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Okul Oncesi Cocuklarda Reklamin Satin Alma Davranisi
Uzerindeki Etkileri

Sernur KARAOGLU*

Cigdem BASFIRINCI?

OZ: Cocuk pazar, fiyat duyarliligi diisiik ve karlihg yiiksek bir pazar olarak tim diinyada
biiyiime egilimindedir. Dahasi, giiniimiizde hayatin her alanina niifuz eden teknolojiler sayesinde,
cocuklarin maruz kaldiklar: reklam sayisi giderek artmaktadwr. Buna ragmen, konunun énemi ile
kiyaslandiginda, ¢ocuklarda reklam ve satin alma iligkisini ele alan mevcut ¢alismalarin sayica az
oldugu gériilmektedir. Dahasi, alanda Tiirk orneklem kullanan ¢alisma sayisi da son derece
stirlidir. Biitiin bu nedenlerle, bu c¢aliymanmin amaci, 4-6 yas arasi anaokulu cocuklarinda
rekldama maruz kalma ve satin alma tercihi arasindaki karsilikli iligkileri, deneysel serim
kullanarak ortaya koymaktir. Farkl bir kiiltiirel altyapiya, Tiirk ¢ocuklarina ait bulgular sunacak
olmasi ve bu siirecte gecmisteki ¢alismalarin ¢ogundan farkli olarak deneysel serimden
faydalanmasi, bu ¢alismanmin ézgiin degerini olusturmaktadir. Aragtirma sonucunda bilissel
gelisimlerinden dolayt 4-6 yas arasi okul dncesi ¢ocuklarin reklamin satis amacini kavrayamadigi
ve reklamda gordiigii her seyi gercek olarak algiladigi ve reklamlarin ¢ocuklarin satin alma
davranist tizerinde etkili oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Cocuk, Reklam, Satin Alma Davranisi, Deneysel Serim, Tiirkiye.
JEL Kodu: M30, M31, M37

Effects of Advertisement on Purchasing Behavior in Pre-School
Children

ABSTRACT: With low price sensitivity and high profitability, the children's market has been
growing day by day all over the world. Furthermore, due to technology and internet usage that is
nowadays prevalent in all areas of life, the number of advertisements that children are exposed to
has been increasing. Nevertheless, compared with the prominence of this issue, the number of
existing studies dealing with advertising and purchasing relationships in children is still limited.
Moreover, the number of studies using the Turkish sample in the field is relatively few. For all of
these reasons, the aim of this study is to demonstrate the relationship between advertisement
exposure and purchase preference in pre-school children aged 4-6 using experimental method.
Using a sample from a different cultural background (Turkey) and using of the experimental
method, unlike most of the studies in the past, constitute the original value of this study. As a result
of this research, it was seen that children in pre-school aged 4-6 years could not comprehend the
purpose of the advertisement because of their cognitive development and that they perceived
everything they see in the advertisement as real and that the advertisement has an effect on the
children's purchasing behavior.

Keywords: Child, Advertisement, Purchasing Behavior, Experimental Method, Turkey
JEL Codes: M30, M31, M37
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Sernur KARAOGLU, Cigdem Sahin BASFIRINCI

1. Giris ve Kuramsal Altyapi

Akademik alanda, reklam etkileri konusu yetiskinler agisindan defalarca ele
alinmasina ragmen ¢ocuklar 6zelinde ele alinist nispeten siirlhidir. Reklamin
cocuklar iizerindeki etkileri 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde {izerinde
cokea tartisilan bir konu olmustur. Televizyonun yayginlasmasindan sonra,
ozellikle de 1970’li yillarin basindan itibaren reklamlarin ¢ocuklar tizerindeki
etkileri konusu daha fazla ilgi ¢cekmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde de diger
bat1 iilkelerinde de televizyonun etkileri konusundaki endiseler, aragtirmalarin
yogunlagsmasinin sebebi olmug ve boylece sosyoloji alaninda bir¢ok kuramsal
goriigiin temeli atilmistir (Tokgoz, 1979: 103). Reklamlarin ¢ocuklar tizerindeki
etkilerinden bahsetmeden 6nce ¢ocuk kavramini ele alacak olursak, ¢ocugun
giinimiiz modern toplumlarinda minyatiir yetigkin olarak toplum igerisinde
tiiketen Ve tiiketilen nesne konumunda oldugu goriilmektedir (Vodinali, 2016:
205). Tiiketime dayali ekonomik sistemler, c¢ocuklarin toplumsallagsma
stireglerinde pasif konumda olmalarin1 hedeflemektedirler. Boylece reklamlar ile
cocuklarin zihinlerinde marka imaji olusturmayr ve onlara belli degerleri
benimsetmeyi amaglamaktadirlar. Cocuk, kabul edilen yas gruplandirilmalarindan
bagimsiz olarak ele alindiginda, zihinsel ve bedensel gelismislik diizeyleri
acisindan rekldm mesajlariin giivenilir ve dogru olduguna inanan tiiketici
grubudur. Bu nedenle de ¢ocuklar reklamda aktarilan mesajlara kolayca inanarak
benimsemektedir. Analiz yetenekleri gelismemis olsa da, cocuklar aileleri
tizerinde gliclii etkiler yaratmaktadirlar. Bu nedenle de ¢ocuklar reklam verenlerin
temel hedef kitlesi konumundadirlar (Ertung, 2011: 29).

Reklamin g¢ocuklar iizerindeki etkileri ¢ok uzun zamandir konuyla ilgili olan
herkesin {iizerinde tartistifi ve tam bir mutabakata varamadigi bir konudur.
Karmasik yapisindan ve ¢ok yonlii olusundan dolayi, ¢ocuk-rekldm konusunu
acikliga kavusturmanin gerekliliginden bahseden Kapferer, bunun ¢oziimiiniin
‘model’lemek oldugunu One siirmistiir. Bu kapsamda c¢ocugun manipiile
edildigini 6ne siliren bir model ile bu modelin karsit1 olan ¢ocugun elestirme
giiciine sahip oldugunu savunan 2 temel modelden bahsetmektedir (1985: 15-36):

Yonlendirilen (manipiile edilen) ¢ocuk modelinde, reklamin ¢ocuklar iizerindeki
etkisinin olduk¢a biiylik oldugu kabul edilmektedir. Bu modele gore cocuk, iki
sekilde etki altina alinabilir; 6gretme ve bilingaltin1 etkileme. Elestirebilen ¢ocuk
modeli ise, reklam diinyasinin etkili oldugu bir modeldir. Bu model, 1978 yilinda
yapilan Scrivener Komisyonu’nun rekldm ve ¢ocuk iligkisini inceledigi
aragtirmaya model olmustur. Bu arastirmanin sonucuna gore cocuk, hizl
goriintiiler karsisinda gergek ve elestirel bir tavir ortaya koyabilmektedir.
Elestirebilen ¢cocuk modeline gore, yetiskininin kiigiiltiilmiis hali olarak goriilen
cocuk, reklamlarin yaratacagi etkiyle bas edebilecek bir kapasiteye sahiptir.
Cocuk ve reklam konusunda bu iki model disinda yine Kapferer’in aktardigi bir
baska model daha vardir. Bu modelin 1950’lerde se¢im sonuglarini
degerlendirebilmek i¢in yapilan sosyolojik anketler sonucunda dogdugu goriisii
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bulunmaktadir. Bu anketler yapilmadan once kabul edilen diisiince kitle iletisim
araclarinin herkes iizerinde ayni etkiyi yaptigir yoniinde olmustur. Anketlerin
sonuglarina gore ise, kitle iletisim araglarinda yapilan se¢cim kampanyalar: her
segmenin tercihini etkilememistir. Bu nedenle kitle iletisim araglarinin etkisi yeni
bir tartisma konusu olmustur. Artik gecerli olan diislince, ‘kitle iletisim araglar
araciligiyla kitlelere iletilen bazi mesajlar, bazi kosullarda ve bazi kisiler tizerinde
cesitli etkiler yaratabilir’ seklindedir. Chalvon ve digerlerinin yaptigr bir
aragtirmaya gore kitle iletisim araglarindan televizyon incelenirken, televizyon
disinda bir¢ok seyin, televizyonun bulundugu ve izlendigi ortamin kosullarinin da
incelenmesi gerekmektedir. Bu kosullar, ailenin televizyon izlerken bulundugu
ortamin sicak ya da soguk olmasi ile ailenin i¢inde yer aldig1 sosyal ortam, ailenin
kiiltiirel diizeyi, ailenin deger ve normlar1 gibi birgok faktorii icermektedir. Sonug
olarak, ailenin ortaminin kosullarina bagli olarak olusan bir model olan “ailesel
filtre modeli” gelismistir (aktaran: Kapferer, 1985: 23). Bu modeli reklamin
cocuklar iizerindeki etkileri baglaminda ele almak gerekirse soyle bir ornek
verilebilir; ayn1 reklami izleyen iki farkli ¢cocuk, reklamdaki iirlinii ayn1 diizeyde
istemesine ragmen, ¢ocuklardan biri bu istegini hemen anne-babasina sdylerken,
diger ¢ocuk sOylememektedir. Bu durum, istegini sdylemeyen ¢ocugun anne-
babasinin bu konuda ne tepki verecegini bilmesinden ve o {riinii satin
almayacaklar1 konusunda fikrinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Cocuklar
ailelerinin tutumlarinin farkinda olarak, isteklerini sinirlandirabilmektedir. Bu
nedenle reklamin etkisi her ¢ocuk icin ayni olmamaktadir. Cocuk ve reklam
konusunda incelenen bu ii¢c modeli kapsayan temel bir model ortaya koyan
Kapferer, bu modelin ¢cocugun reklamla karsilastigi sirada olusan psikolojik siireci
inceledigini ifade etmektedir. Bu modelin amaci, ¢ocugun reklam mesajini
algilarken bilingli veya bilingsiz gecirdigi islemleri ¢oziimlemektir. Biitiinleyici
olan “ayartma-inandirma” modeli, reklam mesajinin ¢ocuk tarafindan iglenmesine
iliskin olarak, zihinsel islemlerin duygusal tepkilere yol actigin1 iddia etmektedir.
Bu bazen zihinsel islemleri kesintiye ugratmak, bazen de daha kolaylastirici
bicimde onlar1 ortaya c¢ikartmak seklinde olabilmektedir. Ayartma- inandirma
modelinde, zihinsel ve duygusal siirecler birbirini izlemekte ve etkilemektedir. Bu
stirec i¢inde olusacak bir elestirel tavir olumsuz tepkiye yol agmaktadir. Cocugun
reklamla karsilasmasinin ardindan, reklami yapilan iiriin veya marka konusunda
akilda kalanlar, gocugun gelisim diizeyine goére farklilik gosterebilmektedir.
Mesela altt yasin altindaki cocuklarin daha fazla seyi gbézden kagirdig:
bilinmektedir. Cocugun reklam mesaj1 ile ilgilenme derecesi, mesajin ¢ocugun
zihnine ne kadar yerlesecegini belirleyen ilk etken olmaktadir. Reklami izledigi
sirada ¢ocuk duygusal tepkiler veriyorsa, iirliniin bi¢imi, 6zellikleri ve markast
daha az aklinda kalacaktir. Bu durumda da reklam sonrasinda ¢ocugun aklinda
daha ¢ok reklamin miizigi ve slogani gibi bigimsel ozellikler kalacaktir. Bu
nedenle reklamcilar bir reklami olustururken, zihinsel ve duygusal algilara
verecekleri mesajlarda dengeli olmaya calismaktadirlar.
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Gelecegin tiiketicileri olan ¢ocuklar, markalar ve pazarlamacilar i¢in 6nemli bir
konuma gelmistir. Pazarlama faaliyetlerinde 6zellikle ¢ocuk tiiketicilere yonelik
artisi, McNeal ii¢ sebebe dayandirmaktadir. Bunlardan ilki, zaman igerisinde
cocuklarin har¢lik miktarlarinin ve harcama o6zgiirliiklerinin artmig olmast;
ikincisi, ¢cocuklarin gelecegin tiiketici pazarini olusturuyor olmalar1 ve bu sebeple
erken yasta marka ile tanisan g¢ocuklarin gelecekte markaya sadik olacagi
diisiincesi, sonuncusu ise, ¢ocuklarin ailenin satin alma kararlarinda giderek daha
fazla rol oynar hale gelmeleridir (1999: 16). Son zamanlarda ataerkil ve anaerkil
aile kavramlariin yani sira ¢ocukerkil aile kavraminin da sik¢a kullanilir hale
gelmesi bu durumun bir gostergesi niteligindedir. Fakat konunun Onemi ile
kiyaslandiginda, alandaki ¢aligmalarin  goreceli olarak snirli  oldugu
goriilmektedir. Konunun 6neminden yola ¢ikilarak bu aragtirmada, okul Oncesi
c¢ocuklarda reklamin satin alma davranisi lizerindeki etkileri incelenmistir.
Calismanin devaminda oOncelikle konuya iliskin literatiir taramasi sunulmus,
ardindan c¢alismanin yontemi ve analiz siireci anlatilmistir. Son olarak elde edilen
bulgular alandaki ge¢mis c¢alismalarla karsilagtirilarak sonuglar genel bir
degerlendirme seklinde sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda, cocuk ve reklam iligkisini farkli agilardan ele alan bir¢cok
calismaya rastlanmaktadir. Yapilan c¢aligmalarin genel olarak televizyon
reklamlarinin ¢ocuklar {izerindeki etkisi konusuna yogunlastigi goriilmektedir
(Clancy- Hepburn vd., 1974; Goldberg ve Gorn, 1974; Atkin, 1975; Adler, 1977;
Goldberg ve Gorn, 1977; Goldberg vd., 1978; Brody vd., 1981; Roedder vd.,
1983; Gorn ve Florsheim, 1985; Aitken vd., 1987; Lewis ve Hill, 1998; Verma ve
Kapoor, 2004; Boyland ve Halford, 2013). Farkl1 kiiltlirlerden bulgular da igeren
bu caligmalardan ¢ikan genel sonug, televizyon reklamlarmin ¢ocuklarin basta
yiyecek secimleri olmak {izere tliketecekleri diger iirlinler konusunda da
yonlendirici oldugu ve reklamlarin ¢ocuklarin marka tercihlerine etki ettigi, hatta
cocuklarin yetiskin olduklarinda kullanacaklar1 iiriinler ve markalarla ilgili
algilarin1 etkiledigi yonilinde olmustur. Literatiirde ayrica ¢ocuk ve reklam
iliskisini obezite agisindan ele alan c¢alismalara da rastlanmaktadir (Halford vd.
2004; Aktas Arnas, 2006; Halford vd. 2007; Guran vd., 2010; Bakir vd., 2013;
Jenkin vd., 2014). Bu c¢aligmalarin 6nemli kismi, reklamlarin ¢ocuklarin gida
tirtinii tercihlerinde etkili oldugunu ve cocuk obezitesi ile reklamlar arasindaki
iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Yapilan bazi ¢aligmalarda da arastirmacilar
cocuk ve reklam iligkisini toplumsal cinsiyet genelinde ve cinsiyet degiskeni
tizerinden ele almiglardir (Chernin, 2008; Bakir ve Palan, 2010).

Reklamin ¢ocuklarin satin alma tercihine olan etkisini inceleyen g¢aligsmalarin ise
genel olarak smirli oldugu sdylenebilir (Burr ve Burr, 1977; McNeal ve Yeh,
1997; Farooq vd.,2010; Hameed vd., 2014). Bu ¢alismalar ¢ocuklarin reklamda
gordiikleri {irlinleri satin almak istedigini ve oOzellikle yiyecek reklamlarinin

80



81

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4 (2) 2018, 77-96

cocuklarin tiiketim aligkanliklarini etkileyerek daha fazla tiiketime sebep
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Reklam ve cocuk iligkisini incelerken bazi arastirmalar digerlerinin aksine daha
Ozel bir yas grubu olan okul oncesi ¢ocuklar iizerine yogunlagsmistir (Butter vd.,
1981; Levin vd., 1982; Stephens vd., 1982; Borzekowski ve Robinson, 2001;
Connor, 2006; Ulger, 2016; Sramova ve Pavelka, 2017).Bu ¢alismalarda daha ¢cok
okul oncesi ¢ocuklarin programlar ile reklamlar1 ayirt edip edemedikleri, medya
aligkanliklar1 ve reklam mesajlarini nasil algiladiklar1 ele alinmistir. Sonuglar okul
oncesi ¢ocuklarin televizyon programlart ile reklamlar1 birbirinden ayirt
edebildigini, televizyonun hayatlarinda énemli bir yeri oldugunu ve televizyon
reklamlarinin tiiketim aligkanliklarini etkiledigini ortaya koymustur.

Goldberg ve digerlerinin 1978’de yaptig1 bir ¢calismada 6 yasindaki ¢ocuklarla
calisilmig ve ¢ocuklar {i¢ gruba ayrilmistir. Bir gruba sekerleme reklamlari, bir
gruba sosyal amag tasiyan ve meyve, sebze, silit ve yumurtanin faydalarindan
bahseden reklamlar, diger gruba da higbir reklamin yer almadig1 bir televizyon
programi izletilmistir. Daha sonra cocuklara, bir senaryo anlatilmis ve bu
senaryoda ebeveynlerinin alti giinliik bir tatile ¢iktiklarini diisiinmelerini ve o
sirada onlara kendilerinin bakacaklarini ifade eden arastirmacilar, cocuklardan bu
alt1 giinliik siirede onlara neler yedirebilecegini bilmeleri gerektigini bu nedenle
de gosterecekleri iirlinler icin hangilerini istiyorlarsa seg¢meleri istenmistir.
Cocuklara her giin icin alt1 ¢esit iirlin gosterilmis, bunlardan ii¢ii besleyici ve
saglikli iicii ise besleyici degeri diisiik sekerli iriinlerden belirlenmistir.
Cocuklardan bu alt1 ¢esit {irlinden her giin i¢in ii¢ cesit segmeleri istenmistir.
Boylece cocuklara toplamda 18 gesit {iriin segme olasiligi taninmistir. Caligma
sonucunda gorilmiistiir ki, rekldm izlemeyen kontrol grubundaki c¢ocuklar
ortalama 10 ¢esit; sekerleme reklamini izleyen cocuklar ortalama 12,5 cesit ve
sosyal amagh reklami izleyen gruptaki ¢ocuklar ortalama 8,7 oraninda sekerli
iriinlerden se¢mislerdir. Bu sonuclar ¢ocuklarin se¢imlerinde, aldiklart mesajlarin
etkisinde olduklarini gostermistir.

Brody ve digerlerinin 1981°de yaptig1 ¢alisma, ¢ocuklara yonelik televizyondaki
yiyecek reklamlarina, ailece yapilan bakkal aligverislerine ve anne c¢ocuk
etkilesimlerine odaklanmistir. Burada ilk calismada c¢ocuklarin televizyon
reklamlarindan etkilenip etkilenmedigi arastirildiktan sonra ikinci ¢aligmada ise
annelerin ¢ocuklariyla izledikleri rekladmlardaki besinler hakkinda alternatif
bilgileri saglayip saglamadigi ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Calisma iki gruptan
olugmustur. 57 anne ve ¢ocugun oldugu calismada, anne-gocuk ciftleri rastgele iki
gruba dagitilmistir. Cocuklarin satin alma girisimleri ise, bu arastirma igin
olusturulmus bir magazada ger¢eklesmistir. Deney sonucunda, iki 6nemli noktaya
rastlanmistir. i1k olarak, reklama maruz kalan ¢ocuklarin kontrol grubundaki diger
cocuklara gore reklaminm1 gordiikleri irlinleri alma egilimini daha fazla gosterdigi
fark edilmistir. ikinci bir bulguda ise, annelerin ¢ocuklariyla sik sik televizyon
reklamlart hakkinda goristiiklerini belirtmelerine ragmen aslinda annelerin
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reklam bilgileri ve reklami yapilan {riinlerin besin degerleri hakkinda bir bilgi
saglayamadiklari ortaya ¢ikmistir.

Levin ve digerleri ise 1982°de yaptiklar1 bir ¢alismayla okul 6ncesi ¢ocuklarin
televizyon reklamlari farkindaligini incelemislerdir. Yaslar1 3-5 arasinda degisen
cocuklarin reklam ve televizyon programi seklinde kaydedilmis videolar1 izleyip
dogru bir tanimlama yapip yapmadiklar1 incelenmistir. Tanimlamalarin dogru
yapilmast i¢in hem isitsel hem gorsel kodlamalar kullanilmistir. Cocuklara
izletilen kisa videolarin ardindan ¢ocuklardan bu videonun program mi yoksa
rekldm mi1 oldugunun tanimlanmasi istenmistir. Calismanin sonuglari, li¢ yasindan
kiigiik, okul oncesi ¢ocuklarin program ve reklam kavramlarini anladiklarini ve
ikisi arasinda ayrim yaparken bu kavramlar1 kullanabilecegini gostermistir.
Arastirmada ayrica yas faktorii 6nemli bir rol oynamis, 5 yasindaki ¢ocuklarin
diger yas gruplarindaki c¢ocuklara gore daha iyi tanimlamalar yaptigi
belirlenmistir.

Stephens ve digerleri 1982 yilinda yaptiklart ¢alismada okul oncesi gocuklarin,
televizyon programlari ile reklamlart ayirt edip edemediklerini arastirmislardir.
Gelistirilen bir model ile ¢ocuklarin {izerinde deney yapilmis, %82 oraninda
dogruluk payr ile okul Oncesi yas grubunda bulunan ¢ocuklarin televizyon
programlari ile rekldmlar1 birbirlerinden ayirt edemedikleri sonucuna varilmistir.

Cocuklarin televizyon reklamlarindan ne diizeyde etkilendiklerini ortaya koymak
amaciyla Roedder ve digerlerinin 1983°de yaptiklar1 calismada, 5-8 yas ve 9-13
yas araligindaki iki farkli gruba yeni bir {irlinli tanitan reklam filmi izletilmistir.
Cocuklardan bu iirliniiniin bulundugu kategoride bulunan diger tiriinler ve bu yeni
irin  hakkindaki diisiincelerini belirtmeleri ve dirtinler arasindan tercihte
bulunmalar istenmistir. 9-13 yas grubundaki ¢ocuklar segimleri sirasinda reklami
yapilan lriine yonelik fazla tercihte bulunmazken, 5-8 yas grubundaki ¢ocuklar
tercihlerini reklamini izledikleri {iriinden yana kullanmiglardir. Aragtirmacilar iki
grup arasindaki farkin ¢ocuklarin biligsel gelisim diizeylerinin ayni1 olmamasindan
dolay1 olustugunu belirtmislerdir.

Borzekowski ve Robinson 2001°de televizyon reklamlarinin okul Oncesi
cocuklarin yemek tercihleri {lizerindeki etkisini ortaya koyan bir deney
gerceklestirmiglerdir. 2-6 yas arasi rastgele secilmis 42 okul Oncesi g¢ocuktan
olusan bu deneyde, iki gruptan birine reklamin sakli oldugu popiiler bir ¢izgi film
izletilmis diger gruba ise ayni c¢izgi film reklamin hi¢ olmadig haliyle
izletilmistir. Cizgi filmde sakli olan reklamlar ¢ocuklarin sik¢a kullandig: iiriinler
olan meyve suyu, sandvig, misir gevregi, atistirmalik kek ve seker gibi tliriinlerden
olusturulmustur. Uriinlerin her birinin gdsterildigi zaman 30 saniye olarak
belirlenmigtir. Deney sonunda arastirmaci asistani tarafindan ¢ocuklarla onlarin
medya aligkanliklarina dair kisa bir sohbet yapilmis ve g¢ocuklara bir takim
resimler gosterilip iki resmi eslestirmeleri istenmistir. Sonu¢ olarak reklamin
gomiilii oldugu ¢izgi filme maruz kalan ¢ocuklarin reklama maruz kalmayan diger

82



83

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4 (2) 2018, 77-96

gruba gore, sectigi resimlerde ¢izgi filmde gordiigii irlinleri segtigi
gozlemlenmistir.

Verma ve Kapoor 2004’deki ¢alismasinda ¢ocuklarin erken ¢ocukluktan erken
ergenlik donemine kadar televizyon reklamlarindan aldiklar1 etkileri ve bu siirecte
ve reklamlarin ebeveyn-cocuk etkilesiminin roliine olan olasi etkilerini
degerlendirmeyi amaglamistir. Bu amagla calismada farkli gelir gruplarindan ve
farkli cinsiyetlerden secilen c¢ocuklar ve ailelerine anket uygulanmistir.
Aragtirmada ebeveynler, sekiz yasin iistiindeki ¢cocuklarin ailenin satin alma karar1
tizerindeki artan rollerini kabul ettiklerini ortaya koymustur. Hem ¢ocuklar hem
de ebeveynler televizyon reklamlarinin ¢cocuklarin satin alma karar1 iizerinde etkili
oldugunu anlamislardir. Ayrica ¢ocugun yasinin artmasiyla paralel olarak satin
alma davraniginda televizyon rekldmlarindan etkilenme egiliminin azaldigi
gozlemlenmistir.

Tiirkiye’de de bu alanda daha ¢ok marka ve reklamlarin ¢ocuklarin beslenme
aligkanliklar1 tizerindeki etkisi arastirilmistir (Tokug, 2009; Giinlii ve Derin, 2012;
Kurt ve Altun, 2014). Arastirma bulgular1 gostermektedir ki, ¢ocuklarin biiyiik
cogunlugu reklamlardan etkilenmekte ve reklamlarda gordiikleri yiyecek-
igecekleri hemen alip tiiketmek istemektedirler. Bu caligmalarda reklamlarin
cocuklart fast-food tiiketimine yonlendirerek onlarin beslenme aligkanliklarini
olumsuz yonde etkiledigi sonuclarina da varilmistir. Televizyonun, dolayisiyla da
reklamlarin ¢ocuklar iizerindeki etkilerini arastiran c¢alismalar da mevcuttur
(Tokgdz, 1979; Biiyiikbaykal, 2007; Karaca vd., 2007; Unal ve Durualp, 2012).
Bu galismalarin bulgulari, ¢ocuklarin reklamlardan bilgi edindiklerini, reklamda
gordiikleri iiriinleri ebeveynlerinden istediklerini, ayrica ¢ocuklarin reklamlari
sevdiklerini ve inandirict bulduklarini belirtirken reklamlarin olumsuz olarak
cocuklarin tiiketim ve beslenme aligkanliklarin1 da etkilediklerini ortaya
koymustur. Literatiirde yer alan 6rneklerde de goriildiigii gibi reklamlar ¢ocuklari
etkilemekte ve tiiketim aliskanliklarina etki ederek onlar1 satin alma davranisina
yonlendirmektedir. Ozellikle kiiciik yastaki ¢ocuklarm reklamlardan daha fazla
etkilendikleri ve satin alma davranisinda reklam etkisiyle hareket ettikleri de
bilinmektedir.

Fakat literatlire yansidig1 kadariyla iilkemizde anaokulu ¢ocuklarinda reklamin
satin alma davranig1 T{izerindeki etkisini inceleyen bir bagka c¢alismaya
rastlanmamistir. Bu 6zgiin degerden yola ¢ikarak, bu ¢alismanin amaci reklamin
anaokulu c¢ocuklarinin satin alma davranisi tizerindeki etkisini deneysel serim
yardimiyla ortaya koymaktir.

3. Metodoloji

Arastirmada temel olarak nicel yontemden faydalanilmis ve test sonrast kontrol
gruplu deneysel serim uygulanmistir. Deneysel serimler, dis degiskenlerin
etkilerini kontrol altina alarak bagimli degiskene etki eden faktdrlerin sonuglarini
6lgmek amaciyla yapilan serimlerdir (Kurtulus, 2006: 257-267). Bu arastirmada
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kontrollii deneysel serimlerden, test sonrasi kontrol gruplu deneysel serim
kullanilmis, denekler deney ve kontrol gruplarina tesadiifi olarak atanmis ve
boylelikle gecersizlik kaynaklarindan biri olan se¢im etkisi ortadan kaldirilmistir.
Deneysel serimler i¢in diger igsel gecersizlik kaynaklari, ge¢misin etkisi,
olgunlagsma etkisi, test etkisi ve ara¢ etkisidir. Bu calisma sirasinda deneklere
arastirmanin amaci agiklanmadigi igin test etkisi, calisma boyunca tek bir 6lgme
araci (gozlem) kullanildig1 icin de arag¢ etkisi ve deney Oncesinde bir 6lgme
olmadigi igin test etkisi ortadan kaldirilmistir (Kurtulus, 2006: 256-263; Nakip,
2003: 143).

Kuramsal altyap1 ve farkli iilkelerdeki ge¢mis calismalarin bulgularindan yola
cikarak, heniiz biligsel gelisim diizeylerini tamamlamamis okul 6ncesi ¢ocuklarin
reklamdan etkilenme oranlarinin yiiksek olacagi tahmin edilmis ve arastirmanin
evreni olarak Trabzon’da bulunan okul 6ncesi grubundaki 4-6 yas arasi ¢ocuklar
secilmistir. Aragtirma i¢in gereken yasal izinler MEB’den alinmis, ancak, teknik
ve finansal diger kisitlar nedeniyle kolayda o6rneklem yontemi benimsenerek
arastirma kapsaminda bir 6zel kres, iki 6zel anaokulu ve {i¢ devlet anaokulu
secilmigtir. Dolayisiyla calisma, anaokuluna devam eden 4-6 yas arasindaki 209
cocuk iizerinde gerceklestirilmistir. Bu 209 cocugun 102’si deney 107’si ise
kontrol grubunda yer almaktadir. Deney ve kontrol gruplari, gidilen okullarda
arastirmact tarafindan tesadiifi olarak belirlenmistir. Arastirma siireci iki
asamadan olusmaktadir. Ilk olarak deney ve kontrol grubuna izletilecek ¢izgi film
ile deney grubuna izletilecek reklam filmlerine karar verilmistir. Bu asamada ¢izgi
filmin se¢ilmesinde, bu yas grubu igin uygun degerler egitimi gbz oniine alinarak
bir film seckisi hazirlanmistir. Ardindan bu filmlerin i¢inden kaygi, korku, siddet
gibi olumsuz nitelikteki duygular1 barindiran filmler elenmis ve sevgi, empati,
mizah gibi olumlu duygular igeren filmler secilmistir. Sonrasinda, bu filmler,
alaninda uygun egitim goérmiis anaokulu 6gretmenlerinin goriisiine sunulmus ve
filmlerin i¢inden ¢ocuklar icin en uygun oldugu diisiiniilen film secilmistir. Bu
film, Pixar firmasina ait “Birds on a Wire” adl1 3 dakika 14 saniye siiren bir
filmdir. Ardindan arastirmada deneklere sunulacak olan iriinlin se¢im siireci
tamamlanmistir. Bu iirlin segilirken, Tiirkiye’de ¢ocuklarin ana akim televizyon
kanallarinda ve cocuk kanallarinda daha 6nce reklamini gérmedikleri bir {iriin
olmasma dikkat edilmistir. Boylelikle deneysel serimin igsel gegerliligi
yiikseltilmeye calisilmis (Kurtulus, 2006: 257-258) ve geemisin etkisi (Kurtulus,
2006: 256) de kontrol altinda tutulmaya ¢alisiimistir.

Test edilecek iiriin segilirken, gegmisin etkisini azaltip, igsel gegerliligi arttirmak
amaciyla Tiirkiye’de g¢ocuklarin televizyon kanallarinda daha Once reklamim
gormedikleri bir liriin olmasina dikkat edilmistir. Arastirmanin dizayni geregi,
deney grubuna gosterilecek reklam filmindeki {iriiniin, daha sonra ¢ocuklarin satin
almas1 i¢in stantta sunulmasi gerekmektedir. Bu yiizden piyasada bulunan fakat
her markette satilmayan bir {iriin olan, diinyada sik¢a reklam1 yapilmasi ve birgok
iilkede satis1 bulunmasma ragmen Tirkiye’de ise sinirli yerlerde satin alima
sunulan ama ¢ogu cocugun ekseriyetle tanimadig1 bir sekerleme markasi olan
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M&M’s’in draje sekeri segilmistir. Uriin belirlendikten sonra ilgili veri tabaninda
ve basta Youtube olmak iizere gesitli internet kaynaklarinda yer alan {iriin ile ilgili
reklam filmleri tek tek izlenmis ve 4-6 yas grubu i¢in uygun oldugu diisliniilen bir
tanitim/reklam filmi secilmistir. Bu reklam filminin basina ve sonuna montaj
teknikleri kullanilarak deneklere satiga sunulacak olan iiriin paketinin gorseli
eklenmistir. Boylece ¢ocuklarin paketin gorseline birkag saniye maruz kalmasina
olanak verilecek sekilde bir tasarim uygulanmigtir. Bu tanitim/reklam filmi, “IRL
Learn Colors with M&M’s Candy for Children Toddlersand Babies, Kids Pretend
Play” adl1 3 dakika 1 saniye siiren bir filmdir. Deneysel serimde kullanilacak olan
iiriin, lirliniin reklam filmi ve ¢izgi film belirlendikten sonra okullarla gériismeler
yapilmis ve gerekli izinler alinmigtir. Arastirmanin materyalleri hazirlanmis ve
standa koyulacak iirlinler satin alinmigtir. Reklam filmi izletilen tiriin disindaki
diger irtlinler, ¢ocuklarin marketlerde gordiikleri ve televizyonda reklamina sik sik
maruz kaldiklar tirlinler arasindan se¢ilmistir. Burada amag, reklamin ¢ocuklarda
iiriin satigina etkisinin daha net olarak anlasilmasini saglamaktir. Bu iirlinlerin
seciminde, ambalajin ¢ekiciliginin bir fark yaratmamasi i¢in M&M’s draje seker
paketine yakin, sar1 renkli paketleri olan iiriinler (Ulker Dankek, Ulker Halley ve
Eti Cin) ozellikle tercih edilmistir.

Ikinci asama ise deney siirecidir. Deney sirasinda, ¢ocuklarin kendilerini giivende
hissetmeleri i¢in alisik olduklar1 ortamda kalmalar1 tercih edilmistir. Deney
asamasinda, aragtirmaci ve yardimcist anaokulu sinifina drama egitmeni olarak
girmekte ve Ogrencilere kendilerini tanitarak birazdan bir film izleyeceklerini
sonra da aligveris oyunu oynayacaklarini anlatmaktadirlar. Bu siirecte, deney
grubuna, pedagoglarin yardimiyla se¢ilmis 3 dakikalik ¢izgi film ve arastirmaci
tarafindan kurgulanmis 3 dakikalik bir reklam filmi izletilmektedir. Kontrol
gurubuna ise sadece deney grubuna izletilen ¢izgi film izletilmistir. (Bkz. Resim
1).

Ardindan her 6grenciye bir adet (5TL) sahte para verilerek siraya girmeleri,
birazdan binanin igine agilan bakkaldan aligveris yaparak sadece bir adet iirlin
satin alma haklarinin oldugu anlatilmistir. Binada aligveris yeri olarak kurulan
stantta, daha dnce arastirmaci tarafindan belirlenen ve satin alinan Ulker Dankek,
Ulker Halley, Eti Cin ve deney grubuna reklamu izletilen M&M’s draje seker
bulunmaktadir. Cocuklarin birbirlerinden etkilenmemeleri i¢in iki grupta da
bulunan her ¢ocuk, standin oldugu alana tek tek alinmis ve aldiklar {iriinler siyah
renkte posetlere konulmus ve ¢ocuklara etkinlik bitene kadar aldig: iirlinii kimseye
gostermemesi gerektigi anlatilmigtir.

Cocuk aligveris yaparken, aragtirmaci da ¢ocugu gozlemleyerek aldigi iiriinii not
etmistir. Cocuk bir iirlin secip aldiginda, satict roliindeki kisi iirlinii posete
koyarak c¢ocuga vermistir. Aligverisini tamamlayan cocuk, bir baska odaya
alimnmig diger arkadaglarinin aligverislerini bitirmesini beklemistir. Bu sekilde
deney siireci tamamlanmistir.
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Resim 1: Deneye Ait Gorseller

\';‘l\k‘: .“ 2 4 XN
Veriler 10 Ocak 2018 ile 16 Subat 2018 tarihleri arasinda Trabzon’da bulunan 6
okulda toplanmustir.

Arastirma kapsaminda, reklami izleyen grubun reklamda yer alan iiriini alip
almayacag1 ve bu konuda iki grup arasinda anlamli fark olup olmadigi yapilan
cesitli analizlerle ortaya konmaya ¢aligilacaktir.

