim olarak iki
role sahip olmasidir. Muhasebe, isletmenin hem gegmis verilerini hem de mevcut
verilerini bir araya topladig1 i¢in karar almaya yardimci olan bir bilgi sistemidir
(Demski, vd., 2002: 159). Muhasebenin karar alma ve denetim arasindaki iligki
ise, sadece isletme i¢in i¢ raporlama degil, ayni zamanda kar amaci olmayan
kuruluslar, devlet ve isletmeler igin vergileme, denetim ve finansal raporlamay1
kapsayan bilgilere ulasmay1 saglamasidir.

Isletme yonetiminin etkinligi ve 6lciimiinde; sirketin ekonomik
sonuglarin1 etkileyen finansal bilgileri ve isletmenin g¢evresel goriinimii ve
etkisine iliskin bilgiler olmak iizere iki temel bilgiye ihtiyag¢ vardir. Isletme,
isletme yoOnetimine ait etkinligi belirlemede kalite bilgi sistemini gelistirmek
istiyorsa, isletme verilerine ait bilgilerin toplamasi, analizi ve raporlanmasi
stirecindeki faktorleri dikkate almalidir (HyrSlova ve Hajek, 2006: 24-25). Bilgi
sistemi ise, isletme yoneticisinin karar alma siirecinde ¢aliganlarin sorumluluklari
ile ilgili bilgiyi iist yonetime saglamalidir.
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Bilgi sistemleri, yapay sistemlerdir ve karar verme siirecine yardimci
olmak amaciyla tasarlanmiglardir. Bu c¢alismaya konu edilen bilgi sistemleri,
bilgisayara dayali bilgi sistemleridir. Bir bilgisayara dayali bilgi sistemi genel
olarak, yazilim, donanim, personel, dosyalar ve prosediirlerden olusan ve bu
Ogelerin birbiriyle etkilesmesi sonucunda bilgi iireten sistemlerdir. Bagka bir
ifadeyle bir bilgi sistemi, veri isleme ve karar vericiler i¢in bilgi saglayan
bilgisayara dayali bir sistemdir (Gokgen, 2007: 26). Bilgi sistemleri, isletmenin
yeniden dizayn edilme siirecindeki en son yontem olarak kabul edilmektedir.
Ayrica, ¢ogu isletme, rekabet avantaji elde etmek igin isletme siireclerini yeniden
tanimlamada bilgi teknolojilerini kullanmaktadir (Phan, 2003: 582).

Bir isletme i¢in bilgi, ¢alisanlarin bilgisi ve organizasyona giren bilgilerle
saglanmaktadir. Ogrenen orgiitler, hem bilgiyi bulma, yaratma, 6ziimseme ve
transfer etmede, hem de bu yeni bilgiyi iriinlere, kararlara ve davraniglara
yansitmada yetenekli organizasyonlardir. Bu oOrgiitler, bilginin tretilmesi,
kullanilmasi, iletilmesi ve paylasiminda uzmanlasmis, elde ettigi yeni bilgi ve
anlayslar ile yeni teknoloji ve iiriinler olusturma dogrultusunda davraniglarini
degistiren orgiitlerdir (Kogel, 2001: 288).

Isletme yoneticileri zamanlarmi en iyi sekilde degerlendirmek, dogru ve
zamaninda karar vermek durumundadir. Bu kararlarin verilebilmesi ic¢in
yoOneticiden, organizasyonun amacini anlamasi ve bu dogrultuda kendisine iletilen
bilgilerden yararlanmak amaciyla anlamli kararlar verebilmesi beklenmektedir
(Gokgen, 2007: 20). Ozetle bilgi ihtiyaclari, verilmesi gereken kararlarla,
kararlardaki amaclarla belirlenmektedir.

Yonetim ve muhasebe bilgi sistemi, orgiitsel sistemi tasarlamakta oldugu
kadar istenen davranigi kolaylastirmak ve motive etmek, sirket bilgi ihtiyacini
yeterli olarak desteklemek icin gelisen ihtiyaglara cevap verebilmeyi gerektirir.
Ayrica, yonetim ve muhasebe bilgi sistemi, transformasyon siirecinde isletmenin
onemli faaliyetlerine yon veren, hiyerarsik kontrolii kolaylastiran ve yonetime
uzmanlagsma sunan bir yonetim teknolojisi tiiriidiir (Dillard, vd., 2005: 77-81).
Yonetim muhasebesi, isletmenin karar alma ve denetim islevlerine katki
saglayarak muhasebe bilgisinin i¢ raporlama bi¢imi iken, isletmenin diga karsi
raporlamasinda rol oynamaktadir. Muhasebe bilgi sistemi, isletmenin kontrolii,
iiretim piyasasi ve diger piyasalar i¢in, isletme disi hissedarlarin gézlenmesi gibi
dis kontrol mekanizmasi muhasebe bilgisiyle saglanmaktadir (Bushman ve Smith,
2001: 317). i¢ ve dis raporlama sistemi arasinda farklilik olmasina ragmen, i¢
yoOnetime raporlanan yonetim muhasebesi bilgisi ve dis kullanicilara raporlanan
finansal muhasebe bilgi sistemi arasinda bir pozitif iligski s6z konusudur.

C. Ilgili Alanyazin Arastirmasi

Ulusal ve uluslararasi alanyazin incelendiginde MBS konusunda bir¢ok
ampirik ¢alisma yapilmakla birlikte, calismada sadece igletme yonetimine etkisi
ile ilgili olanlar ¢aligmamiza esas teskil ettiginden bazilari iizerinde durulacaktir.

Croteau ve Bergeron (2001) calismalarinda, orgiitsel performansi en iyi
destekleyen stratejik isletme kararlarinin belirlenmesinde bilgi teknolojinin énemi
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ve isletme performansinin degerlendirilmesinde bilgi sisteminin stratejik etkisine
bagli olmasini ampirik olarak incelemislerdir. Calismada, isletmenin esas
faaliyetleri igin Orgiitsel performans ve stratejik faaliyet arasinda pozitif iligki
oldugu, sirket uzmani, yonetici ve danismani i¢in teknolojik yayilma ve stratejik
faaliyetler arasinda uygun iligki oldugu sonucuna varilmstir.

Newell, vd. (2003) calismalarinda, kurumsal kaynak planlamasi, bilgi
yoOnetimi ve yonetim bilgi sisteminin igletmelerde uygulanmasini incelemislerdir.
Caligmada, kurumsal kaynak planlamasi ve bilgi yonetimi sistemlerinin benzer
oldugu ve isletmelerde esneklik ve yaraticiliga tegvik ettigini gozlemlemisler.
Ayrica, kurumsal kaynak planlamasinin bilgi siirecinin etkinligini gelistirdigi ve
bilgi yonetimi sisteminin ise Orgiitsel bilgi arastirmasi ve isletme yeteneginin
gelismesine yol agtigini vurgulamislardir.

Jermias ve Gani (2004) calismalarinda, isletme etkinligi, yonetim
muhasebe sistemi, Orgiitsel konfigiirasyonlar ve isletme stratejisi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismada, oOrgiit yapisinin dizayni ve uygulamasi,
denetim ve yonetim muhasebesi sistemlerinden yoneticilerin sorumlu oldugunu
ve stratejik oncelikler, orgiitsel dizayn i¢in yonetim muhasebesi sistemlerinin
gerekli oldugu ifade edilmistir.

Gerdin (2005) calismasinda, imalat isletmelerinde yoOnetim muhasebe
sisteminin  olusturulmasinda Orgiit yapisi ve isletmenin boliimlerarasi
dayanigmasinin etkisini ¢oklu rastlantisal modelle incelemistir. Calismada,
finansal bilginin isletme bilgi yOnetimi sistemi, performans degerlemesi ve
yonetim muhasebesi sistemi arastirmalarinda genel kabul gérmiis ilkelerden farkli
kalitede kullanilarak boliim dayanismasina olumlu katkist oldugunu belirtilmistir.

Brazel ve Agoglia (2007) ¢alismalarinda, karmasik muhasebe bilgi sistemi
cevresinde denetim planlamasi kararinin denetgilere etkisini incelemislerdir.
Calismada, kurumsal kaynak planlamasi sistemleri gibi bilgi teknolojileri
uygulamalarinin, denetgilerin sorumluluklarint yerine getirmede ve isletmelerin
faaliyetlerini  siirdiirmelerinde  6nemli  degisiklikleri izlemelerine katk:
sagladiklarini belirtmiglerdir.

Ding ve Varict (2008) caligmalarinda, muhasebe bilgi sisteminin
kurumsallagsma diizeyine etkisi ve kurumsallagma ile muhasebe bilgi sistemi
arasinda bir iligski olup olmadigi ortaya konulmustur. Calismada, muhasebe bilgi
sistemi ile kurumsallagsma arasinda dogru yonlii, pozitif ve giiclii bir iligkinin
oldugu ve muhasebe bilgi sisteminin etkinliginin kurumsallagsmaya etki eden
faktorlerden biri oldugu sonucuna varilmistir.

Ding ve Abdioglu (2009) ¢alismalarinda, isletmelerde kurumsal yonetim
anlayig1 ile muhasebe bilgi sistemi arasindaki iligkiyi istatistiki olarak ortaya
konulmustur. Arastirmada, muhasebe bilgi sisteminin raporlama ilkesi, Orgiit
yapist ilkesi, agiklik ve anlasilabilirlik ilkesi ve veri biriktirme ve isleme ilkesi ile
kurumsal yonetim anlayigi ilkeleri arasinda istatistiki olarak pozitif yonlii giiclii
bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, kurumsal yonetim anlayisinin basarili bir
sekilde yiiriitiilebilmesi i¢cin muhasebe bilgi sistemine 6nem verilmesi gerektigi
sonucuna varilmistir,
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Demir ve Coskun (2009) caligmalarinda, finansal bilgi sisteminin
isletmelerin yonetim fonksiyonuna etkisini ele almiglardir. Calismada, finansal
bilgi sistemi, isletmelerde her yonetim diizeyindeki yoneticinin etkin karar
alabilmesi ve basarili olabilmesi, dogru bilgiyi, dogru bigimde, dogru yerde ve
tam zamaninda elde edebilmesine aracilik eden bir sistem olarak ifade edilmistir.
Ayrica galigmada, Aydin il merkezinde faaliyet gosteren limited ve anonim
sirketlerin genel oOzellikleri, finansal bilgi sisteminin yonetim fonksiyonunun
yerine getirilmesindeki etkisi ve finansal bilgi sistemi kullaniminin yonetim
faaliyetlerine olan sonucu ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmstir.

Ferguson ve Seow (2011), caligmalarinda 1999 ile 2009 yillar1 arasinda
bilgisayar bilimi makaleleri, muhasebe ve yonetim bilgi sistemleriyle ilgili 6nemli
yayimlanmis makalelerden muhasebe bilgi sistemi ile analizini yaparak muhasebe
bilgi sistemi alanyazinmnin giiniimiize kadarki durumunu incelemislerdir.
Calismada, kapsam analizi ile muhasebe bilgi sistemine iliskin arastirmalarin,
isletme ve yonetim bilgi sistemi %26, i¢ kontrol ve denetim %21, yargilama ve
karar alma %19, sermaye piyasast %11, uzman sistemler, bilgi ve kararlara
yardimi ise %11 olmak iizere odaklandigini ortaya koymuslardir.

D. Arastirmamin Amaci ve Hipotezi

Bu arastirmanin temel amaci, muhasebe bilgi sisteminin igletme
yonetimine getirdigi yeniliklerin, yonetsel kararlarin etkinligine etkisini
belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, asagidaki hipotez kurulmustur.

Hy: MBS wuygulamalarmmin isletmelere getirdigi yenilikler, yonetsel
kararlarin etkinligini olumlu yonde etkilemektedir.

II. Arastirmanin Yontemi

A. Orneklem

Muhasebe bilgi sisteminin isletme yonetimine getirdigi yeniliklerin,
yonetsel kararlarm etkinligine etkisini belirleyebilmek amaciyla; Ankara Ili
Sereflikoghisar ilgesi Ticaret Odasma 09 Agustos 2011 tarihinde kayitli bulunan
33 tuz isletmesine yonelik anket hazirlanmis ve anket igletmelerin tamamina
uygulanmigtir. Sereflikoghisar Ticaret Odasina kayitli 33 tuz isletmesinin 16
tanesi tuz iiretim faaliyetini siirdiirmekte olup, bunlarin 3 tanesi Anonim Sirket,
13 tanesi ise Limited Sirkettir. 33 isletmeden geri kalan 17 igletme ise Limited
Sirket olup, 2005 yilinda 6zellestirme sonrasinda tuz {iretim faaliyetini durduran
ve ancak tuz alim satim faaliyeti ve nakliyesine devam eden isletmelerden
olusmaktadir.

Tuz, stratejik oneme sahip iirlinler arasinda yer aldigindan Tiirkiye’de
tuzun ¢ikarilmasi Devlet tekelinde tutulmus olup, bu gorevi Tekel adi altinda
faaliyet gdsteren kurum iistlenmistir. 3078 Sayili1 Tuz Kanunu’nun yiiriirliik siiresi
icinde bir takim degisiklikler yapilmakla birlikte 11.12.1936 tarih ve 3078 sayili
Tuz Kanunu 26.06.2001 tarihine kadar yiiriirlikte kalmistir. S6z konusu
Kanunu’na gore i¢inde %96 Sodyum Kloriir bulunan her tiirlii madde tuz olarak
adlandirilmigtir. Bu yasal diizenleme 26.06.2001 tarihine kadar devam etmis ve
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3078 sayilt Tuz Kanunu 26.06.2001 tarihinde yiiriirlikten kaldirilmis ve Maden
Kanunu kapsamina alinmisgtir.

I¢ Anadolu’da bulunan Tuz Gélii Diinyadaki en 6nemli tuz gollerinden
biridir. Tuz Goéllerinden alinan tuz hemen hemen saf bir sekildedir. Tuz Golii’nde
t¢ adet tuzla kurulmustur. Bunlar Sereflikochisar’da bulunan Kaldirim ve
Kayacik ile Cihanbeyli’de bulunan Yavsan tuzlalaridir. Tekel tarafindan uzun
yillar isletilen bu tuzlalar 2005 yili igerisinde &zellestirilmis olup 6zel sektor
tarafindan isletilmektedir (http://www.tiirkiyetuz.com, erisim: 09.08.2012).
Tiirkiye’nin tuz ihtiyacinin yiizde %40’ini tek basina karsilayan Tuz Goli, iilke
ve yore ekonomisi ig¢in Onemli dogal kaynak alanlarindan biridir
(http:// www.tr.wikipedia.org/ wiki/ Tuz, erisim: 10.08.2012).

B. Veri Toplama Araci

Aragtirma silirecinde veri toplama araci olarak, arastirmaci tarafindan
gelistirilen bir Ol¢ekten yararlanilarak olusturan bir anket formu kullanilmustir.
Anketteki oOlgeklerin olusturulmasi i¢in kapsamli bir alanyazin aragtirmasi
yapilmig ve alanyazin taramasinda kaynaklarin giincel olmasina ve uluslararasi
alanda genel kabul gérmiis olmasina dikkat edilmistir. Anket formunda yer alan
Olcegin, dogrulanmasinda kapsam gegerliligi kullanilmistir. Altunisik, vd. (2007)
ve Balc1 (2009), kapsam gecerliliginin, 6l¢egin yeterli sayida ve 6l¢iilmek istenen
olguyu temsil edebilecek sorular i¢erdiginden emin olmak i¢in yapildigina isaret
etmektedirler.

Ayrica, Bahar, vd. (2010), Bas (2001) ve Biiytkoztirk, vd. (2010),
kapsam gecerliligi, 6lgek haline getirilen kavram ve onun agiklanmasindaki
eksiksizlik ile dlgekteki tutum cilimlelerinin kavrami temsil etme derecesi olmak
iizere iki hususun incelenmesini icerdigini belirtmisler. Kapsam gecerliligi icin
kullanilan en yaygin yontem, konu ile ilgili uzmanlarin goriislerinin alinmasidir.
Bu nedenle, bir biitiin olarak anket formunun degerlendirilmesi ve 6lg¢eklerde yer
alan ifadelerin arastirma amacima uygun olup olmadigmin tespiti i¢in uzman
goriislerinden yararlanilmistir. Alan uzmanlar1 tarafindan anket formunun
gecerliliginin - degerlendirilmesi ve yapilan Oneriler dogrultusunda gerekli
diizenlemeler yapilmig ve anket formuna son hali verilmistir. Bu arastirma i¢in
gelistirilen her iki dlgek, uzman goriislerini dogrular nitelikte, yapilan aciklayici
faktor analizi sonucunda tek boyutta incelenmistir.

Muhasebe bilgi sisteminin isletme yoOnetimine getirdigi yenilikler ile
yonetsel kararlarin etkinligi olmak iizere iki temel degerlendirme iizerinde duran
olgeklerin cevaplandirilmasinda 5°1i Likert tutum dlgegi kullanilmistir. Olgek ile
ilgili ifadelerin degerlendirme segenekleri “1- Kesinlikle Katilmiyorum, 2-
Katilmiyorum, 3- Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum, 4- Katiliyorum ve 5-
Kesinlikle Katiliyorum” seklindedir. S6z konusu degerlendirme, ankete katilan
isletme yoneticilerinin tamamen tutumsal degerlendirmelerinden olusan veriler ile
yliritilmistiir.

Anket formunda yer alan olgeklerin giivenilirligini test etmek igin
Cronbach’s alpha katsayisi kullanilmistir. Foster, Barkus ve Yavorsky (2006),
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Cronbach alpha katsayisinin alanyazinda genel kabul gérmiis alt degerinin 0,60’ 1n
tizerinde olmasi Ornekleme sayisinin faktor analizi yapmak icin yeterli oldugu
kabul edilmektedir. Ayrica, Nunnally ve Bernstein (1994), olgekte yer alan tiim
ifadelerin dahil edilerek hesaplanmasi sonucu elde edilecek alpha katsayisinin
0,70’in tizerinde olmas1 kabul edilebilir giivenilirlik diizeyini ifade ettigini
belirtmisler. Field (2005) ise, katsaymin 0,80’in iizerinde olmasi halinde
giivenilirlik diizeyinin yiiksek oldugunu gosterge kabul etmektedir. Anket
formunda yer alan 6lgeklere iliskin giivenilirlik katsayilari, elde edilen faktorlere
iliskin KMO ve agiklanan toplam varyans degerleri hesaplanmis, Tablo 1 ve
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 1. MBS nin isletme Yonetimine Getirdigi Yenilikler Olcegine iliskin Maddeler
ve Giivenilirlik Katsayisi

Maddeler Ort. S.S.
MBS, isletmede kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki iligkiyi gliglendirmistir 3,45 1,148
MBS, isletmenin performansinin degerlendirilmesinde yenilik saglamistir 3,70 ,585
MBS, isletmenin iiriin veya hizmet rekabetine yenilik saglamistir 3,76 ,663

MBS, muhasebe personelinin isletme yonetimiyle bilgi paylasimina, isletme 3,82 ,846
icerisindeki diger personelle bilgi paylasimina, miisteriler hakkinda bilgi edinmeye ve
tedarikgilerle bilgi paylagimina katki saglamistir

MBS ile, isletme saglikli biitge ve planlama sayesinde karliligini artirmistir 3,97 ,637
MBS, isletmenin performansimi ve siirdiiriilebilir rekabetini gelistirmesine neden 3,94 ,704
olmustur

Olgek Toplam 22,64 3,277

KMO=0,796, A¢iklanan Toplam Varyans=%54,8
Cronbach’s Alpha= 0,785, Madde Sayisi=6

Calismada, MBS’nin isletme yonetimine getirdigi yenilikler olgegine
iligkin degiskenlerin faktor yapisini ortaya koyabilmek i¢in Varimax doniisimli
aciklayici faktdr analizi yapilmistir. Yapilan faktdr analizi sonucunda faktor
yapisini bozan ve bagka faktore yiiklenen 1 soru ¢ikarilarak 6 soru iizerinde en
uygun faktdr yapist olan tek faktdre ulagilmistir. Bulunan tek faktor, Slgegin
aciklanan toplam varyansmin %54,8’ini aciklamaktadir. MBS’nin isletme
yonetimine getirdigi yenilikler 6lcegine iliskin olarak hesaplanan Cronbach’s
alpha katsayisi ise, %78,5 olarak bulunmustur.
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Tablo 2. MBS’nin Yénetsel Kararlarin Etkinligine Katkis1 Olgegine iliskin Maddeler
ve Giivenilirlik Katsayisi
Maddeler Ort. S.S.

MBS, raporun bi¢imi ve igerigi, isletmede kullanilan iletisim agi, diizenlemekle 3,09 1,011
sorumlu kisi ve raporu alan isletme yoneticisi arasinda etkin iletisim derecesi
bulunmaktadir

MBS, isletmede i¢ kontrol sistemine etki etmemektedir 2,94 1,298
MBS, muhasebedeki islemlerin giinii giiniine kayit altina alinmasina etki etmektedir 4,12 ,992
MBS, gelecege ait analizler sayesinde etkin denetim saglamigtir 3,36 ,929

MBS, isletmede gereginden ¢ok muhasebe bilgi raporu diizenlenerek, isletme 3,52 1,064
yoneticilerine gonderilmesine neden olmustur

MBS, calisanlarin karar alma siirecinde aktif rol almaya, isletme i¢i problemlerin 3,85 ,834
¢ozlimiine yonelik etkili bir yaklasim olmaya ve ¢alisanlarin ise daha ¢ok sahip

¢itkmalarina yol agmigtir

Muhasebe bilgi raporlarinin planlanmasi ve gelistirilmesi sirasinda, muhasebeciler ile 3,21 1,616
isletme yoneticileri arasinda herhangi bir igbirligi yapilmamaktadir

Olgek Toplam 24,09 4,376

KMO=0,688, A¢iklanan Varyans=2%45,9
Cronbach’s Alpha=0,619, Madde Sayisi=7

Calismada, MBS’nin yonetsel kararlarin etkinligine katkisi Glgegine
iligkin degiskenlerin faktdr yapisini ortaya koyabilmek ig¢in Varimax doniisiimlii
aciklayici faktor analizi yapilmistir. Yapilan faktor analizi sonucunda faktor
yapisini bozan ve bagka faktdre yiiklenen 1 soru ¢ikarilarak 7 soru lizerinde en
uygun faktdr yapisi olan tek faktore ulagilmigtir. Bulunan tek faktor, 6lgegin
aciklanan varyansinin %45,9’unu agiklamaktadir. MBS’ nin yonetsel kararlarin
etkinligine katkis1 6lgegine iliskin olarak hesaplanan Cronbach’s alpha katsayisi
ise, %61,9 olarak bulunmustur.

C. Verilerin Analizi

Arastirmada kullanilan verilerin analizinde SPSS Statistics v.21
programindan yararlanilmistir. Muhasebe bilgi sisteminin isletme yoOnetimine
getirdigi yeniliklerin, yonetsel kararlarin etkinligini etkileyip etkilemedigini tespit
etmek amaciyla, basit dogrusal regresyon analizi gerceklestirilmistir. Yonetsel
kararlarin etkinligi bagimli degisken, muhasebe bilgi sisteminin isletme
yonetimine getirdigi yenilikler ise, bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir.

Cokluk, vd. (2010), basit dogrusal regresyon modelinin kullanilabilmesi
icin yerine getirilmesi gereken Oncelikli kosul kayip degerlerin incelenmesidir.
Kayip degerler %5’ten az ise, veri setinden silinmesi uygun olarak kabul
edilmektedir. Bu sartin saglanip saglanmadigi kontrol edilmis ve veri setinde
kayip degere rastlanamamustir. Basit dogrusal regresyon modelinin
kullanilabilmesi i¢in yerine getirilmesi gereken varsayimlarindan birisi de ug
degerlerin incelenmesidir. Calismada, yapilan inceleme sonucunda, veri setinde
tek yonlii uc¢ degerlere sahip veriye rastlanamamaistir.

Kalayc1 (2005), Tabachnick ve Fidell (2007), regresyon analizinin temel
varsayimlarindan biri de artiklarin normal dagilima sahip olup olmadiginin test
edilmesini O6ngdrmektedirler. Hinton, vd. (2004), artiklarin normal dagilip
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dagilmadigint kontrol etmek i¢in standartlagtirilmig artiklarin histogram ve P-P
grafiklerinin incelenmesini Onermektedir. Artiklarin normal dagilimina iliskin
histogram grafikleri incelendiginde, dagilimin normal oldugu sdylenebilecektir.

Regresyon analizinin bir diger varsayimi, veri setindeki gozlemler
arasinda otokorelasyon bulunmamasi gerektigidir. Bu durumda artiklar birbirleri
ile korelasyon iginde bulunmamali, yani veri setindeki hatalar birbirinden
bagimsiz olmalidir. Bu sorunun test edilmesi i¢in Durbin-Watson (DW) testi
kullanilmaktadir. Field (2005), DW test istatistigi 0 ile 4 arasinda bir deger
aldigim ve genel bir kural olarak 1-3 arasinda veya 2’ye yakin degerlerin kabul
edilebilir sinirlar igerisinde yer aldigim belirtilmektedir. Ote yandan Kalayci
(2005) ise, bu araligi biraz daha daraltmakta ve DW test istatistigi i¢in 1,5-2,5
araligmin kabul edilebilir sinir oldugunu ifade etmektedir. Bu c¢alismada, DW
testi sonucunda 1,674 degeri bulunmus olup, verilerin otokorelasyon sorunu
icermedigi sOylenebilecektir.

Regresyon analizinin varsayimlari saglandiktan sonra, arastirma
hipotezini test etmek lizere, bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki varyansin
ne kadarimi acikladigini arastirmak icin regresyon analizi yapilmistir. Muhasebe
bilgi sisteminin igletme yoOnetimine getirdigi yeniliklerin, yonetsel kararlarin
etkinligini etkileme derecesine iliskin regresyon analizi sonuglar1 bulgular
bagliginda sunulmaktadir.

II1. Arastirmanin Bulgulan

Aragtirmanin temel amact dogrultusunda, kurulan aragtirma hipotezini test
etmek igin, bagimsiz degiskenin bagimh degiskendeki varyansin ne kadarini
acikladigini aragtirmak amaciyla basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir.
flgili analiz ve bulgular Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. MBS nin isletme Yonetimine Getirdigi Yeniliklerin, Yonetsel Kararlarin
Etkinligine Katkisin1 Belirlemeye Yonelik Yapilan Regresyon Analizi Sonug¢lari

Degiskenler B Standart  Standardize t P Korelasyonlar
Hata B Edilmis Hata ikilir Kismir Yari Kismir

Sabit 10,484 2,433 4,309 ,000

YENILIK ,504 ,099 ,674 5,074 ,000 674 674 ,674

R=0,674 R’=0,454 Diizeltilmis R’=0,436 F131,=25,749*

N=33 *p=0,000

Tablo 3’ten anlasilacag iizere, varyans analizi sonucunun (F, 3,)=25,749;
p=0<0,001) anlamli olmasi, MBS’nin isletme yonetimine getirdigi yeniliklerin,
yonetsel kararlarin etkinligine yaptig1 katki derecesine iligskin agikladig1 varyansin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucuna gore,
MBS’nin igletme yonetimine getirdigi yenilikler, yonetsel kararlarin etkinligini
etkileme derecesine iliskin toplam varyansin %45’ini aciklamaktadir (R=0,674;
R?=0,454; Diizeltilmis R*=0,436; p<0,05).

Regresyon modeline iliskin parametreler incelendiginde, standardize
edilmis regresyon katsayisi B, MBS nin isletme yonetimine getirdigi yeniliklerin,
32



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 21-36

yonetsel kararlarin etkinligini etkileme derecesi iizerindeki 6neminin B=0,674;
t=5,074; p<0,05 seklinde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, MBS’ nin isletme
yonetimine getirdigi yeniliklerin, yonetsel kararlarin etkinligi {izerinde énemli bir
aciklayici oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, isletme yonetimine MBS
tarafindan saglanan yeniliklerdeki her 1 birimlik artis, yonetsel kararlarin etkinlik
derecesini 0,674 birim artiracaktir.

Regresyon analizi sonucuna gore, yonetsel kararlarin etkinliginin
aciklanmasina iligkin regresyon esitliligi asagida verilmektedir:

y =10,484 + 0,50x (1)

Burada y, yonetsel kararlarin etkinliginin etkilenme derecisini; X ise,
MBS nin isletme yonetimine getirdigi yenilikleri gostermektedir.

Elde edilen bulgular 1s181inda arastirma hipotezi kabul edilmistir. MBS
uygulamalarinin isletmelere getirdigi yenilikler, yonetsel kararlarin etkinligini
olumlu yonde etkilemektedir.

Sonug¢

Isletme yoneticilerinin faaliyetlerini basarili bir sekilde siirdiirmesi igin
gereksinim duydugu bilgilerin iginde finansal nitelikli olan ve muhasebe bilgi
sistemi araciligiyla kendisine sunulan bilgiler 6nem tasimaktadir. Muhasebe bilgi
sistemi, yoOneticilerin s6zli edilen bilgileri istedigi zaman ve yerde elde etmesine
olanak saglayan ve finansal nitelikteki bilgilerin isletme iginde sistematik bir
sekilde dongiisiiniin olmasina katki saglamaktadir.

Calismada elde edilen bulgulardan, Tuz Golii isletmelerinin MBS’den
yararlanmakta oldugu, MBS uygulamalarinin bu isletmelere yenilik getirdigi ve
bu yeniliklerin yonetsel kararlarin etkinligini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu arastirma sonuglarima gére, MBS’nin isletme bilgi sisteminin
ayrilmaz bir pargasi olmasi nedeniyle, isletmelerde kurumsal yonetim ilkeleri
arasindaki iligskiyi giiclendirdigi diisiniilmektedir. MBS’ nin igletme yOnetimine
sundugu yeniliklerden biri olan bu anlayisin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi
i¢in MBS’ne 6nem verilmesi gerektigini soylemek miimkiindiir.

MBS uygulamalari, yoneticiler tarafindan anlagilir sekilde hazirlanmali ve
onlarin ihtiyag duydugu yeterli bilgileri verecek sekilde sunulmalidir. MBS,
yoneticilerin ge¢mis durumlarn ile simdiki durumunu bu raporlar araciligiyla
karsilastirmasina olanak tanimasi onlarin daha etkin kararlar almasini
saglamaktadir. Arastirma sonuglarn gostermektedir ki MBS, isletmelerin yatirim
kararinda olduke¢a etkin olan bilgiler icermesi nedeniyle, isletmeler saglikl biitge
ve planlama yaparak karlhiliklarina olumlu katki saglamiglardir. Ayrica, isletme
yoneticilerinin kullanmakta oldugu MBS uygulamalarinin sundugu raporlar,
isletmedeki bilgi akigini gelistirmeye, yoneticilerin bilgi ve verilere kolayca
erisimine, karar alma siireci ve performans degerlemesi konularinda birgok yeni
alanlara ufuk tuttugu sdylenebilir.

MBS uygulamalarinda, yonetici ve ¢alisanlarin bu bilgiye bakis acilari,
orgiit i¢i bilgi paylasimi, insan kaynaklarmin rolii ve yoneticilerin izledigi
politikalar énem arz etmektedir. Calismada, MBS uygulamalarinin muhasebe
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personelinin igletme yoOnetimiyle bilgi paylagimina, isletme igerisindeki diger
personelle bilgi paylasimina, miisteriler hakkinda bilgi edinmeye ve tedarikgilerle
bilgi paylagimina olumlu katk1 sagladigi sonucuna varilmaistir.

Bu aragtirma yalnizca Tuz Golii ¢evresinde faaliyet gosteren, tuz
isletmelerinin tamamina uygulanmigtir. Bu arastirma sonuglari, diger sektorler
orneginde gergeklestirilecek calismalar igin yol gdsterici bulgular sunabilecektir.
Bu bulgularin diger sektorlerde gecerli olup olmadigi, s6z konusu sektorlerde
yapilacak calismalar sonucunda ulagilan bulgularla karsilastirilmasi sonucunda
goriilebilecektir. Farkli sektorlerde yapilacak olan arasgtirmalar, MBS
uygulamalarinin igletmelere getirdigi yenilikleri ve bu yeniliklerin yoOnetsel
kararlarina etkinligini ne yonde etkiledigini ortaya koyabilecektir. MBS’nin
olumlu etkileri, isletme yoneticileri i¢in farkindalik yaratabilecek ve 6nemli bir
rehber olabilecektir.
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OZET

Bu ¢alismamin amaci yedi iilkede bankacilik sektérii endeksi ile tiiketici fiyatlar endeksi
arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Literatiirde hisse senedi piyasa endeksi ile tiiketici fiyatlar:
endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina karsin, sektér endeksleri ile
tiiketici fiyatlar: endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma sayisi son derece simirlidir, bu ¢alisma
ile literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir. Analizlerde bankacilik sektorii endeksi
ile tiiketici fiyatlari endeksi arasindaki uzun vadeli iliski Johansen Egbiitiinlesim Analizi ve
Gecikmesi Dagitilmis Ardisik Bagimhilik Modeli (ARDL) kullanilarak test edilmis ve sadece bir
tilkede (Arjantin) uzun vadeli bir iligki bulunmustur. Makalede ayrica Granger Nedensellik Analizi
yvapums, Amerika, Avusturya ve Macaristan’da bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar
endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi belirlenmistir.
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I. GIRIS

Hisse senetlerinin getiri orami ile enflasyon arasindaki iliski finans
literatiiriinde yillardir hem teorik hem de ampirik olarak irdelenmistir. Bu
konudaki en eski ¢aligmalardan biri olan Fisher (1930)’un hipotezine gore “hisse
senetlerinin beklenen getirisi beklenen enflasyon ile beklenen reel getiri oraninin
toplamina esittir”, yani hisse senedi getirisi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki
vardir. 1970’11 yillardaki enflasyonist ortam, aragtirmacilari enflasyon ile hisse
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senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelemeye yonlendirmis ve bu yillarda yapilan

ampirik calismalar “Hisse senedi getirileri yatirimcisini enflasyona karsit korur

mu?” sorusuna cevap aramiglardir. Ancak bu ¢ergevede Amerika iizerine yapilan

caligmalar (Jaffe ve Mandelker (1976), Bodie (1976), Nelson (1976), ve Fama ve

Schwert (1977) gibi) beklenenin aksine enflasyon ile hisse senedi piyasa
endeksinin getirisi arasinda negatif bir iliskinin varligini1 gostermistir.

Seksenli yillarda Fama (1981) ve Danthine ve Donaldson (1986) gibi
oncli ¢aligmalar gozlemlenen negative iligkiyi aciklamaya caligmistir. Fama
(1981) proxy hipotezi olarak bilinen ¢aligmasinda enflasyonla iiretim arasinda
negatif, {iretim ile hisse senedi getirisi arasinda da pozitif iligki oldugu i¢in hisse
senedi getirisi ile enflasyon arasinda negatif bir iliski gézlemlendigini belirtmistir.

Danthine ve Donaldson (1986) bir denge modeli gelistirmis ve modelinde
hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki negatif iligkinin parasal olmayan
faktorlerden kaynaklandigini (reel iiretim soklar1 gibi), pozitif iligkinin ise parasal
faktorlerden kaynaklandigimi gostermistir. Ayrica, Marshall (1992) Danthine ve
Donaldson (1986)’y1 destekler nitelikte, enflasyonun parasal dalgalanmalardan
kaynaklandigi dénemlerde enflasyon ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir
iliskinin pek gézlemlenmedigini belirtmistir.

Literatiirde hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon arasinda iliskiyi
inceleyen birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Veri setinde hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerin yer aldigr Gultekin (1983), savas sonrasi donemde
(1947-1979 yillar1 arasinda) 26 iilke i¢in hisse senedi piyasa endeksi getiri orani
ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis ve analizlerinin sonucunda anlamli bir
pozitif iliski bulamamistir. Ayrica iligkinin zaman iginde degistigini ve iilkeden
iilkeye farkliliklar gosterdigini de belirtmistir.

Boudoukh ve Richardson (1993), Groenewold vd. (1997), Anari ve
Kolari (2001), ve Gregoriou ve Kontonikas (2010) gelismis iilkelerde enflasyon
ile hisse senedi piyasa endeksi arasindaki iliskiyi analiz eden caligmalardan
bazilaridir. Boudoukh ve Richardson (1993) Amerika ve Ingiltere’de genis bir
zaman dilimini kapsayan verileri kullanarak bu iliskiyi incelemis ve Fisher
(1930)’u destekler nitelikte pozitif bir iliski goézlemlemistir. Anari ve Kolari
(2001) alt1 tane gelismis iilkede (Amerika, Ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya ve
Japonya) hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmis
ve pozitif bir iligki gozlemlemistir. Yakin zamanda yapilan calismalardan
Gregoriou ve Kontonikas (2010) ise 16 tane gelismis OECD iilkesini kapsayan
panel analizinde pozitif bir iligki bulmustur. Ancak, Groenewold vd. (1997) 1960
ve 1991 yillart arasindaki verileri kullanarak yaptig1 analizde gelismis bir iilke
olan Avustralya’da hisse senedi piyasa endeksi getirileri ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski bulmustur.

Diger taraftan, Spyrou (2004) Fisher (1930) hipotezini 1989 ile 2000
yillart arasinda 10 tane gelismekte olan iilke icin test etmis sadece bir iilkede
(Tayland) enflasyon ile hisse senedi piyasa endeksi getiri oranlar1 arasinda negatif
ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulmustur, diger iilkelerde iliski ya istatistiki
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olarak anlamsiz ya da pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir (Arjantin, Malezya
ve Filipinler).

Alagidede (2009) alt1 Afrika iilkesinde (Misir, Kenya, Fas, Nijerya,
Giiney Afrika ve Tunus) enflasyon ile hisse senedi piyasa endeksi getiri oranlari
arasindaki iligkiyi analiz etmis ve {i¢ iilke i¢in (Kenya, Nijerya ve Tunus) uzun
dénemde Fisher (1930) hipotezini destekler nitelikte istatistiki olarak anlamli
pozitif bir iliski gdzlemlemistir.

Literatiirde hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen bircok c¢alisma olmasma karsin sektor endeksleri ile enflasyon
arasindaki iligkiyi inceleyen sinirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Diger bir ifade
ile “Hangi sektor hisseleri yatirimcilarimi enflasyona karst daha iyi korur?”
sorusunun cevabi literatiirde pek irdelenmemistir. Antwerpen (2010) ve Luintel
ve Paudyal (2006) bu alanda yakin zamanda yapilan ¢alismalardan ikisidir ve iki
calisma da sadece gelismis iilke piyasalarmi (sirasiyla Amerika ve Ingiltere)
incelemistir.

Antwerpen (2010) ii¢ tane Amerikan borsasinda (NYSE, Amex ve
Nasdaq) yer alan toplam 17 sektor i¢in endeks getirileri ile enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. 1928 ve 2008 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilan
analizlerin sonuglarina gore yatirimeisini enflasyona karst en iyi koruyan
sektorler, petrol-petrol iirlinleri ve madenciliktir. Diger taraftan, Luintel ve
Paudyal (2006) 1955 ile 2002 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Londra
Borsasi’nda yedi tane sektor endeksi (madencilik, simnai, tiiketici mallari,
hizmetler, elektrik-gaz-su, finansal kurumlar, ve yatirim ortakliklar1) ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gére madencilik disindaki
diger sektorler yatirnmeisini enflasyona kars1 korumaktadir.

Yazarlarin yaptig1 literatiir taramasinda bankacilik sektorii endeksi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamis ve bu calisma
ile yedi iilkede (Almanya, Amerika, Arjantin, Avusturya, Israil, Macaristan, ve
Tiirkiye) bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki iliski
analiz edilerek literatiirdeki bosluk doldurulmak istenmistir. Orneklem olarak
segilen bu yedi ililke, Moody’s in 2004 yilinda iilkeleri bankacilik sektorii
giicliliigline gdre siralamasinda hem (Amerika, Avusturya ve Almanya gibi)
bankacilik sektorii giicliiglinde iist siralarda yer alan iilkeleri hem de (Tiirkiye ve
Arjanti gibi) siralamada sonlara dogru yer alan {iilkeleri igermektedir (Lehman,
2004)*.

Hisse senedi piyasasinin gelismesinde 6nemli katkilar1 olan bankacilik
sektorii (Demirguc-Kunt ve Levine, 1996), borsalarda yatirnmcilarin dikkatini
¢ekmektedir. Girard vd. (2010), Ocak 1986-Haziran 2004 tarihleri arasinda 42
piyasadan 343’1 bankacilik olmak tizere toplam 3491 firmanin hisse senedi getiri

' Moody’s in 2004 yilinda 57 iilkeyi bankacilik sektdrlerinin giigliiliiklerine gére siralamasinda,
Amerika 8, Avusturya 16, Almanya 19, Israil 22, Macaristan 33, Tiirkiye 46, ve Arjantin 50’inci
sirada yer almigtir.
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oranlarin1 ve islem hacimlerini incelemis, bankacilik hisse senetlerinin getiri

oraninin ve likiditesinin diger hisselerinkinden daha yiiksek, risklerinin ise daha

diisiik oldugunu goézlemlemislerdir. Bu nedenle bu ¢alismada bankacilik sektorii
0zel olarak incelenmek istenmistir.

Literatlirde bankacilik sektoriinde karlilik ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalar bulunmaktadir. Bourke (1989) ve Perry (1992)
caligmalarinda eger enflasyon tam olarak tahmin edilebiliyorsa ve bankalar
gelirlerini faaliyet giderlerinden daha fazla artirmak iizere faiz oranlarim
ayarlayabiliyorlarsa, yiiksek orandaki enflasyonun daha fazla karhiliga sebep
olabilecegini belirtmislerdir. Giilhan ve Uzunlar (2011) 1990 ve 2008 tarihleri
arasinda Tirk bankalarinda karliligi etkileyen faktorleri panel analiz yontemi
kullanarak incelemis ve karlilikla enflasyon arasinda pozitif bir iligki bulmustur.
Diger taraftan, Boyd vd. (2001) ve Naceur ve Ghazouani (2004) analizlerinde
enflasyon ile bankacilik sektoriiniin gelismesi arasinda negatif bir iligki
gdzlemlemistir.

Bu makalede ii¢ boliim bulunmaktadir. Ilk béliimde makalenin amaci,
motivasyonu ve literatiirde ne tip bir bosluk dolduracagi agiklanmustir. Ikinci
boliimde veriler ve uygulanan yontemler belirtilmis ve analizler sonucunda elde
edilen bulgular irdelenmistir. Son bdliimde ise sonuglar yorumlanarak
sonlandirilmistir.

II. VERILER VE YONTEM

Analiz i¢in Temmuz 1997- Temmuz 2007 donemini kapsayan yedi tane
iilkenin (Almanya, Amerika, Arjantin, Avusturya, Israil, Macaristan ve Tiirkiye)
bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksinin aylik kapanig degerleri
Datastream’den alinmigtir. Endekslerin degerleri yerel para birimi cinsindendir.
Aylik tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) verileri ise IFS’den temin edilmistir.
Tablo 1 verilerin logaritmik degisim oranlarinin (bankacilik sektorii hisse senedi
endeksi getiri oran1 ve enflasyon oran1) 6zet istatistiklerini gostermektedir. Tablo
1’e gore Tiirk bankacilik sektorii hisse senetleri diger iilkelerin bankacilik sektorii
hisse senetlerine gore en yiiksek getiriyi saglamaktadir (aylik %3.26), Tiirk
bankacilik sektorii hisse senetlerini ikinci olarak Macaristan bankacilik sektorii
hisse senetleri takip etmektedir (aylik getiri oram1 %2.25). Almanya’daki
bankacilik hisse senetleri diger iilkelerle karsilastirildiginda en diislik getiri
oranini saglamaktadir (aylik % 0.13). Diger taraftan, Arjantin bankacilik sektorii
endeksinin getiri oran1 Tiirk bankacilik sektorii endeksi getiri oranindan sonra
ikinci en yiiksek standart sapmaya (%12.86) sahiptir.

Tablo 1°de sunulan enflasyon (tiiketici fiyat endeksi degisim orani)
istatistiklerine baktigimizda Tiirkiye’nin ortalama aylik enflasyon oraninin en
yiiksek (aylik %2.47) oldugu gézlemlenmektedir. ikinci en yiiksek iilke yine
Macaristan’dir (aylik %0.6). Enflasyon orami en diigiik iilke ise Almanya’dir
(aylik %0.12). Jarque-Bera (JB) istatistifine goére hem enflasyon hem de
bankacilik sektorii hisse senetleri getiri oranlar1 ¢ogu iilke i¢in normal olmayan
bir dagilima sahiptir.
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Tablo 1 Ozet Istatistik Bilgileri
Std.
Ulke Ortalama | Medyan | Sapma | Carpikhk | Basikhk JB

Almanya | AHF 0.0013 0.0125 | 0.0950 -0.9530 5.1378 | 41.0147
AFE 0.0012 0.0010 | 0.0031 0.5759 3.8041 9.8665
Amerika | AHF 0.0043 0.0073 | 0.0418 -1.2392 9.1811 221.74
AFE 0.0022 0.0020 | 0.0033 -0.0569 3.4999 1.31
Arjantin | AHF 0.0032 -0.0028 | 0.1286 | -0.5978 4.5675 19.43
AFE 0.0055 0.0037 | 0.0121 4.4682 31.7740 | 4539.01
Avusturya | AHF 0.0147 0.0178 | 0.0633 -0.6775 5.4835 40.02
AFE 0.0015 0.0018 | 0.0021 0.2468 3.0983 1.27
Israil AHF 0.0086 0.0023 | 0.0611 0.2317 3.2267 1.33
AFE 0.0018 0.0010 | 0.0057 1.1955 6.5541 91.74
Macaristan | AHF 0.0225 0.0267 | 0.0990 -0.7808 5.6419 47.09
AFE 0.0060 0.0050 | 0.0061 1.2000 5.1959 5291
Tiirkiye AHF 0.0326 0.0318 | 0.1652 0.2141 4.5943 13.63
AFE 0.0247 0.0211 | 0.0208 0.8886 3.4270 16.70

Tabloda “AHF” bankacilik sektorii hisse senedi endeksinin aylik getiri oranini,

“AFE” ise aylik enflasyon oranini gostermektedir.

JB serilerin normal dagilip dagilmadigini test eden Jarque-Bera istatistigi olup *, ** *** sirasiyla %10, %5
ve %1 diizeyinde serilerin normal dagildig: hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

Analizlerde Oncelikli olarak serilerin logaritmalari hesaplanmis ve
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, ve Shin (KPSS) testleri ile duraganliklari test edilmistir. ADF testi igin
asagidaki model kullanilmisgtir:

AP, =c+at+ ByP,_,+ > B.AP _ +u, (1)

i=1

modelde t zamani, P, t ay1 i¢in logaritmik bankacilik sektorii endeksini (veya
logaritmik tiiketici fiyatlari endeksini) temsil etmektedir. Optimal “n” degeri
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmistir. Katsayilarin istatistiki
olarak anlamliligmi test ederken MacKinnon(1991)’in kritik degerleri
kullanilmistir.  Analiz sonucunda eger P, katsayisi istatistiki olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli bulunursa, “serinin birim kokii vardir” sifir hipotezi (Ho:
Bo=0) reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Analizlerde parametrik olmayan Phillips-Perron testi de uygulanmistir:

AP, =c+at+ p,P_, +v, (2)

Analiz sonucunda ADF testinde oldugu gibi eger 3, katsayisi istatistiki
olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli ise, “serinin birim kokii vardir” sifir
hipotezi (Hy) reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. KPSS
testi ADF ve PP testlerinden farkli olarak “seri duragandir” sifir hipotezini (Hy)
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test etmektedir, dolayisiyla analiz sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi serinin
duragan olmadigini belirtir.

Tablo 2 ii¢ yonteme (ADF, PP ve KPSS) gore serilerin duraganlik
derecesini gostermektedir. Tabloda Amerika, Arjantin, Israil ve Macaristan i¢in
hem bankacilik sektorii fiyat endeksinin logaritmasi hem de tiiketici fiyatlar
endeksinin logaritmasi ii¢ yonteme gore de birim koke sahiptir ve ancak serilerin
birinci dereceden farklari alindigi zaman duragan hale gelmektedirler. Bu
durumda adi gegen ilkeler igin biitiin serilerin duraganlik seviyesi I(1)
olmaktadir.

Diger taraftan, Almanya, Avusturya ve Tiirkiye i¢in birim kok testleri
serilerin duraganlik derecesinin ayni olmadigin1 gostermistir. Almanya’da ve
Avusturya’da hisse senedi fiyat endeksi biitlin yontemlere gore birinci dereceden
farki alindiktan sonra duragan hale gelmektedir, ancak tiiketici fiyatlar1 endeksi
icin Almanya’da PP testi, Avusturya’da da KPSS testi diger yontemlerden farkli
olarak birinci dereceden farkim1 almadan da serinin duragan oldugunu
vurgulamaktadir.

Tiirkiye i¢in li¢ yontem de tiiketici fiyatlar1 endeksi serisinin birinci
dereceden duragan oldugunu belirtirken, hisse senedi fiyat endeksi i¢in KPSS
yontemi diger yontemlerden farkli olarak serinin seviye durumunda duragan
oldugunu goéstermistir.

Eger iki seri egbiitiinlesikse, bu iki serinin dogrusal bilesimi duragandir ve
bu seriler uzun dénemde birlikte hareket ederler. Amerika, Arjantin, [srail, ve
Macaristan’da (serilerin duraganlik seviyesi I(1) olan iilkelerde) serilerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri Johansen Egbiitiinlesim Analizi
kullanilarak test edilmistir. Johansen Esbiitiinlesim Analizi gecikme uzunluguna
kars1 hassas oldugu icin, oncelikle VAR analizi yapilarak her bir iilke i¢cin 1’den
15’e kadar gecikme uzunluklar1 denenmis ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Son
Tahmin Hatasi (FPE, Final Prediction Error)’na gore optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir.
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Tablo 2 Duraganlhk Testleri

Ulke ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Almanya HF -1.4340 -1.4340 02038 | " | FE -3.0224 -3.4929 | " | 0179 | °
AHF | -113118 | ™ | -11.3391 | ™ | 0.0863 AFE | -153522 | "™ | -18.0412 | ™ | 0.1431
Amerika HF -1.8373 -1.8373 01612 | " | FE -2.7201 -2.1355 0.1751
AHF | 97988 | ™ | -9.7850 | ™" | 0.0857 AFE | -8.8601 | ™ | -7.8652 | ™" | 0.0687
Arjantin HF -1.4348 -1.5676 02578 | ™ | FE -2.5874 -2.0156 0.2088
AHF | 98187 | ™ | 98152 | ™ | 0.0540 AFE | 46495 | ™ | 47517 | ™ | 0.0821
Avusturya HF -1.7817 -1.8150 03033 | ™ | FE -2.7198 227711 0.0832
AHF | 98751 [ ™ | -9.8751 | ™ | 0.0336 AFE | 127124 | ™ | -12.5802 | ™ | 0.0861
Israil HF -1.7990 -1.5449 02387 | ™ | FE -2.6490 -2.1574 0.1819 | ™
AHF | 86114 [ ™ | -83948 | ™ | 0.0846 AFE | -69107 | ™ | -6.6399 | ™ | 0.0998
Macaristan | HF -2.6035 -3.0186 0.1996 | ™ FE -3.0750 -2.6102 03100 | ™
AHF | 98636 | ™ | -12.2913 | ™" | 0.0964 AFE | -79579 | ™ | -8.0162 | " | 0.0955
Tiirkiye HF -2.6714 -2.7916 0.1128 FE -1.3764 -1.7329 03369 | ™
AHF | 109743 | ™ | -109743 | ™" | 0.0618 AFE | -5.8064 | "™ | -5.4400 | ™ | 0.0891

Tabloda “HF” bankacilik sektorii hisse senedi endeksinin aylik kapanis degerininin logaritmasini, “FE” ise aylik
tiiketici fiyatlar1 endeksi degerinin logaritmasini gostermektedir.

“A” birinci dereceden farkdir.

“ADF” Augmented Dickey Fuller testi,

“PP” Phillips Peron testi ve “KPSS” Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin testini simgelemektedir.

* Rk RxE sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiki olarak anlamliliklar belirtir.

Johansen and Juselius (1990) seriler arasindaki esbiitiinlesim sayisini
bulurken iz test (trace test) ve maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) test

olmak tizere iki tane test kullanmaktadir.
p -1
AX , =0 + ) TAX, , +TT X, +¢, (3)

i=1

modelde X (mx1) degiskenler vektoriinii, ve A; (mxm) kisa donemli iliskileri
gosteren katsayilarin matriksini temsil eder. G (mxr) matriksi seriler arasindaki
uzun donemli iliskinin katsayisidir ve “r” sayist en ¢ok degisken sayisindan bir
eksik olmak iizere (r< m-1) esbiitiinlesik iliski sayisin1 gosterir. Diger taraftan, &'
esbiitiinlesik vektorlerin katsayilarindan olusan bir matrikstir. Johansen iz test ve
maksimum dzdeger testleri ile esbiitiinlesik iliski sayisim bulur. iz testte en cok
“r” tane esbiitiinlesik iliski oldugu hipotezi (Hy) test edilmektedir. Eger bu hipotez
reddedilirse “r” den daha ¢ok esbiitiinlesik iliski var demektir. Maksimum
Ozdeger testi ise “r tane esbiitiinlesmis iliski vardir” sifir hipotezine kars1 “r+1
tane esbiitiinlesmis iligki vardir” hipotezini test etmektedir.

Tablo 3 iz Test ve Maksimum Ozdeger Test sonuglarmi gostermektedir.
Tablo 3’e¢ gore sadece Arjantin’de bankacilik sektorii hisse senedi endeksi ile
tiketci fiyatlari endeksi uzun doénemde birlikte hareket etmektedir. Diger
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iilkelerde (Amerika, Israil ve Macaristan’da) iki endeks uzun dénemde birlikte
hareket etmemektedir.

Tablo 3 Johansen Esbiitiinlesim Testi

MAKSIMUM
iZ TEST OZDEGER TEST

) Optimal Ozdeger
Ulke Hipotez | Gecikme | (Eigenvalue) | Statistik | Olasihk | Statistik | Olasihk
Amerika =0 3 0.0925 | 15.8386 | 0.5055 | 11.3507 | 0.4778
<l 0.0376 44879 | 0.6708 44879 | 0.6708
Arjantin =0 9 0.1881 | 29.4583 | 0.0171 | 23.1332 | 0.0136
<1 0.0554 6.3251 | 0.4202 6.3251 | 0.4202
israil =0 2 0.0891 | 14.0708 | 0.6518 | 11.0060 | 0.5127
<1 0.0256 3.0648 | 0.8687 3.0648 | 0.8687
Macaristan | =0 13 0.1174 | 19.0168 | 0.2798 | 13.3641 | 0.2996
<1 0.0515 5.6526 | 0.5056 5.6526 | 0.5056

Tabloda “olasilik” terimleri hipotezin yiizde kag anlamlilikta reddilebilecegini gostermektedir.
Optimal gecikme uzunluklari belirlenirken 1’den 15’e kadar rakamlar denenmis en kii¢iik AIC ve FPE degerlerin
saglayan gecikme uzunlugu secilmistir.

Eger sistemde esbiitiinlesik iligki tesbit edilirse, Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) kullanilarak meydana gelen
sapmalarin ne kadar hizli ortadan kaldirildig:1 Slgiilebilmektedir. Hata diizeltme
teriminin katsayisi negatif ise uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler uzun dénem
denge iligkisine yakinsamaktadir.

AFE, = A, +yECT, , + Z AAFE,  + z SAHF, . +u, (4)

i=1 i=1

AHF, = ¢, + oECT ,_+Y @, AHF,  + Y $AFE, +e¢, (5)
i=1 i=1

Modellerde ECT,; t-1 zamaninda hata diizeltme terimidir. HF bankacilik
sektorii fiyat endeksinin logaritmasini, FE ise tiiketici fiyatlart endeksinin
logaritmasin1 gostermektedir. Tablo 4 uzun vadeli iliskinin gdzlemlendigi
Arjantin i¢in hem vektdr hata diizeltme modelinin hem de normallestirilmis
esbiitiinlesim modelinin sonuglarini gostermektedir. Tablo 4’de beklenildigi gibi
hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Normallestirilmis
esbiitiinlesim modeline gore ise bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksi ile
tiikketici fiyatlar1 endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski
vardir, yani Arjantin’de bankacilik sektorii hisse senetleri yatirimcisini enflasyona
kars1 korumaktadir.
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Tablo 4 Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Normallestirilmis Esbiitiinlesim Modeli

Bagimh Hata Diizeltme Terimi
Ulke Degisken Katsayisi t-istatistigi
Arjantin AHF -0.0068 28218 |
Normallestirilmis Esbiitiinlesim Modeli
FE
Sabit terim Zaman FE t-istatistigi
-8.700 -0.0039 3.3254 29371 | ™

Tabloda “AHF " bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksindeki degisme oramdir.
, “FE” ise aylik tiiketici fiyatlar1 endeksi degerinin logaritmasini gostermektedir.
“xx%2 041 seviyesindeki istatistiki anlamlilig1 gosterir.

Serilerin  biitiinlesme dereceleri  farkli  oldugu zaman Johansen
Esbiitiinlesim Analizi’ni uygulamak miimkiin olmamaktadir. Bu durumda Peseran
vd. (2001) “Gecikmesi Dagitilmis Ardistk Bagimlilik Modeli” (ARDL,
Autoregressive Distributed Lag) uygulanarak 6zellikle Almanya, Avusturya ve
Tiirkiye’de bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki
iligki analiz edilmistir. ARDL yontemi Johansen Egbiitiinlesim Analizi’nden farkh
olarak serilerin hepsinin I(1) biitiinlesime sahip olmasini gerektirmemekte,
serilerin bazilart 1(0) bazilar1 da I(1) olmasina ragmen esbiitiinlesim analizi
yapabilmektedir. Bunun yaninda gézlem sayisinin azligi da bu test i¢in sorun
teskil etmemektedir.

AHF, = @, +at + AHF_ + A,FE,_ + z ¢.AHF,_ + Z SAFE,_, +&¢, (6)

i=1 i=1

Modelde Hp: A;=1,=0, hipotezine kars1 H;: A;7#A,#0 hipotezi test edilerek
HF (bankacilik sektorii fiyat endeksinin logaritmasi) ile FE (tiiketici fiyatlar
endeksinin logaritmasi) arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig
arastirilmaktadir. Wald test ile hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001)’e gore
alt (I(0)) ve ist kritik (I(1)) degerler ile karsilastirilmaktadir. Eger F istatistigi alt
smirin  altindaysa “esbiitiinlesim olmadigi1”, st smirin istiinde ise de
“esbiitiinlesim oldugu” sonucuna varilir®,

% Model “t” zaman degiskeni olmadan da uygulanmis ve sonuglarin degismedigi gézlemlenmistir.
Ayrica Arjantin 2001-2002 krizi ve Tiirkiye 2001 krizi i¢in kukla degiskenler kullanilmis sonuglarin
degismedigi gézlemlenmistir.
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Tablo 5 ARDL Modelinin Optimal Gecikme Uzunlugu

. Optimal Breusch-Godfrey

Ulke Gecikme Otokorelasyon Testi Olasihk AIC SIC
Almanya 2 0.1018 0.9033 -1.7600 -1.5251
Amerika 1 0.1721 0.6791 -3.4408 -3.2773
Arjantin 1 0.1719 0.6793 -1.3629 -1.1995
Avusturya 1 0.9773 0.3250 -2.6309 -2.4674
Israil 2 0.6563 0.5208 -2.7232 -2.4884
Macaristan 2 1.3276 0.2694 -1.8439 -1.6091
Tiirkiye 1 0.4576 0.5001 -0.7697 -0.6062

Optimal gecikme uzunluklar otokorelasyon sorunu olmadan en diisiik AIC ve SIC degeri elde edecek sekilde
belirlenmistir.

Tabloda “Olasilik” 0.1°den biiyiik oldugu zaman Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi’ne gore otokorelasyon
sorunu olmadigini gosterir.

Modelde yer alan “n” gecikme uzunlugu belirlenirken AIC ve SIC gibi
bilgi kriterleri kullamilmistir. Gecikme uzunlugu igin 1°den 4’e¢ kadar degerler
denenmis en kiiciik AIC ve SIC degeri veren gecikme uzunlugu belirlenmis ve
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi ile de ardistk bagimlilik sorununun
olmamasina dikkat edilmistir. Tablo 5’de her iilke i¢in otokorelasyon sorunu
olmayan optimal gecikme uzunluklar1 gosterilmektedir. Tablo 6’da ise sinir testi
(ARDL) ile yapilan esbiitiinlesim analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Son siitundaki
F- istatistiklerine gére Amerika, Arjantin, Israil, ve Macaristan i¢in daha 6nce
uygulanan Johansen Esbiitlinlesim Analizi ile ayni sonuglar bulunmustur. Diger
bir ifade ile Arjantin’de F-istatistigi iist kritik degerin iistiinde yer alarak
bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlari endeksi arasinda esbiitiinlesim
oldugu vurgulanmistir. Amerika, Israil ve Macaristan’da ise F istatistigi alt kritik
degerin altinda kaldig1 i¢in uzun vadeli bir iliski olmadig1 gozlemlenmistir.

Serilerin duraganlik diizeyleri farkli oldugundan daha 6nce Johansen
Esbiitiinlesim Analizi uygulanamayan Almanya, Avusturya ve Tirkiye’de F
istatistigi alt kritik degerin altinda kaldig1 i¢in bankacilik sektdrii endeksi ile
tiikketici fiyatlar1 endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki bulunmamaktadir.
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Tablo 6 ARDL Analiz Sonuclari

Ulke by A & é, [ o, i iy Wald

Almanya 9.634 0.003 -0.030 2112 -0.026 0.016 0.861 2,657 | 1.250
(1.00) (1.02) (0.99) 0.98) 027) | (0.16) | (0.26) 0.84)

Amerika -0.417 0.000 -0.070 0.214 0.104 -0.767 2.133
0.17) (0.04) 196 | * 0.38) (1.08) (0.62)

Atjantin -1.571 -0.002 -0.104 0.530 0.051 -3.383 9.932
Q9 | ™ 225 | ™ 3.91) - 3.6 | (0.58) 316 | ™

Avusturya -0.872 0.001 -0.053 0.252 0.113 -2.148 1.881
0.17) (0.39) aon | * 0.22) (1.20) (0.75)

israil 0.577 0.001 -0.044 -0.081 0316 | -0.136 1.011 -1.065 1312
0.73) (0.45) (0.18) (0.82) 0.00) | (0.17) | (0.37) (0.35)

Macaristan 2.678 0.006 -0.180 -0.397 0.175 | -0.213 1315 1258 | 4.668
(0.05) 0.01) (0.00) 0.17) 0.06) | (0.02) | (0.40) 0.42)

Tiirkiye 1.196 0.005 -0.109 -0.050 -0.020 2.557 3.892
253 | ” 2.69) | ™ Q73 | ™ (0.85) 0.21) (2.25)

Tabloda asagidaki model i¢in ARDL analiz sonuglart sunulmustur:

NHE=q+at+AHE +LFE +) gAHE +) GAFE  +5,

i=l i=l

modelde t zamani, HF hisse senedi fiyat endeksinin logaritmasini, FE ise tiiketici fiyatlari
endeksininin logaritmasini gostermektedir.

*kEHEEX girasiyla %10, %S ve %1 diizeylerinde istatistiki olarak anlamliliklar: belirtir. Wald test
icin kritik degerler (Peseran, Shin ve Smith, 2001):

%10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: alt sinir (I(0))= 5.649, iist sinir (I(1))=6.335

%S5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: alt sinir (I(0))= 6.606, tst sinir (I(1))=7.423

%1 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: alt sinir (I(0))= 9.063, st sinir (I(1))=9.789

Esbiitiinlesme iligkisi olmayan degiskenler arasinda ise VAR (Vector
Autoregressive) modeli {izerinden Granger nedensellik analizi uygulanarak
iliskinin yonii belirlenmeye galisiimaktadir®.

AFE, = a, + Z a,,AFE,_, + Z a, AHF,  + &, (7)
i=1 i=1

AHF, =0, + Z 0,,AHF,  + Z 0, AFE, . + u, (8)
i=1 i=1

Iki model birlikte tahmin edilerek birinci model i¢in “Bankacilik sektorii
hisselerinin fiyat1 TUFE’yi etkilemez” hipotezi ile (Hy: 021= 0= 03=...= 0,=0),

3 Eger seriler arasinda esbiitiinlesim varsa hata diizeltme terimi modelde bulunmadigi i¢in Granger
Nedensellik Analizi’ni uygulamak dogru olmaz.
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ikinci model i¢in “TUFE bankacilik hisselerinin fiyatin1 etkilemez” hipotezi (Hy:

021= 0= 03=...= 0,,=0) test edilmektedir®. Tablo 7°de yer alan analiz sonuglarina

gore Amerika, Avusturya, ve Macaristan’da her iki yonde de nedensellik iliskisi

yoktur. Diger taraftan, Tiirkiye i¢in ¢ift yonli bir iligki s6z konusu olmaktadir.

Almanya ve Israil’de ise sadece bankacilik sektdrii hisse senedi fiyatlari

enflasyonu etkilerken enflasyon bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlarini
etkilememektedir.

Tablo 7 Granger Nedensellik Analizi

Ulke Hipotez istaf;stigi Olasihk
Almanya TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.6399 0.5293
Bankacilik hisse senetlerinin fiyatt TUFE'yi etkilemez 4.5514 0.0126

Amerika TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.5550 | 0.5756
Bankacilik hisse senetlerinin fiyatt TUFE'yi etkilemez 1.3559 0.2619

Avusturya TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.1424 | 0.9660
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 0.3981 0.8096

Israil TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.6200 | 0.4326
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 3.9026 | 0.0506

Macaristan TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 1.0586 0.4053
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 1.4075 0.1790

Tiirkiye TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 4.1501 0.0036
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 3.0534 | 0.0200

II1. SONUC

Bu calismada “Yedi iilkede (Almanya, Arjantin, Avusturya, Israil,
Macaristan ve Tirkiye) bankacilik sektorii hisse senetleri yatirimcisini enflasyon
karsi korur mu?” sorusuna cevap aranmigtir. Yedi iilke (Moody’s in 2004
yilindaki siralamasina gore) hem Amerika, Avusturya ve Almanya gibi bankacilik
sektoriiniin giiglii oldugu gelismis iilkeleri hem de Arjantin ve Tirkiye gibi
bankacilik sektdriiniin giiglii olmadigi gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir.

Makalede oOncelikli olarak bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon arasindaki uzun vadeli iliski Johansen Esbiitiinlesim Analizi ve ARDL
yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore yatirimeisini enflasyona karsi
koruyan tek iilke Arjantin’dir. Diger {ilkeler icin iki seri arasinda uzun vadeli bir
ilisgki gozlemlenmemistir. Calismada ayrica Granger Nedensellik Analizi
yapilarak bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksi ile enflasyon arasindaki
iligki irdelenmistir. Analiz sonuglarma goére Amerika, Avusturya ve
Macaristan’da iki seri arasinda higbir iliski yoktur. Almanya ve Israil’de sadece
bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlarinin TUFEyi etkiledigi tek yonlii bir iligki

* Optimal gecikme uzunluklari FPE ve AIC’e gore en diisiik degeri verecek sekilde secilmistir.
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s0z konusudur. Tirkiye’de ise her iki serinin de birbirini etkiledigi ¢ift yonli bir
iliski bulunmaktadir.
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OZET

Giiniimiizde pek ¢ok isletme kurumsal hedeflerine ulasmak amacwla farkl rekabet
stratejileri gelistirmektedir. Rekabet stratejilerinin gelistirilmesi ve pazar kosullarina gére anlik
degisimlere tepki gosterebilmesi ise rakiplerin detayli ve dinamik analiziyle miimkiin olabilmektedir.
Bu calismada, belirli bir bélgede rekabet eden ilag firmalarimin, pazar satis giiciine bagli olarak
Pazar paylarmmin nasil degisebilecegi analiz edilmektedir. Pazar paylarimin belirlenmesi icin
yapilan hesaplamalarda, Lanchester kanunlart kullanilmakta;, Pazar paylarimin uzun dénemli
analizlerinde ve farkll satig gii¢lerinin uzun donemli sonuglarimi dngorebilmek amaciyla, tiim bu
hesaplamalar bir sistem dinamigi modeli ¢ercevesinde biitiinlestirilmektedir. Uygulanan bu model
aracihigwyla, rakiplerin satg giicii degigsimlerinin pazardaki etkileri icin ¢ok farkli senaryolar ve bu
senaryolarin uzun donemdeki etkileri analiz edilebilmektedir. Calismanmin sonucunda, érnek olay
kapsaminda ele alinan ilag firmalarimin pazarlama faaliyetlerini destekleyebilecek potansiyel pazar
payt degisimleri uzun donem igin karsilastirmall olarak elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: fla¢ endiistrisi, Yeni Lanchester Stratejisi, Sistem Dinamikleri, Stella
Yazilim

JEL Siniflamasi: C63, C68, L65, L22, M30

Analysis of Market Shares in Pharmaceutical Industry: New
Lanchester Strategy and System Dynamics

ABSTRACT

Today, many companies have developed different competition strategies with the purpose
of reaching their institutional targets. Developing of the competition strategies and reaction to the
instantaneous changes according to the market conditions are possible with the detailed and
dynamic analysis of the competitors. In this study, how to change the market shares of the
pharmaceutical product companies that compete in a certain region, depending upon the sales force
have been analyzed. Lanchester’s Laws have been used for the calculations made in order to
determine the market shares. All calculations have been integrated in the frame of system dynamic
model in the long run analysis of the market shares and forecasting the long term results of the
different sales forces. Different scenarios and long term effects have been analyzed for changes of
sales forces via this model. The study ended up with obtaining the potential market share changes of
the pharmaceutical product in the case study for the long run which would support the marketing
activities.

Keywords: Pharmaceutical Industry, New Lanchester Strategy, System Dynamics, Stella
Software.
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I- Giris

Savas donemlerinde, miicadele kapsaminda verilen kararlarin alt
yapisinda pek cok strateji ve model bulunmaktadir. Bu model ve stratejiler halen
giinimiizde farkli amaglarla karar verme siireglerinde kullanilmaya devam
etmektedir. Ozellikle 2. Diinya Savas1 sirasinda, diisman giiglerin siirekli degisen
ve gelisen yeni silah teknolojileri karsisinda strateji gelistirme ihtiyaci ortaya
¢ikmis ve bu ihtiya¢ da yoneylem arastirmasi tekniklerinin hizla gelismesine yol
acmustir. Ornek olarak, savas ugaklarinin savas alaninda hi¢ hasar almamasi veya
cok az hasar almasina ragmen, geri doniis sirasinda piste inig i¢in olusan kuyrugu
beklerken yakit tiilkenmesi nedeniyle yere cakilmasi, kuyruk modellerinin
temellerini atmistir. Pasifik cephesinde, Amerikan ve Japon Amirallerinin kendi
bakis acilarina gore gelistirdikleri tutarl stratejiler de Oyun Kuraminin temellerini
olusturmustur. Lanchester stratejisi, bu siirecte gelistirilen diger yontem ve
modellerle birlikte, ilk kez savunma stratejisi ihtiyaglarina gore gelistirilmis bir
yontem olarak tarihte ve literatiirde yerini almistir. Lanchester stratejisi basit bir
ifadeyle savag bilimidir ve diigmani maksimum zarara ugratmayi hedef alan bir
modeldir (Taoka, 1997: 1). Stratejinin yaraticist olan Frederick William
Lanchester’in hava savaglar lizerine yazdigi kitap ve kurdugu denklemler bugiin
halen harp okullarinda &gretilmektedir. Pazarlarin yogun rekabet ortamini bir
savag alanina benzeten Nobuo Taoka, Lanchester Stratejilerinin isletmelerin satis
ve pazarlama faaliyetlerine nasil uygulanabilecegini anlatmistir (Taoka, 1997).
Taoka’nin bu alanda yazdig: kitaplar, literatiirde Yeni Lanchester Stratejisi (YLS)
iizerine yapilmig c¢alismalarin temel kaynagini olusturmaktadir. YLS ise
Lanchester’in miicadele denklemlerinin ve uygulamalarinin satis ve pazarlama
stratejilerine uyarlanmig bi¢imidir (Yano, 1990).

Bu ¢alismanin amaci, belirli bir bolgede rekabet eden ilag firmalarinin,
pazar satig giicline bagli olarak pazar paylarmin nasil degisebilecegini analiz
etmektir. Pazar paylarinin belirlenmesi igin yapilan hesaplamalarda, Lanchester
kanunlar1 kullanilmakta; farkli satis giiclerinin uzun doénemli sonuglarini
ongorebilmek amaciyla, tiim bu hesaplamalar, bir sistem dinamigi modeli
cergcevesinde Dbiitiinlestirilmektedir. Rekabet diizeyinin yiiksek oldugu ilag
endiistrisi agisindan bu ¢aligma, 6rnek bir uygulama olarak sunulmaktadir.

Izleyen boliimlerde, calismanin teorik gergevesini olusturmak amaciyla,
Lanchester Stratejisi ve sistem dinamikleri konularinda yapilan c¢alismalar
incelenmektedir. Oncelikle, Lanchester stratejisi ve bu kapsamda gelistirilen
kanunlar agiklanmaktadir. Calismanin uygulama bdliimiinde ise ila¢ pazari igin
YLS temelli sistem dinamigi modeli sunulmaktadir.

1I- Teorik Cerceve

A- Lanchester Modeli ve Uygulamalar

Lanchester modeli ile ilgili olarak literatiirde yapilan c¢aligmalara
bakildiginda, ¢ikis noktasi olmasindan dolay1 savas kuramlar gelistirmek {izerine
odaklanan c¢aligmalar goriildiigii gibi, isletmecilik faaliyetlerine uyarlanan ve
dogadaki canlilar aras1 miicadeleyi esas alan ¢calismalar da bulunmaktadir.

52



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 51-65

Taylor (1982) cephanenin en temel lojistik kisit olmasindan yola ¢ikarak,
cephane dagitimi1 agisindan kiiciik c¢apli c¢arpigsmalarin analizini Lanchester
Stratejisini kullanarak yapmistir. Diigman gii¢ler arasi ¢arpigsmalart modellemek
tizere Lanchester stratejisinin lizerine kismi tiirev denklemleri gelistirilmistir
(Gonzalez ve Vilena, 2011a; Spradlin ve Spradlin, 2007). Karinca kolonileri
arasinda kaynaklar1 elde tutma amacma yonelik miicadeleler ile ilgili olarak
Lanchester dogrusallik ve N* kanunlarini temel alan bir model kullanilmistir
(Batchelor ve Briffa, 2010; Batchelor vd., 2012). Diisman giiglerin birbirini
yipratmasi ile ilgili bircok faktdriin ayni anda incelenebilmesi amacini giiden
uzamsal modellemenin daha iyi anlagilmasina ve yorumlanmasina izin veren ve
Lanchester kanunlari ile teorik agidan tutarli ve istikrarli bir model gelistirilmistir
(Gonzalez ve Vilena, 2011D).

Dinamik duopol bir piyasada rakip firmalarin birbirlerini yipratma giicii
olarak ticari itibar ve kaliteye uygunluk degerlerinin kullanildig1 bir Lanchester
modeli olusturulmustur. Bu modelden yararlanarak optimal reklam ve kalite
iyilestirme kararlart incelenmistir (Ouardighi ve Pasin, 2006). Oligopol
piyasalarda John Nash tarafindan olusturulan teorem ile Lanchester
formiilasyonuna dayanan bir model gelistirilmistir (Erickson, 2009). Dinamik
reklam problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilan Nerlove—Arrow modeli, Vidale—
Wolfe modeli, Lanchester modeli ve yayilim modeli incelenerek hangi sistem
yapisi veya karar degiskenleri igin kullanilabilecegi belirlenmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara bakildiginda; Lanchester modelinin duopol piyasa, oligopol
piyasa ve tedarik zinciri sistem yapilan ile, reklam, kalite ve promosyon karar
degiskenleri ile ilgili analizlerde kullanilabilecegi goriilmiistiir. Lanchester
modelinin uygun olmadigi durumlar ise tekel piyasalar ile fiyat karar degiskeni
olarak belirlenmistir (Huang vd., 2012). Zaten tek bir firmanin faaliyet gosterdigi
bir pazarda rekabet stratejilerine gerek olmayacagi i¢in Lanchester modelinin
kullanimi hem anlamsiz hem de gereksizdir.

Wang ve Wu (2001) dinamik pazar ortaminda rekabete dayali pazarlama
kararlarinin alinmasi ile ilgili bir model gelistirmis ve pazarlamaya uyarlanmis
Lanchester modeli ile karsilastirmigtir. Martin-Herran vd. (2012) dinamik ve {iriin
yasam egrisinde olgunlasma asamasinda bulunan bir duopol pazar ile ilgili olarak
agresif pazarlama ve savunmaya dayali pazarlama faaliyetlerinin etkisini
Lanchester modeli ile incelemistir. Yapilan incelemelere dayanarak agresif
pazarlama ve savunmaya dayali pazarlama arasinda optimum kaynak dagilimi
belirlenmeye calisilmistir. Fruchter ve Kalish (1998) dinamik rekabet ortaminin
oldugu oligopol piyasada promosyon biitgeleri ve medya araglarinin kullanim ile
ilgili kaynak dagilimi i¢in genigletilmis Lanchester modeli adinda bir model
gelistirmistir. Mesak (1999) piyasada yer alan tiim oyunculara siki bir bigimde
bagli olan konjonktiirel reklam politikalarinin sonuglarin1 analiz ederken,
modifiye edilmis Lanchester modelinden yararlanmaistir.

Literatiirdeki bu drneklerden de goriildiigii iizere, Lanchester kanunlarinin
gelistirilmesi ile ilgili teorik ¢aligmalar ve bunlarin dogada yasanan miicadeleler
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ve pazarlama faaliyetlerine uyarlanmas ile ilgili pek ¢ok uygulama caligmasi
bulunmaktadir.

B- Yeni Lanchester Stratejisi ve Pazar Pay

Yeni Lanchester Stratejisi, Lanchester’in miicadele denklemlerinin ve
uygulamalarinin satis ve pazarlama stratejilerine uyarlanmig bigimidir (Yano,
1990). Savas c¢alismalarina ek olarak, Lanchester tarafindan gelistirilen
modellerin yeni uygulama bigimiyle, kurumlarin reklam savaglariyla pazar pay1
kapma miicadelelerinin analizinde kullanildig1 goriilmektedir. Zaman iginde
modellerin farkli modifikasyonlar1 uygulanirken, mevcut modellere gore farkli
kosullarda, daha iyi sonug elde edilebilen yaklasimlar da gelistirilmistir. Wang
vd.(2012) calismalarinda, tiiketici dinamiklerini baz alan biitiinlesik tepkisel bir
model gelistirirken, model sonuglarin1 Lanchester ve benzeri diger modeller ile
karsilagtirarak, kendi modellerinin iistiin yonlerini ortaya koymuslardir.

Satig ve pazarlama faaliyetlerinin analizinde kullanilan Lanchester
miicadele stratejilerinin uygulamalarinin 1995 yilindan sonra yogunlagmakta
oldugu literatiir aragtirmalarinda gdze ¢arpan énemli bir noktadir (Schuler, 2001).
Reklam rekabetinin  dinamik modeli iizerine yogunlagan Mariel (1997),
diferansiyel oyun modellerinin parametrelerinin nasil tahminlendigine iliskin bir
cerceve olusturmaya calismis ve bu cerceve biinyesinde Lanchester ve Nash
modellerinin uygulama alanlarin1 6rneklendirmistir. Gelistirdigi model iizerinde
bir takim testler uygulayarak, Alman otomotiv endiistrisi i¢in Nash denge
noktasinin varsayimlarinin uygun olup olmadigi incelenmistir. Ozellikle 90’1l
yillarin sonlarinda, oligopol piyasada yapilan rekabet analizlerinde siklikla
Lanchester modellerinden yararlanildigi goriilmektedir (Erickson, 1997).

Prasad vd. (2005) dinamik ve rekabet¢i piyasalarda pazarlama karmasi
planlama problemini Lanchester modelinin genisletilmesiyle olusturulan bir
algoritma yardimiyla analiz etmistir. Genel Lanchester modeline, etkilesimin
etkileri, stratejik bakis acisiyla pazarlama karmasi plami iireten bir algoritma,
dinamik oligopol modellerini tahmin eden bir model gibi farkli bilesenler
eklenerek biitiinlesik bir yaklasim sunulmustur.

C- Sistem Dinamikleri ve Lanchester Stratejisi

Sistem dinamikleri sistemlerin karmasikligi ile ilgilenen bir uzmanlik
alamidir. Varliklarin ve olaylarin zaman icindeki degisimi, neleri ve kimleri
kapsadig1 ve nelerin 6nemsendigi ile ilgilenir. Sistem dinamikleri, ger¢ek hayat
sistemlerinin simiile edilmesi ile sistem yapisinin, karar verme politikalarinin ve
dolayisiyla sistem davraniginin goriiniir hale getirilmesini saglar. 1961 yilinda
basilan ilk kitabiyla J.Forrester sistem dinamikleri konusunun temellerini atmuistir.
Uretim-dagitim sistemleri, tanitim, miisteri-iiretici-calisan modelleri ile sistem
dinamikleri érneklendirilmistir (Forrester, 1999).

En {inli Sistem Dinamikleri modelinin (World3) kitab1 olan “Limits to
Growth — The 30 Year Update”, diinyanin, niifus, endiistri, dogal kaynaklar ve
kirlilik stoklar1 ile modellenmesi ve senaryo analizleri ile birlikte, teknik bilgi
sahibi olmayan okuyucularin da anlayabilecegi sekilde sunulmustur. 30 y1l 6nce
ana hatlar1 sunulan modelin giincellenmis hali ile hemen hemen ayni sonuglari
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vermesi ve gecerli bir model olmasi, teknik olarak iyi, fakat insanlik agisindan
dogal kaynaklarin somiiriiliircesine gelecegi diisinmeden kullanimi nedeniyle,
mevcut ve gelecek kotli durumu yansitmaktadir (Meadows vd., 2004).

Sistem dinamikleri, Lanchester stratejileri ve denklemleri ile birlikte
savag senaryolarinin analizinde siklikla bagvurulan yaklagimlardir. Wozencraft ve
Moose (1987) calismasinda Lanchester denklemleri, iki degiskenli ve birden fazla
denge noktasinin bulunabildigi dogrusal olmayan sistemler agisindan
incelenmistir. Lanchester modellerinin giiniimiiz savas analistleri ve savas
bilimcileri tarafindan halen bir analiz yontemi olarak tercih edildigi goriilmektedir
(Coyle, 1996). Ornegin bir savasm i¢c dinamikleri Lanchester’in dolayli ates
modeli ile incelenmistir (Zhao vd., 2009). Liu vd.(2012) gelistirdigi modelde,
Lanchaster karma giiciinii sistem dinamikleri ile birlestirerek, modern kuvvetler
ve kara savaglarini analiz amaciyla uygulamis ve sinerji diizeyini 6l¢iimlemistir.
Kong vd. (2011) yine Lanchester denklemlerini sistem dinamiklerini incelemek
amaciyla modern cephe savunma stratejileri agisindan degerlendirmislerdir.

III-  Metodoloji : Lanchester Dogrusallik ve N* Kanunlar

Lanchester, ok, yay, kilig ve kalkanlarin kullamldig1 gogiis gogiise
miicadelelerin yapildigi antik donem savaslarimi temel alarak dogrusallik
kanununu agiklamigtir (Taoka, 1997: 19). Lanchester 1. Kanununa (dogrusallik)
gore, glic degisim orani kayip oranina esit oldugunda savas dengeye ulagir.
Oransal degisim Denklem (1) ile gdsterilmektedir.

Gryg —m)— By —-a) (1)

my:miittefik tarafin baglangi¢ askeri giict.

m: miittefik tarafin kalan askeri giicii.

ny: diisman tarafin baslangi¢ askeri giicii.

n: diisman tarafin kalan askeri giicii.