Aragtirma verileri toplanirken cocuklarin deney grubunda mi yoksa kontrol
grubunda mu yer aldiklar1 ve reklam filmini izleyenlerle izlemeyenlerin ayr1 ayri
olarak hangi {riinleri satin aldiklar1 kayit altina alinmistir. Buradan da
goriilebilecegi  gibi  toplanan tiim  veriler —nonparametrik niteliktedir.
Nonparametrik  nitelikteki ~ verilere ~ sadece  nonparametrik  testler
uygulanabileceginden bu ¢aligmada deney grubu ile kontrol grubu arasindaki
farklarin ortaya koyulmasinda Chi- Square (Ki-Kare) analizinden faydalanilmistir.
Verilerin analizinde 16.0 SPSS programi kullanilmistir.

Aragtirmanin hipotezleri sunlardir:

Ho: Bir iirlinii satin alma ile o iiriiniin reklamini izlemis olma arasinda anlamli bir
iliski yoktur.

Ha:Bir iirlinii satin alma ile o tiriinlin reklamin1 izlemis olma arasinda anlamli bir
iliski vardir.
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4. Bulgular

Deneysel serim yonteminin kullanildig1 bu ¢alismada, toplam 209 ¢ocuga deney
uygulanmistir. Asagidaki tabloda (bkz. Tablo 1) deneyin uygulandigi 4-6 yas
arasindaki cocuklarin genel bilgileri verilmistir. Bu ¢ocuklardan 95’1 kiz, 114’1
erkektir. Calisilan okul tiirlerine bakildiginda ise cocuklarin %74’iiniin devlet
okullarina, %26’sinin ise Ozel okullara devam ettigi goriilmektedir. Deneyin
uygulandigt 209 ¢ocugun %49°u deney grubunda, %51’inin de kontrol grubunda
yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Deneklerin Genel Bilgileri

I - Hangi Gruba
[0) 0, 0,
Cinsiyet S % | OKkul Tiirii S Yo Dahil Oldugu S Yo
Kiz 95 | 45 | Devlet 154 | 74 | Deney 102 | 49
Erkek 114 | 55 | Ozel 55 26 | Kontrol 107 | 51
Toplam | 209 | 100 | Toplam 209 | 100 | Toplam 209 | 100

Aragtirma yonteminin gerekliligi ve degiskenlerin manipiile edilmemesi icin
deney ve kontrol grubunda yer alacak ¢ocuklar tesadiifi olarak belirlendiginden
sayilarinin esit olmadig1 goriilmektedir.

Deney toplam 6 okulda 209 ¢ocuk iizerinde uygulanmistir. Bu 209 ¢ocugun 95’1
(%45) kiz, 114’10 (%55) ise erkektir. Daha once de agiklandigi gibi, deney
sirasinda kiz ve erkek ¢ocuklarin aldiklar iirlinler kayit edilemediginden, kiz ve
erkek cocuklarin reklamdan etkilenme ve satin alma davranislarinda bir fark olup
olmadigina dair bir bilgi edinmek miimkiin olmamigtir. Arastirma, devlet
anaokullari, kolej anaokullar1 ve kres olmak iizere 3 farkli okul tiirlinde
yapilmustir. Fakat kres ve kolejler 6zel isletmeler oldugu i¢in 6zel okul bagliginda
verilmistir. Uygulamanin yapildigi 6 okuldan 3’ 6zel okul, 3’4 de devlet
okuludur. Devlet okullarindaki 6grenci mevcutlarinin ¢ok olmast iki okul tiirii
igerisinde sayisal olarak dengesizlige sebep olmustur. Arastirmaya katilan
cocuklarin 154 (%74) tanesi devlet okullarinda, 55 (%26) tanesi de 6zel okullarda
egitim gormektedir. Deneyin yapildig1 toplam 209 ¢ocuk, daha 6nce de belirtildigi
gibi deney ve kontrol gruplarina tesadiifi olarak atanmistir. Deney grubunda 102
(%48.8), kontrol grubunda ise 107(%51.2) ¢ocuk yer almistir. Dolayisiyla, 102
cocuk hem ¢izgi filmi hem de reklam filmini izlerken, 107¢ocuk ise sadece ¢izgi
filmi izlemis reklam filmini izlememistir. Uriinii satin alirken, 36 tanesi (%35.3)
farkli trtinler almay1 tercih etmiglerdir. Kontrol grubunda yer alan ve reklam
filmini izlememis olan 107 ¢ocuk icerisinden 43 tanesi (%40.2) reklamdaki tirtinii
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almistir. Bu grupta geriye kalan 64 (9%59.8) ¢ocuk ise diger iirlinler arasindan
tercih yapmustir.

Aragtirma analiz kisminda, deney grubunda olup reklami izleyen ¢ocuklarla
kontrol grubunda olup reklami izlemeyen c¢ocuklar arasinda satin alma
davraniginda anlamli bir fark olup olmadigini anlamak igin Ki-kare testi
yapilmustir.

Tablo 2: Reklam Izleyenlerle izlemeyenlerin Satin Alma Davranislar1 Arasindaki Farkin
Test Edilmesi: Ki-kare Analiz Sonuglar1

Reklam Uriin Alma Toplam Chi- df P
Izleme square
Alan Almayan
Izleyenler 66 (%31.6) | 36 (%17.2) | 102 (%48.8)
% within 64.7 35.3 100.0
izleme
Izlemeyenler | 43 (%20.6) | 64 (%30.6) | 107 (%51.2)
% within 40.2 59.8 100.0 12,581 1 .000
izleme
109 100 209
Toplam (%52.2) (%47.8) (%100)
52.2 47.8 100

Analiz sonucunda, reklami izleyen ¢ocuklarin % 64,7’sinin reklamda izledikleri
iriinii satin aldigi ve %35,3’linlin ise rekldmdaki iirlinii satin almadig
goriilmektedir. Reklam filmini izlememis olan ¢ocuklarin ise %40,2’sinin M&M’s
irtiniindi satin aldig1 ve %59,8’inin ise M&M’s satin almadig1 goriilmektedir. Bir
bagka ifadeyle iirlinii satin alanlarin %60,6’s1 reklami izleyen deney grubunda yer
alirken %39,4’1 reklami izlemeyen kontrol grubunda bulunmaktadir. Analizin
sonuglart da ayrintili bir sekilde gostermektedir ki, rekldma maruz kalan
cocuklarin, reklamdaki {riinii satin alma olasiligl, reklama maruz kalmayan
cocuklarin bu iirlinii satin alma olasiligina gore, anlamli derecede yiiksektir.
Ustelik sonuglar, istatistiksel olarak da anlamlidir (x*(1)=12,581, p=.00 <.05).
Analiz sonucunda p degeri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in Ho reddedilerek, H; kabul
edilmistir. Dolayisiyla, bir iiriiniin satin alinmastyla o {iriiniin reklaminin izlenmis
olmasi arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucunda p degeri 0,05’den kii¢iik oldugu i¢in Ho reddedilerek, Hy kabul
edilmistir. Dolayisiyla, bir {irliniin satin alinmasiyla o {iriiniin reklaminin izlenmis
olmasi arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.

88



89

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4 (2) 2018, 77-96

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, reklamin 4-6 yas arasindaki anaokulu ¢ocuklarinda satin almaya
yonelik etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular, bu alandaki ge¢mis bulgularla
benzerlik gostermektedir. Keza reklama maruz birakilan 102 ¢ocuktan 66’sinin
(%64,7) reklamin etkisiyle reklamdaki tirlinii tercih etmesi, ge¢mis c¢aligmalari
destekleyen bir sonu¢ olmustur (Brody vd., 1981). Tipki Goldberg ve digerlerinin
1978’de yaptigi caligmada reklami izleyen g¢ocuklarin reklam etkisiyle sekerli
irlinleri tercih etmesinde oldugu gibi bu calismada da, reklami izleyen ¢ocuklar
tezgahtaki Uriinler arasindan reklamdaki {iriinii almayi tercih etmislerdir. Bu
durum, muhtemelen rekldmin c¢ocuklar iizerinde biraktig1 etki sonucunda
olmustur. Roedder ve digerlerinin 1983°’de yaptigi calisma da bunu
desteklemektedir. ~ Cocuklarin  televizyon reklamlarindan ne  diizeyde
etkilendiklerini ortaya koymak amaciyla yaptiklart ¢alismada aragtirmacilar, 5-8
yas ve 9-13 yas araligindaki iki farkli gruba yeni bir iirlinli tanitan reklam filmi
izletmislerdir. Cocuklardan bu iirliniiniin bulundugu kategorideki diger iiriinler ve
bu yeni iirlin hakkindaki diisiincelerini belirtmeleri ve iiriinler arasindan tercihte
bulunmalari istenmistir. 9-13 yas grubundaki ¢ocuklar se¢cimleri sirasinda reklami
yapilan iiriine yonelik fazla tercihte bulunmazken, 5-8 yas grubundaki ¢ocuklar
tercihlerini reklamini izledikleri {irlinden yana kullanmislardir. Aragtirmacilar iki
grup arasindaki farkin ¢ocuklarin biligsel gelisim diizeylerinin ayni1 olmamasindan
dolay1 olustugunu belirtmislerdir. Bu ¢alisma da okul 6ncesi ¢ocuklarla yapildigi
icin, biligsel gelisim diizeyini tamamlamamis ¢ocuklar rekldmdan yiiksek oranda
etkilenmislerdir. Yaslar1 kii¢iik cocuklarin televizyon programlar: ile reklamlar
arasindaki farki anlayip anlayamadiklar1 hala alanda tartisilmasina ragmen, bu
calismanin uygulanmasi asamasinda da goriilmiustiir ki, 4-6 yas arasindaki
cocuklar ¢izgi film ile reklam filmini birbirinden ayirt edebilmistir. Deney
grubunda yer alan ¢ocuklarin ¢izgi filmi izlerken gozlenen rahat halleri reklam
filmini izlerken daha gergin ve dikkatli bir hal almistir. Reklami izlerken bazi
yerlerde g¢ocuklarin iiriinii anlamaya ¢alisip “Aaa o ne?” , “Ben bundan hig
yemedim.” ya da “Ben bunu biliyorum, annem almisti.” gibi tepkiler verdikleri
gorilmiistiir. Bu cocuklarin reklamin asil amacini anlamasalar da ¢izgi film ile
reklami ayirt edebildiklerini gdstermektedir. Stephens ve digerlerinin (1982) okul
oncesi ¢ocuklar iizerinde uyguladig1 deneyde, ¢ocuklarin televizyon programlari
ile reklamlar1 ayirt etmede %82 oraninda dogru cevap vermeleri sonucu ile
ortiismektedir. Kapferer de 5-6 yas grubundaki ¢ocuklarin biiyiikk cogunlugunun,
reklamlar1 programlardan ayirabildigini ifade etmistir. Fakat kasith olarak reklam
dis1 hava verilen ve bir ¢izgi film sunulan reklamlarda ¢ocuklarin kafasinin
karigabildigini de eklemistir (1985: 56). Arastirma sonuglarina gore reklami
izleyen deney grubunun %35.3’{ reklamdaki iiriinii almamig ve tezgahta bulunan
diger iirtinleri almayi tercih etmistir. Bu durum birgok faktérden kaynaklanabilir.
Reklami izletilen ve sonrasinda tezgadhta sunulan deney Triiniiniin daha once
cocuklarin ¢ok fazla bilmedigi, reklamina maruz kalmadig1 ve marketlerde ¢ok sik
karsilasmadigi bir {iriin olarak secilmesi, deneyin igsel gegerliligini yiikseltse de
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bu noktada dezavantaj yaratmis olabilir. Clinkii ¢ocuklar satin alma asamasinda
hi¢ bilmedikleri deney iirliniinii almak yerine tadin1 daha 6nce bildikleri iirtinler
arasindan birini segmeyi tercih etmis olabilirler. Bu faktériin yaninda, tezgahta
bulunan diger iiriinlerden birini ¢ok sevmesinin, liriiniin ¢esidinin ve {riiniin
boyutunun da etkili oldugu goériilmiistiir. Cocuklara yonelik reklamlarin amacinin,
onlarin tercihlerini etkileyerek belli bir iirlin veya markay1 almaya ya da istemeye
yonlendirmek olsa bile ¢ocuklarin satin almaya yonelmesinde tek etkenin reklam
olmadigini ifade eden Kapferer, reklamin yaninda iiriinii magazada gdrmenin,
ailenin ve arkadaslarinin goriislerinin de 6nemli oldugunu vurgulamaktadir (1985:
141). Bu arastirmadan elde edilen gézlemler de bu durumu dogrulamaktadir.

Arastirmada kontrol grubunda yer alan 107 ¢ocuktan 43’tiniin (%40,7) deney
rtiniiniin reklamimi gormedigi halde tercih etmesinde de baska faktorler etkili
olmus olabilir. Bu faktorlerden en Onemlisinin deney iiriinii ambalaji oldugu
diistiniilmektedir. Deney iirliniiniin ambalajimnin daha canli renklerde olmasi ve
ambalaj lizerinde i¢indeki sekerlerin gorselinin bulunmasi ¢ocuklar etkilemistir.
Bilindigi gibi ambalaj tiiketicinin satin alma kararlarina etki eden onemli bir
faktordiir. Literatiire bakildiginda bu konuda Ulger’in (2016) yaptif1 calisma
dikkat cekmektedir. Ulger, okul dncesi ¢ocuklarla yaptig1 ¢aligmasinda ambalajin
cocuklarin tercihleri iizerindeki etkisini anlamaya calismis, paketler iizerindeki
cizgi film karakterlerinin Ogrencilerin satin alma tercihlerindeki etkisine
odaklanmistir. Calismasinda cocuklar1 iki farkli gruba ayirarak birine reklam
izletmis, digerine izletmemis ve sonrasinda her iki gruba da {riinler sunmustur.
Calismanin sonucunda rekldmin yer aldigi videoyu izleyen Ogrencilerin de
reklami izlemeyen Ogrencilerin de lizerinde ¢izgi film karakterinin bulundugu
tirtinii tercih ettikleri goriilmistiir. Bu calismada da 6zellikle kontrol grubunda yer
alan cocuklarin tezgiha gelip tirlinleri gordiiklerinde kisa siireli kararsizliklar
yasadiklar1 ve iclerinden bazilarinin deney {riiniine yonelerek satin aldiklart
gorilmiistiir. Deney sonrasi kontrol gurubundan bu {iriinii tercih eden ¢ocuklara
neden o {irlinli aldig1 sorulmus, ¢ocuklardan “Bu daha giizel goriiniiyor.”, “Clinkii
bu seker.” ya da “Bunu hi¢ yemedim.” gibi cevaplar alinmistir. Bu cevaplar da
gostermektedir ki, cocuklar o iriinii bilmemelerine ve reklamini hi¢ izlemeyen
grupta olmalaria ragmen, ambalajin goriiniisiinden seker oldugunu anlamiglar ve
ambalajin goriinlisiinden etkilenmislerdir. Ayrica merak duygusu da cocuklar
satin almaya yonlendirmistir.

Bu calismanin kisitlarindan bahsetmek gerekirse, ilk kisit, calismada kolayda
orneklem yontemi kullanilmistir ve bilindigi gibi kolayda 6rneklem yonteminden
elde edilen sonuglar genellenememektedir. Bu nedenle gelecekteki calismalarda
tesadiifi ornekleme yontemini kullanacak caligmalarin daha saglam bulgular elde
edecegi ongoriilmektedir.

Arastirmanin ikinci kisitr ise, ¢alismanin yontemidir. Bilindigi gibi, deneysel
serimlerde deney ortaminin disg diinyadan izole olmasi, dig diinyayr tam olarak
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yansitamamasina sebep olmaktadir. Bu acidan ayni1 konuyu farkli yontemlerle ele
alacak calismalarin dis gecerliliginin daha yliksek olacagi diisiiniilmektedir.

Bu c¢alismada test edilen iiriin grubunun sadece gida firiinlerinden olugmasi,
calismanin bir diger kisitidir. Literatiire bakildiginda c¢ocuklarin oyuncak
reklamlarina ilgisi ve satin alma istekleri ile ilgili bulgular mevcuttur (Goldberg
ve Gorn, 1974). Gelecekte yapilacak ¢alismalarda farkli {iriin gruplariyla ¢ocuklar
tizerindeki reklamin satin alma davranisina etkileri test edilebilir.

Arastirmanin dordiincii kisit1 ise, deneyin sadece 4-6 yas arasindaki okul 6ncesi
cocuklar iizerinde uygulanmis olmasidir. Caligmanin gelecekte ¢ocuk pazarini
temsil eden farkli yas gruplarn iizerinde test edilmesi, pazari tanimak adina
oldukga faydali olabilir.

Ayrica bu calisma Trabzon’daki c¢ocuklar iizerinde uygulanmistir. Gelecek
calismalarda, ayni ¢aligmanin daha genis ve farkli cografyalarda tekrarlanmasi
bulgularin karsilagtirilmasina imkan verecektir.

Aragtirmanin  son kisiti, uygulamanin yapildigi okul yoneticilerinin hakli
koruyucu tutumlar1 dolayisiyla olugsmustur. Cocuklarin yaslar1 ve hangi tirlinii
satin aldiginin disinda higbir bilginin kayit altina alinmasina miisaade etmemeleri
sonucunda kiz ve erkek cocuklarin satin alma davramslar1 ve aldiklar1 riinler
kayit altina alinamamistir. Oysaki literatiirde kiz ve erkek ¢ocuklarin satin alma
davraniglarinin birbirinden farkli oldugunu gosteren ¢alismalar mevcuttur (Badur,
2007). Bu nedenle gelecekteki calismalarda kiz ve erkek cocuklarin satin alma
davraniglarinin ayrica incelenmesi yerinde olacaktir. Yine aymi sebepten, 6zel
okul ve devlet okuluna devam eden cocuklarla calisilmasina ragmen aradaki
sosyo-ekonomik durumu degerlendirme olanagi olmamistir. Gelecekteki
caligmalar bu degiskeni de dahil ederek daha saglikli sonuglar elde edebilirler.

Gozlem sirasinda alinan notlara dayanarak ¢ocuklarin satin alma davranislarinda
ambalajin da etkili oldugu diisiiniilmektedir. Reklami izletilen M&M’s {iriiniiniin
ambalaj1 diger iirlinlere gore daha canli renklerdedir. Ayrica paketinin {lizerinde
icindeki sekerlerin gorselleri de bulunmaktadir. Bu iirlin ambalajindan dolay1
cocuklara daha c¢ekici gelmis ve reklami izlemeyen kontrol grubundaki
cocuklardan %40,2 sinin iirlinli satin almasina sebep olmus olabilir. Gelecekteki
calismalarda satin alma davranisi iizerindeki etkileri baglaminda ambalaj konusu
ele alinabilir.

Bu calismada deneysel serim yonteminden faydalanilmis ve cocuklar deney
sirasinda gozlemlenmistir. Yani bu ¢alisma reklamin okul 6ncesi ¢cocuklarda satin
alma davranisina etki etmesi durumuna sadece g¢ocuklar tarafindan bakmustir.
Daha kapsamli bir sekilde bu konuda, ebeveynlerin ve 6gretmenlerin goriisleri de
calismaya dahil edilebilir. Arastirma sonucunda ve literatiirde de belirtildigi gibi 8
yasin altindaki cocuklar biligsel gelisim diizeylerinden dolayr reklama karsi
savunmasizdirlar (Kapferer, 1985; John, 1999).
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Genel bir degerlendirme yapilmasi gerekirse, bu c¢alismada yer alan 4-6 yas
grubundaki c¢ocuklarin reklamim satis amacimni kavrayamadigi ve reklamda
gordiigii her seyi gercek olarak algiladigi gdzlemlenmistir. Ozellikle reklama
maruz kalan ¢ocuklarin, dis etkilerden soyutlanmis 6zgiir bir ortamda satin alma
davranig1 gerceklestirdiginde daha 6nce bilmedigi ve tatmadigi tiriinii ¢ok rahat bir
sekilde aldig1r gorilmistlir. Ayrica ¢ocuklarin reklami izlerken verdigi sekerli
gidalarin ¢ok tliketilmemesi ile ilgili tepkiler, satin alma evresinde tamamen
oteledikleri bir bilgi olmustur. Cocuklarin giin i¢inde ¢ok fazla reklama maruz
kaldiklar1 diisiiniildiigiinde reklam iceriklerinin hassas bir sekilde olusturulmasi ve
denetlenmesi gerektigi ¢cok agiktir.

Reklamlarin, ¢ocuklarin besin tercihlerini olumsuz yonde etkiledigi ve yiyecekler
konusunda tiikketim aligkanliklarini1 da oldukea etkiledigi bir¢ok ¢alisma tarafindan
ortaya koyulmustur (Lewis ve Hill, 1998; Borzekowski ve Robinson, 2001;
Halford vd., 2004; Halford vd., 2007; Boyland ve Halford, 2013). Cocuklarin,
artan obeziteden korunmasi, saglikli kalmalar1 ve bilingli tiiketiciler olarak
yetisebilmeleri icin, Ozellikle c¢ocuklara yonelik reklamlarda ilgili mercilerin
yiyecek reklamlari iceriklerini denetlemesi gerektigini vurgulamakta fayda vardir.
Ayrica reklamcilarin  da  cocuklara yonelik reklamlar iiretirken hassas
davranmalar1 gerekmektedir. Tabi ki bu nokta da gorev diisenlerden biri de anne-
babalardir. Aileler ¢ocuklarina reklamlarin asil amaci konusunda bilgi verebilir,
saglikli yiyecekler tiiketmeleri konusunda onlar1 uyarabilir ve en Onemlisi de
bilingli tiikketim konusunda ¢ocuklarin1 yonlendirebilirler.

Reklamin tiim tiiketiciler {izerinde etkili oldugu ve tiiketicilerin tiiketim
aligkanliklarin1  etkiledigi, onlar tiiketime dolayisiyla da satin almaya
yonlendirdigi bilinmektedir. Bu calismada vurgulanmak istenen, tiiketici olarak
sosyallesme siirecinde var olan ¢ocuklarin ve oOzellikle de biligsel gelisim
diizeyleri nedeniyle okul 6ncesi c¢ocuklarin iizerinde reklamin ne kadar etkili
oldugu ve onlar1 satin alma davranist konusunda nasil etkiledigidir. Bu ¢alismada
elde edilen analiz bulgular1 15181nda, okul 6ncesi ¢ocuklarda reklamin satin alma
davraniglarini etkiledigi sonucunu ortaya koymustur.

Reklamlarin okul 6ncesi ¢ocuklarin satin alma davranisi iizerinde etkili oldugunu,
Tirkiye’de ilk kez deneysel yontem kullanarak ortaya koyan bu c¢alismanin
bulgularinin, bu alanyazinda ¢alisan bilim insanlarina, pazarlamacilara ve
reklamcilara katki saglamasi beklenmektedir.
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Kamu Bor¢ Yonetimi ve Vade Yapisina iliskin Teorik
Yaklaslmlar*

Sevi DOKUZOGLU*

OZ: Biitce aciklarinin bircok iilke agisindan siirekli hale gelmesi ile birlikte maliye politikast
teorilerine olan ilgi artmistir. Benzer sekilde, biitce agiklarimin finansmaninda kamu
borcunun kullanmilmasimin  yaratacagr sonuglar iktisat literatiiriinde onemli bir alan
olusturmaktadwr. Bu ¢ergevede, son yillarda bor¢ yonetimine dair teorilerin dahil edildigi
optimal maliye ve para politikast modellerine literatiirde sik¢a yer verilmigtir. Kamu
borcunun vadesi ise bor¢ ydnetimi agisindan en onemli araglardan biridir. 2007-2008
Kiiresel Finansal Krizi de ddhil olmak iizere hemen hemen tiim mali krizlerde kamu borcunun
vadesi kilit degisken haline gelmis; vade yapisinin borg siirdiiriilebilirligine iliskin analizlerde
daha sik yer almasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alisma ile kamu borcunun vadesinin
maliye ve para politikast agisindan onemini ele alan teorik yaklasimlara iliskin genel bir
smiflandirma ortaya koyulmustur. Ayrica séz konusu yaklasimlart temel alan ampirik
calismalara da yer verilmigtir. Caliymanin kamu bor¢ yonetimi ve optimal vade yapist ile
iligkili benzer ¢alismalara katki saglayacag diistintilmektedir.
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1. Giris

Bor¢lanma, biitce aciklarinin finanse edilmesinde hiikiimetlerin en sik bagvurdugu
politika aracidir. Bor¢ yonetimi ise bor¢lanma araglarmin tercihine iliskin
kararlar1  kapsamakla birlikte hiikiimetlerin  makroekonomik amaglarin
gerceklestirmesi siirecinde kamu borcunun etkin sonuglar yaratabilmesi ile
dogrudan iliskilidir. Diger yandan, uzun bir siire boyunca kamu borcu ile para ve
maliye politikas1 arasindaki iligki tamamlanmis piyasalar, duruma bagli kamu
borglari, politika digsalligr ve hiikiimetlerin gelecege yonelik politikalarma iliskin
taahhiitlerde bulunmasi1 gibi teori ile gerceklik arasinda uyusmazliga neden olan
varsayimlar altinda incelenmistir. Ornegin; Ricardo-Barro Denklik Teoremi
olarak da bilinen borcun yansizlig1 yaklasimina gore bor¢clanma ve dolayisi ile
bor¢ yoOnetimi ekonomik denge kosullarini degistirmemektedir. Ancak bu
yaklagimin analiz edildigi ¢alismalarin bir¢ogunda teorem ile tutarli sonuglara
ulagilamamistir. Bu durumun nedeni ise borcun yansizligr yaklasiminin ardisik
kusaklar arasinda alturistik bir bagin bulunmasi, bor¢lanma yoluyla vergi
yikiimliiliklerinin ~ ertelenmesinin ~ kusaklararasinda  dagitimsal  etkiler
yaratmamasi, vergilerin gotiiri usulde alinmasi, bireylerin rasyonel ve tam
Ongoriiye sahip olmasi, sermaye piyasalarinin tamamlanmis olmasi, biitce
aciklariin finansman seklinin politik siireci etkilememesi gibi kisitlayict
varsayimlar altinda gelistirilmis olmasina dayandirilabilmektedir. Bununla
birlikte, s6z konusu varsayimlar esnetildiginde ortaya ¢ikan denge kosullart kamu
bor¢lanmasini ve bor¢ yonetimini énemli bir politika araci haline getirmektedir.
Bu c¢ercevede, vade yapist bor¢ yonetiminin etkinlii ve mali istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, kamu borcunun vadesi ile iliskili bor¢ yonetimi teorilerinin
dahil edildigi optimal maliye ve para politikas1t modellerinde temel alinan teorik
yaklagimlarin siniflandirilmasi ile bu alanda gergeklestirilecek ¢aligmalara daha
acik ve anlasilir bir ¢erceve olusturmaktir. Bu bakis agisindan hareketle optimal
vade yapisina iliskin teorik ve ampirik caligmalar; mali sigorta yaklasimi, giiven
krizleri yaklasimi ve zaman tutarsizligi yaklasimi adi altinda incelenmistir.
Calismanin kamu bor¢ yonetiminde vade yapisinin roliiniin anlagilmasma katki
saglayacag disiiniilmektedir.

2.1. Mali Sigorta Yaklasim

Faraglia, Marcet ve Scott (2008) ile birlikte “bor¢ ydnetiminin mali sigorta
teorisi” olarak adlandirilan bu yaklagim temel olarak optimal vergileme
literatiirtine dayanmakla birlikte bor¢ yonetiminin hedeflerini kapsamakta daha
yerinde bir kavramdir. Ciinkii optimal vergileme yaklasimina gore bor¢ yonetimi
yalnizca vergi diizlestirmesi agisindan gerekli goriiliirken; mali sigorta yaklagimi
bor¢ yoOnetiminin maliye politikasinin bircok amacini gerceklestirmekte etkili
olabilecegini savunmaktadir (Missale, 2012: 158). Ornegin; bor¢ ydnetimi araglar
ile mali kirilganhik yasayan iilkelerde bor¢/GSYIH orani istikrarlandirilarak
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borcun siirdiiriilebilirligi  saglanabilmekte ya da borcun yapist otomatik
istikrarlandiric1 gibi ¢alisarak vergilemenin dongiisel olmasini 6nleyebilmektedir
(Giavazzi ve Missale, 2005: 117; Missale, 2012: 158).

Ik olarak Ramsey (1927), statik bir ekonomi cer¢evesinde kamu harcamalarinda
meydana gelen digsal artislarin finansmani igin temsili karar birimlerinin refahin
maksimize eden optimal vergi politikasini analiz etmistir. Bu yaklasima gore
saptirict vergilerin neden oldugu sosyal refah kayiplari, vergilemeye konu olan
mallarin talep ve arz esnekliklerinin toplami ile ters orantili olacak sekilde
vergilendirilmesi yoluyla minimize edilebilmektedir (Ramsey, 1927: 56). Bu sekli
ile ortaya koyulan optimal vergileme teorisi, Barro (1979)’nun optimal vergileme
acisindan borglanmanin roliinii zamanlararasi ¢ergcevede analiz etmesi ile daha
farkli bir boyut kazanmistir. Barro (1979), optimal vergi ve bor¢ politikasinin
vergi oranlarini zaman igerisinde diizlestirmesi gerektigini ortaya koymustur.
Vergi diizlestirmesi yaklasimina gore saptirict vergilemeden kaynaklanan refah
kayiplarinin minimize edilmesi i¢in vergi oranlarmmin zaman igerisinde sabit
tutulmasi gerekmektedir. Bu yaklasimin temel dayanag ise vergilemenin saptirici
etkilerinin vergi oranlari ile birlikte artis gostermesidir (Andersen ve Dogonowski,
2004: 491). Barro (1979), ekonomideki belirsizlikleri analizine dahil
etmediginden yalnizca optimal bor¢ seviyesine iliskin degerlendirmelerde
bulunmustur. Diger yandan ekonomide; reel faiz oranlari, kamu harcamalar ve
vergi gelirleri ile iliskili belirsizlikler mevcut ise vergi diizlestirmesinin
gerceklestirilmesinde kamu borcunun kompozisyonu Onem kazanmaktadir.
Bununla birlikte, Barro (1979)’nun optimal vergi ¢oziimiine gore hiikiimet iktisadi
soklarin etkisini bilitce acik ve fazlasi ile dengelemeli; biitce agiklarinin
finansmanini ise vergilemeden ziyade bor¢lanma ile gerceklestirmelidir. Ancak bu
durum ekonomiyi vuran soklarin gecici olmasi ile siirdiiriilebilmektedir. Kamu
harcamalarini artisa gegiren soklar siirekli ise bor¢lanmanin yerini bir siire sonra
vergiler alacak ve sonug olarak vergi diizlestirme amaci gergeklesmeyecektir. Bu
noktada, hiikiimetin bor¢ kompozisyonunu iktisadi soklarin etkilerine yonelik bir
onlem araci olarak kullanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; vade yapist
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin kamu finansmani ihtiyacina olan etkisini
absorbe etmekte kullanilabilmektedir (Barro, 1995: 1-2; Barro, 1999: 283-286).

Lucas ve Stokey (1983) ise bor¢ yonetiminin vergi diizlestirmesi amacini hem
zamanlar hem de durumlar arasinda nasil gergeklestirdigini sermayenin
bulunmadigr bir ekonomide genel denge analizi ile ortaya koymustur. Bu
yaklagim temelinde, dinamik stokastik ¢erceveden optimal vergileme teorisi ayni
zamanda optimal bor¢ yonetimi teorisi olarak nitelenebilmektedir (Missale, 1999:
18). Vergilerin calisma ve yatirim kararlarint carpittigi neo-klasik cerceveden
bakildiginda bor¢ yonetiminin amact saptirict vergilemeden dogan refah
kayiplarin1 minimize etmektir (Missale, 1999: 45). Sabit bir vergi orani ise kamu
bor¢ geri 6demelerinin gelirle ayn1 yonlii; toplam tiiketim ile ters yonlii iliskide
olacak sekilde ayarlanmasi ile saglanabilmektedir. Lucas ve Stokey (1983),
tamamlanmis piyasalar altinda borg yiikiimliiliiklerinin ekonomik kosullara agikca
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bagli oldugu durumda bunun nasil gergeklesecegini gostermistir. Bununla birlikte,
kamu borcu ekonomiyi vuran soklarin etkilerine yonelik bir sigorta mekanizmasi
olarak ifade edildiginden optimal vergileme teorisi bor¢ yonetiminin mali sigorta
teorisi adin1 almistir (Bernaschi, Missale ve Vergni 2009: 4).

Bu baglamda mali sigorta teorisi, bor¢ yonetiminin optimal vergilemeyi saglamasi
ya da bor¢/GSYIH oranmi istikrarlandirmasi ile mali durumun biitce soklarma
kars1 daha direncgli olabilecegini ortaya koymaktadir. Bir baska ifade ile borg
yonetiminin maliye politikasin1 destekleyerek mali sigorta yaratmakta énemli bir
rolii bulunmaktadir (Faraglia vd., 2008: 363; Missale, 2012: 157).

Faraglia vd. (2008)’nin mali sigorta teorisini bor¢ istikrari g¢ercevesinden ele
aldig1 yaklagiminda bor¢ yonetiminin rolii, biitce agigindaki dalgalanmalarin borg
seviyesi lizerindeki etkisini bono fiyatlar1 ve birincil biitge acig1 arasindaki ters
yonlii kovaryansi kullanarak dengelemek olarak tanimlanmistir (Faraglia vd.,
2008: 370). Bu yaklasima gore borglanma politikast ile vergi oranlarinin
artmasina ya da hiikiimet programlarinda aksamalara neden olmaksizin biitge
iktisadi soklarin etkisinden yalitilabilmektedir (Missale, 2012: 158; Holler, 2013:
51). Bunun nedeni kamu harcama ya da gelirlerinde soklarin etkisi ile meydana
gelen dalgalanmalarin bor¢ kompozisyonunun borcun piyasa degerini diislirmesi
yoluyla absorbe edilmesidir (Missale, 1999; Angeletos, 2002; Nosbusch, 2008;
Missale, 2012).

Literatiirde iktisadi soklarin etkilerine karsin bor¢ yonetiminin saglayacagi mali
sigorta mekanizmasinin islerligi; tamamlanmis-eksik piyasalar ve hiikiimetin
duruma bagl bor¢landigi-bor¢lanmadig1 ayriminda incelenmistir.

Lucas ve Stokey (1983), duruma bagli borglarin geri 6demelerinin kamu
harcamalarinin seviyesine bagli olarak degisim gostermesi nedeniyle herhangi bir
iktisadi sok durumunda bor¢ seviyesi ve vergiler degistirilmeksizin hiikiimetin
zamanlararas1 bilit¢e kisitim1 saglayacagmi ortaya koymaktadir. Uzun bir siire
boyunca Lucas ve Stokey (1983)’1 izleyen optimal maliye politikasina iliskin
teoriler (Ornegin; Chari, Christiano ve Kehoe, 1991; Zhu, 1992; Chari ve Kehoe,
1999) tamamlanmis piyasalar altinda hiikiimetlerin duruma bagli borg¢landigini
varsaymis ve kamu borcunu zaman igerisinde ekonomiyi dengeye getiren bir
sigorta aract olarak tanimlamistir. Ancak piyasalarin eksik veya tamamlanmis
olmast kamu borcunun davranigini ve sagladigi sigortanin seviyesini dogrudan
etkilemektedir. Marcet ve Scott (2009), bu durumu iktisadi soklarin bor¢ stoku
tizerindeki etkisi ve biitce acig1 ile bor¢ stoku arasindaki iligkinin yoni
cercevesinde analiz etmistir. Buna gore tamamlanmis ve eksik piyasalara iliskin
modellerdeki temel farklilik, tamamlanmis piyasalarda bor¢ stokunun ge¢mis
bor¢lardan ve soklardan etkilenmemesidir. Tamamlanmis piyasa kosullarinda
iktisadi sokun etkisinin bor¢ stoku iizerindeki kaliciligi diger degiskenlerle aym
iken; eksik piyasalarda bor¢ stoku iizerindeki bu kalic1 etki diger degiskenlere
gore daha fazladir. Bununla birlikte, tamamlanmis piyasalar altinda biitce acgig1 ve
bor¢ stoku arasinda ters yonlii bir iligki bulunmakta iken; eksik piyasalar altinda
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biitge acig1 ve bor¢ stoku ayni yonde hareket etmektedir (Marcet ve Scott, 2009:
496). Tamamlanmis piyasalar altinda, bu ters yonlii iliski geregince iktisadi sokun
etkisiyle biitge aciginda meydana gelen bir artis borcun piyasa degerinin esit
Olclide diismesi ile telafi edilebilmektedir. Kamu borcunun kendiliginden
sagladigi bu sigorta aym1 zamanda hiikiimetin duruma bagli borg¢landigi
varsayimina dayanmaktadir. Hikiimetin duruma bagli bor¢lanmasi ise borg
yiikiimliiliiklerinin geri 6demelerinin iktisadi kosullara bagli olarak degismesidir.
Boylece hiikiimet canlanma donemlerinden durgunluk donemlerine fon akisi
gergeklestirerek tam olarak bir sigorta saglayabilmektedir. Ancak bu durum
hiikiimetin bor¢ yiikiimliiliikklerini canlanma doénemlerinde fazla; durgunluk
donemlerinde az miktarda geri 6deme yapacak sekilde ayarlamasi ile miimkiin
olabilmektedir (Angeletos, 2001: 2-3). Vade yapisinin ise bu sartlar altinda
herhangi bir etkisi yoktur (Angeletos, 2002: 1107).

Hiikiimetin piyasadaki tiim bor¢ senetlerinin risk 6zelliklerini bor¢ ydnetiminin
makroekonomik amaglar1 i¢in kullanabilmesi ve bilgi asimetrisinin olmamasi,
tamamlanmis piyasalar varsayiminin temelini olusturmaktadir. Buna ek olarak,
duruma bagli bor¢glanmanin tasidigi ahlaki risk ve kosullarinin tanimlanmasindaki
zorluklar nedeniyle yapilamamasi teori ve gerceklik arasinda uyumsuzluga neden
olmaktadir (Bohn, 1990: 1217; Angeletos, 2002: 1106; Faraglia vd., 2008: 366;
Missale, 2012: 160).

Aiyagari, Marcet, Sargent ve Seppala (2002), Lucas ve Stokey (1983)’in
sermayenin bulunmadigi neo-klasik stokastik iiretim ekonomisi modeline tek
donemlik risksiz bono ihracini ekleyerek hiikiimetin duruma bagli bor¢landigi
tamamlanmis piyasalar varsayimini esnetmis ve Barro (1979)’nun rassal yliriime
hipotezini dogrulamistir. Buna gore kamu harcamalarmin artisina neden olan
iktisadi soklarn etkisi ile hem vergi oranlari hem de borg¢ seviyesi kalict bir
sekilde artmakta; yani kamu borcu kendiliginden mali sigorta yaratamamaktadir
(Aiyagari vd., 2002: 1222).

Angeletos (2002) ise Bohn (1990) ve Barro (1995) tarafindan faiz oranlarinin
digsal olarak ele alindigi kismi denge portfolyo analizine karsin genel denge
analizi yaparak optimal vade yapisma iligkin teorik bir temel olusturmustur
(Angeletos, 2002: 1109). Angeletos (2002), Lucas ve Stokey (1983)’ in modeline
uzun vadeli bor¢glanmayi dahil etmis ve neo-klasik genel denge modelinde Arrow-
Debreu tahsisini duruma bagli olmayan borglanmanmn farkli vadelerinde
saglamigtir. Bir bagka ifade ile vade yapist hiikiimetin duruma bagl
bor¢lanamadigl zamanlarda tamamlanmis piyasa kosullarinda oldugu gibi soklara
kars1t mali sigorta mekanizmasi yaratabilmektedir (Angeletos, 2002: 1122; Buera
ve Nicolini 2004: 532). Buna gore kamu borcunun vadesi baglangicta dogru secilir
ise kamu harcamalarinda ya da vergi tabaninda meydana gelen es zamanl
degisimler uzun vadeli borcun piyasa degerinde meydana gelen degisim ile
dengelenebilmektedir. Ciinkii uzun vade yapist bir anlamda kamu borcunun
piyasa degerinin iktisadi kosullara bagli hale gelmesini saglamaktadir.
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Ekonominin sorunsuz seyrettigi donemlerde, faiz oranlar diisiik seviyede
oldugundan uzun vadeli borcun piyasa degeri gorece daha yiiksek olmaktadir.
Diger yandan, kamu harcamalarinin artisa gegtigi ya da vergi gelirlerinin azaldigi
donemlerde uzun vadeli borcun piyasa degerindeki azalis, faiz oranlarindaki
yiikselisin biitge dengesi tizerin-deki olumsuz etkisini en aza indirmektedir
(Angeletos, 2002: 1106; Missale, 2012: 164).

Hiikiimetler, iktisadi soklarin etkilerine kars1 mali sigortay1 enflasyon kanali ile de
saglayabilmektedirler. Bohn (1988,1990), Barro (1979)’nun tek donemlik risksiz
bono kullandigr modeline kisa ve uzun vadeli nominal bonolar1 ekleyerek, vergi
oranlarinin zamanlar ve durumlar arast boyutta diizlestirilmesinde nominal
bor¢lanmanin gerekliligini ortaya koymustur (Bohn, 1990: 1217). Bunun nedeni
iktisadi soklarin fiyatlar genel seviyesini ve dolayisiyla kamu borcunun reel
degerini etkilemesidir. Kamu borcunun reel degerinde enflasyonun etkisi ile
meydana gelen azalig, hikkiimetin vergi oranlarmin artisina ihtiyag duymamasini
saglamaktadir. Nominal borcun degerinin enflasyonla birlikte optimal degisimi ise
dogru vade yapisinin segilmesi ile miimkiin olmaktadir (Bohn, 1988: 139-140).
Nosbusch (2008), eksik piyasa kosullar1 altinda {i¢ donemden olusan modeline
kamu harcama sokuna ek olarak enflasyon sokunu da dahil etmistir. Bu yaklasima
gore soklarin etkisi ile faiz ve enflasyon oranlarinda meydana gelen degisimlere
uzun vadeli borcun piyasa degeri kisa vadeli borcunkine gore daha hassas
oldugundan hiikiimetler uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih etmelidirler (Nosbusch,
2008: 478). Lustig, Sleet, ve Yeltekin (2008), hiikiimetin duruma baglh
bor¢lanmadigl ve nominal katiliklarin bulundugu dinamik bir model ger¢evesinde,
ekonomide enflasyonun yiikselmesine neden olan iktisadi soklarin etkilerine kars1
uzun vadeli borcun bir Onlem araci olarak kullanilabilecegini gdstermistir.
Faraglia, Marcet, Oikonomou, ve Scott (2013) ise yapiskan fiyatlarin bulundugu
dinamik stokastik genel denge modelinde enflasyonun nominal kamu borcunun
degerini diigiirmekteki roliinii ele almistir. Lustig vd. (2008)’nden farkli olarak
kamu harcama soklarina ek olarak calisma ve bos zaman tercihlerindeki
degisimlerden kaynaklanan talep yonlii soklarin etkisi de analize dahil edilmistir.
Buna gore maliye politikasindan bagimsiz bir para otoritesi varsayimi altinda,
enflasyon uzun vadeli borcun piyasa degerini diisiirerek biitceyi soklarin etkisine
kars1 koruyabilmektedir (Faraglia vd., 2013: F192).

Bir diger bakis agisina gore ise mali sigorta i¢cin bor¢lanma araglarmin tercihi,
iktisadi soklarmn tiirli ve siirekliligi ile birlikte para ve maliye politikalarinin bu
soklara kars1 verdigi tepkiye gore degismektedir (Missale, 1999: 166; Missale,
2012: 172). Iktisadi sokun etkisi kalic1 ise hiikiimetin zamanlararas1 biit¢e kisitini
saglayan vergi gelirlerinin bugilinkii degeri diiseceginden hiikiimet yeniden
bor¢lanma yetisini kaybedecektir. Bu durumda bor¢ kompozisyonunun bir énlem
araci olarak kullanilmasi gerekmektedir. Genellikle, gelir diizeyini diisiiren arz
yonlii soklarin etkisi kalici oldugundan faiz oranlarmin diigmesi ile uzun vadeli
borcun geri 6demeleri artacak ve optimal olan kisa vadeli bor¢lanma olacaktir
(Hawkesby ve Wright, 1997: 4; Missale, 2012: 164). Diger yandan, kamu
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harcama ve faiz goklarmin biitce lizerindeki olumsuz etkisini en iyi sekilde
dengeleyen uzun vadeli bor¢lanmadir. Ciinkii bu olumsuz etki uzun vadeli borcun
piyasa degerindeki azalig yoluyla kismen de olsa telafi edile-bilmektedir (Missale,
2012: 164-165).

Bor¢ yonetiminin vade yapisi aracilig ile mali sigorta saglayip saglayamayacagi
ampirik olarak da analiz edilmistir. Baccihocchi ve Missale (2005), 1960-2003
yillart arasinda OECD iilkeleri i¢in enflasyonun ve milli gelir artisinin
beklenenden daha diisiik seviyede gerceklestigi donemlerde; kisa vadeli, sabit
getirili uzun vadeli ve enflasyona endeksli borg¢lart analiz etmis ve uzun vadeli
borg¢larin bor¢ yonetiminin mali sigorta yaratma amacini yerine getirdigi sonucuna
ulagsmistir. Faraglia vd. (2008), bor¢ yonetimine iliskin performans gostergelerini
Monte Carlo analizi yoluyla 6l¢miis, 1970- 2000 donemi i¢in OECD iilkelerine
iligkin tlkeler arasi regresyon analizi yapmis; ancak herhangi bir anlamli iliski
bulamamistir. Berndt, Lustig ve Yeltekin (2012), Amerika i¢in 1946-2008 yillari
arasinda Amerika i¢in kamu harcama soklarinin finansmaninda vade yapisinin
etkisini niceliksel olarak hesaplayan bir VAR analizi ortaya koymustur.
Calismada, Faraglia vd. (2008)’nin ortalama vade ve fiyattan olusan veri setinin
aksine kamu borcunun her bir vade i¢in agirliklandirilmis degerinin hesaplandigi
bir veri seti kullanilmistir. Buna gore kamu harcamalarinda meydana gelen
beklenmeyen artislarin yaklasik %9’u borcun piyasa degerinde meydana gelen
azalis ile finanse edilmistir. Bununla birlikte, bor¢ &demelerinin gelecekteki
degerinde meydana gelen degisimler uzun vadeli bor¢lanmay: kisa vadeli
bor¢lanmaya gore daha avantajli hale getirmektedir. VAR analizi sonuglarina gore
kamu harcama soku sonrasinda 1 yil vadeli borcun absorbe ettigi mali risk
yaklasik olarak %7 iken; 20 yil vadeli borcun absorbe ettigi mali risk %17’dir
(Berndt vd., 2012: 98).

Mali sigortay1 saglayan vade yapisina iliskin teorik ve ampirik analizler genellikle
optimal politika aract olarak uzun vadeli borglanmay1 belirlemistir. Ancak bu
durum borglanma araclarinin se¢iminde bor¢ ydnetiminin risk minimizasyonu
amaci ve maliyet minimizasyonu amaci arasinda bir tercihe neden olmaktadir.
Uzun vadeli bor¢lanma borg¢ servisinin maliyetinin yiikselmesine sebep oldugu
icin riskli bulunmakla birlikte bu maliyet bir anlamda hiikiimetlerin iktisadi
soklara kars1 6dedigi bir sigorta primi olarak diisiiniilebilmektedir. Ozellikle, borg
seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde faiz Odemeleri a¢isindan maliyet
minimizasyonun saglanmasindan ziyade iktisadi soklarin borcu siirdiiriillemez bir
noktaya tagima riski ¢ok daha énemlidir (Baccihocchi ve Missale, 2005: 2; Lustig
vd., 2008: 724). Sonug¢ olarak, bor¢ yoOnetiminin maliye politikasinin
makroekonomik amaglarini gerceklestirmekteki roliiniin portfolyo optimizasyonu
ile siirlanamayacak kadar onemli oldugu sdylenebilmektedir (Missale, 2012:
158).
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2.2. Zaman Tutarsizh@ Yaklasim

Kamu borcunun optimal vade yapisina iliskin teorilerin uzun bir siire boyunca
literatiirde yer almamasinin nedeni kamu bor¢ yonetimi analizlerinin; politika
digsallig1, tam politika taahhiidii ve tamamlanmis piyasalar varsayimlart altinda
gerceklestirilmesidir (Calvo ve Guidotti, 1990a: 2). Iktisat politikasmnin ekonomik
sistem igerisinde digsal olarak yer aldigi varsayimi, farkli politika onlemlerinin
etkisinin ayrica analiz edilmesini saglamasi nedeni ile faydali olmakla birlikte
gercek diinya ile bag-dagsmamaktadir. Ciinkli politika yapicilarin ekonomik
olaylara iligkin hassasiyetleri biiyliktiir; yani aslinda politika digsal bir degisken
degildir (Calvo ve Guidotti, 1992: 895). Bununla birlikte, Ramseyci politikalar
cergevesinde optimal maliye politikasi ve bor¢ yonetimine iliskin bir¢ok analiz
sonuglarina taahhiitlii politikalar varsayimi ile birlikte ulagsmistir. Taahhiit edilmis
politika ile kastedilen hiikiimetin gelecege yonelik ilan ettigi politika tercihlerinin
baglayici olmasidir (Golosov ve Tsyvinski, 2010: 283). Politika igselligi ve
taahhiitsiiz kamu politikalarina 6zel sektor birimlerinin rasyonel beklentileri
eklendiginde ortaya ¢ikan denge kosullar1 bizi zaman tutarsizligi literatiiriine
tagimaktadir (Calvo ve Guidotti, 1992: 895).

fIk olarak Kydland ve Prescott (1977)’un hiikiimet ve 6zel sektdr arasindaki
iliskiyi oyun teorisi baglaminda ortaya koydugu zaman tutarsizligi problemi,
planlanan donemin basinda taahhiit edilen politikanin sonrasinda optimalitesini
koruyamamasindan kaynaklanmaktadir (Blackburn ve Christensen, 1989: 3).
Kydland ve Prescott (1977) ve Calvo (1978), Ramsey politikalarinin genellikle
zaman tutarsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Ramsey yaklasimina gore bireyler
bugiinkii kararlarin1 gelecekteki hiikiimet politikalarina iligkin beklentilerine bagh
olarak vermektedirler. Izleyen ddénemlerde bireyler kararlarini g¢oktan vermis
olduklarindan hiikiimet Ramsey politikasindan kolayca vazgecebilmekte ve bir
stire sonra hiikiimetin bu davranis1 bireyler tarafindan fark edilmektedir. Ancak
Ramsey politikalari, bireylerin hiikiimetin ilan ettigi politika ile gelecekte devam
etmesini  bekledikleri varsayimi altinda hesaplandigindan  optimalitesini
kaybetmektedir (Chari, 1988: 18).

Zaman tutarsizligi probleminin farkli nedenleri bulunmaktadir. Ornegin; Calvo
(1978) bu durumu hiikiimetlerin beklenmeyen enflasyon yaratma egilimi ile
aciklarken; Lucas ve Stokey (1983) hiikiimetlerin bir onceki hiikiimetin taahhiit
ettigi vergi politikasindan sapma egilimi lizerinde durmustur.

Kamu borg¢lanmasi temelinde zaman tutarsizligi problemi, saptirict vergilemenin
varliginda kamu borcunun reel degerinin diisiirilmesinin asir1 maliyetli hale
gelmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (De Fontenay, Milesi-Ferretti ve Pill,
1995: 3). Politika yapicilarin stratejik avantaj ve kisa vadeli kazanimlar elde
edebilmek adina daha Oncesinde ilan ettigi politikalar1 gerceklestirmemesi ile
ortaya ¢ikan zaman tutarsizligi problemi hiikiimet politikalarmin giivenilirliginin
azalmasina neden olmaktadir. (Blackburn ve Christensen, 1989: 3). Optimal
vergileme ve dolayist ile mali sigorta teorisinin pratikte gerceklesmedigi
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durumlarin altinda yatan neden para ve maliye politikalarina iligkin giiven
eksikligidir (Edwards ve Tabellini, 1991: S26). Bu nedenle kamu borg
yonetiminin mali risklere kars1 koruyuculuguna ek olarak giivenilirlik
saglamaktaki stratejik rolii de 6nem kazanmaktadir. Hiikkiimetler 6demeye taahhit
ettikleri kamu borcunun reel degerini; siirpriz enflasyon, faiz oranindaki
beklenme-yen degisimler, vergilendirme ya da temerriit kanaliyla diistirme
egilimine sahip olabilmektedir (Missale, 1997: 252; Leong, 1999: 29).
Hiikkiimetin baglayic1 bir politika taahhiidiinde bulunmadigi durumlarda, bu
egilimler kamu politikalarinin giivenilirligini azaltmaktadir (Buiter, Persson ve
Minford, 1985: 63). Diger yandan, hiikiimetin bu egilimleri bor¢ sahipleri
tarafindan Ongoriiliir ise borg sahipleri hiikiimet-ten daha yiiksek bir risk primi
talep edecektir. Bu durum, hiikkiimetin vade uzunluguna bagl olarak daha yiiksek
maliyetle bor¢lanmasina neden olacaktir. Sonug olarak, hiikiimet politikalarinin
taahhiit eksikliginin ortaya c¢ikardigi maliyet bor¢ ydnetiminin saglayacagi
sigortanin maliyetine kiyasla daha onemli hale gelecektir (Debortoli, Nunes ve
Yared, 2017: 56). Ornegin; nominal bor¢ ihracinda bulunan bir hiikiimet
oncesinde diisiik seviyede enflasyon taahhiidiinde bulunmusken daha sonrasinda
borcun reel degerini diisiirmek adina siirpriz enflasyon yaratabilmektedir. Benzer
bicimde, bu egilim kamu borcunun miktar1 ve vade uzunlugu ile birlikte artig
gosterebilmektedir. Ancak rasyonel 6zel sektdr birimlerinin varligr hiikiimetin
yiiksek faizle borglanmasi sonucuna yol agacaktir. Bunun sonucunda ise yiiksek
enflasyon ve erozyona ugratilamamig bir bor¢ stoku ortaya c¢ikacaktir (De
Fontenay vd., 1995: 3).

[radi politikalarin neden oldugu zaman tutarsizlifi problemi, hiikiimetlerin
politika taahhiidii uygulamasiyla ortadan kaldirilabilmektedir (Jensen, 1992: 248).
Bor¢ yonetiminin hiikiimetin giivenilir ve baglayict politika taahhiitlerinde
bulundugu durumlarda zaman tutarsizlig1 problemine yonelik herhangi bir katkisi
olmayacaktir. Ancak hiikiimetin gelecekteki politikalara iligkin taahhiitlerde
bulunamadigi durumlarda vade yapist ya da endeksleme seg¢imi gibi borg
yonetimine iliskin kararlar hiikiimetin zaman tutarsizlifina neden olan
egilimlerinin yoniinii degistirebilmektedir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 125;
Missale, 1999: 19).

Lucas ve Stokey (1983), politika taahhiidiiniin olmadig1 durumda vade yapisinin
zaman tutarsizligini ortadan kaldirmaktaki roliinii analiz eden ilk dnemli ¢alisma
olarak gosterilmektedir. Bu yaklagima gore dogru secilmis bir vade yapisi ile
hiikiimetlerin gelecege yonelik politikalarin1 tam olarak taahhiit edemedigi
durumlarda bile taahhiitlii politikalar altinda gerceklesen optimal ¢6ziim
saglanabilmekte; Ramsey vergileri ile bor¢ politikas1 zaman tutarli olmaktadir
(Lucas, 1986: 128-129).

Persson, Persson ve Svensson (1987), Lucas ve Stokey (1983)’in analizini parasal
ekonomi gergevesine tagimis ve parasal genislemeden kaynaklanan enflasyon
vergisini de modele dahil etmistir. Buna gore bir dnceki hiikiimetten dogru vade
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yapisina sahip nominal ve endekslenmis bor¢ devralan hiikiimetlerin beklenmeyen
enflasyon yaratma ve ilan edilen vergi politikalarindan sapma egilimleri ortadan
kalkmaktadir (Persson vd., 1987: 1420-1421). Dogru vade yapisi ile kastedilen ise
stirpriz enflasyonun yaratacagi son birim maliyeti ile marjinal fayday: esitleyen
bir vade yapisidir (Persson, Persson ve Svensson, 2006: 193). Bir bagka ifade ile
kamu borcunun dogru yonetimi hiikiimet politikalarinin zaman tutarsizligi
problemini ¢6zebilmektedir. Vade yapisi, hiikiimetlerin optimal politikadan
sapmalarin1 onleyerek politikalarin ardil hiikiimetler arasinda baglayict olmasini

saglamakta ve optimal politikayr giivenilir duruma getirmektedir (Giavazzi ve
Pagano, 1990: 125).

Calvo ve Guidotti (1989, 1990a, 1990b, 1992), Lucas ve Stokey (1983) ve
Persson vd. (1987) analizlerinin tamamlanmig piyasa varsayimini esnetmis ve
kamu politikalarinin taahhiit altinda ger¢eklesmesi kosulunda bile zaman tutarsiz
olacagini ortaya koymustur. Bu ¢ercevede, optimal vade yapisinin belirlenmesi
ikinci en 1yi sonuglarini ortaya ¢ikarmaktadir (Calvo ve Guidotti, 1992: 897).

Calvo ve Guidotti (1990b)’ye gore vade yapisi, enflasyon vergisinin zaman
profilinin degistirilmesinde ve vergi politikalarinin zaman tutarsizligindan
kaynaklanan refah kayiplarinin azaltilmasinda etkili bir aragtir. Optimal politika
ise biiyiikk Olciide hiikiimetlerin politikalar1 taahhiit sekline bagli olarak
degismektedir. Tamamlanmis piyasalar ve tam taahhiitlii politikalar altinda vade
yapist denge kosullarini degistirmezken; bu varsayimlar esnetildiginde vade yapisi
onemli etkiler yaratmaktadir. (Calvo ve Guidotti, 1990b: 612). U¢ dénemden
olusan ve yalnizca nominal borcun yer aldigi analiz sonuglarina gore kismen
taahhiitlii politikalar altinda kisa vadeli nominal bor¢glanma; hiikiimetin
gelecekteki politikalarini taahhiit edemedigi durumda ise daha dengeli bir vade
yapist optimal ¢oziim olmaktadir. Bununla birlikte, taahiitsliz politikalar modeli
altinda yapilan sayisal simiilasyonlara gore bor¢ seviyesi arttik¢a optimal vade
uzamakta; kamu harcamalar1 arttikga optimal vade kisalmaktadir (Calvo ve
Guidotti, 1990b: 632).

Calvo ve Guidotti (1990c), farkli endeksleme katsayilarinin ve vade yapilarinin
optimalitesi ve etkisini; taahhiitlii, kismen taahhiitlii ve taahhiitsiiz politikalar
altinda incelemistir. Fiyat seviyesine endekslenmis bor¢lanma, hiikiimetin borcun
reel degerini diisirmek adina enflasyonist politikalar izlemesinin Oniine
gecebileceginden onem kazanmaktadir (Calvo ve Guidotti, 1989: 23). Optimal
endeksleme seviyesi iki donemli bir modelde analiz edilirken; optimal vade yapisi
tic donemden olusan bir modelde incelenmistir. Modellerde hiikiimetin politika
taahhiidiinde bulunma yetisi ile optimal endeksleme seviyesi ve vade yapisi
arasindaki iliski analiz edilmistir. Iki ve {ic donemden olusan modeller farkl
taahhiit bigimleri a¢isindan ¢dziilmiistiir. Ornegin; sifir donemindeki hiikiimetin
birinci ve ikinci dénemlerdeki hiikiimetlerin politikalarini taahhiit edebildigi ve
sifir donemindeki hiikiimetin birinci donemdeki hiikiimetin politikalarini taahhtit
edemez iken; birinci donemdeki hiikiimetin ikinci donemdeki hiikiimetin
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politikalarm1 taahhiit edebildigi durumlar bulunmaktadir. Tam taahhiitli
politikalar altinda kamu borcunun endekslenmesi ve vade yapisi arasindaki
tercihin birbirleri i¢in yakin ikame politikalar oldugu ortaya koyulmustur. Diger
yandan, kismen taahhiitlii politikalar altinda hem vade yapis1 hem de endekslemis
bor¢ miktarinin tercihi optimal ¢ézlim igin ayr1 ayr1 6nem tasimaktadir (Calvo ve
Guidotti, 1990c: 68). Iki donemden olusan modelde, tam politika taahhiidii
varsayimi altin-da optimal endeksleme seviyesi sifir ve optimal vade yapist uzun
donemlidir. Kismen taahhiitlii politikalar altinda ise kamu borcunun bir kismi
endekslenmeli iken; bir kismi nominal olarak tutulmali ve vade yapisi uzun
olmalidir. Taahhiitlii politikalarin olmadigi durumda ise kamu borcunun tamami
fiyat seviyesine endekslenmeli ya da vade uzunlugu kisa tutulmalidir (Calvo ve
Guidotti, 1990c: 84-85).

Calvo ve Guidotti (1992), vergi diizlestirmesi yaklagimini Barro (1979)’nun goz
ardr ettigi bor¢ kompozisyonu agisindan ve zaman tutarsizligi cercevesinden
incelemistir. Kamunun borg yiikiimliiliiklerinin nominal olarak belirlenmis olmast
durumunda hiikiimet davranisinin potansiyel zaman tutarsizligi sorunu vade
yapisinin analize dahil edilmesine neden olmustur. Tam 6ngorii, sonsuz zaman
ufku, maliyetli enflasyon, nominal bor¢ yiikiimliilikkleri ve saptirici vergilerin
varliginda bir model olusturulmustur (Calvo ve Guidotti, 1992: 896-897).
Hiikiimetin enflasyon ve bor¢ politikalarina iliskin tam olarak taahhiitte
bulunabildigi durumda optimal ¢6ziim; sifir enflasyon oraninda ve tam vergi
diizlestirmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetin enflasyon ve borg
politikalarina iligkin taahhiitlerde bulunamadig1 durumda ise vade yapisi ve borg
seviyesi arasindaki ters yonlii iliski ikinci en 1yl ¢Oziimii saglamaktadir.
Calismada Amerika’nin 1950-1988 yillar1 arasi borg seviyesi, kamu harcamalari
ve vade yapisina iliskin sayisal simiilasyon sonuglari bor¢ seviyesi ve vade
uzunlugu ara-sinda ayni yonlii; kamu harcamalar1 ve vade uzunlugu arasinda ise
ters yonlii iligkinin varligimi gostermektedir (Calvo ve Guidotti, 1992: 916).

Zaman tutarsizli§i sorununun kamu politikalarinin giivenilirligini azaltmasi
ozellikle bor¢ seviyesinin yiiksek oldugu iilkeler agisindan 6nem tasimaktadir.
Missale ve Blanchard (1994)’a gore borg¢ seviyesinin diisiik oldugu iilkelerde
borcun reel degerini diisiirmek i¢in enflasyonist politikalarin izlenme egilimi de
diisiik olacaktir. Bununla birlikte, bor¢ seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde
giivenilirligini arttirmak isteyen hiikiimetler kisa vadeli bor¢lanmayr tercih
edeceklerdir. Baska bir ifade ile hiikiimetin kisa vadeli bor¢glanmasi, bor¢ yonetimi
nedeniyle enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmayacagina yonelik bir taahhiit bigimi
olarak goriilebilmektedir (Missale ve Blanchard, 1994: 316). Bu yaklasimla
yazarlar; irlanda, Belgika ve Italya gibi yiiksek borg stokuna sahip iilkelerde 1960-
1989 yillar1 arasinda bor¢ seviyesi ve vade arasinda ters yonlii bir iligkinin
varligini tespit etmis ve bu durumun hiikiimetin politikalarina olan giiveni yiiksek
tutma amacindan kaynaklandigini ortaya koymuslardir (Missale ve Blanchard,
1994: 309). Benzer yaklasimdan hareketle De Haan, Sikken ve Hilder (1995),
Missale ve Blanchard (1994)’1in analizini genisleterek sekiz OECD iilkesine
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uygulamistir. Calismada Italya, Irlanda ve Belgika i¢in vade ve borg seviyesi
arasindaki ters yonlii iliski dogrulanmis; ancak Missale ve Blanchard (1994)’tan
farkl1 olarak bu ters yonlii iliski bor¢ oraninin 1limli seviyelerde seyrettigi
Almanya, Hollanda, ispanya ve Ingiltere icin de tespit edilmistir (De Haan vd.,
1995: 485).

Falcetti ve Missale (2002) ise merkez bankasinin bagimsizligi g¢ergevesinden
kamu borcunun vadesini analiz etmistir. Bu yaklasima gore merkez bankasinin
bagimsiz olmasi hiikiimetlerin gilivenilirligini arttiran bir olgu olmakla birlikte
zaman tutarsizligi probleminin ¢6zlimiine de katki saglayabilmektedir. Ciinkii
bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetin enflasyonist politikalar izlemeyecegine
dair bir giivence niteligindedir. Bu analiz, 1980’lerin sonunda OECD iilkelerinin
kamu borcunun vade uzunlugundaki artisi merkez bankasinin bagimsizligi ile
aciklamaktadir (Falcetti ve Missale, 2002: 1827).

Daha once ifade edildigi iizere, kamu borcunun vade yapist yoluyla biitgenin
iktisadi soklarin etkisinden tamamen korunabilecegi durumu taahhiitlii politikalar
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim altinda, kamu finansman ihtiyacinin ve
kisa donem faiz oranlarinin artisa gectigi donemlerde uzun vadeli borcun piyasa
degerindeki diisiis hiikiimetin zamanlararasi biitce kisitin1 dengeye getirmektedir.
Ancak bu sonuclar maliye politikast uygulamalarinin taahhiitlii olarak
gerceklestirildigi varsayimi ile birlikte gecerli olmaktadir. Debortoli, Nunes ve
Yared (2017), Lucas ve Stokey (1983)’in modelini kullanmis; ancak hiikiimetin
duruma bagli bor¢lanmadigini varsaymistir. Diger yandan, Angeletos (2002) ve
Buera ve Nicolini (2004)’nin aksine hiikiimet politikalarinin taahhiitsiiz oldugu
kabul edilmistir. Buna gore hiikiimetlerin bor¢ servisinin maliyetini diiglirmesi
borcun siirdiiriilebilirligi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bunun i¢in ise sabit
bir vade uzunlugu gerekmektedir. Sabit vade uzunlugu ile kastedilen kisa vadeli
ve uzun vadeli bor¢lanma arasindaki vade uzunlugu farkinin diisiiriilmesidir. Bu
sekildeki bir vade yapisi, hiikiimetin gelecekte borcun piyasa degerindeki

dalgalanmalari kullanmayacagi yoniinde bir taahhiit mekanizmasi yaratmaktadir
(Debortoli vd., 2017: 56-58).

Hiikiimetlerin enflasyonist politika egilimlerinin bir¢ok farkli kaynagi bulunmakla
birlikte bu durum para ve maliye politikalarinin zaman tutarsizligina iliskin
analizlerin merkezinde yer almaktadir (Drudi ve Giordano, 2004: 862). Borg
stoku, bilitce acig1 ve enflasyon arasindaki iliskiye yonelik temel goris
hiikiimetlerin faizli ve nominal borg¢larin reel degerini beklenmeyen enflasyon
yaratarak diisiirme egiliminin var oldugudur (Buiter vd., 1985: 21). Ancak pratikte
kamu borcunun reel degerini diisiirmenin tek yolu enflasyon olmadigi gibi bu
egilim faiz ya da servet iizerine koyulan vergiler seklinde de ortaya
cikabilmektedir. Bu sekildeki politikalarin maliyeti enflasyonun doguracagi
maliyetlerden bile daha yiiksek olabilmektedir (Calvo ve Guidotti, 1989: 23).
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2.3. Giiven Krizleri Yaklasimi

Ulkelerin kars1 karsiya kaldigi borg krizleri iki sekilde ortaya cikabilmektedir.
Bunlardan ilki, digsal soklarin (6rnegin; verimlilik faktoriinden kaynaklanan
soklar gibi) neden oldugu bor¢ krizleridir. Ikincisi ise finansal piyasalarda
hiikiimet politikalarma iligkin giiven eksikliginin yarattig1 kotiimser beklentilerin
kendini gergeklestirmesi ile (self-fullfilling crisis) ortaya ¢ikan igsel krizlerdir
(Cohen ve Villemot, 2015: 337).

Giiven krizleri, hiikiimetlerin politika rejimlerini degistiren ya da degistirilme
riskini arttiran bir olgu olmakla birlikte yatirimcilarin politika yapicilarin
gelecekteki davranislarina iliskin  beklentilerinde meydana gelen  kritik
degismelerden kaynaklanmaktadir (Giavazzi ve Pagano 1990: 126). Bu kritik
degismelere ise faiz oranlarina miidahale edilmesi, biit¢e agiklarinin monetizasyon
yolu ile finansmani, bor¢ sahipliginin vergilendirilmesi gibi kamu borcunun reel
degerini diisiirmek adina gergeklestirilen tutarsiz bor¢ yonetimi uygulamalari
neden olmaktadir (Alesina, De Broeck, Prati ve Tabellini, 1992: 428; Ozatay,
1996: 28).

Rasyonel yatirinmcilarin var oldugu modellerde giivene dayali beklentiler,
piyasada denge faiz oraninin gergeklesmesinde ¢oklu denge ¢Oziimleri ortaya
cikarabilmektedir. Piyasalar tarafindan hiikiimetin borg¢ yiikiimliiliklerini yerine
getirmeme olasilig diisiik bulunuyorsa hiikiimet bonolarina iligskin faiz oranlari da
disiik seviyelerde seyredecektir. Diger yandan, piyasalar hiikiimetin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyecegi beklentisi tagiyorsa daha yiiksek risk primi
talep eden yatirimcilar nedeniyle bor¢ servisinin maliyetindeki artis borcu
stirdiiriilemez seviyelere tasiyabilmektedir. Dolayisi ile hiikiimet borglarinin geri
0denmemesi (default) riskinin gerceklik kazanmasi piyasadaki kotiimser
beklentilerin bu ihtimali beslemesinden kaynaklanmaktadir. Ortaya diisiik faiz ve
yiiksek faiz oranlarinin gergeklestigi iyi denge ve kotii dengeden olusan ¢oklu
denge kosullar1 ¢ikmaktadir. Olusan ¢oklu dengeler ayni ekonomik gostergeler
altinda meydana gelmekle birlikte hangi dengenin gerceklesecegine yatirimcilarin
beklentileri yon vermektedir (Gros, 2012: 1). Bu durumda politika problemi,
ekonomiyi kotii denge durumundan iyi denge durumuna tasimak olacaktir
(Bacchetta, Perazzi ve VVan Wincoop, 2018: 119; Persson, 2016: 64).

Ik olarak bankacilik krizleri i¢in Diamond ve Dybvig (1983) ile birlikte ortaya
koyulmus olan farkli giiven seviyelerinin neden oldugu c¢oklu denge durumu,
sonrasinda kamu borcunun varliginda Calvo (1988) tarafindan piyasadaki
beklentiler ile birlikte analiz edilmistir. Bu analize gore hiikiimetin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmeyecegine dair beklentiler hiikiimetin borg
politikasinda degisimlere neden olmaktadir. Calvo (1988), kamu borcunun faiz
oranina iliskin ¢oklu denge durumunu parasal ve parasal olmayan ekonomiler igin
iki donemden olusan bir modelde ortaya koymustur. Parasal olmayan ekonomiler
icin saptirict vergilerin varligi hiikiimetin kamu borcunun degerini diisiirmesi
yoniinde beklentiler olustururken; parasal ekonomilerde enflasyonun varligi bu
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yondeki beklentilere neden olmaktadir. Parasal ekonomilerde, enflasyonist
beklentilerin yarattig1 iyi denge ve kotii denge kosullart pareto etkin olmayan
sonuglar dogurmaktadir. Ancak kotii denge durumunda iyi denge durumuna gore
daha yiiksek enflasyon ve faiz orami ortaya ¢ikmaktadir. Bu dengelerden
hangisinin gerceklesecegi ise kamu politikalarina iligkin enflasyonist beklentilere
bagli olarak degisim gostermektedir. Buna gore yatirimcilarin hiikiimetin
enflasyonist egilimlerine iliskin beklentileri diisiik ise faiz ve enflasyon oranlar1
da disiik seviyelerde seyredecek; bunun sonucunda hiikiimet borg
yiikiimliiliiklerini tamamen ya da biiylik 6l¢iide yerine getirecektir. Diger yandan,
yatirimeilar hiikiimetin borglarin reel degerini enflasyon kanali ile diigiirecegi
beklentisi tasiyorsa hiikiimetten bu riskin telafisi i¢in daha yiiksek bir risk primi
talep edilecektir. Artan faiz oranlari ise bor¢ servisinin maliyetinin ve borg
stokunun artmasina neden olacak; sonu¢ olarak hiikiimet bor¢ yiikiimliiliiklerini
biliyiik 0Olgiide yerine getiremeyecektir. Bir baska ifade ile enflasyonist
beklentilerin  artmasi1  enflasyonist uygulamalar1 beraberinde  getirecek;
beklentilerin gerceklestirdigi bir sonug ortaya gikacaktir (Calvo, 1988: 648).
Calvo (1988)’ya gore hiikiimet politikalarina iliskin kotiimser beklentilerin
yarattig1 kotii denge kosullarinin ortaya ¢ikmamasi i¢cin kamu borcunun fiyat
seviyesine endekslenmesi ya da faiz tavan1 uygulamasi olas1 politika ¢éziimleri
arasinda yer almaktadir (Calvo, 1988: 659).