E: Degisim orani.

Bu denkleme bagh olarak, zayif olan taraf teslim olmadig: siirece biitiin
kuvveti tiikenene kadar miicadele devam eder. Biitiin askeri gii¢ tiilkenmeden
savag sona erdirildiginde de ayni denklemden yararlanilarak taraflardan birinin
kalan kuvveti kullanilarak, diger tarafin kalan kuvveti ve buna bagli olarak olasi
kayiplar1 hesaplanabilir.

Lanchester’in ikinci kanunu olan V* Kanununa gore savas malzemesi
tstlin olan taraf diigmanmi yiprattikca kendisinin alacagi hasar azalacagindan
taraflarin savas giiclerinin karesi ile oranlama yapilmaktadir. Denklem (2) bu
kanuna iligkin hesaplama yapisini gostermektedir.

(nf - mi) = E(uf - n] ()

my:miittefik tarafin baglangi¢ askeri giict.

m: miittefik tarafin kalan askeri giicii.

ng: diisman tarafin baslangic askeri giici.

n: diisman tarafin kalan askeri giicii.

E: Degisim orani.
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Ornek olarak, 2000 kisilik bir giice sahip taraf ile 1000 kisilik giice sahip
taraf carpistiginda, dogrusallik kanununa gdre giic oram1 2 ye karsi 1 iken,

Lanchester’n ikinci kanunu olan ‘¥ * Kanununa gore, giiclii olan tarafin diigmana

zarar verme orani ates istiinligiinden dolayr 4 kattir. ¥* Kanununun daha
karmasik hesaplamalar igermesine ragmen, gerek savas meydanlarinda, gerekse
bu stratejilerin uyarlandigi igletme faaliyetlerinde, daha gergekgi degerlendirmeler
sagladig1 aciktir. Savag alanlari igin N* Kanunu degerlendirilecek olursa,
taraflardan birinin gerek asker sayisi gerekse silah giicii bakiminda avantajli
olmasi, kendisine daha yiiksek ates giicii saglayacagi icin karsi tarafa daha fazla
kayip verdirme olanaklarina kavusacaktir. Zaten savas terminolojisinde yaygin bir
kavram olan “siklet merkezi prensibi” de bu duruma uygun bir sekilde, kurmaylik
egitimi alan generaller tarafindan uygulanarak biiyiik zaferlerin elde edilmesi
saglanmaktadir. Siklet merkezi prensibi ile hareket ederek diisman kuvvetlerinin
sagirtildigi ve sayica az olunmasma ragmen diismanin yenilgiye ugratildigi
duruma Biiyliik Taarruz planlart (Dumlupmnar Meydan Savasi) ornek olarak
verilebilir.

Lanchester stratejilerinin isletme faaliyetlerine uyarlanmasi Yeni
Lanchester Stratejisini dogurmustur. Yeni Lanchester Stratejisinde kayiplarin
yerini kaybedilen Pazar paylari, askerlerin yerini ise firmanin satig elemanlari
alacaktir. Lanchester stratejisinin isletme hayatina uyarlanmasi, uygulama
boliimiinde ilag endiistrisi verileri lizerinde yapilacaktir. Denklem (1) ve (2)’de
verilen formiiller, rekabetin sistem dinamikleri modeli iizerinde tanimlanan
bilegenlerine aktarilarak amaglanan analizler gergeklestirilmekte, hesaplamalarin
sonuglar1 da kullanilan program {izerinden elde edilmektedir.

IV- flac Sektoriinde Rekabet Analizi iizerine bir Uygulama

flag endiistrisi politik ve mali acidan pekcok tehdit ile karsi karsiya
kalmakta, varligini siirdiirebilmek igin satis ve pazarlama faaliyetleri ile birlikte
yogun arastirma gelistirme calismalar1 iginde bulunmakta ve bu g¢alismalarin
verimliligi iizerine analizler yapilmaktadir (Kola ve Landis, 2004). Acemoglu ve
Linn (2003), yenilik oranin1 mevcut ve gelecek pazar paylan ile iliskilendiren
deneysel bir model Onermistir. Calismada aynm1 zamanda, demografik egilim
tarafindan tetiklenen farkli ila¢ kategorilerinin pazar biiyiikligiinii nasil etkiledigi
de pazara girecek yeni ilaglar agisindan incelenmigtir. Bruni ve Verona (2009) nin
calismasi, ilag endiistrisinde pazarlama faaliyetleri {lizerine yapilan ¢aligmalardan
biridir. Tlag firmalarmin ilgili pazar dinamikligi ile biriken bilgi diizeyinden nasil
fayda saglayabilecekleri iizerine kalitatif bir caligma ortaya konmustur. Ilag
endiistrisinde yapilan bilimsel ¢aligmalarin bir boliimiinii de iilkeler bazinda
yapilan sektorel analizler olusturmaktadir. Calismalar oOzellikle, pazardaki
yenilikgilik faaliyetlerini, {iriin rekabetlerini ve karlilik analizlerini kapsamaktadir
(Roberts,1999). Rekabetin bu denli yogun oldugu bir pazarda, rakiplerin
izlenmesi ve farkli stratejiler gelistirilmesi kaginilmaz bir gereksinim olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Farkli endiistri ve pazarlarda kullanilan Lanchester
stratejilerinin ila¢ pazarinda verilen miicadelenin yonetimi agisindan etkili bir arag¢
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olacagi ve karar destegi saglayacagi diigiiniilmektedir. Caligmanin kapsaminda
yapilan uygulamanin ilag sektoriine bir 6rnek olusturmasi amaglanmaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan uygulama, bir ilag firmasmin g¢esitli
ilaglardaki pazar paylar1 ve satis gii¢leri kullanilarak gergeklestirilmistir. Satig
giicleri degerlendirilerek, uzun donemde pazar paylarindaki degisim analiz
edilecektir. Analiz i¢in Oncelikle sistem dinamikleri perspektifi ile firma
etkilesimleri modellenmekte ve bu model araciligr ile farkli kosullarda firmalarin
elde ettigi pazar paylart ¢ikt1 olarak tretilmektedir. Pazar dinamiklerinin uzun
donemli seyrini ortaya koyabilmek ve farkli senaryolar1 anlik uygulayarak
pazardaki degigsimleri inceleyebilmek amaciyla, Lanchester denklemleri bir sistem
dinamigi olarak Stella programinda modellenmistir. Bu amagla, dncelikle 6rnek
firmalarin satis giicli verileri toplanmistir. Tablo 1’de Angiotension Reseptor
Onleyicileri ve Statin ilaglarina iliskin Karadeniz Bolgesi’ndeki firmalar ve satis
giicleri verilmektedir.

Tablo-1: Angiotension Reseptor Onleyicileri ve Statin’e iliskin Firmalarin
Satis Giicleri

L L g £ g .g
=) = - -
£ £ 3 5% g%
S 3 s 3 £ v = £ v =,
n 5 wn O ,Ego ,5&’0'8
B :g = S o £ 2 ‘GGS@
o=t - O o o
= | ET | £E& | Eg2%5E =
7> O T o) nZ 2 »Z 2 2
i < .E o 5 S > 58 =
== =g < 2 = < 2 = AN
= S > RSN
U o= vr o —_ .= O — = O
o o= o0 = o —=
< < S <.
= = <O <0
N Le 6 D 6
M Z 13 C 7
S A 13 K 13
G Li 26 P 9
B P 6 M 12
A T 14 A 9

*Firmalar ile ilgili belli bir doneme iliskin Pazar paylar1 bilgileri yer almasi istenmedigi
i¢in kodlarla ifade edilmistir.

Her firiin Karadeniz Bolgesindeki, 24 Pazar boliimiinde sunulmaktadir.
Bunlar; Agr1, Artvin, Bayburt, Erzurum Merkez, Erzurum Tasra, Giresun Merkez,
Giresun Tagra, Giimiishane, Kars, Ordu Merkez, Ordu Unye+Fatsa, Ordu Tasra,
Rize, Samsun Gazi, Samsun Atakum+19 Mayis, Dogu Samsun, Bati Samsun,
Gilineydogu Samsun, Sinop, Trabzon Ortadogu, Trabzon Ortabati, Trabzon Dogu
ve Trabzon Bati’dir. Tablo 2 ve 3’te sirastyla Angiotension Reseptor Onleyicileri
ve Statins ila¢ gruplan iicer aylik donemlerde Tiirkiye capinda ve Karadeniz
Bolgesindeki Pazar paylar1 goriilmektedir.

57



A. Ozdagoglu & G. Ozdagoglu & E. Goktepe & K.Eyiiboglu / llag Sektoriinde Pazar Paylarinin Analizi:
Yeni Lanchester Stratejisi ve Sistem Dinamikleri

Tablo-2: Angiotension Reseptor Onleyicileri Ucer Ayhk Dénemlere iliskin
Ulke Capinda ve Karadeniz Bélgesi Uriin Pazar Paylar

Urin D ] C | K[ P | M A

E;;‘ln‘” Ug Aylik Donem Ulusal Pazar | o3 161 26 63 | 1495 | 15,84 | 10,83 | 8,58
Birinci Ug Aylik Dénem Karadeniz | 5 10| 55 31 | 1184 | 15,55 | 14,85 | 835
Bolgesi Pazar Payi

g:;‘fl Ug Aylik Donem Ulusal Pazar | ) > | 3356 | 1584 | 10,23 | 9,79 | 8,26
Ikinci Ug Aylik Donem Karadeniz | ,¢ o1 | 3060 | 12,71 | 11,83 | 10,69 | 7,57
Bolgesi Pazar Pay1

Ugiincli U¢ Aylik Dénem Ulusal 2413 | 3046 | 1579 | 975 | 9.97 9.9
Pazar Pay1

Uglineii U Aylik Donem Karadeniz | 7 55 | 5g 16 | 1308 | 10,17 | 12,15 | 8,32
Bolgesi Pazar Pay1

Firmalar i¢in yapilacak degerlendirmelerde tiim diger rakipler gbz oniine
alinmalidir. Gergek isletme faaliyetlerinde rakipler de tepkisiz kalmayacak ve
farkli pazarlama cabalariyla tepki goésterecektir. Ayrica bu reaksiyon sadece bir
firmaya doniik olarak degil, sektdrdeki tiim firmalara karsi olacaktir. ikili
miicadeleler ve pazardaki dengelerin anlik degisimleri gdstermesi, pazarin
dinamikligine isaret etmektedir ve dolayisiyla bu degisimler dinamik bir sistem
modeli igerisinde gosterilebilir. Ila¢ endiistrisi ile ilgili calismada savas alanindaki
kayiplarin yerini pazar paymin kaybedilmesi, ates giiciinii belirleyen asker ve
silahlarin yerini satig elemanlar1 almaktadir.

Tablo-3: Statin Ucer Ayhk Diingmlere iliskin Ulke Capinda ve Karadeniz Bolgesi
Uriin Pazar Paylan

Uriin Le Z A Li P T

Birinci Ug Aylik Dénem Ulusal 620 | 25.40 | 20,10 | 34,03 | 14.26 Ifazara'
Pazar Pay1 girmedi
Birinci Ug Aylik Dénem Pazara
Karadeniz Bolgesi Pazar Pay1 8,47 12420 | 18,821 32,97 | 15,54 girmedi

Ikinci Ug Aylik Dénem Ulusal
Pazar Pay1

Ikinci Ug Aylik Dénem Karadeniz
Bolgesi Pazar Payi

Ugiincii Ug Aylik Dénem Ulusal
Pazar Pay1

Ugiincii Ug Aylik Dénem
Karadeniz Bolgesi Pazar Pay1

5,39 | 25,22 | 18,12 | 35,01 | 13,18 3,07

7,32 | 23,74 | 17,14 | 33,29 | 14,20 4,32

4,75 | 22,66 | 16,20 | 37,03 | 13,06 6,29

6,79 | 20,71 | 1542 | 3527 | 14,42 | 7,40

Uzun donemde pazar paylarinin ne olacagmi belirleyecek pazarlama
bileseni olarak satig giicliniin  belirlenmesi, sektoriin  6zelliklerinden
kaynaklanmaktadir. Ilag sektoriinde yasal olarak reklam ile ilgili kisitlamalar
bulunmast; hasta olan kiginin eczaci yardimiyla ilgili ilaci temin etme ve satin

58




Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 51-65

almacak ilaglarin doktorlar tarafindan tanimlanmasi zorunlulugu olmasi bu temel
ozelliklerdendir. Dolayisiyla, hasta pazarin dogrudan miisterisi degildir ve son
tilkketiciye yonelik reklamlarin firmalara katkis1 yok denecek kadar azdir. Bunun
yerine ilaci yazan doktorlart hedef alan satig elemanlari ila¢ firmasinin satig
etkinligini (savastaki ates giliclinil) arttiran unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Calisma kapsaminda ele alinan alt1 firmanin rekabet ettigi pazarda, her firma diger
firmalarin pazar payini ele gegirmeye calisacagi i¢in tiim ikili kombinasyonlarin
(miicadelelerin) akis seklinde modele eklenmesi gerekmektedir. Pazar
dinamiklerini yansitan bu modelde, savas alani modellerinden farkli olmasi
gereken diger bir husus, pazar paylarinin yok olmamasi, baska bir deyisle siirekli
el degistirmesidir. Bu nedenle savas modellerinden farkli olarak pazar paylar
arasinda akisi gosteren kapali devre bir model yazilmalidir. Pazar paylarimin akist
ile ilgili olarak da modelde tek yonlii akis yerine, ¢ift yonlii akis oOzelligi
kullanilmalidir. Uygulamada, Sistem dinamikleri modellemesinde siklikla
kullanilan programlardan biri olan Stella 9.1.4 platformu kullanilmaktadir.
Angiotension reseptor Onleyicileri i¢in kurulan modelin genel goriiniimii Sekil
1’de verilmekte olup, izleyen boliimlerde detay bilesenlere ve bu bilesenler i¢inde
yer alan verilere deginilmektedir.
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Sekil 1. Angiotension Reseptor Onleyicileri i¢cin Kurulan Sistem Modeli

Modelin hazirlanis1 hakkinda kisaca bilgi vermek gerekirse; “Stock”
bilesenlerinde firmalar bulunmakta ve “Initial” kismina Pazar paylan
yazilmaktadir. Ornegin N pazari igin “Stock” goriintiisii Sekil 2°de sunulmaktadir.
Bu degerler Tablo 2’de yer alan Karadeniz bolgesi Pazar paylaridir.
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Sekil 2. “Stock” Bileseninin Modelde Kullanim

“Converter” bilesenlerinde, modelde kullanilan parametre ya da
degiskenler tanimlanmaktadir. Kurulan modelde bu bilesenlere girilen degerler ise
Tablo 1’de yer alan satis giiglerinin birbirine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Bu asamada, ilk olarak Lanchester Dogrusallik Kanununa goére oranlamalar
yapilmustir. Ornek “Converter” Sekil 3’te verilmistir.
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Sekil 3. “Converter” Bileseninin Modelde Kullanimi
Pazar paylan savas malzemeleri gibi yok olmayip el degistirdiginden

“Flow” isleminde “Biflow” isaretlenmis ve iki yonlii akisi da saglayan ve uzun
vadede net degere gore akis sunan bir formiil yazilmistir (Sekil 4).
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Sekil 4. “Flow” Bileseninin Modelde Kullanim

Model c¢aligtirildiginda elde edilen sonuglar diger bir deyisle uzun
donemdeki pazar paylar1 Tablo 4’teki ilgili siitundan incelenebilir. Model ile
farkli durumlar test etmek amaciyla ayni satig giicii oranlari ile hem ulusal hem
de Karadeniz bolgesi Pazar paylar tiim c¢eyrek donemlere gore degistirilerek
calistirlldiginda hep ayni pazar paylarina yakinsadiklari goriilmiistiir. Olusturulan
modelin benzeri Statin i¢in hazirlanip veriler girildiginde uzun dénemdeki Pazar
paylar1 Tablo 4’te ilgili stitunda bulunmaktadir.

Savas meydanlarindaki asker ve silah iistiinliigiiniin Pazar rekabetindeki
karsilig1 olan satis gii¢lerinin oranlanmasi, mevcut model icerisinde, Lanchester

N? Kkanununa gore tekrar diizenlenecek olursa, Tablo 1’de gosterilen satig giicii

sayilarinin karelerinin oranlanmasi kullanilacaktir. Lanchester N? Kkanununa gore
angiotension reseptor onleyicileri ve statins i¢in uzun dénem pazar paylari Tablo
4’teki gibi bulunmustur.

Statin i¢in Lanchester N? kanununa gore modelde degisiklikler yapilmak
istendiginde, 4 firmasi igin satig giicliniin etkinligini kaybettigi gdz Oniine
almarak model tekrar diizenlenebilir. Yeni duruma gore elde edilen sonuglar
Tablo 4’{in son siitununda goriilmektedir. 4 firmasi igin satis giicii 0 olarak alinip,
rakip firmalarin 4 firmasma orani da ¢ok yiiksek bir deger yazildiginda, uzun
donem A firmasinin biitiin Pazar payini kaybettigi goriilmektedir.
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Tablo 4. Angiotension Reseptor Onleyicileri ve Statin icin Uzun
Doénem Pazar Paylan
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N Sirketi Pazar
Pay1 (%) 634 2,8 2,0 0,2 0,2
M Sirketi Pazar
Pay1 (%) 8,8 13,2 3,6 5,1 5,5
S Sirketi Pazar
Payi (%) 30,2 13,2 43,2 5,1 5,5
G Sirketi Pazar
Pay1 (%) 1435 52,7 9,9 82,3 88,4
B Sirketi Pazar
Pay1 (%) 25,7 2,8 31,4 0,2 0,2
A Sirketi Pazar
Pay1 (%) 14,5 15,3 9,9 6,9 0,0

Bu sekilde farkli senaryolar planlanip, bu senaryolarin uzun dénemde
yaratacagi sonuglar ve her bir firmanin pazardaki olas1 konumlari analiz edilebilir.
Ozellikle Statin ilag tiiriine bakildiginda, G firmas1 satis elemani olarak diger tiim
firmalarin toplam satig eleman1 sayisina gore iistiin olmadigi halde, piyasada her
firma birbirinin Pazar paymi kapmaya calistig1 icin, pazarda neredeyse tekel
konumuna gelmektedir. Bu duruma kars1 miicadele edebilmek adina bu pazarda
cok zayif kalan N firmasina, nispeten daha iyi oldugu baska pazarlara odaklanarak
bu pazardan cekilmesi Onerilebilir. Bu sayede, Karadeniz pazarindaki biitiin
payini kaybetse de ulusal bazda bakildiginda, toplam payini artirmasit miimkiin
olabilir. Bu da savas alanlarindaki daha once ifade edilen siklet merkezi
prensibine uygun bir davramig seklidir. Pazarlama faaliyetlerine bu davranis
tarzinin uyarlanmasi gerilla pazarlamasi olarak literatiirde yer bulmaktadir. Pazar
paymn1 koruyabilmek i¢in diger bir yol da zayif durumdaki firmalarin ortak
hareket ederek, lider firma ile miicadeleye girismesidir. Iki zayif firma, tek bir
iiriin lizerinde uzlasip beraber hareket ederek, pazar paylarimi arttirabilir ve
aralarindaki anlagsmaya gore karlarini paylasabilirler.

V- Sonug¢

Savas donemlerinde, miicadele kapsaminda verilen kararlarin alt
yapisinda pek cok strateji ve model bulunmaktadir. Bu model ve stratejiler halen
giinimiizde farkli amaglarla karar verme siireglerinde kullanilmaya devam

62



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 51-65

etmistir. Lanchester stratejisi, bu siirecte gelistirilen diger yontem ve modellerle
birlikte, ilk kez savunma stratejisi ihtiyaglarina gore gelistirilmis ve diismani
maksimum zarara ugratmayi hedef alan bir model olarak literatiirde yerini
almistir. Isletme problemlerine, &zellikle satis ve pazarlama faaliyetlerine
uyarlanmasi ile Yeni Lanchester Stratejisi olarak adlandirilmis ve farkl stratejileri
farkli denklemlerle ifade ederek rekabet analizine olanak saglamasiyla, kullanimi
daha da yaygmlagsmistir. Bu ¢alismada, ilag endiistrisinin belirli bir bdlgesinde
faaliyet gosteren firmalar arasindaki pazar pay1 miicadelesi, Lanchester stratejisi
ve ilgili kanunlar1 analiz edilmistir. Pazar dinamiklerinin uzun dénemli seyrini
ortaya koyabilmek ve farkli senaryolar1 anlik uygulayarak pazardaki degigsimleri
inceleyebilmek amaciyla, Lanchester denklemleri bir sistem dinamigi olarak
Stella programinda modellenmistir.

Ilag endiistrisinden alman veriler 1s181nda incelenen iki iiriin tipi igin
olusturulan stratejiler, daha dnce agiklamasi savas alanlarina iliskin asker sayisina
gore yapilan N* kanunu agisindan degerlendirildiginde, firmalarm bu yogun
rekabet ortaminda, savas alanlarindaki stratejileri kullanarak {irlinlerini 6n plana
cikarmak i¢in farkli yontemler gelistirebilecegi goriilmektedir. Firmalarin pazar
pay1 ister ¢ok yiiksek ister ¢ok diisiik olsun, siklet merkezi prensibinin uyarlamasi
olan gerilla pazarlamasi teknikleri kullanilarak, kurgulanacak uygun pazarlama
stratejileri ve kampanyalar1 planlanabilecektir. Ornegin Statin ilag tiirii igin, G
firmasi satis elemani olarak diger tiim firmalarin toplam satig eleman1 sayisina
gore Ustlin olmadig1 halde, piyasada her firma birbirinin Pazar payin1 kapmaya
calistig1 i¢in, pazarda neredeyse tekel konumuna gelmektedir. Bu duruma karsi
miicadele edebilmek adina bu pazarda ¢ok zayif kalan N firmasina, nispeten daha
iyi oldugu farkli pazarlara odaklanarak, mevcut pazardan ¢ekilmesi Onerilebilir.
Bu sekilde farkli senaryolar planlanip, bu senaryolarin uzun dénemde yaratacagi
sonuglar ve her bir firmanin pazardaki olasi konumlar1 analiz edilebilir ve
bulgular pazarlama stratejilerinin  gelistirilmesinde karar destegi olarak
kullanilabilir.

Rekabet diizeyinin yogun olarak goézlemlendigi ila¢ endiistrisinde ve
benzer diger endiistrilerde, Pazar dinamiklerini ve bu dinamiklerin firmalarin
Pazar paylan iizerindeki etkisini analiz etmesiyle ve bu analiz silirecinde
Lanchester stratejisini sistem dinamikleri kavramiyla biitiinlestirmesiyle, bu
alanda yapilacak diger ¢calismalara yon verebilecegi diigiiniilmektedir.
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ABD’de Biitce Acik ve Fazlalari: Tarihsel Bir inceleme
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OZET

Bu makale, ABD 'nin mevcut mali pozisyonunu ve problemlerini tarihsel bir perspektif
icinde daha iyi anlamak i¢in ABD federal biitce acik ve fazlalarini analiz etmektedir. ABD biitce
agiklart iizerinde uzun vadeli bir perspektif biitce acigi /borg problemini de anlamamiza yardimci
olacaktir. ABD biitce yonetim tarihi bu ¢alismada ii¢ ayri déneme ayrilmistir. Caligma biitce agik ve
bor¢ sorununun ozellikle, federal hiikiimetin kronik ve biiyiik boyutta genellikle ekonomik bir
rasyonelden yoksun biit¢e agiklar ile ¢alisnigr ticiincii donemde- 1970 lerin sonunda basladigin
gostermigtir.

Anahtar Kelimeler: ABD Federal Biitgesi , Biitce Aciklari, Biitce Fazlalari, Biitge
Politikasi, Ulusal Bor¢

JEL Siniflamasi: H60, H62, H68

Budget Deficits and Surpluses of USA: An Historical Analysis

ABSTRACT

This article analyzes U.S. federal budget surpluses and deficits to better understand the
USA current fiscal position and problems in an historical perspective. A long-run perspective on
U.S. federal budget deficits is also helpful in understanding the deficit/debt problem. The history of
US federal budget management divided into three epochs in this study. The study shows that budget
deficit and debt problem especially began since the late 1970’s-third epoch- when the federal
government has operated chronic and huge deficits in which usually without economic rationale.

Key Words: U.S. Federal Budget, Budget Deficits, Budget Surpluses, Budget Policy,
National Debt

JEL Classification: H60, H62, H68

GIRIS

Son donemde yasadigi 2008 finansal krizi sonrasinda ABD’nin karsi
karstya kaldigi mali problemler diinya kamuoyunun giderek artan ilgi alam
olmustur. Bu sorunlarin odaginda biitce acgiklar1 ve bunlarin etkisiyle
bor¢lanmanin oldugu soOylenilebilir.  Dolayisiyla ABD’nin biitce agik veya
fazlalarinin bir zaman siireci i¢inde incelenmesi durumun daha iyi anlasilabilmesi
acisindan ve bir takim sonuglara ulagilabilmesi bakimindan 6nemlidir. ABD’nin
kurulusundan giiniimiize biitce acik ve fazlalarim arastiracagimiz  bu
caligmamizda ele alacagimiz tarihi siire¢ olduk¢a uzun bir siire¢ olarak kabul
edilebilir. Ilgili literatiir incelendiginde biitce acik veya fazlalarmi ele alirken
stirecin ii¢ ayr1 doneme ayrilmasinin uygun olacag1 goziikkmektedir. Bu donemler;
“ABD’nin Kurulusundan-1920’lerin  Sonuna”, “1930’lardan-1970’lerin {1k
Yarisina” ve “1970’lerin Ortasindan-Giiniimiize “ kadar gecen siireleri
icermektedir.

Calismamizda kullanacagimiz veriler agisindan ABD’nde biitge ici ve
biitge dis1 faaliyetler gelirler ve giderler konusu iizerinde durmamiz gerekir.



B. Kovancilar / ABD ’de Biitce A¢ik ve Fazlalari: Tarihsel Bir Degerlendirme

ABD’de Federal devlet, 1969 biitcesinden sonra birlestirilmis (unified) ya da
konsolide edilmis (consolidated) biitce kavramini biitgesel analiz ve sunumlarda
kullanmaya baslamistir. 1967 yilinda birlestirilmis biit¢eyi agiklayict bir rehber,
Bagkanin Biitge Konseptleri Komisyonu (President’s Commission on Budget
Concepts) raporunda sunulmusgtur. S6zkonusu komisyon biitgenin tiim federal
mali faaliyetleri i¢ermesini tavsiye etmesine ragmen bunun tersine, bazi
programlar 6zel uygulamalar1 ortaya ¢ikarmustir. Gergekte komisyonun kendisi
birlestirilmis biitgenin bir “harcama hesabini” ve bir de “bor¢ hesabini” igeren
sekilde hazirlanmasini 6nermistir. Harcama ve bor¢ hesaplar1 arasindaki ayirim
kismi faydasina karsilik kafa karisikliklarina yol agmis ve bu ayrim 1974
biitgesinde kaldirilmistir. Buna karsin ayni 1974 biitgesinden baglayarak Export-
Import bank kanunla biit¢e toplamlarindan ¢ikartilmis ve bunu diger biitce disi
uygulamalar takip etmistir. Bu durum “on-budget” (biit¢e i¢i) ve * off-budget”
(biitce dis1) olmak tlizere iki kavrami ortaya c¢ikarmis ve bu ayrim, biitgenin
disinda kalan uygulamalar1 ve kanunlar ayirmak i¢in kullanilmaya baslanmustir.
Aslinda bu ikisi arasinda yasal bir ayrim olmasina ragmen, ikisi arasinda ciddi bir
fark yoktur. Biitce disi federal birimler, biit¢e i¢i birimlerin hiikiimet faaliyetleri
ile ayni tiirde faaliyetler yiirlitmektedir. Hem biitgce i¢i hem de biitge dis1 kamu
birimleri devletin sahip oldugu ve kontrol ettigi birimlerdir. Dolayisiyla
caligmamizda kullandigimiz verileri igeren tablolarin ayrintisinda gosterilmis olan
biitge dis1 ve ici gelir ve giderler, ayrica biitce toplami olarak gosterilmekte ve
bize degerlendirmesini yaptigimiz temel verileri sunmaktadir (OMB,2013:1).

I- KURULUSUNDAN-1920’LERE BUTCE ACIK VE FAZLALARI:
BUTCE FAZLALARI DONEMIi

ABD’nin kurulusundan baglayarak 1920’lere kadar uzanan donemde
federal biit¢enin genel olarak savas, ekonomik depresyonlar ve ekonomik daralma
donemleri hari¢ fazla verdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu siiregte baris
donemleri biitce fazlalar ile yonetilmistir. Belki de donemin basinda en borg
yanlis1 denilebilecek politika yapicilardan Alexander Hamilton bile asiriya
kacilmamis bir bor¢ diizeyinin ulus i¢in iyi olacagin1 savunmustur. Dolayisiyla
aslinda bu dénemde hakim olan fikirlerin ve uygulamalarin mali sorumluluk, mali
muhafazakarlik dogrultusunda oldugunu, biitge agiklarina ve devlet borglaria pek
sicak bakilmadigimi sdylemek uygun olacaktir. Donemin politikacilar1 ve halki,
barig zamanlarinda biit¢e agig1 verilmesini bir basarisizlik ve basiretsizlik olarak
degerlendirmisler ve ¢ogu zaman kiyasiya elestirmiglerdir. Thomas Jefferson
(1801-1809) ve Andrew Jackson (1829-1837) donemlerinde biitce fazlalari
saglayabilmek i¢in yogun c¢alisan baskanlardan olmuslardir. ABD’nin
kurucularindan birisi olan iigiincii Baskan Thomas Jefferson, biitge agiklarini
rahatsiz edici ve asir1 borcu “ahlaksizlik” olarak gérmiis ve bor¢larin en fazla bir
nesil i¢inde (20-40 yil) 6denmesi gerektigini, savunmustur. Jefferson’un bu
yondeki fikirlerinin takipgisi olan Baskan Andrew Jackson ulusal borcu tamamen
O0demeyi hedeflemistir. 1812 Savasi sonrasinda sadece li¢ yil kiiciik biitce agiklari
disinda uzun bir biitce fazlasi dizisi sayesinde, Baskan Jackson &nemli bir
bagariya imza atmustir. Yedinci Baskan olan Andrew Jackson, “ulusal bela”
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olarak adlandirdigi devlet borglarint 8 Ocak 1835°de tiimiiyle geri 6demis ve
ABD mali tarihinde tarihinde bir kez gerceklesen bu bor¢suzluk durumu sadece
bir yil siirebilmis, 1837°de yasanan panik ve ekonomik depresyon tekrar borg
almay1 gerektirmistir (Bknz. Wright, 2011:21).

Donemin en biiyiik (gerek reel terimlerle gerekse GSYIH orani olarak)
baris zamani biit¢e agig1 1837°de Martin van Buren’in baskanligimin (1837-1841)
ilk yilinda gerceklesmistir. Bu biitce ac181 sadece GSYIH nin % 0,80’idir ve bir
panik ve ekonomik daralmanin sonucu olarak federal gelirlerin % 50 azalmasinin
bir sonucunda olusmustur. Ardindan mali sorunlar nedeniyle 1838 ve 1840
yillarinda biitge agiklari olmasi baskanin yogun elestirilmesine neden olmustur.
Baskan Harrisson’un doneminin basinda 6lmesi sonucunda halefi yeni bagkan
John Tyler (1841-1845) doneminde ii¢ kiigiik biitge acigi verdigi igin ciddi
elestirilmistir. Bir diger elestiri alan tek donemlik bagkan James Buchanan (1857-
1861) ii¢ yil biitge agig1 vermis, 1857 panigi sonrast 1858’de verdigi biit¢e agig,
1894 oncesi donemin nominal olarak en biiyiik barig donemi agig1 olarak (27,5
milyon dolar) kayitlara gegmistir. Amerikan I¢ Savasi ya da Sivil Savas donemi
onemli biitge agiklarina yolagmis olsada hemen ardindan gelen neredeyse 30
yillik dénem-ekonomik durgunluk ve krizlere ragmen- biitge fazlalar1 donemi
olmustur. Ardindan 1890’larin baslarinda biitge fazlalar1 ortadan kalkmuis, finansal
panik dolayisiyla azalan kamu gelirleri sonucunda 1893-1894°de biit¢e agiklar ile
kargilagilmigtir. Biit¢e agiklari bagkan Grover Cleveland (1885-1889;1893-
1897)’nin ikinci doneminde de, Baskan William McKinley (1897-1901)’in ilk ii¢
yilinda da devam etmistir. Sonraki yillarda Baskan Theodore Roosevelt (1901-
1909), William Taft (1909-1913) ve Woodrow Wilson (1913-1921), kiigiik, barig
zamani biitge agiklarini politik olarak belki dogru olmayan fakat elverisli bir care
olarak gormiistiir. Dolayisiyla Baskanlik donemlerinde ulusal bor¢ nominal
terimlerle yavag yavas artmaya baslamistir fakat eknomik biiylime sayesinde I.
Diinya Savasi 6ncesi son tam yil olan 1916°da oran Sivil Savas Sonrasi en diisiik
diizey olan GSYIH nin sadece % 2.47’si diizeyindedir (Bknz. Wright, 2011:21-
22).

I. Diinya Savagi’nin etkisiyle 1917, 1918 ve 1919 yillarinda sirasiyla 853
milyon dolar, 9,0 milyar dolar ve 13,3 milyar dolar agik veren biitceler donemin
en yiiksek diizeylerini ifade etmistir. Bu donemin ardindan bir biitge fazlalari
doénemi yasanmis ve bunun etkisiyle 1929 yili ulusal borcu yaklagik 17 milyar
dolar diizeyinde ve GSYIH nin % 16,34’ii olarak gerceklesmistir. On y1l énceki
ulusal borcun 25,5 milyar dolar ve GSYIH’ya oranm1 % 32.53 oldugu
diisiiniildiigiinde bunun 6énemli bir gerileme oldugu sdylenebilir (Bknz. Ek Tablo-
1 ve Wright, 2011:21-22).

Bu ilk donemi 6zetleyecek olursak Sekil-1’den yararlanabiliriz. Sekil-
1’den de goriildiigii lizere s6zkonusu donemde biitce agiklar1 genel olarak 1812
savasi, Meksika-Amerikan Savas1, Sivil Savas, Ispanyol-Amerikan Savasi ve I.
Diinya Savasi ile iliskilidir. Bu savaglardan o6zellikle Sivil Savas ve 1. Diinya
Savaginin biitge agiklarina etkisi oldukca yiiksek olmustur.
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Sekil-1: ABD’nde GSYIH nin Yiizdesi Olarak Biitge Acik ve Fazlalar1 (1790 -1930)-(Biitge Fazlalar1 Devri)
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Kaynak: Robert E. Wright,”Checks and Balances — Three Epoches of Federal Budget Management”, Financial
History, Fall 2011,s.22.

1789-1849 aras1 60 yillik dénemde kimiilatif biitce agik veya fazlalari,
70 milyon dolar net fazla vermistir. Amerikan I¢ savasi, Ispanyol Amerikan
Savasi ve 1890’larin depresyonu gibi gelismelerin de etkisiyle 1850-1900 siireci
toplam 1 milyar dolarin biraz altinda 991 milyon dolarlik bir kiimiilatif biitce
acig1 ile sonuclanmigtir. 1901 -1916 arasinda biitce asagi-yukar1 denge
seviyesinde seyretmistir. I. Diinya Savast 1917-1919 siirecinde ortaya g¢ikan 23
milyar dolarm iizerindeki biiyiik biitce agiklarinin sebebi olmustur. Federal biitce
bu siirecin ardindan 1920’ler boyunca fazla vermistir. Buna karsin siirecin
ardindan gelen Diinya c¢apinda iki biiylik felaket olan Biiyiikk Buhran ve II.
Diinya Savasmin kombinasyonu ABD federal biit¢esinde uzun ve tarihsel olarak
daha evvel goriilmemis biiyiikliiklerde bir biitce agiklari serisine yol agmistir
(OMB,2013:6).

II- 1930’LARDAN-1970’LERIN ILK YARISINA BUTCE ACIK VE
FAZLALARI: GECiS DONEMI

Gergekten de 1930’lardan giinimiize kadar uzanan ABD tarihinde biitce
aciklar1 iizerine en blyiik etkiyi ortaya ¢ikaran iki olay Biiyilk Buhran ve
II.Diinya Savasi olmustur. Sekil-2’den de goriilebilecegi gibi  s6zkonusu
donemde ABD federal biitcesi ¢ok biiyiik boyutta aciklar vermistir. Biiylik
buhranin basladig1 1929 ve 1930 yillarinda federal biitge 6nceki 9-10 yilda oldugu
gibi sirastyla 734 milyon dolar ve 738 milyon dolar fazla vermisken hemen
ardindan biiyiik bir biitce agig1 serisi ortaya ¢ikmistir. Biiylik Buhran sonrasi I1.
Diinya Savasinin bagladigir 1939 yilina kadar olan 1931-1938 déneminde toplam
18,7 milyar dolar biitce agi1g1 verilmistir. 1939-1945 II. Diinya Savast donemi ise
cok daha kotii bir biitce acig1 serisine neden olmustur. 1939-1941 arasindaki 3
yillik donemde toplam 10,7 milyar dolar biitce acgig1 veriliyorken sadece 1942
yilinda bu agik toplaminin yaklasik iki kat1 olan 20,5 milyar dolar, 1943 yilinda
70



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 67-90

54,5 milyar dolar, 1944 ve 1945’de 47,5’er milyar dolar acik verilmistir.
(Ayrmntili rakamlar i¢in Tablo-1’e bakilabilir)

Sekil-2: ABD’nde GSYIH nin Yiizdesi Olarak Biitge A¢ik ve Fazlalar1 (1929 -1973) — (Gegis Devri)
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Kaynak: Robert E. erght Checks and Balances Three Epoches of Federal Budget Management”, Financial
History, Fall 2011,s.23.

II. Diinya Savas1 donemindeki bu biit¢e agig1 patlamalarinin ABD mali
tarihindeki 6nemini ve biiylikliigiinii daha iyi kavrayabilmek i¢in federal biitce
aciklarinin GSYIH’ya oranini ele almak uygun olacaktir. 1931-1938 dénemi sekiz
yillik biitge agiginin GSYiH’ya orami ortalama olarak % -3,38 olmustur. 1939-
1945 yillan arasindaki yedi yillik II. Diinya Savasi doneminde ise federal biitge
acigmin GSYIH’ya oran1 ise ortalama olarak % - 14,17 olarak gerceklesmistir.
Biitce agigimin GSYIH’a oran1 1942 yilinda % -14,2, 1943 yilinda % -30,3,
1944°te % - 22,7 ve 1945 tarihinde % -21,5 olarak gerceklesmistir. Bunlar 1900
ve 2000’ler boyunca ABD tarihinin en yiiksek oranlaridir. 2008 ve sonrasi
yasadigimiz ve etkileri halen tam olarak ortadan kalmamis olan 2008 Biiyiik
Durgunlugu (Kiiresel Finans Krizi) doneminde bile s6zkonusu oran, 2009°da % -
10,1 ve 2010°da %-9 seviyesine kadar ¢ikmistir. Dolayisiyla ozellikle 1943
yilinda ulasilan GSYIH’nin %30’unu asan biit¢e ag131 oran1 ABD tarihi agisindan
tam bir tarihi zirve olarak goriilebilir. (Ayrintili rakamlar i¢in Tablo-2’e
bakilabilir)

Konuya federal kamu borcu ac¢isindan baktigimizda biitce agiklartyla
paralel bir seyir oldugunu sdyleyebiliriz. Federal kamu borcu 1917°de 3 milyar
dolarin altinda iken 1930°da 16 milyar dolara, 1946°da ise 242 milyar dolara
cikmistir. Ekonominin biiyiikliigii ile iligkili olarak kamunun elinde tuttugu borg
GSYIH’nm 1930°da % 16’sma denk geliyorken, 1946°da % 109’a ulasmustir
(OMB,2013:6).
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1943-1946 arasinda yasanan GSYIH’a oranla rekor seviyelerdeki biitce
aciklart sonrasinda durum biraz daha istikrarli bir goriiniim almistir. 1946
yilindaki % -7.2 seviyesindeki biitce agig1 sonrasinda 1970’e kadar gecen
donemde biitge 16 yil agikla baglanmisken 8 yil biitge fazlasi saglanmistir. Bu 24
yillik dénemde genellikle ¢ok biiyiik (II. Diinya Savasi donemini asan biiytikliikte
biitce aciklari/ GSYIH oram1 gerceklesmemistir. Dénem i¢inde ABD tarihi
acisindan iki 6nemli savag yasanmustir. Bunlardan ilki 25 Haziran 1950 — 27
Temmuz 1953 arasinda yasanan Kore Savasidir. ikinci ¢ok 6nemli savas ise 01
Kasim 1955 — 30 Nisan 1975 arasinda yaganan Vietnam savasidir. Vietnam savast
yaklasik 19,5 yi1l devam etmis mali etkilerinin yaninda ¢ok Onemli sosyal,
ekonomik ve siyasi geligmeleri ortaya ¢ikarmigtir.

Savas sonrasi donem Amerikan mali politikasinda 6nemli degisiklikleri
beraberinde getirmistir. ABD’nin Diinyadaki yeni roliinii vurgulayan 1947 truman
Doktrini ve Marshall Plan1 bu donemin 6nemli uygulamalar1 olmustur. Savunma
harcamalar1 1945 yilinda 83 milyar dolardan, 1948’de 9 milyar dolara
gerilemesine ragmen Soguk Savasin etkisi ile birlikte tekrar ylikselmeye
baslamistir. 1950°de Kore Savasinin ortaya ¢ikmasiyla beraber askeri harcamalar
artmig ve 1953 yilinda 53 milyar dolara ulasarak, sdzkonusu yil toplam kamu
harcamalarmin {igte ikisinden fazlasini ifade etmistir. Savagin bitmesinden sonra
bile silahlanma harcamalarina doniisen savunma harcamalar1 1950’ler boyunca
toplam  biitce  harcamalarmin  yarismin = pek  altina inmemistir
(Jackson&Kwak,2013:57-58).

Soguk Savasin finansmani konusunda donemin liderleri borglanma yerine
vergilerle finansmana goniillii olmuslardir. Cumhuriyetgi bagkan Dwight
Eisenhower, 1959’da kendi parti {iyelerinin yogun vergi indirimi ¢agrilarina, mali
sorumlulugun O6nemini savunarak karst c¢ikmig Baskan yardimcisi Richard
Nixon’un 1960’da Baskan sec¢ilmesine de destek olmustur. Sonu¢ olarak, federal
biitge 1950’ler boyunca az ya da ¢ok dengeli olmustur (Jackson&Kwak,2013:57-
58).

Bununla birlikte 1960’°larda hem uluslararasi para sistemi hem de
Amerikan mali politikas1 degismeye baslamistir. Bretton Woods sistemi sorunlar
yasamaya baslamis, yabancilarin ellerinde tuttuklari dolar, 1960’da ABD altin
rezervlerini agmustir. Ayni yil Baskanlik se¢im yarisinda Bagkan yardimcisi
Nixon ve Senatér John F. Kennedy altin rezervlerini siirdiirmenin 6nemi ve
sorunlarina odaklanmis ve altin rezervleri adeta ulusal giiciin hayati elementi
olarak goriilmiistiir. Altin rezerv sorunu parasal ve mali politikalar i¢cin de 6nemli
bir kisit olusturmustur ve dolara giliveni siirdiirmek acisindan daha diisiik biitce
aciklarmi siirdiirmek bir gereklilik, biiyiik biitge agiklari bir tehdit olarak
algilanmigtir Biiylik biitce aciklar1 toplam talebi arttirabilecek, artan ithalat
dolayisiyla disartya daha fazla dolar gondermek sonu¢ olarak altin ¢ikigini
arttiracaktir. Altin rezervleri ile ilgili hakim bu diisiinceye ragmen daha sonraki
secimleri Sovyetlerle aralarinda olusan filize farkini kapatma vaadinde bulunarak
kazanan yeni Baskan Kennedy askeri harcamalar arttirmak zorunda kalmustir.
Ekonomik biiyiimenin siirdiirilmesi en biiyiikk oncelik olarak goriilmiistiir ve
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Jackson&Kwak (2013)’a gore Baskan Kennedy yonetimi, ekonomi ydnetiminde
“aciga dayali harcama” (deficit spending) fikrine tiim kalbiyle sarilan ilk ABD
yonetimi  olmustur.(Jackson&Kwak,2013,59)  Kennedy’nin  danigmanlari
ekonomik durgunluk donemleri biitge agigini arttirmak ve ekonomik boom —
yiikselme donemlerinde de azaltmak seklinde 6zetlenebilecek Keynesyen talep
yonetimi politikasina inanmaktaydilar. Kennedy bu diisiincelerle 1962 yilinda
biitge agigini arttirici biiyiik bir vergi indirim paketi kampanyasi baslatmigtir ve
sonunda 1964 yilinda ilgili Gelir Yasast (Revenue Act) yasalagmistir.
Jackson&Kwak (2013)’a gore Bu Amerikan tarihinde, bir baskanin biitce
agiklarinin sadece bir askeri yada ekonomik acil duruma yonelik kaginilmaz bir
uygulama degil, bunun disinda da iyi bir sey olabilecegini savundugu ilk
durumdur (Jackson&Kwak,2013:60).

Baskan Kennedy’nin yardimcist ve sonraki Baskan Lyndon Johnson da
biitge agiklarina bakisi agisindan Kennedy ile ayni goriislere sahip olmustur. Bazi
politikalarin bir biitce dengesinden ¢ok daha 6nemli oldugunu diisiinen Johnson
hem Vietnam Savasinin finansmani hem de yoksullukla miicadele kapsaminda
olusturdugu “great society” (biiyikk toplum) programinin gerektirdigi egitim,
saglik, altyapr ve diger sosyal programlari igeren harcamalara dayanarak biitce
agiklarin1 devam ettirmistir.

ABD savaslarinin maliyetleri agisindan bakildiginda 1950-1953 yillar
arasinda yasanan Kore savagimin maliyeti, 1953 rakamlariyla 30 milyar dolar (
2011 rakamlariyla 341 milyar dolar harcanmig)dir. Yillik harcama biiyiikliigii
acisindan bakildiginda savasin son yili yapilan harcamalar GSYIH’nin % 14.1’ine
denktir. ikinci Diinya Savasi ile karsilastirilirsa 1945 rakamlariyla 296 milyar
dolar harcanan ( 2011 dolar fiyatlariyla 4,104 milyar dolar) bu savasa gore Kore
savaginin ¢ok daha Onemsiz oldugu soylenebilir. Finansman agisindan
bakildiginda Ikinci Diinya Savasmin birincil kaynagi borglanma iken, Kore
savaginin birincil finans kaynagi vergileme olmustur denilebilir (Institute for
Economics and Peace, 2011:10).

Parasal terimlerle Vietnam savasi ise parasal terimlerle GSYIH’ya oranla
bakildiginda Ikinci diinya savasi ve kore savasindan daha az maliyetli olmustur
denilmektedir. Savasin askeri maliyeti, kamu harcamalarimin zirve yaptigi yil olan
1968°de % 9.5tir. Savasin son yillarindan olan 1973’de ise % 5.9°a diismiistiir.
Mali, olarak Vietnam savasi doneminde askeri harcamalarla askeri olmayan
harcamalar zirve yil olan 1968’de hemen hemen esitken, Kore savasi doneminde
askeri harcamalar askeri-olmayan harcamalarin hemen hemen 3 kati olarak
gerceklesmigtir. Askeri olmayan harcamalarin 6nemli bir kismi Bagkan
Johnson’in baglattig1 “biliylik toplum” programu ile ilgili olmustur. Vietnam savasi
biit¢e aciklar1 ve artan kamu harcamalar1 1968-1970 arasinda arttirilan vergileme
finanse edilmeye ¢alisilmistir (Institute for Economics and Peace, 2011:12).

Donemi genel olarak degerlendirdigimizde II. Diinya Savasi sonrasi
donemin ¢ogunda, ayni durum korunmustur — biiyiik biit¢e agiklar1 bir tek savag
zamanlarinda (Kore ve Vietnam Savaglari) ya da ekonomik resesyonlarin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Tablo-2’den goriilecegi lizere 1980’lerden Once
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savas sonras! biitce aciklarmin GSYIH’ya orami en yiiksek seviyesine 1975-1976
resesyonunda ulagsmig ve 1976 yilinda bu oran % -4.2 olmustur. Kamu borcu da
1976 yilinda 477 milyar dolara ulasmis ancak ekonomi daha hizli biiyiidiigii i¢in
GSYIH’ nin yiizdesi olarak bor¢ orani savas sonras1 dénem boyunca 1974’de %
23.9’a diigmiis, 1976°da tekrar tirmanarak % 27.5’e yiikselmistir (OMB,2013:6).

III- 1970’LERIN ORTASINDAN GUNUMUZE BUTCE ACIK VE
FAZLALARI: BUTCE ACIKLARI DONEMIi

Gegis donemi olarak adlandirdigimiz bir 6nceki donemin bagkanlari,
Richard Nixon (1969-1974) sonrasi bu {giincii donem bagkanlariyla
kiyaslandiginda, biitce agiklar1 vermelerine ragmen mali agidan muhafazakar
olduklar1 sdylenebilir (Wright,2011:24). Gerald Ford (1974-1977), Jimmy Carter
(1977-1981), Ronald Reagan (1981-1989) ve George H.W. Bush (1989-1993)
yonetim dénemleri boyunca sadece bir yil biitce agig1 GSYIH oram1 % 2’nin
altinda kalmistir. Bu y1l GSYIH nin % 1.6°s1 biiyiikliigiinde biitge ag11 verilen,
Jimmy Carter’in bagkanlig1 yiiriittiigii 1979 yilidir.(Bknz. Ek Tablo-2)

ABD’nin iginde bulundugumuz son dénem mali durumuna etkileri
bakimindan en 6nemli siireglerden ilki 1980°1i yillardir. Ronald Reagan baskan
olduktan sonra 1981 tarihinde ¢ikarilan yasa ile ABD tarihinin en biiyiik vergi
indirimlerine imzasini atmistir. Sonraki dort yil boyunca, 1981 Ekonomik
Iyilesme Vergi Yasas1, neredeyse yarim trilyon dolar ( 2010 rakamlariyla yaklasik
1 trilyon dolar) federal vergi gelirlerinin diigmesine yol a¢mustir. Bu vergi
kesintilerinin devlet biitce agigim1 6nemli boyutlarda arttiracagi agik olmasina
karsin, Reagan yonetimi vergi kesintilerinin sonunda kendini 6deyecegini ve bir
siire sonra biitce aciklarini ortadan kaldiracagini savunmustur. Savunulan goriise
gore, vergi oranlari Reagan Oncesi cok yliksek iken bunlarin disiiriillmesi
ekonomik biliylimenin artmasi vasitasiyla toplam vergi hasilatin1 arttiracak ve
biitge dengesi saglanmasina yol agacaktir. iktisatg1 Arthur Laffer tarafindan ortaya
atilan ve “laffer egrisi” olarak adlandirilan bu fikir, agresif vergi indirimlerinin ve
biitge aciklarinin giderek artmasinin teorik dayanagini olusturmustur. Ancak
teoride beklenen gerceklesememis ve ABD 1980°li yillarda yilda ortalama 200
milyar dolar biit¢e agig1 ile karsilasmig 1992°de Bagkan H.W Bush doneminde bu
acik 290 milyar dolar ile zirveye ¢ikmistir (Chinn & Frieden,2012:2).

Reagan 6ncesi doneme bakildiginda Baskan Ford (1974-1977) ve Baskan
Carter (1977-1981) donemlerinde 1974-1980 yillarinin dahil oldugu dénemde
biitge agiklarmin GSYIH’a oran1 ortalama olarak % 2,52 hesaplaniyorken, 1981-
1989 yillariin dahil oldugu Reagan dénemi ayni oran ortalamasi % 4,06 olarak
hesaplanmaktadir. Yani 6nceki donemle kiyaslandiginda Reagan donemi biitce
aciklarinin GSYIH orami yiizde 1 puandan fazla artis kaydetmistir. Reagan
doneminde 1981-1988 yillar arasindaki sekiz yilda yilda ortalama 167 milyar
dolar, toplamda da 1,3 trilyon Dolar biitce agig1 olusmustur. (Tablo-2’den
yararlanilarak hesaplamalar yapilmistir).

Sekiz yillik Reagan donemi ardindan gelen dort yillik George H.-W. Bush
doneminde federal biitge ac1g1 1992°de GSYIH nin % 4,7’sine ulasmustir. Bu
oran ayni donemde IMF’nin iyi zamanlarda bile oldukga tehlikeli kabul ettigi bir
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diizeydir. AB iiyeligi i¢in bu sinir Maastrich kriterlerinden biri olarak GSYIH nin
% 3’i olarak belirlenmisti. Bu standart ele alindiginda, ABD, AB’nin mali
sorumluluk (fiscal responsibility) sinirlarinin oldukga Otesine kaymus bir {ilke
olarak degerlendirilmektedir. Bu biitge agiklarinin kapatilabilmesi igin federal
hiikkiimetin bor¢lanma ihtiyaci duymas: federal bor¢ diizeyini 1981 yilinda 1
trilyon dolardan 1993 yilinda 3 trilyon dolarin iizerine tagimistir ve bu kisi basina
borg olarak bakildiginda iki katin lizerindedir. (Chinn & Frieden,2012:3).

Ikinci Diinya Savagindan sonra ilk kez devlet borcu GSYIHnin %
26’sim1n altindan % 49’a ulagmistir. Bir diger 6nemli nokta ABD, Reagan donemi
biitce agiklarindan O6nce borglanma ihtiyaci duydugunda Amerikali
yatirimeilardan bono ve tahvil ihraciyla borglaniyor ve ekonomistler bu borglarin
dislama etkisinden(crowd-out) endise ediyorken, soézkonusu dénemde uluslar
arast finansin daha Once goriilmemis biiylimesi sonrasinda yabancilardan daha
fazla borglanabilme olanagma kavusmustur. 1930’larda yasanan felaketler
sonrasinda iilkeler sadece kendi i¢ piyasalarindan borglanabilir hale geldikten
sonra neredeyse kirk yil bu durum degismemistir. Sonrasinda telekomiinikasyon
ve elektronik teknolojilerindeki gelismeler le birlikte uluslar arasi finansal sistem
1970’lerin baginda 100 milyar dolar’a, 1980’lerin basinda ise 2 trilyon dolara
ulasmistir. Chinn & Frieden’in belirttigine gore finansal kiiresellesme Reagan
yonetimine ve ardindan gelen Bush yonetimine biitce agiklarini finanse etmek
tizere yilda 100 milyar dolarin tizerinde iilke disindan borglanabilme imkani
saglamigtir. Yurtdisindan borglanma, Amerikan hanehalklarinin ve firmalarinin
sermaye stoku iizerine pek dogrudan etkisi olmadan biit¢e aciklarinin biiyliimesine
izin vermistir. Yabanci borglanma 1980’ler boyunca ekonomik biiyiimeyi
desteklemis, Amerikalilarin kazandiklarindan fazlasini harcamalarina yardimci
olmustur (Chinn & Frieden,2012:4-5).

Demokrat Bill Clinton (1993-2001) 1992 Bagkanlik se¢ciminde George H.
W. Bush’u koltugundan ederek ABD baskani olmustur. Clinton yonetimi
1993°de temel ekonomi politikasi hedefi olarak federal biitce aciginin kontrol
edilmesini benimsemistir. Bu dogrultuda, federal harcamalarin azaltilmasi ve
vergilerin arttirtlmast gibi 6nlemlere bagvurulmustur. Biitce acgiginin kontrol
edilmesine yonelik dnlemler, 6zellikle Demokratlar yonetimi giicii Cumhuriyetci
bir senato ile paylastiklar1 1994 yilindan sonra giderek daha karmasik ve zor bir
hal almigtir. Yine de Clinton yonetimi ve Kongre, biitce aciginin azaltilmasi
hedefi dogrultusunda zor olsa da birlikte calismistir. Federal borcun GSYiH’ya
orani, 1993 yilinda artisini durdurmus ve ardindan inise ge¢meye baslamustir.
Aslinda iki 6nemli gelismenin bu donemde oldukga etkili oldugu sdylenebilir.
Bunlardan ilki hizli ekonomik biiyiime egilimidir. ikincisi ise uzun yillar siiren
soguk savasin bitmesi ile askeri harcamalarin azaltilabilmesidir. Bu ikisi Clinton
yonetimine biitge agiklarinin kontrolii hedefine ulasmada 6nemli altyap1 temin
etmistir. Yeni yiiksek teknoloji endiistrilerinin gelisimiyle paralel bir ekonomik
genisleme ortamina giren hiikiimet politik agidan zor olan harcama kesintilerini
ve vergi artirimlarini da yapmay1 becermistir (Chinn & Frieden,2012:7).
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ABD uzun yillardir alisilmadik bir mali pozisyona 1998 yilinda ulagmis
ve ayni yil biit¢e agig1 ortadan kalkmistir. Kirk yil sonra ilk kez Birlesik devletler
hiikiimeti harcamalarini karsilayabilen bir mali pozisyona ulagmistir. Yillar siiren
biitge agiklar1 doneminden sonra 1998 mali yilinda 69 milyar ABD Dolar biitge
fazlas1 verilmig, bu fazla 2000 yilinda 236 milyar Dolara ulagmistir. Bir ¢ok
uzman bu nadir durumu Bill Clinton’1n biiyiik bir basarisi olarak nitelese de farkli
goriislerin de oldugu sdylenmelidir. Alesina (2000), aslinda seksenlerin biiyiik
biit¢e aciklarinin nisbeten istisnai, mevcut biit¢e fazlalarinin ise nisbeten normal
goriilmesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Barro’nun “ vergi diizlestirme” (tax
smooting) teorisine goére refah (welfare) — vergi oranlar1 sabit tutulursa-
maksimize edilecektir. Eger vergi oranlari sabitse, resesyonlar ve istisnai yiiksek
harcama siiregleri (kamu harcamalarinin ani bir sekilde artmasi) boyunca biitge
aciklar1 olugsacaktir.  tersi durumda biitge fazlalar1 ekonomik genisleme
donemlerinde bir norm kabul edilmelidir. —Dolayisiyla ABD’de Clinton
doneminde son sekiz yil ekonominin nadir goriinen bir sekilde ve gii¢li bir
sekilde genisleme siirecine girmesi ile birlikte soguk savasin bitmesinin getirdigi
barig dividenti sayesinde ortaya ¢ikan biitce fazlalari istisnai bir durum gibi degil
bir norm gibi degerlendirilmelidir (Alesina,2000:3).

[lgingtir, uzun yillar biitge aciklarinin ve mali gevsekligin (fiscal laxity)
mali bir aligkanlik haline geldigi ABD’nde biitge fazlalar1 yeni tartismalari
baglatmigtir. Biitce fazlalarmin ne yapilmasi gerektigi tartigmalarin odagina
oturmustur. Bunlar devlet borglarinin geri 6denmesi i¢cin mi kullanilmalidir ?
Saglik koruma (medicare) ve diger mevcut ya da yeni hiikkiimet programlarina mi1
aktarilmalidir? Yoksa, vergi indirimlerine mi gidilmelidir? Hatta, The Wall Street
Journal’da  “Federal Biitce Fazlasi Patlamasi Icin Endise Etmeye Baslama
Zaman1” tlirlinden bagyazilar bile yaymlanmaya baslamistir (Aktrn. Chinn &
Frieden,2012:8).

Yeni baskan George W. Bush Ocak 2001°de biitge fazlalarinin vergilerin
azaltilmas1 i¢in kullanilmasi dogrultusunda planlarla Washington D.C.’ye
gelmistir. Kisa siirede bir grup vergi indirimi yasasini kongreden gegirmislerdir.
Bunun ardindaki dayanaklar1 “dot.com balonu” olarak adlandirilan enformasyon
teknolojileri sektorlerindeki hizli biiylimenin 2000’lerin basinda yerini bir
ekonomik ¢okiise birakmasi ve ekonominin ve sermaye piyasasinin bundan
oldukca olumsuz etkilenmesidir. Vergi kesintileri bu sorunu ¢dzecek bir arag
olarak goriilmiistiir. Ardindan 11 Eyliil 2001°de yasanan terdrist saldirilar da bu
tarihten sonraki yillarin biitce kompozisyonunu etkilemis, ikisi birlestiginde vergi
kesintileri, biitge agiklar1 ve gevsek para politikast donemin oOzellikleri arasina
girmistir. (Chinn & Frieden,2012:9)

George W. Bush yonetimi biitce aciklart kisa siirede Reagan donemi
aciklarina ulagsmis ve gecmistir. George W. Bush doneminin ilk yil1 olan 2001°de
Clinton déneminden gelen biitge fazlasi gelenegi devam etmis ve s6zkonusu yil
federal biitge 128,2 milyar dolar biitge fazlasi vermistir. Hemen ardindan 2002
yilinda biitce fazlalar giinlimiize dek ortadan kalkmis ve 157,7 milyar dolar biitge
acig1 verilmigtir. Takip eden yillarda sirasiyla 2003 yilinda 377,5 milyar dolar,
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2004 yilinda 412,7 milyar dolar, 2005 yilinda 318,3 milyar dolar, 2006 yilinda
248,1 milyar dolar, 2007 yilinda 160,7 milyar dolar biitce acig1 gerceklesmis
finansal krizin de etkisiyle biit¢ce agig1 2008°de 458,5 milyar Dolara ulagmistir.
George W. Bush’un bagkanliginin bittigi ve yerine Barack H. Obama’nin se¢ildigi
2009 yili biitge acig1 rekor diizey olan 1,4 trilyon Dolara ulagmistir. Ardindan
2010 ve 2011 yillarinda her yil yaklagik 1,3 trilyon dolar olarak gerceklesen biitge
aciklari, 2012 yilinda ¢ok az gerileyerek 1,1 trilyon dolar olmustur. 2013 biitge
acigmin da 972 milyar Dolar olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Bush donemi ABD’nin gelecek nesillerine trilyon dolarlar tutarinda borg
miras birakmistir. Bununla birlikte bu donem bor¢lanmalar iilke disindan alinan
borglarin daha 6nce goriillmedik sekilde yiikseldigi bir bor¢lanma olmugtur. 2008
yilinda federal hiikiimetin yabancilardan aldig1 bor¢ asagi-yukari 4 trilyon Dolara
ulasmistir.( Chinn & Frieden;2012,11) Kongre Biit¢e Ofisinin her yil yayinladig:
gelecek 10 yila iligkin biitge gelir ve harcama tahminlerinden belki de en tutarsiz
olant Ocak 2001’de yapmis oldugu c¢alismasi olmustur. Kongre Biitce Ofisi
gelecek 10 yili kapsayan 2002-2011 yillart arasinda federal biitgenin kiimiilatif
olarak 5,6 trilyon Dolar biitge fazlasi verecegini tahmin etmistir. Ancak tam
tersine ayni donemde kiimiilatif 6,1 trilyon Dolarlik bir biitge acgig1
gerceklesmistir. Yani 2002-2011 doénemi o kadar Ongoriilmeyen gelismeleri
ortaya c¢ikarmigtir ki Kongre Biitge Ofisinin bile tahminlerinde 11.7 trilyon
dolarlik fark ortaya g¢ikarmistir. Bu farkin nedenleri su sekilde agiklanmaktadir
(CBO,2012:1):

e 3.5 trilyon Dolar — Ekonomik degisimler (beklenenden daha diistiik
gerceklesen vergi gelirleri ve resesyonla ilgili harcamalar dahil)

e 1.6 trilyon Dolar — Bush Vergi Kesintileri (EGTRRA ve JGTRRA)

e 1.5 trillion Dolar — Savunma dis1 istege bagl —ihtiyari harcamalarda
(discretionary spending) artis

e 1.4 trilyon Dolar — Afganistan ve Irak Savasi

e 1.4 trilyon Dolar — Daha yiiksek bor¢ nedeniyle faiz artisi

e 1.3 trilyon Dolar — Diger gelir diistisleri

e 0.9 trilyon Dolar — Obama uyarici istikrar tedbirleri ve vergi kesintileri
(ARRA ve 2010 Vergi Yasasi )

2001-2013 yillar1 arasinda gergeklesen biit¢e acik ve ya fazlalarinin
GSYIH’ya oranlarma bakacak olursak, dénemin 2001°de %  1,3’liik biitge
fazlastyla basladigini ve ardindan G.W. Bush doéneminde sirasiyla % 1,5 (2002),
%3,4 (2003), %3,5 (2004), %2,6 (2005), %1,9 (2006), % 1,2 (2007), % 3,2
(2008) biitge aci1g1 gergeklesmistir. Obama’nin yonetimi devraldigi yil olan
2009’da ise II. Diinya Savasi donemi sonrasinda yani Ozellikle 1945 yili
sonrasinda biitce ac181/GSYIH orani rekor diizeye yani % 10,1’e ulasmistir.
Ardindan gelen yillar olan 2010 ve 2011°de ise biitge agigma iliskin oranlar
sirastyla %9 ve % 8,7, 2012°de ise % 7 olarak gerceklesmistir. Oranin 2013
yilinda % 6 olacag1 tahminlenmektedir.
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1970’lerin ortasindan giiniimiize kadar olan donem Sekil-3’den de
goriilebilecegi gibi biitce agiklarinin diger donemlere nisbeten daha yiiksek ve
baskin bir karakter gosterdigi bir tiir biitce aciklart donemi olmustur.

Sekil-3: ABD’nde GSYTH’min Yiizdesi Olarak Biitge Agik ve Fazlalar1 (1975-2009):(Biitge Agiklari Devri)
4
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Kaynak Robert E. erght *Checks and Balances — T hree Epoches of Federal Budget Management Fman(:lal
History, Fall 2011,s.24.

ABD federal biitcesi bu donemde Sekil-3’den de goriilebilecegi gibi
sadece William Jefferson Clinton (1993-2001)’in bagkanlik siirecinin ikinci
donemi olan 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda biit¢e fazlalart vermis onun
disinda kalan donem biitge aciklari donemi olmustur.

Biitge agiklarmin ciddi diizeylere ¢iktigi bu son dénem devlet borglari
acisindan da paralel gelismeleri ortaya ¢ikarmugtir. Federal biit¢e acgiklarinin
GSYIH nin % 9-10’larina ulastig1 bu son dénemde, ABD ulusal borcu tarihte ilk
defa 15 trilyon dolar1 agmistir. (Bernanke,2012:5)

IV- TARIHSEL BAGLAMDA ABD FEDERAL BUTCE ACIK VE
FAZLALARI UZERINE BULGU VE DEGERLENDIRMELER

Uzun donemli bir perspektifte baktigimizda ABD federal biitce acigi
glinlimiiz biitge agi1g1/bor¢ problemini anlamamiza yardimei olmaktadir. Thornton
(2012 ) cgaligmasinda su U¢ konunun not etmege deger goziiktigline vurgu
yapmaktadir:  Birincisi son finans krizine kadar, biiyiik biit¢e agiklari, 1812
Savasi, Sivil savas, I. Ve II. Diinya Savaglar1 gibi biiyiik savaslarla ilgili olmusgtur.
Baris donemlerinden sadece 1933 yilinda Biiyiik Buhran siiresinde 6nemli boyutta
biitee ac1g1 gerceklesmistir. (Sozkonusu yil biitce ag1g1 /GSYIH oram % 6.6 ile
zirve yapmustir. Son finans krizi déneminde biitce agiklari/GSYIH oran1 2009,
2010 ve 2011°de sirastyla % 10.1, % 9 ve % 8,7’¢ ulasilmistir. Bu oranlar 1945
sonrasi en yiiksek biite ac1g1 /GSYIH oranlaridir. Tkincisi biiyiik biitge agiklarmin
hepsi, bir biitce fazlalar1 (ya da kiiglik aciklar) donemi tarafindan takip
edilmektedir. Gergekten de biiylik savaslar ve iktisadi bunalimlarin disinda biitge
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aciklari/GSYIH’a oranla ortalama sifira yakin olmustur. Ugiinciisii asagi-yukari
1970’lerde biitge acig1 davramginda belirgin bir degisim olmustur.Ozellikle
1970’lerden glinlimiize biitge agiklarmin daha siirekli ve kalici, daha yiiksek
diizeylerde oldugu sdylenebilir (Thornton,2012:442).

Barth&Li (2012), ABD’nin bor¢ ve biitce agiklarmni arastirdiklar
caligmalarinda 6nemli bulgular ortaya koymuslardir. Barth&Li (2012)’e gore;
Birlesik Devletler, Hazine Departmani’nin kuruldugu 1789’dan 2011°¢ kadar
gegen zaman igerisinde 222 federal biitge uygulanmis ve kayitlara gére bunlarin
115’1 biitce acgig1, 107’si ise biitce fazlasi vermistir. 1789’dan Biiyiik Buhranin
basladig1r 1929 yili arasinda 46 biitge agigma karsilik 94 biitce fazlasi mevcut
olmustur. Yani bu 140 biit¢e icinde acik biitgelerin orani asagi yukar1 % 33’tiir.
Buna kargin 1930 -2011 dénemine bakildiginda, federal biit¢elerden 69°u biitge
acig1 veriyorken sadece 13 biitce uygulamasi fazla vermistir. Yani biitce agigi
orant bu dénemde % 84’iin ¢ok az lizerindedir. Yani Birlesik Devletler genel bir
ifade ile bu donem iginde her 10 yilda 8 biitce agig1 vermistir. II. Diinya savasi
sonrast donem Biiyilk Buhran sonrasi oldugundan daha carpici sonuglar ortaya
koymaktadir. 1950 sonrasi donemde 53 biitce acigi karsisinda- en sonuncusu
2001°de olmak tizere- sadece 9 kez biitge fazlasi verilmistir. En biiylik biit¢ce acig1
1,4 trilyon ABD Dolar1 ile 2009°da yasanmustir. Ulkenin ilk biitce acig1 1792’deki
1.4 milyon ABD Dolaridir. Daha iyi bir kiyaslama i¢in, GSYIH’ya oranla bu
rakamlara bakihiginda 1792’de biitce ac¢ig1 GSYIH’nin sadece % 0,5°i iken
2009°da % 10 olarak olgiilmektedir ( Barth&Li, 2012:97-98).

Morgan (2009) ABD biitge politikalarin1 ve biitce acgik/fazlalarini analiz
ettigi kapsamli ve temel kaynaklardan biri niteligindeki ¢alismasinda ABD biitce
tarihini ii¢ ayr1 doneme ayirmaktadir. Morgan (2009)’a goére ABD biitce
uygulamalarinin ilk dénemi 1790’lardan 1920’lere kadar olan donemdir. Bu
donemde biitceler ekonomik durgunluk (resesyon) ve savaslar disinda dengeli
olmustur. Bu donemin politik elitleri aciga dayali harcamalardan ve biitge
aciklarindan kaginma konusunda ortak goriis ve uygulamalara sahip olmuslardir.
fkinci dénem olarak nitelemis oldugu 1930’lar -1970’lerin ilk yaris1 arasi
donemde biit¢e agiklarindan bir ekonomi yonetim enstriimani olaral diizenli bir
sekilde yararlanilmis ve biitce aciklar1 bir ara¢ olarak kullanilmustir. Uciincii
donem daha radikal bir doniisiimii ifade etmektedir. 1970’lerin sonunundan
baglayarak federal hiikiimet kronik ve oldukga biiyiik biit¢e agiklarini, kogullara
ve duruma aldirmaksizin ve genellikle gerekliliklerine dair bir ekonomik rasyonel
olmaksizin kullanmigtir.(Morgan,2009:14).

ABD biit¢e politika ve uygulamalar1 konusunda yaptig1 ¢alismada Wright
(2011) da, Morgan (2009)’1n goriislerine paralel sonuglari ifade etmigtir. Wright
(2011)’e gore; ABD Federal Biit¢esinin mevcut biitce agiklarinin boyutuna
bakildiginda Cumbhuriyetgiler i¢in Barack Obama’y1 (2009- ), Demokratlar i¢in
ise George W. Bush’u (2001-2009) suglamak kolaydir ancak mevcut mali
sorunlarin temel sebebi 1929-1933 yillar1 arasinda yasanan Biiyiik Buhrandir. Bu
biiyliik ¢apli depresyon, politikalar ve ekonomik teoriler, hiikiimetlerin barig
donemlerinde biitgenin dengeli olmasi yoniindeki uzun yillardir devam eden ilke

79



B. Kovancilar / ABD ’de Biitce A¢ik ve Fazlalari: Tarihsel Bir Degerlendirme

ve kararliligini ortadan kaldirmistir. Wright (2011)’e gore kurulustan gilinlimiize
ABD hiikiimetlerinin federal biitce yOnetimi ii¢ devreye ayrilabilir: George
Washington (1789-1797) ile baslayip Calvin Coolidge (1923-1929)’e kadar gegen
ilk dsnemde federal hiikiimet biiyiik biitce agiklarindan (GSYIH’nin % 2’sinden
biiylik) kagmmistir. Sadece savas donemlerinde bu tiir biitce agiklari s6zkonusu
olmustur. (Wright,2011:20)

ABD federal biitcesine iligkin tartigmalardan bir digeri de cumhuriyetgi
bagkanlarin m1 yoksa demokrat baskanlarin mi1 biit¢e agiklarina daha meyilli
oldugudur. Frankel (2008: 23)’e gore ABD igin 0&zellikle dikkat gekici bir
durum, bir Cumbhuriyet¢i Bagkan oldugunda biitce aciklarinin yiikselmesidir.
Reagan, H.W Bush ve George W. Bush gibi Cumhuriyet¢i Baskanlar yonetimi
devraldiktan sonra devlet biitce dengesinin kétiilesmesi (6zellikle GSYIH’ya
oranla) ortak bir egilim olmustur. Baslangigta Cumhuriyetcilerin geldiklerinde
mali politika tedbiri olarak vergileri indirdikleri ve vergi kesintilerine gittikleri,
Demokratlarin ise vergileri arttirdiklari,bu nedenle sdzkonusu biit¢esel durumlarin
ortaya ¢iktig1 diisiiniilebilir. Bununla birlikte Cumhuriyet¢i baskanlar doneminde
ulusal harcamalarin da artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Gerek Reagan ve
H.W.Bush doéneminde gerekse George W. Bush doneminde bu egilim
gozlenmektedir. Bu artis egilimi sadece askeri harcamalardan kaynaklanmamakta
bununla birlikte askeri olmayan harcamalarda da yaganmaktadir. George W. Bush
doneminin harcama artiginin iki temel bileseninden ilki askeri harcamalar iken
ikincisi saglik (medicare) harcamalar ( 6zellikle medicare part 4 olarak bilinen
ilag yardimlar1) olmustur. Fakat bunlar disindaki bir ¢ok harcama programinda da
—tarim siibvansiyonlar1 gibi- artis sozkonusu olmustur. George W. Bush
donemindeki harcama artis1 neredeyse Bill Clinton dénemindekinden dort kat
biiylik olmustur. (Frankel,2008:23).

V-SONUC

Calismamizda ABD’nde biitge agik ve fazlalan tarihsel bir perspektif
icinde degerlendirilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda biitce acik ve fazlalan ele
alirken siireci ii¢ ayr1 devreye ayirmak uygun olmustur. Kurulus yillarindan
1920’1lere kadar devam eden siire¢ mali anlamda muhafazakar bir bakisin hakim
oldugu, biitce agiklarina ve devlet bor¢lanmasina genel olarak soguk bakildigi ve
biitce fazlalarinin mali bir erdem olarak goriildiigi bir donem olmustur. Bu
donemi biitce fazlalari1 déonemi olarak belirtmek de miimkiindir. 1930’larin
basindan 1970’lerin ilk yarisina kadar gecen donem ise bir tiir gegis donemi
ozellikleri gostermektedir. Soézkonusu donemde biitge aciklart ekonomik
yonetimin bir aract olarak diizenli bir sekilde kullanilmaya baslanmistir.
1970’1erin ortasindan giiniimiize kadar olan donem ise biitge agiklarina iligkin
radikal bir degisimin yasandig1 donem olmustur. Morgan, gibi yazarlarca * biitge
agiklar1 donemi” olarak adlandirilan bu donem, federal hiikiimetin, herhangi bir
ekonomik rasyonele dayanmaksizin biitge agiklarini rahatca kullanabildigi, biitge
aciklarinin kroniklestigi ve biiyiik boyutlara ulagtig1 bir siirectir.