Alesina, Prati ve Tabellini (1990), sonsuz zaman ufkuna sahip kii¢iik agik bir
ekonomi modelinde beklentilerin gerceklestirdigi giiven krizlerinin ortaya ¢ikma
olasiligin1 analiz etmistir. Optimal politika ise sonsuz ufuklar boyunca kamu
borcunun cevrilmesidir. Calvo (1988)’dan farkli olarak politika ¢oziimiinde borg
kompozisyonunun yerine vade uzunlugunun rolii ortaya koyulmustur. Ortaya
cikan ¢oklu denge durumu yatirimcilarin hiikiimetin acik temerriit (outright
repuduation) uygulayacagia iliskin beklentileri ¢ercevesinde sekillenmektedir.
[k dengede, yatirimcilarin hiikiimetin borcunu gevirebilecegine iliskin beklentileri
sayesinde borcun siirdiiriilebilirligi  saglanmaktadir. Diger dengede ise
yatirimcilar, kendi kotiimser beklentileri cercevesinde izleyen donemde diger
yatirimeilarin  hiikiimete bor¢ vermeyeceklerini diisiinerek kamu borcu satin
almamaktadir. Bu durum hiikkiimetin yeniden bor¢lanamamasi ve agik temerriit
uygulamasi ile sonu¢lanmaktadir (Alesina vd., 1990: 106). Caligsmadaki teorik ve
ampirik bulgular, italya’nin 1980’lerde kamu borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin
yasadig1 zorluklarin altinda yatan nedenin kamu borcuna iliskin giiven krizi
beklentilerinden kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Bu c¢ercevede, cesitli
politika Onerileri gelistirilmistir. Giiven krizlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin
azaltilmast Oncelikle vadesi gelmis borcun miktariin minimize edilmesini
gerektirmektedir. Bu ise uzun vadeli bor¢lanma yoluyla saglanabilmektedir. Kisa
vadeli bor¢lanma ilk bakista daha az maliyetli goriinmekle birlikte giiven krizi
thtimalini arttirmakta; bu durum risk primlerini dolayisiyla bor¢ servisinin
maliyetini yiikseltmekte ve kamu borcunu siirdiiriilemez boyutlara tasimaktadir
(Alesina vd., 1990: 115).
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Giavazzi ve Pagano (1990), sabit doviz kuru ve serbest sermaye hareketliligi
rejimi altindaki agik ekonomi modelinde devaliiasyon beklentisinden kaynaklanan
giiven krizlerinin etkisini incelemektedir. Modelde; 6zel sektor, hazine ve merkez
bankas1 yer almakta ve devaliiasyon olasiligr olumlu oldugu siirece ¢oklu denge
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyonun ger¢eklesmeyecegine dair rasyonel
beklentilerin var oldugu dengenin yaninda merkez bankasinin devaliiasyon
uygulayacagma dair kotiimser beklentilerin  yarattigi  bir denge de
olusabilmektedir. Devaliiasyon beklentilerinin arttigt durumda, ulusal faizler
artmakta ve para talebi diismektedir. Para talebindeki bu diisiis ise devaliiasyon
beklentilerini gergeklestirecek sekilde doviz talebini arttirmaktadir. Hiikiimetin
borcunu ¢evirebilme yetisi ise bor¢ stokuna ve vade uzunluguna bagli olarak
degismektedir. Ornegin; borg stokunun yiiksek ve ortalama vade uzunlugunun
kisa oldugu iilkelerde giiven krizlerinin varligi borcu siirdiiriilemez bir noktaya
tagiyacaktir. Kisa vadeli borglanmanin getirdigi sik aralikli  finanse
yikiimliliiginlin neden oldugu bu durum uzun vadeli borglanma ile
onlenebilmektedir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 126-141).

Cole ve Kehoe (1996, 2000), beklentilerin gerceklestirdigi giiven krizlerinin
varliginda optimal borg politikasin1 dinamik stokastik bir genel denge modelinde
ortaya koymaktadir. Analizlerin digerlerine gore ayirt edici noktasi, krizin
gerceklesme olasiliginin her donemde olumlu olmasidir. Tiiketiciler, uluslararasi
bankalar ve hiikiimetin bulundugu modelde hiikiimetin yeni borg ihra¢ edebildigi
durumda borcunu ddemeyi optimal buldugu bir denge ile hiikiimetin yeniden
bor¢glanamadigi durumda borcunu 6dememeyi optimal buldugu bir baska denge
ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetin yeniden bor¢lanma yetisi ise piyasanin
beklentilerine gore sekillenmektedir. Ayrica hiikiimetler i¢in kritik bir borg araligi
hesaplanmistir. Kamu borcunun bu aralikta yer almasi kriz alanin1 gostermekte ve
bu alanda bor¢ krizleri ortaya cikabilmektedir. Kriz alanmin biiyiikligi ise
ortalama vade uzunluguna bagl olarak degismektedir. Ornegin; Meksika gibi kisa
vadeli borg¢ stokuna sahip olan iilkeler i¢in kriz alaninin daha genis oldugu ortaya
koyulmustur. Hiikiimetin kriz alanindan c¢ikabilmesi i¢in kamu harcamalar1 ve
borg stokunu diistirmesi ya da uzun vadeli bor¢lanmasi gerekmektedir. Calismada,
1994-1995 doneminde Meksika’da yasanan borg krizi analiz edilmis; bu krizin
beklentilerin gergeklestirdigi tiirde bir kriz oldugu sonucuna ulasilmistir. Model,
Meksika verileri ile kalibre edildiginde borg¢ krizlerinin %10’luk bir bor¢ oranin
tizerinde gerceklesebilecegi goriilmiistiir. Kriz alaninin bdylesine diisiik bir borg
orant ile sekillenmesinin Meksika hiikiimetinin oldukg¢a kisa vadelerle borglanmis
olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir (Cole ve Kehoe, 1996: 309-316; Cole
ve Kehoe, 2000: 91-110).

Ozatay (1996)’a gore Tiirkiye’de yasanan 1994 Krizi’nin altinda yatan temel
neden kamu borcunun dogru yénetilememesidir. Ozellikle 1991-1993 déneminde;
kamu borcunun vadesinin kisalmasi, faiz oranlarmin diigmesi icin yapilan
miidahaleler, hazine ihalelerinin ertelenmesi ve bor¢ sahipliginin vergilendirilmesi
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giiven krizine neden olan yanlis politikalardan bazilari olarak ortaya koyulmustur
(Ozatay, 1996: 34-35).

Gegtigimiz yillar icerisinde biiyiik capta doviz ve finans krizleri yasamis olan
Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Rusya ve Arjantin gibi tilkelerin ortak noktas1 kamu
borcunun ¢evrilememesi riskine yol agacak 6lgiide kisa vadeli yerli/yabanci borca
sahip olmalaridir. Bu baglamda, bu tilkelerin yasadiklar1 krizlerden ¢ikarmalari
gereken ders uzun vadeli bor¢lanmaya yonelmektir. Ancak bilindigi iizere bu
tilkeler yasadiklar1 gilivenilirlik problemleri nedeniyle uzun vadeler ile
bor¢lanmalar1 ¢ok zor olan iilkelerdir. Bu sartlar altinda hiikiimetler hem borg
servisinin maliyetini azaltmak hem de borg siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in vade
siirelerini; enflasyona endeksli borclanma, finansal olarak endekslenmis
bor¢lanma (6rnegin; kisa vadeli faiz oranina gore) ve doviz kuruna endekslenmis
borglanma gibi politikalar yoluyla uzatabilmektedirler (Alesina vd., 1990: 95;
Arbelaez, Roubini ve Guerra, 2003: 12-13).

3. Sonu¢

Optimal maliye ve para politikasinin uzun bir siire boyunca tamamlanmig
piyasalar, duruma bagli bor¢lanma, tam politika taahhiidii basta olmak iizere
cesitli kisitlayict varsayimlar altinda analiz edilmesi kamu bor¢lanmasinin ve borg
yonetiminin etkilerine iliskin degerlendirilmelerin yetersiz kalmasina yol agmustir.
Ozellikle ekonomideki belirsizliklerin analizlere dahil edilmemesi nedeni ile
yalnizca optimal bor¢ seviyesinin belirlenmesi konusu 6nem kazanmistir. Diger
yandan, analizlerde s6z konusu kisitlayici varsayimlarin terk edilmesi ile birlikte
borg yonetimi ve 6zellikle vade yapisinin tercihine iliskin kararlarin hiikiimetlerin
makroekonomik amagclarinin gercgeklestirilmesinde ve mali siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda belirleyici oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte; kiiresel sermaye
piyasalarinin liberallesmesi, 1980’lerden itibaren kamu finansmanina iliskin
problemlerin artigi, piyasalardaki finans teknolojisinde meydana gelen yenilikler
ve bir¢ok iilkenin bor¢ seviyesinde meydana gelen siirekli artislar ile iliskili olarak
hiikiimetlerin de bor¢ yoOnetimine olan ilgisi artmistir. Bu cercevede, borg
yonetimi ile hedeflenen sonuglarin yillar igerisinde biiyiikk ¢apta degisim
gosterdigi  sdylenebilmektedir. Onceleri yalnizca maliyet minmizasyonu ile
iliskilendirilen  hedeflere; optimal vergilemenin saglanmasi, hiikiimet
politikalarinin ~ zaman tutarsizlifi sorununun ¢Oziimii, biitge aciklarinin
istikrarlandirilmasi, iktisadi soklara yonelik bir sigorta mekanizmasi saglanmasi
ve giliven krizlerinin Onlenmesi gibi hedefler eklenmistir. Bu hedeflerin
gerceklestirilmesinde kamu borcunun vadesi ise kilit degisken haline gelmistir.

Bu calisma, yillar igerisinde degisim gosteren bor¢ yonetimi hedeflerinin
gerceklestirilmesinde kamu borcunun vadesinin etkili bir politika araci olarak
kullanilabilecegini teorik temelleri ile ortaya koymasi agisindan Onem
tasimaktadir. Bu cercevede, optimal vade yapisi ile iligkili teorik ve amprik
literatiir derlenerek genel bir siniflandirma olusturulmus; vade yapisinin optimal
maliye ve para politikas1t modellerine dahil edilmesi ile ortaya ¢ikan sonuglara
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kapsamli bir sekilde yer verilmistir. Calismanin kamu bor¢ yonetimi ile iligkili
gergeklestirilecek olan benzer ¢alismalara katki saglamasi beklenmektedir.
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ABSTRACT: The aim of this study is to determine the factors that influence the
probability of price bubble formation in the Istanbul Freight Index (ISTFIX). In this
direction, firstly the price bubbles were determined by generalized sup augmented
Dickey-Fuller (GSADF) test. Following the GSADF test, a logit regression model was
established by creating dummy variables from bubble dates and it was tried to determine
the factors affecting bubble formation. The dataset consists of 354 weekly observations
and covers the dates between 18.03.2011 and 31.12.2017. According to the results, 4
bubble periods with lengths ranging from 6 to 12 weeks were detected. In the logit model,
it was found that “euro” and ‘‘fuel price” variables increase the probability of bubble
formation and the marginal effect of “euro” is much higher.

Keywords: Price bubbles, Maritime, GSADF, Logit regression, Freight index.
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ISTFIX Balonlarim1 Ne Tetikler?

OZ: Bu calismanin amaci Istanbul Navlun Endeksi’'nde (ISTFIX) fiyat balonlar: olusma
olasiligina etki eden faktorleri tespit etmektir. Bu dogrultuda ilk olarak genellestirilmis
ekiis Augmented-Dickey-Fuller (GSADF) testi ile fiyat balonlar: tespit edilmistir. GSADF
testini takiben de balonlarin gorildiigii tarihlerden kukla degisken olusturularak lojistik
regresyon modeli kurulmustur ve balon olusumunu etkileyen faktorler tespit edilmeye
calistimigtir. Veri seti 18.03.2011 ve 31.12.2017 tarihleri arasimt kapsayan 354
gozlemden olugmaktadir. Sonuglara gore uzunluklar: 6 ila 12 hafta arasinda degisen 4
balon donemi tespit edilmistir. Lojistik regresyonda ise “avro” ve ‘“yakit fiyatt”
degiskenlerinin balon olusma olasiligimi arttirdiklart ve “avro” degiskeninin marjinal
etkisinin ¢ok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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1.Introduction

Maritime transport has a derived demand structure, thus, the demand for merchant
ships cannot be determined by analyzing only the cargo flows (Stopford, 2009:
610). Maritime transportation industry is highly dependent on the world economy,
therefore reflections of positive or negative changes in the economy can be felt
instantly in this industry. In addition, there is also a development effect of
maritime transport on the economy due to the supply-led effect that is caused by
reduced transport costs and expanded transport networks (Cowie, 2009: 16).
Moreover, having maritime transport facilities, especially for developing maritime
nations, is very important for national security, for international trade and for
overall economic development (Odeke, 1984: 9).

Turkey is one of the developing maritime nations understood the importance of
maritime transport and aims to have a say in this industry by taking advantage of
the geographical location and qualified workforce. In this framework, ISTFIX was
initiated for the purpose of following the regional developments and the market
conditions for coaster type vessel operations. It is also aimed to make the market
more readable by establishing an index with the same name. By the help of this
index, the impact of regional and global developments on Turkish ship operators
can be monitored and analyzed. Naturally in accordance with the structure of the
shipping industry, fluctuations of varying sizes and lengths can occur in the index.
In order to understand the causes of these fluctuations, it is necessary to
investigate the factors affecting freight rates.

Freight rates depend on the demand elasticity of the transported cargo, ratio of
transport cost to the cost of the cargo carried, the substitutability of the cargo
transport process, the conditions (tariffs, salaries, locations, fuel costs), and the
cost of processes such as receiving information, negotiating, and contracting
(Rodrigue, 2013: 236). Since the amount of transported cargo is directly related to
the demand for international trade, it is a fact that one of the most important
factors affecting maritime transport demand is the purchasing power differences
between countries and the most important indicators of purchasing power
differences are exchange rates (Shenkar and Luo, 2008: 251). Therefore, the effect
of exchange rates on international trade is inevitable.

There are multiple different views on the effect of exchange rates on international
trade. According to the first point of view, fluctuations in the exchange rate cause
the producers who are avoiding the risk to turn to the domestic market and
decrease the international trade. According to another view, these fluctuations and
shocks will be a separate motivation for the producers. Because of the
fluctuations, extreme profit opportunities arise, thereby increasing the volume of
international trade. According to the last point of view, producers avoid the risks
arising from the exchange rate with the application of precautionary measures
such as hedging. Consequently, exchange rate fluctuations are not an important
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contributor to the international trade (Serenis and Tsounis, 2014). At this point,
the question that comes to mind is; how do the exchange rates change? According
to Alexander (1952), in countries that produce more than they can use, the
production surplus comes to the foreground and the value of that currency
increases, whereas, in countries with production deficit, a budget deficit form and
their currency loses value. At this point, some countries are purposefully
devaluing their currencies and by doing so, boosting their exports all the while
discouraging imports.

In this context, these differences in views are reflected in the results of the studies
and it is observed that studies in the literature related to exchange rate-trade
relationship have reached contradicting results. In terms of exchange rates’ effects
on trade, Sekmen and Saribas (2008) investigated the relationship between foreign
trade and exchange rates in Turkey, and found that exchange rates could not be
effective in the variation between imports and exports. In another study,
Chaudhary et al. (2016) investigated the relationship of exchange rate with
exports and imports of major South-Asian and Southeast Asian Economies. While
the study provided little sample verification of the impact of exchange rates on
import, significant relationships about exports were found between more than half
of the sample.

There are also many studies that have been done in this regard and have reached
different results (Asteriou et al., 2016; Sharma and Pal, 2018; Senadza and Diaba,
2017; Simékova, 2014). When maritime studies related to this topic were
examined, few studies were found. The study by Chi and Cheng (2016) explored
the impact of exchange rate fluctuations on the volume of maritime trade with
Australia’'s main partners, along with several economic variables. As a result,
authors found that exchange rate volatility has a significant effect on maritime
export volume of Australia with its major Asian trading partners. In another study,
Kim (2016) explored the impact of exchange rate movements, global economic
activity and freight rates (Baltic Dry Index) on South Korea's loaded port
throughput. Eventually he found that the increase in the nominal exchange rate
had a positive effect on the amount of loaded cargo throughput in the South
Korea’s port. In line with this information which examines the effect of exchange
rates on the global trade and maritime industry, it was decided to use the exchange
rate variables in the determination of bubbles in ISTFIX. Since the differentiation
in the purchasing powers will affect the demand for international trade, therefore
it will also affect the demand for maritime transport.

Another important factor affecting freight rates was determined to be the fuel
costs (Rodrigue, 2013: 236). The costs of the running vessels are generally
classified as operating costs, voyage costs, cargo handling costs and capital costs
(Stopford, 2009: 233). Voyage costs include port posts, canal dues and bunker
(fuel) costs, and according to Stopford (2009: 225), bunker costs form nearly 76%
of the voyage costs. As shipowners do not have control over fuel prices, they can
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only restructure freight rates and fuel consumption policies. Increasing freight
rates does not cause inconvenience, unless there is a problem in demand, but if the
demand is weak, shipowners configure the speed of the vessels to consume the
least amount of fuel. In addition, if the fuel prices are high, profitability of the
shipping company decreases (Chen et al, 2014: 43), and high prices prevent
freight rates to drop below a certain point (Wijnolst and Wergeland, 2009: 128).
Due to the above mentioned reasons, in this study, fuel prices were used as a
variable that could have bubble effects on ISTFIX.

Although many other factors exist that may affect freight bubbles, exchange rates
and fuel prices have been used in the model of this study in terms of data
matching and data accessibility. There are continuous business cycles in different
lengths and structures in the maritime market (Stopford, 2009: 105), and it can be
said that from the data of this study, seasonal cycles are more likely to be
observed, when the frequency of data and the time covered are taken into
consideration. Some events in these seasonal cycles may result in price bubbles as
they cause booms in freight rates. Some of the examples found in the literature
are; weather related events such as storms, heavy rains; cultural events such as
holidays, feasts; operational factors such as long voyage agreements, port
congestions (Fearnley, 2018); political factors such as closing of the Suez Canal,
stockpiling some commodities (Stopford, 2009: 134), and adjacent market factors
such as cargo transfers from other type of ships because of their shortage in the
market (Lamper and Tasto, 2015: 18). These factors are also worth examining, but
exchange rate and fuel price variables were included in the model in terms of data
matching and accessibility.

When the literature on both price bubbles and maritime transportation were
investigated, it can be seen that freight bubbles on the maritime market have not
been studied. In addition, the superiority of GSADF over the traditional methods
provided by its success the in determination of multiple price bubbles, led the
authors to the idea of implementing the method for the first time in freight indices.
Moreover, exchange rate and bunker price which are thought to be of an important
role in the formation of price bubbles, believed to be investigated for the first time
by using Logit regression model.

The remainder of this study is organized as follows: methods are introduced in
section 2; the results of the analysis are presented in section 3; lastly, the
conclusions are made and the study is finalized.

2. Methodology

Before introducing the methods, it is useful to define what the price bubble is.
According to the Kindleberger (1987), a bubble is a sharp rise in price of an asset
or service. In a bubble, the price of the asset or service deviates from its
fundamental value (Visco, 2005: 165).
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The methodology of the study consists of two phases. First, the GSADF method
described below was used to identify the bubbles and their dates in the ISTFIX
database. Then a dummy variable was generated by giving the value of 1 to the
bubble dates. Lastly, the results were analyzed by establishing a logit regression
model, where the variables that might cause the index value to rise were
independent variables. GSADF and logit regression methods are introduced in the
subheadings.

Figure 1: Research Model of the Study

————— === - ~ == - -
I Determination of ISTFIX | I Investigation of Possible
| Bubbles (GSADF) | | Variables that Affect i
\ ' \ 1cTriv y
SR ,_____./____\
| Generating Dummy | | Developing Regression |
I Variable for Bubble Dates 1™ 1 Model for Bubbles (Logit) |
\ | ‘. ]
———— A
I Evaluation of Results |
e — — — — v/

2.1. GSADF Test

In the determination of price bubbles, methods such as left-tailed unit root and co-
integration were among the first to be used in the literature. But over time, it
turned out that these methods have various setbacks. Evans (1991) pointed out
that these traditional methods are difficult to detect explosive bubbles when there
are collapsing bubbles in the series. After identifying the missing aspects, Philips
et al. (2011) suggested the sup ADF method in order to overcome this deficiency.

SADF test is based on right tail distribution when checking the presence of
bubbles. This test continuously estimates the ADF model with the expanding
sequence of samples. It tests hypotheses based on the corresponding sequential
ADF test statistics. SADF is effective when there is a single bubble event, but
there is evidence that multiple bubbles may appear when the sample is large (Su et
al. 2017). In other words, it can be said that this test is designed to analyze a
single bubble episode. If there are two bubbles and the second bubble’s duration is
shorter than the first one, then the SADF test cannot estimate the bubble’s starting
and ending times consistently (Su-Ling and Hsien-Hung, 2015).

Due to the weakness in measuring multiple episodes of bubbles, Philips et al.
(2012) proposed an alternative model called generalized SADF, which was more
successful in measuring multiple bubbles. The GSADF test idea is based on the
repeated application of the right-tailed ADF test, and it extends the sample
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sequence. The GSADF test shifts the start and end dates of the sample sequence in
the form of a reasonable flexible window (Krishnan, 2016). Therefore, it can
consistently detect and date-stamp multiple bubble episodes. This test rarely
makes false detections (Caspi et al. 2015). Therefore, this method was chosen in
this study to detect ISTFIX bubbles and the procedure suggested by Caspi (2013)
was used.

2.2. Logit Regression

The examination of econometric relations can be carried out in many different
ways. Regression analysis is one of the most widely known and used econometric
methods. This method deals with the dependence of a variable (dependent
variable) on one or more variables (independent variables) and determines if the
relationship is statistically significant. The results obtained are used in estimating
dependent variable or interpreting the theoretical and practical validity of the
coefficients (Gujarati, 2004: 18).

There are various types of regression analysis, but the type of interest in this study
is Qualitative Response Regression Models. In such models, depending on the
groupings represented by the dependent variable, values such as 0, 1, 2 can be
obtained. The models which include only two probabilities from among them are
called binary choice models. These two-valued dependent variable analysis can
also be carried out by linear probability model (LPM). However, Logit and Probit
models have been developed due to the difficulty in estimating the dependent
variable between 0 and 1, lower R?, non-normal distribution characteristics and
heteroscedasticity of error terms (Verbeek, 2017: 216). Logit and Probit models
are nearly same, so there is no convincing reason to choose one over the other. In
practice many researchers choose the Logit model due to its comparative
mathematical simplicity (Gujarati, 2004: 614). In this perspective, the Logit
model was chosen for this study.

The following process was proposed by Eme¢ (2018), and it was used for the
calculation of the average marginal effects in this study. First, the regression
equation (1) is estimated in accordance with the logit model. The variable
consisting of 2 options is selected as the dependent variable which is “1” in the
bubble days, and “0” in the remaining days.

YV, =By + 61X+ B.X,+ &, 1)

Then the coefficients of the equation (1) and the mean of the independent
variables they belong to are used to find Z by using the equation (2).

Z=By+ B X + B, X, (2)

Afterwards, equation (3) is used to calculate the standard logistic distribution
function after the Z value is found. This function is represented by f(Z).
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At the end of the process, marginal effects of each independent variable are
calculated by (4) multiplying the logistic distribution function by their
coefficients.

Marginal Ef fect, = f(Z)8; (4)

Logit models can also present probability in certain conditions in independent
variables. However, since marginal effects of independent variables are more
important in the direction of this study, they have been taken into consideration.
In the next section, the data set is introduced.

2.3. Data Set

Descriptive statistics for all raw variables used in the study are shown in Table 1.
In addition to these statistics, when the risks of variables according to fluctuations
(Std.Dev./Mean) were examined, the volatilities of the variables were 10%, 20%,
26%, 0.09% and 37% respectively. These values showed that the fuel price
fluctuates too much during the period covered. While the relatively high
fluctuations in the foreign exchange rates except the cross exchange rate were also
observed, ISTFIX observed a normal fluctuation course of 10%.

Table 1: Descriptive Statistics of Raw Variables

ISTFIX EURO USsD EURO/USD | FUEL OIL

Mean 639.4689 3.031058 2.536807 1.217162 484.6546
Median 622.0000 2.906780 2.289280 1.224780 411.0000
Maximum 889.0000 4.682680 3.942280 1.390340 774.0000
Minimum 550.0000 2.202580 1.751800 1.042840 164.0000
Std. Dev. 65.68795 0.608758 0.669311 0.107535 182.9244
Skewness 0.906575 0.716756 0.490200 0.013654 -0.059636
Kurtosis 3.267987 2.746103 1.918046 1.454656 1.383096
Jarque-Bera 49.55014 27.99402 28.15763 31.55252 34.71947
Probability 0.000000 0.000001 0.000001 0.000000 0.000000
Observations 354 317 317 317 317

Source: ISTFIX, CBRT

The number of observations for ISTFIX was 354 and 317 for the remaining
variables, which were acquired as a result of the SADF and GSADF analysis. As
the window size effect accounts for the first 37 weeks, the process of calculating
the price bubble covers the remaining 317 weeks. The window size provides a
prediction of a fixed range by shifting the starting point of the predicted
regression within the sample. Because of this, the size of the window was selected
as 37 by default and the number of observations was reduced since the first
observations constituted the dependent variables of the first estimation. In the
following section, the analysis was carried out and the results were evaluated.
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3. Findings and Results

In the econometric time series analysis, the stationarity of the series is important
in terms of the reliability of the results and for the estimators to have least amount
of deviation. Therefore, the Augmented Dickey-Fuller unit root test was applied
and it was determined that the series are | (1), which means, when the first
differences are taken, unit roots are removed from the series. ADF test results are
presented in Table 2.

Table 2: Augmented Dickey Fuller Test

Level 2.437913

ISTFIX First difference | -6.498203
Level 1.064324

EURO First difference -12.16893
Level 0.310730

Usb First difference | -12.81585
Level -1.442787

EUROUSD First difference -14.82428™
Level -0.992607

FUELOIL First difference -16.48521""
1% level -3.451011
Test critical values: 5% level -2.870532
10% level -2.571631

Table 3: Descriptive Statistics of Differenced Variables

AISTFIX AEURO AUSD AEUROUSD AFUEL

Mean 0.875354 0.006506 0.006205 -0.000466 -0.897152
Median 0.000000 0.002878 0.002995 2.75E-05 -1.500000
Maximum 48.00000 0.241000 0.195140 0.030580 56.50000
Minimum -40.00000 -0.104840 -0.110320 -0.038880 -46.00000
Std. Dev. 11.44162 0.042853 0.034776 0.011691 13.39710
Skewness 0.440712 0.785026 0.728620 -0.111510 0.444699
Kurtosis 5.491375 5.789382 6.116201 3.251356 5.059738
Jarque-Bera 102.7210 134.9019 155.8177 1.486744 66.27508
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.475508 0.000000
Observations 353 316 316 316 316

Source: ISTFIX, CBRT

The descriptive statistics of the stationary series are presented in Table 3. If
average values were to be examined during the period covered, it can be seen that
ISTFIX increased by 0.87 points on average, Euro increased by H 0.0065 on
average, Dollar increased by b 0.0062 on average, Euro-Dollar parity decreased
by $ 0.004 and oil price decreased by $ 0.89. The impact of news can be evaluated
with the examination of skewness values. Positive values indicate the impact of
the effect of increasing news is higher, while negative value indicates the
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opposite. In a maritime stakeholder’s perspective, a positive value for ISTFIX
shows that good news is more influential on the index value, for the other
variables this varies according to market stakeholder positions. For a shipowner,
positive value of fuel price means bad news, at the same time it is good news for
the bunker supplier. Other variables in the table can also be interpreted in the
same way. The next step is the implementation of the GSADF test.

Initial window size selected as default value which was 37 observations, in the
next step critical values were calculated based on Monte Carlo simulation. Sup
ADF test was first applied and the null hypothesis was rejected. The null
hypothesis of these tests is that there is no price bubble in the series. According to
the results presented in Table 4, the null hypothesis in the SADF test was rejected
at the 95% confidence interval and it was determined that the ISTFIX includes
price bubble(s). In Figure 2, the positions of the bubbles in the series can be
followed.

Table 4: SADF and GSADF Test Results

Included observations: 354 t-Statistic

Null hypothesis: ISTFIX has a unit root SADF GSADF

Window size: 37 1.761317" 6.407780
99% level 1.921119 2.925782

Test critical values™: 95% level 1.518989 2.211916
90% level 1.183664 1.964009

Note: *Critical values are based on a Monte Carlo simulation, **Significant at 95%, **Significant at 99%

Figure 2: SADF Test Results for ISTFIX Data
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The red line in Figure 2 shows the critical values of the SADF test. Where the
blue line is over the red line are the times when price bubbles were formed. Two
price bubbles can be seen, one at the beginning of the series and the other at the
end. However, as described in the methodology section, if there are multiple



Abdullah ACIK, Sadik Ozlen BASER, Egemen ERTURK

bubbles in the series, the SADF test can not be effective, consequently the
GSADF test was applied. According to the results in Table 4, the null hypothesis
was rejected at the 99% confidence interval. The positions of the reconsidered
bubbles in the series can be seen in Figure 3.

When Figure 3 was examined, it could be seen that the first price bubble period
was the same as the SADF test period. However, there were two additional bubble
periods in total. This results confirmed that the effectiveness of the SADF test
after the first price bubble had disappeared and it couldn’t detect subsequent
bubbles.

Figure 3: GSADF Test Results for ISTFIX Data
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If the dates and lengths of the price bubbles are investigated, a total of 4 bubbles
appear to be formed between 6-12 weeks. First bubble lasted 6 weeks between the
dates of 05th December 2011 and 09th January 2012, second bubble lasted 7
weeks between 18th November 2013 and 30th December 2013, third bubble
lasted 7 weeks between 19th December 2016 and 30th January 2017, and final
bubble lasted 12 weeks between 9th October 2017 and 25th December 2017.
However, this last bubble will presumably continue to exist for a while, as it is
located at the end of the data set, there is not a sure way of saying it has reached
its end. After the bubble dates were determined, they were assigned a dummy
variable "1" and the regression analysis phase was initiated.

The choice of arguments was taken into account for the most optimal data
available for reasons such as data accessibility, frequency matching. As
mentioned in the introduction section, one of the most influential factors in
international trade are exchange rates. Therefore, USD, EURO and EURO-USD
variables were chosen. USD is one of the most dominant currencies in
international trade. 47.1% of total export value of Turkey are comprised of trade
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carried out with EU countries (TSI, 2018). Besides that, due to the economy based
on the import of intermediate goods, raw materials and energy in Turkey, EURO-
USD rate were eligible to be included in the model. Since the decrease in USD-
based input prices and the increase in EURO-based export prices will lead to
significant profit opportunities for the producers. This is likely to become an
important element in shaping the demand for maritime transport. In addition,
since bunker costs form nearly 76% of the voyage costs (Stopford, 2009: 225),
FUEL variable that represents bunker price were included in the study, since the
rise in bunker prices will put pressure on shipowners to raise freight rates and this
may cause price bubbles.

The existence of the variables USD, EURO and EURO-USD in the model were
expected to lead to a multicollinearity problem. Although it is not expected from
them to be significant at the same time, it is aimed to reach the optimum result by
sorting out insignificant variables. The following regression model was
established and the model was estimated.

BUBBLES = B, + B,AEURO + B,AUSD + B, AEUROUSD + B,AFUEL + ¢,

The results of the predicted model were presented in Appendix 1. According to
the results, only the FUEL variable found to be significant. EURO-FUEL and
USD-FUEL models were found to be significant among the results of different
combinations. This leads to the existence of the problem of multicollinearity.
Since one of the two models must be selected, the likelihood ratio statistics (LR
statistic) values of the models were examined, as it is used for goodness-of-fit
measure in maximum likelihood estimations (Baker and Kim, 2004:150). It was
decided that the EURO-FUEL model should be chosen as the LR value of this
model is higher (10.27802<10.58573). The results of the other model could be
seen at Appendix 2. The new logit model formed in light of this information can
be seen below:

BUBBLES = fi, + $,EURO + B,FUEL + &,

The results of the selected logit regression model were presented in Table 5. The
model is significant according to the LR test statistic, and the coefficients in the
model are also significant. The fact that the coefficients (except C) are positive
indicates that they have the potential to increase the likelihood of price bubbles.
Also the fact that the coefficient of EURO is larger than that of FUEL indicates
that the effect is more impactful. However, in such models, the coefficients cannot
be interpreted directly. Thereafter the calculation of marginal effects was started.
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Table 5: Logistic Regression Results

Dependent Variable: BUBBLE
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 12/09/2011 12/31/2017
Included observations: 316 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
Variable Coefficient | Std. Error | z-Statistic | Prob.
AEURO 10.80831 | 4.138732 | 2.611502 |0.0090**
AFUEL 0.028221 | 0.013831 | 2.040415 | 0.0413*
C -2.405230 | 0.217826 | -11.04200 |0.0000**
McFadden R-squared 0.052197 |Mean dependent var 0.098101
S.D. dependent var 0.297923 |S.E. of regression 0.293061
Akaike info criterion 0.627270 |Sum squared resid 26.88199
Schwarz criterion 0.662926 |Log likelihood -96.10866
Hannan-Quinn criter. 0.641514 |Deviance 192.2173
Restr. deviance 202.8030 |Restr. log likelihood -101.4015
LR statistic 10.58573 |Avg. log likelihood -0.304141
Prob(LR statistic) 0.00502**
Obs with Dep=0 285  [Total obs | 316
Obs with Dep=1 31

After estimating the coefficients of the model, the value of Z is calculated using

the equation (2):

Significance levels: *95%, **99%

Z = 2405230+ 10.80831 = 0.0065 + 0.028221 * —0.89715 = —2.3602

The standard logistic distribution was then calculated using the equation (3) and

moved on to the calculation of marginal effects.

2.?18_|:_:I36D: :'

flz)=

= 0.0788

[:1 + 2.?18_':_:'36D: :ljf

For both variables, marginal effects were calculated using the equation (4):

MEg,z, = 0.0788 * 10.80831 = 0,851869285
MEgyz, = 0.0788 * 0.028221 = 0,00222427

According to these results, the increase of 1 unit (TL) of EURO / TL parity
increases the probability of price bubble formation by 85% and increase of 1 unit
(%) of FUEL price increases the probability of price bubble formation by 0.22%.
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4. Conclusion

ISTFIX aims to examine the direction, quantity and route of the freight trade in
the Black Sea and Mediterranean markets under the name of ISTFIX Region. It is
calculated according to transportation activities between Marmara, Eastern
Mediterranean, Central Mediterranean, Western Mediterranean and Continent
regions (ISTFIX, 2018). In this sense, the index has an important function for
monitoring and reviewing the necessary transportation services for Turkey's
regional trade objectives. In addition, as it is measured by the income of the
shipowners, it provides information about the situation of freight market in the
region.

The nature of sea transport involves a large number of business cycles in different
sizes. The point where the freight is highest is called peak and the point where it is
the lowest is called collapse. In general, the movement of freight rates between
these two extremes involves a trend, however at sometimes there are deviations in
the positive or negative direction from this trend. Positive deviations can also be
defined as price bubbles. In this framework, this study aims to identify price
bubbles in the ISTFIX and determine the factors that affect the probability of their
occurrence. Exchange rates and fuel prices were determined and analyzed as
variables that can form price bubbles, taking into account the literature review,
data matching and data availability.

SADF and GSADF tests were applied to determine price bubbles. The SADF test
detected 2 price bubbles, but the GSADF test was also applied because it was
emphasized by researchers that the SADF test had lost its effectiveness in the
event of multiple bubble periods. 4 bubbles with lengths ranging from 6-12 weeks
were identified according to the GSADF test and a dummy variable was assigned
to the bubble dates for use in the logit regression analysis. Then, regression
models were established as exchange rates and fuel prices were independent
variables. The most appropriate one was the model in which EURO / TL and fuel
price were independent variables. According to the marginal effects calculated
after the coefficients found, an increase of 1 unit in currency (euro/TL) increases
the probability of bubble formation by 85%, while an increase of 1 unit in fuel
price ($) increases this probability by 0.22%.

Majority of Turkey's exports (47.1% in 2017) are to EU countries and it is thought
that the depreciation of the TL has increased the demand for sea transportation by
boosting the exports to EU countries. Also it could be said that voyage costs also
affect the freight rates, but the changes in the currency (demand) is more
influential on the freight rates than the voyage costs.

This study contributes to the gap in the literature regarding the investigation of
price bubbles in the maritime industry by applying the GSADF model to a freight
index (namely ISTFIX) with also using Logit regression model for investigating
the role of exchange rates and bunker prices in price bubble formation.
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Further studies can analyze the price bubbles originating from the demand more
accurately, taking into account the cargo tonnage carried. Moreover, according to
the GSADF test results, it appears that price bubbles are particularly at the turn of
the years. The causes of these occurrences are also worth analyzing.
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APPENDICES

Appendix 1: Estimation Results of the First Logit Model

Dependent Variable: BUBLE

Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 12/09/2011 12/31/2017

Included observations: 316 after adjustments

Convergence achieved after 7 iterations

Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient | Std. Error z-Statistic Prob.
AEURO 27.41430 23.52050 1.165549 0.2438
AEUROUSD -56.20356 60.72384 -0.925560 0.3547
AUSD -16.81089 26.90608 -0.624799 0.5321
AFUEL 0.030555 0.013892 2.199575 0.0278*
C -2.455462 0.226368 -10.84722 0.0000**
McFadden R-squared 0.059917 |Mean dependent var 0.098101
S.D. dependent var 0.297923 |S.E. of regression 0.292217
/Akaike info criterion 0.634973  |Sum squared resid 26.55660
Schwarz criterion 0.694400 |Log likelihood -95.32579
Hannan-Quinn criter. 0.658714 |Deviance 190.6516
Restr. deviance 202.8030 |Restr. log likelihood -101.4015
LR statistic 12.15145 |Avg. log likelihood -0.301664
Prob(LR statistic) 0.016260*
Obs with Dep=0 285 Total obs 316
Obs with Dep=1 31
Significance levels: *95%, **99%
Appendix 2: Estimation Results of the USD-FUEL Model
Dependent Variable: BUBLE
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 12/09/2011 12/31/2017
Included observations: 316 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
Variable Coefficient | Std. Error z-Statistic Prob.
AUSD 13.13874 5.128076 2.562119 0.0104*
AFUEL 0.029354 0.013571 2.162998 0.0305*
C -2.409279 0.218351 -11.03398 0.0000**
McFadden R-squared 0.050680 |Mean dependent var 0.098101
S.D. dependent var 0.297923 |S.E. of regression 0.293023
Akaike info criterion 0.628244  |Sum squared resid 26.87490
Schwarz criterion 0.663900 |Log likelihood -96.26251
Hannan-Quinn criter. 0.642488 |Deviance 192.5250
Restr. deviance 202.8030 |Restr. log likelihood -101.4015
LR statistic 10.27802 |Avg. log likelihood -0.304628
Prob(LR statistic) 0.00583**
Obs with Dep=0 285 [Total obs 316
Obs with Dep=1 31

Significance levels: *95%, **99%
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Tiirkiye’nin Enerji Bagimlihg
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OZ: Enerji bagimhihigi, sanayi devrimi sonucunda iiretimin ve uluslararast ticaretin
ilerlemesi ve giiniimiizde teknoloji ile bilgi birikiminin artmasi sonucunda énemli giincel
konular arasinda yer almaktadwr. Enerji ithalatimin dolayisiyla enerji bagimlhiliginin yiiksek
olmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri ve az geligmis iilkeleri ekonomik a¢idan olumsuz
etkilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin enerji bagimliliginin incelenmesi ve elde edilen
sonuglara gore politika onerilerinde bulunulmasi onemlidir. Bu yiizden bu ¢alismanin temel
hedefi, enerji bagimliligiin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini teorik olarak inceleyerek
ekonometrik analiz gergevesinde agiklayip, elde edilen sonuglara gore politika dnerilerinde
bulunmaktir. Yapilan analiz sonucuna gorve enerji ithalat ile cari agik ve kisi basi reel milli
gelir arasinda anlamly bir iliski oldugu bulgusuna ulasilamamistir. Géreli fiyatlar ile cari
acik ve kisi bast reel milli gelir arasinda anlaml bir iliski bulgusu ise s6z konusudur.
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Turkey’s Energy Dependence

ABSTRACT: Energy dependence is one of the most important contemporary issues because
of the progress of production, international trade after the industrial revolution and the
increase in technology and knowledge today. The high energy dependence because of energy
imports affects developing countries such as Turkey and less developed countries,
economically. Therefore, it is important to examine Turkey's energy dependence and make
policy recommendations based on the results obtained. Therefore, the main objective of this
study is to make policy recommendations according to the results obtained by examining the
effects of energy dependence on the Turkish economy, theoretically and explaining it in the
framework of econometric analysis. According to the results of the analysis, it was not found
that there was a significant relationship between energy imports and current account deficit
and per capita GDP. It was found that there was a significant relationship between relative
the prices and the current account deficit and per capita GDP

Key Words: Energy Dependence, Current Account Deficit, Relative Prices, ARDL
JEL Codes: C22, F32, 013
Gelis Tarihi / Received: 06/09/2018 Kabul Tarihi / Accepted: 02/10/2018

* Bu ¢aligma, Hatay Mustafa Kemal Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Koordinatorliigii
tarafindan finansal olarak desteklenmistir (Proje Numarasi 16770). Bu calisma, “International
Congress of Science, Education and Technology Research”de sozlii olarak sunulmustur.

! Prof. Dr., Mustafa Kemal Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bliimii,
acaravci@mku.edu.tr, orcid.org/0000-0002-6662-6175

% Ars. Gor., Mustafa Kemal Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii,
tubayildiz@mku.edu.tr, orcid.org/0000-0002-5097-938X



file:///C:/Users/S.Artan/Desktop/Vol4-2/orcid.org/0000-0002-6662-6175
file:///C:/Users/S.Artan/Desktop/Vol4-2/orcid.org/0000-0002-5097-938X

Ali ACARAVCI, Tuba YILDIZ 138

1. Giris

Enerjinin hem iiretim hem de tiiketim faktorii olarak sanayi devriminden sonra
ulusal ve uluslararas1 alanda 6nemi gittikce artmaktadir. Sanayilesmeyle birlikte
tiretimin hizla artmasinin ardindan teknoloji ve haberlesmenin hizla arttigi 21.
yiizyilda diinya ekonomisinin hizli ve dinamik bir sekilde devam edebilmesi i¢in
enerji temel bir girdi faktorii haline gelmistir (Uslu, 2004: 155). Ancak enerji
kaynaklar1 icerisinde yer alan petrol, komiir ve dogalgaz gibi fosil enerji
kaynaklar1 yeryiiziinde dengesiz dagilmaktadir ve rezervleri giderek tiikenme
noktasina gelmistir. Bu nedenle de yeni enerji kaynaklar1 arama caligmalar1 son
yillarda hizla artarak devam etmektedir.

Enerji kaynaklari igerinde en c¢ok talep goren fosil enerji kaynaklarinin
yeryiiziinde dengesiz dagilmasi Tiirkiye gibi fosil enerji kaynaklari bakimindan
fakir olan ilkelerin enerjilerinin biiylik bir bolimiini ithalat yoluyla
karsilamalarina neden olmaktadir. Tiirkiye’nin gen¢ ve yiiksek bir niifusa sahip
olmasi ile birlikte hizla gelisen sanayisinin olmasi enerji ihtiyacim1 da hizla
artirmaktadir. Ancak kullandig1 enerji kaynaklarinin biiyiik bir kismu fosil enerji
kaynaklarindan olugsmaktadir ve bu enerji kaynaklarinin biiyiik bir kismini ithalat
yoluyla karsilamaktadir. Tiirkiye’nin enerji ithalati % 75 gibi ¢ok yiiksek
orandadir (Uysal, Yilmaz ve Tag, 2015: 64). Artan ithalata bagl olarak Tiirkiye
ekonomisi olumsuz yonde etkilenmektedir. Son yillarda Tirkiye’nin biiyiiyen
ekonomisi ve artan kiiresellesmeye uyum saglamak zorunlulugu nedeniyle
enerjiye duyulan ihtiya¢ da giderek artmaktadir. Bu nedenle enerji bagimliligi da
stirekli yiikselmektedir.

Tiirkiye bulundugu jeopolitik ve jeostratejik konumu nedeniyle yenilenebilir
enerji kaynaklar1 acisindan oldukga zengin bir iilkedir (Gengoglu, 2002: 61). Bu
durum, Tiirkiye’yi hem ekonomik agidan hem de sosyal ac¢idan olduk¢a avantajl
bir hale getirmektedir. Tiirkiye’nin zengin yenilenebilir enerji kaynaklarina sahip
olmasi, ekonomik ag¢idan daha ucuz enerji kaynaklarina sahip olabilmesini ve
enerji bagimhiligini1 azaltmasini, sosyal agidan ise daha temiz enerji kaynaklarina
sahip olabilmesini saglamaktadir. Ancak bu enerji kaynaklarin1 kullanabilmek i¢in
uygun teknolojik alt yapiya sahip olmadigi i¢in bu imkani yeterince
kullanamamaktadir (Yilmaz, 2012: 50). Tiirkiye nin teknolojik ilerleme yOniinde
yeterli ilerleme gdsterememesi, enerji ithalatini azaltmasi yoniindeki ¢aligmalarini
yetersiz birakmaktadir.

Enerji bagimlilig: iilkeleri siyasi ve ekonomik bakimdan etkilemektedir (Erdal ve
Karakaya, 2012:108). Ulke ici ekonomisini olumsuz yonde etkilemekle birlikte
siyasi iliskilerinde de dis iilkelere kars1 bagimli hale gelmesine neden olmaktadir.
Enerji bagimlihigi mikro ekonomik acidan {lkenin iiretim maliyetlerini
artirmaktadir (Ozdemir ve Yiiksel, 2006: 2). Enerji ithalati ve enerji fiyatlari
yiikseldikge sektorlerin girdi olarak kullandiklari enerjilerin maliyetleri de
yiikselmektedir. Makroekonomik agidan ise enflasyon, doviz kuru, cari agik,
ekonomik biiylime yoniinden olumsuz etkilemektedir (Soydal, Mizrak ve
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Cetinkaya, 2012: 131). Bu yiizden Tiirkiye, enerji bagimliliginin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve enerji kullanimi iginde
yenilenebilir enerji kaynaklarinin paymi artirma girisimi igerisindedir (Pamir,
2003: 83). Yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullaniminin arttirilmasi, hem
ekonomik hem de siyasal anlamda Tiirkiye’nin dis iilkelere kars1 daha bagimsiz
hareket edebilmesi agisindan 6nemlidir.

Bu c¢aligmanin amaci enerji kaynaklarinin 6nemini agiklamak, enerji
bagimliliginin makroekonomi tizerindeki etkilerini incelemektir. Ayrica gerekli
dokiimanlar ile ekonometrik analiz yaparak Tiirkiye’nin enerji bagimliligin1 analiz
etmek ve elde edilen sonuglara gore politika Onerilerinde bulunmaktir.
Caligmanin birinci bdliimiinde enerjinin 6nemi ve Tiirkiye’nin enerji bagimlilig
konusuna kisa bir giris yapilmaktadir. Calismanin ikinci béliimde enerji
bagimliliginin ekonomi iizerindeki etkilerini agiklayan calismalara yonelik bir
liiteratiir taramas1 yapilmaktadir. Ugiincii béliimiinde ¢alismada kullanilan model
ve veri seti hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii bolimde ekonometrik yontem
ve ampirik sonuglar agiklanmaktadir. Son boliimde ise ¢alismanin genel bir 6zeti
yapilmaktadir ve elde edilen sonuglara gore politika onerilerinde bulunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Enerji bagimliligr biitiin diinyayr oldugu gibi Tiirkiye’yi de ekonomik agidan
etkilemektedir. Makroekonomik acidan ekonomik biiylime, cari agik, doviz kuru
ve enflasyon; mikroekonomik acidan ise iiretim sektdrlerinin maliyetlerini
etkilemektedir. Tablo 1°de enerji bagimliliginin Tiirkiye diger iilkelerin ekonomisi
tizerindeki etkilerini agiklayan literatiir ¢alismasi sonuglar1 gosterilmektedir.

Bilginoglu ve Dumrul (2012) g¢alismasinda Tiirkiye’ye ait 1960-2008 donemi
verileri kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak enerji ithalati; bagimsiz
degisken olarak GSMH, enerji yogunlugu ve konutlarda kullanilan enerji miktar
kullanilmigtir. Es biitiinlesme analizi yapilan ¢alisma sonucuna gore enerji ithalati
ile GSMH arasinda pozitif iligkiye rastlanmistir.

Coban ve Sahbaz (2011) ¢alismasinda 1990-2007 donemine ait Tiirkiye verileri
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak enerji ithalati, bagimsiz degisken olarak
GSMH ve enerji harcamas1 verileri kullanilmistir. Calismada es biitiinlesme
analizi kullanilmistir. Analiz sonucuna gore enerji ithalati1 ile GSMH arasinda es
biitiinlesme iliski vardir.

Demir (2013) calismasinda 1987-2012 donemi Tirkiye verileri kullanilmistir.
Calismada Es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Bagimli degisen olarak cari agik, bagimsiz degisken olarak enerji ithalat1 verileri
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore enerji ithalati ile cari agik
arasinda pozitif bir iligki vardir.
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Tablo 1: Enerji Bagimliligmin Ekonomi Uzerindeki Etkileri i¢in Yapilan Calismalar
Yazar Orneklem | Yontem Bagimh Bagimsiz Sonuc¢
ve Déonem Degisken Degiskenler
Bilginogl | Tiirkiye, Es Enerji -GSMH Enerji Ithalati ile GSMH
u ve | 1960-2008 | Biitiinlesme | Ithalat: -Enerji arasinda pozitif iligki var
Dumrul analizi yogunlugu
(2012) -Konutlarda
kullanilan
enerji miktari
Coban ve | Tiirkiye, Es Enerji -GSMH Enerji ithalati ile GSMH
Sahbaz 1990-2007 | Biitiinlesme | Ithalati -Enerji arasinda es biitiinlesme
(2011) analizi harcamalari iliskisi vardir.
Demir Tiirkiye, -Es Cari agik Enerji ithalati Enerji ithalati ile cari
(2013) 1987-2012 | Biitiinlesme acik arasinda pozitif bir
analizi iligki var
-Granger
Nedensellk
Demir Tiirkiye, VAR Cari agik -Petrol thalati | Petrol ve  dogalgaz
(2015) 2002-2014 | Analizi -Dogalgaz ithalatinin ~ cari  agi1g1
Ithalat1 artirici etkisi
gOriilmiistiir
Tiiltice ve | Tiirkiye, VAR Tiiketici Petrol fiyatlart | Petrol fiyatlar1 tiiketici
Yurtkur Rusya Modeli fiyat fiyat endeksi tizerinde
(2016) 1995-2009 endeksi etkilidir
Mercan Tiirkiye, Es -TUFE -Petrol fiyatlar1 | Petrol fiyatlar1 tiiketici
ve Peker | 1992-2009 | biitiinlesme fiyat endeksi tizerinde
(2009) analizi etkilidir
Lebe ve | Tirkiye VAR Reel déviz | Ithal ham | -ithal ham petrol
Akbas 1986-2010 | Modeli kuru petrol fiyatlar1 | fiyatlarindaki  degisim
(2012) reel  doviz  kurunu
etkilemektedir
Kaplan ve | Cin, ABD, | Panel(Es Reel doviz | Petrol fiyatlar1 | Petrol fiyatlart Cin ve
Aktas Kanada, biitiinlesme | kuru ABD’nin reel doviz
(2016) Meksika, analizi) kurunu etkilemiyor.
Rusya
1995-2016
Chen ve | G7iilkeleri | Panel(Es Doviz kuru | Petrol fiyatlar1 | Degiskenler arasinda es
Chen (ithalatg1) biitiinlesme biitiinlesme vardir.
(2007) 1972-2005 | analizi)
Aydin Tiirkiye, Girdi-gikt1 | Uretim Elektrik, -Petrol irtinleri fiyati
(2012) 2002 fiyat maliyetleri | dogalgaz  ve | %10 artarsa  {retim
modeli petrol triinleri | maliyeti %20,62 artar.
fiyatlar -Elektrik ve dogalgaz
fiyatlart %10 artarsa
iretim maliyetleri
%22,48 artar.
Sozen, Tirkiye ve | Veri Enerji Sektorel enerji | AB  ilkelerine  gore
Alp  ve |25 AB | zarflama verimliligi | tiiketimi Tiirkiye’nin enerji
Iskender | iilkesi analizi bagimhiligini  azaltmak
(2014) (1992- yoniinde sektorel enerji

2006)

kullanimi verimsizdir.
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Demir (2015) c¢alismasinda Tirkiye’ye ait 2002-2014 donemi verileri
kullanilmistir. Calismada VAR analizi yapilmistir. Bagimli degisken olarak cari
acik, bagimsiz degisken olarak petrol ithalati ve dogalgaz ithalati verileri
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore petrol ve dogalgaz ithalatinin cari agigi
artirict etkisi goriilmiistiir.

Tiliice ve Yurtkur (2016) calismasinda Tiirkiye ve Rusya’ya ait 1995-2009
donemi verilerinden yararlanilmigtir. VAR analizi yapilmistir. Bagimsiz degisken
olarak petrol fiyatlari, bagimli degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
verileri ile calisilmistir. Calisma sonucuna gore petrol fiyatlarinin TUFE iizerinde
etkili oldugu bulgusuna varilmistir.

Mercan ve Peker (2009) calismasinda 1992-2009 donemi verileri kullanilmustir.
Calisma Tirkiye i¢in yapilmistir. Yapilan es biitiinlesme analizinde bagimsiz
degisken olarak petrol fiyatlar;, bagimli degisken olarak TUFE verileri
kullanilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore petrol fiyatlart TUFE
tizerinde etkilidir.

Lebe ve Akbas (2012) calismasi, Tirkiye’ye ait 1986-2010 donemi verileri ile
hazirlanmistir. VAR analizi yapilan ¢alismada ithal ham petrol fiyatlar1 bagimsiz
degisken, Reel doviz kuru bagimli degisken olarak ele alinmistir. Elde edilen
sonuglara gore; ithal ham petrol fiyatlarindaki degisim reel doviz kurunda
degisime neden olmaktadir.

Gocekli (2016) calismasinda es biitiinlesme analizi yapilmistir. Turkiye’ye ait
2001-2015 donemine ait ii¢ aylik verilerle ¢alisilmistir. Bagimli degisken olarak
ham petrol fiyatlari, bagimsiz degisken olarak doviz kuru kullanilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore; doviz kuru ve ham petrol fiyatlar1 arasinda
uzun donemli negatif bir iligki vardir.

Kaplan ve Aktas (2016) calismasinda Cin, ABD, Kanada, Meksika ve Rusya’ya
ait 1995-2016 donemi verileri ele alinmistir. Yapilan ¢alismada model olarak
panel (es biitlinlesme) analizi uygulanmistir. Bagimsiz degisken olarak petrol
fiyatlar1, bagimli degisken olarak reel doviz kuru verileri ele alinmistir. Yapilan
ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; petrol fiyatlari, Cin ve
ABD’nin reel doviz kurunu etkilemiyor ancak, Rusya’ninkini negatif yonde,
Meksika’ ninkini ise pozitif yonde etkilemektedir.

Chen ve Chen (2007) calismasinda panel (es biitiinlesme) analizi yapilmistir. Ele
aliman ¢alismada ithalatgt G7 iilkelerine ait 1972-2005 doénemi verileri
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak petrol fiyatlari, bagimli degisken olarak
doviz kuru kullanilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore; petrol fiyatlar ile doviz
kuru arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugu bulgusuna varilmistir.

Aydin (2012) calismasinda Tiirkiye’ye ait 2002 yili verileri kullanilmustir.
Ampirik uygulama kisminda girdi-¢iktt fiyat modeli kullanilmistir. Yapilan
calismada bagimsiz degisken olarak elektrik, dogalgaz ve petrol iiriinleri fiyatlari,
bagimli degisken olarak iiretim maliyetleri verileri ele alinmistir. Analiz
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sonucunda elde edilen bilgilere gore; petrol iirlinleri fiyat1 % 10 artarsa, {retim
maliyeti % 20,62 oraninda; elektrik ve dogalgaz fiyatlar1 % 10 artarsa, iiretim
maliyetleri % 22,48 oraninda artmaktadir.

Sozen, Alp ve Iskender (2014) calismasi, Tiirkiye ve 25 AB iilkesi igin
yapilmistir. Calismada 1998-2006 donemi verileri kullanilmigtir. Veri zarflama
analizi kullanilarak yapilan ¢alismada sektorel enerji tiiketimi bagimsiz degisken,
enerji verimliligi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gére AB iilkelerine gore Tiirkiye’nin enerji
bagimliligin1 azaltmak yoniinde sektorel enerji kullanimi verimsizdir.

Enerji bagimliligi, Tiirkiye ekonomisi tizerinde farkli sekillerde etkili olmaktadir.
Enerji ithalatinin artmasi ekonomik biiyiime ve cari acik lizerinde pozitif bir
etkiye neden olmaktadir. Enerji ithalati arttik¢a Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve
cari agik da artmaktadir. Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesine ve artan niifusuna
bagli olarak artan iiretim ihtiyaci nedeniyle enerji ihtiyaci da artmaktadir. Ancak
artan ekonomik biiylime artan ithalat nedeniyle cari agik artisin1 da beraberinde
getirmektedir. Tirkiye’de enerji bagimliligi enflasyon ve doéviz kurunu enerji
fiyatlar1 yolu ile etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artis tiiketici fiyat endeksinin
artisina neden olmaktadir. Gocekli (2016) calismasinda petrol fiyatlar1 ile reel
doviz kuru arasinda uzun donemli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Petrol
fiyatlarindaki artis reel doviz kurunu {ilkelerin ihracat¢i ve ithalatgi tilke
olmalarma gore farkli bir sekilde etkilemektedir. Tiirkiye’nin enerji ithalati ve
enerji fiyatlar arttikga sektorlerin iiretim maliyetleri de artmaktadir. Tiirkiye de
tiretim faktorii olarak kullandigi petrol ve dogalgazin % 90’dan fazlasini ithal
ettigi i¢in, bu enerji kaynaklarinin ithalatin1 arttirdigi zaman sektorlerin {iretim
maliyeti de artmaktadir.

3. Model ve Veri Seti

Tiirkiye nin enerji bagimliliginin incelendigi bu ¢alismada, enerji bagimlilig1 i¢in
net enerji ithalati, cari acik icin GSYH i¢indeki cari agigin yiizde orani, ekonomik
biiyiime i¢in kisi basina reel milli gelir, enflasyon i¢in goreli fiyatlar ve yatirim
icin gayri safi sabit sermaye olusumu degiskenleri kullanilmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenler Tiirkiye’nin 1981-2015 yillarina ait verilerdir. Calismada
kullanilan degiskenler ait veriler ve agiklamalar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler, Agiklamasi ve Kaynagi

Tanmm | Aciklamasi Kaynad

Nem Net Enerji Ithalati Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri

Ca Cari A¢ik/GSYH(%) Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri

GDP Kisi Bas1 Reel Milli Gelir(2010=100) Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri

P Goreli fiyatlar [2000=100, Ithalat deger | Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri
endeksi/ihracat deger endeksi)*100]

Ser Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri
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CA=B,+B,*GDP,+B,*P.+B,*NEM +¢,, 1)
GDP,_a, + @y+CA, ay+P, a,«NEM, a; * SER, + €5, )

Calismanin analiz kisminda iki ayr1 model ele alinmaktadir. 1. modelde cari agik
bagimh degisken; kisi basina reel gelir, goreli fiyatlar ve enerji ithalati bagimsiz
degisken olarak kullanilmaktadir. 2. modelde kisi basma reel gelir bagimli
degisken; cari acik goreli fiyatlar, enerji ithalati ve gayri safi sabit sermaye
olusumu bagimsiz degisken olarak gosterilmektedir.

4. Yontem ve Uygulama Sonuglari

Tiirkiye’nin enerji bagimliliginin incelendigi bu c¢alismanin analiz kisminda
Tiirkiye’nin enerji bagimliliginin makroekonomik degiskenler {lizerindeki etkileri
analiz edilmektedir. Calismada Oncelikle degiskenlere ait duraganlik analizi
yapmak i¢in ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testleri sonucuna
gore 1. Model i¢in degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadig icin kisa
donemli iliskiyi arastirmak i¢in VAR analizi ve Granger nedensellik analizi
yaptlmistir. 2. Model i¢in degiskenler arasindaki es biitlinlesme iliskisini
aragtirmak i¢in uzun ve kisa donem kaysay1 tahmini yapilmistir.

4.1. Duraganhk Analizi

Calismanin uygulama kisminda dncelikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Philips Perron (PP) birim kok testlerine ait duraganlik testleri yapilmaktadir. ADF
birim kok testi; DF birim kok testinin denklemine bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin eklenmesi ile olusturulmaktadir (Wooldridge, 2013: 633, Cev:
Caglayan). DF birim kok testinin gelistirilmis halidir. PP birim kok testi; hata
terimlerinin  iligkisiz oldugunu ve sabit bir varyansa sahip oldugunu
varsaymaktadir (Enders, 1995: 239). Bu birim kok testi, hata terimlerinin
varyanslarinin birbirinden farkli oldugunu ifade eden degisen varyans sorununun
olabilecegini varsaymaktadir. DF birim kok testinin gelistirilmis bir modelidir.

Tablo 3: ADF Birim K6k Sonuglari

Diizey 1.Fark Sonug¢
Ca -3,22(-2,935) [0, c] 1 (0)
GDP -3,20(-3,52) [0, c+t] -6,44 (-2,93) [0, c] (1)
P -5,40 (-2,95) [0, c] 1 (0)
Nem -2,49 (3,52) [0, c+t] -6,55 (-2,93) [0, c] (1)
Ser -3,68 (-3,58) [0, c+t] 1 (0)

Aciklama: Parantez igerisindeki degerler her test degerine ait %5’lik MacKinnon kritik
degeridir. Koseli parantez igerisindeki degerlerden birincisi birim kdk testlerinde kullanilan
gecikme sayilari, ikincisi ise birim kok testlerinde kullanilan modellerdir (c+t: sabit ve trend,
c: sabit).
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Tablo 4: PP Birim Kok Sonuglari

Diizey 1.Fark Sonug¢
Ca -3,31 (-2,935) [0, c] 1 (0)
GDP -3,33 (-3,52) [0, c+t] -6,61(-2,93) [0, c] (1)
P -5,40 (-2,95) [0, c] 1 (0)
Nem -2,64(-3,52) [0, ct+t] -6,57 (-2,93) [0, c] 1(1)
Ser -3,67 (-3,58) [0, c+t] 1 (0)

Agiklama: Parantez igerisindeki degerler her test degerine ait %5°lik MacKinnon kritik
degeridir. Koseli parantez igerisindeki degerlerden birincisi birim kok testlerinde
kullanilan gecikme sayilari, ikincisi ise birim kok testlerinde kullanilan modellerdir (c+t:
sabit ve trend, c: sabit).

Tablo 3 ve 4’te gosterildigi gibi, yapilan ADF ve PP birim kok analizleri
sonucunda Ca, P ve Ser degiskenleri 1(0); GDP ve Nem degiskenlerinin I(1)
diizeyinde duragan olduguna karar verilmistir. Degiskenlere ait gecikme
uzunluklar1 schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Degiskenler ayni
dereceden Diitiinlesik  degillerdir. Bu yiizden bu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisini arastirmak i¢in ARDL analizine basvurulmustur.

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

ARDL smir testi ile farkli dereceden duragan olan degiskenlerle es biitiinlesme
analizi yapilabilmektedir (Oztiirk ve Acaravci, 2010). Bdylece farkli dereceden
biitiinlesik olan degiskenler arasinda es biitiinlesme analizi yapilabilmektedir.
Arastirma konusunda yapilan duraganlik analizinde degiskenler farkli dereceden
duragan olduklar1 i¢in ARDL analizine bagvurulmaktadir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Model 1 (Ca | GDP,
P, Nem)
Trend  Varsayimi:
Deterministik Lineer
Trend

ARDL (1,1,1,0)

Model 2(GDP | Ca,
Ser, Nem, P)
Trend Varsayimi:
Deterministik
Lineer Trend
ARDL (1,0, 2,0,2)

ARDL Sinir testi 1,86 5,56

(3,38 —4,23) (3,47 — 4,57)
Teshis Tamsi Testleri Ististik [olasilik] Ististik [olasilik]
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi 1,005 [0,316] 1,412 [0,276]
Ramsey-Reset model tanimlama hatasi testi 5,938 [0,015] 0,332 [0,749]

Jarque-Bera normallik testi

1,070 [0,586]

0,796 [0,671]

Breusch-Pagan degisen varyans testi 1,654 [0,198] 1,570 [0,203]

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis olup, en uygun anlamlilig1 ifade etmektedir.
ARDL sinir test istatistigi icin %5 alt ve {ist kritik degerler, test istatistiginin altinda, parantez
igerisinde verilmistir.

Tablo 5 gosterilen ARDL smir testi sonucuna gore; Model 1 icin F istatistik
degeri, % 5 alt siir degerinin altinda oldugu icin degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Model 2 i¢in F istatistik degeri % 5 iist sinir
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degerinin tiizerinde oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olduguna karar verilmistir. 1. model ic¢in yapilan ARDL sinir testi sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olmadigina karar verilmistir.
Dolayistyla 1. model i¢in kisa donemli iliskiyi arastirmak i¢cin VAR analizi
yapilmasi gerekmektedir.

4.3. Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

VAR modelinde biitiin degiskenler modele dahil edilmektedir ve herhangi bir
degiskenin katsayisini sifir alarak modelde bir kisitlama yapilmamaktadir (Stock
and Watson, 2011: 646; Ceviren: Saracoglu). VAR analizi degiskenler arasindaki
kisa donemli iligkiyi agiklayan ve degiskenler arasindaki bagimli ve bagimsiz
degisken ayirimi yapilmaksizin biitiin degiskenlerin birbiriyle olan iligkisini
aciklayan bir modeldir.

Yapilan VAR analizi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir. Bu sonuglara gore; Net
enerji ithalatt (Nem) ile cari agik ve kisi basi reel milli gelir (GDP) arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanmamigtir. P ve Ca degiskenleri arasinda pozitif ve
anlamli bir iligkiye rastlanmistir. P deki bir artis Ca degiskeninin artisina neden
olmaktadir. P degiskeni ile GDP degiskeni arasinda ise negatif ve anlamli bir
iligkiye rastlanmistir. P degiskenindeki bir artis GDP degiskeninin azalmasina
neden olmaktadir.

Tablo 6: VAR Analizi Sonuglart (Model 1)

Ca DGDP DNem P

Ca(-1) 0,848065  0,000849 0,002745  0,003400
(0,14712)  (0,00290) (0,00198)  (0,00852)
[5,76427]*  [0,29290] [1,38702]  [0,39899]

DGDP(-1) 8,805320  0,216331 -0,078737  -0,581579
(11,3095)  (0,22270) (0,15215)  (0,65512)
[0,77858]  [0,97142] [-0,51748] [-0,88775]

DNem(-1) 11,26082  -0,194198 0,000411  -0,047858
(13,0883)  (0,25772) (0,17608)  (0,75816)
[0,86037] [-0,75351] [0,00233] [-0,06312]

P(-1) 8,624691  -0,172136 -0,032726  0,241212
(3,80788)  (0,07498) (0,05123)  (0,22058)
[ 2,26496]* [-2,29572]* [-0,63881] [1,09355]

c -38,74954  0,791625 0,169971  3,349825
(16,3875)  (0,32269) (0,22047)  (0,94927)
[-2,36458]* [ 2,45322]* [0,77095]  [3,52885]*

Aciklama: Tabloda koseli parantez igerisindeki degerler T-istatistik degerleri, parantez igerisindeki degerler
standart hatalar1 gostermektedir.
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4.3.1. Var Aynistirmasi Analizi

VAR analizi ¢ergevesinde varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizi yapilarak
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiye bakilmaktadir. Varyans
ayristirmasinda bir degisken iizerinde en ¢ok etki yaratan degisken belirlenirken
etki tepki analizinde ise etkili olan degiskenin politika araci olarak kullanilip
kullanilamayacagi analiz edilmektedir (Bozkurt, 2013: 101). Varyans ayristirmasi
analizinde bir degiskende meydana gelen degismenin yiizde kaginin diger
degiskenler nedeniyle ortaya ciktigi belirlenebilmektedir. Bu yiizden politika
Onerilerinde bulunurken hangi degisken iizerinde degisiklik yapilirsa daha olumlu
sonuclar ortaya c¢ikacagi goriilebilmektedir. Var ayrigtirmasi ayni zamanda
degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere olan etkisini
aciklamaktadir ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin derecesini
gostermektedir (Enders, 1995; 310). Bir degiskende meydana gelen sokun diger
degisken tizerindeki etkisine bakarak, bu iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisini inceleyebiliriz.

Tablo 7’deki varyans ayristirmast sonuglarina gore cari agik tizerindeki en etkili
degisken % 16,24 ile goreli fiyatlar, kisi basi reel milli gelir lizerindeki en etkili
degisken % 49,70 ile cari agik, net enerji ithalat1 tizerindeki en etkili degisken %
28,25 ile cari agik, goreli fiyatlar lizerindeki en etkili degisken %65,41 ile cari
acik degiskeni olmustur. Net enerji ithalatinin GDP iizerindeki etkisi % 3,22 ve
cari agik tizerindeki etkisi % 8,30 ve goreli fiyatlar iizerindeki etkisi % 2,75 olarak
gerceklesmistir. Enerji ithalatinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisi
goreli fiyatlardan daha az olarak gergeklesmistir. Goreli fiyatlara gelen bir sokun
makroekonomik degiskenler lizerinde yarattigi etki, enerji ithalatinin yarattigi
etkiden daha yiiksektir. Enerji bagimlilig1 Tiirkiye’yi daha ¢ok fiyatlar vasitasi ile
etkilemektedir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmast Sonuglart (Model 1)

Degisken Ca GDP Nem P

Ca %66,47 | %899 | %8,30 | %16,24
GDP %49,70 | %40,63 | %3,22 | %6,44
Nem %28,25 | %8,08 | %62,04 | %1,62
P 965,41 | %4,83 | %2,75 | %27

4.3.2. Etki Tepki Analizi

Etki tepki analizi yontemiyle bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenler iizerindeki meydana getirecegi etkiyi gostermektedir. Bu yiizden
ekonomi politikalarina aracilik etmekte onemli bir aragtir (Barisik ve Kesikoglu,
2006). Etki tepki analizi yaparak bir degiskende meydana gelen degismenin diger
degiskeni ne yonde etkileyecegi goriilebilmektedir. Bu nedenle var ayristirmasi ve
etki tepki analizleri yoluyla makroekonomik degiskenlerin birbirleri iizerinde ne
derecede ve ne yonde etki edecegi goriilebilmektedir. Degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi saptanarak daha iyi politika onerilerinde bulunulabilmektedir.
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Sekil 1’deki etki tepki analizi sonucuna gore; goreli fiyatlara gelen bir sok cari
acig1 2. doneme kadar artirmaktadir. 2. ve 3. donem arasinda azaltmaktadir. Daha
sonra ise goreli fiyatlarin cari acik {lizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir. Goreli
fiyatlarin kisi bast reel milli gelir lizerindeki etkisine bakacak olursak; goreli
fiyatlara gelen bir sok kisi basi reel milli geliri 2. doneme kadar azaltmaktadir, 2.
ve 3. donem arasinda artirmaktadir. Daha sonra ise goreli fiyatlarin kisi basi reel
milli gelir lizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir. Net enerji ithalatina gelen bir
sok ise cari aci181 2. doneme kadar artirmakta ve 3. doneme kadar azaltmaktadir. 3.
donemden sonra ise net enerji ithalatinin cari agik {izerindeki etkisi ortadan
kalkmaktadir. Net enerji ithalatina gelen bir sok kisi bast reel milli geliri 2.
doneme kadar azaltmaktadir, 2. ve 3. donem arasinda artirmaktadir, 3. donemden
sonra net enerji ithalatinin kisi basi reel milli gelir iizerindeki etkisi ortadan
kalkmaktadir. Etki tepki analizi sonucuna gore kisa donemde goreli fiyatlar; cari
acik tizerinde artirici, GDP {izerinde ise diisiiriicii etki dogurmaktadir. Net enerji
ithalatinin ise cari acik {izerinde yiikseltici, GDP {izerinde diistiriicii etkisi vardir.
Net enerji ithalati ve goreli fiyatlarin cari agik tizerindeki ylikseltici etkisi

GDP’nin kisa bir slire artmasina, daha sonra ise diislisiine yol agmaktadir.
Sekil 1: Etki Tepki Analizi sonuglar1 (Model 1)

Response of CAto CA

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of CAto DGDP

Response of CAto DNEM

Response of CAto P

1 2 3 4 5 & 7 8 9

Response of DNEM to DGDP

2 3 4 5 & 1 8 8 X

2 3 4 5 & 1 8 8 X

02

o1

-o1

-.024

12 3 4 5 & 7 & 9

i 2 3 4 5 & 7 8 9

Response of P to DGDP

2 3 4 5 & 71 8 8 I

2 3 4 5 & 71 8 8 X

Response of Pto P

12 3 4 5 & 7 8 9

2 3 4 5 6 7 8 9 X

2 3 4 5 6 7 8 9 X
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Yapilan VAR analizi sonucunda net enerji ithalat1 ile GDP ve cari agik arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Goreli fiyatlar ile cari acik ve GDP arasinda
anlamli bir iligki bulunmustur. Cari agik iizerinde en etkili degisken goreli fiyatlar
ve GDP iizerindeki en etkili degisken cari agik olduguna karar verilmistir. Elde
edilen bulgulara gore; kisa donemde enerji ithalatinin cari acik ve GDP {iizerinde
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Enerji bagimliliginin makroekonomik
degiskenleri etkilemesi goreli fiyatlar ile gerceklesmektedir. Goreli fiyatlardaki
artig cari agigin artmasina ve GDP’nin diismesine yol agmaktadir.