ABD’de biitce agiklari tarihsel olarak bakildiginda genellikle savaglarla
iligkili olmustur. Fakat 2007-2009 déneminde yogun olarak yasanan ve “biiyiik

80



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 67-90

resesyon” olarak adlandirilan finansal krizin de etkisiyle diisen vergi gelirleri ve
artan biitce harcamalar1 2009’da biitge acigin1 1,4 trilyon dolarlik rekor seviyesine
ve GSYIH’nin % 10’una kadar yiikseltmistir. Bu oran ABD tarihinde baris
zamani icinde karsi karstya kalinan en yiiksek biitce aci1§i/GSYIH orani
durumundadir. Biitce agiklarmin yol actigi finansman ihtiyact ABD Merkez
Bankasi Bagkan1 Ben S. Bernanke’nin de belirttigi gibi ABD’nin ulusal borcunun
ilk kez 15 trilyon dolar1 agmasina sebep olmustur. Daha evvel savag donemlerine
0zgl olan biitge agig1 ve borg patlamalari, bir barig donemi olmasina ragmen son
donemde ABD’nin ¢ok ciddi mali sikintilara diismesine yol agmaktadir. Spesifik
olarak bu biit¢e aci81 /bor¢ sorunu ABD’nin son yillarda acil ¢6ziim aranan en
o6nemli mali problemi haline gelmistir.
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B. Kovancilar / ABD ’de Biitce A¢ik ve Fazlalari: Tarihsel Bir Degerlendirme

E K L E R
Tablo 1: Kamu Gelirleri, Kamu Harcamalar ve Biit¢e Fazla ve A¢iklar1 (-): 1789-2018 (Milyon ABD Dolarr)

Toplam Biitce i¢i Biitce Dist
Fazla Fazla Fazla
Gelirler Giderler :;Cgi Gelirler Giderler X?:i Gelirler Giderler :%C(Zi

©) (] ©)

1789-1849 1,160 1,090 70 1,160 1,090 70 - - -
1850-1900 14,462 15,453 -991 14,462 15,453 -991 - - -
1901 588 525 63 588 525 63 - - -
1902 562 485 77 562 485 77 - - -
1903 562 517 45 562 517 45 - - -
1904 541 584 -43 541 584 -43 - - -
1905 544 567 23 544 567 223 - - -
1906 595 570 25 595 570 25 - - -
1907 666 579 87 666 579 87 - - -
1908 602 659 -57 602 659 -57 - - -
1909 604 694 -89 604 694 -89 - - -
1910 676 694 -18 676 694 -18 - - -
1911 702 691 11 702 691 11 - - -
1912 693 690 3 693 690 3 - - -
1913 714 715 -k 714 715 ¥ - - -
1914 725 726 -k 725 726 -* - - -
1915 683 746 -63 683 746 -63 - - -
1916 761 713 48 761 713 48 - - -
1917 1,101 1,954 -853 1,101 1,954 -853 - - -
1918 3,645 12,677 -9,032 3,645 12,677 -9,032 - - -
1919 5,130 18,493 -13,363 5,130 18,493 -13,363 - - -
1920 6,649 6,358 291 6,649 6,358 291 - - -
1921 5,571 5,062 509 5,571 5,062 509 - - -
1922 4,026 3,289 736 4,026 3,289 736 - - -
1923 3,853 3,140 713 3,853 3,140 713 - - -
1924 3,871 2,908 963 3,871 2,908 963 - - -

82



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 67-90

Tablo-1 (Devam) : Kamu Gelirleri, Kamu Harcamalar ve Biitge Fazla ve Agiklari (—): 1789-2018 (Milyon

ABD Dolar1)
Toplam Biitce i¢i Biit¢e Disi
Gelirler Giderler Fazla Gelirler Giderler Fazla Gelirler Giderler | Fazla

veya veya veya

Agik Agik Agik

©) ©) ©)
1925 3,641 2,924 717 3,641 2,924 717 - - -
1926 3,795 2,930 865 3,795 2,930 865 - - -
1927 4,013 2,857 1,155 4,013 2,857 1,155 - - -
1928 3,900 2,961 939 3,900 2,961 939 - - -
1929 3,862 3,127 734 3,862 3,127 734 - - -
1930 4,058 3,320 738 4,058 3,320 738 - - -
1931 3,116 3,577 -462 3,116 3,577 -462 - - -
1932 1,924 4659 | 2,735 1,924 4659 | 2,735 - - -
1933 1,997 4,598 -2,602 1,997 4,598 -2,602 - - -
1934 2,955 6,541 -3,586 2,955 6,541 -3,586 - - -
1935 3,609 6412 | 2,803 3,609 6412 | 2,803 - - -
1936 3,923 8,228 -4,304 3,923 8,228 -4,304 - - -
1937 5387 7,580 | 2,193 5,122 7,582 2,46 265 2 267
1938 6,751 6,840 -89 6,364 6,850 -486 387 -10 397
1939 6,295 9,141 | 2,846 5,792 9,154 | 3362 503 13 516
1940 6,548 9,468 -2,92 5,998 9,482 -3,484 550 -14 564
1941 8,712 13,653 -4,941 8,024 13,618 -5,594 688 35 653
1942 14,634 35,137 -20,503 13,738 35,071 -21,333 896 66 830
1943 24,001 78,555 -54,554 22,871 78,466 | -55,595 1,13 89 1,041
1944 43,747 91,304 -47,557 42,455 91,190 | -48,735 1,292 114 1,178
1945 45,159 92,712 | -47,553 43,849 92569 | -48,72 131 143 1,167
1946 39,296 55,232 -15,936 38,057 55,022 | -16,964 1,238 210 1,028
1947 38,514 34,496 4,018 37,055 34,193 2,861 1,459 303 1,157
1948 41,560 29,764 11,796 39,944 29,396 10,548 1,616 368 1,248
1949 39,415 38,835 580 37,724 38,408 -684 1,69 427 1,263
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B. Kovancilar / ABD ’de Biitce A¢ik ve Fazlalari: Tarihsel Bir Degerlendirme

Tablo-1 (Devam) : Kamu Gelirleri, Kamu Harcamalar ve Biitge Fazla ve Agiklari (—): 1789-2018 (Milyon

ABD Dolar1)
Toplam Biitce ici Biitce Dis1
Gelirler Giderler Fazla Gelirler Giderler Fazla Gelirler Giderler Fazla
veya veya veya
Agik Agik Acik
©) ©) ©)
1950 39,443 42,562 -3,119 37,336 42,038 -4,702 2,106 524 1,583
1951 51,616 45,514 6,102 48,496 44,237 4,259 3,12 1,277 1,843
1952 66,167 67,686 -1,519 62,573 65,956 -3,383 3,594 1,73 1,864
1953 69,608 76,101 -6,493 65,511 73,771 -8,259 4,097 2,33 1,766
1954 69,701 70,855 -1,154 65,112 67,943 -2,831 4,589 2912 1,677
1955 65,451 68,444 -2,993 60,37 64,461 -4,091 5,081 3,983 1,098
1956 74,587 70,64 3,947 68,162 65,668 2,494 6,425 4,972 1,452
1957 79,99 76,578 3,412 73,201 70,562 2,639 6,789 6,016 773
1958 79,636 82,405 -2,769 71,587 74,902 -3,315 8,049 7,503 546
1959 79,249 92,098 -12,849 70,953 83,102 -12,149 8,296 8,996 -700
1960 92,492 92,191 301 81,851 81,341 510 10,641 10,85 -209
1961 94,388 97,723 -3,335 82,279 86,046 -3,766 12,109 11,677 431
1962 99,676 106,821 7,146 87,405 93,286 -5,881 12,271 13,535 -1,265
1963 106,56 111,316 -4,756 92,385 96,352 -3,966 14,175 14,964 -789
1964 112,613 118,528 -5915 96,248 102,794 -6,546 16,366 15,734 632
1965 116,817 118,228 -1.411 100,094 101,699 -1,605 16,723 16,529 194
1966 130,835 134,532 -3,698 111,749 114,817 -3,068 19,085 19,715 -630
1967 148,822 157,464 -8,643 124,42 137,04 -12,62 24,401 20,424 3,978
1968 152,973 178,134 -25,161 128,056 155,798 -27,742 24,917 22,336 2,581
1969 186,882 183,64 3,242 157,928 158,436 -507 28,953 25,204 3,749
1970 192,807 195,649 -2,842 159,348 168,042 -8,694 33,459 27,607 5,852
1971 187,139 210,172 -23,033 151,294 177,346 -26,052 35,845 32,826 3,019
1972 207,309 230,681 -23,373 167,402 193,47 -26,068 39,907 37,212 2,695
1973 230,799 245,707 -14,908 184,715 199,961 -15,246 46,084 45,746 338
1974 263,224 269,359 -6,135 209,299 216,496 -7,198 53,925 52,862 1,063
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Tablo-1 (Devam) : Kamu Gelirleri, Kamu Harcamalar1 ve Biit¢e Fazla ve Agiklari (-): 1789-2018 (Milyon

ABD Dolar1)
Toplam Biitce i¢i Biitce Dist
Gelirler Giderler Fazla Gelirler Giderler Fazla Gelirler Giderler Fazla
veya veya veya
Actk Agik Agik
©) “) “)
1975 279,09 332,332 -53,242 216,633 270,78 -54,148 62,458 61,552 906
1976 298,06 371,792 -73,732 231,671 301,098 -69,427 66,389 70,695 -4,306
TQ 81,232 95,975 -14,744 63,216 77,281 -14,065 18,016 18,695 -679
1977 355,559 409,218 -53,659 278,741 328,675 -49,933 76,817 80,543 -3,726
1978 399,561 458,746 -59,185 314,169 369,585 -55,416 85,391 89,161 -3,77
1979 463,302 504,028 -40,726 365,309 404,941 -39,633 97,994 99,087 -1,093
1980 517,112 590,941 -73,83 403,903 477,044 73,141 113,209 113,898 -689
1981 599,272 678,241 78,968 469,097 542,956 -73,859 130,176 135,285 -5,109
1982 617,766 745,743 | -127,977 474,299 594,892 -120,593 143,467 150,851 -7,384
1983 600,562 808,364 | -207,802 453,242 660,934 -207,692 147,32 147,43 -110
1984 666,438 851,805 | -185,367 500,363 685,632 -185,269 166,075 166,174 -98
1985 734,037 946,344 | -212,308 547,866 769,396 -221,529 186,171 176,949 9,222
1986 769,155 990,382 | -221,227 568,927 806,842 -237,915 200,228 183,54 16,688
1987 854,288 1,004,017 -149,73 640,886 809,243 -168,357 213,402 194,775 18,627
1988 909,238 1,064,416 | -155,178 667,747 860,012 -192,265 241,491 204,404 37,087
1989 991,105 1,143,744 | -152,639 727,439 932,832 -205,393 263,666 210,911 52,754
1990 1,031,958 1,252,994 | -221,036 750,302 1,027,928 -277,626 281,656 225,065 56,59
1991 1,054,988 1,324,226 | -269,238 761,103 1,082,539 -321,435 293,885 241,687 52,198
1992 1,091,208 1,381,529 | -290,321 788,783 1,129,191 -340,408 302,426 252,339 50,087
1993 1,154,335 1,409,386 | -255,051 842,401 1,142,799 -300,398 311,934 266,587 45,347
1994 1,258,566 1,461,753 | -203,186 923,541 1,182,380 -258,84 335,026 279,372 55,654
1995 1,351,790 1,515,742 | -163,952 1,000,711 1,227,078 -226,367 351,079 288,664 62,415
1996 1,453,053 1,560,484 | -107,431 1,085,561 1,259,580 -174,019 367,492 300,904 66,588
1997 1,579,232 1,601,116 -21,884 1,187,242 1,290,490 -103,248 391,99 310,626 81,364
1998 1,721,728 1,652,458 69,27 1,305,929 1,335,854 -29,925 415,799 316,604 99,195
1999 1,827,452 1,701,842 125,61 1,382,984 1,381,064 1,92 444,468 320,778 123,69
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Tablo-1 (Devam) : Kamu Gelirleri, Kamu Harcamalar ve Biitge Fazla ve Agiklari (—): 1789-2018 (Milyon

B. Kovancilar / ABD ’de Biitce A¢ik ve Fazlalari: Tarihsel Bir Degerlendirme

ABD Dolar1)
Toplam Biitce i¢i Biit¢e Disi
Fazla
Gelirler Giderler Fzzsﬁ(\zi);a Gelirler Giderler Fzzsﬁ(\zi);a Gelirler Giderler ;;?li
©)
2000 2,025,191 1,788,950 236,241 1,544,607 1,458,185 86,422 480,584 330,765 | 149,819
2001 1,991,082 1,862,846 128,236 1,483,563 1,516,008 -32,445 507,519 346,838 | 160,681
2002 1,853,136 2,010,894 157,758 1,337,815 1,655,232 317,417 515,321 355,662 | 159,659
2003 1,782,314 2,159,899 -377,585 1,258,472 1,796,890 -538,418 523,842 363,009 | 160,833
2004 1,880,114 2,292,841 412,727 1,345,369 1,913,330 567,961 534,745 379,511 | 155,234
2005 2,153,611 2,471,957 318,346 1,576,135 2,069,746 493,611 577,476 402211 | 175,265
2006 2,406,869 2,655,050 -248,181 1,798,487 2,232,981 -434,494 608,382 422,069 | 186,313
2007 2,567,985 2,728,686 -160,701 1,932,896 2,275,049 342,153 635,089 453,637 | 181,452
2008 2,523,991 2,982,544 -458,553 1,865,945 2,507,793 -641,848 658,046 474,751 | 183,295
2009 2,104,989 3,517,677 | -1,412,688 1,450,980 3,000,661 -1,549,681 654,009 517,016 | 136,993
2010 2,162,706 3457079 | -1,294373 1,531,019 2,902,397 1,371,378 631,687 554,682 | 77,005
2011 2,303,466 3,603,059 -1,299,593 1,737,678 3,104,453 -1,366,775 565,788 498,606 67,182
2012 2,450,164 3,537,127 | -1,086,963 1,880,663 3,029,539 -1,148,876 569,501 507,588 | 61,913
T?igrlrfin 2,712,045 3,684,947 -972,902 2,038,558 3,044,916 -1,006,358 673,487 640,031 33,456
Tig}n“m 3,033,618 3,777,807 744,189 2,294,478 3,062,692 768,214 739,14 715,115 | 24,025
Tiglfm 3,331,685 3,908,157 576,472 2,553,429 3,137,025 583,596 778,256 771,132 7,124
T?igrlrfin 3,561,451 4,089,836 -528,385 2,735,891 3,260,397 -524,506 825,56 829,439 -3,879
Tigllnzn 3,760,542 4,247,448 486,906 2,891,827 3,370,159 478,332 868,715 877,289 | -8,574
Tigllnsin 3,973,974 4,449,240 -475,266 3,056,516 3,516,155 -459,639 917,458 933,085 | -15,627
*$500 Bin veya daha az

Kaynak : OMB, The Fiscal Year 2014 Historical Tables Budget Of The US Government,Washington D.C., 2013, s.23-26
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Tablo.2: Kamu Gelir Gider ve Biitge Fazla veya A¢151 () : 1930-2018 GSYIH’nin %’si Olarak

Toplam Biitce i¢i Biitce Dist
GSYiH
Yillar (11;/311:; Fazla veya Agik Fazla veya Agik Fazla veya Agik
Gelirler | Giderler azla V(C};a ¢ Gelirler | Giderler asa V(c})'a ¢! Gelirler Giderler asia vg;a ¢

1930 97.4 42 34 0.8 42 34 0.8 - - -
1931 83.9 3.7 4.3 -0.6 3.7 43 -0.6 - - -
1932 67.6 2.8 6.9 -4.0 2.8 6.9 -4.0 - - -
1933 57.6 35 8.0 -4.5 3.5 8.0 -4.5 - - -
1934 61.2 4.8 10.7 -5.9 4.8 10.7 -5.9 - - -
1935 69.6 52 9.2 -4.0 52 9.2 -4.0 - - -
1936 78.5 5.0 10.5 -5.5 5.0 10.5 -5.5 - - -
1937 87.8 6.1 8.6 -2.5 5.8 8.6 -2.8 0.3 - 0.3
1938 89.0 7.6 7.7 -0.1 72 7.7 -0.5 0.4 B 0.4
1939 89.1 7.1 10.3 =32 6.5 10.3 -3.8 0.6 ¥ 0.6
1940 96.8 6.8 9.8 -3.0 6.2 9.8 -3.6 0.6 - 0.6
1941 114.1 7.6 12.0 -4.3 7.0 11.9 -4.9 0.6 * 0.6
1942 1443 10.1 243 -14.2 9.5 243 -14.8 0.6 * 0.6
1943 180.3 13.3 43.6 -30.3 12.7 43.5 -30.8 0.6 * 0.6
1944 209.2 20.9 43.6 -22.7 20.3 43.6 =233 0.6 0.1 0.6
1945 2214 20.4 41.9 -21.5 19.8 41.8 -22.0 0.6 0.1 0.5
1946 222.6 17.7 24.8 -7.2 17.1 24.7 -7.6 0.6 0.1 0.5
1947 233.2 16.5 14.8 1.7 159 14.7 01.Sub 0.6 0.1 0.5
1948 256.6 16.2 11.6 4.6 15.6 11.5 04.0ca 0.6 0.1 0.5
1949 271.3 14.5 14.3 02 13.9 14.2 -0.3 0.6 0.2 0.5
1950 273.1 14.4 15.6 -1.1 13.7 154 -1.7 0.8 0.2 0.6
1951 320.2 16.1 14.2 01.Eyl 15.1 13.8 01.Mar 1.0 0.4 0.6
1952 348.7 19.0 19.4 -0.4 17.9 18.9 -1.0 1.0 0.5 0.5
1953 372.5 18.7 20.4 -1.7 17.6 19.8 -2.2 1.1 0.6 0.5
1954 377.0 18.5 18.8 -0.3 17.3 18.0 -0.8 1.2 0.8 0.4
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Tablo.2 (Devam) :Kamu Gelir Gider ve Biitge Fazla veya A¢ig1 () : 1930-2018 GSYIH’nin %’si Olarak

) Toplam Biitce i¢i Biitce Dist
GSYIH
Yillar (II;IEIIZ?; Fazla veya Atk Fazla veya Agtk Fazla veya Agtk
Gelirler | Giderler azia V(i))/d <t Gelirler | Giderler aza v(i})’d ot Gelirler Giderler azla v(e})/d ¢t

1955 395.9 16.5 17.3 -0.8 15.2 16.3 -1.0 1.3 1.0 0.3
1956 427.0 17.5 16.5 0.9 16.0 15.4 0.6 1.5 1.2 0.3
1957 450.9 17.7 17.0 0.8 16.2 15.6 0.6 1.5 1.3 0.2
1958 460.0 17.3 17.9 -0.6 15.6 16.3 -0.7 1.7 1.6 0.1
1959 490.2 16.2 18.8 -2.6 14.5 17.0 -2.5 1.7 1.8 -0.1
1960 5189 17.8 17.8 0.1 15.8 15.7 0.1 2.1 2.1 -
1961 529.9 17.8 18.4 -0.6 15.5 16.2 -0.7 2.3 22 0.1
1962 567.8 17.6 18.8 -1.3 15.4 16.4 -1.0 22 2.4 -0.2
1963 599.2 17.8 18.6 -0.8 15.4 16.1 -0.7 2.4 2.5 -0.1
1964 641.5 17.6 18.5 -0.9 15.0 16.0 -1.0 2.6 2.5 0.1
1965 687.5 17.0 17.2 -0.2 14.6 14.8 -0.2 24 24 *
1966 755.8 17.3 17.8 -0.5 14.8 15.2 -0.4 2.5 2.6 -0.1
1967 810.0 18.4 19.4 -1.1 15.4 16.9 -1.6 3.0 2.5 0.5
1968 868.4 17.6 20.5 =29 14.7 17.9 =32 29 2.6 0.3
1969 948.1 19.7 19.4 0.3 16.7 16.7 -0.1 3.1 2.7 0.4
1970 1,012.7 19.0 19.3 -0.3 15.7 16.6 -0.9 33 2.7 0.6
1971 1,080.0 17.3 19.5 -2.1 14.0 16.4 -2.4 33 3.0 0.3
1972 1,176.5 17.6 19.6 -2.0 14.2 16.4 =22 3.4 32 0.2
1973 1,310.6 17.6 18.7 -1.1 14.1 153 -1.2 3.5 35 *
1974 1,438.5 18.3 18.7 -0.4 14.5 15.1 -0.5 3.7 3.7 0.1
1975 1,560.2 17.9 213 -3.4 13.9 17.4 -3.5 4.0 39 0.1
1976 1,738.1 17.1 21.4 -4.2 13.3 17.3 -4.0 3.8 4.1 -0.2

TQ 459.4 17.7 20.9 =32 13.8 16.8 -3.1 39 4.1 -0.1
1977 1,973.5 18.0 20.7 -2.7 14.1 16.7 -2.5 39 4.1 -0.2
1978 2,217.5 18.0 20.7 -2.7 14.2 16.7 -2.5 39 4.0 -0.2
1979 2,501.4 18.5 20.1 -1.6 14.6 16.2 -1.6 39 4.0 -k
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Tablo.2 (Devam) :Kamu Gelir Gider ve Biitge Fazla veya A¢ig1 () : 1930-2018 GSYIH’nin %’si Olarak

) Toplam Biitce i¢i Biitce Dist
GSYIH
Yillar ([1\)/:’111::\; Fazla veya Agik Fazla veya Agik Fazla veya Agik
Gelirler | Giderler aza v(i})’d ot Gelirler | Giderler aza \(ej)/d ot Gelirler Giderler aza v(i})’d ot

1980 2,724.2 19.0 21.7 -2.7 14.8 17.5 -2.7 4.2 4.2 =¥
1981 3,057.0 19.6 222 -2.6 15.3 17.8 2.4 4.3 4.4 -0.2
1982 3,223.7 19.2 23.1 -4.0 14.7 18.5 -3.7 4.5 4.7 -0.2
1983 3,440.7 17.5 235 -6.0 13.2 19.2 -6.0 4.3 4.3 -
1984 3,844.4 17.3 222 -4.8 13.0 17.8 -4.8 43 43 =¥
1985 4,146.3 17.7 22.8 -5.1 132 18.6 =53 4.5 43 0.2
1986 4,403.9 17.5 225 -5.0 12.9 18.3 -5.4 4.5 4.2 0.4
1987 4,651.4 18.4 21.6 -3.2 13.8 17.4 -3.6 4.6 4.2 0.4
1988 5,008.5 18.2 213 -3.1 13.3 17.2 -3.8 4.8 4.1 0.7
1989 5,399.5 18.4 212 -2.8 135 17.3 -3.8 49 39 1.0
1990 5,734.5 18.0 219 -3.9 13.1 17.9 -4.8 49 39 1.0
1991 5,930.5 17.8 223 -4.5 12.8 18.3 -5.4 5.0 4.1 0.9
1992 6,242.0 17.5 22.1 -4.7 12.6 18.1 -5.5 4.8 4.0 0.8
1993 6,587.3 17.5 214 -39 12.8 17.3 -4.6 4.7 4.0 0.7
1994 6,976.6 18.0 21.0 -2.9 132 16.9 -3.7 4.8 4.0 0.8
1995 7,341.1 18.4 20.6 -2.2 13.6 16.7 -3.1 4.8 39 0.9
1996 7,718.3 18.8 20.2 -1.4 14.1 16.3 =23 4.8 39 0.9
1997 8,211.7 19.2 19.5 -0.3 14.5 15.7 -1.3 4.8 3.8 1.0
1998 8,663.0 19.9 19.1 0.8 15.1 15.4 -0.3 4.8 3.7 1.1
1999 9,208.4 19.8 18.5 1.4 15.0 15.0 * 4.8 35 1.3
2000 9,821.0 20.6 18.2 24 15.7 14.8 0.9 4.9 34 1.5
2001 10,225.3 19.5 18.2 1.3 14.5 14.8 -0.3 5.0 3.4 1.6
2002 10,543.9 17.6 19.1 -1.5 12.7 15.7 -3.0 4.9 34 1.5
2003 10,980.2 16.2 19.7 -3.4 11.5 16.4 -4.9 4.8 33 1.5
2004 11,676.0 16.1 19.6 -3.5 11.5 16.4 -4.9 4.6 33 1.3
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Tablo.2 (Devam) :Kamu Gelir Gider ve Biitge Fazla veya A¢ig1 () : 1930-2018 GSYIH’nin %’si Olarak

B. Kovancilar / ABD ’de Biitce A¢ik ve Fazlalari: Tarihsel Bir Degerlendirme

) Toplam Biitce i¢i Biitce Dis1
GSYIH
Villar %‘Zf{ Fazla veyz Fazla vey: Fazla vey:
Gelirler | Giderler 223(\;3'& Gelirler | Giderler ;Zq:(\:))/d Gelirler Giderler j\z‘;ﬁ(v(i);d
2005 12,428.6 17.3 19.9 -2.6 12.7 16.7 -4.0 4.6 32 1.4
2006 13,206.5 18.2 20.1 -1.9 13.6 16.9 -33 4.6 32 1.4
2007 13,861.4 18.5 19.7 -1.2 139 16.4 -2.5 4.6 33 1.3
2008 14,334.4 17.6 20.8 -3.2 13.0 17.5 -4.5 4.6 33 1.3
2009 13,960.7 15.1 252 -10.1 10.4 21.5 -11.1 4.7 3.7 1.0
2010 14,348.4 15.1 24.1 -9.0 10.7 20.2 -9.6 4.4 39 0.5
2011 14,929.4 15.4 24.1 -8.7 11.6 20.8 -9.2 3.8 33 0.4
2012 15,547.4 15.8 22.8 -7.0 12.1 19.5 -7.4 3.7 33 0.4
2013 tahmin 16,202.7 16.7 22.7 -6.0 12.6 18.8 -6.2 42 4.0 0.2
2014 tahmin 17,011.4 17.8 222 -4.4 13.5 18.0 -4.5 43 4.2 0.1
2015 tahmin 17,936.1 18.6 21.8 -3.2 14.2 17.5 =33 43 4.3 *
2016 tahmin 18,934.2 18.8 21.6 -2.8 14.4 17.2 -2.8 4.4 4.4 -
2017 tahmin 19,980.0 18.8 21.3 24 14.5 16.9 24 43 4.4 =¥
2018 tahmin 21,024.8 18.9 21.2 -2.3 14.5 16.7 =22 44 4.4 -0.1

*yiizde 0.05 veya daha az.
Kaynak : OMB, The Fiscal Year 2014 Historical Tables Budget Of The US Government,Washington D.C., 2013, s.26-27.
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OZET

Bu ¢alismada hisse senetleri IMKB 100 endeksinde islem goren banka ve diger finansal
kurum disindaki firmalarin géniillii agiklamalarimin, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
arastirdmigtir. Goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemeye yénelik
olarak olay etiidii yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglart goémiillii aciklamalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigini, bu etkinin ozellikle sundugu mal ve hizmetin teknolojik degigim hizi ve
dolasimdaki sermayesi diisiik olan firmalarda ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Goniillii A¢iklamalar, Hisse Senedi Getirileri, Olay Etiidii.

JEL Kodlamasi: G12, G14, L11

The Effect of Voluntary Disclosures on Stock Returns

ABSTRACT

This paper examines the stock returns’ reaction to the voluntary disclosures made by non
financial firms listed on the Istanbul Stock Exchange Market 100 Index. An event study methodology
was conducted to examine the effect of voluntary disclosures on stock returns. The results show that
voluntary disclosures effect the stock returns. We also found that stock returns reaction is stronger
espacially for the firms those 1) have less distributed capital 2) supply products with the low level
technology changing.

Key Words: Voluntary Disclosures, Stock Returns, Event Study

Jel Classification: G14, G15, L11

Giris

Hisse senetleri fiyatlarindaki hareketler hemen her tilkede ¢ok yakindan
izlenir ve kamuoyunun biyiik ilgisini ¢eker. Bu ilginin temel nedeni, hisse
senetlerinin fiyatlarindaki olumlu veya olumsuz yondeki bir gelismenin iilkenin
ekonomik durumu gibi makro ve sirketlerin hisse senetlerini elde tutan
yatinnmcilarin serveti gibi mikro bircok ekonomik degiskeni etkilemesidir. Bu
Oonemlerine ragmen hisse senedi fiyatlarimin olusumu agisindan karsilagilan en
o6nemli sorun, hisse senetlerinin ¢ok azinin firmalarin performansina gore
belirlenen gercek degerinde olmasidir.  Cogunlukla karsilagilan ise, hisse
senetlerinin eksik veya asir1 degerlenmis olmasi durumudur. Isletme literatiiriine
yapilan teorik ve ampirik diizeydeki katkilar ile pratik kanitlardan bu sorunun
kaynaginda mevcut finansal raporlama modellerinin kullanicilarin ihtiyaglarini
karsilamada yetersiz kalmasinin oldugu anlasilmistir (Healy ve Palepu, 1993:1;
Eccles ve Fletcher, 1999:6; Schuster ve O’Connel, 2006:2).
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Buna karsilik sermaye piyasalarinda dikkat ¢ceken bir gelisme, goniillii
aciklamalarda bulunan firmalarin giderek yayginlagmasidir. Diizenleyici
kurumlarin olusturdugu mevzuatin 6tesinde ilave agiklamalar yapilmasina ihtiyag
duyulmasinin nedeni, yatirnmcilarla daha iyi iletisim kurarak sermaye
piyasalarinda istikrarli ve dogru hisse senedi fiyatlarinin olusmasini saglamaktir.
Bu ¢ergevede, calismanin amaci goniillii agiklamalar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin aragtirilmasidir. Firmalarin goniillii agiklamalar1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik olarak Istanbul Menkul
Krymetler Borsasi 100 endeksinde islem goren banka ve diger finansal kurum
disindaki firmalarin verileri iizerinde olay etiidii (event study) c¢alismasi
yapilmstir.

Bu ¢ercevede calismanin birinci boliimiinde goniillii agiklamalar ile hisse
senedi getirileri iligkisinin teorik temelleri ag¢iklanmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde arastirmanin hipotezleri agiklandiktan sonra icilincii boliimde
kullanilan veri ve istatistiksel yonteme yer verilmistir. Calismanin dordiincii
boliimiinde arastirma bulgulart sunulmaktadir. Calismanin sonug boliimiinde ise
elde edilen bulgularin tartigilmasi yer almaktadir.

L.Literatiir

Kazanglarin hisse senedi getirilerini etkiledigi konusunda fikir birligi
bulunmaktadir. Ozer (1996:189) muhasebe karlar1 ve hisse senedi getirileri
iliskisini Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda incelemis ve literatiir ile uyumlu
sonuclar elde etmistir. Diger taraftan kazang agiklamalarinin yani sira bir¢ok igsel
bilginin agiklanmasinin kamu otoritelerince zorunlu hale getirilmesine ragmen
sirketlerin biiyiik bir boliimii mevcut piyasa degerinin gercek degeri yansitmadigi
goriigiindedir (Eccles ve Fletcher, 1999:6). Uluslar arasi bir denetim ve
danismanlik sirketi olan PriceWaterhouseCoopers (PWC) tarafindan yapilan
arastirmalara gore degisik {ilkelerdeki bir¢cok yatirimer ayni tiirde bilgiye ihtiyag
duymakta, ancak onlarin bu ihtiyaglar1 mevcut finansal tablolar ile
karsilanamamaktadir (Eccles ve Fletcher, 1999:6). Bu nedenle giiniimiiz
isletmelerinin bagiml olduklar1 standartlarin gerektirdiginden daha fazla bilgiyi
goniilliiliik esasina gore raporlama egiliminde olmalarinin baglica nedeni, her bir
ilave verinin piyasa katilimcilarimi firmanm degeri hakkinda daha dogru bir
yarglya gotlirecegi diisiincesidir. Literatiirde goniilli aciklamalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigini ve hatta bu etkinin zorunlu agiklamalara gore daha fazla
oldugunu gosteren galigmalar bulunmaktadir.

1970 ve 80’lerde yapilan calismalar yoneticilerin kazang tahminlerinin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Patell (1976:246), Waymire
(1984:704), Ajinkya ve Gift (1984:426) gelecek kazanglari tahminlerinin hisse
senedi getirilerini etkiledigini kanitlamislardir. Pownall ve Waymire (1989:228)
hisse senedi getirilerini goniillii ve zorunlu aciklamalara gore analiz etmis ve
yonetimin kazang tahminlerinin zorunlu agiklamalara gore hisse senedi getirileri
iizerinde daha biiyiik etki yarattigini belirlemistir.

Dedman ve digerleri (2008:195-216) Ingiltere ila¢ sanayini analiz ederek
raporlanan karlarin gelecekteki kazancglari agiklama giicliniin diisikk oldugu
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durumlarda, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda goniilli acgiklamalarin roliinii
incelemiglerdir. Dedman ve digerleri’nin (2008: 196) goniillii agiklamalar ile
hisse senetlerinin fiyatlar1 iligkisini analiz etmek icin ila¢ sanayini se¢melerinin
ozel bir sebebi vardir. Ingiltere’de uygulanan genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerine gore ilag sirketleri aragtirma ve gelistirme giderlerinin biiyiik bir
boliimiinii dogrudan giderlestirmek zorundandir. Bu zorunluluk uzun siiren yeni
ilag gelistirme donemlerinde sirketlerin diisiik karlar veya zarar raporlamasina
neden olmaktadir. Bu nedenle yiiksek arastirma ve gelistirme harcamalar1 olan
firmalarin raporladig1 kazanglar, aragtirma ve gelistirme cabalar1 fazla olmayan
firmalara gore yatirimeilar nezdinde daha az bilgilendirici olmaktadir. flag sektorii
temel alinarak Dedman ve digerleri’nin (2008:195) yiriittiikleri ¢aligmaya gore;
aciklanan karlar, gelistirilen ilaglara yonelik goniillii acgiklamalara gore hisse
senedi getirileri lizerinde daha az bir etkiye sahiptir.

Birgok calismada goniilli agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisi seffaflik ve asimetrik bilgi problemi ¢ergevesinde incelenmistir. Firmalarin
faaliyet raporlart goniillii agiklama indeksleri olusturularak goniillii agiklama ve
seffaflik diizeylerine gore siniflandirilmig, goniilli agiklama diizeyi ile hisse
senedi fiyatlarn arasindaki iliskiler incelenmistir. Diamond ve Verrecchia
(1991:1325) goniillii agiklamalarin asimetrik bilgi problemini azaltmasinin hisse
senetlerinin fiyatlarimi yiikseltecegini belirlemistir. Healy, Hutton ve Palepu
(1999:498) agiklama ve seffaflik diizeyindeki gelismelerin daha yiiksek hisse
senedi degerlemesi ile sonuglandigini ispatlamistir.

I1. Hipotezler

Bu c¢aligmanin amaci, goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini ortaya koymak ve bu etkilerin agiklamay1 yapan firmanin
ozelliklerine gore degisip degismedigini belirlemektir. Literatiirde yer alan
caligmalarla paralel olarak goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini
etkiledigini 6ngdrmekteyiz.

H, : Goniillii agiklamalarin yapildig: tarih etrafindaki giinlerde birikimli
ortalama anormal getiriler sifirdan farklidir.

Chen, Defond ve Park (2002:232) ileri teknoloji gerektiren sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarinin yatirimcilar i¢in yeteri derecede
bilgilendirici olmadigin1 ifade etmektedir. Chen, Defond ve Park (2002:248)
finansal rakamlarin daha az bilgilendirici olugu bu gibi durumlarda yo6neticilerin
goniilli aciklamalarda bulundugunu gostermistir. Bu dogrultuda firmalarin
sundugu 1irlin ve hizmetlerin teknoloji degisim hizlarma goére goniillii
aciklamalarin  hisse senedi getirileri iizerinde farkli etkisi oldugunu
ongormekteyiz.

Hz: Firmalarin sundugu iiriin ve hizmetlerin teknolojik degisim hizina
gore agiklamalarin yapildig tarih etrafindaki giinlerde birikimli ortalama anormal
getiriler arasinda énemli bir fark bulunmaktadir.

Lang ve Lundholm (1993:269)’a gore yiiksek goniilli agiklama diizeyine
sahip firmalar, diisiik goniillii agiklamalar diizeyine sahip firmalardan daha biiyiik
bir yapiya sahiptirler. Diger taraftan raporlanan kazanglarin hisse senetlerinin
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getirisi tizerindeki etkisi firma biiyiikliigi ile ters orantilidir (Atiase,1985:35). Bu
dogrultuda firmalarin sermaye biiyiikliiklerine gore goniillii aciklamalarin hisse
senedi getirileri lizerinde farkli etkisi oldugunu 6ngérmekteyiz.

Hz: Firmalarin dolasimdaki sermayelerine gére agiklamalarin yapildigi
tarih etrafindaki giinlerde birikimli ortalama anormal getiriler arasinda énemli bir
fark bulunmaktadir.

I11. Metod

Caligmada, iktisadi olaylar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelemesini gergeklestirmeye yonelik olarak gelistirilen bir metot olan olay etiidii
yontemi (Event Study Methodology) kullanilmigtir. Olay etiidii yOonteminin
isleyisi Strong (1992), Mackinlay (1997), Binder (1998), Corrado (2011) ve
ozellikle parametrik olmayan testler i¢in Kolari ve Pynnonen (2011) tarafindan
detayli olarak agiklanmaktadir. Strong (1992: 534)’e gore olay etiidii ¢alismast 3
asamada gergeklestirilir 1) Olay giinlerinin belirlenmesi 2) Normal getirilerin
belirlenecegi modelin segilerek anormal ve birikimli anormal getirilerin
hesaplanmas: 3) Istatistiksel testlerin uygulanmasi. Bu asamalara paralel olarak
calismada 2009 — 2011 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde islem goren ve
banka ve diger finansal kurum digindaki firmalarin goniillii olarak agiklamalarda
bulunduklari tarihler belirlenmis ve bu tarihler etrafindaki fiyat hareketleri
incelenmistir.

Sirket {ist diizey yoneticileri tarafindan ¢esitli televizyon yayinlari, basin
toplantilar1 veya gazete roportajlart araciligi ile yapilan ve Foreks FX Plus
programinda es zamanli olarak raporlanan goniillii aciklamalar belirlenerek,
aciklamay1 yapan firmanin dolagimdaki sermayesine ve sundugu mal ve hizmetin
teknolojik degisim hizina gore siniflandirilmigtir. Mal ve hizmetlerin teknolojik
degisim hizi, sunulan {irlin veya hizmetlerin demode olma o&zellikleri dikkate
almarak belirlenmistir. Sirketlerin dolasimdaki sermayesi ise, sermaye tutar ile
halka agiklik oranin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmistir. Hesaplanan dolagimdaki
sermaye tutarlarindan olusturulan serinin medyan degeri belirlenip, bu degerin
altida dolasimdaki sermaye tutara sahip firmalar diisiikk sermayeli firma olarak
siniflandirtimistir.

Faaliyet raporu veya finansal tablo yayimlandigi, kar dagitimi ve sermaye
artinmu ile ilgili aciklamalarin yapildigi giinlerde yapilan goniillii agiklamalar
analiz edilen veri setine dahil edilmemistir. Bir firma tarafindan belirli bir tarihte
birden fazla goniillii agiklama yapilmasi durumunda bu agiklamalardan sadece bir
tanesi veri setine dahil edilmistir.

Anormal getiriler literatiirde yer alan bir baska ifade sekli ile sistematik
olmayan getiriler (unsystematic security returns) piyasa modelindeki (market
model) hata terimi ile 6lgiilmiistiir (Beaver, Clarke ve Wright, 1979:318)".

Ry — ay+ iR + 6 (1)

! Olay Etiidii metodolojisi igersinde anormal getirilenin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmis
farkli yontemler bulunmakta olup bu calismada Tiirkge’ye piyasa modeli olarak terciime edilmis
olan “market model” kullanilmigtir.
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Denklem 1°de yer alan Ki bir i hisse senedinin t dénemindeki getiri
oranini, Rume: Piyasa portfoyiiniin (IMKB 100) t donemindeki getiri oranini, €
ise i hisse senedinin t donemindeki sistematik olmayan getirisini (anormal
getirisini) tanimlamaktadir.

Olay caligmalarinda, piyasa modelinde yer alan model katsayilart (%,
R:) en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmektedir. Birikimli anormal
getiriler ise Denklem 2 ‘e gore hesaplanmustir.

i

CAR = Birtkimli e, = Z €1p
iml ?2)

Piyasa modeline gore anormal getirilerin hesaplanmasi tahmin ve olay
pencerelerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Calismanin sonuglart ile ilgili
hatali bir degerlendirmede bulunmaktan kag¢inmak amaci ile ¢ok farkli olay
pencerelerine gore anormal ve birikimli anormal getiriler hesaplanarak
istatistiksel testler uygulanmigtir. Ancak tahmin donemi 60 giin ile
sinirlandirilmastir.

Calismada analiz edilen veri IMKB 100 endeksinde iglem gore firmalarin
yaptigi goniillii agiklamalardan olustugundan @i, Si model katsayilarinin
belirlenmesinde IMKB 100 endeksi kullanilmustir.

Goniilli agiklamanin yapildigi giinden onceki 4. giin ve 63. giindeki 60
giinliik dénemde IMKB 100 endeksine gére hesaplanan giinliik getiriler ile haberi
aciklayan firmanin giinliik hisse senedi getirisi arasinda regresyon analizi
yapilarak 754 adet regresyon denklemi ¢oziilmiistiir. & . Degeri %10’ nun altinda
kalan regresyon denklemlerine istinaden hesaplanan anormal getiriler veri
setinden ¢ikartilmistir. Ug degerlerin de veri setinden ¢ikartilmasi ile nihai veri
sayis1 655 olmustur.

Istatistiksel testler Almanya Mukimi ESM UG tarafindan iiretilmis olan
Event Study Metrics (ESM) program ile gergeklestirilmistir. Programin dogru
calistigini test etmek icin anormal ve birikimli anormal getiriler maniiel olarak
hesaplanmis ve ESM’nin sonuglart ile karsilastirilmistir.

ESM tarafindan gerceklestirilen ¢ok sayida parametrik ve parametrik
olmayan test bulunmakta olup Tablo 1 bu testleri ve varsayimlarini
gostermektedir.
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Tablo 1: Istatistiksel Testler ve Varsayimlari

Istatistiksel Testler Varsayimlar

t-Test -Anormal getiriler normal dagilima sahiptir.

-iki farkli olaya gore hesaplanan anormal getiriler arasinda korelasyon
bulunmamaktadir.
-Anormal getirilerin varyansi olay giiniide ve diger giinlerde sabittir.

Patell Z Patell (1976) tarafindan gelistirilen bu test anormal getirilerin homojen
dagilmasi varsayiminin her zaman saglanamayacagi gergeginden hareketle
gerceklestirilmistir.

Boehmer et al. Boehmer ve digerleri (1991) tarafindan gelistirilen bu test literatiirde

,“event induced variance” olarak ifade edilen anormal getirilerin
varyansinin sabit olmamasi problemini ortadan kaldirmaya yonelik bir
testtir.

Corrado Rank Test Corrado (1989) tarafindan gelistirilen non parametrik bir test olup, anormal
getirilerin dagilimina yonelik bir varsayim gerektirmemektedir.

Generalized  Sign | Isaret testi, olay penceresindeki pozitif birikimli anormal getirilerin oranmna
Test dayanan bir testtir. Bu testin en biiyiik dezavantaji anormal getirilerin
biiyiikliilerini dikkate almamasidir.

IV. Elde Edilen Bulgular

A. Goniilli Aciklamalar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iliskiler

Goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerine etki yaptigi hipotezini
kontrol etmek iizere gerceklestirilen istatistiki testler ve elde edilen sonuglar
Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2’de goriildigii tizere (0:+1), (-1:+1), (-1:+3) ve (-1:+4) olay
pencerelerine gore hesaplanan birikimli anormal getiriler (%0,30, %0,37; %0,42
ve %0,48) uygulanan tiim istatistiki testlere gére anlamlidir.

Tablo 2: Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

Olay Penceresi (0...1) (-1...1) (-1...3) (-1..4)
CAAR 0,003 0,0037 0,0042 0,0048
Pos : Neg 346 : 309 341:314 343 :312 345:310
t-Test time-series 2,6139* 2,6522% 2,3107* 2,3833*
Prob. 0,009 0,008 0,0208 0,0172
t-Test cross-sectional 2,4721%* 2,7556* 2,4803* 2,5504*
Prob. 0,0134 0,0059 0,0131 0,0108
Patell Z 2,9671* 3,0326* 2,8365* 3,1020%*
Prob. 0,003 0,0024 0,0046 0,0019
Boehmer et al. 2,4522% 2,6870* 2,5537* 2,8014*
Prob. 0,0142 0,0072 0,0107 0,0051
Corrado Rank 2,5096* 2,5878* 2,0959* 2,2133*
Prob. 0,0121 0,0097 0,0361 0,0269
Sign Test 2,9079* 2,5401%* 2,6967* 2,8532%*
Prob. 0,0036 0,0111 0,007 0,0043

*%5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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Sekil 1 (-5:+10) olay penceresine gore hesaplanan birikimli anormal
getirileri gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde birikimli anormal getirilerin
goniillii  aciklamada bulunulan tarihten oOnceki birinci giinde yiikselmeye
baglayarak, goniilli agiklamanin yapildigi tarihten sonraki dordiincii giinde en
yiiksek seviyesine ulastig1 goriillmektedir.

Diger taraftan agiklamanin yapildigi giiniin dncesi ve sonrasi giiniin
birikimli anormal getirileri arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Sekil 2 de
goriilecegi lizere bu farkin nedeni ortalama anormal getirilerin goniilli agilmanin
yapildig1 giin 6nceki giline gore 6nemli oranda artmasi ve aciklamayi izleyen giin
azalmasidir.

Tablo 1 ve Sekil 1-2° den elde edilen bulgular sonucunda, goniillii
aciklamalar ile hisse senetlerinin getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundugu sonucuna varilmistir. Ayrica goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirilerindeki etkisinin en yiiksek oldugu giiniin haberin ag¢iklandigi giin oldugu
belirlenmistir. Bu sonuca gore {11 hipotezi kabul edilmektedir.

CAAR (%)

== CAAR

Sekil 1: (-5:10) Olay Penceresine Gore Ortalama Birikimli Anormal Getiriler
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Sekil 2: (-1:4) Olay Penceresine Gore Ortalama Anormal ve Birikimli
Anormal Getiriler

B. Sirketlerin Sundugu Uriin ve Hizmetlerin Teknoloji Degisim
Hizlarmin Géniillii Aciklamalar ve Hisse Senedi Getirileri iliskisine Etkisi

Sirketlerin yeni teknoloji yaratma hizlarina goére hesaplanan ortalama
anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler sirastyla Sekil 3 ve Sekil
4’de gosterilmistir. Sekil 3‘de goriildiigii iizere yeni teknoloji yaratma hizi yiiksek
olan ve diisiik olan her iki grup icersindeki firmalarin yaptig1 agiklamalar haberin
yayimlandigi giin hisse senedi tlizerinde ekti yaratmaktadir. Sekil 4
incelendiginde, yeni teknoloji yaratma hizi diisiik olan firmalarin birikimli
anormal getirilerinin ortalamasinin, teknoloji yaratma hizi yiiksek olan firmalara
gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3: Sirketlerin Teknoloji Yaratma Hizlarina Gore (-1:1) Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler

[en]

I
lan]

Pt
/

[en]

o™
Fon)

[en]
Ui
D

D -
s
\‘

CAAR (%)
3\;
i
(en}

—o—Dilisiik

[en] g
[
[an]

== Yiksek

[en]

4
[an]

-1 0] 1

GUN

Sekil 4: Sirketlerin Teknoloji Yaratma Hizlarina Gore (-1:1) Olay
Penceresinde Ortalama Birikimli Anormal Getiriler

Tablo 3 sirketlerin yeni teknoloji yaratma hizlarina gore hesaplanan
birikimli anormal getirilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 3’e
gore teknoloji yaratma hizi diisiik olan firmalarin ortalama birikimli anormal
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getirileri %0,87 iken teknoloji yaratma hiz1 yiiksek olanlarin %0,07°dir. Diger
taraftan Tablo 4’de sonuglar1 sunulan ANOVA testi yeni teknoloji yaratma hizina
gore birikimli ortalama anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark bulundugunu gostermektedir. Tablo 5 firmalarin yeni teknoloji yaratma hizi
dikkate alinarak yapilan smiflandirmaya gore hesaplanan istatistiki test
sonuglarini gostermektedir. Tablo 5’e gore teknolojik degisim hiz1 diisiik olan mal
ve hizmetleri sunan firmalarin yaptiklar1 goniilli agiklamalarin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamliyken, teknolojik degisim hizi
yliksek olan mal ve hizmetleri sunan firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi anlamli degildir. Buna gére Mz hipotezi
desteklenmektedir.

Tablo 3: Sirketlerin Yeni Teknoloji Yaratma Hizlarina Gore Hesaplanan
Birikimli Anormal Getirilerin Tammlayici Istatistikleri

T]gl;r;(;;(;ji N | Ortalama S;?‘rl;?::t St;r;(:zrt Minimum | Maximum
Diistik 331( 0,0087 0,04811 0,00264 -0,1 0,15
Yiiksek 324( 0,0007 0,04706 0,00261 -0,1 0,14
Toplam 655| 0,0048 0,04772 0,00186 -0,1 0,15
Tablo 4: Varyans Analizi Sonuclar1
CAR(1:4) Levene Statistic | Sig F Sig
Teknoloji Yaratma Hiz1 0,0200 0,8870 | 4,6590 | 0,0310

Tablo 5: Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

P erik ve N Teknoloji Yaratma Hiz

(-1...1) (-1..4) (-1...1) (-1..4)
CAAR 0,0066 0,0087 0,0008 0,0007

Pos : Neg 179 :152 | 187 :144 | 162 :162 | 158 : 166
t-Test time-series 3,3131* | 3,0834* 0,398 0,2484
Prob. 0,0009 0,002 0,6906 0,8038
t-Test cross-sectional | 3,3902* | 3,3003* | 0,4229 0,2673
Prob. 0,0007 0,001 0,6723 0,7892
Patell Z 4,0256* | 3,7977* 0,243 0,572
Prob. 0,0001 0,0001 0,808 0,5673
Boehmer et al. 3,4133* | 3,3638* 0,228 0,5301
Prob. 0,0006 0,0008 0,8197 0,5961
Corrado Rank 2,9649* | 2,7028* | 0,4284 0,2824
Prob. 0,003 0,0069 0,6684 0,7776
Sign Test 2,6418* | 3,523* 0,942 0,497
Prob. 0,0082 0,0004 0,3462 0,6192

*%5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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C. Dolasimdaki Sermayenin Goniillii Aciklamalar ve Hisse Senedi
Getirileri Iliskisine Etkisi

Sirketlerin dolagimdaki sermayelerine gore hesaplanan ortalama anormal
getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler sirastyla Sekil 5 ve Sekil 6’da
gosterilmistir. Sekil 5’de goriildiigli lizere dolasimdaki sermaye tutarna gore
siniflandirilan her iki gruptaki firmalarin yaptig1 agiklamalar hisse senedi getirileri
tizerindeki en yiiksek etkiyi haberin yayimlandigi giin yaratmaktadir. Sekil 6
incelendiginde ise dolasimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin birikimli anormal
getirilerinin ortalamasinin, dolagimdaki sermayesi yliksek olan firmalara gore
daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gore (-1:1) Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler

iy
[an]
as]

/
—

D
5]
[as]

\

o Q

—o—Duisiik

CAAi%J
q
B

o
na
o

—l—YUksek

& 1

k=
i
s}

e}

B
Jas}

GUN

Sekil 6: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gore (-1:1) Olay
Penceresinde Ortalama Birikimli Anormal Getiriler

101



B. Babacan & G. Ozer / Sirketlerin Goniillii A¢iklamalarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkileri

Tablo 6 sirketlerin dolasimdaki sermaye biiyiikliigiine gore hesaplanan
birikimli anormal getirilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 6’ya
gore dolagimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin ortalama birikimli anormal
getirileri %0,98 iken dolasimdaki sermayesi biiyiik olanlarin -%0,05°dir. Diger
taraftan Tablo 7’de sonuglar1 sunulan ANOVA testi dolasimdaki sermaye tutarina
gore birikimli ortalama anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark bulundugunu gostermektedir. Tablo 8 dolasimdaki sermaye tutarma gore
yapilan simiflandirmaya gore hesaplanan istatistiki test sonuglarini gostermektedir.
Tablo 8’e gore yalnizca dolasimdaki sermaye tutar1 diisiik firmalarin yaptiklar
gonillii aciklamalarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu agiklamalar 1s13inda £z hipotezi desteklenmektedir.

Tablo 6: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gore Hesaplanan Birikimli
Anormal Getirilerin Tammlayic1 Istatistikleri

Dolasimdaki N Ortalama Standart | Standart Minimum | Maximum
Sermaye Sapma Hata
Diistik 334 0,0098 0,04876 0,00267 -0,1 0,15
Yiiksek 321 -0,0005 0,04612 0,00257 -0,1 0,15
Toplam 655 0,0048 0,04772 0,00186 -0,1 0,15

Tablo 7: Varyans Analizi Sonuc¢lar
CAR(1:4) Levene Statistic Sig F Sig

Dolasimdaki Sermaye 0,5660 0,4520 |7,6670 10,0060

Tablo 8: Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

Parametrik ve Non Dolasimdaki Sermaye
Parametrik Testler Diisiik | Yiiksek | Diisiik | Yiiksek
(-1..4) (-1..4) (-1...1) (-1...1)

CAAR 0,0098 | -0,0005 0,0093 | -0,0021
Pos : Neg 185:1491160:161(192:142]149:172
t-Test time-series 3,3919*% | -0,1762| 4,5626* | -1,0571
Prob. 0,0007 0,8601 0,0000 0,2905
t-Test cross-sectional | 3,6704* | -0,1882| 4,6164* | -1,1712
Prob. 0,0002 0,8507 0,0000 0,2415
Patell Z 4,376* | -0,0327 | 54131*| -1,1896
Prob. 0 0,9739 0,0000 0,2342
Boehmer et al. 3,9411%* -0,03 | 4,4945* | -1,1741
Prob. 0,0001 0,9761 0,0000 0,2403
Corrado Rank 2,7568* -0,183 | 3,7020* | -0,9945
Prob. 0,0058 0,8548 0,0002 0,3200
Sign Test 3,466* 0,5454 | 4,2345*% | -0,6832
Prob. 0,0005 0,5855 0,0000 0,4945

*%?3 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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SONUC

Bu calismada IMKB 100 endeksinde faaliyet gdsteren banka ve diger
finansal kurum disindaki firmalarin goniillii agiklamalarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, farkli olay
pencerelerine gore hesaplanan birikimli anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan anormal getirilerin grafiksel
incelemesi ise en yiiksek getirilerin haberin acgiklandigi giin olustugunu
gostermektedir.

Olay etiidii calismas1 ve varyans analizleri sirketlerin sundugu mal ve
hizmetin teknolojik degisim hizlarinin ve dolagimdaki sermayelerinin goniillii
aciklamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi etkiledigini
gostermektedir. Sundugu mal ve hizmetin teknolojik degisim hiz1 ve dolasimdaki
sermayesi diisiik olan firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 endeksinde islem gérmekte olan
banka ve diger finansal kurum disindaki sirketlerin sunduklari mal ve hizmetlerin
teknolojik degisim hizina gore yapilan siiflandirmaya gore elde edilen sonuglar,
mevcut literatiir ile paralellik gdstermemektedir. Ileri teknolojiye sahip
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarinin yatirimeilar nezdinde
daha az bilgilendirici olmasi, bu nedenle yiiksek teknolojili sektorlerde goniillii
aciklamalarin finansal tablolar1 tamamlayict bir unsur olmasi beklenmektedir.
Ancak bu calismada teknoloji diizeylerine gore sektorel bir ayrim yapilmamis
olup, goniillii agciklamada bulunan firmalar sunduklari mal ve hizmetin teknolojik
degisim hizina gore siniflandirilmistir. Teknolojideki hizli degisim, belirli bir
teknolojik diizeydeki mal ve hizmetten kazang elde etme doneminin kisalmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla sunduklar1 mal ve hizmetin teknolojik degisim hizi
yiiksek olan firmalarin bu iiriin ve hizmetlerden elde ettikler kazanclar kisa siirede
finansal tablolarina yansimaktadir. Bu g¢ercevede sunduklari mal ve hizmetin
teknolojik degisim hiz1 yiiksek olan firmalarin yaptiklari goniillii agiklamalarin
hisse senedi getirileri iizerinde onemli oranda etki yapmamasinin rasyonalitesi,
finansal tablolara olduk¢a hizli bir gekilde yansiyan kazanglar olmasi olabilir.
Diger taraftan sunduklar1 mal ve hizmetin teknolojik degisim hiz1 diisiik olan
firmalarin  gelecek kazanglart hakkinda belirsizlik bulunmakta, goniilli
aciklamalar bu belirsizligi ortadan kaldirmaya yonelik bir iglev gérmektedir.

Sirketlerin  goniillii  agiklamalarda bulunma egilimini inceleyen
caligmalarda gorece daha biiyiilk firmalarin goniillii agiklamalarda bulunma
egilimde oldugu ancak hisse senedi getirilerinin kiiciik firmalarin kazang
aciklamalarina daha giiglii tepki verdigini belirlenmistir (Lang ve Lundholm,
1993:269; Atiase, 1985:35). IMKB verileri iizerinde yaptigimiz calismada
literatiirdeki ¢alismalara paralel olarak hisse senedi getirilerinin dolagimdaki
sermayesi diisiik olan firmalarin yaptig1 agiklamalara tepki verdigi belirlenmistir.
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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye 'de para talebinin istikrarlt olup olmadigi 2005:12- 2012:10 dénemi
icin aylhk veriler kullamilarak sorgulanmaktadr. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilarak M2 reel parasal biiyiikliigii ile reel gelir, faiz orani ve déviz kuru
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi sinanmaktadir. Daha sonra para talebi fonksiyonun
istikrarly olup olmadigi CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular,
reel gelir, faiz orani ve doviz kurunun teoride beklenildigi gibi para talebi ile iligkili oldugu ancak,
degiskenlerin katsayilarimin kararli olmadiklart yéniindedir. Dolayisiyla Merkez Bankasinin M2
parasal  biiyiikliigiinii  referans alan bir para politikasi uygulamaswn etkin olmayacagt
soylenebilecektir.

Anahtar Kelimeler: Para talebi, para politikasi, enflasyon hedeflemesi, esbiitiinlesme
analizi.

Jel Siniflamasi: C32; E4; E41; E5S.

An Analysis on Determinants and Stability of Money Demand: The
Case of Turkey

ABSTRACT

In this study, the stability of money demand is investigated using monthly data for the
period 2005:12- 2012:10. First, the presence of a long-run equilibrium relationship among M2
monetary aggregate, real income, interest rate, and exchange rate is examined through Johansen
cointegration test. After that, stability of money demand is analyzed using CUSUM and CUSUMSQ
tests. The results are in support of a long-run relationship among variables of interest. However,
stability of money demand function is rejected. Thus, it is not efficient for Central Bank of Turkey to
apply a monetary policy based on M2 monetary aggregate.

Key Words: Money demand, monetary policy, inflation targeting, cointegration analysis.

Jel Classification: C32; E4; E41; E58.

I.GIRIS

Iktisat ekolleri igin para talebi, temel konular arasinda yer almakla birlikte
konuya iliskin farkli yorumlar yapilmaktadir. Ornegin Fisher (1911)’in miktar
teorisinde gelir dolanim hizi sabit kabul edilip, reel para balanslar gelirle
iligkilendirilmektedir. Keynes ise, geleneksel yaklasimin miibadele gereksinimine
ilaveten spekiilasyon saikiyle de para talep edilebilecegine vurgu yapmaktadir.
Boylece Keynes, para talebi fonksiyonunda gelirle birlikte piyasa faiz oraninin da
yer almasi gerektigine isaret etmektedir. Friedman (1956)’m yaklagiminda ise,
beseri sermayenin fiziki sermayeye orani, para tutmanin faydasi gibi para talebini
etkileyebilecek cesitli durumlardan bahsedilmektedir. Ancak iktisat ekollerinin
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para talebine yonelik yaklagimlan farkli olsa da esasinda talep edilen para miktar1
ve para talebini belirleyen degiskenler arasindaki iliski irdelenmektedir. Bu
baglamda para talebinin temelde gelir ve faiz oraninin bir fonksiyonu oldugu
kabul gormektedir.

Son yillarda ise, para talebinin istikrarli olup olmadigi arastirmacilarin ve
karar alicilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden ve
1970’1erdeki petrol sokundan once para talebinin istikrarli oldugu konusunda bir
fikir birligi s6z konusuydu. Fakat bu tarihlerden sonra yapilan ve Goldfeld
(1976)’in  onciiliik ettigi ampirik calismalarda, para talebinin istikrarinin
bozuldugu tespit edilmistir. Gelismis iilkelerdeki piyasa yanlisi finansal sektor
reformlarimin ve dalgali doviz kuruna gecilmesinin bu durumda etkili oldugu ileri
striilmiistiir. Gelismekte olan {ilkelerde ise 1980 ve 1990’lardan sonra finansal
piyasalarin liberallestigi, disa agikligin arttig1 ve g¢esitli yapisal reformlarin hayata
gecirildigi bilinmektedir. Bu donemde bir¢ok finansal krizin de yasanmasi, para
talebini etkilemistir. Kisaca, para talebi, makroekonomik degiskenlerle baglantili
olup, gelecekte dogru politikalarin uygulanmasi agisindan onem tagimaktadir
(Ramachandran 2004:984; Bahmani-Oskooee ve Karacal,2006:635).

Para talebinin istikrarli olmasi, parasal biyiikliikler ile para talebi
fonksiyonunun igerdigi makroekonomik degiskenler arasinda ongoriilebilir ve
giivenilir bir iligki oldugu anlamima gelmektedir (Deadman ve Ghatak, 1981).
Para talebini belirleyen bu degiskenler arasinda; faiz orani, gayri safi yurtigi
hasila, hisse senedi fiyati, tilketim harcamalari, tasarruflar, yatirimlar, ihracat ve
ithalat gosterilebilmektedir (Padhan, 2011:271). Istikrarli bir para talebinden
bahsedildiginde, merkez bankasi tarafindan para arzinin kontrol edilmesi etkin bir
para politikas1 olacaktir. Ciinkii bu durumda, parasal biiytikliiklerdeki bir
degisimin; cikti, faiz oranlar1 ve fiyatlar genel diizeyi gibi makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri ongoriilebilecektir (Hamori ve Tokihisa, 2001,
Catik, 2007). Bir baska ifadeyle parasal biiyiikliikler ile merkez bankasimin
etkilemeyi hedefledigi makroekonomik degiskenler arasinda Ongdriilebilir bir
iligki oldugu siirece, karar alicilar para miktarini, etkin bir para politikas1 araci
olarak kullanabilecektir (Chen ve Wu, 2005:20; Bahmani-Oskooee ve Karacal,
2006:635). Bdylece otoriteler ¢ikti diizeyini ya da enflasyon oranini
etkileyebilmek amaciyla para arzim1 degistirebilecektir (Bahmani, 2008). Para
talebinin istikrarli olmasi, Ozellikle enflasyon ve parasal biiylime arasinda
ongoriilebilir bir iligki ortaya c¢ikmasim saglayacaktir. Bu durum enflasyonun
ongoriilebilmesine ve kontrol edilebilmesine imkéan verecektir. Ayrica, para
talebinin istikrarli olmasi, ekonomideki likiditenin kontrol altina alinmasini
saglayacaktir. Istikrarli para talebinin bir bagka avantaji da, fiyat istikrarina iliskin
politikalarin ve degerlendirmelerin orta ve uzun vade ig¢in yapilabilmesini
miimkiin kilmasidir (Ozdemir ve Saygili, 2010:3; Oluwole ve Olugbenga 2007).

Ayrica para talebinin istikrarli olmasi, para politikasi enstriimaninin
dogru belirlenmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Poole (1970)’e gore para talebi
istikrarli iken para arzi hedeflenmelidir. Para talebinin istikrarsiz oldugu durumda
ise faiz oraninin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu durumda istikrarli bir para
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talebi, parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak kullanilabilmeleri i¢in bir
onkosuldur (Padhan, 2011:271). Ancak istikrarli bir para talebi s6z konusu iken
bile Taylor kurali ¢ergevesinde iilkeler faiz oranini hedefleyebilmektedir (Kumar
ve Webber, 2010:2). Bu nedenle Taylor (1999) kuralinin merkez bankalar
tarafindan genis kabul gdrmesi, parasal biiyiikliikleri geri planda birakmaktadir
(Cziraky ve Gillman, 2006:106).

Bilindigi iizere parasal hedeflemenin etkin olabilmesi igin parasal
biiyiikliikler ile nihai hedef arasinda istikrarli bir kisa ve uzun donem iligkisi
gereklidir. Enflasyon hedeflemesinin etkinligi icinse, gelecek donemdeki
enflasyonun dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve kontrol edilebilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinde parasal biiytikliiklerin, iyi
bir gosterge degisken olabilmesi i¢in, hedeflenen enflasyon orani ile parasal
biiyiikler arasinda uzun doénemli istikrarli bir iligkinin mevcut olmasi sarttir
(Bruggeman, 2000:185). Ciinkii istikrarli bir para talebi fonksiyonu, parasal
biiylikliiklerin ara donemde oOlgiilebilir ve kontrol edilebilir olmasini
saglayacagindan, ya dogrudan para arzindaki biiylimeyi etkileyerek ya da faiz
oranini manipiile ederek, ekonomideki toplam likiditenin ve enflasyon oraninin
kontrol edilmesini miimkiin kilacaktir (Oluwole ve Olugbenga 2007:1). Sonug
olarak para talebinin istikrarli olmasi, para politikasinin etkinligi i¢cin gerekli 6n
kosulun saglandigina isaret etmektedir (Dekle ve Pradhan, 1999). istikrarsiz bir
para talebinin s6z konusu olmasi durumunda ise, para politikasinin rolii ¢ok sinirli
kalacaktir (Tang, 2007:2).

Bu calismanin amaci, son yillarda 6nemli ekonomik gelismeler kaydeden
ve yapisal reformlar gergeklestiren Tiirkiye’de para talebinin belirleyenlerini ve
istikrarin1 sorgulamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda agik enflasyon hedeflemesinin
benimsendigi 2005:12- 2012:10 donemi, aylik verilerle incelenmistir. Analizlerde
Johansen (1988)’nin esbiitiinlesme testi ile Brown vd. (1975) tarafindan literatiire
kazandirilan CUSUM ve CUSUMSQ testleri tercih edilmistir. Bilindigi tizere
Tiirkiye 2000-2001 krizinin ardindan, istikrar1 tekrar saglamak amaciyla IMF ile
anlagmalar gerceklestirmis ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programini hazirlamistir.
Bu baglamda 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle
merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenirken bu
amacla ¢elismemek kaydiyla biiylime ve istihdam hedeflerine de destek verilecegi
aciklanmigtir. Yine bu yillarda bankacilik sektorii basta olmak iizere ekonomik
faaliyetlerin bir¢ok alamin1 kapsayacak sekilde finansal ve yapisal reformlar
hayata gecirilmistir. Bununla birlikte, finansal liberalizasyonun artmasi, yeni
finansal araglarin ortaya c¢ikmasi ve kisa donemli sermayedeki hareketliligin
artmasi vb. gelismelerin para talebinin tahminini zorlastiracagi savunulmustur.
Boylece parasal biiyiikliikkler ile enflasyon ve nominal gelir arasindaki
ongoriilebilir iliskinin ortadan kalktig1 ifade edilerek, parasal hedeflemeden
enflasyon hedeflemesine gecilmesi amacglanmistir. Ancak gerekli kosullarin
saglanmadig1 gerekgesiyle acik enflasyon hedeflemesine 6n hazirlik siireci olarak
2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmigtir. 2006
yilindan itibaren ise para politikasinin tek ve nihai hedefinin fiyat istikrarini
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saglamak oldugu kabul edilmis ve agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Para
politikasinin temel araci olarak ise kisa donem faiz orani tercih edilmistir (TCMB,
2006:3-17; Kalayci, 2002:283; Oluwole ve Olugbenga, 2007:1). Bununla birlikte
zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemeler vb., para politikasinin destekleyici
araglari olarak kullanilmaktadir (TCMB, 2011:18).

Bu agiklamalar dogrultusunda ¢aligmanin bundan sonraki bdliimleri su
sekilde diizenlenmistir. 2. Boliim literatiir taramasini icermektedir. 3. Boliim veri
ve yontemi agiklamaktadir. 4. Bolim ampirik bulgularn ortaya koymakta, son
boliim ise, sonug ve degerlendirmeyi kapsamaktadir.

II. LITERATUR TARAMASI

Para talebinin belirleyenlerini ve istikrarini sorgulayan genis bir literatiir
bulunmaktadir. Esbiitlinlesik degiskenlerin, birbirinden farkli hareket etmeyip,
uzun donem denge iliskisine dondiiklerinin kabul edilmesi sebebiyle bu
caligmalarda genellikle, para talebini temsilen kullanilan parasal biiytikliikler ile
faiz ve gelir gibi cesitli degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Esbiitiinlesmenin varligi durumunda ise s6z konusu
iligkinin istikrarli olup olmadigi incelenmektedir. Ancak yapilan galismalarda
farklh esbiitiinlesme yontemlerinin ve iilke 6rneklerinin kullaniminin da etkisiyle
kesin bir sonuca ulasilamamuistir.

Ornegin Narayan (2008), Amerikan ekonomisini ele almis ve 1959- 2004
donemi igin para talebinin istikrarli olup olmadigim1 Lagrange carpani (LM) ve
sinir testi (ARDL) yontemiyle analiz etmigtir. Calisma sonucunda M2 para talebi
ile reel gelir ve faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
Kambogya’yr 1994:12-2006:12 déneminde aylik verilerle inceleyen Samreth
(2008) de ARDL ile CUSUM ve CUSUMSQ testleri sonucunda M1 para
talebinin istikrarli oldugu sonucuna ulagsmistir. Calismada sanayi iiretim endeksi,
tiikketici fiyat endeksi ve nominal doviz kuru degiskenlerine yer verilmistir.
Benzer sekilde Endonezya i¢in M2 para talebi, reel gelir ve faiz oran1 arasindaki
iligkiyi 1990:1-2008:3 donem araliginda sorgulayan Achsani (2010), ARDL ve
hata diizeltme modellerini kullandig1 ¢alismasinin sonucunda, istikrarlt bir iligki
tespit etmistir. Bulgaristan ve Polonya i¢in para talebi fonksiyonunu inceleyen
Buch (2001), 1991-1998 donemini hata diizeltme modelini kullanarak aylik
verilerle analiz etmistir. Caligmada para talebinin istikrarli oldugu gézlenmistir.
Para talebinin istikrarli oldugu bulgusuna ulasan bir baska calisma ise Akinlo
(2006) tarafindan Nijerya i¢in yapilmistir. Akinlo (2006), ARDL ile CUSUM ve
CUSUMSAQ testlerini kullanmis ve para talebini etkileyen degiskenler olarak
gelir, faiz ve doviz kurunu tespit etmistir.

Ordonez (2003), 1978-1998 tarihleri arasinda Ispanya’yr incelemis ve
para talebinin uzun donemde istikrarli oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak ayni
caligmada kisa donem ig¢in istikrarli bir iligki tespit edilememistir. Bahmani-
Oskooee ve Chomsisengphet (2002) ise, 11 OECD iilkesini analiz ettigi
calismasinda sadece Ingiltere ve Isvicre’de para talebinin istikrarsiz oldugunu
belirlemistir. Benzer sekilde talebinin istikrarli olmadigi bulgusuna ulasan
Nagayasu (2003) ise, Japonya’daki M2 para arzin1 1958-2000 donemi i¢in dikkate
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almistir. Papadopoulos ve Zis (1997) da, Yunanistan i¢in para talebinin istikrarsiz
oldugu sonucunu elde etmistir.

Tiirkiye i¢in konuyu ele alan ¢aligmalardan Kogar (1995), 1978:1-1990:4
donemini kapsayan ¢alismasinda reel para talebi ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz
kuru arasinda uzun donemli istikrarli bir iliski tespit etmistir. Tiirkiye’de para
talebinin istikrarli oldugunu tespit eden bir diger ¢alisma ise Halicioglu ve Ugur
(2005) tarafindan yapilmistir. Halicioglu ve Ugur (2005), 1950-2002 dénemi igin
CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile esbiitiinlesme testine yer vermistir. Altintag
(2008), 1985:04-2006:04 donemini ARDL sinir testi ile CUSUM ve CUSUMSQ
testleri yardimiyla incelemistir. Caligma sonucunda para talebi belirleyicilerinden
reel gelir, faiz oranm ve doviz kurunun M2 ile uzun dénemde iliskili oldugunu
teyit etmistir. Bunlara karsin, Catik (2007), yapisal kirilmali birim kok testleri ve
esbiitiinlesme yontemlerini tercih etmis ve para talebinin istikrarsiz oldugunu
belirlemistir. Catik (2007), c¢alismasinda, 1988:01-2005:04 donemini tiger aylik
verilerle analiz etmistir. Yilanci (2012) ise, licer aylik verilerle 1989:01-2011:02
donemini analiz etmek amaciyla, sinir testi ve kayan pencerelerde sinir testi
yontemlerine bagvurmustur. Para talebi fonksiyonuna GSY1H, faiz oran1 ve hisse
senedi fiyatlarim1 dahil eden Yilanci (2012), para talebinin istikrarli olmadigi
bulgusunu elde etmistir.

I1I. VERI SETI VE MODEL

Caligmada 2005:12- 2012:10 dénemi igin aylik veriler kullanilmistir. M2
parasal biiyiikliigii, faiz orani, sanayi iiretim indeksi ve doviz kuru degiskenlerine
iligkin veriler, TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde
edilmisti. TUFE (2005 baz yil) indeksi ise OECD istatistiklerinden elde
edilmistir.

Calismada kullanilan model, ilgili yazindan (Altintas, 2008; Bahmani-
Oskooee, 2001; Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006; Halicioglu ve Ugur, 2005
vb.) yola ¢ikilarak (1) Nolu denklem seklinde belirlenmistir.

InM2, =B, + B, InY, + B,i, + B, In Exc, + ¢, (1)

(1) Nolu modelde M2 parasal biiyiikliigii, finansal yenilikleri, teknolojik
degismeleri ve piyasalardaki gelismeleri diger parasal biiyliklere kiyasla daha iyi
yansitmast sebebiyle (Altintas, 2008), para talebini temsilen tercih edilmistir.
Nominal M2 degiskeni 2005 baz yilli TUFE indeksi kullanilarak reel hale
getirildikten sonra logaritmasi almarak modele ilave edilmistir. 2005 Baz yilli
sanayi TUretim indeksi ise, logaritmasi alinarak ve mevsimsel etkilerden
arindirilarak reel gelir degiskenini (Y) temsilen modele dahil edilmistir. Faiz
degiskeni (i) igin ise, 3 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz orani
degiskeninin diizey degerleri kullanilmistir. D6viz kurunu (Exc) temsilen ise,
YTL cinsinden ABD dolar kuru satis fiyatinin logaritmik degerleri kullanilmistir.

Modelde yer alan ¢&,, hata terimini; £, f,, B, ve [, ise sirasiyla sabit
parametreyi ve ilgili degigskenlerin katsayilarin1 gostermektedir.
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Modelde, islem saikiyle para talebi dikkate alindiginda f3,’in pozitif
olmas1 beklenmektedir. Faiz degiskeni ise, finansal varliklarin getirileri agisindan
paray1 elde tutmanin firsat maliyetini temsil etmesi sebebiyle, katsayisinin (3,)
negatif olmasi beklenmektedir. Para ikamesini temsilen kullanilan déviz kuru
degiskeninin parametresi ( f;) ise, pozitif ya da negatif olabilecektir. Arongo ve
Nadiri (1981) ile Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) tarafindan bahsedildigi
tizere, ulusal paranin deger kaybi ya da doviz kurundaki artig (yabanci paranin
deger kazanci) iilke vatandaslarinin sahip olduklar1 dis varliklarin, ulusal para
cinsinden degerlerini artirmaktadir. Eger bu artis servetteki bir artis seklinde
sezilirse (servet etkisi fikri), lilke vatandaslarinin ulusal para talepleri artmaktadir

ki, bu durumda /3, *iin pozitif olmasi beklenmektedir. Diger taraftan, Bahmani-

Oskooee ve Karacal (2006) tarafindan belirtildigi lizere, para deger kaybettigi
zaman, daha da deger kaybedecegine dair bir beklenti s6z konusu olabilmektedir.
Bu durum ise, halkin ulusal para tutumlarmi azaltip, yabanci para tutma

egilimlerini artirarak /3, ’iin negatif isarete sahip olmasina yol agmaktadir.

IV. METODOLOJI ve AMPIRIK BULGULAR

A. ADF Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (DF testi, 1979, 1981) zaman serilerinde duraganligi
test etmek tizere birim kok testi gelistirmiglerdir. DF testi zaman serisi
degiskenlerinin otoregressif (AR) siirecle ifade edilip edilemeyecegini
gostermekte olup, test sonucunda hata teriminde otokorelasyon bulunmasi halinde
zaman serileri birinci dereceden otoregressif siirecle ifade edilememektedir
(Goktas, 2001:35). DF testinde en kiiciik kareler (EKK) yontemi tahminine dayal
olarak » =0 hipotezi i¢in birim kok testi uygulanmakta ve hesaplanan t

istatistigine gore karar verilmektedir. H :y =0 seklindeki sifir hipotezinin

reddedilmesi, duraganlik ve H, : y <0 seklindeki alternatif hipotezi destekleyici

yonde kanitlar sunmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilememesi halinde ise, serinin
birim kok igerdigi sonucuna ulagilmaktadir. DF testi sonuglar1 Tablo 1 izerinde
rapor edilmistir.

110



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 105-120

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

<. Deterministik Gecikme Genellestirilmis Dickey-
Degisken Terimler Uzunlugu Full‘er(A})lQ .
Test Istatistigi
InM2 Sabit+Trend 0 -2.240
AlnM2 Sabit terimli 0 -9.305%**
InM2 Sabit terimli 0 -1.392
AlnM2 Terimsiz 0 -8.220%**
InY Sabit+Trend 1 -1.914
AlnY Sabit terimli 0 -18.331%**
InY Sabit terimli 1 -1.727
AlnY Terimsiz 0 -18.281%**
Inint Sabit+Trend 1 -2.894
A lInint Sabit terimli 0 -5.865%**
Inint Sabit terimli 1 -1.616
Alnint Terimsiz 0 -5.894%x*
Inkur Sabit+Trend 1 -2.693
A Inkur Sabit terimli 0 -6.599%**
Inkur Sabit terimli 1 -1.634
A Inkur Terimsiz 0 -6.588%**

Not: ADF testi icin %1 kritik degerler; -3,513 (sabit terimli), -4,075 (Sabitt+Trend), -
2.593(Terimsiz) olup MacKinnon (1996)’a dayanmaktadir. ADF testinin gecikme uzunlugu
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1°de goriildiigii lizere, tim degiskenler diizey degerlerinde birim
koke sahip olup, ilk fark degerlerinde ise duragandirlar. Bu nedende s6z konusu
degiskenlerin I(1) olduklar1 goriilmektedir. Tim degiskenlerin I(1) olmasi
bunlarin arasinda olasi bir esbiitiinlesme iligkisinin testini gerekli kilmaktadir.

B. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988)’in metodolojisi baslangi¢ noktasini (2) No’lu denklem
tizerinde ifade edilen bir p. dereceden vektdr oto regresyonundan (VAR)
almaktadir.

YV, =U+AY,  Fon +4,y,,+¢ (2)
(2) Nolu denklemde y, , nx1 boyutuna sahip birinci dereceden biitlinlesik
(I(1)) degiskenler vektoriidiir. &, ise, nx1 boyutuna sahip beyaz giiriiltii (white

noise) siireci izleyen hata terimleri vektoriidiir. (3) Nolu denklem (4) Nolu esitlik
seklinde de ifade edilebilir:

p-1
Ay, =u+Ily, +ZriAyH' +é, 3)
i=1
lid r
BuradaH:ZAi—I ve Fi:—ZAj 4)

i=1 j=i+l
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Eger IT katsayilar matrisi, » <n seklinde indirgenmis ranka sahipse, r
rankina sahip nxr boyutlu @ ve [ matrisleri olmaktadir ki, bu durumda

[I=af" ve p' duraBandir. « ’nin unsurlari, vektor hata diizeltme

modelindeki uyum parametreleri (adjustment paramaters) olarak bilinmektedir ve
£ nim her kolonu bir esbiitiinlesik vektorii temsil etmektedir. r ise, esbiitiinlesme
sayisint  gostermekte olup verili bir r igin, /£ ’nin maksimum olabilirlik
tahmincisi, gecikmeli farklart ve deterministik degiskenleri diizelttikten sonra
Ay,’nin y,, ile en biyik kanonikal iliskileri olan r’yi veren y, ,’in
kombinasyonunu tanimlamaktadir. Johansen bu kanonikal iligkilerin anlamini test
eden iki farkli benzerlik orani (Likelihood ratio-LR) testi ve bu sayede de I1
matrisinin indirgenmis rankini 6nermektedir. Bu testler, iz (trace) testi ve

maksimum Ozdeger (max-eigenvalue) testleri olup (5) ve (6) numarali
denklemler ile ifade edilmektedirler:

Jtmce = _T z ln(l - /it) (5)

i=r+l
J.. =-Tlh(-41_,) (6)

Burada T 6rneklem boyutudur ve ﬂ:i ise, 1. en biiyiik kanonikal iligkidir.

Iz testi, r say1l1 esbiitiinlesik vektor sifir hipotezini, n sayili esbiitiinlesik vektdr
alternatif hipotezine karsi sinamaktadir. Maksimum ozdeger testi ise, r sayili
esbiitiinlesik vektor sifir hipotezini, r+1 sayili esbiitiinlesik vektor alternatif

hipotezine kars1 test etmektedir. S6z konusu testler genel olarak ;(2 dagilimia

sahip degillerdir. Asimptotik kritik degerler Johansen ve Juselius (1990)’da
bulunabildigi gibi bir¢ok ekonometri paket programlar1 tarafindan da rapor
edilmektedir.

Calismada uygulanan Johansen (1988) esbiitiinlesme testinin sonuglari
Tablo 2’de verilmigtir. Ayrica esbiitiinlesme testi i¢in uygun gecikme uzunlugu
vektor otoregresif (VAR) model tahmini {izerinden tespit edilmis ve 5 olarak
belirlenmistir.' VAR(5) modelinin duraganhigi ters koklerin birim ¢emberin
icerisinde olmasi ile de teyit edilmistir. Tablo 2 VAR(5) modeli tahminine iliskin
otokorelasyon ve heteroskedasite testi sonuglarini vermektedir.

'Schwarz bilgi kriterine gére gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir. Fakat VAR(2) modelinin
otokorelasyon ve heteroskedasite problemlerine isaret ettigi saptanmgtir.
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Tablo 2: Otokorelasyon ve Heteroskedasite Testi Sonuglari

Gecikme | LM-istatistigi |Olasihk
1 17.96987 | 0.3257
2 15.44354 | 0.4924
3 16.89540 | 0.3924
4 11.57613 | 0.7726
5 13.51856 | 0.6345
6 16.33245 | 0.4300
7 2244889 |0.1293
8 11.99622 | 0.7442
9 10.47402 | 0.8407
10 17.30618 | 0.3661
11 16.52860 | 0.4167
12 18.80503 | 0.2789

VAR Degisen Varyans Testi

z° istatistigi  Olasihk
424.789 0.188

Tablo 2’de goriildiigii iizere otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir
hipotezi, secilen 12. gecikmeye kadar reddedilememistir. Ayni sekilde
heteroskedasite olmadigini ifade eden sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu
nedenle esbiitiinlesme testi ve vektdr hata diizeltme (VEC) modeli tahmini VAR
modelin 1 gecikme eksigi olan 4 gecikme iizerinden yapilmigtir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme ) iz 0.05 Esbiitiinlesme | Maxsimum- 0.05
vektor sayisi Istatistigi | Kritik vektor sayisi Ozdeger Kritik
) Deger* ) Istatistigi | p efier”
r=0/rx1 51.534%* 47856 | r=0/r=1 30.666** 27.584
r<l/r=2 20.867 29.797 | r=1/ 1=2 10.515 21.131
r<2r>3 10.351 15494 | 1=2/1=3 8.464 14.264

r<3r>4 1.886 3.841 =3 /=4 1.886 3.841

Not: ** %5 diizeyinde sifir hipotezinin reddini gostermektedir. “ iz testinin kritik degerlerini, ~ise
maksimum 6zdeger testinin kritik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 3’te goriildiigli ilizere hem iz (trace) testi, hem de maksimum
O0zdeger (max- eigenvalue) testi %5 diizeyinde degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi (uzun donem iligkisi) tespit etmislerdir. Bu nedenle VEC
modeli tahmin edilerek, esbiitiinlesme iligkisine gore normallestirilmis reel para
arzinin reel gelir, faiz ve doviz kuru ile olan uzun donemli iligkisi (7) Nolu
denklem iizerinde belirtilmistir.
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InM2=18.847 + 0.272InY - 0.034INT + 0.233InEXC (7)
[-1.789]  [8.285]  [-2.047]

(7) Nolu denklemde gorildigi Ulzere gelir, para talebi iizerinde
beklendigi lizere pozitif ve %10 diizeyinde anlamli bir iliskiye sahiptir. % 1
diizeyindeki gelir artis1 para talebinde % 0.27’lik bir artisa yol agmaktadir. Paray1
elde tutmanin firsat maliyetini temsil eden faiz degiskeni ise, yine para talebi
tizerinde beklenildigi gibi negatif ve % 1 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip
goriinmektedir. Doviz kuru ise servet etkisi fikri ile tutarh bir sekilde para talebi
tizerinde pozitif ve % 5 diizeyinde anlamli bir etkiye sahiptir. Doviz kurunda
goriilen % 1 diizeyindeki bir artis, reel para talebini % 0.23 oraninda
artirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Altintas (2008), Bahmani-Oskooee ve
Karacal (2006) ile Halicioglu ve Ugur (2005) tarafindan Tiirkiye ic¢in yapilan
caligmalarla tutarlilik géstermektedir.

C. Zayif Digsallik Testi

Uzun donem iliskisinin reel para arzina goére normalize edilmesinin
dogrulugunun tespiti igin, zayif digsallik (weak exogeneity) testinin yapilmasi
gereklidir. Zayif digsallik (weak exogeneity) testi, uyum katsayilarmin anlamli
olup-olmadigin1 sinamaktadir. Eger ilgili degiskenin uyum katsayisi anlamsiz ise
soz konusu degisken zayif dissal kabul edilmektedir. Bu durumda diger
degiskenlerden zayif digsal degiskene dogru bir uzun dénem iligkisi mevcut
degildir. Aksi halde, uyum katsayist anlamli olan degisken ig¢sel bir degiskendir
ve diger degiskenlerden bu degiskene dogru bir uzun dénem iligkisi mevcuttur.
Kisacasi, uzun donem (esbiitiinlesme) iligkisinin yOniiniin tayininde uyum
katsayilarinin anlamli olup olmadigi (zayif dissallik testi) dnem kazanmaktadir.
Ayrica, zayif digsal degiskenler i¢in hata diizeltme modeli yazilamamaktadir.
Hata diizeltme mekanizmasi zayif digsal degiskenler agisindan islememektedir.
Zay1f digsallik testi ve Granger nedensellik testi i¢in 8a-8d Nolu hata diizeltme
mekanizmasi tahmin edilmistir. Zayif digsallik testi sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir.

4 4 4 4
AlnM2, =a,+Y B, AINM2, _ + y,AlnY,_ +> 5,AINT,_ + ¢ Aln EXC,,

i=1 i=0 i=0 i=0

+ AL EC, , +u,(8a)

4 4 4 4
AlnY, =a,+ Y B AInY,  + > 7, AlnM2,  + > 6,AINT, , + > ¢, AInEXC,

in1 i=0 i=0 =0
+ AL, EC, , +u,(8D)
4 4 4 4
AINT, = o, + Z B AINT,_, + Z 7, AlnY _ + Z O, AM?2, . + Z @, Aln EXC,_,

i=1 i=0 i=0 i=0

+ 4LEC, | +u,(8c)
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4 4 4 4
AEXC, =a, + Zﬂ4iAEXCt—i + Z74iAln Y . + 2541‘AM2t—i + Z¢4iMNTz—i

i=1 i=0 i=0 i=0

+ A,EC,, +u,(8d)

8a-8d Nolu VEC mekanizmasinda A, her bir degiskenin birinci
dereceden farkini; i, gecikme sayisini; ¢, zamami; EC,, ise esbiitiinlesme

denkleminden elde edilen hata diizeltme teriminin bir donem gecikmeli degerini
ve u, ise oto korelasyonlu olmayan hata terimini gostermektedir. 8a-8d Nolu

sekilde ifade edilen VEC mekanizmasi tizerinden gecikmeli fark (A) terimlerinin
parametrelerine Granger nedensellik testi uygulandiginda kisa donem nedensellik
iligkilerinin yonii, 4 seklinde ifade edilen uyum parametrelerinin t degerleri ise
uzun donem nedensellik iligkisinin yonii hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 4’te goriildiigii lizere, para talebinin uyum katsayis1 negatif olup
%S5 diizeyinde anlamlidir. Para talebine yonelik bir sokun %8’i birinci ayda
gideriliyor demektir. Bir bagka ifadeyle, reel para talebinin uzun dénem denge
degerinden kisa donemli sapma oldugunda faiz, kur ve reel gelir degiskenleri bu
duruma negatif yonde ve anlamh bir tepki vermektedirler. Boylece gelir, faiz ve
kur degiskenlerinden para talebine dogru bir uzun donem nedenselligi mevcuttur.
Faiz degiskeninin uyum katsayisi ise negatif olup %1 diizeyinde anlamliliga
sahiptir. Bu durumda faizin uzun donem denge degerinden kisa donemli sapmalar
$0z konusu oldugunda para talebi, kur ve reel gelir degiskenleri negatif yonde ve
anlamli bir tepki gostermektedir. Ayrica para talebi, kur ve reel gelir
degiskenlerinden faize dogru bir uzun dénem nedenselliginden de bahsedilebilir.
Reel gelir ve kur degiskenlerinin ise uyum katsayilari anlamli olmadig1 i¢in bu
degiskenlerin uzun donem denge degerlerinden gosterdikleri sapmalar
diizeltilememektedir.

Tablo 4: Zayif Digsallik Testi Sonuglar

Uyum Katsayilar

A, -0.082
t degeri [-2.296]
A, -0.127
t degeri [-1.424]
A, -5.574
t degeri [-3.391]
A, -0.077
t degeri [-1.077]
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Zayif Digsallik Test Istatistikleri

LR Testi (1) A A, A Ay
(5.979)** 1.853 (10.110)*** 1.154
Olasilik degerleri 0.014 0.173 0.001 0.282

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde ilgili degiskenler i¢in zayif digsallik
sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Kisacasi, zayif digsallik testi sonuclarina gore reel para talebi ve faiz
degiskenlerinin igsel olduklari, fakat reel gelir ile doviz kuru degiskenlerinin zayif
digsal olduklar1 saptanmigtir. Reel para talebi degiskeninin igsel olmasi nedeniyle,
(7) nolu denklem {izerinde ifade edilen normalizasyonun dogru oldugu
sOylenebilir. Ayn1 zamanda zayif digsal olan reel gelir ve doviz kuru degiskenleri
icin hata diizeltme modeli yazilamamaktadir. Bu nedenle, VEC mekanizmasinin
reel para talebi ve faiz degiskenleri iizerinden calistigi sdylenebilir. Kisa donem
iligkileri saptamak tizere kullanilan Granger nedensellik testi sonuglari ise Tablo 5
iizerinde yer almaktadir.