4.4. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi, degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesinde,
degiskenlerin karsilikli olarak birbirini etkileyip etkilemedigini belirlemede
kullanilmaktadir (Granger, 1969). Degiskenler arasinda karsilikli veya tek yonlii
olarak bagimlilik iligkisini, neden-sonug iligkisini arastirmaktadir.

Tablo 8’deki nedensellik analizi sonucunda goreli fiyatlardan, cari agiga ve kisi
bas1 reel milli gelire dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Net enerji ithalati
ile cari agik ve GDP arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Nedensellik
analizinden elde edilen sonuca gore Tiirkiye’nin cari ag¢iginin ve GDP’sinin
artmasina veya azalmasina neden olan etken enerji ithalat1 degil goreli fiyatlaridir.
VAR analizinden de elde edilen bulgulara gore, goreli fiyatlardaki artislar cari
acigin artmasina, GDP’nin azalmasina neden olmaktadir.

Tablo 8: Nedensellik Analizi Sonuglart (Model 1)

Degiskenler p-degeri Nedensellik
GDP-Ca 0,4362 YOK
Nem-Ca 0,3896 YOK
P-Ca 0,0235 VAR
Ca-GDP 0,4362 YOK
Nem-GDP 0,3896 YOK
P-GDP 0,0217 VAR
Ca-Nem 0,1654 YOK
GDP-Nem 0,6048 YOK
P-Nem 0,5229 YOK
Ca-P 0,6899 YOK
GDP-P 0,3747 YOK
Nem-P 0,9497 YOK

Model 1 i¢in yapilan analiz sonucunda nedensellik analizi ile VAR analizi
birbiriyle uyumlu ¢ikmistir. Kisa donemde, net enerji ithalati ile GDP ve cari agik
arasinda anlaml bir iligki ortaya ¢ikmamigtir. Ayrica bu degiskenler arasinda bir
neden sonuc¢ iligskisine rastlanmamistir. Kisa donemde Tiirkiye’nin enerji
bagimliligi, makroekonomik degiskenleri goreli fiyatlar yolu ile etkilemektedir.
Goreli fiyatlarin artmast hem cari a¢ig1 hem de GDP’yi etkilemektedir. Ancak
kisa bir siire sonra bu etki ortadan kalkmaktadir.
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4.5. Model 2 i¢in ARDL Analizi

Tablo 9’da goriilen ARDL sinir testi sonucuna gore; F istatistik degeri % 5
anlamlilik diizeyinde iist sinir degerinden biiyiik oldugu i¢in degiskenler arasinda
es biitlinlesme 1iliskisine rastlanmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iligkisini incelemek i¢in uzun ve kisa donem katsayr tahminine
gidilmistir.

Tablo 9: ARDL Sinir Testi Sonuglar1 (Model 2)

F-istatistigi %S5 Anlamlilik diizeyindeki kritik degerler
k

5,56 Alt sinir Ust sinir
4 3,47 4,57

Tablo 10°da gosterildigi gibi uzun donem katsay1 tahmini sonucuna gore; Ser ve P
degiskenlerinin Prob degeri 0,05 degerinin altinda oldugu igin Ser ve P
degiskenleri ile GDP degiskeni arasinda uzun dénemde anlamli ve pozitif ancak
zayif bir iligski vardir. Ser ve P degiskenlerindeki artiglar uzun dénemde GDP
degiskeninin artmasia yol agmaktadir. Nem degiskeni ile Ca degiskenlerinin ise
Prob degerleri 0,05 degerinin iistiinde oldugu i¢in bu degiskenler ile GDP
degiskeni arasinda anlamsiz bir iliski bulunmustur. Nem ve Ca degiskenlerindeki
artis ve azalislar GDP degiskenini etkilememektedir.  Tiirkiye’nin enerji
bagimliligr fiyatlar tizerinden ekonomik biiytimeyi etkilemektedir. Enerji ithalat
miktarimin artmasi veya azalmasi ekonomik biiylime iizerinde etkili olmamaktadir.

Tablo 10: ARDL (1,0,2,0,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1 (Model 2)

Degisken Katsayi T-istatistik Prob
Ca 0,002 0,839 0,413
Ser 0,283 9,171 0,000*
Nem -0,023 -0,359 0,724
P 0,163 4,187 0,000*
C 18,382 21,673 0,000
TREND 0,024 10,412 0,000

Tablo 11’de ARDL es biitiinlesme analizine ait kisa donem katsay1 sonuglari
gosterilmigtir. Kisa donem katsay1 tahmininden elde edilen sonuglara gore Ser ve
P degiskenlerinin GDP degiskeni ile arasinda anlamli ve pozitif bir iliski ortaya
cikmigtir. Ser ve P degiskenlerindeki artis GDP degiskenin artmasina neden
olmaktadir. Yapilan ARDL es biitiinlesme analizi sonrasinda hata diizeltme
degiskeninin katsayis1 [CointEq(-1)] -0,69 olarak bulunmustur. Bu sonuglara gore
kisa donemdeki dengesizliklerin % 69’u uzun donemde dengeye gelmektedir.
Hata diizeltme katsayisina ait Prob degeri 0,000 olarak ¢iktig1 i¢in model anlamli
bulunmustur. Kisa donemde yine Nem ve Ca degiskenlerinin GDP iizerinde etkili
olmamaktadir. Uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de enerji ithalatinin GDP
tizerindeki etkisinde degisme olmamustir. Enerji bagimliliginin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi fiyatlar yolu ile gerceklesmektedir. Goreli fiyatlarin artmasi veya
azalmasi1 ekonomik biiyiime {izerinde degisikliklere neden olmaktadir.
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Tablo 11: ARDL (1,0,2,0,2) Modelinden Elde Edilen Kisa Dénem Katsayilar1 (Model 2)

Degisken Katsay1 T-istatistik Prob
Ca 0,001 0,862 0,401
Ser 0,291 10,405 0,000*
Ser(-1) -0,058 -2,201 0,042*
Nem -0,016 -0,348 0,731
P 0,025 0,867 0,398
P(-1) 0,084 2,328 0,033*
TREND 0,016j 3,751 0,001
CointEq(-1) -0,690 -4,524 0,000

ARDL es biitiinlesme analizi ile VAR analizinin her ikisinde de enerji ithalat1 ile
GDP ve Ca degiskenleri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir. 1. Modelde
goreli fiyatlar ile GDP ve Ca degiskenleri arasinda, 2. modelde goreli fiyatlar ve
Ser (Gayri safi sabit sermaye yatirimlari) ile GDP arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmistir. Enerji bagimliliginin cari agik ve ekonomik biiylimeyi etkilemesi
goreli fiyatlar ile gergeklesmektedir. Goreli fiyatlardaki bir artis ekonomik
biliylime ve cari agikta biiyiimeye yol agmaktadir. Ekonomik biiyiime ve niifus
artist gergeklestikce enerjiye duyulan ihtiya¢ her gecen giin artmaktadir. Buna
bagli olarak da enerji bakimindan yoksun olan Tiirkiye gibi iilkelerde enerji
ithalati ¢ok yiiksek oranlarda gerceklestigi i¢in ekonomisi bundan olumsuz
etkilenmektedir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte uluslararasi ticaretin ¢ok biiyiik boyutlara
ulastigi giiniimiizde Tiirkiye de dahil higbir toplum bu olusumun disinda
kalamamaktadir. Ekonomik biiylime ve uluslararasi ticaretin artmasina bagh
olarak iiretim ve dolayisiyla {iretim faktorlerine duyulan ihtiyag her gegcen giin
artmaktadir. Fosil enerji kaynaklar igerisinde yer alan komiir petrol ve dogalgaz
gibi enerji kaynaklar1 bu lretim faktorleri arasinda yer almaktadir. Ancak bu
enerji kaynaklarmin Tirkiye’de yeterince bulunmamasi ve kullandigi enerji
kaynaklarimin ¢ogunlugunun bu tiir enerji kaynaklarindan olusmasi, Tiirkiye’nin
enerji kaynaklarinin  %75’in1 ithal etmesine neden olmaktadir. Enerji
bagimliliginin yiiksek olmasi ise bir iilkeyi ekonomisi acisindan etkilemektedir.
Mikro ekonomik ag¢idan enerji ithalatinin ve enerji fiyatlarinin yiikselmesi
maliyetleri yiikseltmektedir. Makroekonomik ag¢idan bakacak olursak enerji
bagimliliginin artmasi bir lilkenin enflasyon, doviz kuru, ekonomik biiylime ve
cari ac1g1 lizerinde etkili olmaktadir.

Tirkiye’nin enerji bagimliligi calismasiin ekonometrik analiz kisminda iki ayri
model kullanilmigtir. 1. modelde Ca bagimli degisken; GDP, P ve Nem bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. 2. modelde GDP bagimli degisken; P, Nem, Ca ve
Ser bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Degiskenlerin hepsi farkli dereceden
duragan ¢iktig1 i¢in degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigini
aragtirmak i¢in ARDL sinir testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda 1, modelde
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es biitiinlesme bulunmadigr i¢in degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiye
bakmak i¢in VAR analizi yapilmistir. Yapilan VAR analizinde P ile Ca
degiskenleri ile GDP degiskeni arasinda anlamli bir iliski bulunurken, diger
degiskenler arasinda anlamli iliskiye rastlanmamustir. ARDL sinir testi sonucunda
2. modelde degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi ¢ikmistir. Daha sonra 2.
model i¢in degiskenler arasindaki ARDL es biitiinlesme iliskisini incelemek i¢in
uzun ve kisa donem katsayr tahminine gidilmistir. ARDL es biitiinlesme testi
sonrasinda enerji ithalatinin hem kisa donemde hem de uzun dénemde GDP ile
arasinda anlamli bir iligkisine rastlanmamistir. P ve Ser degiskenleri ile GDP
degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye rastlanmistir. Buna gore,
Tirkiye’de goreli fiyatlarin ve yatirnmlarin artmasi ekonomik biiylimeyi
artirmaktadir. Tiirkiye’de enerji bagimliligt makroekonomik degiskenleri goreli
fiyatlar yolu ile etkilemektedir. Goreli fiyatlarin artmasi ekonomik biiylimeyi ve
cari ag181 artiric1 yonde etkilemektedir.

Artan ekonomik biiyiimeye ve niifusa bagli olarak Tiirkiye’nin iiretim ihtiyaci da
giin gectikge hizla yiikselmektedir. Uretim faktorleri igerinde yer alan komiir,
petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklariin Tiirkiye’de yeterince bulunmamasi,
Tiirkiye’nin bu kaynaklar1 ithalat yoluyla karsilamasina neden olmaktadir.
Dolayistyla bu enerji kaynaklarinin fiyatlarinin yiikselmesi Tiirkiye’yi ekonomik
acidan kotli yonde etkilemektedir. Ekonomik biiylimeyi gergeklestirebilmesine
ragmen ithalati da arttig1 igin cari agiktaki bilylime de beraberinde gelmektedir.
Bu yiizden Tiirkiye’nin enerji tasarrufu yapmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de
halki enerji tasarrufu yapmasi konusunda bilinglendirecek politikalar uygulamasi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda kullandig1 enerji kaynaklarini yerli ve yenilenebilir
enerji kaynaklar1 igerisinden se¢mesi, enerjiyi daha ucuz yollardan elde etmesi
acisindan Onemlidir. Boylece kaynak israfinin oniline ge¢mis olacaktir. Yerli ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin artirilmasi, hem dis borg¢lanmasi
azalacaktir hem de elinde kalan kaynaklarla yatirimlarini artirabilecektir.
Yatirimlarin artmasi ise milli gelirin artmasinda en 6nemli etkendir. Yerli ve
yenilenebilir enerji kaynaklar1 hem daha ucuz olmasi yoniinden ithalati azaltarak
ekonomiye katki saglamasi hem de temiz enerji kaynaklari olmasi agisindan
cevreye zarar vermedigi icin toplum saghigi acgisindan daha faydalidirlar.
Dolayisiyla bu enerji kaynaklarinin kullanilmasi ekonomik agidan oldugu kadar
sosyal acidan da tilkeye katki saglamaktadir.
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1. Giris

Finansal para sisteminin 20. ylizyilin sonlarma dogru onemli bir degisime
ugramasiyla birlikte belirsizlikler artmaya baslamis ve bu durum beraberinde
finansal piyasalarda riskin artmasini getirmistir. Liberallesmenin etkisiyle,
Diinyanin bir¢ok iilkesinde kamu sektorii tarafindan belirlenen enerji fiyatlari,
giderek kamunun tekelinden ¢ikmaya baslamistir. Zamanla enerji fiyatlarinda risk
artisina yol acan bu durum karsisinda onlem alma ihtiyact dogmustur. Enerji
piyasasi katilimcilari, bu sikinti ile basa ¢ikabilmek icin, finans piyasalarinda
yillardir kullanilan tiirev piyasalarina yonelmislerdir.

Tiirev piyasalar, ileri bir vade i¢in fiyat1 ve sartlar1 6nceden belirlenmis olan tiirev
iriinlerin alim ya da satim islemlerinin gerceklestigi piyasalar olup, bu piyasalara
vadeli islemler piyasasi ad1 verilmektedir. Bu piyasadaki tiirev {iriinlerin fiyati, bir
bagka {riiniin fiyatina bagli olarak degismektedir. Finansal tiirev iiriinler
kapsaminda vadeli islem (futures), alivre (forward), opsiyon ve takas (swap)
sOzlesmeleri gibi baslica dort temel sézlesmeden bahsetmek miimkiindiir (Basar,
2013: 202-204). Belirtilen bu tiirev iiriinler hem tezgah {istii piyasalarda hem de
organize piyasalarda islem gorebilmektedir.

Diinyada yaygin olarak kullanilan elektrik tiirev {irlinleri, zamanla Tiirkiye'de de
kullanilmaya baslamustir. Ozellikle Tiirkiye enerji sektdriinde 2000°1i yillarn
basindan itibaren biiylik bir ivme kazanan liberalizasyon ve deregiilasyon
calismalari, bu siireci hizlandirmistir. Bu ¢alismanin amaci, enerji piyasalarinda
kars1 karsiya kalinan fiyat risklerinden korunmak igin kullanilan tiirev {iriinler ve
diinyadaki tlirev piyasa uygulamalari hakkinda bilgi vermek ve elektrik tiirev
piyasalarmin Tirkiye uygulamalarini arastirmaktir. Bu dogrultuda, ¢alismada
oncelikle diinyada kullanilan elektrik tiirev iiriinleri hakkinda bilgi verilecek,
ardindan Tiirkiye’deki elektrik tiirev piyasasinin yapisi acgiklanacak ve bu
piyasanin gelisimi konusunda karsilasilabilecek olasi sorunlar ve bu sorunlara
iliskin ¢6zlim Onerileri sunulmaya calisilacaktir.

2. Elektrik Tiirev Piyasalarinin Ozellikleri ve Tiirleri

Elektrik tiirev piyasalari, diger biitiin emtia piyasalarindan farkli ve karmasik bir
yapiya sahiptir. Diger emtialarin fiyat olusum mekanizmalarindan farkli olarak,
elektrik fiyatinin olusumu esnasinda fiziksel dengelerin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, elektrik piyasasi ¢ok farkli oOzelliklere sahiptir.
Elektrik homojen bir iiriin olmakla birlikte, ekonomik olarak yeterli miktarda
depolanamamaktadir. Sebekeden ¢ekilen elektrigin, kim tarafindan {iretildigini
bilmek miimkiin degildir (Saglam, 2012: 13). Ayrica, liretilen elektrigin sebeke
sartlarina gore tiretilmesi gerekmektedir. Elektrik talebi diizensizdir ve yilin, ayn,
hatta gliniin gesitli saatlerinde, asir1 dalgalanma gostermektedir (Kaya, 2013: 6).

Piyasa yapilar1 ve diinya ¢apindaki diizenleyici politikalardaki farkliliklar goz
Oniine alindiginda, standart bir elektrik piyasa modelinden bahsetmek gilictiir.
Diinyanin farkli yerlerinde uygulanan ¢esitli piyasa modelleri bulunmaktadir.
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Elektrik piyasalarinda temel amag serbestlesme olsa da, her tilke i¢in gecerli olan
standart bir piyasa modelinden s6z etmek miimkiin degildir. Her iilkenin kendine
0zgl sartlarinin ve elektrik piyasast agisindan farkli amaclarmin olmasi gayet
dogaldir. Bu baglamda, elektrik piyasa modelleri Sekil 1’de gosterilmektedir.
Elektrik piyasa modelleri; ikili anlagsmalar, organize piyasalar ve karma piyasalar
olmak iizere iige ayrilmaktadir. Ikili anlagsmalar piyasalari, elektrigin dogrudan
veya aracilar vasitasiyla ticarete konu oldugu, bir piyasa organizasyonuna sahip
olmayan ve soOzlesme sartlarinin serbestce belirlenmesine olanak saglayan
piyasalardir. Arz ve talep tarafinin dogrudan ticarete girmek zorunda olmadigi,
belli bir piyasa organizasyonuna sahip olan piyasalara organize piyasalar
denilmekte iken, karma piyasalar ikili anlagmalar ve organize piyasa modelinin
birlesiminden olusmaktadir (Boisseleau, 2004: 146-150).

Sekil 1: Elektrik Piyasa Modelleri

ELEKTRIK
PIYASA |
MODELLERI
|
- | | 1
Ikili .
Anlasmalar ;)_Igamlze: PI_{annla .
Modeli 1yasalar iyasalar
}1)\{[ erkez1. Enerji Borsalari
iyasalar

Kaynak: Boisseleau, 2004: 146-150

Karma model; Birlesik Krallik, iskandinavya ve Kita Avrupa’sindaki (italya ve
Ispanya harig) ikili anlasmalar piyasalarini ve enerji borsalarmi birlestiren bir
model olup, elektrik ticareti i¢in piyasa katilimcilarina bir¢ok secenege ulasma
imkam tanimaktadir. Tiirkiye’deki elektrik piyasast modelinde ise, piyasada hem
ikili anlagmalar yapilabildigi hem de organize piyasa modelindeki yapilar
bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye elektrik piyasa yapisinin karma
modele denk geldigi soylenebilir.

Elektrik sektoriinde yasanan reformlar Oncesinde, diinyanin bir¢ok yerinde,
elektrik piyasalarinda tekel benzeri bir yapilanma goriilmiistiir. Bununla birlikte,
elektrik fiyatlar tekelcinin sermaye maliyetinin iizerinde bir getiri saglamasina
imkan verecek bir sekilde belirlenmistir. Dolayisiyla, elektrik tiirev piyasalaria
cok fazla ihtiya¢c duyulmamistir. Zamanla, sabit ve tek elden belirlenen elektrik
fiyatlarinin yerini piyasa mekanizmasina dayanan ve gercek maliyetleri yansitan
elektrik fiyatlar1 almaya baslamistir. Reformlar sonucunda olusan bu yeni
donemde, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar artmis ve artan bu fiyat
dalgalanmalar1 da elektrik iireticileriyle birlikte elektrik tiiketicileri i¢in de bir risk
unsuru olmaya baslamistir. Reformlar sonrasi elektrik sektorii yapisinda olusan bu
yeni durumda, risk yonetimi elektrik tlirev piyasalari araciligiyla yapilmaya
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calistlmaktadir (Yicel, 2012: 18-20). Elektrik tiirev piyasalarin1 kullanmanin
saglayacagi faydalarin bir kismi asagida 6zetlenmistir (Karatepe, 2000: 4):

o Elektrik vadeli islem sézlesmeleri riskten korunmanin bir araci olarak
kullanilabilmekte olup, spot elektrik piyasalarinda alinan pozisyonlara,
gelecekteki fiyat belirsizliklerinden korunma olanagi saglamaktadirlar.

. Elektrik tiirev piyasalari, rekabetci elektrik piyasalarinda dolasan para i¢in
alternatif yatinm imkanlar1 sunmakta olup, paranin piyasadaki dolasim hizini
arttirmaktadir. Boylece, piyasaya gelen bilgiler fiyatlara daha cabuk yansimakta;
rekabetci ve etkin bir elektrik piyasa yapisinin olusumuna katki sunmaktadir.

o Elektrik tiirev piyasalarinda yapilan islemler, spot elektrik piyasalarda
yapilan islemlerle kiyaslandiginda, daha diisiik maliyetle yapilmaktadir. Maliyet
avantaji, yatirimcilarin tiirev piyasalara yonelmesine sebep olmakta ve bu
piyasalar gelistikce rekabetci piyasa yapilar1 da daha fazla gelisme
gostermektedir.

. Elektrik tiirev iirlinler, spot elektrik piyasasinin daha fazla likit olmasini
saglamaktadir (Borsa Istanbul, 2018). Ortaya cikabilecek olumsuz fiyat
hareketlerine karsi etkin bir koruma olanagi saglayan elektrik piyasalarinda, spot
piyasalarda islem goren elektrik sdzlesmelerine yatirimcinin da ilgisi artmaktadir.
Piyasa katilimecilarinin artan ilgisi, piyasalardaki islem hacminin artmasini
saglayarak, rekabet¢i bir elektrik piyasasinin olusumuna katki saglamaktadir.

. Elektrik tiirev iriinler kullanarak, az sermaye ile pozisyon alabilmek
miimkiindiir. Elektrik tiirev iirlinlerin igslemleri esnasinda 6denen para, genelde
sozlesmeye konu varligin piyasa fiyatinin altinda olmaktadir. Dolayisiyla, piyasa
bilgisi olan ancak yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim-satim yapmak
zorunda kalan yatirnmcilar, elektrik tiirev iriinleri kullanarak yatirim
yapabilmektedir. Kiiclik sermaye sahibi katilimcilarin da piyasada islem
gormesini saglayan elektrik tlirev {irlinleri sayesinde, rekabet¢i elektrik
piyasalarinin biiyliyiip gelismesi miimkiin hale gelmektedir.

3. Diinyada Kullanilan Elektrik Tirev Piyasalar1 Araclar:

Diinyadaki elektrik piyasalarinin gelisimi heterojen bir yapi sergilemektedir.
Elektrik piyasalari1 bazi iilkelerde hem hacimsel hem de iiriin ¢esitliligi anlaminda
onemli biiylime goOstermis olup, biiyliyen piyasalara ABD’de yer alan
Pennsylvania, New Jersey ve Maryland piyasasi (PJM) 6rnek olarak gosterilebilir.
PJM piyasast 1997°de kurulmustur. PJM su anda Orta Atlantik ve Kolombiya
Bolgesinde 60 milyondan fazla tiiketiciye hizmet vermektedir.

Avrupa’nin en gelismis enerji borsalarindan birine sahip olan Nord Pool 1993
yilinda kurulmustur. 1996 yilinda Isve¢ ve Norveg’i kapsayacak sekilde biiyiiyen
Nord Pool, giiniimiizde Norveg, Isvec, Finlandiya, Danimarka, Litvanya, Letonya
ve Estonya’yr birbirine baglamaktadir. Nord Pool iilkelerinde hidroelektrik
potansiyeli 100 TWh’in tizerinde iken, niikleer kapasitesi de yaklagik 100 TWh’e
yakindir. Kalan tiretim, komiir ve petrol yakith santrallerden karsilanmaktadir.
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Nord Pool Borsasi, Elspot ad1 verilen giin 6ncesi piyasasi ve Elbas adi verilen giin
ici piyasalarindan olusmaktadir. Nord Pool, Nordik ve Baltik bolgesinde
piyasalara ek olarak, Ingiltere’”de N2EX adi verilen piyasayr da isletmektedir.
Nord Pool Spot AS Sirketi (Nord Pool Sirketi), Norve¢ Su Kaynaklar1 ve Enerji
Bagkanlig1 ile Norveg Petrol ve Enerji Bakanligi’nin girisimleriyle kurulmustur.
Nord Pool Sirketi, enerji ticaretini diizenlemekle beraber, Norveg ve diger iilkeler
arasindaki enerji borsasini da isletmektedir. Nord Pool Sirketi’nin sahibi, Nordik
ve Baltik iletim operatorleridir.

2017 y1l1 sonu itibariyle, Nordik Baltik giin 6ncesi piyasasinda 394 TWh, Ingiltere
giin Oncesi piyasasinda (N2EX) 111 TWh ve Nordik/Baltik/Almanya giin i¢i
piyasasinda yaklasik 6,7 TWh ticaret yapilmistir. 2017 yilinda yapilan ticaret
yaklasik olarak 512 TWh’i bulmustur. Nord Pool Spot piyasasinda 380 adet sirket
ticaret yapmaktadir (Nord Pool Group, 2017: 8-9)°. Finansal piyasalarda fiziksel
teslimat yapilmamaktadir. Elspot, Elbas ve Dengeleme piyasalarinda ise nakdi
uzlas1 yapilmamakta, bunun yerine, fiziksel teslimat odakli bir yap1 tercih edildigi
goriilmektedir.

Nord Pool Enerji Borsasi biinyesinde yer alan piyasa yapilari, isleyis acisindan iki
ana kategoriye ayrilmaktadir. Oncelikli olarak finansal piyasa yapisi
incelendiginde, bu piyasada alti yila kadar diizenlenebilen enerji tiirev
sOzlesmelerinin yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Finansal piyasalarda
ticareti yapilan elektrigin teslimatt s6z konusu olmayip, nakdi uzlasi
yapilmaktadir. Nakdi uzlasinin yapildig1 piyasalar, finansal piyasalar iken, fiziksel
teslimatin esas oldugu piyasalar Elspot ve Elbas piyasalaridir.

PJM ve Nord Pool piyasalarn fiyat anlaminda detayli bir bilgi sunarken, ayni
zamanda bir saatlik veri bilgisi de sunmaktadir. Bu sayede, arz-talep dengesinin
saglanmasinda piyasa katilimcilar1 tarafindan ihtiya¢ duyulan tiim bilgiler
saglanmaktadir.

Bazi elektrik piyasalari, finansal tlirevler agisindan beklenildigi Ol¢lide hizlhi
gelismemistir. Bu piyasalara, Sili elektrik piyasasini 6rnek olarak gostermek
miimkiindiir. Sili elektrik piyasasi, 1980°1i yillarda kurulmus olmasina ragmen,
gelismis bir elektrik piyasasindan ve standardize edilmis futures ve opsiyon
piyasalarindan bahsetmek miimkiin degildir (Aid, 2014: 20-22).

Diinyada yaygin olarak kullanilan elektrik tiirev sozlesmeleri asagida siralanmigtir
(Deng ve Oren, 2006: 940-953):

Elektrik Alivre Sozlesmeleri: Alict ve satici arasinda yapilan ve aliciya enerjiyi
satin alma, satictya da s6z konusu bu enerjiyi tedarik etme ylikiimluliigii getiren,
miisteriye Ozel tedarik soézlesmeleridir. Elektrik alivre sozlesmeleri, elektrik
fiyatlarindaki riski yonetmek icin kullanilan birincil araglardan biridir. Bazi

% Ayrmtili bilgi igin bakimiz: https://nordpoolgroup.com/globalassets/download-center/annual-
report/annual-report-nord-pool_2017.pdf
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elektrik borsalarinda alivre sozlesmeler, piyasa katilimcilar tarafindan, kendi
pozisyonlarini korumak i¢in kullanilabilmektedir. Tek tarafli olarak taraflarin
sozlesmeden vazge¢gme hakki bulunmamaktadir. Taraflardan beklenen, bir tarafin
isleme konu olan elektrigi vade sonunda teslim etmesi iken, diger tarafin da
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesidir. Dolayisiyla, taraflardan biri vadeye kadar
beklemek istemez ise, sOzlesmeden vazgegmesi miimkiin olamayacagi igin
pozisyonunu ters pozisyon alarak; yani ayni sartlarda ve oOzellikte baska bir
elektrik alivre sdzlesmesi alarak veya satarak dengeleyebilmektedir.

Fark Sozlesmeleri: Finansal piyasalarda alici ve satici adi arasinda yapilan bir
sOzlesme olup, saticinin mevcut varligin degeri ve sozlesme tarihindeki degeri
arasindaki farki aliciya ddemesini dngoren sozlesmelerdir. ik olarak 1990’1
yillarin baglarinda Londra’da kullanilmaya baslanmis olan fark sézlesmelerinde,
standart sozlesme kosullar1 bulunmamaktadir. Tezgah iistii piyasalarda yaygin
olarak bagvurulan bu sézlesmeler, 2007 yilindan itibaren Dow Jones ve Nasdaq
gibi bazi organize piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleriyle benzer Ozellikler gosterse de, bazi temel noktalarda bu
sozlesmelerden ayrilmaktadir (Harris, 2006: 169). Ornegin, fark sdzlesmelerinde
bir vade tarihi bulunmamakta ve fark sézlesmeleri tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedir. Fark sozlesmelerinde islem yapilan iiriine fiziksel olarak sahip
olunmamakta ve tezgah iistii piyasa fiyati lizerinden islem yapilmaktadir. Yapilan
islemden dolay1 olusan kar veya zarar, pozisyonun agilis fiyat: ve kapanis fiyati
arasindaki farktan olugmaktadir. Tiirkiye’de fark sozlesmeleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan “Yurtdis1 Tiirev Araglar” ad1 altinda diizenlenmistir.

Elektrik Vadeli Islem Sézlesmeleri: Diger finansal sozlesmeler gibi,
standartlastirilmis sozlesme ozellikleri, ticaret yerleri, islem gereksinimleri ve
yerlesim prosediirleri agisindan standardize edilmistir (Saltoglu, 2014: 8). Elektrik
vadeli islem soOzlesmeleri ve elektrik alivre s6zlesmeleri arasindaki en Onemli
fark, teslim edilecek enerji miktaridir. Elektrik vadeli islem so6zlesmelerinde
teslim edilecegi belirtilen enerji miktari, genellikle alivre sézlesmelerde belirtilen
enerji miktarindan daha kiigiiktiir. Elektrik tiirevlerine sahip Avrupa vadeli islem
piyasalarina 6rnek olarak 1993’te kurulan Nord Pool piyasasini, 2001 yilinda
Almanya’da kurulan EEX’i ve 2006 yilinda Iberya Yarimadasinda kurulan OMIP
gosterilebilir. 2003 yilinda PJM ve 2006 yilinda New England bagimsiz sistem
operatoriiniin elektrik vadeli islem sozlesmesi iiriinleri, NYMEX’te islem
gormeye baslamistir. Avustralya’da da bahse konu bu vadeli islem s6zlesmeleri
ASX borsasinda islem gormektedir (Conejo, Carrion, ve Morales, 2010:10).
Elektrik borsalarinda en ¢ok islem goren tiirev iriinler, elektrik vadeli islem
sozlesmeleridir (Temizel ve Kog, 2015: 135-144).

Elektrik Opsiyon Sozlesmeleri: Ingiltere, ABD ve Iskandinav iilkelerinde 1990’1
yillarin basindan, yeniden yapilanma siirecinin baglamasina kadar olan siirecte,
enerji sektorii opsiyonlar1 belli kosullarda cesitli teslimat ve alim kontratlarina
yerlestirilmeye calisilmistir. Elektrik toptan satis piyasalarinin ortaya ¢ikmasi,
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opsiyon  sozlesmelerinin  fiyatlandirilmast  ve  risk  yOnetimlerinin
yayginlastirilmasi, sadece fiyata bagli elektrik opsiyonlarmin (plain vanilla,
elektrik call ve put opsiyonlar1 gibi) degil, ayni zamanda iglem hacmi, teslimat
yeri, vade tarihi, kalite ve yakit tiiri Ozelliklerine gore de opsiyonlarin
cesitlenmesine neden olmustur. Temelde her bir finansal dayanakli opsiyon,
elektrik opsiyon sozlesmesine ¢evrilebilmektedir. Vadeleri bakimindan enerji
piyasalarinda Avrupa Opsiyonlari (European Options), Amerikan Opsiyonlari
(American Options), Asya Opsiyonlar1 (Asian Options) ve Swing Opsiyonlari
(Swing Options) bulunmaktadir (Yen & Lai, 2015: 22). Enerji piyasalarinda Asya
Opsiyon kontratlari siklikla kullanilmaktadir (Pilipovic, 2007: 259).

Swing Opsiyonlar: Dogalgaz piyasasinda kullanilan {iriinlerin elektrik piyasasina
da uyarlanmasiyla elde edilen elektrik swing opsiyonlar, farkli sekillerde
uygulanabilmektedir. Bu opsiyonlar, ilk olarak opsiyonun kullanilmasina izin
verilen zaman siiresince, gilinlik veya birka¢ giinle smirli olarak
kullanilabilmektedir. Ikinci olarak, bir swing opsiyonu isleme sokuldugunda,
giinlik swing opsiyonlarin miktari, minimum ve maksimum giinliik hacimler
arasinda degisebilmektedir. Ancak bir haftalik ya da bir aylik toplam islem
miktarinin minimum ve maksimum simnirlarinin kesin ve net olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Uciincii olarak, bir swing opsiyonunun islem fiyat1 ya bu
opsiyonun kullanilacag: siire boyunca sabitlenmekte ya da bu opsiyonun her bir
doneminin basinda belirlenen formiile uygun olarak tespit edilmektedir. Son
olarak, herhangi bir s6zlesmenin, sézlesme siiresi boyunca minimum alim miktari
alict tarafindan alinmazsa, alict bir ceza 6demeye veya saticinin gelir kaybini
karsilamaya mecbur birakilabilmektedir (Aydin, 2010: 53).

Spark Spread Opsiyonlari: Elektrik {iretiminde kullanilan yakit fiyat:1 ile elektrik
fiyat1 arasindaki farkin alictya 6denmesini saglayan opsiyonlardir. Opsiyon alicisi,
bu sekilde elektrik iiretiminde kullandig1 yakitin fiyatinda meydana gelebilecek
artislardan korunmus olmakla beraber, elektrik satisindan elde edecegi gelir ve
yakit maliyeti arasindaki farki da sabitlemektedir (Saglam, 2012: 20-21).

Elektrik Takas Sozlesmeleri: Sahiplerine, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar ne
oranda olursa olsun, sabit bir fiyat verilmesini saglayan finansal sozlesmelerdir.
Bolgesel elektrik takas sozlesmeleri, genel olarak ya teslim noktasinin vadeli
islem sozlesmesi teslim noktasindan farkli olmasinin istenildigi ya da fiyatin
belirli bir bolge i¢in sabitlenmesi ihtiyacinin duyuldugu sozlesmelerde
kullanilmaktadir. Yani bolgesel elektrik takas sdzlesmesini elinde tutan taraf ya
O0demeyi kabul etmekte ya da vadeli islem sozlesmesi fiyati ile baska bir bolgesel
piyasada olusan spot fiyat farkin1 6demeyi kabul etmektedir. Bu sozlesmeler,
korunma (hedging) ic¢in etkili finansal enstriimanlar olup, temelde iki farkli
bolgedeki enerji fiyat farkliliklarindan olusan riskleri bertaraf etmede etkilidir.

Yapisal islemler (Strcutured Transactions): Enerji piyasasi katilimcilarina uzun
vadeli bakis agisiyla fiyat ve miktar riskleri gibi bircok riski kontrol etme ve bu
riskleri paylasma olanagi veren finansal tiirev araglardir. Tolling sdzlesmeler
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(tolling contracts) ve baz yiik sozlesmeler olmak tizere iki tiirii bulunmaktadir.
Tolling sozlesmeler, enerji piyasasi tarafindan en ¢ok kabul goren inovatif yapisal
islemlerin baginda gelmektedir. Spot ve forward elektrik piyasalarinin gelisimiyle
birlikte, bu sozlesmeler enerji santrallerinin finansal bir bileseni olarak ortaya
cikmistir. Tolling sdzlesmeler, daha ¢ok dogalgaz yakitli termik santrallerde tercih
edilmekte olup, enerji santralinin sahibine, yakit ve enerji maliyetleri gibi piyasa
risklerinden kaginma imkan1 vermektedir. Bu s6zlesmeler iireticiye piyasa riskini,
elektrigi sabit bir fiyattan satin almak isteyenlere transfer etme imkani
saglamaktadir. Tolling sozlesmeler, tezgah iistii piyasa sOzlesmelerindendir ve
bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Birgok elektrik tiiketicisi, esnek tiikketim kosullarina
sahip enerji sozlesmelerini tercih etmektedir. Elektrik tiiketicilerine miktarina
bakilmaksizin, tiikketilen her bir birim elektrik i¢in aynmi fiyatin verildigi, yani
miktar1 kadar bir licret 6deme imkani sunan sozlesmelere baz yiik elektrik
sozlesmeleri ad1 verilmektedir (Aid, 2014: 71-72).

Speads: Elektrik piyasasinda yaygin olarak kullanilan spreads opsiyonlarinin
basinda yakit spread opsiyonlari ve bolgesel spread opsiyonlar1 gelmektedir. Yakit
spread opsiyonlari, sahiplerine elektrik satin alirken gaz, komiir veya petrol gibi
bir yakit1 satma hakki veren opsiyonlardir. Yakit spread opsiyonlari, daha ¢ok
termik santral sahiplerince kullanilmaktadir. Uretim maliyetini hedge etmek
isteyen bir enerji santrali sahibi, yakit spreadini farkli tarihlerde satabilme
imkanimna sahip olmaktadir. Spread, dovizin alis fiyat1 ile satis fiyat1 arasindaki
farki (makasi) ifade etmektedir. Bolgesel spread opsiyonlarinda ise spread
opsiyonuna sahip olan taraf, enerjiyi bir bolgeden alip baska bir bdlgeye tagima
maliyetine katlanarak, satma hakkina sahip olmaktadir (Aid, 2014: 67).

Elektrik iletim Kapasitesi Uzerine Diizenlenen Tiirev Uriinler: ABD’de Federal
Enerji Diizenleme Komisyonu (Federal Energy Regulatory Commission, FERC)
tarafindan finansal araglarin bir iletim hakki olarak kullanilmasina iligkin iki temel
goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki noktadan-noktaya mali iletim hakk:
(Financial Transmission Rights, FTRs) ikincisi ise Flowgate haklari (Flowgate
Rights, FGRs)’dir. FTR ve FGR’ler, iletim hatt1 kapasitesi iizerinden tiiretilen
elektrik tlirevleridir.

Finansal iletim hakki opsiyon sozlesmeleri, elektrigin iletilmesi planlanan iki
nokta arasinda, bu noktalarin konumlarindan kaynakli olarak olusan iletim
kisitlar1 sonucunda, meydana gelebilecek fiyat farkliliklarinin yol agabilecegi
riskleri gidermek icin kullanilan elektrik tiirev araglardandir. Finansal iletim
hakki opsiyonlari, ilk olarak Kuzeydogu ABD’deki enerji piyasalarinda, 1990’11
yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmistir (Richard, 2013: 227). Finansal iletim hakki
opsiyonlari, sahiplerine iletim tikanikligi/sikisiklig1 (transmission congest) ortaya
ciktiginda, olusan iletim tikanikligi/sikisikligi igin bir tazminat ya da 6deme alma
yetkisi veren sozlesmelerdir. Finansal iletim hakki opsiyonlari, enerji ihtiyaci olan
iki bolge arasinda elektrigin iletim sikisikligindan dolay1 olusan bolgesel elektrik
fiyatlar1 arasindaki farka esit olmaktadir. Ayrica, finansal iletim hakk: takasinin
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negatif bir getirisi oldugu zamanlarda, finansal iletim hakki opsiyonunun takasi
icin 6deme zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle bu sézlesmelerin
takasi, iki tarafli noktadan noktaya (two-sided point-to-point), finansal iletim
hakki opsiyonlarinin pozitif tarafina esit olan bir takastir (Kirschen ve Goran,
2004: 194).

Flowgate opsiyon sozlesmeleri ise hatlar, transformatorler veya bunlar gibi tim
iletim elemanlarinin bir lineer kombinasyonudur. Bir iletim hatt1 boyunca, her bir
iletim eleman1 iki temel flowgates’e sahiptir. Bir temel flowgates, iletim
elemanlarinin kapasitesine bagli olarak megawattla dlgiilen bir nominal kapasiteye
sahiptir. Sonug¢ olarak, flowgates haklar1 iletim riskini azaltmak i¢in kullanilan
iletim kurallarma bagli haklardir. Flowgates haklarinin degeri, bagimsiz sistem
operatorlii tarafindan yapilan ihaleler sonucunda belirlenebilmektedir. Ayrica
flowgateslerin iletimle ilgili oldugunu ve sadece cok spesifik kosullarda
kullanilabilen haklar oldugunu gézden kagirmamak gerekmektedir (Harris, 2006:
258).

4. Tiirkiye Elektrik Tiirev Piyasasi

Tirkiye elektrik piyasasi, elektrigin fiziksel olarak teslimatinin yapilip
yapilmamasina gore ikiye ayrilabilir. Sekil 2’de Tiirkiye elektrik piyasasinin
isleyisi gosterilmistir. Elektrigin fiziksel ticareti ikili anlagmalar piyasasinda, spot
piyasalarda ve gercek zamanli piyasalarda yapilmaktadir.

Sekil 2: Tiirkiye Elektrik Piyasalarinin Isleyis Yapisi

ikili Anlasmalar

Giin Oncesi

Piyasalar
Spot Piyasalar
Fiziksel
Elektrik Giin Ici Piyasalar
Ticareti
Dengeleme Giic
Piyasasi
Gercek Zamanl
Piyasalar
Yan Hizmetler
Fiziksel Piyasasi
Olmayan Elektrik Tiirev
Elektrik Piyasalari
Ticareti

Kaynak: Yiicel, 2012: 21
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Ikili anlasmalar piyasasi, elektrik enerjisi ticaretinin dogrudan alic1 ve saticilar
arasinda gerceklestirildigi piyasalar oldugu igin, elektrik ticareti brokerlar
araciligiyla yapilmaktadir. Alicilarin ve saticilarin ihtiyaglarini toplayan brokerlar,
belli bir komisyon karsiliginda elektrik ticaretini gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de
tezgah listlii piyasalarda yapilan elektrik ticareti de ikili anlagmalar piyasasi
kapsamina girmektedir.

Elektrik spot piyasalarinin nasil karakterize edilecegi hususunda goriis ayrilig1 s6z
konusudur. Ornegin, Stoft (2002) elektrik spot piyasalarmi Amerikan
yaklagiminda oldugu gibi gercek zamanli piyasalar olarak kabul ederken,
Boisseleau (2004) Avrupa’daki yaklasima benzer bir sekilde elektrik spot
piyasalarin1 sadece giin Oncesi piyasa olarak kabul etmektedir. Tiirkiye’de
yapilmis olan g¢aligmalarda, Camadan (2009) elektrik spot piyasasinin unsuru
olarak degerlendirdigi giin i¢i piyasasini, giin Oncesi piyasasina benzeyen bir
uyumlastirma piyasasi olarak degerlendirmekte ve daha ¢ok Avrupa’daki
yaklagima benzer bir kabulle hareket etmektedir. Bunun yaninda, Yiicel’in (2012)
Amerikan yaklasimina benzer bir yontemle, spot piyasanin unsurlarini giin 6ncesi
piyasasi ve dengeleme piyasasi olmak iizere ikiye ayirdigi, dengeleme gii¢
piyasasini da giin i¢i ve gercek zamanli piyasa olarak alt bir ayrimla inceledigi
goriilmektedir. Elektrik spot piyasalarinda ger¢ek zamana yaklastikca, fiyat riski
artis gostermektedir. Elektrigin fiziksel ticaretinin yapildigi Tiirkiye elektrik spot
piyasalari, glin Oncesi piyasa ve giin i¢i piyasa olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir
(Sekil 2).

Glin Oncesi piyasasinda; katilimeilar ertesi giinlin her saati i¢in arz ve talebi bir
kerede toplayip, bunlar1 dengeleyerek saatlik fiyatlar1 belirlemektedir. Gilin dncesi
piyasasi, piyasa katilimcilarina, sozlesmeye baglanmis yiikiimliiliiklerini
dengeleme, elektrik enerjisi referans fiyatini belirleme olanagi saglarken, sistem
isletmecisine de giin oncesinden kisit yonetimi yapabilme imkani saglamaktadir.
Gilin Oncesi piyasalar, teklif yapilar1 ve agilis-kapanis saatleri agisindan farklilik
gostermektedir. Tiirkiye’de spot piyasa denildiginde giin Oncesi piyasasi
anlasilmakta olup, bu piyasa 2011 yilinda devreye girmistir.

Giin i¢i piyasast ¢cogunlukla siirekli ticaret yontemiyle calismaktadir ve giin dncesi
piyasasi kapandiktan sonra agilmaktadir. Ger¢ek zamana belli bir siire kalana
kadar, 0rnegin 1,5-2 saat gibi, alim satim yapilabilmektedir. Giin i¢i piyasasi
Tiirkiye’de 1 Temmuz 2015 tarihinde faaliyete ge¢mis olup, tamamen yerli bir
yazilima sahiptir. Giin i¢i piyasasinin kullanilmaya baglanmasiyla beraber santral
arizalari, yenilenebilir enerji kaynaklarinin {iretim miktarindaki degisimler ve
tilketim miktarindaki 6ngoriilemeyen degisimler gibi dengesizlige yol agacak
unsurlarin, gergek zamana daha yakin bir zamanda ortadan kaldirilmasi
saglanmaktadir. Ayrica, katilimcilara giin i¢inde yasayabilecekleri pozitif veya
negatif dengesizlikleri en aza indirme veya elektrik iiretim-tiikketim miktarlarini
dengeleme imkanmi saglanmaktadir. Katilimeilar icin gilin Oncesi piyasasinda
degerlendiremedikleri kapasiteleri, giin oncesi piyasasi kapanis zamanindan sonra
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bu piyasada degerlendirebilme imkdn1 olusmaktadir. Bdylece, piyasa
katilimcilarina ek ticaret alam1 sunulmaktadir. Ayni zamanda bu durum,
piyasalardaki likiditenin artmasina katki saglamaktadir.

Tirkiye’de elektrigin fiziksel ticaretinin yapildigi bir baska piyasa Sekil 2’de
goriilecegi gibi, dengeleme gii¢ piyasast ve yan hizmetler piyasasindan olusan
ger¢ek zamanli piyasalardir.

Amaci sistem kararliligimi saglamak olan dengeleme gili¢ piyasasi, sistem
operatoriinlin sistemi dengede tutmak i¢in iglettigi gercek zamanli bir piyasadir
(EPIAS, 2018). Bu piyasann, elektrik spot piyasalarindan ayrilan iki temel
ozelligi bulunmaktadir. Dengeleme gii¢c piyasasinda esas amacin ticaretten ¢ok,
sistemin dengelenmesi olmasi ilk farkliliktir. Dengeleme gii¢ piyasasinda elektrik
hemen teslim ediliyorken, 6demenin iki is giinii i¢cinde gergeklesmiyor olmasi ise
ikinci farkliliktir. Ornegin, dengeleme giic piyasasinda uzlastirma siiresi bazi
iilkelerde aylik yapilirken, bazi iilkelerde giinliik veya saatlik gibi farkli zaman
araliklarinda yapilabilmektedir.

Gilin Oncesi piyasas1 ile sistem isletmecisine {iiretim ve tiiketim miktarlar
dengelenmis bir piyasa saglaniyor olsa da, ger¢ek zamanda sapmalar
olusabilmektedir. Ornegin, bir santralin arizadan dolayr devreden ¢ikmasi veya
biiyiik bir tliketicinin bir anda calismaya baslamasi dengeyi bozmaktadir. Bu
durumda, sistem isletmecisi dengeyi saglamak i¢in piyasaya sunulmus teklifleri
kullanarak, sistem dengesini olusturmaya ¢alismaktadir.

Tiirkiye’deki dengeleme giic piyasasi, sistem isletmecisine gercek zamanli
dengeleme icin en fazla 15 dakika i¢cinde devreye girebilecek yedek kapasite
saglamaktadir. Islemler giinliik olarak ve saatlik bazda gergeklestirilmektedir.
Piyasaya katilimcilari hazir (emre amade) kapasitelerini sunmak zorundadir.
Bagimsiz olarak, 15 dakika icerisinde asgari 10 MW’lik yiik alabilen (liretimi
artirarak ya da tiikketimini azaltarak sisteme enerji satilmasi durumu) veya yiik
atabilen (liretimi azaltarak ya da tiikketimi artirarak sistemden enerji alinmasi
durumu) dengeleme birimleri, dengeleme gii¢ piyasasina katilmakla yiikiimliidiir.
Tiirkiye’de dengeleme gii¢ piyasasi, her giin saat 14.00’te giin dncesi piyasasinin
tamamlanmasi ile isleme baslamakta ve piyasa katilimcilar saat 16.00’ya kadar
yik alma ve yiikk atma tekliflerini sistem isletmecisine bildirmektedir. Saat
17.00’den itibaren ise kisitlarin giderilmesi i¢in, sistem isletmecisi uygun bulunan
teklifleri piyasa katilimcilarina bildirmektedir.

Yan hizmetler iletim sistemine veya dagitim sistemine bagl ilgili tiizel kisilerce
saglanan, iletim veya dagitim sisteminin giivenilir sekilde isletimini ve elektrigin
gerekli kalite kosullarinda hizmete sunulmasini saglamak tizere, 26.11.2017 tarih
ve 30252 sayili Resmi Gazetede yaymlanmis olan Elektrik Piyasast Yan
Hizmetler Yonetmeliginde ayrintili olarak tanimlanan hizmetleri (Oturan sistemin
toparlanmasi, sicak yedek, reaktif gii¢/kapasite ve reaktif enerji, frekans kontrolii
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vb.) ifade etmektedir®. Tiirkiye’de yan hizmetler piyasasi, sistem isletmecisi olan
Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) tarafindan isletilmektedir. Tiirkiye’de
standardize edilmis elektrik tlirev {irtinlerinin islem gordiigii tiirev piyasalar, Borsa
Istanbul tarafindan isletilmektedir.

4.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) islem Goren Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Borsa Istanbul’da islem gorecek sdzlesmelerin unsurlari, Borsa Istanbul
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Belirlenen bu unsurlar SPK
onayindan gectikten sonra, sdzlesmeler Borsa Istanbul tarafindan ilan
edilmektedir (Borsa Istanbul Uzmanlari, 2017: 22). Bu sdzlesmeler, islem yapan
tim taraflar1 baglamakta olup, piyasada islem goren sozlesmeler Tablo 1’de
gosterilmektedir. VIOP’ta alim-satim yapilabilmesi igin, VIOP iiyesi olan bir
aract kurum veya bankadan hesap acgilmasi gerekmektedir. Halihazirda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren araci kurum sayist 64 iken ticari banka sayisi
12°dir.

Tablo 1: Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri

Pa AKBNK, EREGL, GARAN, ISCTR, SAHOL,
y TCELL, THYAO, TUPRS, VAKBN ve YKBNK
Endeks BIST 30 Fiyat Endeksi
Doviz Dolar TL, Euro TL, EUR/USD, RUB/TL ve CNH/TL
Kirymetli Altin TL ve Dolar/Ons
. Madenler
Vf‘deh Islem Emtia Anadolu Kirmizi Bugday, Makarnalik Bugday ve
Sozlesmeleri Ege Bugday
Enerji Baz Yiik, U¢ Aylik (Ceyreklik) ve Yillik Elektrik
Yabanci Endeks SASX 10 Endeksi
Metal Celik Hurda
Borsa Yatirim FBIST BYF
Fonu
Faiz Aylik Gecelik ve U¢ Aylik Gecelik Repo Orant

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Vadeli_Islem_
Sozlesmeleri.pdf adresindeki dokiimandan yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Borsa Istanbul’a kote olan sirket sayis1 2017 yilinda 399’a ulasmustir. Borsa
Istanbul piyasalarinda gergeklesen islem hacmi 2015 yilinda 11.894 milyar TL,
2016 yilinda 13.018 milyar TL ve 2017 yilinda 6.967 milyar TL olmustur. Borsa
Istanbul’un 2017 yilindaki toplam islem hacmi bir énceki yila kiyasla yaklasik
olarak 46% oraninda diisiis gostermistir. Islem hacminin 2017 yilinda
gerilemesinin sebebi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nin yillik islem hacminin bir
onceki yila kiyasla 11,37 trilyon TL’den (3,79 trilyon ABD Dolar1) 4,56 trilyon
TL’ye (1,24 trilyon ABD Dolar1) diismesinden kaynaklanmaktadir. Bor¢lanma

* http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/11/20171126-8.htm
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Araglar Piyasasi’ndaki iglem hacminin gerilemesinin nedeni ise, 2017 basindan
itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para politikasinda
yapilan degisiklik sonrasi, marjinal fonlama yerine Geg¢ Likidite Penceresi
yoluyla fonlama yapilmasin1 takiben, TCMB’nin BIST repo pazarlarindan
cekilmesinden kaynaklanmaktadir (Borsa Istanbul Entegre Faaliyet Raporu,
2017: 32-35)°.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda 2017 yilinda gergeklesen islem hacminin
95,6%’s1 vadeli islem soOzlesmelerine ve 4,4%’i opsiyon sdzlesmelerine
dayanmaktadir. 2017 yili i¢in endeks vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi
63% ve doviz vadeli islem sozlesmelerinin pay1 30% seviyesinde gerceklesmis
olup, toplam 93% islem hacmi seviyesiyle en fazla tercih edilen sozlesme
tiriinlin bu iki sozlesme oldugu goriilmektedir. Elektrik vadeli islem
sozlesmelerinin iglem hacminin yapilmis olan toplam islem hacmi icerisindeki
payt 0,06% oraninda gerceklesmis olup, bu sdzlesme tiiriiniin islem hacminin
cok diigiik bir seviyede kalmis oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de
yatirim yapmakta olan yatirimcilarin, piyasada daha yaygin ve daha ¢ok bilinen
Ozelliklere sahip sozlesmelere yoneldigini, bununla birlikte nispeten daha az
bilinen ve piyasa i¢in yeni sayilabilecek sozlesmelerden ise kagindiklarini
gostermektedir.

4.2. Elektrik Vadeli islem Sézlesmeleri

Enerji sektoriinde yasanan tiiketim artisi ve kamunun islettigi santrallerin
sayisinin her gecen yil azalmasi ile birlikte, serbest piyasada gergeklesen ticaret
hacmi giderek artmaktadir. Artan bu ticaret hacminin organize piyasalar tizerinden
gerceklesmesi, tiim oyuncularin tek bir c¢ati altinda standart bir kontrat ile
birlesmesine imkan saglamaktadir. Ayni zamanda tezgah {istii piyasalar da
organize piyasalarla birlikte mevcut riskleri azaltmaktadir.

Baz yik elektrik vadeli islem sozlesmesi, sOzlesmenin taraflarina,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki elektrigi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiin
tizerinde anlasilan bir fiyattan alma veya satma yikimliligi getiren
sozlesmelerdir. Diger vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi elektrik vadeli
islem sozlesmelerinde de fiyat, miktar, nitelik ve vade gibi dort unsur vardir. S6z
konusu bu unsurlar, borsalarda islem goéren vadeli islem sozlesmeleri igin
standardize edilmistir. Borsalarda vadeli islem s6zlesmeleriyle islem yapabilmek
icin belirlenen baslangi¢ teminati (initial margin) Takas Kurumuna
yatirilmaktadir. Olusan zararlar veya nakit dis1 teminatlarin degerlerinin diismesi
sonucunda teminat seviyesinin, siirdiirme teminatinin (maintenance margin)
altinda kalmast durumunda, ilgili yatirnmcilara teminat tamamlama c¢agrisi
yapilmaktadir. Seans sonrasinda olusacak fiyatlara ve istatistiki verilere gore de
teminat seviyesi, siirdiirme teminatinin altina diisen yatirimcilar igin teminat

> Ayrntill  bilgi  igin  bakimz:  www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-

yonetim/borsa-istanbul-2017-entegre-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=10
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tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde, vade
tarihinde uzlagma fiziki teslimat veya nakdi uzlasi seklinde gergeklestirilir. Fiziki
teslimatta iizerinde anlasilan dayanak varlik el degistirirken, nakdi uzlasida
kontrat fiyat1 ile vade tarihindeki cari fiyat arasindaki fark kadar tutar, taraflar
arasinda el degistirmektedir. Baz ylik elektrik vadeli islem sézlesmelerinde, nakdi
olarak uzlagsma yapilmaktadir. Bu sozlesmelerden elektrik iireticileri, elektrik
dagitim sirketleri, toptan ve perakende elektrik ticareti sirketleri, sanayi sirketleri
ve elektrik maliyeti riskini koruma altma almak isteyen kullanicilar
faydalanabilmektedir. Ayrica s6z konusu bu sozlesmeler, elektrik fiyat riskini
hedge etmek i¢in, spekiilasyon amagli yada arbitraj amacl kullanilabilmektedir
(Chambers , 2009: 153). Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin dayanak varhigi,
TEIAS biinyesindeki Piyasa Mali Uzlastrma Merkezi (PMUM) tarafindan
aciklanan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatlari izerinden hesaplanan, basit bir aritmetik
ortalamadir. Elektrik ticaretinin yapildig1 spot elektrik piyasasi, ikili anlagmalar
piyasast ve VIOP biinyesinde islem goren elektrik tiirev iiriinlerinin fiyat riski,
kars1 taraf riski, 6deme siiresi ve damga vergisinin O0denmesi agisindan
karsilastirmasi Tablo 2°de yapilmaktadir.

Tablo 2: Spot Elektrik Piyasas1, Ikili Anlasmalar Piyasasi1 ve Borsa Istanbul

Karsilagtirmasi
| kil
Spot Elektrik Anlasmalar Borsa Istanbul
Piyasasi .
Piyasasi
Fiyat Riski Vardir Yoktur Yoktur
Kars1 Taraf Riski | Yoktur Vardir Yoktur

Teslimat + 1 | Vade Sonu + 20
gln glin
Damga Vergisi Yoktur Vardir Yoktur

Odeme Siiresi Teslimat + 1 giin

Kaynak: BIST Elektrik Kontratlarimn Isleyisi, 2015: 8

Spot elektrik piyasalarinda, sézlesmenin taraflarindan birinin, sdzlesme sartlarini
yerine getirmeme riski (karsi taraf riski) yoktur. Ancak elektrik fiyatlari, spot
piyasadaki kosullara gore degiskenlik gostermektedir. Damga vergisinin
olmamasi, spot elektrik piyasalarin sagladig1 avantajlardan biridir. Ikili anlagsmalar
piyasasinin avantaji fiyat riski ve ddeme siiresindeki esneklik iken, bu piyasalarin
dezavantaj1 kars1 taraf riskinin bulunmasi ve yapilan elektrik ticaretinin damga
vergisine tabi olmasidir. Borsa Istanbul’da ticaret hacminin artmasi, fiyat riskinin
yonetilmesi acisindan avantaj saglamaktadir. Tezgah iistii piyasalarda yapilan
elektrik tiirev islemleri, Borsa Istanbul biinyesine tasinarak karsi taraf riski
ortadan kaldirilmaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde yapilan islemlerin bir diger
olumlu yani, vergi avantaji saglayarak maliyetlerin diisliriilmesine katkida
bulunmasidir. Ayrica Borsa Istanbul biinyesinde kaldiracli islemler yapilabilmesi
(daha diisiik bir teminat ile daha yiiksek bir islem hacmi gerceklestirilmesi) ve

166



167

Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4 (2) 2018, 153-173

standart olan kontratlarin tek ekrandan alinip satilabilmesi, bu piyasalarin sundugu
bir baska avantajdir (Borsa Istanbul Kilavuzlari, 2018)6.

Grafik 1’de Borsa Istanbul’da islem goéren elektrik vadeli islem sdzlesmelerinin
2013-2018 yillar1 arasindaki islem hacimleri gosterilmektedir. Elektrik vadeli
islem sdzlesmelerinin islem hacmi, 2013 yilinda VOB (Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi) ve VIOP’un birlesmesiyle 540 bin TL olarak gerceklesmistir. 2014
yilinda elektrik vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacmi, 448 bin TL olmustur.
2015 yilinin Eyliil ayinda elektrik kontratlarinda vade 4 aydan 16 aya ¢ikarilmas,
aynt yilin Ekim ayinda gelir paylasimina dayali piyasa yapicilik devreye
alimmustir. 2015 yilinin sonunda, elektrik kontratlarinin islem hacmi yaklasik
olarak 301 milyon TL’yi ge¢mistir. Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin iglem
hacmi, 2016 yilinda 2.789 milyon TL, 2017 yilinda ise 5.444 milyon TL olmustur.
2018 yili Temmuz sonu itibariyle, elektrik vadeli islem soézlesmelerinin islem
hacmi 3.275 milyon TL’yi asmustir (BIST Aylik Konsolide Veriler, 2018).

Grafik 1: 2013-2018 Yillar1 Arasindaki Elektrik Vadeli Islem Sézlesmelerinin Islem
Hacmi (Milyon TL)

Elektrik Vadeli islem Sézlesmelerinin islem Hacmi (2013-2018)

544423
o

e — 3275.89
=

_Ea

S 054 0.44 301,14 I I

|
2013 2014 2015 2016 2017 2018+

islem Hacmi
Not: * 27/07/2018 tarihine kadar olan Borsa Istanbul konsolide verileri kullanilmustir.

Elektrik vadeli islem sozlesmeleri 2016 ve 2017 yilinda gelisme gostermekle
birlikte, s6zlesmelerin kag¢ kez el degistirdigi piyasa derinligi agisindan ¢ok daha
fazla Oonem tasimaktadir. Uygulamada, elektrik vadeli islem sozlesmelerinde,
sadece tek bir alim ve satim islemi yapildig1 goriilmektedir. Elektrik vadeli islem
sOzlesmeleri bu agidan degerlendirildiginde, 6ngoriilen ve istenen diizeyde piyasa
derinliginin, heniiz saglanamadigini séylemek miimkiindiir.

Her ne kadar Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde sadece aylik, iiger aylik ve
yillik elektrik vadeli islem s6zlesmeleri islem goriiyor olsa da, Onuncu Kalkinma
Planinda (2014-2018) “Finansal Uriinleri Cesitlendirme” bashg: altinda, SPK’ya
tiirev iiriin araclarinin ¢esitliliginin artirilmasi hedefi verilmistir’. Bu kapsamda,

® Ayrintili bilgi i¢in bakimiz:
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VVIOP_Enerji_Emtia_Sozlesmeleri.pdf

" Ayrmtili bilgi i¢in bakimz: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-
veriler
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SPK enerji opsiyonlarini, swap kontratlarini vb. tiirev araglar1 gelistirerek, bu
kontratlarin organize piyasalarda islem gérmesini saglayacaktir.

4.3. Tiirkiye'nin Sahip Oldugu Firsatlar

Avrupa Elektrik iletim Koordinasyon Birligi (Union for the Coordination of the
Transmission of Electricity, UCTE) 1950’li yillarin basinda 7 tiye llkeyle es
zamanli paralel olarak isletilmeye baslanmistir. UCTE, Avrupa Birligi’nin 3.
Enerji Paketi kapsaminda uygulamaya koydugu Elektrik Direktifi ile 2009 yilinin
Temmuz ayinda ENTSO-E catis1 altinda toplanmig olup, diinya iizerinde enerji
talebinin en yiiksek oldugu bolgelerden biridir.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin (ETKB) 2009 yilinda yayinladig Strateji
Belgesinde “Komsu Ulkeler ile Enterkoneksiyonlar, Avrupa iletim Sebekesine
Baglant1 ve ithalat/Ihracat” bashig1 altinda, komsu iilkelerle uluslararasi iletim
baglantilarinin gelistirilecegi ve kapasitenin artirilacagi hedefinden s6z edilerek,
bu baglamda atilmas: gereken adimlar belirlenmistir®.

2010 yilinin Eyliil ayinda yapilan testlerden sonra, Tiirkiye elektrik pazarinin AB
elektrik pazartyla fiziksel entegrasyonunun saglanmasi amaciyla, Tiirkiye elektrik
iletim hatti, Yunanistan ve Bulgaristan hatt1 {izerinden, ENTSO-E sebekesine
baglanmistir. Deneme islemleri tamamlandiktan sonra, 2014 yilinda elektrik
iletim sistemi Kita Avrupasi sistemi ile es zamanli bir gsekilde calismaya
baslamistir.  Tiirkiye elektrik sisteminin Avrupa Kitasi elektrik sistemine kalici
olarak baglantis1 hususunda, 15 Nisan 2015 tarihinde Briiksel’de “Uzun Dénemli
Anlagma” imzalanmistir. Atilan bu adimla birlikte, Tiirkiye elektrik sistemi ve
elektrik piyasasi ile Avrupa i¢ elektrik piyasasi arasindaki entegrasyon ileri bir
asamaya tasmmistir. 14 Ocak 2016 tarihinde ENTSO-E ve TEIAS arasinda
imzalanan Gozlemci Uyelik Anlasmasi ile TEIAS, ENTSO-E nin ilk gdzlemci
tiyesi olmustur.

ENTSO-E baglantisinin yani sira Tiirkiye’nin tiim komsulariyla enterkonneksiyon
hatlari®  bulunmaktadir. Tiirkiye komsu oldugu iilkelerle siirdiirdiigi
enterkonneksiyon faaliyetleri ile birlikte, bolgesel entegrasyonlara da taraf iilke
konumundadir. Etkin bir elektrik tiirev piyasasi i¢in, elektrik sisteminin seffaf,
tarafsiz ve verimli bir sekilde isletilmesi gerekmektedir. ETKB 2009 Strateji
Belgesinde de belirtildigi iizere, ENTSO-E enterkonneksiyonun istenilen seviyeye
ulagsmas1 durumunda, Avrupa iilkeleri ile yapilan ticaret hacminin artmasi
beklenmektedir.

8 Ayrintil1 bilgi i¢in bakimz:
http://www.enerji.gov.tr/File/?path=RO0T%2f1%2fDocuments%2fBelge%2fArz_Guvenligi_Stra
teji_Belgesi.pdf

° Enterkonneksiyon Hatti: iletim ve dagitim sistemlerinin toplamindan olusan, ulusal elektrik
sisteminin bagka bir iilkenin elektrik sistemine baglantisim1 saglayan, enerji iletim ve dagitim
tesisini ifade etmektedir.
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ENTSO-E baglantistnin kalici hale getirilip, Avrupa iilkelerine entegrasyonun
saglanmasi1 ve uluslararasi enterkonneksiyonun (6zellikle Bati Hatti, Giircistan
Hatti, Iran Hatti ve Irak Hattr) 2019 yilma kadar iki katma kadar artirilmasi
hususu, ETKB Stratejik Planinda (2015-2019) acgik bir amag¢ olarak yer
almaktadir™. Hedef gerceklestirildiginde, Avrupa ile sinir Otesi ticaret gelisecek
ve hem olusmasi muhtemel bolgesel piyasalara katilim saglanabilecek hem de
bolgesel bir piyasa olusturma konusunda caligmalar daha saglikli
yiiriitiilebilecektir. Enterkonneksiyon caligmalarinin ENTSO-E kistaslarina uyum
saglamasi, enerji ithalat ve ihracatina dolayisiyla da uluslararasi enerji ticaretinin
artmasina katkida bulunacaktir. BoOylece, daha likit daha seffaf ve maliyet
acisindan daha avantajli piyasalardan elektrik teminini miimkiin hale getirecektir.
Piyasada enerji ticaret hacminin artmasi, yabanci yatirimcilarin Tirkiye’deki
enerji piyasalarina olan ilgisini artiracak ve bu durum da rekabetci elektrik tiirev
piyasalarinin gelisimine olumlu etkide bulunacaktir.

5. Sonuc ve Oneriler

Gilinlimiizde gelismis piyasa kosullarina sahip olan iilkelerde, tiirev piyasalar
olgun bir yapiya ulasmistir. Ancak finansal tiirev araglarin gelismisligi agisindan
baslangi¢ asamasinda olan Tiirkiye’de, piyasalar hakkinda yeterli bilgi birikimi
seviyesine heniiz ulasilamadigindan, enerji tlirev piyasalarinin gelisim hizi
yavastir. Enerji alim garantili s6zlesmelerin siirliyor olmasi, elektrik tiirev
driinlerin gelismesinin Oniindeki engellerden biridir. Ayrica, fiyat esitleme
mekanizmasinin sosyal fayda ve sosyal adalet dengesinin saglanmasi agisindan
faydalar1 olsa da, liberal temelli sorunsuz isleyen bir piyasa yapisina ulagmak i¢in,
capraz siibvansiyonlarn bir an 6nce kaldirilmas1 gerekmektedir. Ulusal tarife ve
capraz siibvansiyon uygulamasinin siirekli uzatilmasi, enerji piyasasinin rekabetci
yapisini bozmakta ve piyasa oyuncularinin atmayi planladiklari adimlarin sekteye
ugramasina sebep olmaktadir. Enerji piyasasinda alim garantili sdzlesmelerin
yapiliyor olmasi ve capraz silibvansiyon uygulamalar1 rekabeti zedeleyerek,
piyasada sinyal fiyatinin olusmasina engel olmaktadir.

Tiirkiye’deki tezgah {istii piyasa yapilar1 organize piyasalarla karsilastirildiginda,
tezgah {stii piyasalarin gorece daha cok engelle karsilastigi goriilmektedir.
Ornegin, organize piyasalardaki islemler damga vergisinden muaf iken, tezgah
iistii piyasalara damga vergisi uygulanmasi, piyasanin gelisimi agisindan olumsuz
bir durumdur. Tiirkiye’de tezgah iistii piyasalarin, organize piyasalara rakip olarak
goriilmemesi gerekmektedir. Tiirkiye’de tezgah istii piyasalarin gelismesi,
elektrik tiirev piyasalarinda likiditeyi ve piyasa derinligini artiracaktir.

Diinya’daki elektrik tlirev piyasalari ve bu piyasalarda kullanilan tiirev triinler
yakindan incelendiginde, birc¢ok tiirev {irliniin ticaretinin yapildig1 goriilmektedir.
ABD’de bulunan enerji piyasalarinin, tiirev iirlin ¢esitliligi agisindan ¢ok gelismis
oldugu goriilmektedir. ABD’de kullanilan sézlesmelerde sadece elektrik iletim

19 Ayrintili bilgi igin bakiniz: https://sp.enerji.gov.tr/
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sisteminde yasanabilecek kisit ihtimallerinin degil, aym1 zamanda iletim
sisteminde kisitlara sebep olabilecek iletim sisteminin alt elemanlarinin da ticarete
konu oldugu goriilmektedir.

Uluslararasi Enerji Ajans1 (UEA) ve ETKB projeksiyonlarina gore, Tiirkiye nin
enerji ihtiyacinin ve enerji ticaret hacminin 6niimiizdeki yillarda giderek artmasi
beklenmektedir. Tiirkiye’deki organize elektrik tiirev piyasalarinin yapisi analiz
edildiginde, diinyadaki elektrik tlirev iiriin ¢esitliliginin Tiirkiye’de bulunmadigi
goriilmektedir. Borsa Istanbul’da tasarruf sahiplerinin déviz ve hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih edip, elektrik vadeli islem sozlesmelerini ¢ok fazla tercih
etmemelerinin arkasinda, elektrik tiirev iiriinleri hakkinda bilgi eksikliginin olmasi
da etkilidir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde sadece aylik, iicer aylik
(¢eyreklik) ve yillik olmak iizere toplamda ii¢ tiir baz yiik elektrik vadeli islem
sOzlesmesi islem gormektedir. Tiirkiye’de enerji iriinlerinden sadece elektrik
lizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin gesitlendirilerek, dayanak varlik
olarak petrol, dogalgaz, komiir ve buna benzer enerji kaynaklarini da kullanan
vadeli islem sozlesmelerinin islem gormesi saglanmalidir. Borsa Istanbul’da,
elektrik opsiyon sdzlesmelerinin ticareti heniiz yapilamamaktadir. Etkin bir risk
yonetimi saglayan enerji tiirev tiriinlerinin kullaniminin yayginlastirilabilmesi igin
hem enerji tiirev iirlin gesitlerinin artirilmas1 hem de bu iirlinleri kullanmanin
saglayacagi avantajlar piyasa katilimcilarina kapsamli bir sekilde anlatilmalidir.
Hammadde fiyat1 artis riski, doviz ve faiz kurunun yiikselme riski ile kars1 karsiya
olan enerji yatirnmcisi, piyasadaki bu riskleri kabullenmek yerine, enerji tiirev
araclarini kullanarak risklerini minimize etme imkani bulacaktir.