Tablo S: Vektor Hata Diizeltme Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bagimh AlnM2 AlnY AINT AInEXC
degiskenler
AlnM2 | e 17.437(0.001) | 18.298( 0.001) 14.743(0.005)
AlnY 4.055(0.398) | --mmmmmmemmmmmee 5.664(0.225) 5.674(0.224)
AINT 2.928(0.569) | 5.108(0.276) | ------mm-em- 6.443(0.168)
AInEXC 7.713(0.102) 3.810(0.432) 12.001(0.01) | =mmmmmeemeeee

Not: Kisa dénem nedensellik smamasi i¢in Wald testi } 2 (4) degerleri ve parantez igerisinde
olasilik degerleri yer almaktadir.

Tablo 5’e gore, kisa donemde reel gelir, faiz ve doviz kurundan reel para
talebine dogru tek yonlil iliski mevcuttur. Ayrica faizden doviz kuruna dogru da
tek yonlii bir kisa donem iligkisi goriinmektedir. Kisacasi sonuglar, hem kisa, hem
de uzun dénemde faiz, kur ve reel gelir degiskenlerinin reel para talebinin énemli
belirleyenleri oldugunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan Bahmani-Oskooee ve Bohl (2000)’iin belirttigi iizere,
esbiitiinlesme iligkisi, para talebinin istikrar1 konusunda bilgi vermemektedir. Bu
nedenle para talebinin istikrarli olup olmadigmin tespitinde CUSUM ve
CUSUMQ testlerine yer verilmelidir. Bu amag¢ dogrultusunda M2 reel para talebi
denkleminin kararliligini sinamak i¢in Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilmis
olan CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmistir. Bu testler parametrik olmayan
nitelikte olup, tahmin edilen modelin ardigik kalintilarina uygulanmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007). Hata terimlerine yonelik CUSUM testi
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istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilik diizeyine denk gelen kritik
siirlar arasinda ise, tahmin edilen regresyonun parametrelerinin istikrarh
olduklar1 ifade edilebilir. Ayni siireg, ardigik artiklarin karesini temel alan
CUSUMQ i¢in de s6z konusudur. Bu nedenle M2 degiskeni i¢in olusturulan (8a)
Nolu hata diizeltme modeli tahmin edilerek, M2 reel para talebi denkleminin
katsayilarmin istikrarli olup olmadiklart CUSUM ve CUSUMQ testleri ile
incelenmis ve sonuglar Sekil 1 tizerinde gosterilmistir.

30 1.4
20 ) 1.
0] e
T L a4 - . = - /__,_,_o——'"__
-204 - T
304+ ok

T T T T T T T T T T T T I T T T I T T T T T T T I T T
2008 2009 2010 2011 2012 2002 2009 2010 2011 2012

— CUSUM  ----- 5% Significance ‘ |_ C LS A of SqUE'ES R SIQI‘IfICEI'I:E |

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuglari

Sekil 1’e gore CUSUM testi sonucuna bakilarak M2 reel para talebi
denkleminin  parametrelerinin istikrarli  olduklar1  goriilmektedir.  Fakat
CUSUMSAQ testi sonucu ise M2 reel para talebi denkleminin parametrelerinin
istikrarli olmadiklarini géstermektedir.

Ozetle, Johansen esbiitiinlesme testine gore, M2 reel parasal bilyiikligii
ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun donem iliskisi oldugu
belirlenmistir. Ancak esbiitiinlesme iligkisi, para talebi fonksiyonunun kararligi
konusunda bilgi vermemektedir. Bu sebeple M2 reel para talebi denkleminin
kararliligin1 sinamak icin CUSUM ve CUSUMQ testlerine basvurulmustur.
CUSUM testi sonuglart para talebinin istikrarli oldugunu ifade ederken,
CUSUMQ testi para talebinin istikrarli olmadigini gostermistir.

V.SONUC

Tirkiye onemli finansal yeniliklerin ve krizlerin yasandigi gelismekte
olan bir iilkedir. Son yillarda nispeten ekonomik bir istikrar saglansa da kiiresel
alanda yasanan ekonomik calkantilar, dis tilkelerle yogun ticari ve siyasi iligkileri
olan Tiirkiye’yi de etkilemektedir. Bu kosullar altinda karar alicilar i¢in, para
politikalarinin etkin olup olmadigimin belirlenmesi 6énem tagimaktadir. Enflasyon
hedeflemesini benimseyen Tiirkiye’de, parasal biiyiikliikkler ile para talebini
belirleyen makroekonomik degiskenler arasinda bir iligskinin tespit edilmesi ve bu
iliskinin kararli olmasi, parasal biiyiikliiklerin etkin bir politika araci olacagina
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isaret edecektir. Bu durumda Merkez Bankasinin, parasal biiyiikliikleri kontrol
ederek liretim ve enflasyonu istenilen seviyeye tasiyabilmesi miimkiin olacaktir.

Bu calismada Tirkiye’de para talebinin belirleyenleri ve istikrar
2005:12- 2012:10 dénemi igin aylik veriler kullanilarak Johansen esbiitiinlesme
testi ile sorgulanmaktadir. Elde edilen bulgular, para talebini temsilen kullanilan
M2 parasal biiyikligii ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligini kanitlamaktadir. Ancak CUSUMSQ) testi para talebi
denkleminin katsayilarinin kararli olmadiklarimi gdstermektedir. Bu bulgular
15181nda para talebinin istikrarlt olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu nedenle M2
parasal blyiikligiinii referans alan bir para politikasinin etkin olamayacagi
sOylenebilir.
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OZET

Calismamin amact 2008 yumin son ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
meydana gelen Emlak Krizinin Tiirkiye'ye iller bazinda etkisinin incelenmesidir. Krizin etkileri
illerin kisi basina kullanilan nakdi kredileri ve dis ticaret yapusi iizerinden incelenmistir. Krizden az
gelismis illerin gelismis illere nazaran daha az etkilendigi sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Emlak krizi, Kisi basina nakdi krediler, Otoregresif modeller.

JEL Siniflamasi: C22, G0I, R11

The Effects of 2008 Subprime Mortgage Crisis On The Cities

ABSTRACT:

The aim of the study is to examine the effects of 2008 Mortgage Crisis started at USA on
the cities of Turkey. The effects of the crisis were analyzed by current bank credit per capita and
external trade structure. As a consequence, relatively less developed cities were affected by crisis
less than developed cities of Turkey.

Key Words: Mortgage Crisis, Current bank credit per capita, Autoregressive models

JEL Classification: C22, G01, R11

L. Giris

2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’nin emlak piyasasinda bas gosteren
olumsuzluklar finansal piyasalar1 etkilemis ve Onemli yatirnm bankalarindan
Lehman Brothers’in iflasini agiklamasiyla ABD, emlak piyasasi merkezli finansal
bir kriz yasamistir. Baslangigta ABD’nin finansal piyasalarinda etkili olan bu
kriz, kiiresel bir hal alip bir¢cok gelismis ve az gelismis iilkeyi etkisi altinda
birakmustir.

S6z konusu Emlak Krizinin olusumu kisaca sdyle agiklanabilir; Ev satin
almak isteyen bir ABD’li alacagi eve karar verdikten sonra oOdemeyi
gergeklestirebilmek igin finansal araci kuruluslara basvurur. Belirli bir harg
kargiligi 6deme plani olusturulur ve emlak policeleri imzalanir. Emlak miisterileri
ile finansal kuruluslar (bankalar, emlak sirketleri ve brokerlar) arasinda imzalanan
emlak policeleri devlet tarafindan destekli kuruluglar ya da ozel kuruslar
tarafindan bir havuzda toplanir. Bu havuzda toplanan policeler tahvil olarak
yatirim bankalara ihra¢ edilir. Bu tahvillere emlaka dayali menkul kiymet
(mortgage-backed security) denir. Bu vesileyle gayrimenkuller iizerine ¢ikarilan
policeler menkul kiymetlendirilmis ve likitidesi arttirllmis olur. Bu siirece
menkul kiymetlestirme (securitization) denir'. Menkul kiymetlestirme siirecine
emlaka dayali policeler yaninda &grenci borglari, kredi kart1 borglari, otomobil

! http://www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm, ET: 09.02.2012
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borglar1 gibi bir¢ok kalem dahil edilmistir. Boylece yiliksek meblaglarla ifade
edilen poligeler menkul kiymetlestirilerek yatirim bankalarina ihrag edilir. Bu
yatirim bankalarinin baslica 6rnekleri; Lehman Brothers, J. P. Morgan, Ginny
Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi biiyiik 6l¢ekli ve uluslararasi islem yapan
finansal kuruluslardir. 2008 yili ortasinda Fannie Mae ve Freddie Mac emlaka
dayali menkul kiymetlerin %16’smn1, ticari bankalar %16’sin1 ve yabanci
yatirimcilar ise %20’sini elde tutmaktadir (Bahena, t.y., s.1). Kuruluslar bu
tahvilleri kendi aralarinda alim ve satim yaparak ya da diinya piyasasina ihrag
ederek biiyiik islem hacmi olusturmaktadir.

Brokerlar, emlak sirketleri ve bankalar emlak satim har¢lari elde etme
giidiisiiyle yeni ev sahibi olmak isteyen miisteri bulmak i¢in yogun rekabete
girerler. 2003-2008 yillar1 arasi finansal araci kuruluglar emlak harglar1 ve menkul
krymetlestirme siirecinden 2 trilyon dolarlik getiri elde etmislerdir (Gapper, 2008:
1). Brokerlar, emlak sirketleri ve bankalar kendilerine menkul kiymetlestirme
siirecinden dolayr herhangi bir risk olusturmayan emlak satim islemlerinde
miisterilerin risklilik durumlart dikkate alinmaksizin yiiksek getirili harglar
karsiliginda emlak satisinda bulunmus ve emlak piyasasinda risk diizeyini
arttirmiglardir.

Kisaca ABD’de bir kasabada bankalar ya da aracilar yoluyla borglanarak
ev alan ABD vatandasinin banka ile kendi aralarindaki s6zlesme, finansal araci
kuruluglar tarafindan finansal ve devredilebilir degerli kagit haline gelerek
uluslararas1 islem goren yatirim bankalarma satilir.  Artik ABD’deki bir
kasabadan ev alan ABD vatandasinin evi karsiligi ¢ikarilan finansal kagitlar
uluslararast piyasalarda islem gormeye baglamistir. Boylece bu ABD’li
vatandagin riskliligi yatirim bankalar1 tarafindan diinyaya ihra¢ edilmis ve o evin
reel degerinin birkac kat1 islem goren finansal kagitlar uluslararas: piyasalarda el
degistirir olmustur.

1950 ile 2004 yillar1 arasinda ortalama yillik %2,5 oraninda artan ev
fiyatlar1 2004 yili sonrasi ortalamanin iizerine ¢ikarak 2007 yilinin son ¢eyregine
kadar %4,75 oraninda artis gostermistir. 2008 y1l1 son ¢eyreginde énemli yatirim
bankalarindan Lehman Brothers ve onemli sigorta sirketi AIG batmis, Bear
Stearns ve Merrill Lynch’in satisa zorlanmasiyla birlikte ABD finansal
piyasasinda sikintilar bas gostermis ve ev fiyatlarinda %17’lik ve emlaka dayali
varlik fiyatlarinda %37°lik diisiisler gozlenmistir. Emlak piyasasindaki risklerin
realize edilmesiyle piyasadaki balonun farkina varilmis, 6denemeyen borglarin
icrasi, artan faiz oranlar1 ve krizle beraber reel gelirdeki diisiisler ev fiyatlar1 ve
emlaka dayali varlik fiyatlarinda diisiise neden olmustur. Yasanan bu gelismelerin
devaminda 2008 yili i¢iincii ¢eyreginden itibaren ABD ekonomik bunalima
stiriiklenmistir (Congleton, 2009: 288).

2008 kiiresel emlak krizinin ¢gikmasinda 1933 yilinda ABD’de ¢ikartilan
Glass-Steagal yasasinin 1999 yilinda yiiriirliliikkten kaldirilmasinin etkisinin
biiyiik oldugu iddia edilmektedir. Glass-Steagal yasasina gore; bankalarin konut
kredisi sattiktan sonra elde ettikleri bor¢ senetlerini baska finansal kurumlara
satmas1 yasaklanmistir. Ilgili yasanm yiiriirliikten kaldirilmasiyla bankalar
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tarafindan olusturulan konut kredilerinin 30 giin sonra satilma ve devredilme
imkan1 dogmustur. Boylece konut kredilerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
ifasindan dogacak herhangi bir sorun bankalar tarafindan ilgili kredilerin
igerdikleri risklerle birlikte devredilir oldu (Bocutoglu, 2010: 26). Riskli krediler
ABD’nin ikincil finansal piyasalarinda (secondary market) islem gormeye
baslamis ve uluslararasi islem goren yatirim bankalar1 vasitasiyla diinyaya ihrag
edilmistir. Finansal piyasalardaki riskin realize edilmesiyle finansal kriz
baglamstir.

ABD merkezli emlak krizinin kiiresel capta etkileri olmus ve yeniden
“Biiyiik Depresyon mu yasanacak?” sorusunu akla getirmistir. ABD Maliye
Bakan1 Paulson, Eyliil 2008’de gerekli 6nlemler alinmamasi durumunda yeni bir
Biiyiik Buhranin yasanabilecegi konusunda kongreyi uyarmis ve sikintili emlaka
dayali stoklarin kamu eliyle satin alinmasi i¢in kongreden 700 milyar dolarlik
kurtarma paketi (Troubled Asset Relief Plan, TARP) temin edebilmistir
(Congleton, 2009: 289 ve 305).

Ekim 2008’den itibaren Avrupa iilkeleri ve Yiikselen Ekonomiler ABD
merkezli Emlak Krizinden etkilenir olmuslardir. Ingiltere kendi bankalaria kamu
yardimiyla fon saglamus ve Ingiltere’yi diger Avrupa iilkeleri de takip etmistir. 13
Ekim’de ABD Hazine Bakanligi 250 milyar dolarlik yeni kurtarma paketini
onaylamistir (Bordo, 2008: 5).

2002 yilindan itibaren yiiksek biiyiime oranlarinin goézlendigi Tiirkiye,
2008 yilinda ekonomik durgunluga girmis (%0,7’lik ekonomik biiyiime) ve 2009
yilinda ise Emlak Krizinin etkisiyle %4,7’lik negatif bliylime yasamistir. Tiirkiye
Toplam Sanayi Ciro Endeksinde 2008 yilinin 12. aymdan 2009 yilinin 11. ayina
kadar bir 6nceki doneme gore negatif biiyiime gergeklesmistir (TCMB, 2012).

Krizin daralma etkilerini azaltmak icin Tiirkiye’de yogun mali politikalar
uygulanmistir. Ozellikle motorlu kara tasitlar1 sektdriine yonelik iic tiir uygulama
dikkat cekmektedir. Bu uygulamalar; hurda indirimi, 6zel tiiketim vergisi (OTV)
indirimi ve kisa ¢alisma 6denegidir. Kisa ¢aligma 6denegi motorlu kara tasitlari
sektoriiniin yaninda diger sektorleri de kapsamaktadir (Taymaz, 2010: 48).

Emlak Krizinin etkilerini hafifletmeye yonelik kamu destekli politikalar
etkisini gostermis, ABD ve Tiirkiye 2009 yilinin 4’iincii ¢eyreginde tekrardan
pozitif biiyiime oranlarini yakalayabilmislerdir.

Bu c¢aligmada 2008 Emlak Krizinin Tiirkiye iller bazinda etkileri
incelenmistir. Bu amaca yonelik ilk olarak literatiir gozden gecirilmistir. Sonra,
krizin illerin finansal piyasalar iizerindeki etkileri kisi basina kullandirilan nakdi
kredilerle, reel piyasalar tizerindeki etkileri ise ihracat degerleriyle analiz
edilmistir. Kisi bagina kullandirilan nakdi krediler ve ihracat degerleri otoregresif
siregler yardimiyla tekrardan tahmin edilerek, verilerin kriz donemindeki
davraniglar1 kontrol edilmistir. Son olarak elde edilen bulgular tartisilmistir.

IL. Literatiir incelemesi

1929 Biiyiik Buhran’mn etkili oldugu ABD ekonomisinde krizin etkileri
her sehirde esit olmamustir. Issizlik oranlarmin %25’leri buldugu ABD’inde
sanayilesmis bolgelerde isgsizlik oranlarinin  %60’lar diizeyinde oldugu
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gozlenmistir. Kanada’da da ABD’inde oldugu gibi istihdam oranlarinda
endiistriyellesmis bolgelerde issizlik oranlarinin yiiksek oldugu goriilmiistir.
Avusturya kitasinda da etkili olan krizlerde benzer durumlar s6z konusudur.
Kirsal bolgelerde issizlik oranlar diisiik seyretmistir (Cohen, 2011: 8-9).

2009 yilinin 4. geyreginde 131 Avrupa Birligine iiye iilke sehirleriyle
URBACT (urban act) tarafindan yaptirilan anket sonuglarina gore, sehirlerin
%80’1 krizden yogun sekilde etkilenmistir. Krizden yogun etkilenen sehirlerde,
ekonomik durumun kotiilesmesine neden olarak 6zel kredilerin azalmasi
gosterilmis ve Krizden etkilenen basat sektorlerin ihracata dayali endiistriler ve
ingaat sektorleri olarak ifade edilmistir. Krizin etkilerinin zayif oldugu illerde ise
etkinin zayif olmasi bu sehirlerdeki Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
(KOBI) lokal kalmasi ve finansman ihtiyaclarmni bankalar {izerinden
saglamamalar1 gosterilmistir.

Glaeser (2009) issizlik oranlari iizerinden krizlerin etkilerini ABD’lerinde
iller ve bolgeler bazinda incelemis ve krizin devaminda meydana gelen issizlik
oranlarindaki artisin bolgeler genelinde farklik gdsterdigini tespit etmistir. Kimi
bolgelerde issizlik oranlarinda daha fazla artiglar gergeklestigini ifade etmistir.
Gleaser issizlik oranlarinda meydana gelen bu farkliligi beseri sermaye
birikimiyle agiklamaya ¢aligmistir. Beseri sermayesi ve yetenekli is giicii orani
yiksek olan bolgelerde issizlik oranindaki artiglarin daha az gergeklestigi
anlasilmistir. Imalat sanayinde istihdam edilen is giiciiniin gérece yeteneksiz is
giicii oldugu ve bu nedenle imalat sanayinin yogunlastigi bdlgelerde kriz
donemlerinde issizlik oranlarinda gorece yiiksek artiglar gerceklestigi ifade
edilmisgtir.

Paulais (2009) Emlak Krizi sonrasinda bonolar1 finansal piyasalarda islem
goren yerel yonetimlerin gelirlerinde %20-25 oraninda disiisler gozlendigi ve bu
oranlarin hedge fonlara yatirim yapan yerel yonetimlerde daha fazla oldugunu
belirtmistir. Yerel yonetimlerin yapi, insa ve emlak islerinde yavaglamaya paralel
olarak vergi gelirlerinde de azalmalar go6zlenmistir. Paulais kiiresel krizde
yikselen ekonomiler ve gelismis iilkelerin birgogunda yerel biitce kaynaklarinin
olumsuz etkilendigini ileri stirmiistir.

Iller diizeyinde krizlerin etkilerini inceleyen ¢aligmalardan birisi
Kabadayr’nin (2010) ¢alismasidir. Kabaday1 bu calismada illerin Tiirkiye ile dig
ticaret yapilari agisindan korelasyonunu hesaplamis ve gorece az gelismis iller ile
Tiirkiye’nin dis ticaret yapisi arasinda zayif bir iliskiye ulagmustir. Illerin dig
ticaret yapisi ile Tiirkiye dis ticaret yapisi arasindaki korelasyon katsayisi ile
illerin gelismislik diizeyi arasinda kurulan yatay kesit regresyon analizinde ise
negatif iliskiye ulasilmistir. Illerin gelismislik diizeyi arttikca Tiirkiye ile daha
fazla entegre hale geldigi gozlenmistir. Tirkiye ile entegre hale gelen illerin
krizlerden daha ¢ok etkilendigi ifade edilmistir.

Kalkan ve Bagdas (2009) Emlak Krizini takip eden 2009 yilinda
Tiirkiye’de iller bazinda issizlik oranlarini incelemistir. Kalkan ve Bagdas’in
tespitlerine gore iller diizeyinde issizlik oranlarindaki artiglarda farkliliklar
gozlenmektedir. Bazi illerde yiiksek oranlarda issizlik gozlemlenirken, bazi
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illerde istihdam artis1 dahi yasanmustir. Illerin igsizlik oranlardaki bu farkliligin,
illerin ihracat yapisindan ileri geldigi sOylenmistir. Kriz déneminde istihdam
artisinin gergeklestigi illerin gorece az gelismis iller oldugu ifade edilmistir.

Referans Gazetesinin (2009) gerceklestirdigi arastirmada ise kriz
doneminde ihracati artan illerin istihdam oranlarinda diisiisii engelledikleri
belirtilmistir.

Akan ve dig. (2010) ¢alismasinda ise ekonomik krizlerin Gaziantep ili
iizerindeki etkileri aragtirilmistir. Tirkiye ihracat degerlerinde 2008 Emlak
Krizine paralel diislisler gézlenirken, Gaziantep’in ihracat endiistrisi krizden daha
az etkilenmistir. Gaziantep’in ihracat pazarlarini ¢esitlendirmesi, yani Batili
iilkelerin yaninda Asya ve Arap iilkeleriyle de ticari iliskileri ilin ihracata dayali
endiistrilerinin krizden daha az etkilenmesine neden oldugu ileri siiriilmiistiir.

III. Emlak Krizinin Tiirkiye iller Diizeyinde Etkileri ve Ampirik
Analiz

Bu caligmada Emlak Krizinin Tirkiye’de meydana getirdigi etkiler iller
bazinda incelenmistir. Tirkiye’de iller bazindan ulagilabilen veriler illerin
bankacilik sektoriinde kullandirilan kredi bilgileri ve dis ticaret verileridir. Elde
edilen verilerle Emlak Krizinin illerin finansal piyasalar ve dis ticaret endiistrileri
iizerindeki etkileri arastirilmistir. Illerin kisi basina kullandirilan nakdi kredileri
ve ihracat degerleri kriz donemi golge degiskenlerle (kukla degisken) belirtilerek
birinci dereceden otoregresif siire¢ vasitasiyla tekrardan tahmin edilmistir ve elde
edilen bulgular tartisilmistir. Emlak Krizinin gorece gelismis illeri az gelismis
illere nazaran daha fazla etkiledigi beklenmektedir.

A. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkiler

Iller bazinda kullandirilan banka kredileri 2007 yilmin 3. ceyreginden
itibaren Bankacilik ve Denetleme Kurulu (BBDK) sitesinde yayinlanmaktadir. Bu
nedenle iller bazinda kisi basina kullandirilan nakdi krediler 2007 yilinin ti¢lincii
ceyreginden 2011 yilinin ikinci ¢eyregine kadar temin edilebilmistir. Dinger ve
dig. (2003) tarafindan Devlet Planlama Tegkilati (DPT) adina illerin sosyo-
ekonomik gelismiglik siralamalari belirlenmigtir. Dinger ve dig. (2003) tarafindan
olusturulan gelismislik diizeyleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: illerin Gelismislik Diizeyleri

1. Dereceden Gelismis Iller Ankara, Bursa, Istanbul, Izmir, Kocaeli

2. Dereceden Gelismis Iller Adana, Antalya, Aydin, Balikesir, Bilecik, Bolu, Canakkale,
Denizli, Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Kayseri, Kirklareli,
Manisa, Mersin, Mugla, Sakarya, Tekirdag, Yalova, Zonguldak

3. Dereceden Gelismis Iller Afyonkarahisar, Amasya, Artvin, Burdur, Corum, Diizce, Elazig,
Hatay, Isparta, Karabiik, Karaman, Kirikkale, Kirsehir, Konya,
Kiitahya, Malatya, Nevsehir, Rize, Samsun, Trabzon, Usak

4. Dereceden Gelismis Iller Adiyaman, Aksaray, Bartin, Cankiri, Diyarbakir, Erzincan,
Erzurum, Giresun, Kahramanmaras, Kastamonu, Kilis, Nigde,
Ordu, Osmaniye, Sinop, Sivas, Tokat, Tunceli, Yozgat

5. Dereceden Gelismis Iller Agr1, Ardahan, Batman, Bayburt, Bingol, Bitlis, Giimiishane,
Hakkari, Igdir, Kars, Mardin, Mus, Siirt, Sanliurfa, Sirnak, Van

Kaynak: Dinger ve dig. (2003), DPT
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Geligsmislik gruplarina gore illerin kisi basina kullandirilan kredilerin
ortalamasi alinmis ve Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1: illerin Gelismislik Diizeylerine Gore Kisi Basina Kullandirilan Nakdi
Krediler

Sekil 1’den goriilecegi iizere kisi basma kullandirilan nakdi kredilerde 1.
Dereceden gelismis illerde bariz ve 2. Dereceden gelismis illerde ise kismen
Emlak Krizi sonrasi donemlerde azalmalar gozlemlenirken 3. Dereceden, 4.
Dereceden ve 5. Dereceden gelismis illerde kayda deger diistisler goriilmiistiir.
Illerin gelismislik diizeylerine gore bankalarca kullandirilan kisi basma nakdi
kredilerde Emlak Krizi dénemine denk gelen kirilma kukla degiskenler vasitasiyla
da test edilmistir. Bunun i¢in birinci dereceden otoregresif siire¢ olusturulmustur,
AR(1).

Xi=c¢+ X+ Dy +u, t=2007¢4, ..., 201193 @

X bagimli degisken, X..; bagimli degiskenin bir donemlik gecikmesi, D
kriz donemlerini belirten golge degisken, c¢ sabit ve u hata terimini
gostermektedir.

Birinci dereceden kalkinmig illerin 2008 yilmin dordiincii ¢eyreginden
itibaren, ikinci dereceden kalkinmis illerin ise 2009 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren Kiiresel Emlak Krizinin etkilerine girdigi gozlenmektedir. Kisi basina
kullandirilan nakdi krediler ise iki donemin sonunda tekrardan artisa gegmektedir.
Krizin etkiledigi yillara gdlge degisken konulmus ve golge degisken katsayisi
sabiti etkileyecek sekilde sadece birinci ve ikinci dereceden iller igin anlamli ve
negatif katsayili bulunmustur. Elde edilen sonuglar i¢in Tablo 2’ye bakiniz.
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Tablo 2: Birinci Dereceden Otoregresif Siire¢

Bagimh degisken 1. Dereceden Kal. iller 2. Dereceden Kal. iller
Sabit 82.235 -44,825
X1 1.066%** 1.096%**
D (Golge Degisken) -624.651%** -290,643***

R’=0,987; DW=1.241 R™=0,983; DW=1,8

D. R*= 0,985 D.R’=0,98

F is.=479,8*** F i5.=357,9%****

Chow F ist: 0,149 Chow F ist: 0,270

Not: Model Eviews programi vasitasiyla kurulmustur. *** simgesi %1 Onem diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 2°de goriildiigii iizere, birinci ve ikinci dereceden kalkinmis illerin
kisi basma kullandirilan nakdi krediler igin olusturulan AR(1) siirecinde
kullanilan golge degiskenlerin katsayilar1 negatif ve istatistiki bakimdan anlamli
bulunmustur. Yani kriz déneminde birinci ve ikinci dereceden kalkinmig illerin
kisi basina nakdi kredilerinde bariz azalmalar gozlenmistir. Diger kalkinmiglik
diizeyindeki iller i¢cin anlamli golge degisken katsayisi elde edilemediginden,
Tablo 2’de tgilncili, dordiincii ve besinci dereceden gelismis illere yer
verilmemistir. Egimi etkileyecek sekilde konulan kukla degiskenler her grup
gelismislik diizeyi i¢in anlamsiz bulundugundan, egimi etkileyecek kukla
degiskenlere modelde yer verilmemistir. Ayrica Emlak Krizi sonrasi kigi bagina
nakdi kredilerde yapisal kirilmanm varligini test etmek icin Chow Yapisal
Kirilma testi uygulanmus, krizi takip eden donemlerde (2008:4, 2009:1 ve 2009:2)
yapisal kirtlmaya rastlanilmamaistir. Elde edilen Chow istatistik degeri %10 6nem
diizeyinde anlamsizdir. Chow testi sonuclart da egimi etkileyen kukla
degiskenlerin modellerde kullanilmamasi savini desteklemistir.

Sonug olarak Emlak Krizi en fazla birinci dereceden gelismis illerin
(Istanbul, Ankara, Izmir, Kocaeli ve Bursa) finansal piyasalarinda etkili olmustur.
Emlak krizinin ikinci dereceden gelismis iller grubunu etkiledigi gozlense de
birinci dereceden gelismis illere nazaran etkisi zayif olmustur. Diger 6nemli bulgu
ise Emlak Krizinin bir donem sonra ikinci dereceden gelismis illeri etkilemeye
baslamasidir. Ugiincii, dordiincii ve besinci dereceden gelismis illerde ise krize
bagl kisi basina nakdi kredilerde diisiisler gézlenmemistir.

B. Emlak Krizi ve Reel Piyasa Analizi

Reel piyasalarda krizlerin etkilerinin goriilecegi sektdrlerin basinda disa
acik endiistriler, yani ihracata dayali endiistriler gelmektedir. Tiirkiye iller bazinda
ihracat degerleri 2007 yilmin ilk ¢eyreginden 2011 yilinin son g¢eyregine kadar
ceyrek donemlik verilerle Tiirkiye Istatistik Enstitiisii (TUIK) web sitesinden elde
edilmistir. Tiirkiye iilke geneli ve illerin gelismislik diizeyine gore ortalamasi
almmis ihracat degerlerinin dogal logaritmik degerleri hesaplanmigtir ve bu
degerler analizde kullanilmistir. Tiirkiye’nin iilke toplaminda ihracat degerleri
Sekil 2°de gosterilmigtir. Sekilden anlasilacagi lizere 2008 yilinin 3. ¢eyreginde
ihracat degerlerinde diisiis gozlenmektedir.
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Ihracat, temel Keynesyen denkleminde GSYIH’dan bagmsiz bir
degiskendir. Ancak, Tirkiye’nin ihracati, ticaret yapilan filkelerin gelirlerinin
dogrusal fonksiyonu seklinde tanimlanabilir. Diger degiskenler sabitken basit bir
ihracat fonksiyonu su sekilde belirlenmistir.

X=X, +c*Y 2

2 numarali denklemde X, gelir diizeyinden bagimsiz otonom ihracat
miktarin1  vermektedir. Y ise Tirkiye’nin ticaret yaptigi diger iilkelerin
GSYIH’sini1 ifade etmektedir.

Emlak Krizinin etkili oldugu donemde bircok iilkede resesyon
yasanmistir. Diinya ticaretinin biiyiik bir kismin1 gergeklestiren OECD f{ilkelerinin
GSYIH biiyiime oranlar1 2008 yilinda %0, 2009 yilinda -%4 oraninda
gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2012). Diinya ekonomilerindeki daralma
dikkate alindiginda, Emlak Krizinin etkili oldugu donemde Tiirkiye ihracat
hacminde daralma beklenir.
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Sekil 2: Tiirkiye [hracat Degerleri

2008 yilmin 3. Ceyreginden sonra Tirkiye’nin ihracat hacminde
daralmalar g6zlenmistir.

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de illerin gelismislik diizeylerine gore
ihracat degerlerinde Emlak Krizinin etkileri birinci dereceden otoregresif siireg
olusturularak  golge degiskenler vasitasiyla incelenmistir. Kalkinmiglik
diizeylerine gore illerin 2007 yilinin ilk ¢eyreginden 2011 yilinin son ¢eyregine
kadar ihracat degerleri i¢in AR(1) siireci olusturulmus ve sonuglar Tablo 3’te
gosterilmistir.

Emlak Krizinin etkilerinin goriildiigii donemler i¢in modele dahil edilen
kukla degiskenlerin katsayilar1 birinci, ikinci ve {igiincii dereceden kalkinmais iller
icin negatif isaretli ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani Emlak
Krizinin etkilerinin hissedildigi donemlerde s6z konusu illerin ihracatinda
disiisler gozlenmistir. Dordiincli dereceden kalkinmig iller igin olusturulan
modelde ise golge degiskenin katsayisi negatif isaretlidir ancak degisken %10
onem diizeyinde anlamlidir. Besinci dereceden kalkinmis iller igin olusturulan
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modelde ise goélge degisken katsayisi i¢in anlamli iliskiye ulasilamamistir ve
degiskenin katsayisi pozitif isaretlidir. Kriz donemini belirten golge (kukla)
degiskenler sabiti etkileyecek sekilde olusturulmustur. Egimi etkileyecek sekilde
olusturulan golge degiskenler anlamsiz bulundugundan modelden diglanmustir.
Her gelismislik diizeyi icin olusturulan Chow testine gore yapisal kirilmalara
rastlanilmamasi egimi etkileyen golge degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi savini
destekler durumdadir.

Tablo 3: Kalkinmishk Diizeylerine Gore illerin ihracati, AR(1) Siireci
Bagimh degisken Birinci Dereceden K. I. ikici Dereceden K. I.
Sabit 7.250%** 2.601*

X 0.675%** 0.867***

Golge Degisken -0.204%** -0.173%%*
R’=0.726; DW=2.303 R°=0.941; DW=1.751
D. R*=0.692; D. R*=0.933;
F is.=21.291%** F is.=127.668***
Uciincii Dereceden K. i. Dérdiincii Dereceden K. 1.

Sabit 4.194%** 2.708

X1 0.770%** 0.842%**

Golge Degisken -0.206%** -0.152*
R°=0.856; DW=2.446 R°=0.792; DW=1.994
D. R’=0.838; D. R*=0.766;
F is.=47.574*** F i5.=30.528***

Besinci Dereceden K. i

Sabit 2.422

X 0.861%**

Golge Degisken 0.023
R’=0.87; DW=2.504
D. R*=0.853; F i5.=53.634

IV. Sonuc¢

Amerika Birlesik Devletleri emlak piyasasinda bas gosteren sorunlar
finansal bir krize doniigmiis ve kiiresel bir boyut kazanarak birgok iilkeyi
etkilemistir. Ulusal capta Emlak Krizinden etkilenen iilkelerin yerel yansimalari
incelendiginde krizin etkilerinin esit dagilmadig1 literatiir c¢alismalarinda
gozlenmistir. Emlak Krizinin Tirkiye iller diizeyinde etkileri ise dis ticaret
endiistrilerinde ve finansal piyasalarinda otoregresif modeller vasitasiyla
incelenmigtir. Kriz donemine denk gelen zaman dilimlerinde Tiirkiye’nin gérece
gelismis illerinin hem dis ticaret endiistrilerinde hem de finansal piyasalarinda
anlamli ve negatif katsayili golge degisken katsayilar elde edilmistir. Gorece az
gelismis illerde ise anlamli golge degiskenler elde edilememistir. Gorsel olarak da
gorece az gelismiyg illerinde kisi bagina kullandirilan nakdi kredilerde ve ihracat
degerlerinde kirilmalar gozlenmemistir. Sonu¢ olarak 2008 Emlak Krizinin
etkileri Tirkiye gorece az gelismis illerindeki etkileri gelismis illere nazaran az
hissedilmistir.
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OZET

SSCB’nin yikilmasiyla birlikte serbest piyasa ekonomisine gegis yapan iilkeler arasinda
Kafkasya iilkeleri farkli bir yere sahiptir. Bu ¢alismada, Kafkasya bolgesinin ge¢misten giiniimiize
ekonomik, politik ve kiiltiirel siirecleri incelenmigstir. Aymi zamanda bolge iilkelerinin ekonomilerini
tek tek inceleyerek biitiine ulasan bir yéntem izlenmistir. Bolgenin ekonomik potansiyelini
anlamanin yolunun, ancak sahip oldugu ézerk bolgelerin ekonomilerini biitiin zaman dilimlerinde
analiz etmektir. Bu nedenle, Kafkas halklarimin kiiltiir ve yasam bigimleri gibi siirece etki eden
etmenler de dikkate alinmigtir.

Makalemizde hedeflenen katki ise, bu giine dek par¢a par¢a ele alimmis Kafkasya
béolgesinin ekonomisini gegmisten bu giine bir biitiin olarak inceleyip, bolgenin saglikl doniisiimii
icin politika ve stratejilerde bulunmaktir. Ayrica bélgenin sahip oldugu dogal kaynaklarin ekonomik
siirece nasil katkida bulunacagr ve bu katkimin nasil arttirllacagi da diistiniilmiistiir. Bu amag,
gecmis uygulama ve olaylara dayandirilarak giiniimiize taginmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kafkasya, Rusya, Ekonomik ve Sosyal Doniisiim, Enerji, Strateji.
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Policies and Strategies For the Caucasus’ Economic Potential and
Transformation

ABSTRACT

Caucasian countries have a different position among the countries thats witched to free
market economy with the fall of the USSR. In this study, the economic, political and cultural
processes of the Caucasus region have been studied in connection with the past and present.
Inaddition, a method that reveals the whole Picture by studying the economies of the regional
countries one by one has been followed. The economic potential of the region can only be
understood through examining its autonomousstates' economies in each period of time. Accordingly,
factors that affect the processes such as the living styles and the culture of Caucasian people, have
been taken into account.

The targeted contribution of this article is to provide politics and strategies for a healthy
conversion in the region by examining the Caucasusregion's economy as a whole, unlike in the past
studies. Also, how the natural resources of the region will aid this economic process and how this
aid can be increased have been considered. This aim has been brought to present by preserving
relation to past practices and events.

Key Words: The Caucasus, Russia, Economic and Social Transformation, Energy,
Strategy.
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Giris
Kafkasya, tarih boyunca ticaret ve gog¢ yollari olusturmanin yaninda,
kiiltiirlerin kesistigi dnemli bir kavsak noktasi olmustur. Dogu—Bati arasinda bir
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koprii olusturan ve Avrasya cografyasinin en hassas bolgesinde bulunan
Kafkaslar, siyasi ve ekonomik agilardan tiim diinyanin ilgisini cezp etmesinin
yaninda, bir¢ok gilic odagiin etkinlik miicadelesine de sahne olmaktadir
(Kantarci, 2006: 3).

Kuzey Kafkasya, bir¢ok topluluk ve medeniyete ev sahipligi yapmistir.
Konum itibariyle kuzeyden giineye, batidan doguya hep bir koprii baglantisi
goren Kuzey Kafkasya bolgesi devletlerin etki sahasinda kalmis; devletler strateji
gelistirirken bolgeyi goz ardi edememislerdir (Yasa, 2008: 1). 19.yiizyilda Kuzey
Kafkasya bolgesi kanli savaslara ve siirglinlere tanik olmustur. Rus isgali
siiresince Kafkasya zorlu donemlerden geg¢mis, Kafkas-Rus savasi sonrasi
Kafkaslar Ruslara teslim olmustur.

Diinyada enerji tiiketimi, petrol ve dogalgaza bagimliligi giderek
arttirmistir.  Petroliin  kullanim alanlarmin hizla artmasit nedeniyle dikkatler
Kafkasya’ya g¢evrilmistir. Bu zenginligin isletilmeye baglanmasi, Kafkasya’da
kisa zamanda akla durgunluk verecek degisikliklere neden olmus ve Ulke biitiin
diinyada taninmaya baglamistir.

Rusya’nin 2003’te son halini alan “2020’ye Kadar Rus Enerji Stratejisi”
belgesi, bu tarihe kadar dis politika baglaminda nispeten geri planda duran enerji
politikalarinin tutarli, etkin ve dig politika araci olarak kullanilabilecek bir enerji
stratejisine doniistiigii asamadir. 2000 yilinda baslayan bu siirecle beraber
tanimlanan yeni hedefler dogrultusunda 2,5 yillik bir siirecte sekillendirilen yeni
stratejiyle, Rusya icin kuzey-giliney-dogu hatlarinda yeni igbirliginin cergevesi
¢izilmig ve dis politika olugturma siirecine girisilmistir (Staudacher, 2007).

I. KAFKASYA

Katkasya ekonomisini incelerken dogru bir ekonomik degerlendirme
yapabilmek adina bolgenin cografi yapist, etnik kimligi ve jeopolitik 6nemi de ele
alinmalidir.

A) Kafkasya’nin Cografi Yapisi

Bolgenin konumunu, ii¢ 6zellik ile agiklamak miimkiindiir. Ilk olarak,
bolge, genellikle daglik olup, birbirine ge¢it vermez. Cok sayida vadiden
olusmasi, bdlgenin sosyo-politik yapisimi belirleyici en 6nemli 6zelligidir. Bu
husus, cesitli kokenlerden gelen topluluklarin, tarih boyunca yasanan isgallerden,
kendilerini koruyabilmelerini ve kiiltlirlerini siirdiirebilmelerini saglamustir.
Bolgenin cografi baglamda baska bir 6zelligi, biiyiik devletlerarasinda bir tampon
olusturmasidir. Komsu olan Araplar, iranlhlar, Ruslar ve Tiirkler tarih boyunca,
Transkafkasya ile ilgilenmisler ve bu nedenle bdlge, zaman zaman ¢esitli giiclerin
egemenligine girmistir. Bélgenin cografi yapisina iligkin son 6zellik ise ticaret ve
ulagimda biiyiik koprii teskil etmesidir. Bolge bir anlamda, kuzey ve giineyin
baglantisini saglamaktadir.

B) Kafkas Halklar:

Kafkasya'da yasayan halklar, cografi olarak Kuzey ve Gliney
Kafkasya Halklar1 seklinde adlandirilir (Wikipedia, 2013). Etnik agidan, 6zellikle
dil agisindan da Kafkasya yerlileri, Hint-Avrupa kokenliler ve Tiirk asilli halklar
bigiminde ii¢ Obege ayrilir. Kuzey Kafkasya’da Karadeniz kiyisindan doguya,
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Hazar Denizi’ne dogru, Rusya Federasyonu resmi tanimlamasina gore, su halklar
siralanmistir; Cerkes, Abaza, Nogay, Karacay, Kabartay, Balkar, Oset, Cegen,
Ingusve Dagistan halklar.

C) Kafkasya’nin Jeopolitik ve Jeostratejik Onemi

Kafkasya Rusya i¢in Avrupa ile Orta Asya arasinda bir gecis kopriisii
olmasimin yani sira, Karadeniz ve Hazar denizine kiyisinin olmasi sebebiyle
Rusya’nin Karadeniz, Bogazlar, Akdeniz yolu ile Siiveys Kanalina inebilmesine
olanak saglamasi yoniinden de, Rusya’nin stratejik ¢ikarlar1 agisindan da son
derece 6nemli bir jeopolitik bolgedir.

Avrupa ve Asya isimlerinin kisaltilmasi olan Avrasya, batida Atlas
Okyanusu’ndan baslayip, doguda Cin Denizi ve Pasifik Okyanusu’na kadar
devam eden kara kiitlesidir. Brzezinski (ABD Ulusal Giivenlik eski danigmani),
Biiylik Satrang Tahtas1 kitabinda, 21’inci Yiizyillda en biiyiikk miicadelenin
Asya’da yapilacagimi belirterek, “Avrasya, diinya egemenligi i¢in miicadelenin
yapildig1 satrang tahtasidir” demektedir. Avrupa’yr Asya’ya baglayan ve gegis
giizergah1 olmasi nedeniyle Kafkasya Bdlgesi bu satrang tahtasinda 6nemli bir
hamle yeridir.

Kafkasya 6zellikle ii¢ nedenden 6tiirii onemlidir:

- Jeostratejik anlamda, Orta Asya’ya girig kapisidir,

- Orta Asya bakimindan, Bat1 pazarlarina agilan bir gegittir,

- Orta Asya ile bir biitiin olarak ele alindiginda ise, bolge 6nemli miktarda
petrol ve dogal gaz rezervlerine sahiptir.

Basta ABD olmak iizere, Bati, bu boélgenin ekonomik zenginliginden
yararlanmak istemektedir. Bolgeye ekonomik agidan 6nem veren Bati {ilkeleri,
bolgenin istikrara kavusmasi i¢in Rusya Federasyonu’nu baglangicta bir ortak
olarak gormiis, ancak Rusya’nin bdlgedeki emperyalist egilimi ve petrol ve yer
altt kaynaklarina tekrar egemen olma istegi anlasildiktan sonra, ozellikle
ABD’nin tutumunda dnemli degisiklikler olmustur. Petrol ve dogalgaz rezervleri
acisindan Kafkasya Rusya i¢in ¢cok fazla dnem tasimasa da, Hazar petrollerinin
batiya ulastirilmasinda diisiiniilen muhtemel boru hatlarinin {izerinde yer almasi
sebebiyle Kafkasya Rusya i¢in paha bigilmez bir degerdedir.

Kafkasya, bir kara devleti olan Rusya acisindan:

- Sicak denizlere ulagsmasina olanak saglayacak, stratejik istikametlerden
en kisa olanlarinin, ¢ikis noktasinmi teskil eder ve bu istikametleri kontrol eden
bolgedir,

- Elde bulundurdugu siirece, Dogu Akdeniz ve Basra Korfezi’ni uzaktan
kontrol eder,

- Rusya’nin giiney cephesini savunmasinda, kuvvet tasarrufu saglayacak,
savunulmasi kolay bir bolgedir,

- Giineye taarruz i¢in, uygun bir ¢ikis bolgesidir,

- Balkanlar’dan yapilacak bir harekatta, tali taarruz istikameti olarak
kullanip, kiiciik diisman kuvvetlerinin, angaje edilmesini saglar (Yanar, 2002: 72).
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I1. KAFKASYA BOLGESI’NIN EKONOMIK POTANSIYELI

A) Kuzey Kafkasya Bolgesi Ekonomik Potansiyeli

Kuzey Kafkasya bolgesinin toplam yiizol¢timii 254.300 km?'dir. Bolgede
8 Ozerk cumhuriyet bulunmaktadir. Bunlar; Karagay-Cerkes, Kabardin-Balkar,
Cegenistan, Ingusetya, Dagistan, Osetya, Adigey ve Abhazya’dir.

Karagay Cerkes, Rusya’nin giineybatisinda, Stavropol boélgesinde bir
Cumhuriyettir. Yiizdl¢iimii yaklasik 14.100 km? (ilhan, 1999: 35), niifusu ise
422.000°den fazladir. Bagkenti Cerkesk’dir. Karacaylarin en biiyilk ekonomik
kaynaklar1 hayvanciliktir. Ulkede dag, saglk ve av turizmi igin olaganiistii giizel
yerler vardir. Hububat, seker pancari, aycicegi, patates ¢ok iiretilmektedir. Ayrica
Rusya Federasyonu’nun ikinci biiylik ¢imento merkezidir. Bunun yani sira
makine, elektronik saat fabrikasi, yakut, kimya, uranyum madeni, altin,
tagkomiirii isletmeleri ekonominin yogunlastigi alanlardir. Baslica sanayi sahalari
ise petro-kimyadir ve sanayinin %65°i Cerkesk sehrindedir.

Kabardin  Balkar ~ Cumhuriyeti ~ Kafkas  Daglari'min  kuzey
eteklerinde, Terek  Irmagi havzasinda yer alir.  Yiizolglimii 12.500 km?
dir.Ekonominin temelini sanayi sektorii olusturmaktadir. GSMH'nin %60'1ndan
fazlas1 sanayidir. Elektrik enerjisi liretimi ve metaliirji 6nemlidir. Diger yandan
tarim da gelismistir. Kabardey diizliigiinde bugday, misir, dar1 ve aygicegi
yetistirilir. Daglarin eteklerinde de sebze ve meyve yetistirilmektedir. Hayvancilik
yapilmakta ve dag turizmi ilerlemektedir.

Cecenistan Kafkas Daglari’nin kuzey kanadinda yer alir. Ekonominin
isleyen tek sektorii petrol sanayiidir. Petrol ¢ikarma tesisleri daha ¢ok Grozni ile
Gudermes arasindaki Sunja ile Terek Daglari'nda yer alir. 1980’lerde 4 milyon
ton olan petrol iiretimi, 2003°de yilda 1.5 milyon ton (veya giinde 30 bin varil)
olmustur. Sanayi ve ziraat orta diizeyde gelisme gostermistir. Kacakeilik ve takas
Cecenya eckonomisinin en onemli pargasidir. Cecenistan bu haliyle kara para
merkezi konumundadir. Mafya gruplar tarafindan ¢alman Rus devlet mallar ile
Rus ordusuna ait silah ve techizatlar hep Cegenyadaki savas kayiplar1 envanterine
dahil edilmektedir (Kona, 2002).

Giircistan, Cegenistan ve Osetya ile ortak sinirlar1 olan Ingusetya, Rusya
Federasyonu'na bagli cumhuriyetlerden biridir. Yiizél¢iimii 7000 km? dir. Tarim
ve hayvancilik iilkesidir. Ulkede kayda deger bir sanayi yatirimi yoktur.
Ingusetya'damusir, bugday, yulaf, arpa, sekerpancari, aygicegi, ve patates tarimi
yapilmaktadir. Degerli metaller, petrol, dogal gaz rezervleri, mermer, dolomite,
kabuk kiregtagi, yiiksek kaliteli tugla topragi baglica yer alt1
zenginlikleridir.Ingusetya kereste, termal sular ve maden sulari bakimindan da
olduk¢a zengindir. Malgobek'te bulunan ve 60 milyon ton civarinda oldugu
tahmin edilen petrol rezervi 1915 ten beri isletilmektedir.

Dag iilkesi veya Daghk Ulke anlamma gelen Dagistan’in yiizol¢iimii
50.300 km? dir. Dagistan Ozerk Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti 20 Ocak 1921'de
kurulmustur. Baskent Mahackala’dir. Dagistan ekonomisi tarim ve endiistride
uzmanlasmig ¢ok sektorlil bir sistemdir. Gida, tiiketim mallari, yap1 malzemeleri
ve sanat {irlinleri gibi geleneksel kollar yaninda, makina iiretimi, alet yapimu,
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petrol ¢ikarimi, kimya, enerji liretimi gibi ana kollar da vardir. Yatirnmlar
Dagistan ve Rusya yasalarinin korumasi altindadir.

Osetya, 7 Temmuz 1924’de o6zerk oblast, 5 Aralik 1936'da da ozerk
cumhuriyet olmustur.Osetler Kafkasya'da Daryal Gegidi'nin kuzey agzinda
otururlar. Ekonomi temelde tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir. Makina
imalati, madencilik, kereste, el dokumacili§i, halicilik, gida ile kimyasal
maddeler, cam {iretimi gibi diger hafif endiistrilerde de ekonomik faaliyetler
vardir. Cinko, kursun, bakir ve glimiisii i¢ceren dolomite ve polymetallic maden
cevherleri bulunur. Alcak yamaclarda ve Mozdok yakinlarinda sulamayla tahil
ciftciligi, patates, kenevir, seker kamisi, meyve ve sebze yetistirilir. Daha
yiikseklerde ise koyun ve sigir besiciligi yapilir. Siit ve siit tirlinleri {iretimindeki
faaliyetlerin ekonomide 6nemli bir yeri vardir. Elektrik Terek iizerinde insa
edilmis kendi hidroelektrik santrallerinden fiiretilmektedir (TIKA Avrasya
Dosyasi, 1998).

Kafkasya'da Ingur Irmagi ile Don Nehri'ne kadar Karadeniz ile Azak
Denizi kiyilari, buralardan doguya dogru Don, Kuma, Terek Irmagi'nin uzantisi
boyunca Kafkas siradaglarinin kuzeyinde bulunan alana Adigey adi
verilir, Yizolgimi 7.800'km ve bagkenti Maykop’tur. Ekonomideki baslica
kaynak dogal gaz rezervleridir. Makina imalati, konserve yiyecek, kereste ve
diger hafif sanayi kollar1 da vardir. Tarimda hububat, tiitiin, seker pancari,
aycicegi, sebze ve meyveler; hayvancilikta ise Ozellikle sigir iiretimi, kiimes
hayvanciligi ve aricilik ile ilgilenilmektedir. Maykop kenti ve ¢evresi kaplicalar
ve termal tesisler yoniinden zengindir.

Kuzeybat1 Kafkasya'da Karadeniz’in kuzey kiyilarinda olan Abhazya’nin
yiizolglimii 8.600 km? dir. Ekonominin ana sektorleri turizm, tarim ve gida
sanayidir. Bolgede, petrol, komiir, torf, barit, dolomit, mineral- termal sulari,
mermer, kire¢ ve algitasi gibi yer alti kaynaklar1 mevcuttur. Ulke bol manganez
ocaklari, cesitli maden filizleri ve tabii insaat malzemelerine sahiptir. Ayni
zamanda nehirlerinden de elektrik enerjisi elde edilmektedir. Neft, manganez,
bakir, maden komiirti, kiikiirt onemli miktarda iiretim ve ihra¢ edilmektedir. Ayni
zamanda ¢ok miktarda maden suyu ve kaplica kaynaklari bulunmaktadir. Deniz
sahil sehirlerinde ve akarsularda yapilan balik¢ilik ile deniz ticaret filosunun
ekonomiye 6nemli katis1 vardir (Emsen, 2011).

B) Giiney Kafkasya Bolgesi Ekonomik Potansiyeli

Bolge ekonomisi Azerbaycan, Ermenistan ve Giircistan devletlerinden
olusmaktadir.

Azerbaycan’in smirlarinin uzunlugu 2.013 km’dir.%7’si verimli tarim
arazileri ve dogal gaz, petrol ve demir cevheri bakimindan zengin kaynaklara
sahip bulunmaktadir. Petroliin ilk iiretim yeri Bakili ve yoresidir ki halen bu
sanayide baslica merkez olarak tanimir. Ayrica, petrokimya, yiyecek, giyim gibi
hafif sanayi de vardir. Yetistirilen baslica iirlinler tahil, meyve, pamuk, ¢ay, tiitiin
ve tlziimdiir. Ermenistan’in kuzeyinde Giircistan, dogusunda Azerbaycan,
batisinda Tiirkiye, giineyinde Nahgivan ve Iran yer alir. Ulke ekonomisi tarim ve
sanayiye dayalidir. Niifusun yarisina yakin kismi tarimla ugrasir. Icki yapiminda
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kullanilan {iziim baglica tarim iirlinidlir. Ayrica meyve, sebze, tiitiin, pamuk,
sekerpancar1 ve patates yetistirilir. Hayvancilik fazla gelismemis olup, ¢iftlik
hayvani besiciligi yapilir. Giiglii bir sanayi iilkesi haline gelen Ermenistan’da,
baglica sanayi kuruluglar1 kimyevi madde, demirin disindaki metaller, makina,
hazir aletler, dokuma, icki, giyecek fabrikalaridir. Madencilik ekonomik agidan
Onemlidir.

Karadeniz’in dogu kiyisinda, Giiney Kafkasya’da yer alan diger bir iilke
de Giircistan’dir. Giircistan maden bakimindan zengindir. Baglica yeralti
kaynaklar1 komiir, manganez, petrol, dogal gaz, talk ve mermerdir. Giircistan
ekonomisi tarim ve sanayiye dayanir. Niifusun yaklasik %401 tarim sektoriinde
istihdam edilmektedir. Topragin yaklasik %44’ tarim amach kullanilmaktadir.
Tarim alanlarinin %21°1 sulu arazidir. Gelismis bir sanayiye sahip olan
Giircistan’da baslica makina yapim sanayi kuruluglari, agir motorlu tasit,
elektrikli lokomotif, is araglari, hassas 6l¢ii aletleri, torna tezgahi fabrikalaridir.
Metal isleme sanayi oldukea ileridir. Ihracatin yaklasik olarak yarisini cay,
narenciye, tlitlin gibi tarim triinleri meydana getirmektedir. Buna karsilik bugday,
seker ve afir sanayi {iriinleri ithal eder. Ulkede hilen Sovyet kanunlari
kullanilmasina ragmen Glircistan parlamentosu Eyliil 1991°de bagimsiz glimriik
sistemini kabul etmistir.Glircistan’da son yillarda EBRD ve diger uluslararasi
kuruluslarla birlikte turizm sektoriindeki altyapinin gelistirilmesine yonelik olarak
etkin ve ciddi adimlar atilmistir. Diinya Turizm Orgiitii (WTO) ve UNESCO'nun
isbirliginde Ipek Yolu Projesi’nin hayata gecirilmesi desteklenmistir. Projenin
amaci, katilimer tilkeler arasindaki alt yapi gelisiminin tesvik edilmesidir.

III. KAFKASYA BOLGESI’NDEKI EKONOMIiK SURECLER

Eski Sovyetler Birligi’ni olusturan 15 cumhuriyet arasinda, 1991’den beri
bagimsiz olan Orta Asya ve Katkasya (OAK) cumbhuriyetleri vardi. Bu iilkeler,
Sovyet ekonomik sisteminin énemli birer par¢asi olarak 1990°dan itibaren ortaya
¢ikan ¢oziilmeden biiyiik oranda etkilendiler. Bu sebeple, eski Sovyet ekonomik
sisteminin yapisi ve yasanan sosyalist silirecin incelenmesi, yeni sosyal, siyasal ve
ekonomik problemlerin kaynaginin goriilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.
Ciinkii eski sistemin etkileri, aradan yirmi yila yakin bir slire gegmis olmasina
ragmen heniiz tamamen giderilebilmis degildir.

A) 1990 ve Oncesi Ekonomik Gelismeler

Tarih boyunca topraklarinda isgallere maruz kalan Kuzey Kafkasya,
birgok topluluk ve medeniyete ev sahipligi yapmistir. Konum itibariyle kuzeyden
giineye, batidan doguya hep bir koprii baglantis1 géren Kuzey Kafkasya bolgesi
devletlerin etki sahasinda kalmis; devletler strateji gelistirirken bdlgeyi goz ardi
edememiglerdir.

Kuzey Kafkasya’ya yerlesmeye calisan Rusya’y1 bolgede ancak 10.
ylzyilda gorebiliriz. Bu donemde her ne kadar Tiirk ve Mogol etkisinden daha az
etkide bulunsalar da, Moskova bu ylizyillarda Kafkasya’nin kuzeyinin kendisi
icin Onemini kavramig bulunmaktadir. Rusya’nin Kafkasya’da ilk héakimiyeti
“Kazan” sehrini ele gecirmesiyle baslar. 1552 yilinda Kazan’in ele gegirilmesinin
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ardindan 1554 yilinda da Astrahan ele gecirilmis ve Rusya Kafkasya’da kalici
olmaya baslamstir.

Geleneksel Sovyet Ekonomisi, 1917 Ekim’inde patlak veren sosyalist
devrime dayanmaktadir. Bu tarihte sosyalizm, politik ve ekonomik bir gii¢ olarak
ilk kez diinya sahnesinde yerini almaya baslamistir (Dikkaya, 2009: 41).

Lenin’in temelde istedigi sey, maksimum olarak tiim topraklar
millilestirmek ve biitiin bankalart devlet biinyesinde birlestirmekti. Savag
komiinizmi olarak adlandirilan 1918-20 yillar arasinda Lenin, liretimin azalmasi
ve savagla ilgili ortaya ¢ikan sorunlara ¢oziimler aramak zorunda kalmistir. Ciinkii
devrimden sonra iilkedeki fabrikalarin pek ¢ogu kapanmistir. Savas komiinizmi
doneminden sonra, yeni rejimin ana unsurlari ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlar;
0zel miilkiyetin kaldirilmasi, ekonominin merkezi olarak ve pazarin gereklerine
gore yonetimi gibidir (Dikkaya, 2009: 41).

Bu olumsuz gelismeler, 1921-28 yillar1 arasinda uygulanan Yeni
Ekonomi Politikasi’n1 (NEP) zorunlu kilmistir. NEP’in gayesi; devlet sektoriinii
genisletmek, tarimi kollektiflestirerek sosyalist {iretim bigimini getirmek ve
sosyalist planlamaya gegisi kolaylagtirmak i¢in zaman kazanmaktir. Bu nedenle
dis ticaret, bankalar ve ulasim sektorii devletin kontroliinde birakilarak; tarim,
sinai girisimler ve perakende ticaret 6zel bireylere devredilmistir. Pazar ve para
sistemi geri getirilmis, ticretlerde farklilagma benimsenmis ve verime gore prim
esast uygulanmaya baglamistir. Bu dénem sona erdiginde; kitlik sona ermis ve
Rus ekonomisi 1913 diizeyine gelmistir (Dikkaya, 2009: 41).

Bes yillik planlar, 1928°den itibaren, savas yillar1 disinda 1960’a kadar
aksatilmadan devam etmistir. 1960-65 donemi i¢in bir plan uygulanmamistir. 1.
Plan sonunda yillik ortalama %8-9 biiylime hiz1 yakalanabilmis ve II. Plan, temel
sanayiyi genisleterek gelistirmeyi basarmistir. Bu donemde, uygulanan Sovyet
Planlar’nin genel hedefleri; iilkeye ekonomik bagimsizlik kazandirmak,
sanayilesmeyi tamamlayarak komiinist toplum asamasina gecisi saglamak olarak
belirlenmistir. Ozel hedefler ise; sektdrel ve lokalsosyo-ekonomik sorunlari
cozmek, israfi onlemek, diisiik maliyet i¢cin yeni yontemler gelistirmek ve bati
teknolojisini yakalayip gegmek olmustur. 1917-1940 arasinda, liretim araglarinda
6zel miilkiyetin kaldirilmasi ve ekonominin merkezi planlamaya gore yonetilmesi
temel ekonomik argiimandir. NEP’in kurdugu sosyalist sistem ile endiistri, Sovyet
ekonomisinin tamaminin %85’ini olusturacak derecede geligmistir. 1928-40
yillart arasinda elektrik tiretimi 9 kat celik tiretimi 4 kat, makine aksami {iretimi
29 kat ve motorlu tasit iiretimi 18 kat artis gOstermistir. Fakat bu gelismeler,
sistemin temel Ozelligi olan yogun merkezi kontrol mekanizmasi ve devlet
biirokrasisinin egemenligi ile meydana geldigi i¢in sosyo-ekonomik ve siyasal
cokiis siirecine girmek kagimilmaz olmustur (Dikkaya, 2009: 43-44).

Gorbacov, Brejnev Donemi’nde hi¢ biiyiime olmadigimi agiklayarak
ekonomik biiyiimenin saglanmasimni hedefler arasina koymustur. Cilinkii savas
ekonomisinin uygulandig1 Stalin zamaninda %15 olan ekonomik biiyiime 1983’te
%3,2°ye, 1984’te %1.,4’e, 1985°te ise %1,1’e kadar diismiistiir. Ozellikle tarim
alaninda ortaya ¢ikan verimsizlik, yilizyill once diinyanin 2. Biiyiikk tarim
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ihracatcist olan Rusya’y1 1970’lerden sonra, her yil on milyonlarca ton bugday
ithal eden bir {ilke durumuna diistirmistiir (Dikkaya, 2009: 52-53).

Sovyet Sanayi Devrimi’nde 1940’lardan beri kaydedilen biiyiik gelisme
ise; maliyetler hesaba katilmadan ve bol miktarda kdmiir, petrol ve dogal gaz
kaynaklarina dayali gergeklesmistir. Sonugta, enerji ve gelik israfi ¢ok yiiksek
olmustur. Biiyiik kaynaklara sahip ve Bati’yla rekabet etmek zorunda olan
“savunma” sektorli disinda, genel olarak ekonomik sistem; piyasa fiyatlarina ve
tilkketim talebine 6nem verilmeden iiretimin sikintisin1 yasamistir (Dikkaya, 2009:
52-53).

Tarimdaki en 6nemli problemler “sosyalizasyon” sebebiyle yasanmig ve
halki memnun etmek igin gida fiyatlarn siibvansiyonlarla yapay olarak
disiiriilmistiir. (SSCB’de birgok radikal reformun yapilmasina sebep olusturacak
nedenlerden biri de “disa kapali olmadir”.. Bu agmaz ilk kez Kruscev tarafindan
dile getirilmis ama Gorbagov’a kadar dnlem alinamamistir (Dikkaya, 2009: 56-
57).

B) 1990-1995 Aras1 Ekonomik Gelismeler

Disa acik bir ekonominin sosyalist piyasa ekonomisine, ya da kapali
devletgi bir ekonominin daha liberal bir ekonomiye gecisinde yasanacak
zorluklarin basinda, kuskusuz zihniyet ve anlayista ortaya ¢ikacak problemler
gelmektedir. Ciinkii Pazar ekonomisinin dayandigi temellerle sosyalist
ekonominin kurallari biiylik oranda farklilik géstermektedir (Dikkaya, 2009: 83).

Sosyalist ekonomiden piyasa ekonomisine gecisin On sarti, devlet
miilkiyeti yerine 6zel miilkiyet kurumunun yerlestirilmesidir. Ozel girisim hakki,
6zel miilkiyet hakkinin devami olup bireylerin karli alanlara ydnelmelerini
saglayici bir unsurdur (Dikkaya, 2009: 83).

Bu donemde Katkasya Bolgesinde, fiyat liberizasyonu devam etmis; bazi
temel tiiketim maddeleri, ulasim ve haberlesme hizmetleri, tiim mal ve hizmetler
lizerindeki fiyat kontrolleri(elektrik, su, dogal gaz disinda) kaldirilmistir. Fiyat
liberizasyonu ile beraber 1991-1993 donemlerinde, Ruble alaninda uygulanan
genisletici para politikalari, cumhuriyetler arasi ticaretin kesilmesiyle ortaya ¢ikan
arz yetersizlikleri, Ozellikle enerjide ithal girdi fiyatlarinin yiikselmesi gibi
nedenlerden &tiirii hiperenflasyonist bir siire¢ ortaya ¢ikmustir. Ucret artisinin
fiyatlarin gerisinde kalmasi sonucunda isggiicii var olma miicadelesine girmis;
kitlik rantlar1 ve karaborsa fiyatlar1 olusmustur. Oncelikle kiiciik ticaret ve hizmet
sektoriiniin ozellestirilmesiyle baslayan bu siire¢ agir adimlarla devam etmistir.
Tarimsal 6zellestirme; hizmet ve sanayi kadar hizli ilerleyememis; bazi iilkelerde
topragin uzun donemli kiraya verilmesi seklinde gergeklesmistir. Bunun en
Oonemli sebebi; tarimin, halen hayati 6nemini devam ettirmesi ve istihdamin bu
alanda yogunlagmasidir (Dikkaya, 2009: 91).

Rus politikalarinin  bdlge ekonomileri {izerindeki olumsuzluklari
zikredilmis ve bunlarin Ruble’ye karsi giivenin sarsilmasina yol agtigi
belirtilmistir. Bolge, Ruble alaninda yer almanin getirdigi olumsuzluklardan ders
alarak kendi milli paralarini tedaviile sokmak i¢in gerekli ¢aligmalar1 yapmis ve
bunu da basarmistir. Bu gelismeler paralelinde Azerbaycan 1 Ocak 1994’ten
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itibaren sadece kendi milli parasi olan “Manat”1 kullanmaya baslamistir (Dikkaya,
2009: 102-103).

C) 1996 ve Sonrasi Ekonomik Gelismeler

1998°de Rusya’da yasanan ekonomik kriz, Sovyet-sonrasi ddénemde
yasanan gerileme ve ¢okiisiin nihai noktast olmustur. 1997 Asya Krizi’nden sonra
hammadde ve petrol fiyatlarindaki diisiis, biit¢esi biiylik Ol¢lide petrol gelirine
bagli olan Rusya Federasyonu’nda biiyiik bir 6demeler krizine yol agmig, devlet
yurt i¢cinde (kamu kesimi iicretleri) ve yurt digsinda (borg) 6demeleri yapamaz
duruma gelmistir. Ayn1 donemde Katkasya {ilkeleri de, hem Rusya
Federasyonu’ndaki daralmadan dolay1, hem de Asya Krizi’nin etkilerinden dolay1
(6rnegin Azerbaycan’in petrol fiyatlarindaki diislisten etkilenmesi) olumsuz
etkilenmislerdir. Bu krizden sonra, petrol fiyatlarindaki siirekli artisin da
katkisiyla, bolge ekonomileri toparlanmaya baglamigtir. Bu toparlanma siireci
2008-2009’daki kiiresel kriz ile kesintiye ugramistir (Taymaz, 2011: 7-8).

2000’1 yillar tiim eski Sovyet iilkelerinin hizla biiylidiigii bir donem
olmustur. Azerbaycan ve Rusya Federasyonu’nda 1999’dan 2008’e kadar kisi
basina GSYIH’daki artis oram sirasiyla, %343 ve %225 olmustur (yilda yaklagik
%18 ve %14). Bu iki tlilkenin hizli biiyiimesinde en 6nemli etkenlerden biri, petrol
fiyatlarindaki yiikselis sonucu petrol gelirlerinin olaganiistii artmasidir.
Ermenistan petrol gibi bir dogal kaynaga sahip olmamasina ve hizla biiyiiyen iki
biiylik komsusu ile dogrudan ticari baglantiya sahip olmamasina kargin, 2000’1i
yillarda hizla biiylimeyi basarabilmis ve kisi basina geliri 1999°dan 2008’de
dokuz yil igerisinde iki kattan fazla arttirmistir (Taymaz, 2011: 13-14).

Tiim Kafkasya bolgelerinin Ar-Ge faaliyetlerine ¢ok az kaynak ayirdigi
ve bu faaliyetlerin zamanla 6nem kazanmadigi anlagilmistir. Ermenistan,
Azerbaycan ve Giircistan’da 2000’li yillarda Ar-Ge’ye ayrilan kaynak,
GSYiH’nin %0.3’iinden az olmustur. Gelismis iilkelerde Ar-Ge’nin GSYIH
icindeki pay1 artarken bu iilkelerde tam tersi bir egilim gozlenmektedir. Bu
durum, bu iilkelerin 2000’li yillardaki ekonomik toparlanma siirecinin teknolojik
gelisme ile desteklenmedigini gdstermektedir. Rusya Federasyonu’nda Ar-
Ge/GSYIH orani yaklasik %1 dolayindadir, fakat Rusya Federasyonu’nda da bir
artma egilimi yoktur (Taymaz, 2011: 21).

Sovyetler Birligi doneminde cumhuriyetler arasindaki ekonomik
isboliimii  nedeniyle tiim Sovyet Cumhuriyetleri'nde dis ticaret, yani
cumhuriyetler arasi ticaret énemli diizeyde bulunmaktaydi. Fakat cumhuriyetler
aras1 ekonomik iligkilerin Sovyetler Birligi ile birlikte hizla ¢oziilmesi, tiim bu
iilkelerin ihracatinda da bir ¢dkiise yol agmis, ekonomik ¢okiisle birlikte ithalat
goreli olarak dnem kazanmistir. Rusya Federasyonu’nda 2000’li yillarda ithalat
oraninin tedrici olarak yiikselmesi, 1990’larda goreli olarak az ithal {iriin kullanan
ve diinya ekonomisi ile daha fazla eklemlenen bu iilke i¢in de beklenen bir
stirectir. Giircistan’daki siire¢ ise tiim bu iilkelerden farkli gelismistir. 1990’larin
sonlarinda zaten yliksek olan ithalat orani (%38) 2000’li yillarda da giderek
artmig 2008’de ise %60’a yaklagsmistir. Giircistan’da ithalatin artma egilimi,
yogun dis kaynak girisinin yansimasidir (Taymaz, 2011: 26-27).
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Dis ticaret yapisindaki bu degisimler sonucu Kafkasya Ulkeleri’nde cari
acik yapilar da farkli olmustur. Ermenistan ve Giircistan tiim dénem boyunca ¢ok
biiyiik cari acik vermistir. Ermenistan’da 1990’larin sonlarinda GSYIH’nin
%20’sine ulasan cari agik, 2000’lerin ortalarina %]1-2 diizeyine ¢ekilmis fakat
2006’dan sonra hizla artarak 2009’da %16’ya ¢ikmistir. Giircistan’da cari agik
kronik olarak c¢ok yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. 2000’lerin ilk yarisinda %6-
9 arasinda seyreden cari acik, 2004’den sonra siirekli bir sekilde artmis, 2007°de
%20 ve 2008’de %23 ile rekor diizeye ¢ikmustir. 2009 yilinda ise ithalattaki sert
kesinti nedeniyle ancak %11’e inebilmistir. Rusya Federasyonu, petrol ve dogal
gaz gelirlerinin avantajiyla 2000°1i yillarda stirekli cari fazla vermistir (yaklagik
%9) (Taymaz, 2011: 27).

Tablo 1: Bazi Ekonomik Gostergeler

2006 2007 2008 2009 2010 2011

GSMH (Milyar Ruble) 26870 | 32987 | 41540 | 39063 | 44939 | 54586
GSMH (Milyar $, piyasa fiyatlar) 985 1270 1671 1240 1550 1807
GSMH (Milyar $, SAGP gore) 1734 2080 2240 2116 2230 2410
Kisi Bas1 Gelir ($) 6.918 8.940 | 11.800 | 8.900 | 10.900 | 12.636
Isgiicii (faal niifus, milyon) 74,6 75,3 75,2 75,1 75 75,1
igsizlik Oram (%) 72 7 8,2 8,9 8,2 8
Tarmmn Biiyiime Hizi (%) 2.8 3.3 6,4 1,2 -11,9 33
Sanayinin Biiyiime Hiz1 (%) 6,3 6,3 3,7 -10,8 8,1 4,7
Hizmetlerin Biiyiime Hizi (%) 8,1 7,1 8,4 4.3 1.4 1.9
}S{?llt))llte )Sermaye Yatirnmlarn1  (Milyar 4934 6418 2410 7540 9105 i
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) 94,4 76,2 1023 | 439 71 98,8
i¢ Borg Stoku (Milyar Ruble) 1.028 1.280 1.529 1.837 | 2.292 | 3.540
Dis Bor¢ Stoku (Milyar $) 309,7 463,5 | 484,7 | 469,7 | 488,6 | 5453
Petrol Rezervi (Milyar varil) 69 69,6 70 70 70,2 71,4
Petrol Uretimi (Milyon ton) 480 491 488 494 505 509
Petrol Thracati (Milyon ton) 228 238 222 223 234 219
Dogal gaz Rezervleri (Trilyon m®) 47,8 438 48 43,1 48,1 48,3
Dogalgaz Uretimi (Milyar m?) 656 651 664 584 649 669
Dogalgaz ihracati (Milyar m®) 182 171 174 150 153 161

Kaynak:“Rusya Federasyonu Istatistikleri”,
http://www.musavirlikler.gov.tr/detay.cfm? AlanID=1&dil=TR&ulke=RF, 2011: 6 (15/01/2013).

Kafkasya petrol kaynaklarindan dolay1 20.yy baslarindan itibaren ilgi
odag1 olmustur. 20. yy sonlarinda Hazar Denizi ve Orta Asya’da yeni petrol ve
dogal gaz yataklarinin bulunmasi ve Avrupa iilkelerinde enerji talebinin hizla
artmasi, Kafkasya’nin enerji iletiminde de stratejik onemini arttirmistir (Taymaz,
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2011: 30). Buna ragmen Kafkasya’daki iilkelerin ekonomik gelisme agisindan
oldukga farkli diizeylerde oldugu ve hepsinin gelismis iilkelerin oldukca gerisinde
kaldig1 goriilmektedir. Asagidaki tabloda Rusya’nin ekonomisinde kisi basina
gelirin 2006 yilinda 6.918$ iken 2011 yilinda neredeyse iki kat artarak 12.636$
oldugu goriilmektedir. Bilinyesindeki ozerk bolgelere ragmen Kafkasya
kaynaklariyla zenginlesen Rusya’nin ekonomik anlamda ne denli biiyiik bir gii¢
oldugu anlasilmaktadir.

Gorbagov’dan bu yana sosyal yapidaki c¢atlamalar ekonomik yapiy1 da
etkilemis, toplum genelinde yasanan riigvet, dolandiricilik, yolsuzluk ve yasalari
cigneme gibi suglar giiniimiize gelindiginde tiim diinyay1 etkilemistir. Avrupa
Parlamentosu: “Rusya’daki orgiitlii yolsuzluk ¢eteleri Giiney Kibris’ta at
oynatmakta, Rumlar buna ses ¢ikarmamaktadir. Kibris Rum kesimi ekonomik
felakete stiriiklenmektedir.” Seklindeki agiklamasiyla bu duruma deginmistir. Rus
mafyasimin Kibris Rum kesiminde kara parasini akladigi, orada kadin, kumar ve
eglencenin bin tiirliisiine daldig1 bilinmektedir. Buna ragmen, kacinilmaz felaketi
diinya ile birlikte Kibris Rum kesiminin yoneticileri, basta Cumhurbaskani
Hristofyas da izlemektedir (Dogan, 2012). Bu durumun bir benzeri de internet
diinyasin1  etkilemektedir. Moskova merkezli siber giivenlik  firmasi
KasperskyLab’in agikladig1 tiglincii ¢eyrek tehdit degerlendirme raporuna gore,
Rusya ve komsu iilkeleri internet kullanicilar i¢in adeta birer kabustur. Diinya’da
sadece 10 iilkede bulunan kotii amagli yazilim yaymak icin kullanilan web
kaynaklarmin %86’smin Rusya’da oldugu belirtilmektedir. Ote yandan Rusya,
PC’lerden akilli telefonlara kadar kiiresel bilgisayar sistemleri {izerinde yapilan
saldirilarim %23,2 ’sine ev sahipligi yapmaktadir. KasperskyLab’a gore zararl
yazilimlarin %60’1 Rusya, ABD ve Hollanda arasinda paylasilmaktadir (Baglanti
Noktasi, 2012: 12).

D) Ticaret

Son donemlerde biiyiilk aligveris merkezlerinin agilmast ve sadece
Moskova’da toplam alani 1 milyon m?’yi bulan semt pazarlarinin kapatilmasi ile
perakende satiglar gelismektedir. 2002 yilinda yiizde 8,1 oraninda biiyiimiis olan
perakende sektorii, 2003 yilinda da aynmi trendi siirdiirmiis %8 olarak
gergeklesmistir. 2005°de %12,8, 2006°da ise %12,5 oraninda gerceklesmistir
(Ulke Biilteni, 2012: 14).

18 yil siiren Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilim miizakerelerinin ardindan,
1,9 trilyon dolarlik GSYIH ve 155. iiye olarak diinya ticaretinin %92’sini temsil
eden DTO’ye katilan Rusya Federasyonu, Cin’den sonra ikinci en biiyiik
ekonomidir. Bu iiyelik neticesinde s6z konusu bolgede dogrudan yabanci yatirim
¢ekmede ve hizmet sektoriinde rekabetgiligini arttirmada kazangli ¢ikmasi,
Agustos 2012°deki katilim takip eden ilk bes yil i¢inde %0,5 ile %1 arasinda
ilave biiyiime kaydetmesi beklenmektedir (Ulke Biilteni, 2012: 7).Uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Rusya’nin DTO iiyeliginin avantajlarmi
en erken 2016 yilinda hissetmeye baglayacagmi ongoriiyor. Bu konuda AB
Uzmani Dr. Can Baydarol da en az 3-4 yil sonra siirecin etkileri iizerine kapsamli
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bir analiz yapilabilecegini soyliiyor ve uzun vadede olumlu etkiler
kaydedilecegini diisiiniiyor (Kudug, 23.08.2013: Rusya Ekonomisi).

E) Tarim

2011 yilinda GSYIH ninsektorel dagilimi soyle gerceklesmistir, hizmetler
%579, sanayi %37, tarim ise %5,1. Tarim, ekonomide 6nemli bir yer tutmasina
ragmen iilke topraklarinin biiyiik bir boliimii tarima elverisli degildir. Kafkasya
yliz 6l¢limiiniin sadece %32’lik bir boliimiinde tarim yapilabilmektedir. Bu
yiizden tarim %35,1 olarak gdzlenmistir. (Rusya Federasyonu Ulke Biilteni, 2012:
12).

Sekil 1: GSMH' nin Sektdrel Degisimi (2011)

H Hizmet
Tarun

H Sanavi

Kaynak: Rusya Federasyonu Ulke Biilteni, 2012:11

Son yillarda federal hiikiimetin biiyiik capta verdigi siibvansiyonlara bagli
olarak tarimsal kredilerde Onemli artiglar yasanmistir. 2005 yilinda yiiriirliige
konulan, aralarinda tarim sektoriiniin de yer aldig1 4 alanda devlet desteklerinin
yogunlastirilmast  yoniindeki  ulusal program, o&zellikle kiigiik tarim
isletmelerindeki biiylimeye 6nemli katki saglamistir. Geleneksel tarim alanlari
toplam iiretimin %87’sini saglayarak sektorde cok &nemli role sahiptir (Ulke
Biilteni, 2012: 12).

F) Sanayi

Tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 kiiresel krizinden Katkasya bdlgesi
de nasibini almistir. Kiiresel kriz 2009 yilinda Rusya Federasyonu’nda ii¢ temel
sektorde biiyiimeyi, asagidaki gibi etkilemistir. En biiylik diisiis 2008 yilinda 2,4
olan sanayi bilylime hizinin 2009 yilinda -13,1 oraninda kaydedilmesidir. Ayni
sektorde 2010 yilinda 7,5 biiylime hiziyla toparlanma yasanmustir.

Tablo 2: GSMH Sektorel Biiylime Hizlari (%)

Sektor 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tarim 3,8 2,4 6,2 0,4 -7,5 5,1
Sanayi 6 5,4 2,4 -13,1 7,5 37
Hizmet 10 11,1 8,2 -5,1 3,6 57,9

Kaynak:EconomiclntelligenceUnit (EIU) / T.C. Ekonomi Bakanlig1
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G) Hizmetler

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra kendini en hizli toparlayan ve
en hizli gelisen sektdr hizmetler sektorii olmustur. Ozellikle hizli yemek, aligveris
merkezleri ile siipermarket zincirleri yatirimlari, ingaat sektoriinii de canlandirmais,
telekomiinikasyon sektorii ile birlikte hizmet sektorii en ¢ok eleman istihdam
edilen alan olmustur (Rusya Ulke Raporu, 2012:10).

Yeni ekonomi, Ozellikle likks konut, yeni sanayi tesisleri ve altyapi
yatirimlarinin yapilmasini gerektirmis ve ingaat sektorli onemli bir yatirim alani
olmustur. Kira gelirlerinin ¢ok yiiksek olmasi, rant tesislerine yonelik yatirimlari
hizlandirmistir (Rusya Ulke Raporu, 2012:10).2002 yilinda %2,7’lik biiyiime
gergeklestirmis olan ingaat sektorii, 2003 yilinda %14,4 gibi oldukga yiiksek bir
biliyiime oranina ulastiktan sonra biiylimesine 2004’de %10,6, 2005°de diiserek
%10,5, 2006°da %13,2 ile devam etmistir (Rusya Federasyonu Ulke Biilteni,
2012: 13).

Telefon hizmetleri i¢in santral kapasitesi 1992 yilinda 22,7 milyon
adetten, 2012 yilinda 64 milyon adede ulagmistir. Posta hizmetleri 6zellikle
normal postada Rusya ¢ikisinda gecikmelere neden olurken, 6zel kargo sirketleri
uluslar arasi standartlarda hizmet iiretmeye baslamistir (Rusya Ulke Raporu,
2012:10).

H) Dogal Kaynaklar

Kafkasya dogal kaynak bakimindan diinyanin en 6nemli cografyasini
elinde tutmaktadir. Zengin dogal gaz ve petrol kaynaklariin yani sira, komiir,
aliiminyum, bakir, demir, elmas, altin, giimiis ve orman kaynaklari ile halen
diinya hammadde ihracatinda 6nde gelen bélgelerdendir (Rusya Ulke Raporu,
2012: 11).

Tablo 3: Dogal Kaynak Uretimi

Enerji Kaynag 2009 2010 2012
Dogal Gaz (milyar m3) 584 649 669
Ham Petrol (milyon ton) 494 505 509
Komiir (milyon ton) 298 317 320

Kaynak: Rusya Ulke Raporu, KASIAD, 2012: 11.

IV. KAFKASYA BOLGESI’NDEKI DOGAL KAYNAKLARIN
EKONOMIK SURECE AKTARILMASI

Petroliin  kullanim alanlarmin hizla artmasi nedeniyle dikkatler
Kafkasya’ya c¢evrilmistir. Bu zenginligin isletilmeye baglanmasi, Kafkasya’da
kisa zamanda akla durgunluk verecek degisikliklere neden olmustur (Uretim
amaciyla lilkeye bagtanbaga tren yollarinin dosenmesi, 1ss1z ve kiigiik kasabalarin
dev kentlere doniismesi, bircok issizin istihdam edilmesi). Ulke biitiin diinyada
taninmaya baslamig, hirsli yabanci sermayedarlar goézlerini bu bdolgeye
dikmislerdir (Aykan ve Ersoy, 1994: 56). iste Kafkasya ekonomisine petroliin
girisi bu sekilde gerceklesmistir.
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Diinya’da artan enerji tiiketimi, petrol ve dogalgaza olan bagimlilig
giderek arttirmaktadir. Fosil yakitlarin sinirli ve pahali olmasi, yenilenebilir
enerjinin veriminin diisilk olmasi ve kiiresel 1sinma ile ilgili bulgular, niikleer
enerjiye olan ilgiyi ve zorunlulugu arttirmaktadir. Bu nedenle, giiniimiizde diinya
genelinde oldugu gibi ¢ok uluslu ve degisken (aktif) bir bolge olan Kafkasya’da
da niikleer enerji giivenligi biiyiik 6nem arz etmektedir (Ercan A., Ercan B. ve
Comak, 2012: 304).

Niikleer Gii¢ Santralleri (NGS), gelisen teknoloji ile birlikte daha giivenli
bir gizelgede faaliyetlerini slirdirmektedir. Niikleer enerji giivenligi, ozellikle
1986 yilinda Cernobil kazasi ile giindeme gelmis ve Mart 2011 tarihinde Japonya
Fukusima’da meydana gelen 9 siddetindeki deprem ve Tusunami sonrasi
gerceklesen niikleer kaza ile tekrar uluslararasi giivenlik tartigmalarinda 6nem ve
ivme kazanmistir. Bu kadar onemli bir konuda risk alinmamali, niikleer santrali
olan Rusya gibi iilkeler kendi sistemlerini en ug noktadaki tehlikelere kars tekrar
gdzden gecirerek, bulduklar1 zayif noktalar1 gliglendirmenin yam sira, mevcut ve
yapilmast planlanan sistemlerinin giivenligini de en iist seviyeye c¢ikaracak
caligmalar yapmalidir (Ercan A., Ercan B. ve Comak, 2012: 304).

V. EKONOMIK DEGIiSiM VE DONUSUMUN OLUSTURULMASI
ICIN POLITIKA VE STRATEJILER

Kafkasya ve Orta Asya Bolgesi’nin Onemini artiran en onemli faktor
enerji giivenligi oldugundan biiyiik giiglerinde hedef bolgesi olma &zeligi
tagimakta olup, bu sebeple gli¢ savaslarinin odaginda bulunmaktadir. NATO ve
Rusya’nin bolgedeki iilkelerde iis kurma yarisi, bazi projeler kapsaminda dolayli
olarak ittifak i¢ine alinmalari, renkli devrimlere sahne olmalar1 bu gii¢ savasini
gostermektedir. Bolge, sadece AB, ABD, Rusya i¢in degil, ayn1 zamanda Cin,
Japonya, Israil, Tiirkiye, iran, Pakistan, Hindistan gibi bolge devletleri icin de
jeo-stratejik dnemi nedeniyle hedef bolgedir ve bu iilkelerde oyunda yerlerini
almiglardir.

Bugiin Rusya’nin izledigi dis politika; Soguk Savas sartlarinin, sert ve
uzlagmaz karakteristigini tagimasa bile, temel hedefleri itibariyla, Sovyetler
Birliginin eski politikasindan izler tasimaktadir. Bu ¢ercevede, Rus dis politikasi
iki 6nemli ilkeyi temel almaktadir. Bunlar:

- Eski Varsova pakt1 liyelerinin, NATO’ ya {iyeligini engellemek veya en
azindan tarafsizligini saglamak,

- “Yakin Cevre” politikasi ile Baris Giicii kuvvetleri (Abhazya ve Giiney

Osetya’da oldugu gibi) olusturarak, eski Sovyetler Birligi topraklari iizerinde yer
alan uzlasmazliklara bizzat miidahale etmektir.
Rusya iginde bulundugu ekonomik yapiy1 diizelttigi olgiide, yakin g¢evredeki
cikarlarin1 koruma egilimi artacak, ekonomik ve siyasi yollar1 kullanarak, bir
sekilde, Kafkasya’da bagimsizligint kazanmis devletleri kendisine bagimli hale
getirmeye caba gosterecektir. Bu ¢ergevede, Rusya’nin “Yakin Cevre” politikasi
olusturma gerekgeleri sunlar olabilir;
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- Avrasya jeopolitigini, askeri ve siyasi anlamda kontrolii altinda
bulundurmak ve gerektiginde, kendi yayilma alanlari ile savunma saha derinligini
sakl1 tutmak,

- Cevresinde geliserek, kendi siyasi ve iilkesel biitiinliigiinii bozacak,
etkin ve dini akimlarin etkisini kirmak,

- Eski Sovyet Cumhuriyetlerinde kalan Rus azinligin, hak ve ¢ikarlarini
korumak,

- Tarim kaynakli hammadde ihtiyacinin karsilanmasinda, devamlilig
saglamak,

- Sanayi ve ekonominin, temel girdisi olan, petrol ve dogalgaz rezervleri
ile bunlarin ¢ikartilma, tasima ve pazarlanmasinda mutlak anlamda kontrol
saglamaktir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, Rusya’nin Kafkasya politikasi;

- Kafkaslar, buna bagl olarak Avrasya’y1 ¢ikarlari dogrultusunda kontrol
etmek ve ABD aleyhinde kullanmak,

- ABD’nin kendine stratejik ortak olarak segebilecegi iilkeler ile isbirligi
yapmasini engellemek,

- Kaybettigi degerleri, belirli bir zaman sonra, tekrar kazanmak ve
eskisine nazaran daha biiyiik bir siyasi, ekonomik ve askeri giice sahip olarak,
ABD’nin karsisinda yerini almak®,

- Ermenistan ile stratejik ortakligimi pekistirmek, Giircistan’daki etnik
problemleri koz olarak kullanarak, Giircistan’in toprak biitiinliigiinii tehdit etmek
ve Azerbaycan’in Hazar Havzasindaki enerji kaynaklar1 ve terminallerini kontrol
altina almak maksadiyla, Daglik Karabag ¢6ziimii i¢in Azerbaycan’a karsi
Ermenistan’1 koz olarak kullanmaktir.

Yeni Baskan Dimitri Medvedev’in de pargasi oldugu ve benimsedigi
Putin’in sekillendirdigi “2020’ye Gelisme Stratejisi” Rusya’y1 kiiresel bir giic
olarak nitelemektedir. Bunun ayaklari ise “Gii¢lii Ekonomi, Giiglii Toplum, Giiglii
Lider ve Giiglii Devlet” olarak tanimlanmistir. Bu baglamda enerji kaynaklar
basta olmak {izere Rusya’nin elindeki kaynaklar1 kullanarak iilkeyi diinyanin 5.
biiyiik ekonomisi yapmak hedeflenmektedir (Celikpala, 2009: 15).

Kiiresel gelismelerden ve artan fiyatlardan sessizce ama azami diizeyde
faydalanan Rusya, yeniden kiiresel aktoér olma yolunda gecis donemini atlatarak
ayaga kalkma siirecini tamamlamistir. Bugiin, petrol ve dogal gaz agirlikli enerji
kaynaklarinin satisindan saglanan gelir Rusya’nin GSMH’sinin %25’ini, ihracat
gelirlerinin ve biitgesinin de yarisini olusturmaktadir. Bu zenginligin yarattig1
giivenin Rusya’nin dis politika yapim siirecine dogrudan etkisi vardir.

Petrol, dogal gaz, komiir, elektrik ve diger kaynaklarin tamaminin
toplamina dayal1 enerji iiretimi dikkate alindiginda, Rusya Federasyonu ABD’den
sonra diinyanin ikinci biiyiik enerji tireticisidir. Diinya enerji tiretiminin yaklagik
yiizde 12°si Rusya tarafindan gergeklestirilmektedir. Genel enerji tiikketiminde ise
Rusya ABD ve Cin’in ardindan %7’lik oran ile {igiincii sirada yer almaktadir.
Rusya i¢ tiiketimde kullandig1 iicte birin - ki bu Rusya’y1 diinyanin 5. biiyiik
petrol tiiketicisi yapmaktadir- diginda kalan petrolii agirlikli olarak Avrupa Birligi
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tilkelerine satmaktadir (Celikpala, 2009: 16). Uluslararasi Enerji Ajansi,
2030’larda Avrupa’nin dogal gaz talebinin iki katindan fazla artacagini tahmin
etmektedir. Dogal olarak, bu gazin tamaminin Rusya tarafindan karsilanmasi
beklenmese de artan talebin Orta Asya ve Hazar dahil olmak iizere Rusya
baglantili kaynaklardan saglanmasi giindeme gelmektedir. Bu asamada,
Rusya’nin bu oyunda nasil bir vizyonla yer alacagi hususu 6nem kazanmaktadir.
Rusya son 30 yil boyunca petrol ve son donemlerde de dogal gaz agisindan
Avrupa i¢in her ne kadar giivenilir bir tedarik¢i olmus ise de, bu durumun
oniimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegi merak konusudur (Kona, 2002).

Rusya’nin 2003’te son halini alan “2020’ye Kadar Rus Enerji Stratejisi”
belgesi, bu tarihe kadar dis politika baglaminda nispeten geri planda duran enerji
politikalarinin tutarli, etkin ve dig politika araci olarak kullanilabilecek bir enerji
stratejisine doniistiigli agsamadir. Bu doneme kadar Rusya’da enerji politikasi bir
boliimii devletin disinda yer alan ¢esitli aktorler tarafindan belirlenmistir. Merkezi
bir planlama ve kontrol s6z konusu olmamistir. Bunda Sovyetler sonrasi donemin
ozellestirme politikalar1 cercevesinde petrol endiistrisinin Ozellestirilerek ¢ok
baslikli bir yapiya kavusturulmus olmasi etkendir. Bu baglamda, bolgesel
diizeyde belirlenen 11 ayn sirkete devredilen yapi, merkezi hiikiimetin kontrolii
disinda kalmistir. Cesitli nedenlerle hizla artan enerji fiyatlari, ucuz ve temiz
oldugu i¢in kullanimi yayginlasan dogal gaz, Putin’in attigi adim ile baslayan
yeni siirecin bagarisint miimkiin kilmis ve Moskova’y1 konuya daha bir dikkatle
egilmeye yoOnlendirmistir. Putin’in Rusya’nin “oligarklariyla” Ocak 2001’de
yapti81 toplantida “ya siyaset ya ekonomi” uyarist sonrasi actigi1 ve ardindan basta
istihbarat birimleri olmak iizere, devlet biirokrasisinin destegini de aldig1 savas
sonucunda devletin enerji sektoriinde kontrolii yeniden eline almaya basladigi
goriilmektedir.

Rus hiikiimeti yeni bir strateji girisimine Kasim 2000°de baslamistir.
Putin’in degerlendirmesine gore, petrol ve dogal gaz 6zel sektdre degil devlete ait
olmalidir ve devlet de bu alanlar1 devletin ve halkin ¢ikarlar i¢in isletmelidir.
Yeni strateji enerji sektoriiniin biiyiitiilmesini 6ngérmektedir. Bu baglamda,
tanimlanan yeni hedefler dogrultusunda 2,5 yillik bir siiregte sekillendirilen yeni
stratejiyle, Rusya icin kuzey-giliney-dogu hatlarinda yeni isbirliginin g¢ergevesi
cizilmig ve dis politika olugturma siirecine girigilmistir. Burada salt AB’ye
endeksli ihracat modelinden uzaklasma amaglanmigtir. Bu tabi ki AB’den
vazgegilmesi anlamina gelmemektedir. AB ile var olan iliski ve ticaretin
genisletilmesi  yaklasimi  dogrultusunda, bir yandan yeni nakil hatlarn
olusturulurken, 6te yandan da kalict isbirligi icin AB’nin yeni enerji politikasi
olusturma siireciyle uyumlu goriismelere girisilmistir (Celikpala, 2009: 19).

Rusya’nin oyunu Kaftkasya merkezli kurdugu goriilmektedir. Bu
baglamda kiiresel hakimiyet miicadelesinde Kafkasya bir tiir “savas alan1” olarak
belirginlesmektedir. ABD de etkinligini daha da artirmak adma politikasinin
merkezine Gilircistan’1 oturtarak bir agilim yaratmaya ¢aligmaktadir. Bu gercevede
temel oncelik Abhazya ve Gliney Osetya ile diger dondurulmus anlagsmazliklarin
ABD tarafindan ve ABD’nin istedigi yonde ¢Oziimlenmesine g¢aligmak olarak
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belirginlesmektedir. Bu bakis agisiyla Katkasya’da ortaya c¢ikan yeni “soguk
savasin” odaginda bolgedeki dondurulmus anlagsmazliklar yer almaktadir (Kona,
2002).

Son bir 6rnek olarak, 2010 yilinda Kuzey Kafkasya’da issizlik %17 ydi
(Rusya ortalamas1 %8) ki, bu neredeyse 400 bin kisidir. Resmi olarak ise
Cecenya’ da aktif niifusun %43°1, Dagistan’da ise %52’si igsizdir. Nasil ki bir
Olmiis kisi, suni kan dolasimina ve suni nefes makinasina baglanabilir ise, ayni
sekilde Kuzey Kafkasya’da, Federal biitceye baghdir. Fakat yapay kalbe kan
akisin1 ne kadar c¢ogaltsaniz da 0li ayaga kalkmaz. Benzer sekilde Kuzey
Kafkasya cumhuriyetlerine ne kadar para pompalasaniz da, yasam kalitesinin
artmasini, iretim ve istihdam artisgin1 ve bdlgenin sakinlesmesini saglamaz.
Rusya’nin bu durumdan bir ¢ikis yolu var midir? Tabi ki var. Hatta teorik olarak
iki ¢ikist var. Tlki-Yonetim sistemini ve “merkez-cevre” iliskisinde tiim Rusya
Federasyonu ¢apinda karsilikli iliskileri tamamen degistirerek, tiimden Rusya
ekonomisinin modernizasyonuyla, Rusya Federasyonu’nu hammaddeye dayal
degil endiistriyel ve hatta post endiistriyellesmis bir devlete doniistiirerek, siyasi
sistemi ger¢ek anlamda demokratiklestirmek. O zaman Kuzey Kafkasya’nin yeni
hayata katilma sansi dogacaktir. Bdyle degisimler gergeklesmeyeceginden,
beklemekte hata olur.Geriye sadece ikinci yol kaliyor, yukarida sayilan tiim
Avrupa llkelerinin ¢oktan gectikleri yol, somiirgeden vazge¢mek, yani Kuzey
Kafkasya’nin Rusya’dan tamamen ayrilmasidir. Bu siire¢ kagimilmaz olacaktir,
¢linkii yirminci yiizyilin tiim somiirge iilkelerinin tarihinde tecelli eden bu eylem,
objektif tarih ve ekonomik yasalar geregidir. Bu yasalari, ne “Birlesik Rusya”
partisinin konferanslari, ne Rusya Federasyonu hiikiimetinin resmi diizenlemesi
ne de bizzat Vladimir Putin’in sert (dramatik) ifadeleri, degistirebilecek gibi
degildir (Uslubas, 2005).

VI. SONUC VE ONERILER

Bu calismanin temel olarak ortaya c¢ikardigi sonug: Katkasya bolgesi,
gliniimiizde oldugu gibi gelecekte de biiyiikk giiclerin ¢ikar catismasina sahne
olacaktir. Bu sebepten dolay1 bolgenin olabildigince, ¢abuk istikrarli bir siyasal ve
makroekonomik yapiya kavusmasi olmalidir. Ayni zamanda bu durum jeopolitik
acidan sansizlik gibi goriinse de, bu iilkeleri var olan dogal kaynaklarin giiciinii
verimli bir sekilde kullanmay1 gerektiren politikalara itecektir. Diinyada artan
enerji tilketimi de petrol ve dogalgaza olan bagimlilig: arttiracak, bu da bolgenin
cikarina bir sonu¢ doguracaktir. Rusya, icinde bulundugu ekonomik yapiy1
diizelttiginde ise “Yakin Cevre” politikasini hayata gegirerek, Kafkasya’da
bagimsizligini kazanmis olan tiim toplumlar1 kendisine bagimli hale getirecektir.
Bunun i¢in Avrasya jeopolitigini ekonomik ve siyasi yollarla amacina uygun hale
getirecektir. Kafkasya bolgesindeki bagimsizligini kazanmig iilkeler icin ise bu
durum kabul edilemez bir somiiriiniin siliregelmesine sebep olacaktir. Bolge
iilkelerinde giiniimiizde yasanan bagimlilik halinin gelecege taginmamasi igin
Rusya’nin bu ¢ercevedeki Katkasya politikasini gergeklestirmesine engel olmak
gerekmektedir. Barig yanlisi ve bolgenin biitiiniiniin ortak ¢ikarlarii koruma
odakl1 politikalar hem {istiin devlet Rusya i¢in hem de bdlgedeki diger bagimsiz
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devletler i¢cin huzurlu bir gelecege zemin hazirlayacaktir. Nitekim kiiresel
ekonomiden alinan payin maksimizasyonuna dayanan bencil politikalarin
gecmiste ne denli sorunlar yarattigi agiktir. Kiiresel egemenlik miicadelesinde
Kafkasya’nin bir tiir “savas alan1” olarak goriilmesi, Rusya’nin en énemli politik
oyunudur. Diinya ekonomisine yon veren ABD’ye karst giicli bir tutum
izleyebilme amaci da ancak bu baris ortaminin ger¢eklesmesiyle saglanabilecektir
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An Analytical Approach to Greenwashing: Certification
Versus Noncertification
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Temple University, Marketing and Supply Chain Management Department, Philadelphia, USA
ABSTRACT
“Greenwashing” — labeling products as environmentally sound while actually not —

occurs when a firm eschews sustainable business practices but still wishes to enter environment-
friendly markets. In response, environmentally conscious firms resort to eco-label certification to
signal the authenticity of their products. Assuming that some consumers in the market are informed
about product labeling while others are not, we study the problem of whether to certify one’s
products using both a game-theoretic model and a profit-maximizing pricing model. In the game
between a producer and multiple consumers, we find that the equilibrium solution is for the
producer to pursue a segmentation strategy. We also find the optimal production policies in a
demand setting and analyze the certification decision as a function of several
parameters. Certification is superior in low price sensitive markets; when the informed-consumers
market size is sufficiently large; and when the ratio of certification cost to production cost is not
excessive.

Key Words: Greenwashing, Corporate Social Responsibility, Sustainable Development.

JEL Classification: M21, M31, M14

“Yesile Boyama” Kavramimin Analitik Incelenmesi: Sertifikal
Etiketlerin Sertifikasizlarla Karsilastirilmasi

OZET

“Yesile Boyama’- iiriinleri gercekte olmadigi halde ¢evre dostuymus gibi gostererek
etiketlendirme- bir firmamn siirdiiriilebilir igletme politikalarini uygulamaktan ka¢indigi ancak yine
de c¢evre dostu iiriin pazarina girmek istedigi durumlarda goriiliir. Buna karsuik, ¢evresel bilince
sahip sirketler kendi iiriinlerinin gercekligine isaret etmek amaciyla eko-etiket sertifikasyonu yoluna
basgvurur. Pazardaki bir takim tiiketicilerin iiriin etiketleri hakkinda bilgili oldugu ve diger
tiiketicilerin olmadigi farzedilirse, bir firmamn iiriinlerini sertifikali yapip yapmama problemini
hem oyun teorisi hem de kar maksimizasyonu agisindan fiyatlandirma modelleri yoluyla inceledik.
Bir iiretici ve birden ¢ok tiiketici arasindaki oyunda, denge ¢oziimiinii tireticinin boltimlendirme
stratejisi izlemesi olarak bulduk. Ayrica optimum iiretim politikalarim talep agisindan bulduk ve
sertifikasyon kararim ilgili bir takim parametreler acisindan analiz ettik. Sertifikasyon tercihinin
diisiik fiyat duyarlihigi olan pazarlarda, bilgili tiiketici pazar biiyiikliigiiniin yeterli biiyiikliikte
oldugunda, ve sertifikasyon maliyetinin iiretim maliyetine orammn ¢ok biiyiik olmadigi durumlarda
daha iistiin oldugunu gordiik.

Anahtar Kelimeler: Yesile Boyama, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Siirdiiriilebilir
Kalkinma.

JEL Siniflamasi: M21, M31, M14

I. INTRODUCTION

More than ever before, consumers seek “green” products for their families
and their planet. They want goods and services that are more sustainable and
more specifically environmentally friendly. A study by the U.S. Environmental
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Protection Agency (EPA) shows that the environmental aspects of a product are
becoming more valuable to consumers (EPA, 1994:6). Imkamp (2000: 194)
replicated a study done in 1989 on the preference of environmental friendly
products where one of the questions sought consumers’ preferences for quality
versus ecological labels and found that preferences for eco-labels had risen from
19% in 1989 to 46% in 1998. Correspondingly, many firms meet that consumer
demand by offering environmentally friendly products. Based on recent studies
by TerraChoice, an environmental marketing agency, the total number of
environmentally friendly products has increased by an average of 79% in both
2007 and 2008 (TerraChoice, 2009) and 73% since 2009 (TerraChoice, 2010:5).
However, as van Doorn and Verhoef (2011:170) find, consumers are not always
willing to pay more, for example, for products such as organic foods. Their
results indicate that for vice goods, the perception of lower quality decreases
consumers’ willingness to pay.

Although the number of firms that are entering the green market is
increasing, there are still other firms that only operate in the traditional, non-
environmental friendly products market. Therefore, the first decision of a firm is
whether to enter the green market or not. In this paper, however, we do not study
the decision of whether to enter this market or not. Instead, we study the firms
that have already decided to enter the green market and their next decision of
whether to adopt environmental standards to produce environmental products as
they are supposed to be produced, or else to “greenwash,” meaning to claim that
their products are environmentally friendly while actually they may not be.

The environmental aspect of a product makes it as a credence good
(Darby and Karni, 1973:70), which means that consumers cannot verify the
quality of the product even after consumption. This situation creates information
asymmetry between the producer and the consumer, where the producer has more
or better information than the consumer. Information asymmetry generates strong
incentives for opportunistic producer behavior. For example, the producer might
offer products with inaccurate, incomplete, or ambiguous labels, a practice that is
commonly referred to as “greenwashing” (Beder, 1997:16, Laufer, 2003:258,
Sullivan, 2009:4). In these situations, however, consumers’ trust towards the firm
may be weakened, resulting in negative attitudes toward the brand and lower
purchase intentions (Newell, Goldsmith and Banzhaf, 1998:52). This damage,
and compromised firm reputation, can reduce its market value (Fombrun, 1996:9).
To combat such undesirable reputation effects, some firms that have followed the
required processes for producing environmentally friendly products, have turned
to a credible way to inform consumers of their green products in order to
differentiate themselves from the firms that have not followed the required
processes, and simply greenwash. The credible way is obtaining certified “eco-
labels” which are indicators of overall high environmental quality of a product
(Scammon and Mayer, 1993:340). By having the certification, firms will be able
to ensure their consumers that they have taken the proper initiatives to produce
environmentally friendly products. The idea, in part, is to avoid being associated
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with greenwashing and its unfavorable consequences by adopting costly
certification systems in order to credibly signal the environmental quality of their
products as verified by an independent third party organization.

However, some other firms make environmental claims on their products
without any third party certification. This is to avoid the additional production
cost of complying with the certification criteria as well as the actual certification
processing fees. It is essential to note that, whenever we mention certification
cost in this paper, we refer not only to the certification fee, but also to the cost of
complying with the environmental criteria. Although the main decision that this
paper focuses on is whether to certify or not, the decision of whether to adopt
environmentally friendly practices is also embedded in this decision. Since the
cost of adopting environmental standards to production is generally much higher
than the cost of certification itself, firms that already conform to the desired
standards will most likely seek third party certification. In other words, if any
firm has already adopted required specific environmental standards to produce
environmental products, they would not make general claims which may, in turn,
create a greenwashing image.

We need to point out that while we do not condone greenwashing
practices, such strategies are generally legal and are certainly widespread. In the
United States and Europe, for example, a trip to any supermarket will turn up
products that are labeled “natural” but are not organically produced. Companies
that emphasize profits over all else will continue to adopt such practices, which of
course are not limited to food production but do occur across the spectrum of
consumer products, including even pharmaceutical products. A much more
comprehensive study of these ethical issues was undertaken by Bowen (1953).

Greenwashing, while frequently examined in terms of policy making, is
an understudied area in the organization literature. In this paper we will study this
phenomenon from a firm strategy point of view. The certification decision can be
a dilemma for firms. On one hand, producers face a cost premium both in
following sustainable practices and obtaining certification; on the other hand,
failing to certify may carry with it the loss of reputation and associated loss of
customers. In studying this problem, the contribution of this paper is twofold.
After the literature review in Section 2, in Section 3 we first model the producer’s
decision process as a game of incomplete information between the producer and
its customers and determine the conditions that make certification more
advantageous from the firm’s perspective. In the initial model, we find that if a
sufficiently high proportion of consumers are informed, then the producer should
certify its product. We proceed to introduce a price signal into the model, which
provides a separating equilibrium, in which both certified and greenwashed goods
are produced, and consumers are differentiated according to their preferences.

In Section 4 we address the firm’s decision within a profit maximizing
model, thus studying the impact of the certification decision on the firm’s
profitability as a function of several parameters. Our primary findings are that the
price sensitivity of the market has a huge impact on the certification decision. In
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particular, in highly price sensitive markets, the informed customers’ market
size/the uninformed customers’ market size ratio should be larger than (0.7) in
order for certification to become more profitable than greenwashing, as compared
to low price sensitive markets (where the ratio was 0.3). In the low price sensitive
markets, if the informed customers’ market size is below 30% of the uninformed
customers’ market size, then regardless of certification cost and alpha, the
percentage of informed customers lost in the event of greenwashing,
greenwashing always dominates certification. When the informed customers’
market size is between 30% and 50% of the uninformed customers, the decision
depends both on the cost of certification/cost of production ratio and alpha. As
expected, a relative increase in certification cost makes the certification option
less desirable. After 50%, whether certification is the more profitable option
depends only on alpha. Whereas, in the high price sensitive markets, when the
informed customers’ market size is below 70% of the uninformed customers’
market size, then regardless of certification cost and alpha, greenwashing always
dominates certification. Between 70% and 100%, whether certification is more
profitable depends on both the cost of certification/cost of production ratio and
alpha. In the low price sensitivity case, quite high levels of certification cost can
be borne; however, in the high price sensitivity case, beyond the point where
certification cost equals 30% of the production cost, certification is no longer
more profitable and thus greenwashing becomes the better strategy. In other
words, given the same market size ratio, if demand is relatively elastic,
certification dominates when certification cost is less than 30% of the production
cost. In Section 5 we provide some directions for future work in this area.

II. LITERATURE REVIEW

A. Characteristics of Green Consumers

Traditional economic theory assumes that people are only willing to pay
for private goods from which they obtain a direct benefit. However, as is well-
known, people spend their money on intangible goods such as charity; they also
devote much of their limited time on activities with little measurable personal
return, like recycling.

Green consumers are found to be opinion leaders as well as careful
shoppers. They are skeptical of eco-friendly product advertising (Shrum et al.,
1995:75). That means they actively seek information on products before making
purchase decisions and are sensitive to misleading information such as
greenwashing. For example, in an Advertising Age Poll, most of the respondents
stated that they found that environmental claims are not very believable (Chase
and Smith, 1992:35). Moreover, Shrum et al. (1995:76) state that there is lack of
loyalty among green consumers and they are active information searchers. This
implies that a green consumer can easily stop buying a brand and switch to
another one when they feel they are deceived. Moreover, research indicates that
consumers respond negatively when companies do not act responsibly (Trudel
and Cotte, 2008:3). In such cases a backlash is likely to occur, leading to current,
and potentially future, customer loss.
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B. Greenwashing and Certification

Darby and Karni (1973:71) added a new class, credence goods, to
Nelson’s (1970) classification of ordinary, search, and experience goods.
Examples of this would be many types of services, and kosher foods. Likewise,
goods with an environmentally friendly claim (e.g., organic foods) are also
credence goods, since the attribute is not evident for the consumers during their
purchase or after consumption (which creates an information asymmetry between
the producer and consumers).

As proposed by Spence (1973:358), in situations with asymmetric
information, one of the parties may send a signal that conveys relevant
information to the other party. Accordingly, the other party interprets the signal
and adjusts his/her behavior. In our setting, this signal is an eco-label attached to
the product, which provides information about its credence attributes (Howard
and Allen, 2006:442). In the absence of other information, eco-labeling can be
credible or not; to solve this informational asymmetry, however, third-party
agencies have stepped in. Such governmental or private agencies (or international
organizations), for a fee, monitor the production process and determine if the
producer has indeed adhered to standards. If so, they bestow their own label (e.g.,
“USDA organic”, the “EU Ecolabel”), thus certifying the product. However, if
the eco-label is not verified by a third party organization, then it becomes just a
cheap talk. Thus, the presence of certified eco-labels reduces information
asymmetry between a producer and consumers by signaling credible information
about the environmental quality of the product and to indicate that the product is
superior in this regard to an unlabeled similar product (Crespi and Marette,
2005:96).

In the absence of certification, the fraud that may be caused by uncertified
eco-labeling is called greenwashing. The term “greenwashing” dates to 1986 and
is attributed to biologist and environmentalist Jay Westerveld (Sullivan, 2009:4).
According to TerraChoice, it is “the act of misleading consumers regarding the
environmental practices of a company or the environmental benefits of a product
or service” (TerraChoice, 2009:5). According to their 2010 report there are may
be different causes or “sins” of greenwashing such as irrelevance, vagueness,
false, fake label (TerraChoice, 2010:5). For example, in the case of irrelevance, an
environmental claim may be truthful but is unimportant or unhelpful for
consumers seeking environmentally preferable products. In particular, a producer
claim that it is environmentally friendly because it is ‘CFC-free’ is greenwashing,
since CFCs are banned by law so its products are not providing extra benefit
compares to all other products. On the other hand, one of the most important
aspects of environmentally friendly products is adopted “cradle-to-grave”
approach which means minimizing the impact on environment in every stage of
the process. Under this approach, it addresses a range of questions from where the
raw materials going into products come from to what happens to products post-
use. Therefore, production of environmentally friendly products requires a
detailed understanding of the socio-environmental impacts of the entire supplier
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system. In some other cases, a claim suggesting that a product is environmentally
friendly based on a narrow set of attributes without attention to other important
environmental issues may be an example of greenwashing. Paper, for example, is
not necessarily environmentally-preferable just because it comes from a
sustainably-harvested forest. Other important environmental issues in the paper-
making process, such as greenhouse gas emissions, or chlorine use in bleaching
may be equally important.

Studies in this stream of literature usually focus on policy development
and implementation and conclude that third-party certification is a necessary
condition for the green market (Laufer, 2003:258, McKluskey, 2000:4, Ramus
and Montie, 2005:383). Although greenwashing is not yet very well-studied in
the marketing and organization literature, it is prevalent in the marketplace. In the
US and Canada, TerraChoice found that of the 2,219 North American non-food
products surveyed, over 98% committed greenwashing (TerraChoice, 2010:6)."

There are detrimental consequences of greenwashing both for consumers
and the firm. First, consumers who are sensitive about the environment are
deceived and their trust is misplaced, since they are misled into purchases that do
not hold their environmental commitment. Moreover, companies that take
advantage of consumers’ environmental concerns to increase sales are usually
exposed to negative customer reactions when it becomes apparent. For example,
Procter and Gamble has been criticized for making misleading environmental
claims on paper towels (Cairncross, 1992:12). Eventually, such behavior may
create an unfavorable reputation of the company, resulting in lost customers
(Newell et al., 2001:52).

In the model that we develop, while we rely on third party certification to
eliminate some of the informational asymmetry, some uncertainty remains in two
respects. We assume that producers using uncertified labels (i.e. “natural”,
“earth-friendly”) are most likely greenwashing because the uncertified label may
be either fake or too broad so that does not have a meaning. Regarding the
consumers, we partition them into two categories, “informed” and “uninformed.”
Informed consumers know exactly what the certified labeling means and they are
mostly familiar with the certified labels and logos so that they can differentiate
them with the uncertified ones easily, while uninformed consumers do not.
Therefore, in the greenwashing case, while uninformed consumers are fooled by
the uncertified claims made by the producer, in fact they do not get real benefit
from buying green products as it is supposed to provide. As for the producer,
when they distribute the product, they do not know whether a particular consumer
is informed. It is very reasonable to assume a producer has consumers from both
types.

In this study, we model the dilemma that firms face in the decision to
become certified using both a game theoretic approach and a market demand

! This statistic is surprising; even if it can be challenged, it illustrates that greenwashing is very
pervasive.
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approach. There are many factors that affect that decision, such as the size of the
informed and uninformed consumer markets, price sensitivity of the consumers,
production cost and certification process cost. In the next two sections, we will
model these factors and their effects on firm’s profitability and resolution of the
certification dilemma.

I11. THE CERTIFICATION PROBLEM AS AN EXTENSIVE
FORM GAME

A. The Structure of the Game

To model the decision process, we assume that there is a single producer
that will choose between two actions: to certify or not to certify. Again,
certification means that the producer not only has employed environmentally
sound or sustainable practices, but has also paid a fee for an independent agency
to monitor their practices and deem them acceptable. For a producer that does not
certify, we assume that they engage in ordinary, non-sustainable practices, but
employs greenwashing, i.e., uses some sort of unofficial labeling to make their
product more competitive in the market.

We assume for now that there is a single consumer in the market. There
are two possible #ypes of consumer: one is called informed, meaning that they
understand that a certified product has undergone rigorous environmental
production while an unofficially labeled product has not; the other type is called
uninformed, meaning that they do not understand (or recognize the difference)
between the two different labels. Equivalently for our analysis, the uninformed
type can also represent a consumer who understands the difference between the
labels but does not care whether the product has been produced sustainably or not,
provided that the product still appears to be “natural.” Either type of player has
two actions: to purchase or not.

This decision setting can be modeled as a game of incomplete information
(Fudenberg and Tirole, 1991: 12) because the producer does not know what type
of player the consumer is. To model this type of game, we will follow Harsanyi
(1967:163) and Kreps and Wilson (1982:870) by transforming it into a game of
imperfect information where a randomization on the part of “nature” provides
either an informed or uninformed consumer. First, we assume that the selling
price in the market is the same, regardless of whether the product is certified or
not, and further, we assume that the uninformed consumer is indifferent to the
purchase of a certified or uncertified product.

We need to make a number of assumptions, which are listed below.

Let p = probability that the consumer is informed (0 <p < 1)

¢ = cost to produce and certify a sustainable product

m = cost to produce an uncertified product

r = selling price

b; = benefit to informed consumer when purchasing a certified product

b, = benefit to uninformed consumer when purchasing either product

—d = disutility to informed consumer if purchasing an uncertified product.
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We further assume that b;, b, > 0; ¢ > m (i.e., the cost to produce and
certify the certified product exceeds the cost to produce and label the uncertified
product); r > ¢; and that d > 0 (the payoff in the game will be written as —d).

In Figure 1 below we represent the game, which we call the certification
game, in extensive form.

(Figure 1 about here.)

In Figure 1, there are two possible actions by the consumer: to buy or not
to buy. Also note that two of the consumer action nodes are shaded; this is to
denote they are in the same information set, i.e., that these two positions in the
game are indistinguishable to that player. However, this point is of no
consequence in the game, since the uninformed consumer will always buy.

The structure of the certification game is similar to the credence good and
monitoring games in McCluskey (2000:4) but there are important differences. In
our model, a monitoring system is an integral part of the certification action,
whereas McCluskey’s monitoring model treats the monitoring process as one that
will occur a (random) percentage of the time. Furthermore, in our model, the
costs to produce are incurred by the producer whether the consumer buys or not,
while in McCluskey’s models the producer incurs a production cost when the
product is purchased but does not incur this cost when the product is not
purchased. The presence of these costs makes a significant difference in the
analysis.

First notice that when the producer certifies the product, the subgame
perfect equilibrium is (certify, purchase) regardless of the type of consumer; since
by > 0, uninformed consumers always buy, and since b; > 0, informed consumers
buy if the product is certified. If the producer does not certify, uninformed
consumers still buy, but since 0 > —d , informed consumers do not. We then
observe that for the producer, the maximin, or baseline, strategy in general is to
always certify: here, both types of consumer will purchase the product, and the
expected value to the producer is (r — ¢).

B. Analysis

To analyze further, we treat the imperfect information aspect where the
consumer is informed with probability p and uninformed with probability (1 — p).
In this model, the expected value for the producer to certify its product is

Efcertify] = p(r—¢) + (1 - p)(r —¢) = (r — ),
while the expected value not to certify the product is

E[do not certify] = p(-m) + (1 — p)(r — m).

The value of p that equilibrates these two expectations is given when

r—c = p(-m)+ (1 - p)(r—m)
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¢—m
= p = ro . €]
c—m
Result (1) implies that ifp > , then the producer should certify;
c—m
otherwise, the producer should not certify. (Note that 0 < r <1) As
contrasted to a repeated game model, or a market strategy game with many
players, we will refer to the present, single-play certification game as a one-shot
game. In this one-shot game, when p is uniformly distributed on [0,1], the

expected value to the producer is
11}

5 P P P ST ™ & " £l
'I [(1 —ghir—m) + pi-m)ldp
E[one-shot] = <p=¢ +
Rl
,f_n:--rn('l-r1 - ey
==
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_ t " - m)dp I rpap et T
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c—m c—m
=E[one-shot] = (r—c)(1 - r )+(@-m)} r )-— )
)
Now, compare E[one-shot] to the baseline (maximin) outcome (r — c): we
claim
c—m c—m
E[one-shot] = (r—c)(1- r )+@r-m) Fr )-— Y >(r—c)
c—m c—m
< ct-m( r )-— yY>@-c)-(-c)1- ¥ )
s (r-m)- )>(r-c)
& r- c— m > (r — ¢), (which is true since ¢ > m),

and shows that the one-shot mixed strategy dominates the baseline
strategy to always certify.

However, since the producer ultimately produces its products for a
market, it is natural to consider the producer/consumer interaction as a repeated
game. However, doing so does nothing to change the situation. In repeated one-
shot games with the same structure, the producer will follow the same equilibrium
strategy and the consumers will not deviate from their actions either. Of course,
in actual repeated play, the producer would develop an estimate ¥ for p, through
observing the history of the process or from other analysis and input.
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However, in actuality, producers and consumers do not play such
sequences of one-shot games. Rather, producers manufacture a lot size of items,
delivered all at once, and consumers are present in large numbers. We determine
whether it makes sense for the producer, faced with the type of market we
describe, to pursue a segmentation strategy in order to better match supply with
demand.

C. Playing the Market versus One-Shot Games

Instead of a serially repeated game with n plays, we consider a production
situation where the producer “plays” the game simultaneously with n>1
independent consumers. FEach consumer purchases one item. Instead of a
probability p that a consumer is informed, we now have an expected number np of
informed consumers, and similarly an expected number n (1 — p) of uninformed
consumers. As is the case for the one-shot game, a producer in this situation

would face the problem of how to generate an estimate P for p, but for now we
will assume that the producer knows the true proportion p of informed consumers.
In the literature the expected value derived from knowing the consumers’ types,
minus the expected value without this information, is known as the expected value
of perfect information (Hirshleifer, 1971:565).

First we assume that each informed consumer will purchase a certified
product, while each uninformed consumer will purchase an uncertified product.
When ¢ > m, the segmentation strategy that is perfectly adapted to the market is to
produce np certified products and n (1 — p) uncertified products. Let 0 <p < 1.
The expected value to the producer under this market strategy is

E[market strategy |p ] = [np(r—c) + n(1 —p)(r—m)] = (r—m)
—pc-m) (3)

Now let fp(p) be a density function for p. From (3) we obtain the
following:
~p=1
J [fr —m) — ple—m)]
E[market strategy] = <“p=% fp(p)dp . 4
If, for example, we assume that p is uniformly distributed over [0,1], then
(4) becomes
~p=1
'I lir—-m)— pie—m}]
=

E[market strategy| = dp

= f(r - mdp + (c-m) f'.'? dp
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= (r-m)- (c-m). )

In deriving (5), we assumed that the producer knows the true value of p,
and therefore, (5) is the expected value with perfect information. The market
segmentation strategy indeed yields a higher return than the one-shot strategy (for
this particular distribution), as shown in (6) below.

c—m c—1Im

t-o(1-"1 H)+@c-m( r )- Y < (t-m)-

(c-—m). (6)

Confirmation of (6) is done in the Appendix.

Note that quantity (5) — (2) is the expected value of perfect information,
i.e., the additional benefit a decision maker would obtain if they knew every
consumer’s type.

There is a problem with implementing this approach, however, which is
that uninformed consumers may purchase certified products. This would reduce
the producer’s profit, since there would remain informed consumers in a market
with no more certified products to purchase. One way to overcome this problem
is to provide a price signal where the certified products sell at price r; > 1, while
uncertified products sell at price r, = r. For 0 < p < 1, the expected value to the
producer in this price-differentiated case is equal to p(r; — ¢) + (1 — p)(r, — m); it is
easy to check that this expected value exceeds the expected value for the market
strategy in (3).

To implement the market strategy as described, the producer would have
to

(1.) Develop a product line (i.e., produce both certified and
uncertified products); and

(2) Differentiate the two products with a price signal that will sort
the two types of consumers accordingly.

As long as (1) — 1;) <D, i.e., the premium that informed consumers would
pay for the certified good does not eliminate the benefit they derive from the
purchase, informed consumers will all purchase the certified good, uninformed
consumers will all purchase the uncertified product (because r, < ry), and the
market segmentation strategy will have achieved a separating equilibrium in
which the consumers are sorted perfectly, according to their preferences. It is
possible that a company that already produces products in a sustainable fashion
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may be reluctant to alienate loyal customers by introducing a greenwashed
product. One suggestion that might ease implementation is to develop the
greenwashed product under a different brand name.

Thus far, we have considered the producer/consumer interaction as a
game in which the product, regardless of quality, is offered either at a single price,
or, in the market segmentation case, with a price signal. In these instances we
have prescribed the producer’s actions as a function of the proportion of informed
consumers that exist in the market. In Section 4 below we will treat the
certification problem from a pricing point of view.

V. THE DEMAND MODEL FOR THE CERTIFICATION
PROBLEM

A. Demand Characteristics

Now we treat the certification problem using a demand model. First, as in
Section 3, we will partition the consumer population into two categories:
informed and uninformed, with the same characteristics as before. We need to
make some further assumptions with respect to demand characteristics, market
share and percentage of customer loss.

We assume demand to be linear and downward sloping. The downward
sloping characteristic implies that as the price increases, the quantity demanded
decreases. We assume that demand is a function of market size and sensitivity to
price. Price sensitivity is the change in the quantity demanded in response to a
unit change in price. In other words, it is the importance that customers place on
price, relative to other dimensions of the product such as brand name,
functionality, ease of use etc. in their purchase decisions. In our model, demand
is linear in the form of:

QE)=a—iFfy

where a captures the size of the market; b captures the sensitivity to price;
and Py is the market price, where the subscript X will take on the symbol C when
the product is certified and N when not certified..

Since the producer has two types of consumers, it faces two different
demand functions. This difference stems from the variation in the size of the
market and the sensitivity to price between consumer types. Informed and
uninformed consumer types comprise different markets which have different
sizes, a; and ay. Although people are increasingly more aware of the
environmental quality for the products that they buy and the certified eco-labels
attached to the products, we assume that most consumers in the market are still
uninformed; in other words, we assume that the market size for uninformed
customers is greater than or equal to that for informed customers, i.e., ay > a;,
Moreover, the price sensitivity varies based on consumer and product type. Thus,
we assume different price sensitivity parameters for the two types of consumers,
informed and uninformed, b; and by . Since informed customers are more
knowledgeable about the environmental quality and labeling, they may give
relatively more importance to environmental quality as compared to price, and
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that means they are less price sensitive compared to uninformed customers, i.e.,

by > b;. Thus, we define Q.‘(Fr'fx } as the demand function for informed consumers:

QilPy) = ar— by Py

where the subscrip t / refers to the informed consumer type, and similarly,
we define Pu(%x ) as the demand function for uninformed consumers:

QuiPy) = ag— by Py

where the subscript U refers to the uninformed consumer type.

Parameter o, the percentage of customer loss, refers to a proportion of
informed consumers that will stop buying the product due to the realization of
greenwashing. As mentioned before, several studies show that consumers would
actually punish firms when they realize the presence of unethical firm practices
such as greenwashing. We assume the firm faces competition in the conventional
(non-environmentally-friendly) products market. Therefore, in the case of
greenwashing, consumers who realize greenwashing practices of a firm can
switch to conventional substitutes. By definition only informed consumers have
the sufficient knowledge to detect greenwashing, so they are the only group of
consumers whose total demand is affected by this loss. Therefore, we assume that
a percentage, a, of the informed consumers only, will be lost in case of
greenwashing, with 0 <o < 1.

Accordingly, we define @c%@c) as the total demand function in the case
of product certification as follows:

QLeFe)= QP+ QulPe)

On the other hand, we define %x®x) to be the total demand function
when the producer chooses not to certify:

Quly) =({1— )2 WPx)+ QorlFx) .

B. The Profit Maximizing Solution

Under the assumptions mentioned above, the producer wants to maximize
its profits. Therefore, we develop the profit maximization problem as follows. As
before, we let m represent the cost to produce one unit of the uncertified good
(i.e., without employing any sustainable production processes), while ¢, ¢ > m, is
the cost to produce one unit of the certified good (i.e., ¢ includes the additional
cost required to produce a unit of the sustainable good, as well as the certification
fee). Note that both m and ¢ are variable costs. For simplicity, we assume there
are no fixed costs. We define profit for the producer as unit profit margin (price
minus cost) times the quantity demanded. Then, the profit for the certification
condition is:

we = Fe— edPcPe) .

Since =) as previously defined is equal to &:0Fz) + &Pl | then

Te= Fe= el ar— bfe + ap— bpFc)

(7

We now solve the following profit maximizing problem for the
certification condition:
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My me.
If we take the first derivative of ¢ with respect to Pc and set it equal to 0,
then we obtain the equilibrium price as
Lhaly + ag)+ b + by}

e = Z{b; + by)
()
Substituting P*c into 7)), we will obtain
. _ [Hal; tag)— b+ byl
' 4y -+ by} (See the Appendix for details.) Also, note

that the second derivative, — 2b; — 2by < 0, so P*¢ is a local maximum.
Similarly, the profit equation for the non-certification (¢ = 0) condition is:
oy = Gy — )y Uk _
As described before, @nFr) = {1 — a)Q:(Fx)+ QuPx). Hence,
Tr= Py —m)((1-ed(a; — BF)+ ag— bgPy)

)

As we did with the certification condition, in the non-certification
condition we solve the problem max 7y and find the optimal value P'c. Taking
the first derivative of my with respect to Py and setting it equal to 0, we obtain (see
the Appendix for details):

Pe = Llal; — aa; + ag) + mib; — aby + by)

" 200 = &by + by)

(10)

Then we plug (9) into the profit equation, and find:
o ey @B+ ap)-mil, by 1 by)E

. 40 — b+ by)

In order for certification to become best for the firm, the following
condition must be met:

(11

V. RESULTS

In this section we describe the results of several numerical studies that
were carried out to explore the relationships among the parameters employed in
our model. In each study, we employed a sensitivity analysis to determine
whether greenwashing or certifying is the better strategy for a given pair of
conditions. The numbers in the tables are the alpha values beyond which
certification becomes more profitable than greenwashing (where alpha is the
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percentage of informed customers lost in the event of greenwashing). One
important ratio we utilize repeatedly is the ratio of the additional cost to
“upgrade” from an uncertified product to a certified product.  This ratio is
expressed by Ac/m, where the additional cost is represented by Ac = ¢ — m. Here
we assume that Ac < m because it is reasonable to assume the actual production
cost (which includes all the raw material cost or any other variable cost to
produce an uncertified product) is larger than the additional cost to produce a
certified product. In the explanations below, whenever we use certification cost,
we mean Ac. In Table 1 below we study the relationship between the Ac/m ratio
(the ratio of certification cost to ordinary production cost) and price sensitivity.

[Table 1 about here.]

In Table 1 we assume that Ac < m as before, and use a grid on this axis
from 0.1 to 1.0 for the Ac/m ratio. The variable on the horizontal axis is the price
sensitivity with two categories: low (by= 0.2 and b; = 0.1) and high (by= 0.9 and
by =0.8). These values were chosen in order to reflect high and low price
sensitivity cases while keeping the relationship between by and by the same (by >
by ). In this analysis, the control variables are market sizes for informed (a;) and
uninformed (ay) customers. We fixed the ay/ay ratio as 0.9 which means market
size for informed customers is 90 % of the market size of the uninformed
customers.

We found that profits for both the certification and greenwashing
conditions tend to decrease in markets where customers are more price sensitive
compared to markets with less price sensitivity. In the low price sensitivity case,
quite high levels of certification cost (Ac) can be borne; however, in the high price
sensitivity case, beyond the point where certification cost equals 30% of the
production cost, certification is no longer more profitable and thus greenwashing
becomes the better strategy. In other words, if demand is relatively elastic,
certification is dominated, unless certification cost is less than 30% of the
production cost.

We then studied the relationship between the ay/ay ratio and price
sensitivity. The results appear in Table 2.

[Table 2 about here.]

In Table 2, we study market size effects, assuming that a; > 0 and a; < ay,
meaning there is at least one informed customer in the market and the market size
for informed customers is less than or equal to the market size for uninformed
customers. Therefore, we take values from 0.1 to 1 for the aj/ay ratio. The
variable on the horizontal axis is the price sensitivity with two categories: low (by
= (.2 and b; =0.1) and high (by= 0.9 and b; =0.8). In this analysis, the control
variable is the Ac/m ratio which we fixed it at 0.1, meaning that the certification
cost is 10% of the ordinary production cost.

In case of the low price sensitive markets, the point where certification
starts to dominate greenwashing is when a/ay = 0.3 (if a > 0.27). That means if
the informed customers’ market size is above 30% of the uninformed customers’
market size, then certification becomes more profitable as compared to
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greenwashing, depending on the value of alpha. For larger values of the ay/ay
ratio, smaller values of alpha will be sufficient in order for certification to become
the more profitable option.

In highly price sensitive markets, the threshold where certification
dominates greenwashing is aj/ay = 0.7 (if o > 0.89). That means if informed
customers’ market size is above 70% of the uninformed customers’ market size,
then certification becomes more profitable as compared to greenwashing. As
before, for larger values of the aj/ay ratio, under smaller values of alpha,
certification becomes the most profitable option.

Therefore, in highly price sensitive markets, the aj/ay ratio should be at
least 0.7 in order for certification to become more profitable than greenwashing,
as compared to low price sensitive markets where it is 0.3.

Table 3 presents results for the relationship between the Ac/m ratio and
the aj/ay ratio, with low price sensitivity.

[Table 3 about here.]

As before, the Ac/m ratio is measured in units from 0.1 to 1.0 on the
vertical axis. The variable on the horizontal axis is the aj/ay ratio, which also
ranges from 0.1 to 1. In this analysis, the control variable is the price sensitivity,
which is fixed with b;= 0.1 and by = 0.2 in the low price sensitivity setting.

If the informed customers’ market size is below 30% of the uninformed
customers’ market size, then regardless of certification cost and alpha,
greenwashing always dominates certification. When the informed customers’
market size is between 30% and 50% of the uninformed customers, the decision
depends both on the Ac/m ratio and alpha. As expected, an increase in the Ac/m
ratio leads to more greenwashing, i.e., a relative increase in certification cost
makes the certification option less desirable. After 50%, whether certification is
the more profitable option depends only on alpha. For example, if Ac = 0.5m and
the informed customers’ market is half of the uninformed customers’ market,
alpha needs to exceed 63% in order for certification to dominate greenwashing.
Otherwise, greenwashing dominates certification.

Table 4 reports the results when we study the relationship between the
Ac/m ratio and the aj/ay ratio, in the high price sensitivity case.

[Table 4 about here.]

This analysis mirrors the above study in Table 3 except that now the price
sensitivity is high, with b; = 0.8 and by = 0.9. Consistent with the previous
explanations, greenwashing generally dominates certification in highly price
sensitive markets. When the informed customers’ market size is below 70% of
the uninformed customers’ market size, then regardless of certification cost and a.,
greenwashing always dominates certification. Between 70% and 100%, whether
certification is more profitable depends on both the Ac/m ratio and alpha. As in
the low price sensitivity case, an increase in the Ac/m ratio has a direct
relationship with greenwashing being more profitable for a particular aj/ay ratio.
Conversely, for higher values of alpha, certification becomes more attractive; as
the ay/ay ratio increases, certification dominates greenwashing at smaller alpha
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values for a particular Ac/m ratio. For example, when Ac/m =0.1 and the ay/ay
ratio is 0.7, when a exceeds 0.9, certification will dominate greenwashing. On
the other hand, when the ay/ay ratio is 0.8, for alpha values beyond 0.47,
certification dominates greenwashing. That is, for higher aj/ay ratios (e.g. 0.9 or
1), even if a smaller percentage of informed customers stop buying the product,
certification still becomes more profitable compared to greenwashing.

VI DISCUSSION AND CONCLUSIONS

For a firm that is considering the production and sale of eco-friendly
products, certification is a critical decision. On the one hand, the firm will take
on the extra costs of the certification process, but on the other hand, there is the
threat of customer loss because of greenwashing. If consumers are not sensitive
to greenwashing, then the firm will enjoy lower costs and higher profit margins;
however, if sufficiently many consumers detect greenwashing and do not
purchase the product, then it is worthwhile to proceed with the certification
process. The study by Newell, Goldsmith, and Banzhaf (1998) shows that the
“perception of deception” creates negative feelings among potential customers.
As we detail below, our model further refines this possible backlash against
greenwashing firms by quantifying the environments in which greenwashing will
and will not be successful.

In this paper we have studied the certification decision through the use of
two models. In treating the decision as embedded in a game between the
producer and consumer, we assumed that informed consumers can detect
greenwashing but that the producer does not know what type of player the
consumer is. In this game of incomplete information, we provide the equilibrium
solution. In this solution, if the probability that the consumer is informed is
sufficiently high, then it pays for the producer to certify.

Additionally, we treated the game as one between a producer and multiple
consumers, a proportion of which are informed. In this case, the best option for
the producer is to pursue a segmentation strategy, whereby they produce both
certified and non-certified goods. The addition of a price premium for the
certified goods leads to a separating equilibrium where all consumers are able to
purchase the good they want. Ultimately, the game model illustrates not only the
relationship between strategy and market composition, but also provides insight
into the value of information and the value-added that results from a segmentation
strategy.

To complement the game model, we employed a demand model where
the consumer market is again divided into those who are either informed or
uninformed. In this more nuanced model, given that some known proportion of
informed consumers will disdain a greenwashed, or non-certified, good, the
producer aims to find the optimal price point for both certified and non-certified
goods.

After determining the optimal pricing, we analyzed the sensitivity of
certification as a function of several parameters; the general conclusion is that the
price sensitivity of a market is key when making a certification decision. In
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particular, in highly price sensitive markets, the informed customers’ market
size/the uninformed customers’ market size ratio should be larger (0.7) in order
for certification to become more profitable than greenwashing, as compared to
low price sensitive markets (where the ratio was 0.3). In the low price sensitive
markets, if the informed customers’ market size is below 30% of the uninformed
customers’ market size, then regardless of certification cost and the percentage of
informed customers lost in the event of greenwashing (o), greenwashing always
dominates certification. When the informed customers’ market size is between
30% and 50% of the uninformed customers, the decision depends both on the cost
of certification/cost of production ratio and o where, a relative increase in
certification cost makes the certification option less desirable. After 50%,
whether certification is the more profitable option depends only on o.. Whereas, in
the high price sensitive markets, when the informed customers’ market size is
below 70% of the uninformed customers’ market size, then regardless of
certification cost and o, greenwashing always dominates certification. Between
70% and 100%, whether certification is more profitable depends on both the cost
of certification/cost of production ratio and a. In the low price sensitivity case,
quite high levels of certification cost can be borne; however, in the high price
sensitivity case, beyond the point where certification cost equals 30% of the
production cost, certification is no longer more profitable and thus greenwashing
becomes the better strategy. While the separating equilibrium in the game model
shows that the price signal can serve to sort the two different consumer groups by
different purchasing behavior, our demand model allows us to further pinpoint the
certification decision as a function of price sensitivity.

In this paper, we pursue an analytical approach toward the decision to
pursue eco-label certification. To the best of our knowledge, the study of this
environmental product decision using either a game theoretic or other economic
analysis has been studied very little in the literature. McCluskey (2000) is one of
the few studies but as we pointed out earlier, we believe that our model fits the
managerial decision problem more closely.

While we have explored the demand model from a number of different
perspectives in terms of sensitivity to its parameters, we should mention some
limitations of the model. Specifically, in the demand model (as well as in the
extensive form game), we divide consumers into two groups: informed and
uninformed, where uninformed consumers always buy (regardless of their level of
understanding about the products), while informed consumers purchase only
sustainable goods. Of course, in real-world markets, there are likely additional
purchasing behaviors that take place; for example, consumers might exhibit
“semi-informed” behavior where they purchase some sustainable and some
ordinary products, depending on their budgets and the brand appeal of the
products. In addition, we made some assumptions to simplify the analysis
regarding the demand characteristics, markets sizes and price sensitivities of the
consumer groups which creates additional limitations to this paper. Relaxing these
assumptions can be a good avenue for future research. Furthermore, for future
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research, one may want to test if the parameters suggested in the model can
actually explain the variation in the certification decision with empirical data. In
order to test this model, one could look at the firms that operate in various product
categories with different price sensitivities such as environmentally friendly milk
versus environmentally friendly bathroom tissue or environmentally friendly
house cleaning products. (Such decisions are not limited to business-to-consumer
markets, but are found in industrial applications, such as the decision to produce
and market HVAC air handling systems.) One could frame the problem as
studying the likelihood of certification. With this interpretation, a logit or probit
model can be used in an empirical analysis.

To sum up, environmentally friendly, or green, products are increasing in
both availability and demand. As a result, more producers than ever are exploring
the viability of offering such products. At the same time, the extra costs required
to produce and certify environmentally friendly products, plus the fact that such
goods are credence goods, incentivizes many firms to engage in greenwashing.
This study gives insights about which decision parameters managers should
acquaint themselves with and their impact on the certification decision.
Furthermore, the results suggest specific critical points beyond which certification
may become a more profitable option, given a price sensitivity of a market (low
versus high). Managers can get valuable insights from our study by comparing
their numbers that are specific to the market they are operating in, with the
thresholds provided in this study for each parameter in order to decide whether
certification would a better option for their firm.
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Appendix

(1.) Confirmation of (6):
c—m
Let K= 1 and substitute into (6). We obtain
r r
r-c)1-K)+r-mK-2ZK* < (r-m)-2K

r r
=N t-c)+(c-mK-2ZK < (r-m)-2K

r r
= (c-mK-2K < (c-m-2K

r r
= ~ZK*<(c-m)(1-K)-ZK

170


http://sinsofgreenwashing.org/findings/greenwashing-report-2009/
http://sinsofgreenwashing.org/findings/greenwashing-report-2010/

Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 151-175

r r
= ZK-Z K < (c—-m)1-K)
r
=S 2 K(1-K) < (c-m)(1-K)
E C—1m
& Z(r )< (c—m)
T—1
< 2 <c-m. []

Therefore, the market segmentation strategy in Section 3 has a higher expected
value than the one-shot strategy.

(2.) Deriving "¢ for the certification condition:
Once we have obtained P*C, we then substitute as follows: let a = Wal; +ay)
and b= Gz + %), Then
._@tch
= 2h
Replace this in the profit function

w2 m (B = W ap— b ag = byly)
=N
il a= (P =) (ald + af = PyCV+ (b0 + 5,1
Te = (B = o) e— ED)

e _fatch {  a-+ch,
g = T'E lﬂ— 25 !
e foteh=2chNfPa—a—ch
=( 21 )( 2 )
- a—cbyfa—ch
== ()7

(z—cb)s
& &

_ [Eal; + apd)— cib; + by)]®
Therefore, we obtain - #{b; + by

(3.) Deriving *y for the non-certification condition:
Ty a= (P % = mI(E 1 - edCanf — byf BN s D4 @y — B F PN %)
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=S
my = (B — m)a; — beF7— @a;+ &« Py + ay— bgFT)

= Pla;— Bi%b;— Pleca;+ Biab; + Plag— Bi%by —ma; + Bomb; + mee;
- Eramb; —may + B mbg
Now take the derivative of T& with respect to F: and set equal to 0.

% = G;— 2R —@a + 2RFal + ap —2RThp + M —amb +mbpy =0

i FFF (:3'5 el |1 E:',-,-]' - Erﬂ:g —&ay ﬂ,-_.'} -+ '.":"}f:a'g — by + E?;__-}

pe lfal; —aa; + ag) +miby — acby + by )
20b; — ab; + by '

Now substitute as follows: leta = L6al;— &a; +ag) and b=
(5; = by + By). Then,

Replace this in the profit function
mr = (Fr— mMar— PT— cwa;+ abFy + ay— bgFY)
Rearrange terms:
o =(Fr— mMa;— aa;+ ap— B (@ — abp + )
o= (27— mi{u - BT D)

(-::: a+mb_ m)(a- & :;ﬂ 55)

. (-:1 %13—"%}3(3&—:2—?115

ik A e

o= ( : “.:;} Eﬁ) l::l::: —:m E;)

172



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 151-175

_ la-mb)E
E]
_[ai—wa@+ ag)- mh;— al;+ by)P®
- "G']_E - ﬂ."bg'i" E],r,r]
producer

Q
certify
consumer
informed uninformed informed
uninformed
p (1-p) p
(1-p)

s
'k

|

i I"II.

do not certify

consumer consumer
B NB B NB B NB B
NB
(r-%?b,) (-¢,0) (r'CSBu) (-90) (r-r%),-d) (-r%?O) (r',}% ©

(-m,O)
Figure 1: certification game in extensive form

B denotes buy; NB denotes do not buy.
Payoffs are given with the producer’s payoff listed first.
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Tables

Table 1: Sensitivity Analysis between Ac/m ratio and price sensitivity

Price Sensitivity
Low (b_U=0.2,b_1=0.1) High (b_U=0.9, b_1=0.8)

0.1 0.03 0.33

0.2 0.06 0.62

0.3 0.08 0.89
0.4 0.11 | GW
Ac/m ratio | 0.5 0.14 | GW
0.6 0.16 | GW
0.7 0.19 | GW
0.8 0.21 | GW
0.9 0.24 | GW
1 0.26 | GW

GW denotes greenwashing. Numbers in the table show the alpha values when the
two profit function intersect. Beyond these values of alpha, certification becomes
more profitable than greenwashing. Ac/m ratio is the proportion of unit cost of
being certified to unit production cost.

Table 2: Sensitivity Analysis between a;/ ay ratio and price sensitivity

Price Sensitivity
Low (b_U=0.2,b_1=0.1) High (b_U=0.9, b_1=0.8)
0.1 | GW GW
0.2 | GW GW
0.3 0.27 | GW
0.4 0.11 | GW
a_I/a_Uratio | 0.5 0.07 | GW
0.6 0.05 | GW
0.7 0.04 0.89
0.8 0.04 0.47
0.9 0.03 0.33
1 0.03 0.25

GW denotes greenwashing. Numbers in the table show the alpha values
when the two profit functions intersect. Beyond these values of alpha,
certification becomes more profitable than greenwashing. a; / ay ratio is the
proportion of informed consumers’ market size to uninformed consumers’ market
size.
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Table 3 - Sensitivity Analysis between Ac/m and a,/ ay ratio
(Low price sensitivity)

a I/a U ratio

01| 02| 03| 04| 05/ 06| 07 08| 09 1
0.1|GW |GW | 027] 0.11] 007| 005| 004 004| 003| 003
02|GW |GW |GwW 021 o014| 01| 008 007 006| 005
03|GW |GW |GW 032 02| 015 013 01| 008] 007
04|GW |GW |GW 042 027 02| o16| 013] o11] o1
f:g:: 05|GW |GW |Gw 052 033] 024] 019] 016] o0.14] 012
0.6 GW |GW |GW 062 039 029 023] 0.19] 0.16] 0.14
0.7/GW |GW |Gw 072] 045| 033] 027] 022] 019] 0.17
0.8|GW |GW |GwW 082 051| 038 03| 025 021] 0.19
09|GW |GW |GwW 092] 057| 042] 034] 028] 024| 021
16w |Gw |Gw |Gw 0.63| 047 037] 031 026] 023

GW denotes greenwashing. Numbers in the table show the alpha values
when the two profit functions intersect. Beyond these values of alpha,

certification becomes more profitable than greenwashing. a;

/ ay ratio is the

proportion of informed consumers’ market size to uninformed consumers’ market
size. Ac/m ratio is the proportion of unit cost of being certified to unit production

cost.
Table 4 - Sensitivity Analysis between ¢/m and a;/ ay ratio
(High price sensitivity)
a_I/a_U ratio

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
0.1|GW [GW |[GW |GW |GW |GW 0.9 0.47 0.33 0.24
0.2|GW |[GW |[GW |[GW |GW |GW |GW 0.89 0.62 0.48
03|GW |[GW |[GW |[GW |[GW |GW |GW |GW 0.89 0.79
04|GW |GW |GW |[GW |GW |GW |GW |GW GW 0.89

¢/m ratio 0.5|GW |GW |GW |[GW |GW |GW |GW |GW GW GW

0.6 GW |[GW |GW |[GW |GW |GW |GW |[GW GW GW

0.7/GW |GW |GW |[GW |GW |GW |GW |GW GW GW

0.8|GW |GW |GW |[GW |GW |GW |GW |GW GW GW

09|GW |GW |GW [GW |GW |GW |GW |[GW GW GW

11GW_ |[GW |GW |[GW |GW |[GW |GW |GW GW GW

GW denotes greenwashing. GW denotes greenwashing. Numbers in the
table show the alpha values when the two profit functions intersect. Beyond these
values of alpha, certification becomes more profitable than greenwashing. a; / ay
ratio is the proportion of informed consumers’ market size to uninformed
consumers’ market size. Ac/m ratio is the proportion of unit cost of being certified
to unit production cost.
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OZET

Saglik hizmetlerinde yasanan yenilenme; ozellikle hekimlerin performans belirleme
siirecleri, hasta memnunivet diizeyini etkileyen onemli bir degiskendir. Ikinci basamak saglik
hizmetleri performansa dayall ticret sisteminin etkilerinin en yogun olarak hissedildigi alandir. Bu
kapsamda hekimler ancak yiiksek verimlilikle yiiksek iicret elde edebilmektedir. Ancak bazi
branslarda verimlilik diisiik olmasina ragmen, diger branglardan elde edilen katkiyla verimlilik
yiiksek goriinebilmektedir. Bu ¢alismada ikinci basamak saghk hizmetlerinde performansa dayall
ticret sistemi incelenmis, gercek veriler iizerinden hareketle bir saglk tesisinde performans
diizeyleri ve katkilari belirlenmeye ¢alisimistir. Elde edilen sonuglar ézellikle cerrahi branglarin
dahili branslara katkisimuin yiiksek oldugunu gdéstermekle birlikte, ilging sekilde operasyonel
faaliyetleri diisiik olan cerrahi branglarin performansa dayall iicret sisteminden fayda gérmedigi
belirlenmistir. Ancak yine de sozkonusu cerrahi branglari, dahili branslarin katkistyla performans
sisteminden gizli sekilde yararlandigi ¢alismanin bir diger ilgi ¢ekici bulgusudur.

Anahtar Kelimeler: Performansa Dayali Ucret, Hekim Performansi, Ikinci Basamak
Saglik Hizmetleri

JEL Siniflamasi: 72,128,138

Medical Performance In Turkey: An Application On Secondary
Health Service System

ABSTRACT

The renewal of health services, in particular performance setting processes of physicians
is an important variable affecting the level of patient satisfaction. Secondary health care services is
the area in which the effects of the performance-based compensation system is most heavily felt .
In this context; physicians are able to obtain higher wages as long as they achieve higher
productivity . But, despite the low productivity in some branches, efficiency may appear high with
the contribution from other departments In this study, performance-based compensation system of
secondary line health services, is investigated, and the levels of performance and contributions
have been determined by using actual data movement through a health care facility. The results
obtained reflect especially the high contribution of surgical branches to , internal branches,
however, the surgical branches with lower level of operational activities did not get much benefit
from the performance-based compensation system .. However, Another interesting finding of the
study is that surgical branches in question, benefited from performance system in a somewhat
hidden manner with the contribution of the internal branches.

Key Words: Performance Based Wage, Medical Performance, Secondary Health Service
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I. GIRIS

Hizmet isletmelerinde performans belirlenmesi sorunu, bu islemlerin es
zamanli tiiketimi nedeniyle ©6nem arz eden bir konu olarak varhigin
siirdiirmektedir. Ozellikle saghk alaninda yasanan yogunluk, performans
kayiplarina yol agmakla birlikte bu alanda ortaya memnun olmayan hastay1
cikarmaktadir. Saglik sektdriinde hekim ve hekim disi birgok personel gorev
almasina ragmen, 6zellikle hekim performansi, hasta memnuniyetinde belirleyici
rol oynamaktadir. Bu nedenle performans gostergelerinde hekimlerin verdikleri
hizmetler, performans puanlarina gore siniflandirilmakta ve performansa dayali
iicretlendirme sistemleri uygulamaya konulmaktadir.

Bu caligsma, ikinci basamak saglik tesislerinde gorevli hekim personelin
hizmetlerinde performans diizeyinin belirlenmesine iliskin bir arastirma
niteligindedir. Elde edilen sonuglarin giivenilirligi acisindan sdzkonusu veriler
halen faaliyet gosteren ikinci basamak saglik tesisiyle iligkilendirilmis, ancak
performans kayitlarmin gizliligi agisindan kurumlara ait isimler gizli tutulmustur.

II. HASTANE ISLETMELERINDE PERFORMANS YONETIiMi
VE ONEMI

Performans sozciigii, belirli bir zaman birimi igerisinde iiretilen mal veya
hizmet miktar1 olarak tanimlanmakta ve literatiirde islevine gore “etkinlik”,
“verim”, “cikt1” kavramlartyla; bunun yani sira bireyin yetenegi ve motivasyonu
arasindaki etkilesimin bir sonucu seklinde ifade edilmektedir (Torrignton ve Hall,
1995: 316; Kalkandelen, 1997: 154; Helvaci, 2002: 156).

Isletme performansi genis bir bakis acisiyla irdelendiginde, isletmenin
mevcut durumunu, mevcut kaynaklari ve orgiit diizeni i¢inde inceleyerek bilgi
verirken, ayni zamanda isletmenin mevcut kosullardaki potansiyel giiciinden
yararlanma diizeyini de gostermektedir. Bununla birlikte performans Ol¢timleri
isletmenin gelecekte amaclarina nasil ve ne diizeyde ulasabileceginin de
gostergesi olmaktadir (Tarim, 2004: 234). Performans degerlendirilmesinde temel
amag, calisanlarin is tanimlarinda ve is analizlerinde saptanan amaglara ne olciide
yaklagtigima iligkin geribildirim alinmasidir. Performans degerleme isleminin
basariyla uygulanabilmesi i¢in Oncelikli olarak is analizi ve is tanimlarimin
yapilmis olmasi gerekmektedir. Isin gerektirdigi ¢alisma kosullari, sorumluluk
derecesi, ustalik ve yeterlilik diizeyi bilinmeksizin performans degerlemesi
isleminin hayata ge¢irilmesi miimkiin degildir (Giiriiz ve Giirel, 2006: 237).

Bu kapsamda performans degerlendirmesinin amaglar asagidaki sekilde
siralanabilir (Calik, 2003: 49; Ozer, 2009: 16):

. Is performans: hakkinda bilgi saglamak,

. Insan kaynaklarma yonelik stratejik veri {iretmek,

o Olumlu degerlendirenleri odiillendirmek, diisiikk performanslilar
ayiklamak, egitimlerini transferlerini ya da disipline edilmelerini saglamak,

o Test degerlendirmelerine yardimei olmak,

. Caliganlar i¢gin uygulamada kullanilacak geri bildirim olusturmak,

. Egitim programlart i¢in hedefler belirlemek,

o Orgiitsel sorunlarim tespitine yardime1 olmak.
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Diger yandan somut olarak mal iireten isletmelerde performans belirleme
amag ve sekilleri bu kadar acik ve net iken hastanelerde performans 6l¢limii veri
saglamada problem yaratan bir konudur. Bununla birlikte hastane ve saglik
kuruluslarinda kar amagli, kar amaci giitmeyen ve miilkiyeti devlete ait kuruluglar
birbirleri ile rekabet halindedirler. Bu organizasyonlar farkli amaglar i¢in rekabet
ettiklerinden, performans degerlendirmek olduk¢a zordur. Bu organizasyonlarin
biitiin tipleri i¢in uygun bir performans 6lgiimii bulmak da oldukga tartigmali bir
konudur  (Goldstein  vd., 2002:67). Ayrica hastane  hizmetlerinin
degerlendirilmesinde temelde klinik oOlgiitler kullanilmaktadir. Ancak bazi
olgiitlerin tiim hastaneler igin uygulanmasi miimkiin olmamaktadir. Ornegin
sezaryen oranini kullanarak bir degerlendirme yapmak, kadin-dogum hastaneleri,
dogum evleri ya da dogum hizmeti de veren hastaneler i¢in uygun olmasina
ragmen, dogum hizmeti vermeyen hastanelerle karsilastirma yapmay1 miimkiin
kilmamaktadir. Benzer durum cerrahi branslarda hizmet veren hastaneler i¢in de
s6z konusudur. Ameliyathane hizmetleri bu tiir hastanelerde daha yogun
olmaktadir (Akbolat ve Isik, 2012: 420).

Performans kriterlerinin belirlenmesindeki zorluklara ragmen Tiirkiye’de
hastanelerle ilgili en 6nemli sorun verimsizliktir. Yatak kullanim oranlarimin
diisiikliigii bunun en belirgin Ornekleridir. Bu durumu yaratan nedenlerden
bazilar ise asagida siralanabilir(Hayran, 1997; Tarim, 2004: 240);

. Hastaneler karmasik yapida dinamik organizasyonlardir.

. Yonetim ve organizasyonlari i¢in gerekli profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmemektedirler.

o Tibbi cihaz, laboratuar malzemelerinde miktar ve kalite eksikligi
sorunu vardir.

o Tedavi masraflarinin 6denme sekli kapasite kullanimin1 da
etkilemektedir.

. Yardimc1 saglik personeli sayisi yeterli degildir.

Verimsizligin nedenlerinden birisi olarak hastanelerin ve saglik insan
giicliniin bolgelere, kurumlara gore dagilimindaki dengesizlik gosterilebilir. Kamu
hastanelerinde kapasite kullanim orani, bir hastanin ortalama kalig giin sayisi,
kaba 6liim hizi, hekim basma poliklinik sayisi, hekim bagina fiili yatak sayisi,
hekim basina fiili hasta giinii, hekim basina teorik hasta giinii, personel basina fiili
hasta giinii ve personel basina teorik hasta giinii degerleri daha yiiksektir. Buna
karsilik yatak devir hizi, yatan hasta orani, hekim basina yatan hasta sayist ve
personel basina yatan hasta sayisi degerleri 6zel hastanelerde daha yliksektir
(Akbolat ve Isik, 2012: 420).

Ozel ve kamu hastaneleri ayrimi bu anlamda 6deneklerin kullanilabilmesi
ve etkin bir yonetim politikasinin uygulanmasinin da gostergesidir. Performans ve
hasta memnuniyet diizeyi agisindan degerlendirildiginde 6zel hastanelerin daha
fazla tercih edildigi, performans diizeylerinin gerek tedavi basar1 diizeyi gerekse
fiziksel ortam anlaminda daha fazla oldugu sOylenebilir. Nihai amag, kamu ve
0zel hastanelerin sektdrde bir arada performans rekabeti anlaminda gorev
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yapmasi, kaliteli ve verimli hizmet {iretmesi ve saglik sektoriinii bir adim daha
Oteye tasimak olmalidir.

I11. SOSYAL GUVENLIK KURUMU(SGK)’NUN PERFORMANSA
BAKIS ACISI

Saglik hizmeti, insanlarin 6nceden deneyiminin olmadigi, bu nedenle de
kiyaslama ve sinama simirliliginin oldugu, genellikle uzun arastirmaya firsat
olmadan hazirliksiz yakalandigi, ancak almasi zorunlu, vazgegilemez bir hizmettir
(Terakye, 2004:8) Bununla birlikte her vatandagin saglik hizmetlerine ulasabilme
imkani ne yazik ki esit diizeyde degildir. Bu noktada iilkeler sosyal devlet ilkesi
kapsaminda, sosyal giivenlik kurumlar1 vasitasiyla vatandaglarina saglik
olanaklarindan esit diizeyde yararlanabilme imkani sunma ¢abasindadir.
Tiirkiye’de ise bilindigi lizere bu gorev 2006 yilindan bu yana Sosyal Giivenlik
Kurumu (SGK) tarafindan icra edilmektedir.

Sosyal giivenlik kapsaminin genisletilmesi ig¢in yapilan diizenlemeler
sonucunda saglik hizmetlerinden yararlanan bireylerin toplam niifusa orani % 96
diizeyine ulagsmistir. (SGK 2013 Yili Performans Programi SGK 2013 Yil
Performans Programi s:25) Bu kapsamda saglik hizmetlerine erisimin arttirtlmasi
ve hizmet kalitesinin yiikseltilmesi saglanarak saglik harcamalarmin etkin ve
verimli hale getirilmesi amaglanmaktadir

Saglik harcamalarinin etkin ve verimli olmasinin yanisira, vatandaslarin
s0z konusu saglik hizmetlerinden tatmin olmasi saglik personelinin performansina
bagli olmaktadir. Tiirkiye’de saglik personelini istihdam eden kurum ve
kuruluslar, saglik hizmetlerinin sunumuyla ve finansmaniyla ilgili iki ayri
kategoriye ayrilmistir. Saglik hizmetlerinin sunumunu yapan birinci kategoride
Saghk Bakanlhgi, Universiteler, Milli Savunma Bakanhigi, Belediyeler, ozel
sektor ve goniilli kuruluslar yer almakta iken hizmetlerin finansmanmiyla ilgili
ikinci kategoride ise Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK), Saglik Bakanligi, Maliye
Bakanligi, 6zel sigorta kuruluslart ve igiincli taraf yonetim kuruluslart yer
almaktadir (http://perweb.firat.edu.tr; Erigim tarihi: 13.05.2013). SGK agisindan
temel hedef hasta memnuniyetine yonelik en iyi saglik hizmetinin en uygun
maliyetlerle saglanmasidir. Saglik hizmetlerinde hasta memnuniyeti, hastalarin
aldiklar1 hizmetten bekledikleri faydalara, hastalarmm katlanmaktan kurtuldugu
kiilfetlere, hizmetten bekledigi performansa, hizmetin sunulusunun sosyo-kiiltiirel
degerlere uygunluguna bagli bir fonksiyondur.

Saglik hizmetlerinin SGK’ ya yiiklemis oldugu finansal yiikten dolay1
biitceden yapilan saglik harcamalarinin artmasi ve karsilagilan finansal sikintilar,
konunun SGK agisindan 6nemli bir boyutunu olusturmaktadir. Konuyla ilgili
yiiriirliige konulan Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu’nda
Sosyal giivenlik sisteminin yasadig1 finansman sorununun, ekonomik gostergeleri
de olumsuz etkiledigi, son yillarda bizzat sosyal giivenlik sisteminin kendisinin
iilke ekonomisinde istikrarsizlik yaratan ana sebeplerden biri haline geldigi
belirtilerek, s6z konusu tasarmin ¢ikis amacinin yasanan bu finans sorununa
¢Oziim getirmeyi hedefledigi ifade edilmektedir (Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglik Sigortas1 Kanunu: 2008).
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Tiim bunlarin sonucu olarak hem hasta memnuniyetinin artirilmasi, hem
ekonomik yiikiin asgari diizeye indirilebilmesi, hem de saglik calisanlarinin
performanslarinin  artirilmasi  amaciyla Tirkiye’deki saglik kuruluslarinda
performansa dayali iicret yonetim sistemi uygulanmaktadir. Bu sistem sabit maag
ve doner sermayeden her saglik personelinin gérevine ve meslegine gére 6denen
sabit licret disinda SGK’nin SUT (Saglik Uygulama Tebligi) paketleri aracilig ile
gelen ve hastalik bagi d6denen tcretlerinin % 50’sinin belli parametrelere gore
dagiimindan olugmaktadir. Bu tip bir performans yonetim sistemini
suiistimallerden korunmak igin teshis ile iligkili gruplar sistemi ile desteklenmesi
gerekmektedir. (Kaptanoglu vd. 2011, s 149). Ote yandan yiiriirliige konulan
performans puani uygulamasi ile hekimin gosterdigi performansa dayali olarak
aldig1 iicret oranmin optimum diizeylere ulastirilmasi hedeflenmektedir. Bu
uygulamaya gore hastanede yapilan her islemin SGK tarafindan belirlenen bir
fiyat1 vardir. Uygulanan islemin fiyati ile s6z konusu islemin performans puani
arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Saglik Uygulama Tebligi’nde
fiyat1 olan bazi iglemlere performans puani verilmezken, fiyati tanimlanmayan
bazi uygulamalara ise ekstra performans puani verilmektedir (Kaptanoglu vd.
2011, s 144).

Odeme bigimi agisindan degerlendirme yapildiginda ise, Tiirkiye’de
saglik hizmetlerinde pahali bir 6deme bicimi olan hizmet basina 6deme
sistemlerinin kullanildigi ancak bunun degistirilmeye calisildigi goriillmektedir.
Degisim, oncelikle maastan “doner sermaye”ye dogru olmustur. Ancak doner
sermayenin de performansa dayali bir 6deme bi¢imi olmasi nedeniyle bu yontem
de aslinda hizmet basina 6demenin degisik bir tiiriidiir. Bu nedenle son yillarda
hazirlanan aile hekimligi reform paketi ile 6ncelikle bu 6deme bi¢iminin hizmet
bagmadan kisi basina oOdemeye dogru degistirilmesi amacglamaktadir.
(http://halksagligiokulu.org/ ; Erisim tarihi: 13.05.2013)

IV. LITERATUR TARAMASI

Daha once de belirtildigi gibi sosyal giivenlik sisteminde performans
analizi, gerek hekimlerin tedavi siireglerine katkisi gerekse hastane isletmelerinin
kamu ve 6zel sektor diizeyinde bagarisini etkilemektedir. Performans siiregleri bu
nedenle hastane isletmeleri igin bircok akademik c¢alismaya konu olmustur.
Asagida performans Ol¢limlerinin akademik olarak incelendigi c¢aligmalara yer
verilmigtir.

Tarcan vd. (2000) calismalarinda farkli siniflara ait 25 hastanede, 360
katilmeinin destegiyle bir anket calismasi yiiriitmiislerdir. Caligmada is yeri
ortamlarinin ¢aligsanlarin performans diizeylerine katkilar1 degerlendirilmis,
hipotez testleri gelistirilmek suretiyle s6zkonusu faktorler incelenmistir. Bu
kapsamda bina konfor diizeyi, binanin yeterliligi, hastane binalarinin miilkiyet
yapist temel hipotez bilesenleri olarak se¢ilmistir. Caligma sonucunda bina konfor
diizeyinin ¢alisanlarin saglik sikayetleri ve bina genel yeterlilik diizeyleri
hakkindaki tutumlarinin agiklanmasinda kullanilabilecegi bulgulanmistir. Ayrica
hastane sahipligi kriterine gore smiflandirilmis hastane gruplarmmin bu tutum
degerleri bakimindan anlamli bir farklilik arz ettigi belirlenmistir. Helvact (2002)
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calismasinda performans yonetimi siirecinde performans degerlendirmenin
Oonemini incelemistir. Calismada performans yoOnetiminin kapsami icinde
performans degerlendirmenin yeri ve orgiitler i¢in dnemi vurgulanmis, klasik ve
modern performans degerlendirme yontemleri 6rneklerle agiklanmaya
caligilmigtir. Calisma sonucunda oOrgiitlerin, isgorenlerin siirekli  egitim
ihtiyaclarini karsilamada, giiclii ve zayif yonlerini ortaya ¢ikarmada, motivasyonu
artirmada etkin performans yonetim uygulamasinin énem arz ettigi vurgulanmis,
yoneticilerin performans yonetimi ilke ve siirecleri konularinda gerekli ve yeterli
bilgi, beceriye sahip olmalarinin kaginilmaz oldugu belirtilmistir.

Tarim (2004) calismasinda saglik organizasyonlarinda performans 6l¢me
ve dengeli puan cetveli’ni (balance score card) incelemistir. Caligmada saglik
hizmetlerinde dengeli puan cetvelinin gelistirilme asamalar1 ayrintili olarak
incelenmis, saglik sektoriinde dengeli puan cetvelinin kullanim alanlarina iliskin
ornekler gelistirilmistir. Calisma sonucunda dengeli puan cetvelinin sadece
iretim isletmelerinde degil, saglik sektorii gibi hizmet isletmelerinde de
kullanilabilecegi, bu amagla hastanenin stratejik hedeflerinin belirlenmesi, vizyon
ve misyon tanimlamasi yapilmasi, tim g¢alisanlarin egitim eksikliklerinin
tamamlanmasi ve performans boyutlarinin ve dl¢lim kriterlerinin tespit edilmesi
gerektigi vurgulanmustir.

Bilgin (2007) calismasinda kamuda olgiilebilir denetime hazirlik olarak
inceledigi performans ydnetimini sadece kamu isletmeleri i¢in incelemistir. Bu
kapsamda kamu yonetiminde performans yonetiminin amaglari, kamu performans
yonetim kriterleri, kamu performans yOnetim siiregleri incelenmis, performans
planlamasi, performans degerleme, performans gelistirme gibi kavramlar agamali
olarak degerlendirilmistir. Kamuda performans yonetimi Olgiitlerinin de
degerlendirildigi ¢aligmada kamu performans yoOnetimi c¢esitlerine de yer
verilmistir.

Ozer (2009) c¢alismasinda performans yonetimi uygulamalarinda
performansin 6l¢iimii ve degerlendirilmesini incelemistir. Calisma kapsaminda
performans kavrami ayrintili olarak incelenmis, performans yd&netimi
uygulamalarina yer verilerek, performans dl¢limii konusunda genis bir literatiir
taramasina yer verilmistir. Performans denetimi ve performans degerlendirilmesi
konusunda c¢esitli goriis ve Oneriler gelistirilen ¢caligmada Tiirk kamu yonetiminde
performans yonetimi uygulamalarina da yer verilmistir. Caligma sonucunda tiim
kamu kurumlarinin uygulayacagi tek tip performans degerlendirme formlarmin
hazirlanmasi gerektigi, formlarin uygulanmamasi durumda 6nemli yaptirimlarin
getirilmesi gerektigi ve siirecin hesap verebilirlik- sorumluluk — saydamlik
olgiitleri icerisinde yiiriitiilmesi gerektigi dnerilmistir.

Eraslan ve Tozlu (2011) calismalarinda kamu yonetiminde performansa
dayali iicret sistemini incelemiglerdir. Bu amacla caligmada kamu y&netiminin
personel yapist ve degerlendirme sisteminin tarihsel gelisimi incelenmis ve
performans sisteminin uygulanabilirligi tartisilmistir. Ayrica bu kapsamda
performansa dayali bir {icret sistemi olusturulurken is ortamindaki calisma
bariginin bozulmamasi, ¢alisma gruplart aracilifiyla yon tayin edilmesi, objektif
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ve adil kriterlerin belirlenmesi, kurumlarin kendi i¢ isleyislerine uygun modeller
olusturmalarinin saglanmasi gibi hususlara deginilmistir. Caligmada sistemin
isleyisinin daha saglikli olmasi i¢in mevcut personel degerlendirme sistemlerinin
analizlerinin yapilmas: gerektigi vurgulanmis, oOzellikle Tirkiye’de kamu
kuruluslarinda uygulanmakta olan az sayidaki performans degerlendirme
sistemlerine iliskin g¢esitli degerlendirme raporlari hazirlanmast gerektigi
belirtilmistir.

Akbolat ve Isik (2012) caligmalarinda hastane isletmelerinde rekabet
stratejileri ve performans konusunu ele almislardir. Caligma kapsaminda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan hastanelerin rekabet stratejileri incelenmis, rekabet
stratejileri ile performanslart arasindaki iligkinin varligi aragtirillmigtir. Calismada
anket yontemi tercih edilmis, Saglik Bakanligi 2007 Yili Yatakli Tedavi
Kurumlar Istatistik Yillig1 kullanilmistir. 165 hastanede yapilan anket calismasi
sonucunda saglik sektoriine giriste en Onemli engellerin giris maliyetlerinin
yiiksek olmasi ve yasal diizenlemeler oldugu bulgulanmistir. Bununla birlikte
hastane yoneticilerinin yeni hizmet alanlaria girerken rakiplerinin pozisyonlarini
dikkate aldiklari, 6zel hastaneler basta olmak iizere tiim hastanelerin farklilagsma
stratejileri izledikleri ¢aligmanin ilgi g¢ekici bir sonucudur. Rekabet stratejileri
uygulayan hastanelerin performanslarinin uygulamayan hastanelere gore daha
fazla oldugu, miilkiyet bi¢ciminin de performans iizerinde etkili oldugu ¢alismanin
diger ilgi ¢ekici sonuglari arasindadir.

Akcakaya (2012) calismasinda kamu yonetimi performans sisteminde
karsilagilan sorunlari ele almigtir. Bu kapsamda performans yonetimi kavramini
ayritili olarak incelemis, performans kavraminin boyutlarmi degerlendirmistir.
Performans yonetiminin amaclariin ve performans gostergelerinin de ele alindigi
calismada kamu ydnetiminde performans kriterleri de degerlendirilmistir.

I UYGULAMA

a- Arastirmanin Amaci

Calismada ikinci basamak saglik tesislerinde gorev yapan hekimlerin net
performans puanlarmin karsilagtirmali olarak hesaplanmasi amacglanmigtir. Bu
amagla ikinci basamak saglik tesisi olarak secilen bir hastane isletmesinde
01.03.2013-31.03.2013 donemi i¢in ¢alisan hekimlerin net performans puanlari ve
bu puanlara dayali ek 6demeleri gercek veriler {izerinden hesaplanmustir.

b- Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda ikinci basamak saglik hizmetleri dahili ve cerrahi
branglarda gorev yapan 17 hekime iliskin net performans puanlar1 14.02.2013
tarith ve 28559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirkiye Kamu Hastaneleri
Kurumuna Bagli Saglik Tesislerinde Gorevli Personele Ek Odeme Yapilmasina
Dair Yonetmelik ve 24.03.2013 Tarih 28597 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Saglik Uygulama Tebligi esas alinarak hesaplanmigtir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda elde edilen performans puanlart dahili ve cerrahi branglar igin
karsilagtirmali olarak degerlendirilmis, performansa katkis1 yiiksek olan birimler
belirlenmistir.
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Mesai i¢i ¢aligan personelin net performans puanlar1 14.02.2013 tarih ve
28559 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Tirkiye Kamu Hastaneleri Kurumuna
Bagli Saglik Tesislerinde Gorevli Personele Ek Odeme Yapilmasina Dair
Yonetmelik ve 24.03.2013 Tarih 28597 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Saglik
Uygulama Tebligi’ne gore asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

o 1 Adim: Tabip muayene ve girisimsel islemler puani bulunan
uzman tabip, tabip, uzman dis tabibi ve dis tabipleri net performans puani =
(Tabip muayene ve girisimsel islemler puani x Hizmet alani-kadro unvan
katsayis1) + Bilimsel ¢aligma destek puani1 + (Ek puan x Mesai igi aktif ¢aligilan
giin katsayisi) seklinde hesaplanir.

o 2. Adim: Tim doktorlarin performans puanlar1 toplanarak,
hastaneye ait net performans puani bulunur, ardindan bulunan deger hastane
personele sayisina bollinerek, doneme iliskin hastanenin personele ek ddeme
katsayist bulunur. Ek Odeme katsayisi, hekimin net performansiyla garpilarak,
hekimin performansa dayali alacagi ek 6deme hesaplanir.

. 3. Adim: Ikinci adimda hesaplanan tutar ile birim performans
katsayis1 carpilarak d6demeye esas tutar hesaplanir. Birim performans puaninin
hesaplanmasi ise agsagidaki adimlara gore gergeklestirilir:

a. Ameliyat ve girigimsel igslem puant orani: Cerrahi branglarda
gbrev yapan her bir uzman tabip tarafindan girisimsel islemler listesinde yer alan
Al, A2, A3, B, C ve D grubu ameliyat ve girisimlerden o dénem elde edilen
toplam puanin, tabip muayene ve girisimsel islemler puanina orani hesaplanir.

b. Cerrahi brans birim performans katsayisi: Ameliyat ve girisimsel
islem puani oranina karsilik gelen ve (0,85) ila (1) arasinda degisen katsayi
hesaplanir.

C. Vizit puant orani: Dahili branglarda gorev yapan her bir uzman
tabip tarafindan servislerde ve yogun bakim iinitelerinde gergeklestirilen vizit
puanlarindan o dénem elde edilen toplam puanin, tabip muayene ve girisimsel
islemler puanina oran1 hesaplanir.

d. Dahili brans birim performans katsayisi: Vizit puani oranina
karsilik gelen ve (0,85) ila (1) arasinda degisen katsay1 hesaplanir.

. 4. Adim: Odemeye esas tutardan sabit tutar ¢ikarilir.

. 5. Adim: Doner sermaye sabit ddeme mahsuplagtirmasinin
ardindan kesintiler ¢ikarilir.

c- Arastirmanin Veri Seti

Calisma kapsaminda ikinci basamak saglik tesisi olarak faaliyet gosteren
bir saglik isletmesinin temel faaliyet alanlar1 arastirmanin veri setini
olusturmaktadir. Bu baglamda 17 adet birim ve bu birimlerde goérev yapan uzman
hekimlerin 01.03.2013-31.03.2013 déneminde inceledikleri ayakta ve yatan hasta
sayilari, operasyon sayilari, unvan katsayilari, caligma giin sayilari, girisimsel
islemler puanlari, ihale satin alma puanlari, bilimsel destek puanlari veri seti
kapsaminda ele alinmistir. Caligmada kullanilan ikinci basamak saglik
hizmetlerinde incelenen branglar Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Ikinci Basamak Saglik Hizmetlerinde incelenen Branslar

CERRAHI BILiM DALLARI DAHILI BILIM DALLARI
Ortopedi ve Travmatoloji Gogiis Hastaliklart
Norosiriirji Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon
Genel Cerrahi I¢ Hastaliklar1
Uroloji Néroloji
Go6z Hastaliklar1 Ruh ve Sinir Hastaliklar1
Kbb Hastaliklar1 Gastroentoroloji
Kadin Hastaliklar1 ve Dogum Kardiyoloji
Dermatoloji

Cocuk Saglig1 ve Hastaliklar
Acil Servis

Caligmada kullanilan ikinci basamak saglik hizmetlerinde hekimlerin net
performans bilesenleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Ikinci Basamak Saglik Hizmetlerinde Hekimlerin Net Performans

Bilesenleri
Uzman Tabip Brans1 Bilimsel Destek Puani
Unvan Katsayisi Net Performans Puani
Tavan Unvan Katsayisi Hesaplanan Tutar

Calisma Giinii Tavan Tutar

Aktif Giin Calisma Giin Katsayis1 Odemeye Esas Tutar

Birim Performans Katsayisi Déner Sermaye Sabit Odemeden Mahsup

Girisimsel Islemler Puan Kalan Tutar

[hale Satin Alma Puani
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a- Veri Analizi

Tablo 3: Ikinci Basamak Saglik Hizmetlerinde Hekim Branslar1 Bazinda
Muayene Sayisi, Muayene Puani, Ameliyat Sayisi, Ameliyat Puani ve Toplam

Puan
. ___________________________________________________________________________|
Muayene Muayene Ameliyat Ameliyat Toplam

Cerrahi Branslar Sayis1 Puam Sayis1 Puam Puan
Ortopedi ve Travmatoloji 886 18754 534 15987 34741
Norosirtirji 632 13251 292 6913 20164
Uroloji 311 6531 4 265 6796
Goz Hastaliklari 915 19454 244 8340 27794
Kadin Hastaliklar1 ve Dogum 637 14349 779 20441 34790
Genel Cerrahi 375 7929 438 20835 28764
Kbb Hastaliklar1 747 15828 815 19438 35266
Diger Diger

Muayene  Muayene Tetkik Tetkik Toplam
Dahili Branslar Sayis1 Puam Sayisi puam Puan
Ruh ve Sinir Hastaliklar1 818 18906 500 12375 31281
Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon 758 15918 6873 16254 32172
Kardiyoloji 654 13757 872 12426 26183
Dermatoloji 672 14266 40 1070 15336
Gogiis Hastaliklart 530 11130 668 2691 13821
I¢ Hastaliklart 1083 22743 2883 9933 32676
Noroloji 577 12117 126 639 12756
Cocuk Saglig1 ve Hastaliklari 699 19965 601 2488 22453
Gastroentoroloji 434 14814 611 11513 26327
Acil Servis 520 10920 618 1344 12264

Tablo 3’te ikinci basamak saglik hizmetlerinde hekim branslar1 bazinda
muayene sayisl, muayene puani, ameliyat sayisi, ameliyat puani ve toplam
puanlar1 verilmistir. Tablo 3’e gore cerrahi branglarda en yiiksek muayene sayisi
g6z hastaliklari, en diisik muayene sayisi ise genel cerrahi branglarinda
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goriilmektedir. Dahili branslarda ise en yiliksek muayene sayisi i¢ hastaliklarinda,
en diisiik muayene sayisi ise acil servis branslarinda goriilmektedir. Ameliyat
sayis1 bakimindan degerlendirildiginde ise en yiliksek ameliyat sayisi cerrahi
branglarda KBB hastaliklarinda, en diisiik ameliyat sayisi ise iiroloji bransinda
goriilmektedir. Dahili branglarda ise diger tetkikler kapsaminda en yiiksek sayiya
fizik tedavi ve rehabilitasyon bransinda, en disiik diger tetkik sayisi ise
dermatoloji branginda goriilmektedir.

Tablo 4: Ikinci Basamak Saglik Tesisi Olarak Segilen Hastaneye Ait Net
Performans Puani
Hastanede Calisan Toplam Personel

Sayist 192
Donem Ek Odeme Katsayisi 0,099701
Toplam Girigimsel Puan 923.683,00
Toplam Net Performans Puani 3.811.412,54
Hastane Hizmet Puan Ortalamasi 23.243,16

Tablo 4’e gore hastane hizmet puan ortalamasi, hastanede calisan kisi
sayisinin 192 olmasi nedeniyle, 23.243,16 olarak bulunmustur.

Donem ek odeme katsayist hastane isletmelerinde 1 iizerinden
degerlendirildiginde, s6z konusu saglik tesisi i¢in 0,099701 ek 6deme katsayisinin
yetersiz oldugu, personel sayisinin fazla olmasina ragmen, tetkik ve tedavi edilen
hasta sayisinin yetersiz oldugu bu anlamda hastanenin verimli g¢aligmadigi
sOylenebilir. Bu durumu yaratan temel nedenler olarak hastanenin bulundugu
bolge, bolgedeki niifus hareketliligi, performansa tabi olmayan hekim disi
personelin uygulamalari sayilabilir.
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Tablo 5: 01.03.2013 /31.03.2013 Déneminde Ikinci Basamak Saglik Tesislerinde
Cerrahi ve Dahili Branslarda Performansa Dayali Ek Odeme Sonuglari
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2, 17,130, 0,0, |26.16 ] 1.12 | 0,0 | 66.54 | 6.63 | 11.41 | 5.63 | 2.34 | 3.28 | 682, | 2.60
xarivorosi | 50 [ 00| 00 |97 (85| 800 | 467 | 0 | 467 | 457 | 2.24 | 938 | 9.86 | 9,52 | 87 | 6,65
2, (7, 2270, [0, [ 1533 [ oo | 0.0 | 3834 [ 382 [ 1194 [ 3.74 [ 234 [ 139 [ 322, | 1.07
permaToLosi | 50 | 00| 00 | 71|98 | 6,00 | 0 | 000 | 254|956 |609]986]623] 16 | 407
2, |7, 131, 1, | 1, | 27.79 | 3.48 | 750 | 73.72 | 7.35 | 11.46 | 7.35 | 2.34 | 5.00 | 1.03 | 3.96
coznasTaukLars | 50 | 00 | 00 [ 00 | 00| 4,00 | 6,47 | .00 | 1.47 [ 0,00 | 1,10 | 0,10 | 9.86 | 0.24 | 8,00 | 2,24
_KADIN 2 | 7, |31, | 1, | 1, | 3479 | 1.16 | 0,0 | 88.13 | 8.78 | 11.94 | 8.78 | 2.34 | 6.43 | 1.55 | 4.88
AT 150 | 00| 00 |00 | 00| 0,00 | 2,16 | 0 | 7,06 | 7.36 | 9,56 | 7,36 | 9.86 | 7,50 | 4,30 | 3,20
oS 2,17, [3L | 1, | 1, | 1382 | 1.16 | 0,0 | 47.64 | 475 | 11.94 | 4.75 | 2.34 | 2.40 | 498, | 1.90
nastaLkLart | 50 |00 ] 00 |00 | 00| 1,00 | 2,16 | 0 | 847 | 0,60 | 9,56 | 0,60 | 9,86 | 0,74 | 37 | 237
2, | 7, |31, | 1, | 1, [ 2875 | 3.48 | 0,0 | 7537 | 7.51 | 11.94 | 7.51 | 2.34 | 5.16 | 1.07 | 4.09
ceneLcerrani | 50 |00 ] 00 |00 | 00| 5,00 | 647 | 0 | 3,97 | 486 | 956 | 4,86 | 9,86 | 5,00 | 2,20 | 2,80
2, | 7, |35, 1, | 1, [ 3263 | 2.32 | 0,0 | 83.90 | 836 | 11.94 | 8.36 | 2.34 | 6.01 | 1.28 | 4.72
icHastaLikiart | 50 |00 | 00 |00 | 00| 400 | 432 | 0 | 932 | 584 | 9,56 | 5.84 | 9.86 | 5.98 | 9,77 | 6,21
2, (7, 3L L [0, [1275 [ 500 | 0.0 | 3189 [ 317 [ 1194 [ 270 [ 234 | 352, [ 73,2 | 279,
NOROLOJI 50 | 00| 00 |00]85] 6,00 | 0 | 000 | 946 | 956 | 255|986 | 69 | 2 | 47
2, (7, 3L [ L [ 1, [3524 ] g0 | 0.0 | 11| 878 [ 1194 [ 8.78 [ 234 [ 643 | 1.60 | 483
xeB nastaLikiart | 50 | 00| 00 [ 00|00 | 500 | & 0 | 250 | 490 | 9,56 | 490 | 9.86 | 5,04 | 2,07 | 2,97
cocursacuicive | 2 | 7 |30 | L | L | 2245 [ 348 [ 0.0 [59.61 | 5.94 [ 1194 | 5.94 [ 234 | 3.59 | 746, | 2.84
astaLikLArl | 50 |00 ] 00 [ 00|00 3,00 | 647 | 0 | 897 | 407 | 9,56 | 407 | 9,86 | 421 | 12 | 8,09
CASTROENTOROLOS | 3+ | 7> | 275 | 0, | 0, [2632 [ 1.0T | 0,0 | 79.99 | 7.97 | 11.94 | 7.81 | 2.34 | 5.46 | 130 | 4.16
TovanpaL uzaty . | 00 00| 00 |97 98| 7,00 | 2,20 | 0 | 320 | 540 | 9,56 | 5,89 | 9.86 | 6,03 | 0,80 | 5,23
L5 |31, ] 1, [0 [1226] 232 ] 00 | 1949 | 1.94 | 7.261 | 1.90 | 1.82 | 79,8 | 16,5 | 632
aciLservis | 40 [ 00| 00 00|98 | 400 | 432 0 | 392 | 356 | 00 | 469 |486| 3 | 8 | 5
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Tablo 5’e gore 01.03.2013 /31.03.2013 Doneminde Ikinci Basamak
Saglik Tesislerinde Cerrahi ve Dahili Branslarda Performansa Dayali Ek Odeme
Sonuglar1 incelendiginde; performansa dayali en yiiksek iicretin Ortopedi ve
Travmatoloji bilim dalinda olustugu, en diisiik iicretin ise Acil Servis bilim
dalinda ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. Ortopedi ve Travmatoloji bilim dalinda 3,
Acil Servis’te ise (nobet esasina dayali olarak) ortalama 6 -7 hekimin gorev
yaptigr bilindiginden sdzkonusu acil servis biriminde ciddi &nlemlerin
almmasinin gerekli oldugu sdylenebilir. Bu anlamda acil servis departmanina ait
harcamalarin kisilmasi, bu birimin hastane igerisinde Olgeginin diigiiriilmesi
gerektigi, hekim sayisinin azaltilarak diger birimlere ya da diger hastanelere
yonlendirilmesi performansi artirici eylemler olacaktir. Noroloji, Dermatoloji acil
servis hekimlerinin yonlendirilebilecegi temel bilim dallar1 olarak izlenmektedir.

Bununla birlikte Uroloji bilim dali ise performansa dayali ek &deme
alamamaktadir. Bunun temel nedeni olarak cerrahi bilim dali olmasina ragmen
tiroloji alaninda hastanede operasyon sayisinin diisiik olmasi gosterilmektedir.
Acil servis hizmetlerinde ortaya ¢ikan harcamalarin, iroloji  servisi
operasyonlarina kanalize edilmesi, hastane performans puanmni artiracak bu
anlamda iiroloji biriminin de performansa katkisi ortaya cikacaktir. Ozellikle
ikinci basamak saglik tesislerinde operasyonel islemlere iligskin yeterince teknik
olanagin bulunmadig: bilindiginden hastane yoneticileri tarafindan sézkonusu
birime biitce icerisinde agirlik verilmesi gerekmektedir.

VI. SONUC VE ONERILER

Saglik hizmetleri devletin temel gorevleri arasinda dnemli bir pay alarak,
bireylere toplumun birer pargasit oldugunun hissettirilmesini saglamaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde geng niifusun yaslanma egilimine girdigi
disiiniildiigiinde hekimlerin ve saglik kuruluslarinin 6nemi bir kez daha
anlagilacaktir. Bu anlamda diinyada genel bir trend olarak saglik hizmetlerinde
yeniden yapilanma siireci yasanmakta, gelismis ilkelerdeki saglik alt yapisi,
gelismekte olan iilkelere taginmaktadir.

Bu calismada ikinci basamak saglik hizmeti veren bir saglik tesisi i¢in
performansa dayali {icretlendirme sistemi incelenmis, giincel veriler {izerinden
birim bazinda performansa dayali iicretler ile hastane performans puanlar
hesaplanmigtir. Dahili ve cerrahi branglar kapsaminda yapilan hesaplamalarda
Ozellikle cerrahi branglar i¢in yeterli olanaklarin saglanamamasi nedeniyle
performans katkis1 goriillmemekle birlikte bu birimlerin diger verimsiz alanlardaki
hekim personel ile desteklenmesi gerektigi belirlenmistir. Ote yandan hastane
biitgesi igerisinde onemli bir harcama kalemi olmasi nedeniyle, operasyonel
islemlerin sayisimin azaltilmast hastane performans puanimi digiirmekte,
performans diizeyi yiiksek olan birimler de bu durumdan zarar gérmektedir.

Ozetle saglik harcamalarini en etkin sekilde yapip fayda-maliyet oranini
en iyi diizeylere ¢cekmek acisindan saglikta performans ve performansa gore
0deme uygulamalari, SGK’ nin en énemli sorunu olan mali a¢igin hem sebebi
hem de sonucu olmustur. Bu sebeple saglikta calisan personel performansini en
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st diizeyde tutabilecek sistemler gelistirmeli, bu performansi en asgari diizeyde
maliyetlerle karsilayabilecek etkin uygulamalar yiiriirliige konulmalidir.
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Tiirkiye’de Mali Yerellesmenin Boyutlari ve Olciimii
Uzerine Bir Degerlendirme

Yrd. Doc. Dr. Harun YUKSEL
Fatih Universitesi, L.LB.F. Ekonomi Boliimii, ISTANBUL

OZET

Kamusal hizmetlerin ve gelir kaynaklarinin yerel yonetimlere aktarilmast ve bu sayede de
hizmetlerin daha ¢ok halka yakin yénetimler tarafindan daha az maliyetli gerceklestirilmesi fikri
son yillarda énemini arttirmistir. Yerellesmenin bir boyutu olan mali yerellesme ile de yerel yonetim
birimlerinin mali ozerkliginin artirilmas1 amacglanmaktadr. Harcama fonksiyonlarmmin ve gelir
kaynaklarimin daha alt yonetim birimlerine yeniden boliisiimii siirecini ifade eden mali yerellegme,
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler icin kamu reform siirecinin bir par¢asi olmustur. Mali
yerellesmenin, yerel yonetim birimlerinin ozerkliklerini artirmasiyla birlikte hizmetlerin sunumunda
etkinligi de artirdigi artik bilinmektedir. Bu sayede hem yerel diizeyde hem makro diizeyde de
ekonomik biiyiimeye de katki sagladigi goriilmektedir. Ekonomik faydalarmin yaminda, mali
yerellesmenin ayni zamanda hesap verilebilirligi ve seffafligi da arttirmaktadir. Ulkemiz agisindan
konuyu ele aldigimizda, genel biitge harcamalari icindeki yerel harcamalarda, yerel harcamalarin
milli gelir icindeki payina gore daha fazla artis gosterdigi goriilmektedir. Ortalama % 10 olan bu
oran, mali yerellesme diizeyi olarak degerlendirildiginde, diger iilkelere gore halen diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu calismada ilk once mali yerellesme ve olgiimii hakkinda genel bir cergeve
¢izildikten sonra, iilkemiz i¢in yerel ve bolgesel diizeyde mali yerellesmenin boyutlari belirtilecektir.

Anahtar Kelimeler: Mali yerellesme, Tiirkiye, Mali Ozerklik.

JEL Siniflamasi: H79, H30, H70.

An Analysis of the Extent and Measurement of Fiscal
Decentralization in Turkey

ABSTRACT

In recent years, a growing number of countries around the world are assigning revenue
sources and expenditure functions from central government to the lower levels of governments in
terms of fiscal decentralization programs. This is because of the argument that sub-national
governments are closer to the people and hence better programmed and ready to give the right
services according to the local preferences at lower costs. Fiscal decentralization, as a part of
public reform programs in developed and developing countries, aims to improve the autonomy of
local governments. It is also known that fiscal decentralization enhances the effectiveness of
provision of public services. Thus, it also contributes the economic growth at local and macro level
through the enhancement of accountability and transparency of public services. Fiscal
decentralization in Turkey, local expenditures as a percentage of total expenditures, remains low
according to the developed and developing countries. This study tends to explore the extent of fiscal
decentralization and its measurement firstly, and then will give the aspects of fiscal decentralization
of Turkey at local and regional level.

Key Words: Fiscal Decentralization, Turkey, Fiscal Autonomy.

JEL Classification: H79, H30, H70.
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GIRIS

Toplum i¢in gerekli olan kamu mal ve hizmetlerinin merkezi yonetim ve
yerel yonetimler tarafindan yiiriitiilmesi, dogal olarak yonetimler arasi iliskilerin
olusmasina neden olmaktadir. Bu iligkilerin diizenlenirken de rasyonel ilkeler goz
onilinde tutulmalidir. Bu bakimdan yonetimler arasit mali iligkiler seffaf ve agik
olmalidir. Bu iliskiler yoOnetimler arasi mali uyumu, yOnetimlerin hesap
verilebilirligini ve bolgeler arasi esitligi desteklemelidir. Aksi halde, iktisadi
bakimdan kaynaklarm optimum kullanilmamasina, yonetim bakimindan da yetki
sorumluluklarinin ¢atigmasina sebep oldugu belirtilmektedir.

Yonetimler arasi mali iligkilerde zamana bagli olarak ¢esitli gelismeler ve
yeni egilimler ortaya ¢ikmakta ve bu yeni gelismeler gergevesinde birgok iilke
yonetimler aras1 mali iliskilerini diizenleme seklini degistirmektedir. Son yillarda
da kamusal hizmetlerin ve gelir kaynaklarinin yerel yonetimlere aktarilmasi ve bu
sayede de hizmetlerin daha ¢ok halka yakin yonetimler tarafindan
gerceklestirilmesi fikri yaygin hale gelmistir. Bunun icin gelirlerin paylagimi
yonetim birimlerinin sunacaklari hizmetlere gore belirlenmesi gerekliligi
unutulmamalidir. Bu tiir bir 6lgiit dikkate alinmazsa bazi yerel yodnetimler
gereginden fazla gelire sahip olacak ve dolayisiyla kaynaklarin israfi ve ekonomik
etkinsizlik ortaya g¢ikacaktir. Bunun yaninda, bazi yerel yonetimler de yeterli
kaynaga sahip olamadigindan temel kamu hizmetlerini yerine getiremeyecek ve
bundan dolay1 da o bdlge vatandaslar1 sikinti ¢ekeceklerdir. Bu nedenledir ki,
gelirlerin boliisiimii, hizmetlerin boliisiimii, bor¢lanma ve transferler yonetimler
arast mali iliskilerde birbirini tamamlayict bir nitelik gostermektedir. Kaynak
dagiliminda etkinlik saglamak ig¢in bu dort ana unsuru Dbirbiriyle iyi
iligkilendirilmelidir. Ancak bu sekilde yoOnetimler arasi etkin bir sistem
gerceklestirilebilir.

Gelisen ve degisen teknoloji ile birlikte toplumda yasayan vatandaglarin
talepleri de degismekte ve artmaktadir. Bu gelismeler paralelinde, vatandaslarin
kamu mal ve hizmet talebindeki degisiklikleri de en verimli ve etkin bir sekilde
yerel yonetim birimleri cevap verebilmektedir. Bu yilizden giliniimiizde yerel
yonetimlerin mal ve hizmet sunumunda etkinligi ve 6nemi giderek artmaktadir.
Ulkeler bu gelismeler dogrultusunda kamu reform ¢alismalar1 diizenleyerek mali
yerellesme ile yerel yonetim birimlerinin mali 6zerkliklerini artirmaktadirlar.
Buna paralel olarak, mali yerellesmenin ekonomik etkinligi artirdigi yoniindeki
teorideki Ongoriiler de mali yerellesmenin gilinlimiizde daha fazla tartigilir hale
gelmesindeki 6nemli sebeplerden biridir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu son yillarda yasadigi ekonomik
istikrarsizlik, yetersiz bilylime ve etkin olmayan yonetim sekli gibi sorunlarini
asmada mali yerellesmeyi bir ¢ikar yol olarak gormektedirler (Bird ve
Vaillancourt, 1998: 1). Mali yerellesme ile birlikte hesap verilebilirligin arttig1,
O0denen vergiler baglaminda se¢ilmiglerin daha sorumlu olduklari, vatandaglar
bakimindan da 6dedikleri vergilerin karsiliginda aldiklar1 hizmetlere daha duyarl
olduklar1 soOylenebilir (Giiner, 2005: 220-221). Mali sorumluluklarin yerel
yonetimlere aktarilmasiin getirecegi bu faydalar sonucu hizmet sunumundaki
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etkinlik artacaktir. Bunun yaninda, ilgili kamu hizmetinin ve malmin
sunumundaki bilgi ve islem maliyetlerinde de azalma olacaktir. Bu getirileri
sayesinde mali yerellesmenin kamu sektoriiniin performansini  arttiracak
potansiyele sahip oldugu ifade edilmektedir (Oates, 1999: 1120).

I. MALi YERELLESME

Mali yerellesme genel itibariyle yerel ekonomik faaliyetler i¢in yerel
yonetimlere yetki verilmesi islemidir. Bu islem degisik yonetim birimlerinin mali
sorumluluklarinin tanimlanmasini icermektedir. Ayrica mali yerellesme, hizmet
sunumuna yardimer olacak mali ara¢ ve yontemlerden olusmaktadir.' Bir baska
tanima gore mali yerellesme, karar alma yetkisinin alt yonetim birimlerine devri
olarak ifade edilmektedir (Akai ve Sakata, 2002: 93-94). Hesap verilebilirlik ile
birlestirilmis yetkinin yerel yonetim birimlerine transferinin de yerel yonetimlerin
gelirlerini artiracagi ve bu sayede harcamalarini kanuni smirlar ¢ergevesinde
degisik hizmetlere de yoneltilebilecegi ifade edilmektedir (Thiessen, 2001: 4).
Mali yerellesmenin, yerel yonetim birimlerinin gelir ve harcama o6zerkligini
artirarak vatandaslarin mal ve hizmet sunumu taleplerine daha esnek ve etkin
cevap verme olanagi getirmektedir.

Mali yerellesme, kamu hizmetlerinin degisik yonetim kademelerindeki
sunumuyla ilgili karar alma ozerkliginin derecesini ifade etmektedir (Kwon,
2003: 5). Diger bir ifadeyle, vergi koyma ve harcama giiglerinin yerel yonetimlere
devri olarak tanimlanabilecek mali yerellesme, c¢ogu gelisen iilkeler igin
giiniimiizde 6nemli bir konu haline gelmistir. Mali yerellesme, mali karar alma
giiciiniin ve hizmet sorumluluklarinin merkezi yonetim disinda kalan alt yonetim
birimlerine tahsisini ifade eden siireci agiklamaktadir (Fjeldstad, 2001: 1). Son
yillarda bu siiregle ilgili diinya capindaki gelismeler, bir¢ok iilkeyi etkilemis ve bu
iilkeler anayasa ve yasalarinda yaptiklart degisiklikler ile bu ydnde ©Snemli
gelismeler kaydetmiglerdir. Bu agidan baktigimizda, giiniimiizde mali yerellesme
gelismekte olan iilkelerde popiiler bir terim olarak ele alinirken, mali yerellesme
ile ayn1 kapsamda “ydnetimler aras1 mali iliskiler” ve “mali federalizm” ifadeleri
de kullanilmaktadir.

Mali yerellesme, birbiriyle iligkili iki kavrami igermektedir. Bunlar, (a)
harcama sorumluluklarinin ve gelir kaynaklarinin yonetim kademeleri (merkezi-
yerel) arast dagilimi ve (b) yerel yonetimlere verilen kendi harcama ve gelirlerini
belirleme yetkisinin boyutudur (Giiner, 2005: 221). Bu iki unsur mali
yerellesmenin etkinligini ve giiciinli gdsteren onemli gostergelerdir.

Davey (2004)’e gore mali yerellesmeyle ilgili yerel yonetimlerdeki bu
gii¢ ve sorumluluk;

- ne kadar ve ne boyutta kamu hizmeti sunduklarina,

- bu sorumluluklarinin gelirleriyle ne kadar orantili olup olmadigina,

- biit¢elerini hazirlamada ne kadar 6zerk olduklarina,

- kendi vergi ve harg oranlarini belirlemelerine, baglidir.

! Bkz. R. M. Bird, R. D. Ebel, ve C. 1. Wallich, (Eds). Decentralization of the Socialist State.
Washington D.C.: World Bank, 1995, s.17.
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Harcama fonksiyonlarinin ve gelir kaynaklarmin yerel yoOnetimlere
devrini ifade eden mali yerellesme, hem gelismis ve hem de gelismekte olan
iilkelerde ag¢ik bir hiikiimet politikast egilimi olmustur. Mali yerellesmenin
giinlimiizde artan popiilaritesi de bu konunun yerel ydnetimlere getirecegi
ekonomik faydalarmin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ekonomik faydalarin
da, yerel yonetimlerin kendi sinirlar1 i¢indeki demografik o6zellikler hakkinda
merkezi yonetime gore daha fazla bilgi sahibi olmasindan kaynaklandig: ifade
edilmektedir. Bu yiizden de yerel yonetimlerin kamu kaynaklarin1 daha etkili ve
verimli kullanabilecekleri goriisli teoride hakim olmustur. Bu konudaki dnciil ve
etkin goriis ise, mali yerellesmenin kamu hizmetlerinin sunumundaki etkinligi
artirdigindan dolay1 ekonomik performansi artirdigidir (Oates, 1999: 1123-1124).
Ekonomik faydalarinin yaninda, mali yerellesmenin ayni zamanda hesap
verilebilirligi ve seffaflig1 artirabileceginden s6z edilmektedir. Clinkii vatandaslar
kendi smuirlart igerisindeki yerel idarecilerinin yonetim davraniglarii daha
yakindan takip edebilmektedirler. Yeniden secilebilme olasiligini yiiksek tutmak
icin yerel idareciler de olabildigince etkin ve yerel taleplerle orantili hizmet
sunmak zorunda kalmaktadirlar. Ozellikle se¢cim dénemine yakin zamanlarda,
yerel idarecilerin mal ve hizmet sunumlarindaki etkinliklerinin ve
verimliliklerinin en yiiksek seviyede oldugu belirtilmektedir.?

Mali yerellesmenin faydali oldugunu savunan goriislerin ¢ikis noktalari
asagidaki gibidir (Neyapti, 2005: 435):

i)  Yerel yonetim birimlerinin yerel tercihleri daha iyi bilmelerinden
dolay1r harcamalarin yerellesmesi kamu sektoriiniin  ekonomik verimliligini
artiracaktir. Bdylece tekdiize hizmet sunumunu engelleyerek vatandaglarin
tercihlerine gore sunum gergeklesebilecektir.

ii) Mali yerellesme hizmet sunumunda hesap verilebilirligi ve seffaflig
artiracaktir ve boylece de harcama kararlarinda ve gelir toplamada etkinlik
saglanacaktir (De Mello: 2000). Yerel hesap verilebilirligin var oldugu siirece,
vergi ddeyenler yerel yonetim birimleriyle daha fazla igbirligi i¢inde olacaktir. Bu
da vergi tahsilatin1 daha etkin hale getirecektir.

Mali yerellesmenin yararli oldugunu savunan goriislerinin dogru
olmadigin1 savunan goriisler de mevcuttur. Bu goriislerden ilki, yerel yonetim
birimlerinin mal ve  hizmetlerin  sunumunda  Olcek  ekonomisini
saglayamayabilecegidir. Bazi yerel yonetim birimlerinde bilgi ve koordinasyon
maliyetleri merkezi yonetime gore daha yiiksek olabilmektedir. Ikinci olarak, eger
yerel hesap verilebilirligin olmadigi bir ortamda yerel ¢ikarlar giiclii ise, bu
durumda mali yerellesme yolsuzlugu ve sosyal tabakalagmayi artiracaktir.
Ucgiinciisii, mali yerellesme yerel yonetim birimleri arasinda rekabeti ve politik
gerginligi artirabilir. Dordiinciisii, yerel yonetim birimlerindeki kurumsal ve idari
kapasitedeki  eksiklik mali yerellesmenin yararlarinin  gerg¢eklesmesini

2 Bkz. Wallece Oates, “An Essay on Fiscal Federalism”, Journal of Economic Literature (37), 1999,
s. 1120 — 1149; Vito Tanzi, “Fiscal Federalism and Decentralization: A Review of Some Efficiency
and Macroeconomic Aspects”, Annual World Bank Conference on Development Economics. The
International Bank for Reconstruction and Development, The World Bank, 1996.
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engelleyebilmektedir. Son olarak ise, degisik yerel yonetim birimleri arasindaki
koordinasyon ve etkilesim problemleri mali reformlart ve diizenlemeleri
gizleyebilmektedir (Neyapti, 2005: 435).

II. MALi YERELLESMENIN OLCUMU

Mali yerellesmenin Ol¢iimii konusu, tartismali bir konu olup mali
yerellesmenin ekonomik faktorlere etkisinin incelenmesinde de 6nemli bir sorun
teskil etmektedir. Teoriye baktigimizda bu konu iizerinde belli bir anlagma zemini
olugsmamigtir. Ciinkii mali yerellesme ¢ok boyutlu bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu yiizden, bir iilkenin mali iligkilerinin birgok yonii daha az veya
daha fazla yerellesmis olabilmektedir. Mali yerellesme terimi ekonomi bilimi igin
tam anlamiyla yeterli derecede acik degildir (Akai ve Sakata, 2002: 95). Birgok
gelismekte olan {ilke icin yerellesme kavrami daha c¢ok idari yerellesmeyi ifade
etmektedir. Bunun yaninda iilkelerin politik ve idari durumlari da mali
yerellesmenin Ol¢iimiinii  etkilemektedir. Bu yiizden mali yerellesmenin
Ol¢timiinde niifus biiyiikliigli veya orani, yonetim birimlerinin sayisi, sehirlesme
orani gibi Sl¢iimlerin de dikkate alindigi goriilmektedir.® Tablo 1°de mali
yerellesmenin Slglimiinde kullanilan bazi yontemler 6zetlenmistir.

Yukarida ifade edilen gerekcelerden dolay: da optimal bir mali yerellesme
oranindan ya da derecesinden s6z etmek miimkiin degildir. Bir iilkede yerellesme
olup olmadig1r konusunda bir yargiya varabilmek i¢in iki yol izlenebilir.
Bunlardan birincisi, kamu yonetimi reformlarinin ve bu c¢ergevede mali
yerellesmenin hedeflendigi bir iilkede, reform Oncesi ve sonrasi yapiy1 bazi
sayisal yontemler ve kriterler ile degerlendirmektir. ikinci bir degerlendirme
yontemi ise, bazi ortak istatistiki verilerden yararlanarak {ilkeler arasi
karsilagtirmalar yapmaktir (Giiner, 2005, 221). Bu yonde yapilmis caligmalara
baktigimizda, bir iilkenin mali yerellesme diizeyinin belirlenmesinde daha ¢ok
iilkeler arasi karsilagtirma yoluna gidildigi goriilmektedir. Bunun sebebi de IMF,
OECD ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin iilkeler ig¢in ortak veri seti
hazirlamasindan kaynaklanmaktadir. Bu alandaki arastirmacilarin en ¢ok
kullandiklar1 IMF’in sunmus oldugu “Government Finance Statistics” (GFS) veri
setidir. Bu veri seti kullanilarak, iilkeler i¢in mali yerellesmenin diizeyi hakkinda
bir sonuca ulasilmak istenmektedir. Ancak GFS verileri mali yerellesmeyi tek
boyutlu ele aldigindan, merkezi yoOnetimler i¢in etkin bir istatistiki
standardizasyon ve analiz aract olmakla birlikte, yerel yonetimler agisindan aymn
derecede bir degerlendirme araci olmayacagi konusunda bazi goriisler
belirtilmektedir. Bunlar (Ebel ve Yilmaz, 2002: 6):

1) GFS verileri harcamalarin fonksiyonel ve ekonomik tasnifini
vermekle birlikte, yerel yonetimlerin harcama Ozerkliginin derecesini
belirtmemektedir.

3 Bkz. Mehmet Serkan Tosun ve Serdar Yilmaz, “Decentralization, Economic Development, and
Growth in Turkish Provinces”, World Bank Policy Research Working Paper No. 4725, 2008;
Dean Stansel, “Local decentralization and local economic growth: a cross-sectional examination of
US metropolitan areas”, Journal of Urban Economics, 57 (1), 55-72.
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i) GFS verileri vergi ve vergi disi gelirleri, mali transferleri ve
yardimlar1 ayirt etmemektedir.
1ii) GFS verileri yonetimler arasi transferlerin ne kadarinin kosulsuz

ne kadarinin kosullu olarak verildigini ve bu transferlerin hangi sekilde
dagitildigini (objektif kriterlere gore ya da ad hoc olarak) da gdstermemektedir.

Bu tiir kisitlardan dolayr GFS verilerinin mali yerellesmeyi 6lgmede
yetersiz kaldigi belirtilmektedir. Bu kisitlamalardan dolayr GFS verileri yerel
yonetim birimlerinin mali Ozerkligini tam olarak ifade edemedigi de
belirtilmektedir.

GFS verileri mali yerellesmenin 6l¢limii olarak yerel yonetimlerin gelir ve
harcamalarinin toplam kamu gelir ve harcamalari veya GSYIH igindeki paymi
gostermektedir. Cogu arastirmacida bu oOlgiimii kullanmaktadir. Daha 6ncede
belirtildigi tlizere bu tiir bir 6l¢iim yerel yOnetim birimlerinin gercek mali
yerellesme derecesini veya mali &zerkligini 6lgememektedir. Ornegin, diger
yonetim birimlerine gore yiiksek harcama veya gelir payna sahip bir yonetim
biriminin daha yiiksek bir mali yerellesme derecesine sahip oldugu sdylenemez.
Cinkii kamu harcama veya gelirlerin yerel payr yerel &zerkliklerdeki
degisiklikleri kapsamamaktadir. Daha diisiik harcama veya gelir paymna sahip
yerel yonetim birimleri, yerel kamu mal ve hizmetlerinin sunumunda veya vergi
oranlarmin belirlenmesinde daha fazla Ozerklige sahip olabilmektedir ve
dolayisiyla bu tip yonetim birimleri yiiksek harcama ve gelir payina sahip ama
karar alma giicii diisiik olan yoOnetimlerden daha fazla yerellesmis oldugu
soylenebilmektedir.*

Tablo 1. Mali Yerlesme Olciimleri

Yilmaz (1999) Yerel harcamalarin toplam harcamalara oram

Ebel ve Yilmaz (2002) Yerel yonetim harcamalar1 veya gelirlerinin GSYIH’ya
orani

Jin ve Zou (2005) Yerel biitge harcamalarinin veya gelirlerinin toplam biitce
harcamalarina orant

Ehdaie (1994) Yerel yonetimlerin 6z gelirlerinin toplam hiikiimet
harcamalarina orani

Neyapti (2005) Yerel harcgmal‘arln.ln.toplam harcan.lalar.a orant
Yerel vergi gelirlerinin toplam vergi gelirlerine orant

Tosun ve Yilmaz (2008) Yerel yonetimlerin sayist

Sagbas ve digerleri (2005) | Yerel harcama veya gelirlerin yerel GSYIH’ya orani

* Ornegin Kenya, goreceli olarak daha fazla yerel 6zerklige sahip bir iilkedir ve merkezi yénetimden
yerel yonetimlere higbir transfer yapilmamaktadir. Kenya ¢ok diisiik bir yerel harcama payina sahip
iken Endonezya daha fazla bir yerel harcama payina sahiptir. Daha ¢ok mali transferlere bagl
olduklart i¢in ¢ok diisiik bir mali yerellesme dercesine sahiptir. Ustelik yiiksek yerel harcama veya
gelir payma ragmen, yerel yonetimleri merkezi yonetime daha bagimli olan ve demokratik yollarla
secilmeyen yerel idarecileri bulunan iilkeler daha az yerellesmis olabilmektedir.
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Tablo 1°de de goriildigii iizere tek bir mali yerellesme Ol¢liimii
bulunmamaktadir. Bu ylizden ge¢miste yapilan c¢aligmalarda ve arastirmalarda
mali yerellesme ile ekonomik faktorler arasindaki iligkide degisik sonuglar
¢ikmaktadir. OECD ve Diinya Bankasi her lilke i¢in belli mali yerellesme
olgiitleri sunmaya galigsa da iilkelerdeki yerellesme siirecleri, idari yapilar ve veri
yetersizligi arastirmacilar1 degisik 6l¢me yontemlerine sevk etmistir.

III. TURKIYE’DE MALi YERELLESME

Son yillarda, yerel yonetimlerin kamu yonetimi sistemi igindeki
geleneksel rolii yasanan uluslararast gelismelerinde etkisiyle degismeye
baglamistir. Kiiresellesme siireci ile birlikte, yerel yonetimlerin 6nemi kendilerine
yiiklenen sorumluluklarin degismesi ve fazlalasmasiyla birlikte artmaya
baslamistir. Bu baglamda kiiresellesme siireci geleneksel yonetim yaklagimlarini,
ulusal egemenlik ve demokrasi anlayisini kokten degistirmekte ve ulus devlet
yapisini  doniistirmekteyken, yerel yonetimler i¢in de Onemli degisiklikler
getirmektedir. Kiiresellesme ile paralel bir gelisme gdsteren yerellesme olgusu da,
yerel yonetimlerin yapilarinda, islevlerinde ve statiilerinde farklilasmay1
kacinilmaz kilmaktadir (Kose, 2004: 31-32). Bu baglamda bir¢ok hiikiimet
gelisen bu sisteme uyum saglayabilmek icin yerel yOnetim birimlerine bazi
ozellikler saglamak icin reformlar yapmaktadir. Bunlar (DPT, 2001: 15):

1) Yerel yonetimler, demokratik olmalidir,

i1) Yerel yonetimlerde karar ve yiiriitme organlarinin yerel toplulugun
oyuyla gorevlendirilmeleri asildir,

1ii) Halk bilingli ve sorumlulugunun farkinda olmalidir,

iv) Yerel harcamalar yoOnetim ve yargi birimlerinin denetimine agik
olmalidir,

v) Karar verme siireclerine halkin her diizeyde katilimi ve ortak calisma
gibi degerler yerel yonetim ortaminda anlamli uygulama olanaklar
bulabilmelidir.

Tiirkiye’de de yerel yonetimler konusunda meydana gelen degisimlerin
onemli bir kismi kamusal mal ve hizmetlerin sunumuyla ilgili zorunluluklardan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii, hizli kentlesme, teknolojideki hizli gelismeler,
demokratiklesme ve insan haklar1 konusundaki artan istekler, kiiresellesme, gevre
bilincinin artmasi ve sonug olarak halka doniikliik ve etkinlik ¢ercevesinde hayat
standartlarinin artirilmast  gereksinimleri 6zellikle yerel nitelikli hizmetlerin
sunumundan sorumlu yerel ydnetimler konusunda yeni arayislarn zorunlu
kilmaktadir (Arslan, 2008: 263-264). Bu nedenle kamu yonetiminde kamu mal ve
hizmetlerini daha kaliteli, etkin ve etkili bir sekilde sunmak igin biitiin diinyada
yeni degisim ve doniisiimler yasanmaktadir.

Diinyada gelisen degisim akimlar1 ve diisiinceleri, glinlimiizde Tiirkiye’de
de yerel yonetimlerin hem varlik nedenleri hem de sunmak zorunda olduklari
hizmetleri yerine getirmede yeniden degerlendirilmeleri konusunu giindeme
getirmektedir. Tarihsel siire¢ icerisinde Tiirk kamu yonetimine baktigimizda,
giicli bir merkezi yOnetim sisteminin benimsedigi goriilmektedir. Yerel
yonetimler, merkezi yonetimin gii¢lii idari ve mali vesayeti altinda tutulmuslardir.
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Bu giiclii merkezi ydnetim yapist Osmanli Imparatorlugu’ndan kalmistir ve
tilkenin modernlesme siireci ¢er¢evesinde Cumbhuriyetle birlikte yeniden bu 6nem
sirdiiriilmiistiir. Bununla birlikte, vatandaslarin daha iyi hizmet alma
taleplerindeki artisin 6ne ¢ikmasiyla ve Avrupa Birligi iiyelik siirecinin
baslatilmas1 ¢aligmalar1 kapsaminda son yillarda kamu yonetimi alaninda birgok
reform c¢aligmalar1 yapilmistir. Modern yerel yonetim sisteminin olusturulmasi ve
karar alma giicliniin yerellesmesi bu reformlarin temelini olusturmaktadir. Bu
reformlarla, yerel yonetimlerin mali ve idari Ozerklikleri artirilmaya
caligilmaktadir.

Ulkemiz yerel yonetim sisteminde il 6zel idaresi, belediye ve koy olmak
iizere ic kademeli bir orgiitlenme sekli benimsenmistir. Ancak bu ii¢ kademe
arasinda tiizel olarak herhangi bir hiyerarsik iliski bulunmamaktadir. Bu ii¢ yerel
yonetim birimi arasindaki esgiidiimii, genel yonetimin tasra birimleri olan ilge
(kaymakamlik) ve il (valilik) kanallar1 ile giderilmektedir. Bu {i¢ yerel yonetim
tirii arasinda agirlik onceleri il 6zel idarelerindeyken, 6zellikle II. Diinya Savasi
sonrasinda yerel yonetim birimleri arasinda belediyeler 6ne ¢ikmaya baslamistir.
Kirdan kente kitlesel goglerin sonucunda ortaya c¢ikan toplumdaki yapisal
doniigiimler koy muhtarliginin 6nemini azaltarak belediyeleri 6ne ¢ikarmistir. Bu
stirecte il Ozel idarelerinin yetki ve gorevleri bilyiik 6l¢iide merkezi yonetimce
istlenilmigtir. 1984 yilinda belediye sistemine biiyiiksehir belediyesi modeli
getirilerek yerel yonetimlerin mal ve hizmet iiretiminde etkinligin saglanmasi ve
hizmet alani1 genisliginde optimal biiyiikliigiin belirlenmesi amaglanmigstir (DPT,
2001: 16).

Tablo 2. Yillara Gore Yerel Yonetim Birimlerinin Sayilar

Toblam Biiyiiksehir
Yil opra Iige Sayis1 Belediyesi il sayis1
Belediye Sayisi
Sayisi
1980 1725 572 - 67
1985 1703 580 3 67
1990 2061 829 8 73
1999 3200 850 15 81
2000 3212 923 16 81
2008 2938 957 16 81
2012 2950 892 16 81

Kaynak: DPT, Sekizinci Bes Yilhk Kalkinma Plani, Yerel Ynetimler Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu, Ankara, 2001, s. 16 ve TUIK.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii iizere yerel yonetim birimlerinin sayisi
tarihi siire¢ boyunca hep artis gdstermistir. flge ve belediye sayilarindaki bu artis
yerindenlik ilkesi ¢ergevesinde halka daha yakin mal ve hizmet sunma amacinin
Otesinde daha ¢ok popiilist politikalar ¢ercevesinde olmustur. Sadece 2008 yilinda
hiikiimetin kamu reformlar1 g¢ercevesinde yaptigi degisikliklerle ilk kademe ve
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nifusu 2000 altinda olan belediyeler kapatilarak belediye sayis1 azaltilmaya
calisilmistir. Cok sayida kii¢lik niifuslu belediyenin varligi, belediye sisteminin
ylksek maliyetlerle ¢alismasima ve kisithi kaynaklarin kotii kullanimina neden
olmakta ve Olgek dezavantaji yetersiz mali kapasite ile birlestiginde belediyeler
kapsaminda hizmet sunumunda sikintilar ¢ikmaktadir. 22.03.2008 tarihli 5747
Sayili Biiyiiksehir Belediyesi Smrlari Igerisinde Ilge Kurulmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile niifusu 2000’nin altindaki
belediyelerin koye doniistiirme ¢abasi kanuna agilan iptal davasi ile tam anlamiyla
gergeklestirilememistir. Kanundan 6nce 3225 olan toplam belediye sayist bu
kanun ile yaklasik 1000 diismesi beklenirken kanuna karsi agilan iptal davasi ile
ancak 87 belediye kapatilmistir. Ayrica 2012 ve 2013 yillarinda yapilan
degisikliklerle biiyiiksehir belediye sayis1 30° a ¢ikartilarak, biiytliksehir sinirlari il
miilki sirlart ile Dbiitiinlestirilmistir ve biiyiiksehirler igerisindeki belde
belediyeleri ve kdyler kaldirilmaktadir.

Bunun yaninda, ¢ogu belediyelerin niifusunun 2000 altina olmasinin
nedenlerinden biri de buralardan yani kirsal kesimden sehirlere olan goctiir. Tablo
3’den de goriilecegi lizere, sehir niifusunun toplam niifusa orani artarken kirsal
kesimin niifusu toplam niifusa gore diismektedir. Bu da baz1 belediyelere mal ve
hizmet sunumunda zorluklar getirmektedir. Bunun yaninda, altyapi ve mali agidan
yeterli olmayan belediyelerin bu goglerle birlikte daha da zorlanacaklari
kag¢milmazdir.

Tablo 3. Yillara itibariyle Sehirlesme Oranlari

Yil | Sehir Niifusu / Toplam Niifus (%) Kirsal Niifus / Toplam Niifus (%)
1960 32 68
1970 39 61
1980 44 56
1990 59 41
2000 65 35
2008 75 25
2012 77 23

Kaynak: Isa Sagbas, Muhsin Kar ve Hiiseyin Sen, “Fiscal decentralization, the Size of Public
Sector and Economic Growth in Turkey”, Environment and Planning C: Government and
Policy, 2005, s. 6. 2000, 2008 ve 2012 yil1 hesaplamalari icin TUIK verileri kullanilnustir.

Tiirkiye’de tarihi siire¢ igerisinde belediye sayilarin artmasiyla beraber
artan sehir niifusu, buna bagh olarak niifusun yaklasik % 80’inin belediye sinirlar
icinde yasiyor duruma gelmesi, mevcut reformlarin ve Onerilerin daha ¢ok
belediyeler iizerinde yogunlasmasina neden olmaktadir. Il 6zel idareleri ile koyler
hem mali hem de yonetsel acidan belediyelere gore daha az bir 6neme sahiptir.
Niifusun kentlerde toplanmasina karsin, kentlerin idaresinden sorumlu yonetim
birimi olan belediyelerin gorev, yetki ve gelirlerinde uzun yillar boyunca herhangi
bir olumlu degisim olmamistir. Niifus artigindan kaynaklanan carpik sehirlesme,
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yerel yoOnetimlerinin dilizenleyici ve hizmet sunucu olarak yeterince
orgiitlenememesi ve kaynak olusturamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
geemis donemlerde merkezi yonetim kuruluslarin biiyiimesi ve giiclenmesi, yerel
yonetim birimlerinin gdrev, yetki ve kaynaklarindan yapildigindan dolay: yerel
yonetimlerin bir biitiin olarak zayiflamasi sonucunu dogurmustur (Eryilmaz,
1997: 93-95).

Biitge biiyiikliigii itibariyle baktigimizda, Tiirkiye’de yerel yonetimler
icinde koyler %1, 6zel idareler %14, belediyeler ise %85 biiyiikliiglinde yer
tutmaktadir. Koyler, dogrudan harcamaci kuruluslar olmaktan ¢ok, il ozel
idareleri ve merkezi yonetim tarafindan hizmet gétiiriilen yonetim birimleri olmak
ozelligine sahiptir (DPT, 2001: 19).

Gelisen ve degisen teknoloji, artan niifus ile birlikte degisen ve artan
vatandag taleplerinin kamu hizmetlerinde ve sunum bic¢imlerinde degisiklikler
olusturmustur. Sunum big¢imlerindeki ve miktarindaki bu degisiklikler de yonetim
birimlerinin harcamalarini paralel olarak artirmistir. Ulkemizde de genel olarak
kamu giderlerinin diizeyindeki artisga paralel nedenlerle, yerel yonetim
birimlerinin harcamalarinda da siirekli olarak artis meydana gelmektedir.

Tablo 4. Yerel Gelirlerin ve Harcamalarin GSYIH icindeki Pay1

il Yerel Gelil;ler / Yerel Ha_rcalzlalar Ye/rgeI::lr g:;:l;elar

GSYIH (%) / GSYIH (%) Harcamalar1 (%)
1982 1 1 6
1985 1 1 9
1990 2 2 11
1995 2 2 11
2000 3 3 11
2005 3 3 13
2009 3,4 3,8 12
2010 3,5 34 12
2011 3,6 34 13

Kaynak: isa Sagbas, Muhsin Kar ve Hiiseyin Sen, “Fiscal Decentralization, the Size of Public
Sector and Economic Growth in Turkey”, Environment and Planning C: Government and
Policy, 2005,s. 7. 2005 sonrasi rakamlar1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii web sayfasindaki
verilerden hesaplanmustir.
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Tablo 5. Yerel Harcamalarin Toplam Harcamalar icindeki Pay:

Tiirii 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Belediyeler 8,54 9,06 9,41 8,12 8,15
Belediyeye Bagh Idareler 225 2,58 247 215 1.82
11 Ozel Idareleri 223 | 216 | 208 | 197 | 2,04
Mabhalli idare Birlikleri’ ) ) . 0.41 0.54
Yerel Har. / G.Biit¢e Har. 13,03 | 13,81 | 13,97 | 12,67 | 12,57

Kaynak: Mahalli idareler Genel Miidiirliigii,
http://www.migm.gov.tr/Istatistik/Mahalli Idarelerin_Turlerine Gore Harcamalar.pdf ve Biitce ve
Mali Kontrol Genel Miidiirliigii.

Tablo 4 ve Tablo 5’ten de goriilecegi lizere, Tiirkiye’de hem yerel
gelirlerin hem de yerel harcamalarin diizeyi ve milli gelir igindeki paylari1 son
yillara kadar bir artig gdstermis ama son yillarda bu artis devam etmemistir. Genel
biitce harcamalar i¢indeki yerel harcamalara baktigimizda, yerel harcamalarin
burada milli gelir i¢indeki payina gore daha fazla artis gosterdigi goriilmektedir.
Bu oran mali yerellesme diizeyi olarak degerlendirildiginde diger iilkelere gore
halen diisiik oldugu goriilmektedir. Ulkemizde belirtilen yillar icerisinde ortalama
% 10 olan bu oran, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde % 10-30 arasinda
degismektedir (Neyapti, 2005:440).

Mali yerellesme konusuna iilkemiz agisindan bolgeler ve iller diizeyinde
baktigimizda da durum pek farkli goziikkmemektedir. Bolgeler diizeyinde 1990-
2006° yillar1 arasi mali yerellesme ortalamalarinin, bolgedeki toplam il
harcamalarmin toplam harcamalar i¢inde paylarinin ortalamasi, yaklasik % 1 ile
% 0,2 arasinda degistigi goriilmektedir.” Yaklastk % 1 ile mali yerellesmesi en
yiiksek Marmara Bolgesi olurken, en diisiik yaklasik % 0,2 ile Karadeniz Bolgesi
yer almistir. Mali yerellesme acisindan belirtilen donemde tiim bolgelerin
ortalamalarinin toplami bir Istanbul ili kadar etmemektedir. Batidan doguya dogru
gidildik¢e mali yerellesme yiizdesinin bdlgesel olarak diistiigii goriillmektedir. Bu
da iilkenin gelismiglik ve kalkinma profiliyle benzerlik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

5 Muhasebat Genel Miidiirliigiince Mahalli Idare Birliklerine ait bilgiler 2009 tarihinden itibaren
yayimlanmaya baglanmistir.

% Son yillara ait il diizeyinde harcama verileri TUIK tarafindan agiklanmadig: igin ilgili dénem
hesaplamalara dahil edilmistir.

" Mali yerellesme ile ilgili hesaplamalar yapilirken 67 il dahil edilmistir. Yeni kurulan iller igin
1990-2006 arasi her yil i¢in veri bulunmadig1 i¢in hesaplamalara bu iller dahil edilmemistir.
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Akdeniz Dogu Ege Giineydogu Ig Anadolu Karadeniz Marmara
Anadolu Anadolu

Sekil 1. 1990-2006 Arasi1 Bolgelere Gore Mali Yerellesme Diizeylerinin
Ortalamasi (Yiizde)

1990-2006 yillart arasinda il bazinda genel biitge harcamalarinin toplam
harcamalar igerisindeki payma baktigimizda, % 5,14 ile en yiiksek pay1 Ankara ili
alirken en diisiik pay1 ise % 0,07 ile Giimiishane ili almustir. Istanbul ‘un ilgili
donem mali yerellesme payr % 4,65 olarak gerceklesmistir. Sirasiyla Ankara,
Istanbul ve Izmir ilgili donem paylari bakimindan ilk ii¢ siray1 alirken diger iller
% 1’in altinda kalmaktadir. Asagidaki sekillerde bolgelere bagli illerin mali
yerellesme yiizdeleri ayrintili verilmistir.

Marmara Bolgesi Ege Bolgesi
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Sekil 2. 1990-2006 Arasi Bolgeler itibariyle illere Gore Mali Yerellesme
Diizeyleri (Yiizde)

Bunlara ilave olarak, yillar itibariyle {i¢ biiyiiksehir acisindan mali
yerellesme diizeylerine baktigimizda, harcamalara gére mali yerellesme yiizdesi
olarak 2004 yilina kadar Istanbul daha yiiksek bir mali yerellesme yiizdesine
sahipken, bu yildan itibaren Ankara yiizde olarak Istanbul’'u gecmistir.
Istanbul’un 1990°da harcamalara gore yaklasik % 8 olan mali yerellesme diizeyi
2006’da yaklasik % 5’e kadar diismiistiir. Ankara’nin ise ayni déonemde pay1 %
5°den % 7’ye kadar ¢ikmustir. izmir’de ise bu pay 1990°dan itibaren genelde
diisiis gOstermistir.

N IS e L g J PP Ankara
N = : | —--—-istanbul
izmir
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Sekil 3. 1990-2006 Arasi Uc Biiyiiksehir’in Harcamalara Gore
Mali Yerellesme Diizeyleri (Yiizde)

Sekil 4. 1990-2006 Aras1 Uc Biiyiiksehir’in Gelirlere Gore
Mali Yerellesme Diizeyleri (Yiizde)

Bu ii¢ ilimiz i¢in mali yerellesme diizeylerine gelirler agisindan
baktigimizda, Istanbul’un paymin digerlerine gore ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. 1990-2006 yillar1 arasinda Istanbul’da bu pay yaklasik % 30-40
arast gerceklesmistir. Gelirler agisindan mali yerellesme diizeyi ayni donemde
Ankara icin yaklasik % 10-15 olarak gergeklesirken, Izmir icin % 5-10 arasi
gerceklesmistir.

SONUC

Yerel yonetim birimlerine gorevleri ile orantili gelir kaynaklari saglamak
anayasal zorunluluk olarak ifade edilmesine ragmen iilkemizde bu tam anlamiyla
gergeklestirilememistir. Anayasa’nin vurguladigi yerinden yonetim ilkesine
agirlik veren bir gorev ve yetki paylasimi ile mali paylasim yapilamamistir. Yerel
hizmetlerin biiyiik bir bolimii merkezi yonetim kuruluslar1 tarafindan
yiiriitilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin tiimiinde, yerel
hizmetlerin merkezi yonetimden yerel yonetim birimlerine aktarilmasi ¢ok daha
onceki yillarda gerceklesmisken iilkemizde ise ancak son yillarda AB uyum
stireci ¢ergevesinde hiz kazanmaya baglamustir.

Son yillarda yerel yoOnetim kanunlarinda yapilan diizenlemelerle
Tiirkiye’de merkezi yonetimden yerel yonetim birimlerine dnemli hizmet ve
harcama sorumluluklari aktarilmistir. Yapilan diizenlemelerde, hizmetlerin yerel
yonetim birimlerine aktariminda yerindenlik ilkesi esas olarak alinmistir.
Belediye Kanunu’nda md. 14’te ve Il Ozel Idaresi Kanunu’nda md. 6’da yer alan
“hizmetler vatandasa en yakin yerlerde ve en uygun yontemlerle sunulur”
ifadesiyle bu ilkenin benimsendigi gosterilmektedir. Bunun yaninda hizmetin
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faydasmin ve maliyetinin yayildig1 alan, 6lgek ekonomileri ve digsalliklar gibi
temel ilkeler de diizenlemelerde dikkate alindig1 gozlenmektedir. Bolgesel ve
yerel nitelikli kamusal mal ve hizmetlerin sunumunun yerel yoOnetimlerin
sorumluluk alani altinda yer almasi da hizmetin fayda ve maliyet alani ile ilgili
ilkenin diizenlemelerde dikkate alindigin1 gostermektedir. Fakat yapilan
diizenlemelerde yerel yonetimlere aktarilan bazi hizmet sunumlarinin agikga
tanimlanmamis olmasi hizmet cakismasma yol acabilmektedir. Bazi hizmet
sorumluluklar (saglik, egitim ve kiiltiir bina ve tesisleri, kent bilgi sistemleri,
cevre ile ilgili hizmetler, zabita hizmetleri, kiiltiir ve tabiat varliklan ile ilgili
hizmetler, vb.) her ii¢ yonetim biriminin alanina girmektedir. Bu dagilim seklinin
yonetim birimleri arasinda anlagsmazliklara ve kaynaklarin gereksiz yere
kullanilmasina yol agabilecektir. Ayrica yerel yonetimlerin gorev alanlari bazen
yerel yonetim birimlerinin biiyiikliigli ile uyusmamaktadir ve dolayisiyla yerel
yonetim birimlerinin sunmak zorunda olduklari hizmetlerin aksamasia yol
acmakta ve finansman yapilarmi olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

Kamu yonetimi reformu g¢ercevesinde getirilen 5018 sayili Kamu Mali
Yénetimi ve Kontrol Kanunu, 5302 sayili i1 Ozel Idaresi Kanunu, 5393 sayili
Belediye Kanunu ve 5216 sayili Biiyliksehir Belediyesi Kanunu ile Tiirkiye’de
yerel yonetimler {izerindeki merkezi yonetimin idari vesayeti azaltilmaya
caligilmistir. Bu kanunlar ile yerel yonetim birimleri daha 6zerk bir yapiya
kavusturulmaya galisilmistir. Ayrica, 5018 sayili Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol
Kanunu ile kamu mali yonetimimize ve bu kapsamda yerel yonetim sistemimize,
stratejik planlama, faaliyet raporlar1 esash biit¢celeme, tahakkuk esasli muhasebe,
i¢c ve disg denetim, hesap verilebilirlik ve saydamlik gibi yerel yonetim birimlerini
giiclendirici yeni kavramlar getirilmistir.

Bu diizenlemeler ile yerel yonetim birimlerinin yapisi giiclendirilmeye
calisilsa da kaynak dagilimi konusunda yeterli bir ilerleme saglanamamuistir.
Gelisen ve degisen vatandas talepleri ve kentlesmenin getirdigi hizmet sunumu
artis1 yerel yonetim birimlerinin harcamalarim1 artirmaktadir. Bu yiizden yerel
yonetim birimlerinin gorev ve hizmetleriyle orantili gelirlere sahip olmasi
gerektigi belirtilmektedir.

Giliniimiizde kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan yeni akimlar devletin
en temel hizmet alanlarindan ¢ekilmesini ve ¢ogu alanda dogrudan hizmet
sunumundan vazgegerek diizenleyici ve denetleyici roliinii istlenmesi gerektigini
one siirmektedir. Kamusal mal ve hizmet sunumunda merkeziyetciligin azaltilarak
yerel yoOnetim birimlerinin ve 06zel sektdriin Oniinlin acilip desteklenmesi
savunulmaktadir. Bu asamada da vatandas tercihleri ve kamusal mal ve hizmet
tiretimin siirecine vatandaglarin katilimi gibi unsurlar da 6ne ¢ikarilmaktadir. Tiim
bu unsurlar yerellesme kavrami ile bagdastirilarak merkeziyet¢iligin azaltilmasini
ongormektedir.

Yerellesmenin bir boyutu olan mali yerellesme ile yerel yonetim
birimlerinin mali  6zerkliginin  artirilmast  amaglanmaktadir.  Harcama
fonksiyonlarinin ve gelir kaynaklarinin daha alt yonetim birimlerine yeniden
boliisiimii siirecini ifade eden mali yerellesme, hem gelismis hem de gelismekte
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olan iilkeler i¢in kamu reform siirecinin bir pargasi olmustur. Mali yerellesmenin,
yerel yonetim birimlerinin 06zerkliklerini artirmasiyla birlikte hizmetlerin
sunumunda etkinligi de artirdigi séylenmektedir.

Mali yerellesmenin giiniimiizde artan popiilaritesi de bu konunun yerel
yonetimlere getirecegi ekonomik faydalarinin olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu ekonomik faydalarin da, yerel yonetimlerin kendi sinirlari igindeki demografik
ozellikler hakkinda merkezi yonetime gore daha fazla bilgi sahibi olmasindan
kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Bu yilizden de yerel ydnetimlerin kamu
kaynaklarin1 daha etkili ve verimli kullanabilecekleri goriisii teoride hakim
olmustur. Bu konudaki onciil ve etkin goriis ise, mali yerellesmenin kamu
hizmetlerinin sunumundaki etkinligi artirdigindan dolay1 ekonomik performansi
artirdigidir. Ekonomik faydalarinin yaninda, mali yerellesmenin ayni zamanda
hesap verilebilirligi ve seffafligi artirabileceginden s6z edilmektedir. Ciinkii
vatandaglar kendi sinirlart igerisindeki yerel idarecilerinin yonetim davraniglarini
daha yakindan takip edebilmektedirler. Bu yilizden {ilkemiz i¢in mali
yerellesmenin yerel yonetim birimlerinin etkinligi {izerindeki 6nemi bir kez daha
ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla yerel yonetim birimlerinin mali 6zerklik
derecelerinin artirilmasi gerekmektedir. Yonetim birimlerinin sadece sayilarinda
yapilan degisiklikler yerellesmeyi saglamadigi gibi onlarin mali 6zerkliklerini de
artirmayacaktir. Kaynak boliisiimiiniin yeniden diizenlenmesinin yaninda yerel
yonetim birimlerinin mali 6zerklik dereceleri artirilirsa hizmet sunumunda
etkinlik saglanabilir.
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OZET

Genisleme konusu, giiniimiizde Avrupa Birligi i¢in en oénemli konulardan biri haline
gelmistir. Bu konuyu énemli hale getiren durum ise aday iilkelerin Avrupa Birligi’'ne tiye olmasi
durumunun iiye iilkelerin oy gii¢lerinde yaratacagi degisiklik ve oylama giicii dagilimin
etkilemesidir. Geniglemelerle birlikte Avrupa Birligi karar alma siiregleri bir¢ok kez diizenlenmistir.
Avrupa Birligi oylama sistemine son diizenleme ise Lizbon Antlasmasi ile getirilmistir. Bu
calismada, Avrupa Birligi’ nde oylama giicii dagilimi Lizbon Antlagsmast ile getirilen oylama
kurallar: ve aday iilkeler olarak belirlenen Tiirkive, Hirvatistan, Izlanda, Makedonya dikkate
alinarak tiye ve aday iilkelerin oylama giicii dagilimi incelenmigstir. Analizlerde, iiye iilkeler
genisleme siirecine gore gruplandirilmis ve bu gruplarda yer alan iilkelerin kararlar iizerindeki
etkileri ve oylama giiglerinde yasadiklar: degisimler Banzhaf gii¢ indeksi kullamilarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Lizbon Antlasmasi, Banzhaf gii¢ indeksi.

Jel Siniflamasi: C40, D72

Voting Power Distribution With The Enlargements In The Council of
The European Union

ABSTRACT

Nowadays, enlargement is one of the most important issue for European Union. The
situation that makes this issue important is the influence of membership of the candidate states on
the voting power distribution. With the enlargements, European Union decision-making processes
were regulated several times. The last regulation to the European Union voting system was brought
by the Treaty of Lisbon. In this study, voting power distribution in Council of the European Union is
evaluated for candidate states and member states considering the acts adopted by the Treaty of
Lisbon and determined as candidate states determined as Turkey, Croatia, Iceland, Former
Yugoslav Republic of Macedonia. In the analysis, member states are grouped the according to the
enlargement of the EU and the effect of the states that take part in these groups on the decision and
changes of voting power are calculated using Banzhaf power index for power measurement.

Key Words: European Union, Treaty of Lisbon, Banzhaf power index.

Jel Classification: C40, D72

I. Giris
Avrupa Birligi'nde (AB) gecmisten giiniimiize birgok genisleme
yasanmustir. Belgika, Fransa, Liiksemburg, Hollanda, Italya ve Almanya ile
baslayan 6 iiye iilkeli AB’de ilk genisleme 1973 yilinda Ingiltere, irlanda ve
Danimarka, daha sonra sirastyla 1981 yilinda Yunanistan, 1986 yilinda Ispanya
ve Portekiz; 1995 yilinda Avusturya, Isvec, Finlandiya; 2004 yilinda Giiney
Kibris Rum Ydénetimi (GKRY), Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
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Litvanya, Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya; 2007 yilinda ise Bulgaristan ve

Romanya’nin katilimiyla son genisleme yasanmis ve gilinlimiizdeki 27 iiye tlkeli
AB (AB-27) olusmustur (Gokbunar vd., 2008).

Yasanan bu genislemelerle birlikte genisleme ve derinlesme siirecine
uyum saglayabilmek i¢in AB karar alma siireglerine diizenlemeler getirilmis ve
gecmisten giiniimiize farkli oylama sistemleri kullanilmigtir. Giiniimiizde Nice
Antlagmasi ile belirlenen oy sayilar1 ve oy kotasi kullanilmaktadir. Son olarak,
Lizbon Antlagmasi ile AB oylama sistemine ¢ifte cogunluk oylama sistemi adi
verilen yeni bir diizenleme getirilmistir. 1 Kasim 2014 tarihinden itibaren
yuriirliige girecek olan bu diizenlemeyle, Avrupa Komisyonu'ndan ya da Ortak
Disisleri ve Giivenlik Politikas1 Yiiksek Temsilcisi’ nden gelen bir 6nerinin kabul
edilebilmesi i¢in AB niifusunun %65’ ini kapsayan iiye iilke sayisinin %55' i
tarafindan, en az 15 iilke, desteklenmesi gerekmektedir. Diger Onerilerin kabul
edilebilmesi i¢in ise %65 AB niifusu kotasi ile birlikte iiye iilke sayisinin en az
%72’ si tarafindan desteklenmesi gerekmektedir (The Lisbon Treaty, 2009).

Kullanilan oylama sisteminde iilkeler kendileri i¢in belirlenen oy sayilari
ile oylamaya katilirken kararlar iizerinde ne kadar etkiye sahip olduklarini
bilememektedirler. Ciinkii, {ilkelere tahsis edilen oylar, iilkelerin kararlar
iizerindeki belirleyiciliginin tam bir o6l¢iisii degildir. Dolayisiyla, iilkelerin
kararlar 1iizerindeki etkisini hesaplayabilmek icin de gilic indekslerinden
yararlanilmaktadir.

Bu calismada, Lizbon Antlagsmasi ile getirilen cifte ¢ogunluk oylama
sistemi dikkate alinarak genisleme siirecine gore AB filkeleri gruplandirilmis ve
AB iilkelerinin mevcut durumda oylama giicleri ve aday iilkeler olan Tiirkiye,
Izlanda, Makedonya ve Hirvatistan’m  AB’ye katilmasi durumunda AB
iilkelerinin ve aday iilkelerin oylama giicleri Banzhaf Gii¢ Indeksi (B.G.1.)
kullanilarak incelenmistir.

II. AB Oylama Sistemi Reformlari

Gilinlimiizde, oylama siireclerinde Nice Antlagsmasi ile belirlenen oy
sayilar1 ve oylama kurallart kullanilmaktadir. Nice Antlagsmasi’ nin ardindan
yasanmasi muhtemel bir genisleme siirecinin yaratacagi giigliikleri giderebilmek
icin AB Komisyonu tarafindan bir Anayasa Antlasmasi hazirlanmis ve Hollanda
ve Fransa’ da yapilan halk oylamalar1 sonucunda reddedilince Lizbon Antlagmasi
calismalar1 baglamistir. Yasanan genislemelerle AB karar alma siireclerine 13
Aralik 2007 tarihinde imzalanan Lizbon Anlagsmasi ile yeni bir diizenleme
getirilmistir (¢ifte cogunluk oylama sistemi).

AB oylama sistemleri ge¢misten giiniimiize bircok kez degistirilmistir.
Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’ndan (AKCT) sonra Avrupa Ekonomik
Toplulugu’nun (AET) kurulmasi ile Bakanlar Konseyi yeniden yapilandirilmis ve
AB’ye tiye iilkelerin ulusal c¢ikarlarinin daha iyi korunabilmesini amaciyla
agirlikli oy sistemi gelistirilmistir. Agirlikli oy sistemi ile niifusu fazla olan
devletlerin politik ¢ikarlarim1 niifusu az olan devletlere karsi korumak
amaglanmistir. 1965 yilinda Toplulugun kendi ekonomik kaynaklarmi
olusturmasina yodnelik hazirladigi oneriler bir rapor hazirlanmig fakat anlagma
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saglanamamistir. Daha sonra bir uzlasma metni hazirlanmig ve bu uzlagma ile
Konsey kararlarinin oy birligi ile alinmasi egilimi artmis dolayisiyla karar alma
mekanizmasi 6nemli Olgliide yavaglamistir. Bu nedenle, Tek Avrupa Senedi ile
yasama siirecinde nitelikli gogunluk uygulamasi yeniden baslatilmigtir. Maastricht
Antlagmasi ile oy birligi prensibi sadece sanayi politikalar1 gibi bazi hassas
konularda uygulanmaya devam edilirken diger bir ¢ok konuda nitelikli cogunluk
oylama sistemine gegilmistir. Amsterdam Antlagmasi ile bazi alanlarda oy birligi
usuliinden nitelikli ¢ogunluk sistemine gecilmis ve nitelikli ¢ogunluk oylama
sisteminin uygulama alani genisletilmistir. Nice Antlagsmasi ile de karar alma
stireglerine tekrar diizenleme getirilmigtir. Niifusu fazla olan devletlere Bakanlar
Konseyi’ nde daha fazla oy hakki taninarak niifus faktoriiniin karar alma
stirecindeki etkinligi arttirllmis ve uygulama alani genisletilmistir. Anayasa
taslaginda ise Bakanlar Konseyi, 1 Kasim 2009 tarihinden itibaren ve aksi
belirtilmedigi siirece, iyelerinin %55’1, {iye devletlerin en az 15’i ve AB
niifusunun en az %65’ini temsil edecek sekilde nitelikli ¢ogunluk ile karar alir
seklinde belirlenmistir. Fakat Bakanlar Konseyi’ nin Komisyon’ un bir dnerisini
esas alarak hareket etmesini gerektirmedigi veya Birlik Digisleri Bakani’ nin
inisiyatifiyle hareket etmedigi durumlarda gerekli nitelikli g¢ogunluk, AB
niifusunun en az beste {igiinii temsil edecek sekilde iiye devletlerin iicte ikisinden
olusmalidir seklinde belirlenmistir (Kodake1, 2004).

Lizbon Antlagmasi ile Bakanlar Konseyi’ nde kullanilan oylama
sistemine bir nitelikli cogunluk oylama sistemi olan ve ¢ifte cogunluk adi verilen
bir diizenleme getirilmistir. Bir nitelikli ¢cogunluk oylama sistemi olan g¢ifte
¢ogunluk oylama sisteminin gegerli olmayacagi dis politika, AB biitcesi ve vergi
gibi konularda karar alinabilmesi igin ise liye iilkelerin oy birligi gerekmektedir.
Komisyon’ un veya Ortak Disisleri ve Giivenlik Politikas1 (ODGP) Yiiksek
Temsilcisi’nin Onerisi lizerine hareket edilmedigi durumlarda nitelikli cogunluk,
birlik niifusunun en az %65’ ini kapsayan liye iilke sayisinin en az % 72’si olarak
belirlenmektedir. Diger yandan, yine 1 Kasim 2014 tarihinden itibaren ve gegici
hiikiimler hakkinda protokol uyarinca Konsey’in biitiin tiyelerinin oylamaya
katilmadiklart durumda nitelikli ¢ogunluk, birlik niifusunun %65’ ini kapsayan
katilan tliye devletleri temsil eden Konsey {iyelerinin en az %355’1 olarak
saptanmaktadir. Ayni kapsamda engelleyici azinlik, katilan iiye devletlerin
niifusunun %35’inden fazlasim temsil eden asgari Konsey iiyelerinden bir fazla
kisiyi igermeli, aksi takdirde nitelikli cogunluga ulasilmis sayilmaktadir (Ozler ve
Mindek, 2008).

III. Oylama Giicii indeksi

Oylama giicii analizi ile; bireylerin bir karar {izerinde birbirlerine gore
nispi giliclerini hesaplamak, oylama sistemini adil olup olmamasi agisindan
degerlendirmek ve ortalama oy giiciinii maksimize etmek, istenen oylama giicii
dagilimina ulagabilmek igin agirliklar1 belirlemek ve iiyelerin karar alma
stirecinde etkili olabilmek i¢in olusturduklar1 koalisyonlarin yararlarini
anlayabilmek amaglanmaktadir (Gelman vd., 2002). Oylama giicli kavraminin
arkasindaki 6nemli fikir, segmenin belli kriterlere gére hesaplanan oy agirliginin
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iyl bir gii¢ Olglsli olmamasidir. Dolayisiyla, analizde giic kavrami devreye
girmektedir.

Tannenbaum (2004), agirlikli oylama sistemine iliskin terimleri soyle
ifade etmistir: Oylamadaki oyuncular, segmenlerdir. N, oyuncu sayisini ifade
etmek icin kullanilir ve FarPz. e P oyuncu isimleri yerine kullanilir. Agirlikli
oylama sisteminde, her bir oyuncu belli sayida oyu kontrol eder ve bu sayi
oyuncunun agithgr  olarak  adlandilir. Wi Wa, oWy PioPa,a, Py
oyuncularmin agirliklarini temsil eder. Son olarak, bir 6nerinin kabul edilebilmesi
icin gerekli olan minimum oy sayist kota degeri vardir. q ile gosterilir ve
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Wyt Wyt ot Wy

5 R A A T el

Bir agirlikli oylama sistemi, [q : W1 Wz, v Wiy ] ile gosterilebilir.

Oylama teorisini daha iyi ifade edebilmek ic¢in Oncelikle oylama
teorisinde kullanilan terimlere yer verilmistir. Oylama teorisinin standart
terimlerinden olan koalisyon, herhangi bir oyuncular kiimesinin oylamada bir
durumu oylarken gii¢lerini birlestirdikleri yapidir. Kota degeri olarak ifade edilen
g, bir koalisyonun kazanan koalisyon olabilmesi i¢in en az toplam oy sayisini
ifade etmektedir. Bir koalisyon tarafindan kontrol edilen toplam oy sayisi
koalisyonun agirligi olarak adlandirilir. Baz1 koalisyonlar kazanmak igin yeterli
oya sahipken bazilar1 yeterli oya sahip degildir. Yeterli oya sahip olan koalisyon
kazanan koalisyon olarak adlandirilirken yeterli oya sahip olmayan koalisyon
kaybeden koalisyon olarak adlandirilir. Bir oyuncu koalisyondan ayrildiginda o
koalisyon kazanan koalisyon durumundan kaybeden koalisyon durumuna
dontiyorsa bu oyuncu ilgili koalisyon i¢in kritik oyuncudur. Siklikla kullanilan
giic indekslerinden biri olan Banzhaf giic indeksi, kritik oyuncu kuralina
dayanmakta ve bir oyuncunun koalisyonda kritik oyuncu oldugu durumlarin
sayisinin diger tiim oyuncular i¢in tiim kritik durumlarin sayisina orani olarak da
ifade edilmektedir.

Banzhaf gii¢ indeksinin hesaplama adimlar1 sdyledir: Tim kazanan
koalisyonlar belirlenir, her bir kazanan koalisyonda kritik oyuncular belirlenir,
tiim oyuncularin kritik oldugu durumlarin sayist (T) belirlenir, Fi’nin kritik
oldugu durumlarin sayisi (B) belirlenir. P> nin kritik oyuncu oldugu durumlarin
sayisint tiim oyuncularin kritik oldugu durumlarin sayisina boliimi ile o
oyuncunun Banzhaf gii¢ indeksi bulunur. Pi oyuncusunun Banzhaf Gii¢ Indeksi
B/ T ile hesaplanir. Bu islemler her Fi oyuncusu icin yapilirsa Banzhaf gii¢
indeksi dagilimi bulunur (Tannenbaum, 2004).

IV. Uygulama

Ulkeler, AB Bakanlar Konseyi’'nde onerileri oylarken birlikte hareket
edip aym yonde oy kullanabilmekte diger bir deyisle koalisyon
olusturabilmektedirler. Ulkelerin oylamalarda birlikte hareket etme durumlar
oylama o&riintiisii (voting pattern) olarak adlandirilmaktadir. Ulkelerin oylama
oriintiilerini belirleme konusunda daha 6nce yapilan ¢alismalar incelendiginde
Kaeding ve Selck (2005), AB Bakanlar Konseyi’nde karar alma asamasindaki
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koalisyonlari incelemistir. Plechanovova (2010), AB Bakanlar Konseyi’nde karar
alma siireclerinde oylama Oriintiilerini farkli yonleri ve donemleri ele alarak
incelemistir. Sindlerova (2010), 27 {lye {ilkeyi cografi konumlarma gore
gruplandirmig ve her bir grubun oylamalarda koalisyon olusturarak birlikte
hareket ettiklerini varsayarak B.G.I. ile koalisyonlarin oylama giicii dagilimlarini
incelemistir. Ayrica aday iilkeler olan Tirkiye, Hirvatistan, Makedonya ve
Izlanda’nin AB’ ye katilmas1 durumunda iiye ve aday iilkelerin B.G.1. ile oylama
giicli dagilimini da incelemistir. Koczy (2012), 27 iye llkeli AB i¢in oylama
reformunun tye {ilkelerin kararlar iizerindeki etkisini kisa ve uzun dénemli olarak
incelemistir. Eskici (2011), AB’ye iiye 27 iilkeyi hiyerarsik kiimeleme yontemi ile
iki ve dort kiimeye aywrarak Tiirkiye’nin AB {iyesi olamsi durumunda oylama
giicli dagilimini incelemistir.

Bu calismada ise AB’ ye iiye iilkeler AB’ nin genisleme silirecine gore
gruplandirilmis ve Tiirkiye, Hirvatistan, Makedonya ve Izlanda’ nin AB’ye
katilmas1 durumu tiye {ilkeler ve aday iilkeler bakimindan degerlendirilmistir.

Analizlerde dikkate alinan iilke gruplar1 asagida verilmistir. Ulke
gruplarina iliskin Banzhaf gii¢ indeksi hesaplanirken Eurostat resmi internet
sitesindeki 2010 yil1 niifus verileri ve math-it internet sitesindeki online yazilim
programi kullanilmigtir. Ayrica hesaplamalar Lizbon Antlasmasi ile belirlenen
kriterler dikkate alinarak yapilmustir.

Oylama giicii dagilimi, Lizbon Antlagmasi’ nda belirlenen her iki durum
i¢cin de incelenmistir:

(i) AB Bakanlar Konseyi’nde karar alinabilmesi i¢in toplam AB
niifusunun en az %65 ini temsil eden en az %55 iiye iilke say1s1: BGI'

(ii) Onerinin Avrupa Komisyonu ya da ODGP Yiiksek Temsilcisi’nden
gelmedigi durumlarda karar alinabilmesi i¢in toplam AB niifusunun en az %65’
ini temsil eden en az %72 iiye iilke say1si: BGI®

Ik olarak, AB’nin 27 iiye iilkeli mevcut yapida Lizbon Antlasmasi ile
belirlenen oylama sistemleri dikkate alindiginda genislemelere gore gruplanan
iiye ilkelerin Banzhaf gii¢ indeksleri incelenmistir. Daha sonra, Tiirkiye’nin
AB’ye iiyeligi durumunda Tiirkiye ve iiye iilke gruplarinin Banzhaf gii¢ indeksleri
incelenmigtir. Son olarak ise Tiirkiye ile birlikte diger aday iilkelerin AB’ye iiye
olmast durumunda aday {ilkelerin olusturdugu yapi ve iiye iilke gruplarinin
Banzhaf gii¢ indeksleri hesaplanmustir.

Kurucu Ulkeler: Belgika, Fransa, Liiksemburg, Hollanda, Italya,
Almanya.

Birinci Genisleme: Danimarka, irlanda, Ingiltere.

Ikinci Genisleme: Yunanistan.

Ugiincii Genisleme: Portekiz, Ispanya.

Dérdiincii Genisleme: Avusturya, Finlandiya, Isve.

Besinci Genisleme: Estonya, Litvanya, Letonya, Cek Cumhuriyeti,
Polonya, Kibris, Slovenya, Slovakya, Malta, Macaristan.

Altinc1 Genisleme: Bulgaristan, Romanya.

Aday Ulkeler: Tiirkiye, Hirvatistan, izlanda, Makedonya.
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Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de sirastyla mevcut durumda iiye iilkelerin,
Tiirkiye’nin katilimi ve aday ilkelerin katihmu ile oylama giicii dagilimlar
Lizbon Antlasmasi’ndaki ilk durum (BGi') i¢in hesaplanmustir.

Asagida oylama giici hesaplanirken kullanilan degerlere
aciklamalar yer almaktadir.

iliskin

vy, genislemelere gore gruplanan iilkelerin en az %55 iiye iilke sayisi
kotasint ve iilke agirliklarini; v,, en az %65 toplam AB niifusu kotasini ve
tilkelerin niifus yilizdelerini ifade etmektedir.
Tablo 1 i¢in lilke sayisi1 ve niifus kotasini gosteren ifadeler asagida yer

almaktadir.

vi={15:6,3,1,2,3,10 2}
va = {65: 46,85; 14,37;2,26; 11,3; 4,6; 14,83; 5,79}

Tablo 1. Cifte Cogunluk Oylama Sistemi (Uye Ulkeler) BGi'

ULKE GRUPLARI NUFUS NUFUS (%) | ULKESAYISI | BGI (%)
Kurucu Ulkeler 234773619 46.85 6 41.46]
Birinci Genigleme 72010640 14.37 3 7.32)
Tkinci Genisleme 11305118 2.26 1 244
Ugiincii Genisleme 56626729 11.3 2 4.88
Dérdiincii Genisleme 23067399 4.6 3 7.32
Besinci Genigleme 74294024 14.83 10| 31.71
Altincr Genigleme 29025896 5.79 2 4.88
AB TOPLAM 501103425 100 27
KOTA 325717226.3 65 15

Tablo 2 igin lilke sayisi ve niifus kotasini gosteren ifadeler asagida yer

almaktadir.

vi=1{15:6,3,1,2,3,10.2, 1}
va = {65:40,93; 12,55; 1,97; 9,87; 4,02; 12,95; 5,06; 12,65}

Tablo 2. Cifte Cogunluk Oylama Sistemi (Tiirkiye’ nin Katilimi) BGI'

ULKE GRUPLARI NUFUS NUFUS (%) ULKESAYIST BGI' (%)
Kurucu Ulkeler 234773619 40.93 6| 37.5
Birinci Genisleme 72010640 12.55 3 10.23]
ikinci Genisleme 11305118 1.97 1 2.27,
Ugiincii Genisleme 56626729 9.87 2] 7.95
Dérdiincii Genigleme 23067399 4.02 3 5.68
Besinci Genisleme 74294024 12.95 10 25
Altmnci Genisleme 29025896 5.06 2] 341
Tiirkiye' nin Katilim 72561312 12.65 1 7.95
AB TOPLAM 573664737 100 28
KOTA 372882079.1 65 15

Tablo 3 igin iilke sayisi ve niifus kotasin1 gosteren ifadeler asagida yer

almaktadir.
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Tablo 3. Cifte Cogunluk Oylama Sistemi (Aday Ulkelerin Katilim1) BGI'

ULKE GRUPLARI NUFUS NUFUS (%) ULKE SAYIST BGI' (%)
Kurucu Ulkeler 234773619 4045 6, 35.55
Birinci Genisleme 72010640 12.41 3 10
Ikinci Genisleme 11305118 1.95 1 222
Ugiincii Genisleme 56626729 9.76 2] 6.66
Dérdiincii Genisleme 23067399 3.97 3 5.55
Besinci Genigleme 74294024 12.8 10 22.22
Altinci Genisleme 29025896 5 2| 5.55
Aday Ulkelerin Katilm 79357411 13.67 4 1222
AB TOPLAM 580460836 100 31
KOTA 377299543 .4 65 17

Elde edilen sonuglara gore, ¢ifte cogunluk oylama sisteminde, kurucu
tilkeler olarak adlandirilan iilke grubu oylamada en yiiksek giice sahip olup
kararlarda en etkili gruptur. Bununla birlikte ikinci genigleme ile AB’ ye katilan
Yunanistan oylamada en az etkili iilke olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye nin
AB’ye katilimi durumunda Tiirkiye’ nin oylamadaki giicii %7.95 olup kurucu
iilkeler ile ikinci, dordiincii, besinci ve altinci genisleme ile AB’ye katilan iilke
gruplar1 oylamada gii¢ kaybetmistir. En ¢ok gii¢ kayb1 ise %30,11 ile altinci
genislemede AB’ ye katilan Bulgaristan ve Romanya grubunda olmustur. Tiim
aday tilkelerin AB’ ye katilimi durumunda nitelikli cogunluk sistemi uygulanan
karar alma siireglerinde en etkili grup %35,55 ile kurucu iilkeler olup en az etkili
grup %2,22 ile Yunanistan’ dir. Tim aday iilkelerin bir araya gelerek
olusturduklar1 varsayilan aday iilke grubunun gii¢ indeksi ise %12,22dir. Tiim
aday iilkelerin katilimi durumunda, ilk genisleme ve ii¢lincii genisleme ile AB’ye
katilan iilkeler oylamada mevcut durumdaki gii¢lerine gore gii¢ kazanmis, diger
tilke gruplan oylamada gii¢c kaybetmistir.

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da ise sirasiyla mevcut durumda iiye
tilkelerin, Tiirkiye’ nin katilimi ile ve aday {ilkelerin katilimi ile oylama gii¢
dagilimlar1 6nerinin Avrupa Komisyonu ya da ODGP Yiiksek Temsilcisi’nden
gelmedigi durumlarda karar alinabilmesi i¢in saglanmasi gereken ¢ifte cogunluk
oylama sistemine dikkate aliarak ikinci durum (BGI?) i¢in hesaplanmustir.

vs, iilkelerin bagimsiz hareket ettigi durumda en az %72 iiye iilke sayist
kotasim1 ve ilke agirliklarimi; vy, en az %65 toplam AB niifusu kotasini ve
iilkelerin niifus yiizdelerini ifade etmektedir.

Tablo 4 igin iilke sayis1 ve niifus kotasin1 gosteren ifadeler asagida yer
almaktadir.

vi=1{19:6,3,1,2,3,10,2}

v, = {65:46,85; 14,37; 2,26; 11,3; 4,6; 14,83; 5,79}
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Tablo 4. Cifte Cogunluk Oylama Sistemi (Uye Ulkeler) BGi*

{LKE GRUPLARI NUFUS NUFUS (%) | ULKESAYISI | BGE(%)
Kurucu Ulkeler 234773619 46.85 6 40
Birinci Genigleme 72010640 14.37 3 571
Ikinci Genisleme 11305118 2.26 1 2.86
Ugiincii Genisleme 56626729 11.3 2 2.86
Dérdiincii Genisleme 23067399 4.6 3 5.71
Besinci Genigleme 74294024 14.83 10 40
Altinc1 Genisleme 29025896 5.79 2 2.86
AB TOPLAM 501103425 100 27
KOTA 325717226.3 65 19

Tablo 5 i¢in lilke sayisi ve niifus kotasini gosteren ifadeler asagida yer

almaktadir.

v3=1{20:6,3,1,2,3,10,2, 1}
v, = {65:40,93; 12,55; 1,97; 9,87; 4,02; 12,95; 5,06; 12,65}

Tablo 5. Cifte Cogunluk Oylama Sistemi (Tiirkiye nin Katilimi) BGI®

{LKE GRUPLARI NUFUS NUFUS (%) ULKESAYISI | BGI'(%)
Kurucu Ulkeler 234773619 40.93 6 34.51
Birinci Genisleme 72010640 12.55 3 9.15
Ikinci Genisleme 11305118 1.97 1 2.11
Ugiincii Genisleme 56626729 9.87 2 6.34
Dordiincii Genisleme 23067399 4.02 3 493
Besinci Genisleme 74294024 12.95 10| 34.51
Altinc1 Genigleme 29025896 5.06 2 3.52
Tiirkiye' nin Kattlin 72561312 12.65 1 4.93
AB TOPLAM 573664737 100 28
KOTA 372882079.1 65 20

Tablo 6 igin lilke sayisi ve niifus kotasini gosteren ifadeler asagida yer

almaktadir.

vy ={20:6,3,1,2,3,10,2,4}
v, = {65: 40,45; 12,41; 1,95; 9,76; 3,97; 12,8; 5; 13,67}
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Tablo 6. Cifte Cogunluk Oylama Sistemi (Aday Ulkelerin Katilimi) BGI®

ULKE GRUPLARI NUFUS NUFUS (%) ULKE SAYIST BGI'(%)
Kurucu Ulkeler 234773619 40.45 6 32.14
Birinci Genigleme 72010640 12.41 3 7.86)
Ikinci Genisleme 11305118 1.95 1 2.14]
Ugiincii Genigleme 56626729 9.76 2| 5
Dordiincii Genigleme 23067399 3.97 3 6.43
Besinci Genisleme 74294024 12.8 10 32.14
Altinct Genisleme 29025896 5 2| 3.57
Aday Ulkelerin Katilmm 79357411 13.67 4 10.71
AB TOPLAM 580460836 100 31
KOTA 377299543.4 65 22

Tablo 7°de genislemeler dikkate alinarak gruplanan iiye iilke gruplarinin
Tiirkiye’nin katilimi ve aday iilkelerin katilimi dikkate alinarak her iki durum i¢in
oylama giiglerindeki degisim ylizdesel olarak verilmistir.

Tablo 7. Muhtemel AB Uyeliklerinin Oylama Giicii Dagilimina Etkisi

Tiirkiye' nin Uyeligi Aday Ulkelerin Uyeligi | Tiirkiye' nin Uyeligi | Aday Ulkelerin Uyeligi
{LKE GRUPLARI BGI' - Degisim (%) | BGI'-Degisim(%) | BGL - Degisim (%)| BGF - Degisim (%)

Kurucu Ulkeler 9.55 -14.25 -13.73 -19.65
Birinci Genisleme 39.77 36.67 60.22 375
Ikinci Genisleme -6.82 -8.98 -26.05 -25.03
Usiincii Genisleme 63.06 36.53 121.84 75.01
Dordiincii Genigleme 2237 -24.15 -13.74 12.5
Beginci Genigleme 2115 -29.92 -13.73 -19.65
Altinct Genigleme -30.11 13.78 23.24) 24.99

Avrupa Komisyonu’nun ya da Ortak Disisleri ve Giivenlik Yiiksek
Temsilcisi’ nin insiyatifinin gerekli olmadig1 durumlardaki karar alma siireglerini
inceleyecek olursak, kurucu iilkelerin olusturdugu grup ve besinci genisleme ile
AB’ye katilan iilkeler grubu esit diizeyde giice sahip olup Banzhaf gii¢ indeksi
%40’ dir. Tiirkiye’ nin AB’ye katilmasi durumunda, kurucu iilkeler, ikinci
genisleme, dordiincii genisleme ve besinci genislemeler ile katilan iilkeler
oylamada gii¢ kaybetmistir. Tiirkiye’ nin Banzhaf gii¢ indeksi ise %4,93 diir.
Tiim aday ilkelerin AB’ye katilmi durumunda ise aday iilke grubunun
oylamadaki etki diizeyi %10,71 olup kurucu iilkeler, ikinci genigsleme ve besinci
genisleme ile AB’ye katilan iilkeler gii¢c kayb1 yagamustir.

V. Sonu¢

Bu c¢alismada, Tiirkiye’ nin AB iiyeliginin iiye llkelerin oylama giicii
dagilimini nasil etkileyecegi Lizbon Antlasmasi ile getirilen oylama kurallart
dikkate alinarak incelenmistir. Oylama giicii dagilimi, {iye iilkelerin oylamada
birbirinden bagimsiz hareket ettikleri varsayimi altinda oylama giicii indeksi olan
BGI kullanilarak incelenmistir.

[Ik olarak iiye iilkeler AB tarihindeki genislemeler dikkate alinarak
gruplanmis ve Lizbon Antlagmasi ile belirlenen kriterler dikkate alinarak {ilkelerin
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BGI hesaplanmistir. Daha sonra Tiirkiye’nin AB iiyeligi durumunda Tiirkiye ve
tiye lilke gruplarinin BGI degeri hesaplanmistir. Son olarak da aday iilkelerin AB
iiyeligi durumunda {ilke gruplarinin BGI degerleri hesaplanmistir. Son olarak ise
Lizbon Antlagmasi’nda belirlenen her iki kriter i¢in tiim durumlar dikkate
almarak muhtemel iiyelikler igin BGI degerlerindeki degisim yiizdesel olarak
hesaplanmustir.

Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’nin AB’ ye katilmasi durumunda en
cok gili¢ kayb1 ilk durum i¢in hesaplanan BGI degeri dikkate alindiginda altinci
genislemede ikinci durum dikkate alindiginda ikinci genisleme ile katilan
iilkelerde yasanmistir. Aday iilkelerin tiyeligi ise ilk durumda en ¢ok besinci
genislemede gilic kaybi yasatirken ikici durumda en ¢ok ikinci genislemede
yasanmustir. 11k durumda Tiirkiye ve aday iilkelerin katilimi en ¢ok birinci
genislemedeki {ilkelerin lehine olurken ikinci durumda en ¢ok {igiincii
genislemedeki tilkelerin lehine olmusgtur.
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Varant Yatirnmcisinin Volatilite Algisina Etki Eden
Faktorler: BIST’de Ampirik Bir Uygulama
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OZET

Bu ¢alismada varant yatirnmciarimin  volatilite algilarina etki eden faktorlerin
belirlenmesi amaglanmustir. 2012 yilinda BIST de islem gormiis BIST-30 endeksine dayali 61 alim
varanti ve bu varantlarin iglem gordiigii toplam 3.187 giin verisi kullanilarak énce ilgili piyasa igin
etkin opsiyon fiyatlama modeli belirlenmis, daha sonra etkin modelin belirledigi fiyatlari piyasa
fivatlarina esitleyen volatilite degerleri bulunarak bu degerlere etki eden faktorler ile regresyon
analizi uygulanmustir. Yapilan analiz sonucunda, dayanak varlik kapanis fiyati, varantin vadesine
kalan giin ve Tiirk Lirasi Bankalararasi Satis Orani arttikca yatirimcr tarafindan algilanan
volatilitenin azaldigi, varantin kapanis fiyati arttik¢a algilanan volatilitenin arttigi, pazartesi giinii
icin algilanan volatilitenin yiiksek oldugu, varant ihraggisimin volatilite algisina etki ettigi ve
enflasyonun dért donemlik artistan sonra azalis gosterdigi ilk ayda, volatilite algisin diisiirdiigii
sonuglarina ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Varant, Volatilite, Opsiyon Fiyatlama Modelleri

JEL Swniflamasi: G11, G13, G23

Factors Affecting the Volatility Perception of Warrant Investors: An
Empirical Research on BIST

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the factors that affect the volatility perception of
warrant investors. By using 3.187 daily data of 61 call warrants whose underlying asset is BIST-30
Index and traded on BIST in 2012, firstly efficient option pricing model for the related market is
confirmed and then volatilities that equalizes the efficient model prices to market prices are
calculated and regression analysis is applied to determine factors that affect the volatility. The
results of the analysis are revealed that if the closing price of the underlying asset, the days to
maturity of the warrant and Turkish Lira Interbank rate increase, the volatility perceived by
investors will decrease. Also, there is positive relationship between the closing price of warrants
and the perceived volatility. In addition perceived volatility is higher on Monday and first decrease
in inflation after 4 months increase reduces the perceived volatility.

Key Words: Warrant, Volatility, Option Pricing Models

Jel Classification: G11, G13, G23

GIRIS

Finansal opsiyonlar, bir hakkin kullanimin1 keyfiyete birakan sézlesme
tiirleri olup (Aksoy ve Tanrioven, 2007:502) ¢ok kiiciik sermaye ile gesitli iiriinler
tizerine bilyiik tutarlarda yatirnm yapma olanagi tantyan, normal yatirimlara gore
daha riskli yatirimlar olarak kabul goren ve riski sevmeyen yatirimcilarin da riske
karst korunmasina olanak saglayan (Ceylan ve Korkmaz, 2008:601) finansal
araglardir. Opsiyon s6zlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis hali olan varantlar
da opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak varligi satin almadan dayanak varlik
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tizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma imkéam verir. Varantlar,
opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak varlik ya da
gostergeyi, Onceden tespit edilmis bir fiyat {izerinden, vadeye kadar ya da vade
tarihinde alma veya satma hakki veren finansal araglardir (IMKB, 2010:4).
Varantlar, iglem gérme esaslar1 ya da sozlesme kosullarini belirleyen taraflar gibi
yonlerden opsiyonlardan ayrigsa da deger tespiti yoniinden ayni modeller
kullanilarak degerlenebilmektedir.

Varantlarin  degerlemesinde siklikla kullanilan modellerin basinda,
opsiyon fiyatlarinin degerlenmesi i¢in gelistirilen ilk model olan Black ve Scholes
Modeli (1973) gelmektedir. S6zii edilen bu modelle beraber varantlarin
degerlemesinde kullanilan ve c¢aligmanin sonraki bolimlerinde yer verilen
modellerin tamaminda; dayanak varligin fiyati, isleme koyma fiyati, vadeye kalan
stire, risksiz faiz oram1 ve volatilite, varantin fiyatin1 etkileyen en temel
parametreler olarak gdze carpmaktadir. Bu parametrelerden volatilite (degiskenlik
ya da oynaklik), dayanak varlik (hisse senedi) getirilerinin degiskenligidir (Black
ve Scholes, 1973:639). Volatilitenin yiiksek (ya da diisiik) olmasi, gelecekteki
dayanak varlik fiyat hareketlerinin belirsizliginin yiiksek (ya da diisiik) oldugunu
gosterir. Volatilitesi yliksek olan dayanak varlik {izerine yazilmis opsiyonlarin
(varantlarin), zaman igerisinde parada olma sanslarinin da yiiksek olacagi
gerekcesiyle daha degerli ve c¢ekici olduklar1 sdylenebilir (Basoglu vd.,
2009:374). Kisacasi volatilite arttikga opsiyon ya da varantin degeri de artacaktir.
Volatilitenin varant degerine olan etkisi, volatilitenin Onemini ortaya
koymaktadir. Volatilitenin bir diger énemi de opsiyon (varant) degerlemesinde
kullanilan volatilite disindaki tim parametrelerin kesin olarak bilinmesi (vade,
dayanak varlik fiyati ve isleme koyma fiyati) ya da piyasada rahat bir sekilde
gozlemlenebilmesidir (risksiz faiz orani). Oysa ki volatilite kesin bir sekilde
bilinememektedir. Bu nedenle de volatilite farkli sekillerde yapilan hesaplamalara
gore farklilasmakta ve dogal olarak opsiyon (varant) fiyati da kesin bir sekilde
hesaplanamamaktadir.

Opsiyona (varanta) temel teskil eden hisse senedinin volatilitesinin
belirlenmesi i¢in iki yontem kullanilabilir. Bunlardan birisi hisse senedinin
geemisteki verilerini kullanarak hisse senedi getirisinin standart sapmasini
hesaplamak, digeri ise "Kastedilen" degiskenligi kullanmaktir (Karatepe, 2000:
118). Kastedilen degiskenlik (implied volatility), varant degerini tespit etmek igin
kullanilan modellerin ortaya koydugu deger ile varantin piyasadaki gergek
degerini esitleyen standart sapmadir. Yatinm karari verilirken dikkate alinan
“kastedilen volatilite”, tarihi veriler kullanilarak bulunan ger¢ek volatiliteden
diisiik ise o opsiyon alinir. Genel olarak kastedilen volatilite ile gercek volatilite
benzerlik gostermekle beraber, aralarinda bazi farklar olabilmektedir. Bu nedenle
de opsiyonlarin (varantlarin) fiyatlanmasinda gercek volatilitelerin kullanilmasi
bazi sorunlar yaratabilmektedir (Karan, 2004:656). Gergek volatilitenin yaratacagi
sorunlar1 yok edebilmek i¢in de bu galigmada oncelikli olarak ilgili piyasa i¢in
gecerli olan opsiyon fiyatlama modeli belirlenmis, etkin modele gore kastedilen
volatilite degerleri hesaplanmis, sonrasinda ise kastedilen volatiliteye etki eden
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unsurlar tespit edilmeye calisilmistir. Caligma sonucunda kurulacak bir model
yardimiyla da yatinmcilarin  gelecekteki belli bir donem icin kastedilen
volatiliteyi tahmin edebilmesine ve saglikli yatirnm kararlar1 alabilmesine katki
saglanmasi disiiniilmektedir.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde sirasiyla literatiir taramasina,
veriler ve metodolojiye, ampirik bulgulara ve sonug¢ kismina yer verilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi ve endeks volatiliteleri finans literatiirinde onemli yer
bulmustur. Fiyatlama agisindan biiylik 6neme sahip olan volatilite, etki eden
faktorler agisindan birgok ¢alismanin konusunu olusturmustur. Yurtdisi piyasalari
orneklem olarak belirleyen calismalarin yaninda IMKB piyasasina iliskin
yapilmig caligmalar da mevcuttur. Bu ¢alismalarin bazilar yurti¢ci ve yurtdist
olmasina gore Tablo 1’ de ayrigtirilarak 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Calismay
Yapan/ # . Etkisi Aragtirilan .
Yapanlar Ornek Kiitle Faktirler Yontem Sonug
IMKB PIYASASINI ORNEKLEM SECEN CALISMALAR

Erdem, Arslan
ve Erdem (2005)

IMKB endekslerine
iliskin 1991-2004 yillar1
arasindaki veriler

Déviz Kuru, Faiz Oran,
Enflasyon, Sanayi Uretimi
ve Para Arzi

EGARCH
Modeli

Enflasyon ve faiz oranimin tim
endeks volatilitelerini, para arzinin
finansal endeks volatilitesini ve
déviz kurunun IMKB 100 ile Sinai
endeksleri volatilitesini etkiledigi
sonucuna ulagilmustir.

Kalayc1 (2005)

IMKB-100 endeksine
iliskin 1990-2003 yillar:
arasindaki veriler

Para Arz1 (M2), Enflasyon
(TUFE), Sanayi Uretim
Endeksi, Faiz Orani ve
Doviz Kuru (Amerikan

Dolarr)

GARCH
Modeli

Sadece para arz1 ve enflasyonun
hisse senedi getiri volatilitesini
agiklamada anlamli oldugu, getiri
hareketlerinin temel finansal ve
makroekonomik etkiler diginda
belirlendigi sonucuna varilmistir.

Akar (2007)

IMKB 100 endeksine
dahil, 1997 Rusya
krizinden 6nce islem
gormeye baslamis,
IMKB Stnai, IMKB

Takvimsel Faktorler,
iktisadi Krizler ve Bilgi

GARCH Sinifi

Hisse senedi volatilitelerinin
pazartesi giinleri yiiksek, yaz
aylarinda diisiik oldugu, pazar bilgi

Mali, IMKB Hizmetler Akist Modeller akisinin volatiliteyi etkiledigi
endekslerinden herhangi sonuglarina ulagilmistir.
birinde bulunan hisse
senetlerine iliskin veriler
IMKB 100 volatilite serisinin
) Para Arzi (M2), Enflasyon sanayi liretim endeksi ve para
IMKB-100 endeksine (TUFE), Sanayi Uretim arzina, d6viz kuru, enflasyon,
Demireli (2008) iliskin 2000-2006 y1llart Endeksi, Faiz Orani ve VAR Analizi hazine bonosu faiz oranindan daha
arasindaki veriler Doviz Kuru (Amerikan az duyarli oldugunu, yani bu
Dolarr) degiskenlerden daha az
etkilendigini ortaya koymustur.
Sanayi Uretim Endeksi,
Enflasyon (TUFE, TEFE),
Para Arzi (Merkez Bankast Cari agik/GSYH degiskeni
Parasi, M1, M2,M2Y), G latilitesi disinda cal d
IMKB-100 endeksine Nominal Faiz Orani Ne ;::f:l;k vo a;l;:i;ig;ilgeZi‘;ielflﬁii; yer
Oztiirk (2008) iliskin l997-%006_y|llar1 (Hazine Faiz Oram,. Testi ve VAR volatilitelerinin IMKB Ulusal-100
arasindaki veriler Bankalar Aras1 Gecelik L . e
. : Analizi Endeksi volatilitesinin Granger
Faiz Orany, IMKB-100 Nedeni oldugu belirlenmistir
Endeksi, IMKB islem cdent oldugu belrienmisir.
Miktar1, Doviz Sepeti ve
Cari A¢ik/GSYH
Granger Getirinin volatilitesi ile islem hacmi
Boyacioglu, IMKB-100 endeksine ser. arasinda iki yonlii Granger
- . : . Nedensellik PEEAI >
Giivenek ve iliskin 1997-2009 yillar: Islem Hacmi . nedensellik iliskisi oldugu
. PR Testi ve VAR
Alptekin (2010) arasindaki veriler Analizi ortaya konulmustur.
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IMKB-100 endeksine

DIBS Genel Fiyat Endeksi,

EGARCH

Hisse senedi ve doviz piyasalar
arasindaki oynaklik yayilmast

Cigek (2010) iligkin 2004-;008(ylllar1 YTL/APD Dolar1 Nominal Modeli ctkisinin Gift yonli oldugu
arasindaki veriler Déviz Satis Kuru
sonucuna varilmistir.
2 Ocak 1990 ile 17 ; .. U
Cukur, Giimrah Agustos 2011 tarihleri Granger. Islerp hacn"flvr.un endeks degisimini
. pe : . Nedensellik etkilemedigi ve endeks varyansi
ve Glimrah arasindaki IMKB-100 Islem Hacmi . . L -
S X Testi ve VAR arttik¢a islem hacminin arttig1
(2012) endeksine iligkin veriler L
Analizi sonuglarina ulagilmistir.
YURTDISI PiYASALARI ORNEKLEM SECEN CALISMALAR
Ingiltere, Fransa, Almanya ve Fransa i¢in para
Almanya, Italya, .Isvwre, L GARCH Modeli arzinin, IAtalAyeAl VeAHollanda igin
Errunza and Hollanda, Belgika ve Sanayi Uretimi, Para Arzi, ve Resresyon sanayi iiretiminin hisse senedi getiri
Hogab (1998) ABD piyasalarina ait Enflasyon Bresy! volatilitesini agiklamada anlamli
Analizi <
1959-1993 yillart oldugu sonucuna ulasilmstir.
arasindaki veriler
- Hisse senedi volatilitesi tizerinde
Avustralya Tim L R .
. . Sanayi Uretimi, Para Arzi, enflasyon ve faiz oranlarmin direkt,
Kearney and Endustriler Endeksine X . . . .
5 Enflasyon, Cari Agik, ARCH Modeli cari agik ve para arzinin endirekt
Daly (1998) ait 1972-1994 yillar . . P S, o
R Déviz Kuru, Faiz Orani etkisi oldugu gozlemlenmistir.
arasindaki veriler
Sanayi Uretimi, Para Arzi,
FT Tim Endeksine ait Parekende Satislar, ARCH ve Segilen degisken volatilitelerinin
Morelli (2002) 1967-1995 yillar Enflasyon, Déviz Kuru GARCH hisse senedi getiri volatilitesini
arasindaki veriler (Alman Mark1) Modelleri agiklayamadigini gostermistir.
A‘T‘er‘ka“. T.eknlo loji Endiistri Uretimi, Petrol Pet.rol ﬁyg?l ve I.UI.(euC.l fiyat .
Sirketlerinin hisse Fivatlart. Faiz oranlart Rearesyon endeksi volatilitelerinin hisse senedi
Sadorsky (2003) senetlerine ait 1986- \yatiarl, * N 8resyc volatiliteleri iizerinde etkili oldugu
. Tiiketici Fiyat Endeksi, Analizi . o
2000 yillar1 arasindaki . gozlemlenmistir.
. Kur Sepeti
veriler
Dhaka Menkul Tiiketici Fiyat Endeksi, | ORCH Modeli Endistriyel Uretim Endeksinin
Chowdhury, . P ve hisse senedi getiri volatilitesinin
. Kiymetler Borsasina ait Déviz kuru ve . <
Mollik and w e Granger Granger nedeni oldugu sonucuna
1990-2004 y1llar1 Endiistriyel Uretim .
Akhter (2006) AR X Nedensellik varilmustir.
arasindaki veriler Endeksi .
Testi
. S&P 500 Endeksine ait Para Arz1, Sanayi Uretimi, Deg1§l§enler|pfn te.uflam.mm endgks
Beltratti and . . .. getiri volatilitesi tizerinde etkili
1970-2001 y1llart Enflasyon Orani, Faiz Probit Analizi <
Morana (2006) Lo oldugu sonucuna varilmistir.
arasindaki veriler Orant
Déviz Kuru (Amer. Dol.),
Para Arzi (M1), Yerel makroekonomik
Arjantin, Brezilya, Sili Endus:tnyel I‘JretlmA ) dcglskcplcrlplp 'gct“m volatilitesi
ve Meksika borsalanna Endeksi, Nominal Faiz tizerindeki etkisinin tilkeler arasinda
Abugri (2008) . Oranlari, 3 Aylik ABD VAR Analizi farkhilastig1, global degiskenlerin
ait 1986-2001 yillar N . . .
arasindaki veriler Hazine Bonosu Faiz ise yere_l deg_lskenl§rden daha
Oranlari, Morgan Stanley onemli etkiye sahip oldugu
Capital International sonucuna varilmistir.
Diinya Endeksi
. Déviz Kuru (Amer. Dol.), EGARCH ve Direkt yabanci yatirimlar1 ve
Karachi Menkul Direkt Yabanci S ) :
Mushtaq, Shah, O VAR Analizleri, Hazine bonosu faiz oranlarinin
Kiymetler Borsas1 100 Yatirimlari, Tiiketici Fiyat . L P
Rehman and T ; Granger hisse senedi getiri volatilitesinin
endeksine ait 2000-2010 Endeksi, Para Arzi, B I o
Murtaza (2011) S . . Nedensellik Granger nedeni oldugu sonucuna
yillar1 arasindaki veriler Hazine Bonosu Faiz X
Testi vartlmustir.
Oranlart
Nijerya’da islem goren EGARCH
Oseni and hisse senetlerine ait GSMH, Enflasyon Orani, Analizi ve GSM,H nn hlssc senedi getirt
. Granger volatilitesinin Granger nedeni
Nwosa (2011) 1986-2010 yillar1 Faiz Oram . <
SO Nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.
arasindaki veriler X
Testi
Yerel Faktorler (Sanayi
Uretimi, Tiiketici
Pakistan’da islem goren Fiyatlar1, Para Stogu, Yerel degiskenlerin, ozellikle déviz
Iqbal and Javed hisse senetlerine ait Déviz Kuru) ve Global EGARCH kuru ve enflasyonun getiri
(2012) 1990-2010 yillart Faktorler (Amerikan Analizi volatilitelerini agiklamada iistiin
arasindaki veriler Sanayi Uretimi, Tiiketici oldugu sonucu ¢ikmustir.
Fiyatlar1, Faiz Orani,
Petrol Fiyati, Altin Fiyatr)
Endiistriyel Uretim Endeksi, . Tiiketici fiyat endeksinin getiri
. P Tiiketici Fiyat Endeksi, VAR Analizi, volatilitesinin Granger nedeni oldugu
Zakaria and Bursa Malaysia Bilesik GSMH. Enfl Granger L PR
Shamsuddin Endeksine ait 2000-2010  Enflasyon Orani, Nedensellik Testi Ve para arzinin getiri volatilitesini
Lo Para Arzi, D6viz Kuru istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif
(2012) yillar1 arasindaki veriler ve Regresyon

(Amerikan Dolarr), Kisa
Donem Faiz Oranlan

Analizi

yonde etkiledigi sonuglarina
ulagilmigtir.
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II. VERILER VE METODOLOJI

Calisma iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Oncelikli olarak farkli
fiyatlama modelleri arasindan IMKB’de islem goren araci kurulus varantlari igin
hangi modelin etkin oldugu belirlenmis, daha sonra varantlar i¢in etkin modelin
ongordigii fiyatlarla piyasa fiyatlarim esitleyen (kastedilen) volatilite degerleri
saptanmustir ve elde edilen volatilite degerlerine etki edilen faktdrler belirlenmeye
caligilmistir.

Uygulamanm ilk asamasi' i¢in, IMKB’de islem goren araci kurulus
varantlarinin piyasa fiyatlar1 ile Black-Scholes Modeli (BS), Black-Scholes-
Merton Modeli (BSM) , Varyansin Sabit Esnekligi (Constant Elasticity of
Variance): Karekdk (Square Root) Modeli (SRCEV) ve Binomial Model
(BINOMIAL) araciligiyla éngoriilen fiyatlar1 karsilastirlmis® ve hangi modelin
piyasa fiyatlarini a¢iklamada {istiin oldugu tartisilmistir. Bu agsamada 2012 yilinda
IMKB’de islem gormiis IMKB-30 endeksine dayali 61 alim varanti ve bu
varantlarin iglem gordiigii toplam 3.187 giin verisi kullanilmistir. Veri setini
dayanak varlik ve varantlarin kapanis fiyatlari, varantlarin vadeye kalan siireleri,
kullanim fiyatlari, dayanak varliga iliskin standart sapma degerleri, dayanak
varligin 2009 ile 2011 yili arasinda kalan 3 dénemin ortalama temettii verimi ve
risksiz faiz oranlar1 olusmaktadir.

Modeller i¢in gerekli olan dayanak varliga iligkin standart sapmalar, Roon
ve Veld (1996) ile Hauser ve Lauterbach (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
oldugu gibi kullanilmigtir. Her bir model i¢in t-1 giiniinde, o giline iliskin
degiskenler kullanilarak modelin hesapladigi fiyati, piyasa fiyatina esitleyen
standart sapmalar, gelistirilen bir program’ araciligiyla her giin igin ayri ayr
bulunmustur. t giiniinde ilgili degiskenlerle modellerin varant fiyatini
saptamasinda ihtiya¢ duyulan standart sapmalar t-1 giinii i¢in model fiyat1 ile
piyasa fiyatim esitleyen degerleriyle kullanilmistir.* Boylelikle tarihsel standart
sapmalarin kullaniminda ortaya ¢ikan standart sapmanin hesaplanma déneminin
secilme problemi ortadan kaldirilmis olmaktadir (Veld, 2003: 68).

Kullanilan dért modelden her birinin performansi ii¢ indeks araciligi ile
test edilmigtir. Ortalama mutlak fiyatlama hatasi (OMFH), piyasa fiyati ile model
tarafindan tespit edilen fiyat arasindaki mutlak farklarin ortalamasimi ifade
etmektedir. Diger indeksler olan ortalama ylizdesel fiyatlama hatasi-1 (OYFH(1))

! Calismanin ilk asamas: israfil Zor ve Rufat Karakus tarafindan yazilan “IMKB’de islem Géren
Aract Kurulus Varantlar1 Icin Etkin Fiyatlama Modelinin Belirlenmesi” isimli calismadan
Ozetlenerek kullanilmustir.

2 Literatiirde bu sayilan modellerden farkli modeller de bulunmasima ragmen, Tiirkiye piyasasi igin
gerek sulandirma etkisi, gerek vade uzatimi, gerekse Amerikan tipi varant ihraci olmamasi
nedeniyle diger modeller etkin modelin belirlenmesinde degerlendirmeye dahil edilmemistir.

3 JAVA programlama dili ile yazilan program, model fiyatlarini piyasa fiyatlarina esitleyen standart
sapmalar1 deneme yanilma yontemiyle bulmustur. Programin gelistirilmesinde sagladigi katkilardan
dolay1 TUBITAK Uzay Enstitiisii Uzman Arastirmacist Mashar TEKIN’e tesekkiir ederiz.

* Varantlarn piyasa fiyatlarmm modellerin alt limitlerinin daha altinda veya iist limitlerinin daha
ustinde oldugu durumlarda piyasa fiyatt ile model fiyatin1 esitleyen bir standart sapma
bulunamayacagindan dolay1 bu giinlere ait varant verileri veri setine dahil edilmemistir.
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ortalama mutlak fiyatlama hatasimin piyasa fiyatina oram1 seklinde
(Boonchuaymetta ve Treerapot, 2007: 60), ortalama yiizdesel fiyatlama hatasi-2
(OYFH(2)) ise ortalama mutlak fiyatlama hatasinin model fiyatina orani seklinde
hesaplanmaktadir (Khelifa ve Abbassi, 2009: 6). Hesaplanan indeksler
araciligryla modellerin hesapladig1 sonuglarin piyasa fiyatiyla ve modellerin kendi
aralarinda karsilastirilmasi miimkiin olmaktadir. Yalniz indeksler araciligiyla
hesaplanan hatalarin istatistiksel anlamliligi 6nem tagimaktadir. Modelle
kullanilarak elde edilen fiyatlarin birbirlerinden ve piyasa fiyatindan
farklilasmasinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: test etmek icin bagimsiz
(independent) t testi uygulanmis ve hesaplanan t degerine karsilik gelen
anlamlilik diizeyinin 0.05’den kiigiik olmasi durumunda model tarafindan
hesaplanan fiyatlarin piyasa fiyatlarindan istatistiksel olarak anlamli sekilde
farklilagtig1 goriilmiistiir.

OMFH=

s ¥ (x= 1 977 K PivasafivatiZ MedetFiyat:Z)

(1

OYFH(1)=

M+ T (x= 17 K|(Pirasa fivatiI— Meodel Fiyat:Z2)/(Plyasa fivatiZ)] |

)

OYFH(2)= 3)

Calismada kullanilan 61 varant Karda/Zararda olma durumuna
(moneyness) gore karda, zararda ya da bagabasta olmak {izere 3 gruba ayrilmis ve
fiyatlama modellerinin gecerliligi her grup icin ayr olarak degerlendirilmistir.
Varantlarin gruplandirilmasinda asagidaki formiil kullanilmis (Corrado ve Su,
1996: 614) ve moneyness faktérii > 0.05 olan varantlar karda, [-0.05,0.05]
araliginda olan varantlar basabas ve < -0.05 olan varantlar zararda olarak
adlandirilmastir.
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ﬂ‘ —g-I1
Moneyness Faktorii= K=TT “)

Calismanin ikinci asamasinda, ilk asamada belirlenen etkin modelin
ongordiigi fiyatlari piyasa fiyatlarina esitleyen volatilite degerleri belirlenerek, bu
volatilite degerlerine etki eden faktorler belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu asama igin
veri setini elde edilen volatilite degerleri (VOLATILITE), dayanak varlik kapanis
fiyati (XU030)’ , Amerikan Dolar1 kuru (DOLAR), Euro kuru (EURO), altin
fiyati (ALTIN)®, faiz oram’ (TRLIBOR), dayanak varhk 21 giinliik tarihsel
volatilite degeri (TARVOL), varantin vadesine kalan giin (KALANGUN),
dayanak varlik fiyati ile varant kullanim fiyati1 arasindaki fark (FARK), varantin
kapams fiyati (KAPANIS), varantin giinliik islem miktar1 (ISLEM)
olusturmaktadir. Ayrica giin etkisini 6lgmek igin giinler, enflasyon etkisini
Olemek igin ve enflasyon aylik bir deger oldugundan aylik enflasyon oranlar1 ve
likiditeyi saglayan oldugu i¢in ihrag¢1 kurulusun etkisini gézlemlemek igin ihraggi
kurulus verisi modele kukla degisken olarak eklenmistir.

Calismada kullanilan varantlarin gerek islem goérmedigi giinler olmasi,
gerekse modelin alt ve iist fiyat limitlerinin disina ¢ikan giinlerinde volatilite
hesaplanamamasi nedeniyle yatay kesit (cross section) analiz yapilmasi uygun
bulunmustur. Asagida yer alan model, E-Views Ekonometrik Analiz Paket
Programi araciligiyla test edilmistir.

InVOLATILITE = By + B;I1nXU030 + B, InDOLAR + B3 InEURO + B4 InALTIN +
Bs INTRLIBOR + Bs INTARVOL + B; INK ALANGUN-+ By InFARK +
Bo INKAPANIS + B1oInISLEM + 11 Dy + B12Di2 + B13Dis + BiaDis + Bis Doy +

Bie D22+ B17 Doz + Big Dag + Bro Das + Pao Das + Pa1 Doz + Paa Dag + P23 Dt + €

Modelde yer alan; By sabit terimi, By , B, P ... bagimsiz degisken
katsayilarini, In dogal logaritmay1, D, Pazartesi giinii kukla degiskenini, D, Sali
giinii kukla degiskenini, D;; Carsamba giinii kukla degiskenini, D4 Cuma giinii
kukla degiskenini, D,; enflasyonun aylik 0.56 artis gosterdigi kukla degiskenini,
D,, enflasyonun aylik 0.41 artis gosterdigi kukla degiskenini, D,; enflasyonun
aylik 1.52 artis gosterdigi kukla degiskenini, D,4 enflasyonun aylik 0.21 azalis
gosterdigi kukla degiskenini, D,s enflasyonun aylik 0.90 azalis gosterdigi kukla
degiskenini, Dy enflasyonun aylik 0.23 azalig gosterdigi kukla degiskenini, D,;
enflasyonun aylik 1.03 artis gosterdigi kukla degiskenini, Dyg enflasyonun aylik

> Modele IMKB TUM endeksi degiskeni bagiml degisken olarak eklenmek istenmis, fakat dayanak
varlik olan IMKB 30 endeksi ile pozitif ve yiiksek(0.99) oranda korelasyon igerdiginden dolay1
modele dahil edilememistir.
® Tiirkiye’de altmin da déviz gibi hisse senetlerine alternatif yatirim araglarindan biri olabilecegi
diisiincesiyle bu degisken modele dahil edilmistir (Vuran ve Akkum, 2005)
7 Calismada kullamilan veriler giinliik veri oldugundan dolay faiz oramimin da giinlitk kullamlmast
gerekmis, bu nedenden dolay1 faiz orani olarak bir giinliik Tiirk Lirasi Bankalararasi Satis Orani
(TRLIBOR) kullanilmustir.
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1.96 artis gosterdigi kukla degiskenini, D, varant ihragcisinin s Yatirim olma
kukla degiskenini® ve ¢ hata terimini ifade etmektedir.

III. AMPiRiK BULGULAR

Caligmanin bu bolimii etkin modelin belirlenmesine yonelik bulgular ve
etkin modele gore elde edilen volatilite degerlerine etki eden faktorlere ait
bulgular olmak {izere iki kisimda ele alinmustir.

A. Etkin Modelin Belirlenmesine Yonelik Bulgular

Ampirik bulgular ile dort alternatif opsiyon fiyatlama modeli,
Karda/Zararda olma durumuna gore karda, basabas ve zararda olarak ayrilan ii¢
grup i¢in ayri ayri karsilagtirllmistir. Tablo 1°de alim varantlar1 i¢in modellerin
performansina iliskin sonuglar gosterilmektedir. Oncelikli olarak bagimsiz t testi
anlamlilik degerleri incelendiginde, SRCEV modeli disindaki modeller igin model
sonuglar1 ile piyasa fiyatlarinin farklilagtigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmis,
dolayisiyla her iic model ¢iktilarinin da piyasa fiyatlarindan ve birbirlerinden
farklilasmadig: istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle her {i¢
modelin de piyasa fiyatlari ile uyumlu fiyatlar tespit ettigi sdylenebilir. Ug model
icinde, karda varantlar icin, model tarafindan bulunan fiyatlarin piyasa
fiyatlarindan ortalama mutlak sapmasit en diisiik olan BSM modeli olarak
belirlenmistir. . BSM modeli hem OYFH(1) i¢in hem de OYFH(2) i¢in en diisiik
ortalama yiizdesel sapmay1 yaratmaktadir. Bu nedenle dort model igerisinde karda
olan alim varantlarin1 fiyatlamada en basarili modelin BSM modeli oldugu
gbzlemlenmistir. Basabas ve zararda olan varantlar i¢in i¢ model i¢inde BS ve
BSM modellerinin OMFH’na gore farklilasmadigi ve en diisiik ortalama mutlak
hatay1 verdikleri gdzlemlenmektedir. Yiizdesel hatalara bakildiginda ise basabas
varantlar i¢cin OYFH(1) i¢gin BSM modelinin, OYFH(2) i¢inse BS modelinin
piyasa fiyatlarindan daha az sapma olusturdugu, zararda varantlar i¢inse ortalama
ylizdesel hatalar bakimindan BSM modeli daha iistiin oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bu bulgular 1s181nda her {i¢ varant grubu i¢cinde BSM modelinin etkin
model oldugu sonucuna vartlmistir.

¥ Kukla degisken tuzagindan kaginmak igin Persembe giinii kukla degiskenini, enflasyonun aylik
0.38 artis gosterdigi kukla degiskenini ve varant ihragcisinin Deutsche Securities Menkul Degerler
A.S. olma kukla degiskenini modele dahil edilmemistir.
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Tablo 1: Varantlar i¢in Dort Alternatif Fiyatlama Modelinin Karsilastirilmasi

Satir ve Siitunlarda Yer Alan Modeller Arasinda
Ortalama Mutlak Fiyatlama Farklar:

VARANT Pozitif
MODELLER GRUBU OMFH OYFH(I) OYFHQ) fark BS  BSM SRCEV BINOMIAL
yiizdesi
Vﬁiﬁ‘i‘ar (09'9()356) 00318 00322 4960 -
BS \]?;iiﬁ?jr (0().9()4132) 0052 o00s23 0%
e o e
Vol (0923 00293 00296 5490 jer
BSM \]/3:;?3?; (0(?.90633) 0021 00527 (33)709) -
o (0990923) 00945 03ss0 (53)9(1) -
Vasanthr (09507()) 0.5244  0.5806  39.00 ((&)5020) (00.'05030) -
SRCEV \]?;ﬁii?r (09&30%) 13318 13464 ((;).'07050) (00.'07050) -
Vot (0000 8737 06098 0T SO ey -
Vla(rzziirndtzliar (09;)951) 0035000353 43.18 ((;).5504) (00.;)118) (00.65020) -
BINOMIAL \]/B:ribt?;r (0(?.5?6‘;) 01046 01464 0¥ ((?.;)212) (00.;)011) (0967030) -
VZQ?SSQ (0?9'(3)2) 0472 02633 % ((;)_;)230) (00;)236) (0?&)3000)

Parantez iginde yer alan degerler bagimsiz t testi i¢in t degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.



B. Etkin Modele Gore Elde Edilen Volatilite Degerlerine Etki Eden
Faktorlere Ait Bulgular

IMKB’de islem goren aract kurum alim varantlar igin etkin fiyatlama
modeli olarak BM modeli belirlendikten sonra, her bir varant i¢in islem gordigii
giinlerde etkin model tarafindan Ongoriilen fiyatim1 piyasa kapams fiyatina
esitleyen volatilite degerleri hesaplanmis ve bu volatilite degerlerine etki eden
faktorler analiz edilmistir. Analiz gergeklestirilmeden 6nce, duragan olmayan
veriler kullanilarak yapilan analizlerde tahmin edicilerin normal olmayan bir
dagilim sergilemesi (Hsiao, 2003: 98) ve bu durumun analizin yaniltici sonuglar
vermesine neden olabilmesi nedeniyle ADF birim kok testi uygulanarak verilerin
duraganligr sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere iki model araciligiyla
incelenmistir ve sonuglar Tablo 3. de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Model ADF Degiskenler Model ADF
VOLATILITE Sabitli -52.86756* | 1\ pVOL Sabitli -30.00684*
Sabitli-Trendli | -52.86232* Sabitli-Trendli | -30.08197*
Sabitli -53.11611* - Sabitli -51.88398*
Xuo30 Sabitli-Trendli | -53.35665* KALANGUN Sabitli-Trendli | -51.95328*
Sabitli -29.11373* Sabitli -51.34833*
DOLAR Sabitli-Trendli | -29.12778* FARK Sabitli-Trendli | -51.36893*
Sabitli -53.10631* Sabitli -51.11170%*
EURO Sabitli-Trendli | -53.13122* KAPANIS Sabitli-Trendli | -51.10235%*
Sabitli -29.11820* : Sabitli 4.041783
ALTIN Sabitli-Trendli | -29.11749* ISLEM Sabitli-Trendli 4.294607
TRLIiBOR 'Sgbitli . -52.44584*
Sahitli-Trendli -52 49020%*

(*) simgesi katsaymin %1 seviyesinde anlamliligini ifade etmektedir.
Degiskenler icin gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriterine gére otomatik olarak belirlenmistir.

Yapilan birim kok testi sonucunda ISLEM bagimsiz degiskeni disindaki
degiskenlerin tamaminin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
gozlemlenmistir. ISLEM degiskeninin ise diizeyde duragan olmamasi nedeniyle
1. farki alinarak birim kok testi uygulanmisg, sabitli modelde 0.098 ve sabitli-
trendli modelde 0.2668 olarak bulunan olasilik degerleri serinin yine duragan
olmadigini gostermistir. Degiskenin 2. farki ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olarak tespit edilmis, dolayisiyla bu degisken modele 2. farki ile dahil edilmistir.

Serilerin duraganlig1 saglandiktan sonra yatay kesit analizi yapilarak
yatirimcilarin volatilite algilarina etki eden faktorler belirlenmeye calisilmustir.
Yalniz modelin tahmininden o©nce bagimsiz degiskenlerden elde edilen
denklemlerin kalintilarinin normal dagilip dagilmadigina, otokorelasyon sorunu
olup olmadigina ve degisen varyans olup olmadigia bakilmistir. Histogramdan
kalintilarin normal olarak dagildigi goriildiikten sonra otokorelasyonun varligi
LM testi ile arastirlmistir (Cingdz, 2010:134). Modelde otokorelasyon olmadigi
gorildiikten sonra degisen varyans White Heteroskedasticity Testi ile sinanmustir.
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Tablo 4. Otokorelasyon Test Sonuglari
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.555013  Prob. F(2,2688) 0.574131
Obs*R-squared 1.120300  Prob. Chi-Square(2) 0.571123

Tablo 5. Degisen Varyans Test Sonuc¢lari
‘White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.164781  Prob. F(252,2461) 0.000000
Obs*R-squared 492.4470  Prob. Chi-Square(252) 0.000000

White Heteroskedasticity Testi sonuclaria gore modelde degisen varyans yoktur
seklindeki bos hipotez reddedilmis ve modelde degisen varyans problemi oldugu
gozlemlenmistir. Bu nedenle regresyon analizine degisen varyans sorununun
giderilebilmesi i¢in White diizeltmesi uygulanmig ve regresyon analizi sonuglari
Tablo 6. de 6zetlenmistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore modelin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden ise
sadece XU030, KALANGUN ve D3, degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde,
D,4 degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde ve TRLIBOR, KAPANIS, Dy,
degiskenlerinin %10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlh
bulunmustur. Ayrica diizeltilmis R*> degerinden goriildiigii iizere bagimsiz
degiskenler bagimh degiskende meydana gelen degisimlerin ancak %9,49’unu
aciklayabilmektedir.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimh Degisken =VOLATILITE)

Degiskenler Katsay Standart Hatalar Istatistik Olasihik
Bo 0.123835 0.017613 7.031043 0.0000
XU030 -8.259999 0.559461 -14.764200 0.0000
DOLAR 0.938528 1235304 0.759755 0.4475
EURO -0.232707 1.251480 -0.185946 0.8525
ALTIN 20.092380 0.651545 20.141786 0.8873
TRLIBOR 20.138314 0.072626 -1.904471 0.0570
TARVOL 0.147250 0.095563 1.540866 0.1235
KALANGUN -0.000696 0.000091 7.662134 0.0000
FARK 20.001989 0.004285 20.464092 0.6426
KAPANIS 0.410360 0.036913 11.116990 0.0000
iSLEM
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Dy 0.027846 0.015393 1.809018 0.0706
D, 0.017324 0.015326 1.130376 0.2584
Dy 0.005652 0.015301 0.369415 0.7118
D, -0.005943 0.015233 -0.390177 0.6964
Dy -0.008616 0.016083 -0.535751 0.5922
Dy, -0.026868 0.020953 -1.282321 0.1998
Dy -0.014857 0.019981 -0.743552 0.4572
Dy -0.042364 0.020148 -2.102681 0.0356
Das -0.013913 0.020209 -0.688463 0.4912
D -0.026319 0.021566 -1.220426 0.2224
D, -0.030560 0.022930 -1.332752 0.1827
Dy 0.010868 0.023121 0.470061 0.6383
Dy, -0.048788 0.011440 -4.264507 0.0000

F-degeri :13.37837

F-istatistik :0.0000

Durbin-Watson : 1.970378

R? :0.102646

Diizeltilmis R : 0.094974

Gozlem Sayist 12714

SONUC

Tarihsel volatilite kullaniminin tirev Uriin  degerlemesinde ortaya
cikaracagi sorunlar kastedilen (implied) volatilite kavraminin énemini artirmistir.
Bu c¢aligmada da yatirimcinin volatilite algisina yani kastedilen volatiliteye etki
eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmustir.

2012 yilinda IMKB’de islem gérmiis IMKB-30 endeksine dayali 61 alim
varant1 ve bu varantlarin islem gordiigii toplam 3.187 giin verisi kullanilarak 6nce
ilgili piyasa icin etkin opsiyon fiyatlama modeli olarak Black-Scholes-Merton
Modeli (1973) belirlenmis, daha sonra etkin modelin belirledigi fiyatlar1 piyasa
fiyatlarina esitleyen volatilite degerleri bulunarak, bu degerlere etki eden faktorler
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, dayanak varlik kapams fiyati,
varantin vadesine kalan giin ve Tirk Lirasi Bankalararasi Satig Orani arttikca,
yatirimer tarafindan algilanan volatilitenin azaldigi, varantin kapams fiyati
arttikca algilanan volatilitenin artti§1, pazartesi giinil icin algilanan volatilitenin
yiksek oldugu, varant ihraggisinin volatilite algisina etki ettigi ve enflasyonun
dort donemlik artigtan sonra azaliy gosterdigi ilk ayda, volatilite algisini
diisiirdiigli sonuglarina ulagilmstir.

Yukarida sz edilen degiskenlerin, varant yatirimcisinin volatilite algisina
olan etkisi, istatistiksel olarak anlamli olmakla beraber, volatilitede meydana
gelen degisimlerin ancak %9,49’unu agiklayabilmesi, bu degiskenlerin
yatinmcilarin volatilite algilari1 tam olarak aciklamada yetersiz oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismadan sonra yapilacak c¢alismalarda,
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yatirmeciin volatilite algisma etki edebilecek diger faktorler arastirilarak
literatiire katki saglanabilir.
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ABSTRACT:

The aim of the study is to investigate employees’ pscychological capital and job
satisfaction. The sampling of the study consists of 181 employees working 5 star hotels in Nevsehir.
According to the results of the correlation analysis, no significant relationship was statistically
found between self efficacy and hope subdimension of psychological capital and job satisfaction. On
the other hand, there was a positive and significant relationship between resiliency, optimism and
job satisfaction. Likewise, resiliency and optimism affect job satisfaction in a positive way in the
study findings.

Key Words: Psychological capital, job satisfaction, hotel businesses.

Jel Classification: M10, M12

Psikolojik Sermaye ile Is Tatmini Arasindaki iliskinin Analizi: Otel
Isletmelerinde Yapilan Bir Arastirma

OZET

Bu ¢alismanin temel amaci; iggorenlerin psikolojik sermaye diizeyleri ile is tatmin
diizeyleri arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Arastirmamn orneklemini Nevsehir ilinde bulunan 5
yildizly otel igletmelerinde ¢alisan 181 isgdren olusturmaktadir. Korelasyon analizi sonuglarina
gore; psikolojik sermayenin alt boyutlar: olan 6z yeterlilik ve umut ile is tatmini arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi ortaya konmmustur. Diger yandan dayamiklilik ve
iyimserlik ile is tatmini arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Benzer sekilde
dayamiklilik ve iyimserlik boyutlarimin iy tatminini pozitif yonde etkiledigi arastirma bulgular
arasinda yer almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Psikolojik sermaye, is tatmini, otel isletmeleri.

Jel Siniflamasi: M10, M12

INTRODUCTION

Improvements in environmental factors reshaped competition in the
workplace. Such a competition brings about organizations acquaring a different
character against rivals and making a point of human resources. In the tourism
sector that effective service and customer satisfaction are dependent on
employees’ performance, this competition gains more importance. It is inevitable
that inner customer satisfaction should be enabled to get the desired outcomes

" This study titled "The relationship between psychological capital and job satisfaction: A study of hotel
businesses in Nevsehir” is the extended version of the paper presented in 20 th National Management and
Organization Conference, Dokuz Eyliil University Faculty of Business, 24-26 May 2012.
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from employees. Some antecedents constitute job satisfaction. In the study,

psychological capital, one of the antecedents, is defined as “the study and

application of positively oriented human resource strengths and psychological

capacities that can be measured, developed, and effectively managed for
performance improvement in today's workplace” (Luthans, 2002a: 59).

The main objective of the study that focuses on the question “how
effective does psychological capital provide for employees’ job satisfaction in
hotel business?” is to investigate the relationship between psychological capital
and job satisfaction in 5 star hotels that employees work in Nevsehir. Besides, it is
aimed to find if subdimensions of psychological capital has an effect on job
satisfaction. In the literature, little research has been available in tourism sector;
that is why, the results of the study contribute to the future researchers. In this
respect, the relationship between psychological capital and job satisfaction has
been analysed. Firstly, theoretical information regarding the study variables is
mentioned, then the results of the study and recommendations are explained.

I. PSYCHOLOGICAL CAPITAL

Improvements in business life have brought about resources that provide
competitive advantage. As a result of this, although traditional competition means
such as financial, physical, and techonological capitals are essential for
sustainable competition, they begin to lose their sufficiency. As well as these
means, new kinds of capitals have arisen such as human, social and psychological
capital. (Luthans and Youssef, 2004: 145; Irshad and Toor, 2008: 37). In this
respect, Lewis (2011: 142), emphasizes that psychological capital is one of the
most influential means in attaining the desired organizational performance.

Psychological capital is identified as personal traits contributing to
individual productivity by psychologists (Gohel, 2012: 35). Luthans et al., (2007:
542) delineate psychological capital as “the study and application of positively
oriented human resource strengths and psychological capacities that can be
measured, developed, and effectively managed for performance improvement in
today's workplace”.

Luthans et al., (2005: 253) list important points of psychological capital
as follows: i- It is dependant on positive psychology paradigm. (for example;
strong aspects of human) ii- It involves psychological situations based on positive
organizational behavior or positive organizational behavior criteria (for example,
unique, theory and research based, valid measure and state-like) iii- It goes
beyond human capital (for example, “what we know”) and social capital (for
example, “who we know”) while expressing “who we are” iv- and comprises
investments and improvements that lead to performance development and
competitive advantage (for example, economical and financial capital).

Psychological capital consists of four dimensions namely; self efficacy,
hope, resiliency and optimism. (Luthans et al., 2008: 221):

Self-efficacy is one’s belief to perform the task successfully and fulfill
motivational, cognitive and operational resources (Stajkovic and Luthans, 1998:
66). Individuals with high self efficacy choose challenging tasks, develop
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complicated ways to overcome the obstacles, (Keles, 2011: 347), and become
persistent and success-oriented in terms of difficulties. (Shahnawaz and Jafri,
2009: 78).

Hope is a belief to determine significant purposes and a process an
individual overcomes obstacles (Cetin and Basim, 2011: 82). Snyder et al., (1996:
321); however, describe hope as “a motivational state whereby two elements,
agency (goal-directed determination) and pathways (or planning to achieve those
goals), interact.” Hope makes it possible to put up with barriers during goal
attainment with the strength of motivation (Synder et al., 1991: 570).

Resiliency is an ability to settle and deal with the circumstances when
facing negative situations, risk or important changes (Luthans, 2002b: 702). The
concept of resiliency complicated and sensitive process that lasts lifelong and that
an individual struggles with uncertainty, makes a contact with his/her
environment and constant change (Ozkalp, 2009: 495) can be stated as “
developable capacity which is in relation to difficulties, conflicts, even positive
improvements, and increasing responsibilities” in terms of business life (Luthans,
2002b: 702).

Optimism means positive expectations about the future (Peterson et al.,
2011: 430). Synder et al., (1991: 571) define optimism as generalized
expectations that individual hopes for the best and persistence for achieving the
target. Optimism requires objective assessments that a person follows to succeed
(Luthans et al., 2008: 222). While optimists are insistent about their aims and try
to do the best, pessimists aren’t patient when meeting difficulties.. Compared to
pessimists, optimists benefit from career opportunities at a high level and pursue
their aims under tough conditions (Wrosch and Scheier, 2003: 64).

I1. JOB SATISFACTION

Job satisfaction generally seen as an attitudinal variable (Spector, 1997: 2)
can be defined as employees’ satisfaction level regarding their jobs and work
conditions (Gohel, 2012: 36). Job satisfaction level is relevant to employees’
expectations about job itself. Therefore, if employees’ satisfaction as to job
expectations is provided, it is likely that it may increase employees’ level of job
satisfaction (Yang, 2010: 211). Job satisfaction can be described as an affective
case as a result of evaluation of individual’s own work experience (Al Jenaibi,
2010: 60) or an attitudinal phenomenon that individuals assess their job
satisfaction as regarding past events and current impressions (Ko, 2012: 1005).

Some common points stand out in given statements. These can be
classified as follows (Islam et al., 2012: 36):

» Job satisfaction is a subjective affective response that is related to
employees’ impressions directed their jobs. Therefore, it isn’t seen, but it can be
observed through individual’s behavior.

* Job satisfaction can be stated as the extent to which outcomes meet
expectations. Job satisfaction occurs in which employees try to get the rewards
that they believe in or exceed their achievements.
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* Job satisfaction includes many attitudinal objects connected with each
other. These objects are relevant to job itself, wage, career facilities, management
style, collegues, and the like.

Satisfaction of employees working in hotel businesses may produce
positive results such as increase in productivity, creation of competitive
advantage, reduction of optional labor turnover rate, resultant customer
satisfaction and so forth.

Individual and organizational variables are determining features in
formation of job satisfaction (Cetin and Basim, 2011: 84). Organizational
variables are listed as work conditions, wage, financial rewards, relationship with
collegues, form of government, job structure, career opportunities, work-life
balance, role ambiguity; on the other hand, individual variables involve age,
gender, education, seniority, personality traits, beliefs, values, and core
competence (Rayton, 2006: 144-146). Job satisfaction can be measured in terms
of satisfaction with pay, promotion, coworkers, supervision and work or an
overall rating of satisfaction. An overall measure is generally taken using the
respondents’ general perception of how satisfied they are with their job (Mulki et
al., 2006: 20). In this study, overall job satisfaction was measured.

HI. PSYCHOLOGICAL CAPITAL AND JOB SATISFACTION

Individuals have different affective and attitudinal tendencies. So, it is
inevitable that employees’ perception of organizational conditions and their
patterns of behavior differ from each other. Thus, psychological capital that can
be designated as revealing and improving employees’ strong and positive aspects
(Luthans, 2002a: 59) and as personal traits contributing to individual efficiency
(Gohel, 2012: 35) plays an important role in processes employees develop
attitudes for their jobs.

Some research exhibit positive relationship between psychological capital
and job satisfaction. The study carried out by Youssef and Luthans (2007) in
manufacture, service, public and private sector showed that there was a positive
relationship between resiliency and job satisfaction, optimism and job
satisfaction, and hope and job satisfaction. However, Uslu (2010) concluded that
positive organizational behavior had a negative effect on job satisfaction at a low
level in his study which he performed by means of e mail on 929 employees
working actively. The study performed by Luthans et al., (2007) in middle east of
the United Nation in college students and employees working in technology
companies inferred that there was a positive relationship between psychological
capital and job satisfaction. The study fulfilled by Topcu and Ocak (2012) in the
sample of Turkey and Bosnia Herzegovina in manufacturing sector that
employees work indicated that there was a positive relationship between
psychological capital and job satisfaction; however, in the sample of Bosnia
Herzegovina inverse relationship occurred. Likewise, Cetin and Basim (2011)
found out in their research carried out in 8 branch offices of private bank located
in Izmir that there was a positive relationship between psychological resiliency
and job satisfaction.
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In the light of these findings, it has been planned to test the following
hypothesis;

H1: There is a positive relationship between self-efficacy and job
satisfaction.

H2: There is a positive relationship between hope and job satisfaction.

H3: There is a positive relationship between resiliency and job
satisfaction.

H4: There is a positive relationship between optimism and job
satisfaction.

IV. RESEARCH METHODOLOGY

A. Measures

Job satisfaction was designated as the dependent variable in this study,
while psychological capital dimensions (self-efficacy, hope, resiliency and
optimism) were considered as the independent variables. To measure
psychological capital we used the 24 items Psychological Capital Questionnaire
developed by Luthans et al., (2007). The items were classified in terms of the
four dimensions of self-efficacy, hope, resiliency and optimism. Participants
responded on a 5-point Likert-type scale dictating to the extent which they agreed
with each statement (1= strongly disagree, 5= strongly agree). Cronbach’s alphas
were as follows: 0.79 for self-efficacy, 0.81 for hope, 0.73 for resiliency and 0.71
for optimism.

On the other hand, job satisfaction was measured with short form of
Minnesota Satisfaction Questionnaire (MSQ), 20 items S5-point Likert scale
(1=very dissatisfied, 5=very satisfied). The scale showed adequate reliability. The
Cronbach’s alpha coefficient was 0.88. In general, a value of 0.70 in the
Cronbach’s alpha is considered adequate in order to ensure reliability of the
internal consistency of a scale (Nunnally, 1978).

B. Sample

The sampling is from employees in five-star hotel businesses (7 hotels)
licensed by the Tourism Ministry in Nevsehir city, Turkey. In this study, all the
data gathered by interviewing and face to face, from 181 people who work five
star hotels in Nevsehir, Turkey.

The sample consisted of 31.5 percent of females and 68.5 percent of
males. 48.9 percent of the respondents were married and 51.1 percent were single.
Out of employees in the research 39,8% ranges 25 years and less, 43,1% 26-35
years, 11,0% 36-45 years, 5,0% 46-55 years, 1,1% 56 years and more. In terms of
educational levels, 15.6% of the respondents had graduated from primary school,
49.2% from secondary school, 22.9% from high school, 12.3% held Bachelor’s or
PhD. Furthermore, more than half of the participants (59.7%) completed the
tourism and hotel management training. Considering work experience of
employees, 33,1% of them work less than 1 year, 41,1% between 1-3 years,
13,7% 4-6 years, 6,3% 7-9 years, and 5,7% 10 and more years. 6.6 percent of the
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respondents were departmant manager, 14.4 percent were chief and 79.0 percent
were employee.
V. RESEARCH FINDINGS AND DISCUSSION
Table 1 reports means, standard deviations, correlations among variables,
and cronbach’s alpha coefficients.

Table 1: Descriptive Statistics and Inter-correlations among Study Variables

Mean | Std. Dev. 1 2 3 4 5
1. Self-efficacy 3,41 0,643 (0,79)
2. Hope 3,65 0,723 LA22%* (0,81)
3. Resiliency 3,31 0,750 ,308%* LA47** (0,73)
4.0ptimism 3,38 0,699 ,212%* ,240%* ,503%* (0,71)
5.Job satisfaction | 333 0,602 ,144 ,142 ,327%* ,392%* (0,88)

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

As predicted, resiliency (r=0,327; p<0,01) and optimism (r=0,392;
p<0,01) were positively and significantly correlated with job satisfaction. The
results supported H3 and H4. This result is consistent with the results of Youssef
and Luthans (2007), Luthans et al. (2007), Topcu and Ocak (2012) and Cetin and
Basim (2011). The study carried out by Youssef and Luthans (2007) showed that
there was a positive relationship between resiliency and job satisfaction, optimism
and job satisfaction, and hope and job satisfaction. The study performed by
Luthans et al., (2007) in middle east of the United Nation in college students and
employees working in technology companies inferred that there was a positive
relationship between psychological capital and job satisfaction. The study
fulfilled by Topcu and Ocak (2012) indicated that there was a positive
relationship between psychological capital and job satisfaction. Likewise, Cetin
and Basim (2011) found out that there was a positive relationship between
psychological resiliency and job satisfaction. Therefore the more resiliency and
optimism increase, the more job satisfaction increases. No significant
relationships were found between other two dimensions of psychological capital
such as self-efficacy (r=0,144; p>0,05), and hope (r=0,142; p>0,05) and job
satisfaction. In this respect, H1 and H2 were not supported.

The regression analysis was carried out to determine the efficacy level of
psychological capital dimensions (self-efficacy, hope, resiliency and optimism)
on job satisfaction. Multi-collinearity should be analyzed for a better regression
model. In order to detect the presence of multi-collinearity, the tolerance and the
variance inflation factors (VIFs) values (Akman et al., 2008: 108) are calculated.
Small tolerance and high variance inflation factors (VIFs) values denote that there
is a multi-collinearity problem among independent variables (Kalayci, 2009: 268).
We can assume that multi-collinearity is not a problem in data since all significant
variables in Table 3 have much higher tolerance values than 0.10 (Ozgener and
Iraz, 2006: 1362) and have lower variance inflation factors (VIFs) than 10.0
(Guyjarati, 1999: 27).
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Table 2: The results of regression analysis for job satisfaction

Independent

. B S.E. t-value Sig. Tolerans VIF
variables

Self-efficacy 0,034 0,072 0,470 0,639 0,800 1,250
Hope -0,020 0,068 -0,297 0,767 0,711 1,407
Resiliency 0,141* 0,069 2,029 0,044* 0,628 1,592
Optimism 0,260%* 0,068 3,809 0,000%* 0,744 1,345
F 9,486
Adjusted R? 0,159
R’ 0,177
Std. Error of the
Estimate 0,55261
Significance level 0,000

Dependent variable: Job satisfaction
* p<0,05; ** p<0,01

The results of regression analysis in Table 2 suggest that the overall
model was significant (Adjusted R*= 0,159; Fui76= 9,486; p<0,01). The
interrelation of four independent variables (self-efficacy, hope, resiliency and
optimism) was taken into account, and the R* (0,177) was significant at the 0,01
level. This means that 15,9% of the variance in job satisfaction was significantly
explained by the independent variables. Among independent variables, optimism
(B= 0,260; p= 0,000) and resiliency (p= 0,141; p= 0,044) were found to be the
most important in explaining the variance in job satisfaction.

CONCLUSION

In this study, the relationship between psychological capital and job
satisfaction is analyzed through data set obtained fron questionnaire method in 5
star hotels in the province of Nevsehir. By reason of correlation analysis which
aims to determine the relationship between variables, there is a positive and
significance relationship between resilience and optimisim which are
subdimensions of psychological capital. No significance relationship is
statistically found between self efficacy and hope. As a result of regression
analysis that determines the effect of subdimensions of psychological capital (self
efficacy, hope, resiliency, and optimism) on job satisfaction, resiliency and
optimism have a positive effect on job satisfaction. That resiliency has an effect
on job satisfaction is an expected result on account of employees’ stressful and
intense conditions in tourism sector, showing emotional labour, and working long
hours. The positive relationship between optimism and job satisfaction can be
explained through optimists’determination against difficulties in work
environment, being persistent for achieving targets, evaluating -career
opportunities and having positive attitudes towards their jobs and working
conditions.

Analyzing the concepts of psychological capital and job satisfaction has a
great importance for the employees in hotel businesses. High psychological
capital and job satisfaction level of the employees enable them to provide a high
motivation. By this way, they are willing to exert considerable effort on behalf of
the organization. As a result of this effort, the organization will be inimitably
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overtopped. The following suggestions can be offered to increase job satisfaction

level of hotel businesses staff; fair wage plan should be put into effect, supported

organizational culture should be created, an effective communication system

should be build, employee benefits should be improved, award and penalty

system should be constituted and this system should be applied objectively,

human resources policies and applications, which have a crucial role in the
formation of job satisfaction should be developed.

Unless these issues are taken into account, turnover will increase, service
quality will decrease, customer satisfaction will be affected negatively,
disadvantage of competition will occur, and as a result hotel businesses will face
the threat of withdrawing.

The findings of this study need to be interpreted with the following
limitations in mind. First limitation is that the results can not be strictly construed
to be representative of all employees in hotels around the world, because this
study has been conducted in Nevsehir, Turkey. Therefore, the study needs to be
replicated in different industries and countries in order to generalize the findings.
Second, participants may have been biased to present positive aspects of their
businesses.

This research aimed to investigate the relationship between psychological
capital and job satisfaction in hotel businesses. For the upcoming research, it is
available to investigate the psychological capital and job satisfaction among
different industries. Moreover, it would also be interesting to establish the
relationships between psychological capital and organizational commitment,
turnover intention, organizational citizenship behavior, psychological well-being
for different industries or organizations.
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OZET

Kiiresellesmenin giderek artmasinda bir¢ok baska faktorle beraber, sermeye de énemli rol
oynamaktadir. Sabit ve finansal sermayenin iilkeler arasinda her gegen giin daha da akiskan bir hal
almasi, bir¢ok iilkeyi sermayeden alinan vergiler konusunda yeni kararlar almaya ve uygulamaya
itmistir. Mevcut sermayeyi sumirlar icerisinde tutmaya ve dolanim haldeki sermayeyi iilke igerisine
cekmeye yonelik vergi uygulamalari, bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’'de de, vergilemede adalet
ilkesinden giderek uzaklasilip, ekonomik etkinligi saglama amacina dogru bir kaymaya yol agmigtir.
Ikili (dual) vergileme sistemi bu degisimde 6nemli bir yere sahiptir. Bu calismada, yasanan bu siire¢
incelenmeye ve analiz edilmeye ¢alisimistir.

Anahtar Kelimeler: Sermayenin Vergilendirilmesi, Vergilemede Adalet, Ekonomik
Etkinlik, Ikili Vergileme Sistemi

Jel Siniflamasi: H20, H21, F68, E62

The Shift From Justice to Efficiency in The Taxation of Capital: The
Case of Turkey

ABSTRACT

Along with many other factors, capital plays an important role in the gradual increase of
the globalization. As the fixed and financial capital becomes more fluid day by day, many countries
are forced to take novel decisions about taxes on capital and implement these decisions. The taxes
which aim to hold the available capital within the borders of the country and to invite the
circulating capital into the country resulted in a shift from the principal of fairness in taxation to
goal of fostering economic activity in Turkey. Dual taxation system has a crucial role in this
change. This study tries to examine and analyze this process of change.

Key Words: Taxation of Capital, Fairness of Taxation, Economic Efficiency, Dual System
of Taxation

JEL Classification: H20, H21, F68, E62

Giris

Gilinlimiizde sermayenin vergilendirilmesi iizerindeki tartigmalar cesitli
diizlemlerde yapilmaktadir. Iktisadi diizlemde; paylasim kaygisi kapsaminda,
sermaye gelirlerinin yiiksek gelir gruplarina 6zgii bir gelir olmasi, etkinlik kaygist
kapsaminda; sermaye iizerindeki vergilerin tasarrufu engelledigi, girisimciligi, is
yaratilmasini ve sermayenin mobilitesini 6nledigi, kamu politikas: diizleminde;
gelirin mi yoksa harcamanmm mu vergilendirilmesi gerektigi ile tasarrufun,
sermeye gelirleri {izerindeki vergilerin indirilmesi suretiyle mi yoksa vergi
avantajli tasarruf enstriimanlarinin desteklenmesi yoluyla mui tesvik edilmesi
gerektigi konularinda yogunlagsmaktadir (Saez, 2011:23). Gergekten de
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sermayenin vergilendirilmesi konusunda fikir birliginin saglanamadigi, teori ve

pratikte uyumsuzluklarin gorildiigi, uygulamada iilkeler tarafindan farkli

yontemlerin izlendigi, ancak sermayenin sahip oldugu nitelikler nedeniyle
sermaye lehinde vergi uygulamalarinin gittikce yayginlagtigi goriilmektedir.

Sermaye bir iiretim faktorii olarak diger tiretim faktorlerinden, vergileme
konusunda 6zel ilgi gosterilmeyi gerektirecek derecede farkliliklar arz etmektedir.
Ozellikle asagida ayrintili olarak deginilecegi iizere, kiiresellesmenin hizla arttig:
ve teknolojinin gelistigi giinlimiizde, sermayenin bu 06zelligi daha ¢ok ortaya
cikmis ve vergi politikalarinin sekillenmesinde etkin bir faktor haline gelmistir.

Bu calismada, oncelikle sermaye kavrami ele alinacaktir. Daha sonra,
etkinlik ve adalet agilarindan sermayenin optimal vergilendirilmesi konusuna
deginilecektir. Sermayenin vergilendirilmesi konusunda son yillarda yayginlagan
ikili (dual) vergileme uygulamasina bakilacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde,
Tiirkiye’de sermayenin vergilendirilmesi konusunda son yillarda yasanan
gelismeler incelendikten sonra, sonu¢ ve degerlendirme kismi ile c¢alisama
sonlandirilacaktir.

L SERMAYE KAVRAMI VE SERMAYENIN
VERGILENDIRILMESI

A. Sermaye Kavramm

Sermayenin taniminin ne oldugu konusunda kesin bir goriis birligi mevcut
degildir. Sermaye' kavrami Oteden beri ihtilafli ve tartismali bir konu
olagelmistir. Ancak, sermaye hakkindaki tiim modern tanimlarda iki ortak 6zellik
s6z konusudur: Bunlardan birincisi; belirli bir zamanda biriktirilmis mal stoku
(deger) olmasi ikincisi ise; s6z konusu mallarin diger mallarin iiretimi i¢in tahsis
edilmis (amag) olmasidir (Slemrod, 2005: 5-6).

Sermaye genellikle servet ile karistirilan bir kavramdir. Servet belirli bir
anda bir kisiye ait olan biitlin tasinir ve tasinmazlar1 ifade eder. Yani bir stok
degerdir. Oysa sermaye servetin iiretime tahsis edilen, gelir getiren kismidir
(Nadaroglu, 2000:337). Bu tanima gore degere ek olarak, sermayenin amag
fonksiyonu ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye geliri, bir kisinin sahip oldugu sermaye
stokunda meydana gelen artis nedeniyle kisinin tiiketim kapasitesindeki artma
olarak tanimlanabilir (Kaplow, 2008:221).

Sermayenin miktarin1 azaltan her tiirlii verginin sermaye vergisi olarak
tanimlanmas1 durumunda, pek ¢ok vergi sermaye vergisi olarak nitelendirilebilir.
Bu nedenle sermaye vergisini; dogusu dogrudan sermayenin kendisine ve gelirine
bagli olan vergi olarak tanimlamak daha dogru olacaktir (Slemrod, 2005:7-8).

! Burada iizerinde durulan sermayenin ‘iktisadi’ tanimidir. isletme bilimi dahilindeki muhasebe ve
finansman disiplininde sermaye farkli tanimlamalara tabidir.
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B. Etkinlik ve Adalet Eksenlerinde Sermayenin Optimal
Vergilendirilmesi

Vergilemede esitlik?, vergilemede yeknesaklik saglamak anlamina
gelmektedir. Bu durum kisiler iizerindeki vergi ylkiinlin esit olmasini isaret
etmekle birlikte, burada amaglanmasi gereken esitlik, mutlak anlamda esitlikten
farkli olarak, goreli (relative) esitligi ifade eder. Ancak tam da bu noktada
cevaplandirilmasi gereken temel soru; neye gore goreli esitlik tesis edilecegidir.
Bu sorunun cevabi ‘6deme giicii prensibi’ ile dogrudan iligkilidir. Fakat gelirin
kati bir miktar olmasi, geliri ddeme giiciliniin bir kriteri olmaktan ¢ikarmaktadir.
Bu nedenle de farkli kaynaklardan elde edilen gelirlerin farkli 6deme giiciinii
temsil ettigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu kapsamda, farkli kaynaklardan
elde edilen gelirlerin farkli vergilendirme rejimlerine tabi tutulmasi, vergilemede
O0deme giicii ve adalet ilkelerine uygun olacaktir. Bu ayrim, netice olarak
‘fedakarliklarin esitligi ilkesi’ ne dayanmaktadir.

Farkli kaynaklardan elde edilen gelirlere yonelik katlanilan
fedakarliklarin da farkli oldugu kabul edilmektedir. Ancak, bu konuda karsimiza
¢ikan bir bagka problem ise, bu ayrimin ne kadar olacagidir (Seligman, 1911:22-
23). Farkli gelir kaynaklaridan elde edilen gelirlerin farkli 6deme giiciinii temsil
ettigi anlayis1 cergevesinde, gelirlerin emek geliri ve sermaye geliri olarak iki
temel ayrima tabi tutuldugu goriilmektedir. Yazinda emek gelirleri; kazanilmig
gelir veya gayretli gelir (earned income, industrious income), sermaye gelirleri
ise; kazanilmamis gelir, rant geliri veya uyusuk gelir (unearned income, lazy
income) gibi nitelendirilebilmektedir.

Bu kapsamda, gegmiste emek gelirleri lehine vergi uygulamalarina
gidildigi goriilmektedir’. ingiltere’de 1907 yilinda kabul edilen gelir vergisi
yasast emek gelirleri lehine ayrimei bir vergileme yapilmasini benimsemistir.
Yine Amerika Birlesik Devletlerinde benzer bir uygulama 1894 yilinda
uygulamaya sokulmustur. Ancak, her iki lilkede de s6z konusu uygulamalar
cesitli nedenlerle kisa siire iginde terk edilmistir (Slemrod, 2005:2).

Esit fedakarlik ve 6deme giicli ilkeleri g¢ercevesinde sermaye gelirleri
aleyhine gelisen tutum ve uygulamalar, 1970’1 yillarin baginda ortaya ¢ikan ve
tizerinde ¢ok ¢esitli arastirma ve ¢aligmalarin yapildigi optimal vergileme kavrami
cercevesinde ele alinmaya ve sorgulanmaya baglanmistir. Fakat, optimal
vergileme kavrami teorisyenler ve uygulayicilar arasinda derin anlagsmazliklara
neden olmustur (Sorensen, 2006:2). Optimal vergileme ¢aligmalar1 kapsaminda
devletin ihtiyag duydugu veri mali kaynaga ulasirken katlanilan maliyeti

2 Vergilemede esitlik kavrami, yatay ve dikey esitlik ekseninde incelenmektedir. Yatay esitlik
ilkesine gore, ayn diizeyde gelir elde eden vergi miikellefleri, esit vergi 6demelidir. Dikey esitlik
ilkesine gore, vergilemede adaletin saglanabilmesi icin, farkli gelir diizeyindeki vergi
miikelleflerinin farkli vergi 6demeleri gerekmektedir. Bundan dolay, gelir diizeyi yiiksek olan bir
miikellef, diisiik gelirli bir miikellefe gore daha fazla vergi 6demelidir.

> Emek gelirinin sermaye gelirine gore daha zor elde edildigi kabuliiyle, sermayenin emege gore
daha yiiksek oranda vergilendirilmesi gerektigini savunan ‘ayirma kurami’, bu gergevede One
stirlilmiis ve kabul gérmiis bir prensiptir.
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minimize edebilecek vergi sisteminin nasil olmas1 gerektigi, hangi tiir vergilerin
tercih edilmesi gerektigi sorusuna cevap aranmaktadir (Akkaya, 1988:344).

Diamond ve Mirless, yaptiklari ¢alismada sermayenin gelecekte yapilacak
tretim i¢in bir ara girdi oldugunu sdyleyerek vergilendirilmemesi gerektigini
savunmuslardir. (Diamond ve Mirless, 1971°den aktaran Mankiw vd., 2011:20).
Conesa ve Sagirikitao, sermaye ve emek geliri iizerindeki optimal vergi oranini
bulmaya yonelik yaptiklari modelde, sermaye gelirlerini daha yiiksek oranda
vergilendiren, buna karsin emek gelirlerinde indirimlerin uygulanmasina izin
verilen diiz oranli bir vergi oraniyla vergilendirilmesinin uzun vadede optimal
oldugu sonucuna ulagmiglardir (Conesa ve Sagirikitao, 2007:25). Chamley, genel
denge modeli kapsaminda yaptig1 calismada uzun dénemde sermaye iizerindeki
optimal vergi oranmi sifir olarak bulmustur. insanlarin ¢ok uzun yasadiklari
varsayimi altinda sermaye gelirleri lizerindeki vergi oraninin gelirin yeniden
dagitimi iizerinde etkisiz oldugunu ifade etmektedir (Chamley, 1986:619).

Golosov, Kocherlakota ve Tsyvinski (2002), yaptiklar1 ¢alismada kisisel
becerilerin gozlemlenemedigi bir ortamda tiiketim ve bos zaman arasindaki
faydanin zorlukla ayirt edilebilir oldugunu sdylemektedirler. Sadece bir tane
tiketim mali oldugu ve tiikketim ile bos zaman arasindaki faydanin ayirt
edilebildigi varsayimi altinda sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinin tiikketim
kaliplarini tahrip edecegini belirtmektedirler (Golosov vd., 2003:580).

Optimal vergi sisteminin nasil olmasi gerektigi konusunda yapilan
calismalar kapsaminda, sermaye gelirlerinin, vergiden istisna edilmesine iliskin
gorisler su savlarla desteklenmektedir (Mankiw vd.,2011:20).

1. Sermaye gelecekte yapilacak iretim igin bir ara girdi
olusturmaktadir. Uretime tahsis edilecek kaynaklarin bir kisminin vergilendirme
suretiyle alinmasi, iiretimi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyecektir.

2. Sermayenin vergilendirilmesi gelecekte yapilacak tiiketimin
vergilendirilmesidir. Bu nedenle yeknesak vergilendirmeye engeldir.
3. Kisa donemde sermayenin vergilendirilmesi tercih edilebilir

ancak, uzun vadede bozucu etkilerinden dolay1 sermaye {izerindeki vergi orani
sifir olmalidir. Uzun donemde tasarruf kararlar1 vergi sonrasi kazanglar
konusunda tam elastiktir.

4. Giiniimiizde sermaye arzinin son derece esnek olmasi sermayenin
vergilendirilmesini olumsuz etkilemektedir.

Ancak, optimal vergileme kapsaminda olusturulan modeller, genellikle
gercek hayati tam olarak yansitamadigi ve bazi zorunlu varsayimlara dayandigi
icin sermayenin vergilendirilmesi konusunda teori ile uygulamada farkliliklar hep
olagelmistir. Bu nedenle, optimal vergileme ile ilgili teorik ¢aligmalarin gercek
hayata uygulanmasi son derece gii¢ ve hatta imkansizdir (Nadaroglu, 2000:293).

Sermayenin vergilendirilmesi hususunda olduk¢a O&nemli bir tartigma
konusu da Tobin Vergisidir. Yukarida da belirtildigi gibi, kiiresellesmenin gittikce
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artmas1 sonucunda finansal sermayenin® daha akiskan hale gelmesi sermayenin
tilkelerin mali ve ekonomik dengesini bozabilecek bir tehlike haline gelmesine
neden olmustur. Finansal sermayenin bu denli hizli akiskan olmasi, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerden baslayarak, tiim diinya ekonomisini etkisi altina alan
ekonomik krizlerin tetikleyicisi olmaktadir (Saragoglu ve Sahan, 2004:71).

Keynes 1936 yilinda, finansal piyasalarda uygulanacak iglem vergilerinin
kisa vadeli spekiilasyonu engelleyecegi, 6te yandan uzun vadeli yatirimlari tesvik
etme konusunda yararli olabilecegi goriisiinii One siirmiistiir. Keynes’e gore,
finansal piyasalarda uygulanacak boyle bir vergi, amaci kisa vadeli alim satim
kar1 elde etmek olanlari olumsuz etkileyecek, ancak  yatiim yapanlari
etkilemeyecektir. James Tobin ise, spekiilatif amacli uluslararasi sermaye
hareketlerinin giderek artmasinin neden oldugu finansal ve ekonomik
dalgalanmalar1 6nlemek icin, dovizlerin g¢evrilmesini igeren biitiin uluslararasi
kambiyo islemlerini etkileyecek bir verginin uygulanmasini énermistir (Durusoy,
2000:19).

Tobin vergisinin amacina ulasabilmesi i¢in kapsaminin oldukca genis
olmasi ve daha da Onemlisi, biitiin {ilkelerce ayni sekilde uygulanmasi
gerekmektedir. Ulkeler arasinda olusacak farkli uygulamalar, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin iilkeler arasinda akiskanligini artiracak ve uygulamadan beklenen
amaca ulasilamayacaktir. Tobin vergisinin uygulanmasi i¢in gerekli olan bu
sartlar, sz konusu verginin pratige gecirilmesinin ne kadar zor oldugunu
gostermektedir.

C. Sermaye Vergilerinin Degisimine Etki Eden Bazi Nedenler

Diinyada sermayenin vergilendirilmesine iliskin uygulamalarin nasil
oldugunu incelemeden 6nce bu uygulamalar etkileyebilecek temel bazi nedenlere
g0z atmakta fayda olacaktir.

Ulkelerin bir taraftan; ekonomik ve sosyal sorunlarin ¢dziimiine yonelik
harcama baskis1 nedeniyle duyduklar1 finansman ihtiyaci, diger taraftan;
kiiresellesme sonucu artan tiretim faktorlerinin mobilitesi ve vergi rekabeti gibi
etkenler nedeniyle vergi tabaninda olusan kaymalar {initer vergileme sisteminden
uzaklagilarak, belli gelirler i¢in 6zel vergileme rejimleri uygulanmasma yol
agmistir  (Vergi  Konseyi, 2006:4-5).  Kiiresellesmenin  sermayenin
vergilendirilmesi 6zelinde, vergi politikalarina etkisini incelemek i¢in diinya
iizerindeki sermaye hareketlerine kisaca bakmak gerekir.

* Finansal sermaye kendini daha ¢ok ‘portféy yatirmlar1’ seklinde gostermektedir.
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Grafik 1:Diinya Genelinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD (1994, 1998, 2005, 2011) World Investment Reports

Grafik 1°deki diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim® gostergeleri
incelendiginde, sermaye hareketlerinin 1990’11 yillardan sonra biiyiik bir artig
gosterdigi goriilmektedir. 2010 yilinda toplam dogrudan yabanci yatirim girisleri
1990 yilina gore 6 kat fazladir. Bu oran 2007 yilinda 9 kat olarak gerceklesmistir.

Kiiresellesmeyle beraber haberlesme ve teknolojik imkanlarda goriilen
gelismeler nedeniyle sermayenin akigkanligi artmis ve dolayisiyla sermaye
iilkeleraras1 vergileme farkliliklarina daha duyarli hale gelmistir. Sermayenin
kazandig1 hareketliligin en 6nemli gostergeleri dogrudan yabanci yatirimlar ile
portfoy yatirimlarinda gozlenen gelismelerdir (Yilmaz, 2007:26).

Bu durumun dogal bir sonucu olarak, bazi iilkeler sagladiklar1 cesitli
vergisel avantajlarla akigkan haldeki sermayeyi kendilerine dogru ¢ekmek
suretiyle ekonomik etkinligi ve biiylimeyi yakalama amaci giitmektedirler. Son
yillarda uygulamasi giderek yayginlasan ikili vergileme sistemi, bu amacin
gergeklestirilmesi siirecinde dnemli bir arag niteligi tagimaktadir. Bazi iilkeler ise,
bu siirecin olas1 zararli etkilerinden korunmak i¢in, yukari da da bahsedildigi
iizere, finans sermayenin yikici etkilerini bertaraf etmek amaciyla cesitli vergisel
tedbirlere (6rn: kambiyo islemleri vergisi) basvurmaktadirlar.

D. ikili (Dual) Vergileme

ikili vergileme sistemi®, 1990 sonrasi uygulanmaya baslanmustir. ikili
vergileme sistemi genellikle gelismis {ilkeler tarafindan refah devleti
uygulamalar1 sonucu olusan finansman ihtiyacim1 karsilamak amaciyla gelir
vergilerini indirememeleri sonucunda rekabet avantaji elde etmek amaciyla

5 Dogrudan yabanci yatirim; yatirimeimnn bulundugu iilkenin digindaki bir tesebbiise siirekli bir
fayda saglamak amaciyla yatirim yapmasi olarak tanimlanmaktadir (IMF, 1993:41).

6 Jkili sistem ilk defa 1980 yilinda Danimarkali Profesér N. Christian Nielsen tarafindan dile
getirilmistir.
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bagvurulan bir yontemdir (Sarag, 2006:129). Kuzey Avrupa menseili olan sistem,
temelde; istihdama bagli gelirleri artan oranl tarife ile, sermaye gelirlerini ise
daha diisiik ve sabit oranli bir tarife ile vergilendirmeyi 6ngormektedir (Vergi
Konseyi, 2006:6-7).

Saf bir ikili vergi sisteminde; sermaye gelirleri {izerindeki vergi orani ve
kurumlar vergisi orani ile, emek gelirleri tizerindeki artan oranli vergi tarifesinin
ilk tarife orani esit olarak belirlenmektedir. Ayrica, kii¢iik isletmelerin elde ettigi
gelirlerin  emek geliri ve sermaye geliri olarak ayrnlarak farkl
vergilendirilmelerini 6ngérmektedir (Sorensen, 2006:2).

Ikili sistemin temel ozellikleri su sekilde ozetlenebilir (Morinobu,
2004:3):

a) Sermaye gelirleri olarak nitelendirilen faiz, kar payi, kira vb.
gelirler ile emek gelirleri olarak nitelendirilen aylik, iicret, serbest meslek kazanci
ve sosyal giivenlik katkilar1 gibi gelirler farkli oranlarda vergilendirilmektedir.

b) Emek gelirleri gelir dagilimindaki etkisi nedeniyle artan oranl
tarife ile, sermaye gelirleri ise diisiik oranda ve arbitraji 6nlemek amaciyla artan
oranli tarifenin en diisiik oraninda vergilendirilmektedir.

c) Sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinde olusan zararlar mahsup
edilebilmekte, mahsup edilemeyen tutarlar ise gelecek yillara tasinabilmektedir.

d) Faiz ve kar pay1 kazanglar1 stopaja tabi tutulmaktadir.

e) Sermaye gelirlerine yonelik vergisel tesvikler miimkiin oldugunca

azaltilarak vergi taban1 genisletilmektedir.

Ikili vergi sistemine ya da ona yakin bir vergi uygulamasina gegen pek
cok iilke olmakla birlikte, 1990’larin basindan itibaren bu sistemi ilk uygulayan
iilkeler Iskandinav iilkeleri olmustur. Asagidaki tabloda Iskandinav iilkelerinin bu
sisteme gecis siirecleri verilmistir.

Temelde sermayenin vergilendirme yoluyla tesvik edilerek iilkeye
cekilmeye calisilmasina veya lilke i¢inde var olan sermayenin elde tutulmasina
yonelik uygulamaya baslanan ikili sistem, genel kabul gérmiis ayirma kurami ile
celismektedir. Ikili sistem ve ayirma kurami zit uygulamalar 6ngdrmektedir.
Ayrica vergi yiiki, artan vergi rekabetinin de bir sonucu olarak, mobilitesi yiiksek
olan sermaye gelirlerinden, mobilitesi daha diisiik olan emek gelirlerine dogru
kaymaktadir. Bu durum vergide adalet ve esit fedakarlik prensipleriyle
celismektedir.

Kurum kazanglarmin ikili vergileme kapsaminda sermaye geliri olarak
kabul edilmesi ve 6zellikle de kiiresellesme sonucunda yasanan vergi rekabetinin
de etkisiyle diinya Tizerinde son donemde kurum kazanglarinin
vergilendirilmesinde ciddi vergisel kolayliklarin saglandigi goriilmektedir.
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Tablo 2: iskandinav Ulkelerinde Ikili (Dual) Vergilemeye Gecis

Sermaye Geliri Vergi Oram
Emek Geliri
Kurum Geliri Diger Vergi Oram
Norveg 1992 6ncesi 50,8 26,5-40,5 26,5-50
1992 sonrasi 28 28 28-41,7
1993 o6ncesi 37 25-56 25-56
Finlandiya | 1993 sonrasi 25 25 25-56
1995 sonrasi 28 28 25-56
1991 oncesi 52 36-72 36-72
isve¢ 1991 sonrasi 30 30 31-51
1994 sonrasi 28 30 31-56
1987 6ncesi 40 48-73 48-73
Danimarka | 1987 sonrast 50 50-56 50-68
1994 sonras1 34 38-44/58 38-58

Kaynak: Morinobu, 2004: 2

Grafik 3:OECD, Diinya ve Avrupa Bolgesi’nde Kurumlar Vergisi Oranlari
(“o)
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Kaynak: KPMG, Tax Surveys, www.kpmg.org (24 /03 /2012)
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Grafik 3’ten de goriilecegi iizere, OECD iiyesi iilkelerde ortalama
kurumlar vergisi oran1 1993 yilindaki % 38 seviyelerinden 2011 yili itibariyla %
25 seviyelerine gerilemistir. Ayn1 durum, diinya genelinde de s6z konusudur. Son
birka¢ yilin verileri incelendiginde Avrupa Bolgesi ve OECD biinyesinde
kurumlar vergisi oranlarindaki diisiis trendinin durdugu ancak diinya genelinde
diisiis egiliminin halen devam ettigi goriilmektedir.

II.  TURKIYE’DE SERMAYENIN VERGILENDIRILMES]

Ekonomik biiylime-tasarruf ve tasarruf-vergileme iliskisi kapsaminda
Tiirkiye’de kronik bir hal almis olan diisiik tasarruf egilimi sorununun ¢6ziimiinde
vergi politikasinin bir ara¢ olarak kullanilabilecegini tahmin etmek zor degildir.
Ayrica son yillarda kiiresellesme ile beraber {iretim faktorlerinin mobilitesinin
artmasi, vergi rekabeti ile yasanan ekonomik krizlerin etkisi ve giderek artan
borglanma geregi de, Tiirkiye’de vergileme alaninda izlenen politikalarin 6nemli
bir belirleyicisi olmustur.

Tiirkiye’de, kazancin kaynak kuramma gore tespit edildigi, ikili
vergileme sistemine dogru evrilen bir uygulamanin var oldugu sdylenebilir.
Sermayenin vergilendirilmesi 6zelinde yasanan bu siireci incelerken, finans
sermaye ve sabit sermayenin vergilendirilmesini ayr ayrn ele almak daha dogru
olacaktir. Bu baglamda, menkul sermaye iratlarinin ve kurum kazanglarinin
vergilendirme yontemleri incelenecektir.

A. Tiirkiye’de Menkul Sermaye iratlarimin Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de 2006 yili, menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesinde bir
milat olarak kabul edilebilir. 2006 yili 6ncesinde uygulanan sistem temelde
stopaja dayanmasina ragmen menkul sermaye iratlar1 arasinda uygulama birligi
mevcut degildi. Cesitli amag ve hedefler cergevesinde, farkli menkul sermaye
iratlar1 i¢in farkli stopaj oranlari uygulanmis, bazi gelirler beyana tabi tutulurken
bazilar1 beyan dis1 birakilmistir. Beyana tabi olanlar i¢in de farkli beyan sinirlari
uygulanmstir.

2006 yili Oncesinde bazi menkul sermaye iratlar1 i¢in uygulanan
politikalar soyle 6zetlenebilir (Y1lmaz, 2007:107-115):

Mevduat faizleri temel olarak stopaj yoluyla vergilendirilmektedir.
Stopaja tabi tutulmus faiz geliri gelir vergisi tarifesinin ikinci gelir dilimi tutarim
astig1 takdirde beyan edilmektedir. Ancak mevduat faiz gelirlerinin 4369 sayili
Kanun ile yapilan diizenleme sonrasi, beyami sirasinda tespit edilen indirim
oraninda’ endekslemeye tabi tutulmak suretiyle enflasyon etkisinden
arindirilmasina olanak taninmis ise de, 11.08.1999 tarihli ve 4444 sayili Kanun ile
miktar1 ne olursa olsun mevduat faiz gelirleri beyan dis1 birakilmak suretiyle bu
indirimin fiilen uygulanma imkani kalmamistir. Mevduat faizlerinin beyan dis1
birakilmasi iilkemizde ikili sisteme gegisin 6nemli bir gostergesidir.

Kamu aciklarinin ve kamu bor¢glanma gereginin yiiksek seviyelere
ulasmas1 nedeniyle devlet i¢ borglanma senetlerinden (DIBS) elde edilen

7 Indirim orani: yeniden degerleme orammn, aym dénemdeki devlet tahvili ve hazine bonosu
faizlerinde olusan bilesik faize oranidir. Bu durumda enflasyon ile gergeklesen faiz oranlarinin
yakin olmasi yani reel faizin diisiik olmast durumunda indirim oran1 daha yiiksek ¢ikacaktir.
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gelirlerin vergilendirilmesi hususunda, bu enstriimanlara olan talebi artirmak ve

Hazinenin daha az maliyetle bor¢lanmasini saglamak amaciyla 6zel vergileme

rejimleri uygulandig1 goriilmektedir. Devletin finansman ihtiyaci nedeniyle DIBS

faiz gelirleri {izerindeki stopaj orani1 bazi donemler % 0’1n lizerinde belirlenmis
ise de bu seviyede tutunamamis ve ¢ok gegmeden yine yiizde 0’a indirilmistir.

Mevduat faizlerinde oldugu gibi, DIBS gelirlerinin de 1998 yilindan
itibaren tespit edilen indirim oraninin uygulanmasi suretiyle enflasyon etkisinden
arindirilmasina olanak tanmmustir. 2001 yilindan itibaren de artan borglanma
gereginin dogal bir sonucu olarak sadece DIBS gelirlerine miinhasir olmak iizere
indirim oraninin uygulanmasindan sonra geriye kalan gelirden belli bir miktarin®
daha indirim konusu yapilmasi saglanmistir. Boylece, smirli siireler harig, % 0
oraninda stopaja tabi tutulan DIBS gelirlerinin biiyiik kismi uygulanan indirimler
nedeniyle beyan dis1 birakilmustir.

2006 yili oncesinde stopaja tabi olan repo gelirlerinin, gelir vergisi
tarifesinin  ikinci gelir dilimi tutarm1 astifi  takdirde beyan edilmesi
ongoriilmiistiir. Repo gelirlerine, mevduat faiz gelirlerinde oldugu gibi 6nce
indirim oraninin uygulanmasi suretiyle enflasyonun etkisinden arindirma olanagi
saglanmisken daha sonra bu gelirler beyan dis1 birakilmak suretiyle s6z konusu
sistem uygulanmamustir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de menkul sermaye iratlar1 stopaj oranlarinin
yillar itibariyle gecirdikleri degisim gosterilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Menkul Sermaye iratlar1 Stopaj Oranlari

Menkul Sermaye irad:
TL Doviz DIBS Kar-Zarar
(Yiizde) Mevduat | Mevduat Faizi Ortakhg Repo
. . - aizi
Faizi Faizi Kar Pay1

01.01.1989-88/13644 BKK 10 10 0 10 -
01.01.1993-92/3802 BKK 10 10 0 10 -
01.01.1994-93/5148, 94/5255

BKK* 5 10 0 10 0
01.11.1996-96/8635 BKK 5 10 10 10 0
01.01.1997-96/8955 BKK 12 12 12 12 0
01.01.1998-97/10421 BKK 12 12 6 12 6
01.10.1998-98/11794 BKK 12 12 0 12 6
01.12.1999-99/13646 BKK 15 15 0 15 14
01.01.2001-2000/1713 BKK 16 16 0 16 16

§ Bu miktar 2001 yil1 i¢in 50.000 YTL, 2002 yili i¢in 76.600 YTL, 2003 yili igin 121.794 YTL,
2004 yili igin 156.505 YTL, 2005 yili i¢in ise 174.033 YTL olarak uygulanmistir. S6z konusu
indirim tutar1 2005 yil1 sonuna kadar ihrag edilen DIBS’ lerden elde edilen gelirler icin 2007 y1linin
sonuna kadar uygulanacak olup 2006 yil1 tutar1 da 191.089 YTL olarak belirlenmistir.
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18.08.2001-2001/2847 BKK 1641?6 16; 18 0 6;10;14;16 | 20
7, 12; . 7, 12;
31.12.2003-2003/6577 BKK 16: 18 18; 24 0 16: 18 22
01.01.2006-5286 sayili Kanun 15 15 15 15 15
07.07.2006- 527 sayili Kanun 15 15 0; 15 15 15
23.07.2006-2007/10731 BKK 15 15 0; 10 15 15

Kaynak: Yilmaz, 2007: 111

* 93/5148 sayili BKK ile yiizde 5 olarak tespit edilen DIBS ve repo gelirleri iizerindeki stopaj oran
94/5255 sayili BKK ile yeniden yiizde 0’a indirilmistir.

Not: Marmara depremleri sonrasinda, 01.12.1999 tarihinden &nce ihra¢ edilmis olan DIBS’ lerden
elde edilecek gelirler i¢in, 2000 yilindan itibaren uygulanmak iizere vadelerine gore yiizde 4 ile
ylizde 19 arasinda degisen oranlarda faiz vergisi konulmustur.

Menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesinde farkli uygulamalarin
kaldirilarak uygulama birliginin ve basitligin saglanmas1 amaciyla Gelir Vergisi
Kanunu’na eklenen Gegici 67’inci madde ile menkul sermaye iratlarinin 2006 yili
basindan itibaren 2015 yili sonuna kadar tek oranda (% 15) ve stopaj yoluyla
vergilendirilmesi ongoriilmiistiir. Bu uygulama ile, yukarida da belirtildigi gibi,
Tiirk Vergi Sistemi’nde mevduat faizi ve repo gelirleri gibi baz1 menkul kiymet
gelirlerinin gecici olarak beyan dis1 birakilmasi suretiyle, ilk uygulamasi goriilen
ikili sistem daha belirgin hale getirilerek kapsami genisletilmistir.

Ancak daha uygulamanin hemen basinda, 2006 yilinin Mayis ve Haziran
aylarinda, meydana gelen finansal piyasalardaki dalgalanmanin etkisiyle
bor¢lanma faiz oranlari yiikselmis ve bu nedenle DIBS gelirlerinin ve hisse senedi
alim-satim kazanglarinin vergilendirilmesinde Temmuz ayindan itibaren dar
miikelleflere uygulanacak stopaj orami yiizde 0’a, tam miikelleflerde ise yiizde
10’a diisiiriilmiistiir. Daha sonra benzer diizenlemelerle sistemden sapmalar
olmustur.

Halen calismalart devam eden yeni Gelir Vergisi Kanunu ile, mevcut
sistemde gecici bir madde (67. Madde) ile diizenlenen sermaye gelirlerinin
vergilendirilmesi konusunun kalict bir sekilde diizenlenmesi ve ikili vergileme
uygulamasimin vergi sistemimize intibakinin kalict olarak saglanmasi ¢ok giiclii
bir ihtimaldir.

Asagidaki tabloda Gelir Vergisi Kanunun gecici 67 Maddesinin Kapsami
ayrintili olarak gosterilmektedir.
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Tablo 4: Gelir Vergisi Kanunu Gegici 67. Madde Kapsami
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Hisse Devlet Vadeli Odiing Mevduat Yatirim Kar ve Katilm
= Senedi Tahvili, Islemler, Islemler. Faizleri ve | Fonu Zarar Bankasi
= Alim Hazine Opsiyon Saglanan | Repo Katilma Ortakligi | Kar
Z Satim Bonosu, Sozlesm. ve | Gelirler Gelirleri Belgeleri ve | Belgesi Paylart
E Kazanci | Ozel Sektér | Araciliktan Yatirim Karsilig
= Tahvili Elde Edilen Ortakhig1 Odenen
@ Alim-Satim | Kazanglar Hisse Kar
i) Kazanci Senetleri Paylar
= Alim Satim

Kazanglar1
Sermaye Hisse Sermaye Sermaye
sirketleri; Senedine sirketleri; sirketleri;
yatirim Dayali %0; | yatirim yatirim fonu,
fonu, fonu, yatirim
E yatirim Diger %10 yatirim ortaklig1 vb.
:j KURUM ortakligi ortaklig1 i¢in %0;
= vb. i¢in vb. igin digerleri igin
IS %0; %0; %10
= digerleri digerleri
= icin %10 icin %10
i 0% 15% 15% 15%
Hisse
GERCEK Senedine
Kisi Dayali %0;
0% 10% Diger %10 10% 15% 10% 15% 15%
Sermaye Hisse Sermaye Sermaye
sirketleri; Senedine sirketleri; sirketleri;
yatirim Dayal1 %0; | yatirim yatirim fonu,
= fonu, fonu, yatirim
E yatirim Diger %10 yatirim ortaklig1 vb.
d KURUM ortaklig ortaklig1 icin %0;
1 vb. igin vb. i¢in digerleri igin
; %0; %0; %10
~ digerleri digerleri
< icin %10 icin %10
=) 0% 15% 15% 15%
GERCEK gis.Senud. .
KiSi ayalt %40:
0% 10% Diger %10 10% 15% 10% 15% 15%
Kaynak: GIB, http://www.gib.gov.tr/fileadmin/beyannamerehberi/2012gecici67.pdf,
(11/04/2012)
B. Tiirkiye’de Kurum Kazang¢larinin Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de kurumlar vergisi orani 1965 yilindan 1980 yilina kadar
yiikselmis, daha sonra Diinya genelindeki egilime paralel diigiis egilimine
girmistir. 1999 yilinda 5 puan artirilmak suretiyle yiizde 30’a ytikseltilen vergi
orani, 2006 yilinda uygulamaya giren ve yatirimlarin artirilmasi amacini
biinyesinde barindiran 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile 10 puan birden
indirilmek suretiyle yiizde 20’ye diisliriilmiistiir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de
kurumlar vergisi oranlarinin yillar itibariyle degisimi gosterilmektedir.



http://www.gib.gov.tr/fileadmin/beyannamerehberi/2012gecici67.pdf

Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 243-258

Tablo 5: Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi Oranlarinin Degisimi (%)

1950- | 1960- | 1968- | 1980- | 1982- | 1985-
1959 | 1967 | 1979 | 1981 | 1984 | 1986
Sermaye
Sirketleri ve 10 20 25 50 40 46
Kooperatifler
Diger 35 | 35 | 35 | 35 | 40 | 46
Kurumlar
1987- | 1994- | 1999-
1993 | 1998* | 2003 2004 | 2005 | 2006
30;
Sermaye 35,
Sirketleri ve ’ 25 30 33 30 20
K ratifler 40;
ooperatifle 46
Diger 46 | 25 | 30 | 33 | 30 | 20
Kurumlar

Kaynak: Yilmaz, 2007: 116

Tablo 5’ten de goriilecegi iizere, oOzellikle 1980°li yillardan sonra,
Tiirkiye’de kurumlar vergisi oranlar yillar iginde azalan bir seyir izlemistir.
Kurumlar vergisi oranindaki asagi yonlii degisimlere paralel olarak, toplam
kurum karlari tizerindeki vergi yiikii de olduk¢a azalmigtir.

09.04.2003 tarihli ve 4842 sayil1 Kanun ile; elde edilen kar paymin yarisi
vergiden istisna edilmek suretiyle kar pay1 tizerindeki vergi yiikii 6nemli oranda
diisiiriilmiis ve kar payr dagitan sirketin halka acik olup olmamasina gore farkli
oranlarda stopaj uygulamasina son verilmistir. Ayrica gelir ve kurumlar vergisi
oranlarinda yapilan indirimler de kurum kazanci ve dolayisiyla kar payi
iizerindeki vergi yiikiinii azaltmistir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de kurum kazanglari {izerindeki vergi yikii
gosterilmektedir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Kurum Kazanclar1 Uzerindeki Vergi Yiikii (%)

4842 Say. Kanun Oncesi | 4842 Say. Kanun Sonrasi | 5520 Say. Kanun Sonrasi
(Birim) Kazancin Kazancin Kazancin Kazancin Kazancin Kazancin
Dagitildig: | Dagitilmadigi | Dagitildigr | Dagitilmadigy | Dagitildig | Dagitilmadigy
Durum Durum Durum Durum Durum Durum
Kurum 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
kazanci
Kurumlar
vergisi + 33,0 33,0 30,0 30,0 20,0 20,0
Fon pay1
Dagitilacak | 47 o 67,0 70,0 70,0 80,0 80,0
Kar
GV stopaji 11,1 - 7,0 - 12,0 -
ve Fon pay1
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Dagitilan 55.9 i 63.0 ) 65.0 ]
Kar

GV matrahi 67,0 - 35,0 - 40,0 -
Hegaplana}n. 302 i 15.8 ] 40 ]
gelir vergisi

Fon pay1 3,0 - 0,0 - 0,0 -
Toplam 1 462 33,0 45,8 30,0 34,0 20,0
vergi yiikil

Kaynak: 4842 ve 5422 Sayili Kanunlardan yararlanarak tarafimizca hazirlanmustir.

Tablo 6’da da goriildiigl gibi, Tiirkiye’de 4842 Sayili Kanun’dan sonra
diismiis olan kurum kazanglar1 tizerindeki vergi yiikii, 5520 Sayili Kurumlar
Vergisi Kanunun’ dan sonra daha da diismiistiir. 4842 Sayili Kanun ile; kurumlar
vergisinin alinmasi sonrasinda kalan ve kurum ortaklarina dagitilacak kar
paylarmin yarisinin gelir vergisi disinda tutulmasi uygulamasia geg¢ilmistir. S6z
konusu bu uygulama, toplam kurum kazanglar iizerindeki vergi yiikiinii oldukc¢a
diistirmiigtiir. 5520 Sayili Kanun ile ayrica kurumlar vergisi oraninda bir indirime
gidilmis olmasi, zaten diismiis olan toplam vergi yiikiinii daha da asag1 seviyelere
cekmistir,

Baska kanunlarda da oldugu gibi, kurumlar vergisinde de baz istisnalar
s0z konusudur. Ancak bu istisnalar incelendiginde, yatirimlari artirma ve yurt
disindan sermaye ¢ekme amaci tasidiklarn sdylenebilir. Yabanci fon ve yatirim
ortakliklar1 kazanglarina, Tirkiye’de kurulu kurumlarin  yurt dist sube
kazanglarma, kooperatiflerde dagitilan risturnlara’, Anonim sirketlerin emisyon
primlerinin'® vergilendirilmesine vb. yonelik getirilen istisnalar bunlardan
bazilaridir. Bu istisnalar, sermaye kazanci niteligi tasiyan kurum kazanglar
iizerindeki vergi yiikiinii azaltan diger uygulamalardir.

Sonuc¢

Ekonomik etkinligi ve bilylimeyi artirmak amaciyla, kiiresel 6lgekli mobil
sermayeyi ilke sinirlar1 igine g¢ekebilmek igin birgok {iilke vergi rekabetine
girmistir. Bu durumun ortaya g¢gikmasinda, kiiresellesmenin yani sira, iilkelerin
kendi i¢ dinamikleri (kamu finansman ihtiyaci, tasarruf agigi vb.) ve finansal
serbestlesme yoniinde uyguladiklari politikalar da 6nemli rol oynamaktadir.

Bu kapsamda, yakin ge¢miste ortaya ¢ikan ve vergileme konusunda
sermayeye Onemli avantajlar saglayan uygulamalardan birisi de ikili vergi
sistemidir. Kiiresel finans sermayenin yikici etkilerini dnlemek igin gelistirilen
Tobin Vergisi’ nin de, ikili sistem uygulamalar ile es zamanl olarak tartisilmaya
baslandig1 goriilmektedir. Her iki uygulamanin da temel ¢ikis nedeni, sermayenin
mobilitesinin artmast ve iilkelerin bu durumdan yarar saglama veya en azindan
zarar gormeme c¢abalaridir.

? Risturn kooperatiflerde, dénem sonu elde edilen karin ortaklara dagitilan kismidir.
' Emisyon pirimi, anonim sirketlerin kuruluglarinda veya sermayelerini artirdiklar1 sirada
¢ikardiklar hisse senetlerinin itibari degerini agsan kismidir
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Tiirkiye’de, son yillarda yapilan kanuni diizenlemelere bakildiginda,
giderek ikili vergilemeye benzer bir sisteme gecildigi goriilmektedir. ikili
vergileme sisteminin vergi sistemimiz igindeki yerinin, yakinda yasalagmasi
beklenen yeni Gelir Vergisi Kanunu ile, daha da belirginlesmesi giiglii bir
ihtimaldir. Bu siire¢ paralelinde, kurum kazanglarinin vergilendirilmesi hususunda
vergi ylkiiniin son 10 yilda yar1 yariya azaldig: goriilmektedir.

Son olarak: Sermayenin vergilendirilmesi konusunda, bir¢ok iilkede ve
Tiirkiye’de, esitlik ve adalet ilkelerinin gereklerinden giderek uzaklagilmakta,
buna paralel olarak ta, ekonomik etkinlik saikine yogunlasildig: goriilmektedir.
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OZET

Isletmeler olusan kati rekabet kosullarina ayak uydurmak icin isletme icinde degisim
stireglerine gereksinim duymaktadirlar. Karliliklarimi arttirmak igin fiyatlarda degisiklik yapmak
yerine maliyetlerini diigiirme ve kalite ¢abasi iizerinde durmaktadirlar. Siparise dayali iiretim yapan
isletmelerde her miisterinin istedigi iirtinler farkl olmakta, bu da iiretilecek iirtinlerin sayisimin ve
cesidinin fazla olmasina neden olmaktadw. Uriin cesitliligi artarken bu kadar cesitteki iiriiniin
miisterinin istedigi tarihte iiretiminin tamamlanmasi da zorlagmaktadwr. Tiim bu zorluklar
hafifletmek ve miisteri odakl olarak iiretim yapabilmek icin grup teknolojisi ve hiicresel iiretim gibi
iivetim felsefelerine yonelim olmaktadir. Uriin gruplarmin olusturulmas: genellikle karmagik bir
karar verme problemidir ve farkli matematiksel ve sezgisel yaklasimlarla ¢éziilebilir. Bu ¢alismada,
grup teknolojisi ve hiicresel iiretimin avantajlarindan yararlanmak icin iiriin  gruplarimin
olusturulmasinda operasyon siirelerindeki sapmalar: temel alan sezgisel bir fonksiyon tanimlanmus,
en iyi ¢oziimii elde etmek iizere genetik algoritma kullanilmistir. Son asamada, elde edilen iiriin
gruplarmmin imalat siiregleri i¢in olusturulabilecek makine hiicreleri onerilmis ve elde edilen
sonucglar karsilagtirmali olarak sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Grup Teknolojisi, Uriin Aileleri, Hiicresel Imalat, Genetik Algoritma,
Tam Zamaninda Uretim.

JEL Siniflamasi: C61, M11

Genetic Algorithm-Based Approach for Constructing Product
Groups in Make-to-Order Production Environments

ABSTRACT

In today’s production environments in which there exist a cutthroat competition and
continuous changes in demands needs of customers, enterprises have started to search for solutions
to make their manufacturing systems flexible and profitable to keep up with these conditions. In
make-to-order systems, the ambiguity in demands, range of products, different processing time of
the pieces and the number of processes they go through cause a complex flow of manufacture.
Especially for make-to-order production environments, product classifications and groupings are
carried out to cope with planning difficulties and to maintain the flexibility. Product and machine
classifications are handled within the context of group technology and cellular manufacturing. In
this study, a novel product grouping approach is presented for organizing machines and providing
the flexibility for the manufacturing processes based on genetic algorithm considering total
processing times. The proposed approach supports the improvement in productivity and the
deficiency in lateness.

Key Words: Group Technology, Product Families, Cellular Manufacturing, Genetic
Algorithm, Just-in-time Manufacturing.
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I. GIRIS

Siparigse dayali iiretim, iirlin ¢esitliliginin pazar kosullarindan daha ¢ok
miisterinin istegine bagli olarak degistigi; cok fazla sayida {iriin ¢esidinin
bulundugu; miisteri odakli yapilan tretimden ve miisteri isteklerinin sik sik
degismesinden dolay1 esnek isgiicii, tezgah ve materyal kullanimin1 zorunlu kilan;
iretim tahminlerinin miisteri taleplerine dayanilarak yapildig1; uzun dénemli
tretim planlarinin yapilamadigi; fiyatin ve teslim siiresinin miisteri ile birlikte
belirlendigi iiretim tipidir. Siparise dayali iiretimde kisith {iriin yelpazesinin
iiretilmesine odaklanilmaktadir. Siparise dayali iiretimde ilk olarak miisteriden
talep gelir sonra talebin Ozellikleri belirlenerek liretim planlama yapilir. Siparise
dayal1 liretimde biitlin hammaddeler, yar1 mamuller ve bilesen {iriinleri miisterinin
siparigine gore temin edilmek zorundadir. Miisteri siparisleri, kurum iginde
yapilacak olan iiretimde bilesen pargalar1 ve hammaddelerin tedarik edilmesi
asamasinda tedarik zinciri hareketlerini baglatir ve gerekli girdiler temin edilir
(Kolisch, 2001:12). Artan rekabet kosullari, firmalari, miisteri isteklerini eksiksiz
yerine getirmeye zorlamaktadir. Miisterinin talep ettigi hizmet veya {irlinii, istenen
kalite diizeyinde, diisiik maliyetle ve talep edilen zamanda teslim etmek olarak
Ozetlenebilecek bu istekleri eksiksiz karsilamak firma agisindan yerine getirilmesi
giic bir kosuldur (Sagir ve Sarag, 2007:13).

Siparise dayali iiretim, tliketicilerin kendi isteklerine gore 6zellestirilmis
iriinleri satin almalarina izin vermelidir ve dolayisiyla esnek bir yapiya sahip
olmalidir. Bugiin is ¢evrelerinde, miisterilerin taleplerini hizli bir sekilde
karsilama esnekligine sahip olan {iretici firmalar genis {riin cesitliligi
sunabilmekte ve ortaya c¢ikan avantajlarindan yararlanmaktadir. Bu sistemlerde
kullanilan tezgahlar c¢ok islemli olup bir ¢ok farkli islemi yapabilmektedir.
Boylece her tezgaha bir is¢i yerine her tezgahta calisabilecek isci tipi ortaya
¢ikmaktadir. Bu noktada, farkli islevleri yerine getiren tezgah ve ekipmanlari
kullanip yonetecek calisanlarin da uzmanlk diizeyinin yiiksek olmasi
gerekmektedir.

Siparise dayali iiretim yapan firmalarda iiretim planlama, stoga dayali
calisan firmalarinkinden daha zordur. Miisterilerin ihtiyag ve isteklerini kargilama
asamasinda talepteki miktar ve kalite yoniindeki degisikliklerin iiretime olan
yansimasinda zorluklar yasanir. Yiiksek diizeyde imalat ara stoklari, diisiik tezgah
ve is¢i kullanimu, yiiksek is akisi, denetim gii¢liikleri iiretim safhasinda yonetimin
karsilastig1 ana sorunlardandir (Taskin, 2006:18-19). Bundan dolay1, gelecekteki
talebi tam tahmin etmek olasi degildir. Uretim planlamanin odak noktas1 gelen
sipariglerin diizenlenmesidir ve ortalama cevap siiresi, ortalama siparis gecikmesi
gibi performans Slgiitleri siparis odaklidir (Soman vd., 2004:223). Talebin teslim
stiresi, siparisin gelis siiresi ile teslim siiresi arasinda gecen liretim siiresine
baghdir. Benzer iiretim siireleri olan nihai {riinlerin hiyerarsik planlama
sistemlerinde {iriin aileleri olusturuldugu gériilmektedir (Ozdamar ve Yazgac,
1997:30).

Siparise dayal1 ve stoga dayali iiretim tipleri karakteristikleri agisindan iki
uc¢ noktada yer almaktadir. Buradaki temel Olgiitler, iiriin ¢esitliligi ve iiretim
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hacmidir. Bu iki olgiitiin aldig1 degerlere gore ara gegisler olabilmekte, ortak
ozellikleri tastyan karma iiretim tipleri uygulanabilmektedir. Uriin gesitliliginin
fazla oldugu iiretim cevrelerinde esneklik daha ¢ok odaklanilmasi gereken bir
kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir, ancak esneklik gerekliligine karsin iiretim
hacmi de orta diizeye kadar artig gosteriyorsa, bu durumda, iiretim ortaminin ve
sipariglerin planlanmasima farkli bir bakis a¢istyla yaklasmak gerekir. Boyle bir
karma model, iirlinler arasindaki gegisin hizli olmasi ayn1 zamanda seri liretim
gibi diizenli bir akisa sahip olmalidir. Bu gereklilikler, iiriinlerin ortak
ozelliklerinin belirlenerek iiriin aileleri olusturulmasi ve bu {iriin ailelerinin belirli
makine gruplarinda {iretilecek sekilde planlanmasiyla saglanabilmistir. Ortak
Ozellikler cercevesinde trlinlerin gruplanmasi yaklasimi literatiirde grup
teknolojisi olarak tanimlanmistir. Siparise dayali {iretim yapan ve genelde
fonksiyonel {iiretim tipi kullanan tesislerde, iirlinleri makinelere atamak ve
planlama yapmak tesisin boyutlar1 biiylidiikce daha da karmasiklasan bir karar
problemi haline gelmektedir ve bu problem farkli matematiksel ve sezgisel
yaklagimlarla c¢oziilebilir. Bu galigmada iirlin gruplarinin olusturulmasi igin
gelistirilmis bir model 6nerisi sunulmaktadir.

Caligmanin amaci, bir liretim tesisindeki makine ve ekipmanlar1 esneklik
saglayacak sekilde organize etmek; makine - ekipman organizasyonu igin
sipariglerdeki pargalarin toplam {iretim siirelerinin benzerliklerine gore
gruplandirarak {iriin gruplarini olusturmaktir. Olusturulan tiriin gruplar lizerinden
kurulacak firetim hiicreleri i¢in de Oneriler yer almaktadir. Etkin bir iiretim tipi
gelistirilerek sipariglerdeki gecikmelerin azaltilmasit ve verimliligin arttirilmasi
amaglanmis ve bir model temelinde ¢6zliim Gnerisi gelistirilmigtir.

Sipariglerdeki {riinlerin  makinelere atamalart  gergeklestirilirken
parcalarin ayni ya da benzer {irlinii iireten makinelere atanmasi hedeflenmistir.
Operasyon siireleri agisindan, parga ailelerinin kendi i¢inde ve kendi aralarindaki
sapmalarin1 géz Oniline alan ve varyasyon katsayisina dayanan entegre bir
formiille ama¢ fonksiyonu tanimlanmistir. Mevcut alternatiflerin ve ortaya
konulan kosullarin karmasiklik diizeyinin yiiksek olmasi (Np-Hard) nedeniyle,
tanimlanan problemin ¢dziimiinde modern sezgisel yontemlerden biri olan genetik
algoritma kullanilmig ve en iyi ¢6ziime ulasilmaya c¢alisilmigtir. Modelleme ve
programlama kolaylig1 nedeniyle genetik algoritma tercih edilmistir.

Genetik algoritma yapisinda tanimlanan ¢o6ziim Onerisi, bilgisayar
ortammda programlanarak farkli kosullarda ve parametre degerlerinde
calistirlmis ve amaclanan sapma degerleri anlamli bir minimum degere
indirilmistir. Siparis biiytkliikleri ile birlikte hesaplanan operasyon siireleri
acisindan, Uriin gruplarmin kendi iginde ve kendi aralarindaki sapmalarini goz
Oniine alan ve varyasyon katsayisina dayanan entegre bir formiille amag
fonksiyonu tanimlanmistir. Siparigse dayali iiretim yapan firmada, ayn1 anda gelen
farkl1 sipariglerin zamaninda {iretimlerinin saglanmasi i¢in kurulan modele
genetik algoritma uygulanmasi sonucunda, gruplar arasi sapmalar minimize
edilerek dort ayr1 tiriin grubu elde edilmistir. Yapilan uygulamada ayni anda gelen
sipariglerdeki lriinlerin ayni anda, beklemeden iiretim hattinda iiretilebilecegi
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goriilmiigtiir. Bu ¢aligmada, {iriin ¢esitliliginin ¢ok fazla oldugu ancak ayni
zamanda makine-ekipman olanaklarinin da esnekligi saglayacak yeterlilikte
oldugu bir {iretim tesisinde ortaya ¢ikan planlama problemi i¢in 6zgiin bir model
Onerisi yapilmigtir. Problemin ve ¢6ziim modelinin programlanmasi ile farkl
kosullara gore esnekligi de saglanarak bir karar destek sistemine temel olabilecek
Oneri sistemi olusturulmustur.

Yazmin izleyen boliimlerinde, siparise dayali iretim sisteminde grup
teknolojisinin tam zamaninda iiretim yapmak agisindan 6nemi vurgulanmaktadir.
Son bolimde, bu kapsamda tanimlanan {iriin gruplarmin olusturulmasi
problemine iliskin ¢6ziim Onerisi bir model ¢ergevesinde sunulmakta ve uygulama
sonuglart tartisilmaktadir.

II. GRUP TEKNOLOJISI VE HUCRESEL URETIM

Endiistride rekabetin artmasi, siirekli degisim gosteren miisteri istek ve
ihtiyaglarina cevap verecek esneklige ve duyarliliga sahip imalat ortamlarina
gereksinimi daha belirgin hale getirmistir. Grup teknolojisi, firmalarm tiim bu
gelismelere, rekabet kosullarina, degisen isteklere cevap verebilmesi igin
gelistirilmis bir anlayistir. Grup teknolojisi, {irlin tasarimi ve Uretimde triinler
arasindaki  benzerliklerden faydalanarak, {rilinleri benzerliklerine gore
gruplandirmaya dayanan yeni bir iiretim felsefesidir. Grup teknolojisi kavrami
¢ok basittir; birbiri ile benzer ya da ilgili olan pargalar1 tanimlayarak bir araya
getirmek, iiretimin ve tasarimin her asamasinda benzerliklerin avantajlarindan
faydalanarak gruplar olusturmaktir (Rachamadugu ve Tu, 1997:1). Grup
teknolojisi miisteri taleplerini goz Oniine alarak gelen siparislere goére partiler
halinde iiretimi daha verimli hale getiren ve ayn1 zamanda isletmenin tasarim ve
iiretim fonksiyonlarinin biitlinlestirilmesini saglayan bir iiretim felsefesidir. Grup
teknolojisi atdlye tipi liretimin dizaynini ve esnek iiretim sistemlerini kapsayan bir
¢ok endiistride kullanilan bir kiimeleme yaklasimidir (Malakooti vd., 2004:1769).

Grup teknolojisinin atdlye tipi iiretim yapan firmalarda uygulanmasi daha
az makine ve isgiicli sagladig1 i¢in verimliligi arttirir. Artan rekabet kosullart ile
birlikte piyasadaki iirlin ¢esitliligini miisterilerin belirledigi, miisteriden gelen
talepler dogrultusunda siparis lizerine lretimin yapildig1 giinlimiiz kosullarinda,
talepteki dalgalanmalara hizli bir sekilde cevap vererek rekabet avantaji
yakalamak isteyen firmalar, grup teknolojisini kullanarak iiretimde esnekligi
saglayabilmektedir. Tiim grup teknolojisi uygulamalari igin 6nemli olan baslica
dort onemli kavram vardir. Bu kavramlar; iiriinlerin simiflandiriimast, iiriin
ailelerinin olusturulmasi, basitlestirme ve standardizasyon seklinde siralanabilir.
Grup Teknolojisi’nin igletmelere sagladigi bir¢ok fayda vardir. Bunlar arasinda, is
akiginin basitlesmesi, iiretim planlama ve kontroliiniin kolaylagmasi, tasima
miktarlarinin azalmasi, iiretim i¢i stoklarin azalmasi, hazirlik zamanlarinin ve
toplam iiretim zamanlarinin azalmasi sayilabilir (Groover, 1992).

Ureticilerin ayakta kalabilmeleri i¢in her tiirli maliyetlerini en aza
diisiirmeleri gerekmektedir. Uriin kalitesinin miisterinin istedigi sekilde olmasi,
iirlin ¢esitliligi, esneklik, teslim siiresini en aza inmesi ve teslim giivenirligini ayni
zamanda saglamak gercekten zordur ve bu nedenle firmalar kendilerini bask1
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altinda hissetmektedirler. Hiicresel {iiretim, bu zorluklarla basa c¢ikmak igin
Onerilen ve grup teknolojisine dayanan bir iiretim sistemidir. Hiicresel iiretim
sistemi, grup teknolojisinin atdlye ortamina uygulanan tiirevi olup, parti {iretim
tarzinda ¢aligsan atdlyelerde uygulanmaktadir (Nomden ve Zee, 2008:439).

Siparige dayali iiretim yapan isletmelerde iiretimde siirekli akigin
saglanmasi i¢in igletmelerin fonksiyonel diizenlemeden grup teknolojisi yerlesim
diizenine ge¢meleri gerekmektedir. Hiicresel iiretimde, lretilecek olan iriinler
islem benzerliklerine ve islem gordiikkleri makinelere gore gruplara ayrilirlar.
Makine gruplarina “hiicre” adi verilir. Hiicresel iiretim felsefesini uygulayan bir
firmada, siparise dayali iiretimde uygulanan fonksiyonel yerlesim ve planlamadan
kaynaklanan teslimat gecikmeleri, planlama karmagikliklar1 gibi sorunlar ortadan
kalkabilmektedir. Olusturulan makine hiicreleri ve bu hiicrelerin fabrikadaki
tasarimi sayesinde tiiketicilerden ya da miisteri firmalardan gelen siparislerin tek
tek iiretim siirecine alimmmasi yerine, aynit anda gelen siparislerin ayn1 anda
tiretilmesi s6z konusudur. Gelen siparis igerisindeki iirlinler {iretim sekillerine ve
fiziksel sekillerine gore gruplandirilir. Olusan bu gruplari liretecek makineler
belirlenir ve makine hiicreleri olusturulur. Gelen siparisler icerisindeki iiriinler bu
makinelere atanir ve liretim bu diizende ger¢eklesir. Bu diizen {iriinlerin beklenen
kalitede, miktarda ve tam zamaninda teslim edilmesine 6nemli bir katkida
bulunur.

Talebe gore iiretimi ifade eden tam zamaninda iiretim, sifir stokla ve
miigteri siparisine gore iiretimi ve iiriinleri ne erken ne de ge¢, tam zamaninda
teslim etmeyi amaclayan bir diisiincedir. Tam zamaninda iiretim ile sirketlerin
amaci son miisteri ile tedarik¢iler arasindaki akisi kesintisiz ve sorunsuz bir
sekilde saglamaktir. Tam zamaninda iiretimin hedefi stoktan miimkiin oldugu
kadar kacinmak, son triinleri iiretmek ve bunlar1 istenilen zamanda teslim
etmektir (Zapfel, 1998:701). Tam zamaninda firetimi; {iriin tasarimi, siireg
tasarimi, personel/organizasyonel faktorler olusturur. Uriin tasarimi ve iiretiminde
irlinler arasindaki benzerliklerden faydalanarak, iirlinleri benzerliklerine gore
gruplandirmak sirketlere bircok ydnden kolaylik saglamaktadir. Bu anlamda
sipariglerin de oOzelliklerini gozeten grup teknolojisi ve hiicresel liretim tam
zamaninda iiretim agisindan anahtar yaklagimlardir (Giinasekaran vd., 1994:217).
Uretim techizati, makine gruplar1 ya da hiicrelere ayrilip is akisi, yeni duruma
gore diizenlenmektedir (Erdem ve Goksen, 2003:101). Grup teknolojisinin son
yillardaki en O6nemli uygulamasi hiicresel iiretim sistemlerinin tasarimindadir.
Uretim hiicreleri benzer iiriinleri isleyecek ekipmanlardan olusan {iretim
birimleridir (Choi vd., 1997:765). Bu sistemde, kiiclik miktarlardaki siparig
seviyelerine gore TUriinler belirlenmekte ve sistemi yoneten dinamik ig
cevrelerinden ve kisa hazirlik zamanlarindan dolayi, tam zamaninda iiretime
yonelik avantaj kolaylikla elde edilebilmektedir (Reynolds, 1998:90) .

Uretimde, hiicresel iiretim algoritmalar1 ve grup teknolojisi modellerinden
alinan destek ile tam zamaninda iiretim felsefesi uygulanarak basar1 saglanir.
Uriin gruplarinin ve hiicrelerin olusturulmasinda kullanilan farkli yaklagimlar
vardir. Selim vd. (1998) bu yaklagimlarin farkli basliklarda smiflandirilmasini
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saglayarak biitiinsel bir bakis agis1 altinda bu yaklagimlar1 degerlendirmistir. i1k
uygulamalarda sadece {iriin gruplarinin, sadece makine gruplarinin ya da iiriin ve
makine gruplarinin es zamanli olarak tanimlandigi “tanimlayict modeller”
kullanilmistir. Uretim kosullarmin artan karmasikligi daha ayrmtilh ve gelismis
¢Oziim yontemlerine olan gereksinimi de arttirmistir. Kiimeleme analizine
dayanan yontemler bu anlamda pratikte oldukca genis bir yer kaplamaktadir
(Babali, 2007; Basaran, 2005). Kiimeleme yoOntemleri iiriinlerin makinelere
atanmast ve es zamanli olarak hiicrelerin belirlenmesi amaciyla tercih
edilmektedir. Matematiksel programlama, hiicre olusturma asamasinda, optimum
¢Oziim arayislart icerisinde sayisal model gelistirmek amaciyla kullanilmaktadir
(Gen ve Cheng, 2000). Dogrusal ve dogrusal olmayan programlama ve dinamik
programlama yaklasimlari, farkli calismalarda benzer problemlerin ¢6ziimiine
onerilen modellerin gelistirilmesinde uygulama alani1 bulmustur (Selim vd, 1998) .
Problemler daha da karmasiklastik¢a, yakin optimum ¢oziimler saglayan
tavlama benzetimi, tabu arastirma, genetik algoritma, yapay sinir aglar1 gibi
modern sezgisel yontemlere dayali evrimsel algoritmalar gelistirilmistir (Reeves,
1995; Brown ve Sumichrast, 2001). Caligmanin kapsaminda, {irlin gruplarmin
olusturulmasinda genetik algoritma kullanildigindan, karsilastirma unsuru olmasi
acisindan kuramsal ¢ercevede bu konudaki ¢alismalara yer verilmistir.
III. SIiPARISE GORE URETIMDE URUN GRUPLARININ
BELIRLENMESI UZERINE BiR MODEL ONERISI
Siparise gore iiretim yapan tesislerde planlama ve iiretim esnekliginin
saglanmasi, iirtinlerin ve ilgili makinelerin belirli 6zelliklerine gére gruplanmasi
ve iiretim hiicrelerinin olusturulmasi ile miimkiin olmaktadir. Uriin ve makine
cesitliliginin ¢ok oldugu ve iiretimlerin de gelen siparislere gore organize edildigi
bu tip isletmelerde s6z konusu gruplarin olusturulmasi, hem tesis planlamasi hem
de iiretim planlamasi agisindan ¢oziilmesi gereken bir problemdir. Bu ¢aligsmada,
tanimlanan kosullar altinda ortaya ¢ikan bir problem modellenmekte ve iiriinlerin
nasil gruplanabilecegi konusunda karar destegi saglayacak bir ¢oziim Onerisi
ortaya koyulmaktadir. Problemin ¢6ziimiinde onerilen model, modern sezgisel
yontemlerden ve evrimsel algoritmalar icerisinde siklikla kullanilan genetik
algoritma ile gelistirilmistir. Bu bdliimde oncelikle genetik algoritmalarin temel
yapisi ve isleyisine yer verilmektedir. izleyen boliimde problem tanimlanmakta ve
gelistirilen genetik algoritma sunulmaktadir.
A. Metodoloji: Genetik Algoritmalar
Genetik algoritma, rassal arama tekniklerini kullanarak ¢6ziim bulmaya
calisan, parametre kodlama esasina dayanan sezgisel bir arama teknigidir
(Goldberg, 1989:10). Genetik algoritma, mevcut popiilasyondan genlerini
cocuklarina aktaracak olan aile ad1 verilen bireyleri seger. Poptiilasyondan segilen
aile bireyleri bir sonraki popiilasyondaki ¢ocuklar1 iiretmek icin kullanir.
Algoritma genel olarak yiiksek uygunluk degerlerine sahip olan bireyleri secer
(Hall, 2005:25).
Evrim siirecine baglamadan 6nce baglangi¢ popiilasyonu gelistirilmelidir.
Baslangi¢ popiilasyonu olusturma genetik algoritmalarin ilk agamasidir. Baglangig
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popiilasyonu rassal olarak ya da 6zel bir algoritmaya gore iiretilebilir (Reeves,
1995). Genetik algoritmalarda en onemli faktorlerden birisi uygunluk degeridir.
Uygunluk fonksiyonu, bireyin hayatta kalma durumunu, bir bagka deyisle yasam
uyumunu gosteren matematiksel bir ifadedir ve her nesil igin popiilasyonun
icindeki her bir kromozomun uygunluk degerini hesaplamak amaciyla kullanilir.
Yiiksek degerler bireyin hayatta kalma olasiliginin daha yiiksek oldugunu belirtir.

Mevcut neslin devami ve evrimlesmesi i¢in kromozomlar {izerinde bazi
operasyonlar uygulanir. Bu asamada kullanilan genetik operatorlerin amaci, daha
iyi Ozellige sahip yeni nesiller {iretmek ve arama algoritmasinin alanini
genisgletmektir. Genetik algoritmada ii¢ standart operator kullanilir. Bu operatorler
yeniden iiretim, caprazlama ve mutasyondur (Korukoglu ve Isci, 2003:195).

Yeniden iiretim operatorii, hazir topluluktan uygun olan bireylerin
secilmesi ve bunlarin sonraki topluluga kopyalanarak devamliliginin
saglanmasidir. Popiilasyon uzayindaki her bir bireyin uygunluklar1 baz alinarak
ne kadar sayida kopyasinin olacagma karar verilir. En iyi bireylerden daha fazla
kopya alinir, en kotii bireylerden kopya alinmayabilir.

Caprazlama, iki kromozomun genlerinin karsilikli olarak degistirilerek
yeni poplilasyonun olugmasini saglayan genetik algoritma operatdriidiir.
Caprazlama islemi genel olarak, ikili kromozomlarin pargalarinin degis-tokusu
seklinde gerceklestirilir. Farkli uygulamalarda farkli kodlama yontemleri
kullanildigt igin farkli ¢aprazlama yontemleri mevcuttur. Bunlar arasinda; tek
noktalt ¢aprazlama, c¢ok noktali caprazlama, ve fniform c¢aprazlama gibi
caprazlama yontemleri vardir (Mitchell, 1996).

Mutasyon, var olan bir kromozomun genlerinin bir ya da bir kaginin
yerlerini degistirerek yeni kromozom olusturmaktir. Yeniden ve siirekli yeni nesil
iretimi sonucunda belirli bir siire sonra nesildeki kromozomlar birbirini
tekrarlama konumuna gelebilir ve bunun sonucunda farkli kromozom iiretimi ¢ok
azalabilir veya durabilir. Bu nedenle ¢6ziim lokal bir bolgede kalabilir. Lokal
optimum noktalarda kalmasini engellemek veya nesildeki kromozomlarin
cesitliligini arttirmak i¢in kromozomlardan bazilar1 mutasyona ugratilir. Her bir
kromozomun popiilasyon i¢indeki yeri mutasyon oranit olarak tanimlanan
olasilikla belirlenir. Ters mutasyon, komsu iki isi degistirme, keyfi iki isi
degistirme, keyfi li¢ isi degistirme gibi bir¢ok mutasyon sekli vardir (Herrera vd.,
1996:7).

Genetik algoritmalar, tanimlanan uygunluk degerleri, genetik operatorler
ve popiilasyon bireyleri ile belirlenen bir noktaya kadar ¢aligtirilir, bu noktaya
sonlandirma kriteri denir. Algoritmanin, belirlenen nesil sayisina, zaman limitine,
uygunluk fonksiyonu degerine kadar devam etmesini saglayan bir sonlandirma
kriteri segilebilir (Reeves, 1995).

Bu caligmada siparise dayali iiretim ortamlarinda iiriinleri gruplamak
izere, esnekligi, planlamay1 ve tam zamaninda iiretimi destekleyecek bir model
Onerisi gelistirilmis ve modelin optimum/yakin optimum ¢6zlimiiniin elde
edilmesi icin genetik algoritmadan yararlamlmistir. izleyen bélimde bu tip
isletmelerde uygulanabilecek bir grup teknolojisi modeli 6nerilmekte, bu 6neri ve
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modele iligkin bulgular, 6rnek bir igletme ortamindan elde edilen sonuglar
lizerinden tartigilmaktadir.

B. Grup Teknolojisi ve Hiicresel Uretim Sistemlerinde Genetik
Algoritma Uygulamalari

Genetik algoritma, uygulama kolayligi ve hizli ¢6ziim iiretmesi agisindan
grup teknolojisi ve hiicresel iiretimde ortaya c¢ikan karar problemlerinde siklikla
kullanilan bir tekniktir. Genetik algoritmalar, hiicreler arasi tagimanin minimum
oldugu hiicrelerin  olusturulmasinda  kullanilabilmektedir. Bu  konuda
Venugopal’m 1999°daki caligmasi, hiicresel iiretim konusu i¢in uygulanmig
¢Oziim tekniklerinin genel bir degerlendirmesini icermektedir (Brown ve
Sumichrast, 2001). Plaquin ve Pierreval (2000 ), makine hiicreleri olusturmak
tizere maksimum hiicre boyutlarini, birlikte ve birbirinden ayr1 olarak
gruplanmasi gereken makineleri ve hiicrelerde bulunmasi gereken anahtar
makineleri hesaba katan bir genetik algoritma modeli gelistirmislerdir. Gongalves
ve Resende (2004) iiretim hiicreleri olusturmak i¢in evrimsel algoritmay: ele
almiglardir. Problem tam sayili programlama olarak modellenmistir ve ¢6ziim
metodolojisi olarak genetik algoritma onerilmistir. Filho ve Tiberti (2006) makine
kodlamasi yerine grup kodlamasimi kullanarak hiicre diizenlemesi yapmislar ve
optimizasyon siirecinde genetik algoritmay1 tercih etmislerdir. Iterasyonlar
sonucunda algoritma grup yapisini agiga ¢ikarmistir. Sharif ve arkadaslari (2008),
grup teknolojisi problemlerini tanimlayarak bu problemi ¢6zmek igin literatiirdeki
farkli yaklagimlart siniflandirmiglardir. Parca parametreleri ve makineler goz
Oniine alinarak her bir parca i¢in en iyi makine genetik algoritma yontemi ile
bulunmus, daha sonra parca-makine matrisinden gruplandirmalar yapilarak
hiicreler olusturulmustur. Sonuclar diger tekniklerle karsilastirmali olarak
tartisilmustir.

Genetik algoritmalar iiriin aileleri olusturma problemlerinde de yaygin
olarak kullanilirlar. Uretimde kolaylik saglamak igin iiriinler siparis miktarlarina,
gordiikleri islemlere, toplam iiretim siirelerine, benzer iiretim Ozelliklerine ve
benzer geometrik yapilarma gore gruplara ayrilirlar. Bu gruplar olusturulurken
genetik algoritmadan yararlanilabilir. Genetik algoritmalar kesin optimum bir
sonu¢ vermeyebilirler fakat algoritmanin yapis1 geregi kisa zamanda en iyi
¢Oziime yaklagilir. Literatiirde bu konuda yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Balakrishman ve Jacob (1996) pazardaki iirlin potansiyelini 6lgmek igin {iriin
ailesi tasariminda performans Olgiitlerini belirlemigler ve bu performans
Olciitlerini genetik algoritmada kullanmislardir. Caligmada {iriin tasariminda
genetik algoritmalarin nasil uygulanacagi iizerine, dinamik programlama ile
genetik algoritmanin sonuglarmin karsilastirilmas1  {izerine ve parametre
secimlerinde genetik algoritmanin duyarliligi iizerine odaklanilmistir. Tithonen ve
digerleri (1998) kavramsal parcga, kaynak, fonksiyonlara dayali konfigiirasyonel
iiriin ailesi tasarimi i¢in genetik algoritma tabanli bir model gelistirerek genis tiriin
cesitliliginin yonetimi iizerinde durmuslardir. Kota ve digerleri (2000) {iriin
ailelerinde ortak oOzellikler, ortak Olgiiler gelistirmislerdir. Modeller arasinda
miisteri secimlerini gbz oniine almadan, deger yaratmayan degiskenleri minimize
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etmeyi amaglayan bir yaklasim kullanilmistir. Uddin ve Shanker (2002) her
parcanin birden fazla iiretim siirecinden gectigi gruplama problemini ele aldiklar
caligmalarinda, dort makine — bes parga, altt makine — on parg¢a ve yirmi makine —
yirmi par¢adan olusan li¢ farkli veri seti i¢in bagimsiz hiicreler olusturmak iizere
bir genetik algoritma gelistirmiglerdir. S6z konusu algoritmanin en g¢arpici yani,
her pargaya ait birden fazla iglem rotasini dikkate almasidir. De Weck ve digerleri
(2003) iiriin ailelerindeki karliligi maksimize ederek, zaman ve maliyeti
geligtirerek Uriin aileleri olusturmuslardir. Simpson ve D’Souza (2004) aileler
icindeki ortak {irlinlerin bireysel performanslarini géz Oniine alarak {irlin ailesi
tasarimi ve iriin ailelerinin belirlenmesi i¢in genetik algoritma yaklasimini
kullanmiglardir. Jiao ve digerleri (2006), Genel kodlama semasini ¢esitli {iriin
ailesi olusturma senaryolarma uyarlamak icin gelistirmislerdir. Kannan ve
Shunmugam (2008) ii¢ boyutlu sac levhalar1 biikmek igin {iretim planlari
yapilirken uygun araglarin ve yerlerin segilmesinin dnemi iizerinde durmuslardir.
Caligmalarinda ii¢ boyutlu sac levhalarm biikiilmesinde elitist genetik algoritmay1
kullanarak parga tasimalarini minimuma indirmeyi ve optimal bilkme sirasini
bulmay1 amaglamislardir.

Bu caligmada ise, iiriin ¢esitliliginin fazla oldugu siparise dayali liretim
yapan igletmelere, iirlin gruplarmin olusturulmasi asamasinda karar destegi
saglayacak bir model &nerisi gelistirilmistir. Ozellikle CNC tezgihlarinin
yayginlastigt ve bu anlamda ¢ok islevli calisma karakteristiklerinin artmakta
oldugu bu tip atdlye ortamlarinda, ayni tezgadhlarda c¢ok farkli islemler
gergeklestirilebilmekte olup, bu kapsamda yapilan tiretim planlama siirecindeki en
biiyiik sorunlardan biri operasyon siireleridir. Bu veriden yola ¢ikilarak operasyon
stirelerine gore bir gruplandirmanin yapilabilecegi disiiniilmiis ve izleyen
boliimde sunulan model gelistirilmistir.

C. Onerilen Modelin Calisma Yapisi

Siparige dayali iiretim tipinde, farkli iiriinler igin farkli diizeylerde talepler
gelmektedir. Uriin yelpazesinde bulunan iiriinlerin belirlenen &zellikleri
gozetilerek bir grup ya da iiriin ailesi olusturulursa, bu yapinin hem planlama,
hem hazirlik siireleri, hem de zamaninda teslimat anlaminda kolaylik ve avantaj
saglayacagi, konu ile ilgili gegmis calismalarda da belirtilmistir. Bu ¢aligmada
model Onerisine konu olan problem, siparise dayali iiretim ortaminda, iiretim
hacimlerinin orta biiyliklikte olmasi nedeniyle, sipariglerin planlanmasi
problemidir. Tanimlanan problemin ilk ¢6ziim basamagi, siparis biiyiikliikleri goz
oniine alinarak iiriinler ve dolayisiyla makineler arasinda gruplandirma yapilmasi
kararidir. Ikinci basamak ise bu gruplamanin hangi kriterlere gére ve nasil
yapilacagidir. Uriin gruplarmin olusturulmasinda, iiriin bilesenleri ve gordiikleri
ortak islemler acisindan ortak Ozelliklerin bulunmasi kisit1 bulunmaktadir. Bu
anlamda ortakliklarin bulunmadigi ortamlarda, benzer problemlere ¢6zim
getirebilmesi agisindan, 6nerilen modelde toplam operasyon siirelerini temel alan
bir sezgisel kriter belirlenmistir. Bu sezgisel kriter, tirlinlerin toplam operasyon
stirelerinin grup icinde ve gruplar arasindaki goreli sapmalarinin birlikte ele
alimmasina dayanmaktadir. Bu kriter, optimizasyon siirecinde kullanilan genetik
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algoritmada uygunluk fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Onerilen modelin
mevcut durumdaki kisiti, grup sayisinin baglangigta belirlenmesidir. Ancak,
Onerilen algoritma, bilgisayar programina aktarildigindan, farkli grup sayilarmin
test edilmesi kolaylikla yapilabilmektedir. Modelin temel ¢alisma prensiplerini
gosteren akis semasi Sekil 1’de sunulmaktadir.

Sekil 1° de wverilen model akis semasinin ilk asamasi baslangic
popiilasyonunun olusturulmasidir. Popiilasyon bireylerini tanimlayan kodlama
Esitlik (1)’de gosterilmektedir. Bu kodlamaya gore popiilasyondaki her bir birey,
(k x i) boyutunda bir matris iginde ikili say1 sistemine gore tanimlanmaktadir.

B {1, k. iiriin i. grupta yer aliyorsa : (1)
ki =

0, k.iiriin i. grupta yer almiyorsa
P(k,i) = iiriin — grup matrisi degerleri

BASLA

POPULASYON BUYUKLUGUNE GORE EN

BASLANGIC POPULASYONUNU OLUSTUR KUOGQUK N TANESINI BIR SONRAKI NESLE
AKTAR.

!

BIREYLERIN UYGUMNLUK DEGERINI

HESAPLA
ITERASYON
k SAY'S:;EE?SSYON TANIMLANAN
CAPRAZLAMA ICIN BIREYLERI SEC };i’?;:fq
(RULET TEKERI) ULASILDIME?
CAPRAZLAMA OPERATORUNU UYGULA
L TANIMLANAN ORANA GORE MUTASYON
- UYGULA
TANIMLANAN ORANA GORE MUTASYON

LIYGLITA

. o 2

YENI BIREYLERI UYGUNLUK DEGERINE
GORE SIRALA

Sekil 1. Uygulanan Genetik Algoritma

Ozellikle siparise dayali iiretim yapan isletmelerde, iiriin gruplarinin
olusturulmasi siirecindeki engellerden en onemlisi, tirlinlerin operasyon siireleri
arasindaki farkhiliklardir. Bu durum g6z 6niine alinarak, amag¢ ya da uygunluk
fonksiyonu, olusturulacak rastgele iirlin gruplarindaki iirtinler i¢in hesaplanan
toplam operasyon siirelerinin goreli sapma degeri olarak tanimlanmistir. Bu
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amagcla, lirlin bazinda operasyon siirelerinin varyasyon katsayis1 hesaplanmakta ve
gruplar arasindaki goreli sapma degerleri de ayni sekilde hesaplanarak, elde
edilen bu son ifade amag¢ fonksiyonu olarak kullanilmaktadir. Asagida amag
fonksiyonundan ve kisitlardan olusan siparis siirelerine gore iiriin ailesi olugturma
problemine iligkin model goriilmektedir. Amag¢ fonksiyonu igin gelistirilen
matematiksel ifade, Esitlik (2)’de sunulmaktadir.

O (v ,Cv ,.Cv )
17 n
/,I(CVI ,Cvz 9eeey CV")

Cv, = f(x)= )

Cvy: Bireyin goreli sapma degeri.
n: lrilin grubu sayisi.
Jj: grup igin atanan sira numarasi. (7=1,2, ... ,n)

Onerilen ¢oziim modelinde tamimlanan amag¢ (uygunluk) fonksiyonu
minimize edilmektedir. Bdylece, tiretim i¢in olusturulacak gruplarin kendi iginde
ve gruplar arasindaki goreli sapmalar1 en aza indirilerek dengeli gruplar elde
edilebilecektir. Esitlik (2)’de yer alan varyasyon degerlerinin hesaplanmasi igin
grup icindeki varyasyon hesaplamalart gerekmektedir. Bu amagla kullanilan
matematiksel formiil Esitlik (3)’de verilmektedir.

oy =2t (i=1,2,3,...m) 3)
H;
i: grup sayisl.
o;: i. grup i¢indeki {irtinlerin toplam operasyon siirelerinin standart sapmas .
u; 1. grup igindeki tiriinlerin operasyon siirelerinin ortalamasi.

Toplam operasyon siirelerinin ve bu siirelere ait grup ortalama ve standart
sapmalari Esitlik (4),(5),(6)’te sunulmaktadir.

P M
DW, =S, xDt, )
i=l =l
N
p,=, W)/ N )
i=1
S, -
o, ==
N (6)

Jj: kullanilan makine sayisi.

k: grup igerisindeki iiriin sayisi.

Si : i. grup i¢indeki k. iirliniiniin siparig miktar .

t; = i. grup i¢indeki . iirliniin j. makinedeki islem siiresi.
W= i. grup igerisinde yer alan £. iiriiniin toplam iiretim siiresi
N =i. grup igerisindeki (1) ile kodlanmus {iriin sayisi.
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S.Giimiisoglu & N.Erboy & G.Ozdagoglu / Siparise Dayali Uretim I¢in Uriin Gruplarmin Olusturulmasinda
Genetik Algoritma Tabanl Bir Yaklagim

Rassal olarak belirlenen popiilasyon biiyiikliigii ile olusturulan iiriin —
grup matrislerinden baslangi¢c popiilasyonu olusturulduktan sonra, popiilasyon
icinde caprazlama operatdrii ¢calistirilmakta ve bu amagla bir eslestirme politikasi
belirlenmektedir. Bu ¢alismada Sekil 1°de de ifade edildigi gibi rulet tekeri
yontemi uygulanmaktadir. Algoritmada iyi bireyler korunarak bir sonraki nesle
aktarilmak istenmektedir; baska bir deyisle uygunluk degeri yiikksek olan
bireylerin bir sonraki nesle iyi bireyler aktarmalar1 saglanmaktadir.

Rulet tekerlegi ile ¢aprazlanacak olan bireylerin segilmesinden sonra,
caprazlama operatoriiniin tanimlanmasi1 asamast gelmektedir. Caprazlama
operatdrii farkli yapiya sahip yeni nesiller olusturmak igin kullanilmstir. Onerilen
algoritmada, problemin ve kodlama sisteminin yapisina uygun olarak ¢cok noktali
caprazlama yontemi kullanilmaktadir. Cok noktali c¢aprazlama yontemi
uygulanirken tesadiifi olarak birden fazla ¢aprazlama noktasi belirlenmektedir. Bu
noktalara kadar olan kisim birinci ebeveynden, kalan kisim da ikinci ebeveynden
alinmaktadir. Birinci ebeveynden alimmayan genler ikinci ebeveynde tespit edilir
ve ayni sirada g¢ocuga kopyalanmakta ve bu sekilde caprazlama islemi
tamamlanmaktadir.

Sekil 1’de verilen mutasyon asamasinin amaci, ayni tiir kromozomlarin
kendini tekrarlamamast i¢in bir sonraki nesile aktarilacak olan bireyler iizerinde
degisiklik yapmaktir. Tesadiifl olarak mutasyon noktalari belirlenmekte ve bu
noktalardaki 1 degerleri 0 ya da 0 degerleri 1 yapilmaktadir. Kromozomlarin asirt
bozulma ihtimaline karsin ilgili nesildeki en iyi uygunluk degerine sahip
kromozom, yeni nesile dogrudan aktaril