Istanbul’un finans merkezi olma projesi cergevesinde, elektrige dayali yurt ici
tirev Urlinlerin, bolgesel ve uluslararasi yatirrm fonlarmin ilgisini ¢ekmesini
saglamak miimkiindiir. Bu sayede, tiirev araglar1 kullanarak iilkeye fon girisi
tesvik edilip, sektdrel olarak nakdi derinlik saglanabilecektir. Borsa istanbul’da
elektrik tlirev tUriinlerin uzun donemli sinyal fiyat olusturma ozelligi, fiziki
piyasalara elektrik ticareti ve yeni yatirimlar olarak doniis saglayacak ve enerji
yatinmlarmin  bu tlir finansal piyasalardan finansman saglama yetenegi
dogacaktir. I¢ piyasada rekabetin artmasi icin, elektrik tiirev sdzlesmelerinin
defalarca el degistirmesinin Onii agilarak, rekabetin oniindeki fiziki engeller (tim
tilketicilerin tedarikgilerini degistirememeleri, fiyat ve miktar miidahalelersi,
capraz siibvansiyonlar vb.) kaldirilmalidir.

Sonug olarak, enerji tlirev piyasast heniiz olusum asamasinda olan Tiirkiye’de,
elektrik tiirev {irtinlerin gelismesi zaman alacaktir. Daha rekabet¢i bir piyasa
yapist  saglandiktan  sonra, tlirev  irilinlerin  fiyatlanmasi1  islemi
gergeklestirilebilecektir. Bu agidan sebeke, rekabet, siibvansiyon, vb. alanlardaki
sorunlar ¢oziilmeden, elektrik tiirev iriinlerin islem hacminin istenilen diizeye
ulagsmas1 miimkiin goziikkmemektedir.
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Inovasyon Ekosistemi Olusturulmas: Baglaminda Firmalarin
Isbirligi Algisi: Tibbi Medikal Sektoriinde Bir Uygulama

Mustafa Kemal Topcu®

OZ: Son donem politikalar toplumsal refahin artirilmasi amaciyla ozel sektor odakli Ar-Ge ve
inovasyon tizerine yogunlasmaktadir. Boylelikle, sanayi kesimindeki kalite ve verimlilik artisi
saglanarak, kalkinma planinda ve vizyon belgelerinde yer aldigi gibi ithalat bagimlhiligindan
kurtularak teknoloji ihra¢ edebilen bir Tiirkive s6z konusu olabilecektir. Bu hedefin
gergeklestirilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulacak beseri sermayenin yetistirilmesi gorevini de
tiniversiteler tistlenmektedir. Bu ti¢lii yapun etkili bir sekilde kullanilabilmesi i¢in inovasyon
ekosistemlerinin olusturulmas: gerekmektedir. Inovasyon ekosisteminin ana unsurlart ise teknoloji
isbirligi ve inovasyon networkleridir. Bu nedenle ekosistemin basat aktorlerinden sanayinin
ishirligine ac¢ik olmast onemlidir. Bu dogrultuda yapilan bu ¢alismada, firmalarin isbirligi
kapasitesinin belirlenmesi icin hazirlanan soru formunun gecerlik ve giivenirlik analizleri
vapilmigtir. Kesfedici faktor analizi sonucunda mikro seviyede firmalar arasi ikili igbirligi ve
makro seviyede isbirligi aglari arasinda isbirligi olmak iizere iki faktorlii bir yapt ortaya ¢ikmistir.
Giivenirlik analizi sonuglart da kabul edilebilir diizeyde elde edilen soru formunun kullanilabilir
oldugunu gostermistir. Ayrica c¢alismada bolgesel inovasyon ekosistemi olugturulmasi
cercevesinde bazi bulgu ve sonuglar paylasilmis ve dnerilerde bulunulmugtur.

Anahtar Kelimeler: fnovasyon, Ar-Ge, Ekosistem, Universite-Sanayi Isbirligi, Isbirligi
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Cooperation Perceptions of Firms for Creating Innovation
Ecosystem: An Application in Medical Equipment Sector

ABSTRACT: Recent policies focus on private sector based research and development and
innovation in order to increase public welfare. Towards this end, Turkey may export technology
and know-how provided that quality and productivity in industry are acquired while fleeing from
import dependency as mentioned in development plans and vision documents. Universities assume
responsibility for providing human capital required to realize this aim. In order to make efficient
use of these three bodies, creating innovation ecosystems is a must. Main elements of innovation
ecosystem are technological cooperations and innovation networks. Therefore, it is required that
industry, as one of main actors, be open to cooperate. To this end, validity and reliability of
prepared questionnaire to identify cooperation capacities of firms are made in this study. As a
result of exploratory factor analysis, two factors are explored; dyadic cooperation among firms at
micro level and cooperation among networks at macro level, relatively. It is also contended that
questionnaire may be used once reliability analysis results are acceptable. In addition, some
findings and results are shared regarding innovation ecosystem concept and some
recommendations are made.
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1. Giris

Tiirkiye pazar biyikligi acisindan ilk 20 ekonomi arasindan yer alirken
inovasyon bakimindan arzu edilen seviyeyi yakalayamamaktadir (Erséz, 2009a,
2009b; Ozbek ve Atik, 2013). Keza, Diinya Ekonomik Forumu 2017-2018 kiiresel
rekabet raporuna gore Tirkiye 137 iilke icerisinde 53. sirada yer almaktadir.
Kiiresel rekabet endeksinin alt kirilimlarindan inovasyonda ise 69. siraya kadar
gerilemistir. Benzer sekilde, kiiresel yenilik¢ilik endeksinde de 126 iilke arasinda
50. sirada yer almaktadir (Cornell University, INSEAD ve WIPO, 2018). 2018
yili AB Inovasyon Skorkartinda da Tiirkiye, Bulgaristan ve Letonya ile birlikte
son siralarda gelmektedir. Biiyiime orani AB’den fazla olan Tiirkiye nin
inovasyon performanst 2010-2017 yillar1 arasinda neredeyse yatay bir seyir
izleyerek %45°den ancak %60’a ¢ikabilmistir (Innovation Union Scoreboard,
2018).

Bu durumun arkasindaki nedenler incelendiginde, KOBI’lerin Ar-Ge
harcamalarindaki paymnin 2013 yili itibariyle %16,9 oldugu ve bu degerin yalnizca
%14.4’{iniin yatirima doniisebildigi goriilmektedir (KOBI Strateji ve Eylem Plan,
2015: 14). Diger yandan Ankara icin Ankara Ticaret Odasi tarafindan 2015
yilinda yapilan bir durum analizi ¢alismasinda ticaret sektoriine yonelik ortaya
cikan iyilestirmeye acgik yonler arasinda; Ankara’da rekabet giiciinii artiracak olan
kurumlar arasinda ve sanayi kuruluslar1 arasinda yasanan bilgi ve koordinasyon
eksikligi, ulusal ve bdlgesel isbirligi faaliyetlerinin azhigi, KOBI’lerin proje ve
isbirligi kiltiiriintin eksik olmasi ve akademisyenlerin iletisim aglarinda etkin
olamamasi yer almaktadir. Ekonominin %99,5’ini olusturan KOBI’lerin bolgeler
arast esitsizligin giderilmesindeki ve toplumsal refahin artirilmasindaki rolii ile
birlikte bolgesel aktorler arasindaki isbirligi eksikligi goz Oniine alindiginda,
Tirkiye’nin 2023 vizyonunda yer alan disa bagimliliktan kurtulmak ve teknoloji
ithra¢ edebilen bir lilke olmak hedeflerinden ne kadar uzak kaldig1 anlasilabilir.
Hedeflere ancak yenilik¢i yontemlerle ve kurumlar arasi isbirliklerinin
artirtlmasiyla yaklasilabilecektir. Ciinkii teknolojik yenilik yaratma yetenegi
firmalar1 uluslararasi arenaya tasimakta ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
edilmesini saglamaktadir. Solow (1987) biiylime ve verimliligin esas kaynagini
teknolojik yenilik olarak kabul etmektedir. Nitekim inovasyon toplumsal refahin
ve kalkinmanin anahtari olarak goriilmektedir (El¢i ve Karatayli, 2008: 2).

Bu bilin¢le kamu politikalarinda 6zel sektor odakli Ar-Ge ve inovasyona oncelik
verilmektedir. Ancak ozel sektoriin, ozellikle KOBI’lerin, kendi cabalari ve
O0zkaynaklar1 ile teknolojik yenilik yaratabilmesi ve katma degerli iirtinler
tiretebilmesi zor goriinmektedir. Bu sebeple devlet kolaylastirici bir rol iistlenerek
uygulamalar1 rahatlatic1 politikalar belirlemeye ve ¢esitli fonlarla finansmana
erisimini  basitlestirmeye c¢aligmaktadir. Diger taraftan, sanayi kesiminin
taleplerinin devlet ve {iniversite tarafindan tam olarak anlasilamadig da
bilinmektedir (Hancioglu ve Atay, 2018: 74). Bu nedenle, sanayi kesiminin
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gereksinimlerini net olarak tanimlanmasmi saglayacak olusumlara ihtiyag
bulunmaktadir.

Ozellikle sanayi ve ticaret kesimini temsil eden kuruluslarin; firmalarin inovasyon
kapasitelerinin artirilmasina destek ve yonlendirme yapacak, ulusal politika ve
belgelerde oncelik almaya baslayan iiniversite-sanayi isbirliginin artmasina katki
saglayacak ve beseri sermayenin gelistirilmesine Onciililk edebilecek yapilara
kavugmasi gerekmektedir. Boylelikle, bolgesel yenilik sistemine kazandirilacak
islerlik ile katma degerli tirlinler yaratilarak Tiirkiye’nin vizyonuna daha fazla
katki verilebilecektir. Bu dogrultuda yapilan bu ¢alismada ilk olarak inovasyon
ekosistemi baglaminda kavramsal bir inceleme yapilmigtir. Miiteakiben sirketlerin
yenilikgilik kaynagi olarak isbirliklerine iligkin algilarini1 6l¢mek tizere gelistirilen
O0lcme aracina ve bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ kisminda ise Slgme aract
tartigilarak, beklentiler ortaya konmus ve bazi dneriler sunulmustur.

2. Kavramsal Cerceve

Onuncu Kalkinma Planinda, “Yenilik¢i Uretim, Istikrarli Yiiksek Biiyiime”
ekseninde, giiclii bir imalat sanayine duyulan ihtiyaca vurgu yapilarak, imalat
sanayinin toplam katma deger igerisindeki paymin artirilmasi amaci ortaya
konmustur. Bu amacin gerceklestirilebilmesi i¢in kamu tarafindan Oncelikle
yapilacaklar igerisinde; etkin isleyen bir Ulusal Yenilik Sisteminin olusturulmasi
ve sistem i¢indeki aktorler arasindaki isbirliginin desteklenmesi, 6zel kesimin Ar-
Ge kapasitesinin ve Ar-Ge’ye olan talebinin artirilmasi, arastirmaci insan giici
acigmin giderilmesi ve yerli teknolojik yeteneklerin gelistirilmesi ve liriine
doniistiiriillmesi amaglanmistir (DPT, 2010: 6).

Ulusal Yenilik Sistemlerini destekleyen politikalar; sanayi ve girisim politikas,
yiiksek egitim politikasi, bilim ve teknoloji politikas1 ve bolgesel politika olmak
tizere dort kategoride ele alinmaktadir (OECD, 2008: 56). Sanayi ve girisim
politikas1 dzel sektor, 6zellikle KOBI’ler, agisindan teknolojinin benimsenmesi ve
rekabet Oncesi isbirliginin desteklenmesini hedeflerken, yiiksek egitim politikasi
kurumlarda uzmanlagsmaya gidilip sanayi kesiminin ihtiyag duydugu beseri
sermayenin yetistirilmesine odaklanmaktadir. Bilim ve teknoloji politikas1 ise
belli bir ag yapida isbirligine dayali arastirmalarin finanse edilmesini
saglamaktadir. Son olarak, bolgesel politikanin da yerel aktorlere ve kaynaklara
dayali rekabet¢i bolgeler olusturulmasini hedefledigi ifade edilebilir. Politikalarin
tam anlamiyla uygulanabilmesi ve hedeflere ulasilabilmesi i¢in paydaslarla yakin
isbirliginin saglanmas1 6zel 6nem tagimaktadir. Nitekim yenilik ekosistemlerinin
iki ana unsuru teknoloji isbirligi ve inovasyon networkleridir (Cornell University,
INSEAD ve WIPO, 2018: 14). Zira inovasyon i¢in kritik becerilerin icerisinde dis
paydaslar dahil tiim aktorlerle igbirligi yapabilmek on siralarda yer almaktadir
(Elgi ve Karatayli, 2008: 17). Ozellikle diger firmalarla isbirligi yapabilmek ve
arastirma kurumlar1 ve lniversitelerle baglantili calisabilmek inovasyona etki
eden onemli faktorlerin igerisinde 6n plana ¢ikmaktadir (Keizer ve dig., 2002;
Romero ve Martinez-Roman, 2012: 179).
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Bu baglamda, inovasyon ekosistemi yenilik¢iligi etkileyen tiim kuruluslarin
kullandig1 bir iletisim ag1 olarak tarif edilebilir (Afzal, 2014: 507). Diger bir ifade
ile inovasyon ekosistemi; toplumsal kalkinma ve refahinin anahtar1 konumundaki
inovasyonu gelistirmek i¢in bir araya gelen kamu ve 6zel girisimcileri, aragtirma
kurumlar1, tniversiteler ve politika yapici ve diizenleyicilerin arasindaki
isbirligidir (Skiltere ve Jesilevska, 2013: 212). Ulusal inovasyon ekosistemlerinin
esasinda yenilikg¢iligin kaynagi olan ya da yayilimini saglayan aktorler arasindaki
isbirligini kavrayabilmek vardir (Hancioglu ve Atay, 2018: 55). Buradan hareketle
bolgesel yenilik sistemleri; {iniversite, sanayi ve devlet olmak iizere li¢ temel
bilesen {izerine kurulmustur. Klasik anlayista lineer bir iliski benimsenirken yakin
zamana kadar paydaslar arasindaki karsilikli iliskiye vurgu yapan bir model
kullanilmistir. Giiniimiizde ise devlet-iiniversite-sanayi isbirligi Sekil 1’de yer
alan Uglii sarmal model ile karakterize edilmektedir (Etzkowitz ve Leydesdorff ,
2000).

Sekil 1: Devlet-Universite-Sanayi Isbirligi Modeli

Devlet . Sanayi

| 1 . \ Isbirligi Agyapilan

Uelit Sarmal i
Umniversite

Kaynak: Etzkowitz ve Leydesdorff, 2000: 1111.

Isbirligi ile ortak ¢dziimler iiretilerek, taraflar acisindan biiyiik kazanimlar elde
edilebilecektir. Hem {iniversite hem de sanayi kamu fonlarindan daha fazla
yararlanabilecektir. ~ Sanayi  acisindan  iiretim  siire¢lerinde  yapilacak
tyilestirmelerle verimlilik ve kalite saglanabilirken, tiniversitelerde girisimcilik 6n
plana c¢ikabilecektir. Ayrica, {iniversiteler bilgi birikimini Ulusal ve Bolgesel
Inovasyon Sistemlerine girdi olarak sunarken, kiiresel rekabet edebilir firmalar
icin beseri sermayeyi de yetistirmektedir. Kamu ise toplamda toplumsal refahin
artirtlmasinda etkin bir ara¢ kullanmis olacaktir. Bununla birlikte kamu,
diizenleyici ve denetleyici bir rol {istlenmektedir. Sistem yaklasiminda devletin
diizenleyici rolii; yenilik ve girisimcilik i¢in uygun ortamin saglanmasi,
kiimelesmenin tesvik edilmesi ve yenilik¢i aglarin desteklenmesi gibi cesitli
tedbirleri kapsamaktadir (Dokmen, 2012: 148). Boylelikle, isbirlikleri ve aglar
yenilik¢iligin kaynagi haline gelebilir ve teknoloji transferi ve yayilimi
gergeklesebilir (Cornell University, INSEAD ve WIPO, 2018: 14). Bu dogrultuda
Tiirkiye’de de KOBI’lerin sanayi-sanayi ve iiniversite-sanayi isbirliginin

178



179

Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4 (2) 2018, 175-190

gelistirilmesi stratejik hedef olarak benimsenmistir (KOBI Strateji ve Eylem
Plani, 2015: 15). Ancak sirketlerin sadece isbirligini gelistirmesi yeniligin
kaynagima ulagmasini saglayamayacaktir; bu nedenle, sosyal sermayesini
giiclendirerek genis bir networke de sahip olmasi 6nemlidir. Nitekim AB 2020
strateji belgesinde de nitelikli isgiicii ile birlikte firmalarin sosyal sermayesinin
giiclendirilmesi i¢in igbirlikleri 6n plana ¢ikmustir (Soylu, 2011: 117).

Bu amagclart gerceklestirebilmek i¢in, {liniversitelerdeki arastirma ve teknoloji
gelistirme yetenekleri konusundaki bilgileri sanayiye tasiyacak, buna karsilik,
sanayinin teknolojiye iligkin ihtiyaglarini da liniversiteye tasiyip ¢6zim arayacak;
her iki tarafin da dilini konusabilen arayiizlere ihtiya¢ bulunmaktadir (Goker,
2012). Bu arayiizleri; teknoloji transfer ofisleri, kuluckaliklar, teknoloji transfer
merkezleri ve Universite-Sanayi Ortak Arastirma Merkezleri olarak siralamak
mimkiindiir (Kiper, 2010).

Bu arayiizlerle birlikte KOSGEB ve TUBITAK gibi bazi kamu kurum ve
kuruluslar, ortak egitim programlari ve kiimelenmeler de isbirligini gelistirmek
icin caligmalar yapmaktadir. Arayiizlerin temel gorevlerinden birisi de
olusturulacak ekosistemler igerisinde yenilik siirecindeki biitiin aktorlerin isbirligi
icerisinde hareket etmelerine hizmet etmektir. Nitekim Yardimci1 ve Miiftiioglu
(2014: 2) tarafindan da belirtildigi gibi bu arayiizler inovasyona iligkin sorunlara
¢Ozlim tiretilmesinde kritik bir role sahiptir. Ancak taraflarin farkli odak alanlarina
sahip olmast igbirliginin yaratilmasini miimkiin kilan ortamin olugmasini uzun
erimli bir hale getirmektedir. Universite bilginin yayilmasim 6ncelerken sanayi
ticari bilgi gizliligi ve rekabet anlayist1 nedeniyle bilgi paylasimina sicak
bakmamaktadir (Kiper, 2010: 47). Diger taraftan oOzellikle gelismekte olan
iilkelerde arayiizlerin yeterli sayida olmamas sistematik sorunlara yol agmaktadir
(Tuncel, 2014: 50). Bu nedenlerle taraflar arasindaki isbirligini gelistirmek i¢in de
yenilikten yararlanarak farkli yaklagimlar1 benimsemek fayda yaratabilir. Buradan
hareketle bu ¢aligmada bolgesel inovasyon ekosistemini olusturan ana unsurlarda
olusturulabilecek arayiizlerde firmalarin isbirligi kapasitesini belirlemek i¢in
kullanilabilecek bir soru formu gelistirilmistir. Bir sonraki kisimda soru formuna
iligkin bilgiler yer almaktadir.

3. Yontem
3.1. Olcme Araci

Firmalarin isbirligi kapasitesinin belirlenmesi i¢in karma yontem kullanilmistir.
Nitel yontem olarak katilimci firmalarla miilakat, nicel yontem olarak anket
uygulamasi yapilmistir. Bu maksatla hazirlanan soru formu miilakat yontemi
kullanilarak doldurulmus ve kayit altina alinmistir. Goriismeye baslamadan 6nce
firmaya gizlilik taahhiitnamesi sunulmustur. Soru formu bes boliimden
olusmaktadir. ilk boliimde firmaya ve goriisiilen kisiye ait tanitict bilgiler yer
almaktadir. Ikinci boélimde firmanin Ar-Ge ve yenilige yaklasimi, yenilik
siirecleri, yenilik c¢esitleri hakkindaki farkindalik diizeyi ve yenilik finansmani
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sorgulanmaktadir. Ugiincii béliimde ise firmanin baska kuruluslarla isbirligi
hakkinda sorular bulunmaktadir. Dordiincii boliimde firmadan rekabet edebilirlik
acisindan bir durum degerlendirmesi yapmasi beklenmektedir. Son kisimda ise
firmanin karsilastigi zorluklarin listelenmesi hedeflenmektedir. Bu calismada
sadece lglincii bolimde yer alan isbirligi algisin1 6lgmeye yonelik sorular ele
alinmaktadir.

3.2. Katilmcilar

Calismanin bu kisminda saha ¢alismasinin yiriitildiigii firmalara iligkin
betimleyici istatistige yer verilmektedir. Arastirmaya katilan firmalara iliskin
tanimlayict bilgiler Tablo 1°de gdsterilmektedir. Tablo 1 incelendiginde, tibbi
malzeme veya cihaz lireten firmalarin agirlikli oldugu gortilmektedir (18 firma,
%72). Isletmelerin yas ortalamasi 18,12 yil iken, standart sapmasi 12,54 tiir.
Sahiplik yapilar1 incelendiginde ise %64l aile isletmesi iken, %24’ ortaklik
yapisina sahiptir ve sadece bir isletmenin yabanci ortagr bulunmaktadir. Hedef
pazarlar goz Oniine alindiginda, firmalarin %88 oraninda yurt i¢ini hedefledikleri,
%28’inin ise bolge i¢i pazara da hitap ettigi anlasilmaktadir. Oncelikli bir sektor
olan tibbi medikal sektdriinde ihracati hedefleyen firmalarin orani ise %68°dir.
Soru formunu yanitlayan yetkililerin statiileri ele alindiginda, %40’inin isletme
sahibi veya ortagi oldugu, %28’inin genel miidiir pozisyonunda bulundugu ve
%20’sinin Ar-Ge veya kalite faaliyetlerinde sorumlu oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayicr istatistik

Goriisme Say1 | Frekans | Faaliyet Alani Say1 | Frekans
Yapilanin (%) (%)
Unvam
Isletme 10 40 Ilag Uretimi 1 4
Sahibi/Ortag:
Genel Miidiir 7 28 Tibbi 18 72
Malzeme/Cihaz
Uretimi
Ar-Ge 3 12 Medikal Sarf 3 12
Md./Personeli Malzeme Imalati
Kalite 2 8 Dis Protez 3 12
Sorumlusu Imalati
Diger 3 12
Ort. Standart Sapma
i;letmenin Yasi 18,12 12,54
Hedef Piyasa | Say1 | Frekans | Sahiplik Yapisi Say1 | Frekans
(%) (%)
Bolge Ici 7 28 Aile Isletmesi 16 64
Yurt I¢i 22 88 Yerli Ortak 6 24
Yurt Dis1 17 68 Yabanci Ortak 1 4
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3.3. Bulgular

Calismanin bu kisminda inovasyon ekosisteminin olusturulmasi temelinde
firmalarin baska kuruluslarla olan isbirliklerine iliskin elde edilen bulgular yer
almaktadir. Soru formunda isbirligine iliskin katilimcilarin diisiincelerini tespit
edebilmek icin “Sizin i¢in alaninizda/sektoriiniizde isbirligi ne ifade etmektedir?”
seklinde acik uglu bir soruya da yer verilmistir. Bu soruya verilen yanitlar
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Tablo 2). Tabloda yer alan yanitlardan
anlasilacag iizere isbirligine iliskin farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Ornegin bir
kisim igbirliginin olmayacagin1 ifade ederken, bir kisim iiretimde isbirligi
olamayacagini ancak satis ve pazarlama kisminda isbirliginin s6z konusu
olabilecegini vurgulamakta, bir kisim ise bilgi paylasimi ve teknoloji transferi
yapilabilecegini belirtmektedir.

Tablo 2: Isbirligine iliskin Sanayicilerin Algis

Sira Yanit Siklik
No
1 Isbirligi konusunda uzlagmazlik var 4
2 Yeni teknolojinin anlasilmasi ve know-how paylasimi/transferi 3
3 Uriiniin satis1 i¢in yurti¢i/yurtdisi ortaklik yapmak 3
4 Gerek karsimizdaki firmanin gerekse kamunun imkanlarimi 3
karsilikli agmasi
5 Ar-Ge danigmanlig1 alinmasi 3
6 Personel paylagimi yapmak 2
7 Birbirinin {iriiniinii satmak ve birbirinin {iriinlinii tamamlamak 1
(Paket ihale igin iiriin tamamlamak)
8 Dijital sistem tireten diger laboratuvarlarla isbirligi 1
9 Fikir aligverisi yapmak 1
10 Ortak akil, pazar1 daha iyi degerlendirmeye yardimct olur 1
11 Tedarikgiler ayn1 zamanda ¢6ziim ortagidir 1
12 Karliligin artirilmasi igin firmalarin bir arada hareket etmesi 1
13 | Uretimde isbirligi olmaz 1
14 Ana sanayi firmalar1 yan sanayinin gelismesini engelliyor 1
15 Teknik bilgi destegi 1
16 Sektor isgbirligi i¢in uygun degil 1

Soru formunun bir kismi yenilik¢ilik kaynaklarmi ve isbirligi yapilma durumunu
ortaya ¢ikarmaya yonelik “Evet/Hayir” seklinde cevaplanabilecek 11 sorudan
olusmaktadir. Sorular ve cevaplara iliskin frekanslar Tablo 3’te yer almaktadir.
Ekosistem agisindan ipucu verebilecegi diisiiniilen cevaplar incelendiginde, son ii¢
yil igerisinde baska kuruluslarla isbirligi yaptigmi belirtenlerin oraninin %44,
yenilik konusunda egitim verenlerin oraninin %56, son ii¢ yilda iiniversite ve
aragtirma merkezi gibi bilgi {ireten kuruluglardan hizmet alanlarin oraninin %60
oldugu goriilmektedir. Diger yandan, son {i¢ yilda iiriin gelistirdigini ifade eden
firmalari oran1 %72, firma ¢alisanlarini egitim programlarina yonlendiren firma
orani %80 ve yenilige Ozel bir harcama tahsis eden firma orant %72 dir.
Bulgulardan yola ¢ikarak firmalarin yenilik yapma egiliminde oldugu, ancak igsel
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kaynaklar1 kullanarak yenilik yapma niyetinin agir bastigi ve rekabet Oncesi
isbirligine a¢ik olmadiklar1 ifade edilebilir. Bununla birlikte beseri sermayeye
yatirim yapilmadigi da ortaya ¢ikmaktadir. Zira g¢alisanlarin yaraticiligl tesvik
edilmedigi gibi yenilik konularinda da egitim verilmemektedir. Yine de
calisanlarin egitim programina yonlendirilmesi bir yenilik¢i kaynagi olarak iyi
uygulamalarin sirketlere transferini saglayabilir.

Tablo 3: Yenilikgilik Kaynaklar1 ve isbirlikleri

Evet Hayir
Sektoriiniizde nitelikli isglicli hareketliligi oldugunu %60 %36
diistiniiyor musunuz? (firmalar arasi is degistirmeler sik¢a
yasaniyor mu?)

Son ii¢ yilda ihracat yaptiniz m1? %68 %32
Sirketin biit¢esinden yenilige tahsis edilen 6zel bir harcama | %72 %28
var midir?

Yenilikg¢i fikirlere katkida bulunmak amaciyla firma i¢inde %64 %32
yaraticilik tegvik edilmekte midir?
Firmaniz son {i¢ yilda bagka kuruluslarla isbirliklerine gitti %44 %48

mi?

Firma calisanlariniz egitim programlarina katiliyor mu? %80 %20
Kendi iirettiginiz Ar-Ge iiriiniiniizii ihrag ettiniz mi? %40 %48
Yenilik konularinda egitim verilmekte midir? %56 %44
Firmaniz son {i¢ yilda iiriin gelistirme faaliyetinde bulundu %72 %24
mu?

Firmaniz son 3 yilda bilgi temelli hizmetler veren %60 %36

kuruluslardan (Universite, arastirma merkezleri, teknik
danigsmanlik firmalar1 vb.) yararlandi m1?

Ayrica katilimcilarin isbirligine iligskin algilarini 6lgebilmek icin 5°1i Likert 6lgekli
12 soru ydneltilmistir. Olgege iliskin istatistiki bilgiler Tablo 4’te
gosterilmektedir. Olgek “Bolge iginde firmalar bilgilerini ve becerilerini
kolaylikla paylasirlar.”, “Firmanizin kolay eristigi bolge ici Onemli bilgi
kaynaklar1 bulunmaktadir.” gibi yargi ifadelerinden olugsmaktadir. Katilimcilardan
“I-Hi¢ Katilmiyorum”dan “5-Tamamen Katiliyorum”a wuzanan 5°li Likert
Olgeginde ifadelere katilim dereceleri belirtmeleri istenmistir. SPSS 22.0 paket
programi kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

Cevaplarin ortalamalar1 incelendiginde, genellikle ortalamanin altinda kalindigi
goriilmektedir. Ozellikle, bilgi paylasimina iliskin sorularm en diisiik ortalamalara
sahip oldugu, gelistirilen isbirliklerinde mali konulara ve giivene énem verildigini
igeren ifadelerin ise en yliksek ortalamaya sahip oldugu anlasilmaktadir. Buradan
hareketle firmalarin benzer isi yapan firmalarla dogrudan isbirligi gelistirme
diisiincesinde olmadiklari; ancak bir iist kurulus semsiyesi altinda bir kisim
faaliyetleri birlikte yapmak {izere bir araya gelebildikleri ifade edilebilir. Ozellikle
bilgi ve teknoloji paylasimi yapmaktan kac¢iirken, maliyetleri azaltabilecek
isbirliklerine acik olduklar1 belirtilebilir.

182



183 Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4 (2) 2018, 175-190

Tablo 4: Isbirligi Olgegi Kesfedici Faktor Analizi ve Giivenirlik Analizi

e
) Std. | Faktér | 3 § = Tz
Ifade N Ort. | Sapma | Yiikii El =2 5 3
£35S |53
< S &
Bolge iginde firmalar bilgilerini 24 1, 1,318 ,630
ve becerilerini kolaylikla 79
paylagirlar.
Bolge ic¢inde firmanizin kolay 24 1, 1,260 ,826
eristigi ve gilincellenen ortak bir 75

bilgi havuzu olusmustur (agik
bilgi kaynaklart ve firmalarin
paylastig1 kendi bilgileri)

Firmanizin kolay eristigi bolge igi 23 1, 1,370 ,667
6nemli bilgi kaynaklari 83

bulunmaktadir

Bilgi ve beceri alig veriginde 23 2, 1,442 713
bulundugunuz firmalar ile 52

aranizda  Onemli  teknolojik

benzerlikler vardir %31,61 | 0,77

Firmalarla ikili fliskiler

Isbirligi yaptigimz firmalardaki 21 2, 1,586 ,622
kaynaklar ile kendi kaynaklariniz 71

birbirlerini onemli Olgiide

tamamlamaktadir

Isbirligi yaptiginiz firmalar ile 20 3, 1,650 ,581
aranizda mali konularda kolaylik 25

icin karsilikli anlayig vardir

Isbirligi yaptigiiz kuruluslar ile 19 3 1,635 ,807
aranizdaki ortak kiiltiire bagl 32

aligkanliklar, anlayis ve kurallar
karsilikli giiven kaynagidir

Ankaralilik ve/veya hemserilik 23 2, 1,663 74

bir cazibe ve giiven unsurudur 70

Uyesi oldugunuz organizasyonlar 21 2, 1,569 ,853
iyelerinin ortak hedefler igin 52

igbirligi yapmalarina yardime1

olmaktadir

Uyesi oldugunuz organizasyonlar 20 2, 1,553 ,895 =
iyelerinin ortak kurallar iginde 90 é
davranmalarina yardimci =
olmaktadir = | %26,29 | 0,94
Uyesi oldugunuz organizasyonlar 19 2, 1,595 ,969 8
iiyelerinin birlikte 6grenmelerine 89 %
yardimci olmaktadir Z
Isbirligi yaptigiiz kuruluslar ile 20 2, 1,714 ,923

olan sosyal iliskileriniz ve 90

kurdugunuz iletisim  karsilikli

giiven kaynagidir

Toplam | %57,90 | 0,76
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Kesfedici faktor analizi (KFA) yontemiyle Ol¢lim aracinin gecgerlik analizi
yaptlmistir. KFA ile yapilan gegerlik analizi; Olgegin madde igeriklerinin
tutarliligini belirlemek, evren icin kullanilabilir ve genellenebilir yapiy1 tespit
edebilmek, uygun sorulari bir araya getirerek faktorlere kesinlik kazandirabilmek
ve Ol¢egi yorumlanabilir hale getirmek maksadiyla yapilmaktadir (Reise ve dig.,
2000: 287). KFA’de temel sorun alanlarindan birisi orneklemin biiyiikliigiine
iliskindir. Literatiirde orneklem biiylikliiglinlin ne kadar olacagina dair net bir
mutabakat saglanamadig: ifade edilebilir.

Nitekim MacCallum ve arkadaslar1 (1999) durumsallik yaklagimi igerisinde
orneklemin biiyiikliigliniin her bir ¢alisma igin farklilik gostermesi gerektigini
belirtmektedir. Yine de KFA i¢in 100°den az katilimcinin yer aldigi ¢alismalarin
yetersiz olacagi yoniinde bir genel kanaat bulunmaktadir (Reise ve dig., 2000:
290). Diger taraftan 6rneklem biiyilikliigiinii 6l¢lim aracindaki soru sayisi ile
iliskilendiren calismalara da rastlanmaktadir. Ornegin; drneklem biiyiikliigiiniin
soru sayisina oraninin Cattel (1978) 3-6 arasi, Gorsuch (1983) 5°ten biiyiik ve
Everitt (1975) en az 10 olmas1 gerektigini savunmaktadir. Ancak Barrett ve Kline
(1981) 1,2 oram ile de giiclii faktdr yapist elde edildigini ortaya koymustur.
Benzer sekilde Arrindel ve van der Ende (1985) tarafindan yapilan ¢alisma da 1,3
oraninin yeterli oldugunu goéstermistir. Bu durumda bu calismada kullanilan
orneklem biiyiikligli yeterli olmamakla birlikte 6rneklem biiyiikligiiniin soru
sayisina oraninin 2 olmasi nedeniyle sinirl da olsa yorumlama yapilabilir. Ancak
calismada elde edilen bulgular degerlendirilirken bu durumun goz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Calismanin bu smirliligi temelinde kullanilan 6lgme
aracinin gegerlik ve giivenirlik calismalarinin daha biiyiikk 6rneklemlerde test
edilmesi 6nemlidir. Bu dogrultuda yapilan KFA sonucunda mikro seviyede
firmalarla ikili iligkiler ile makro seviyede network iliskileri olmak tizere iki ana
bilesen elde edilmistir. Ayrica sorularin giivenirlik analizi yapilmis ve Cronbach
Alfa katsayisit bilesenler i¢in 0,77 ve 0,96, toplamda ise 0,76 olarak tespit
edilmistir.

4. Sonuc ve Oneriler

Onuncu Kalkinma Planinda (2014: 69) Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerinin 6zel sektor
odakli olacak sekilde artirilmasi, elde edilecek c¢iktilarin ticarilestirme ve
markalagma siireglerinin hizlandirilmasiyla katma deger artist saglanmasi
hedeflenmektedir. Bu hedefe uygun politikalar 6nceki donemlerde oldugu gibi
yiiriirliige konmustur. 2011-2013 KOBI Strateji ve Eylem Plani déneminde
tiniversite sanayi isbirliginin gelistirilmesi maksadiyla uygulama ve arastirma
merkezleri yaygmlastirilmis, TUBITAK tarafindan teknoloji transfer ofislerinin
desteklenmesi kapsaminda onlarca TTO desteklenmistir. Diger yandan, Uretimde
Verimliligin Artirilmast Programi Eylem Planinda (2015) KOBI’lerin finansman
kaynaklarina erisiminin  kolaylastirlmast ve KOBI’lere AB fonlarmin
tamtilmasina yonelik etkinlikler diizenlenmesi yer almistir. Bu dogrultuda KOBI
Strateji ve Eylem Planinda (2015: 31) listelenen firsatlar arasinda {iniversite
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arastirma merkezleri ile KOBI isbirligi faaliyetleri, AB ve diger yurt dis1 kaynakli
fonlarin varhigi ve kamu kaynakli desteklerde bolgesel ve sektorel odaklanma
yapilmasi 6n plana ¢ikmustir.

Bunlarla birlikte, iilkemizde bolgesel yenilik sistemlerine iliskin 6zel bir yasal
cerceve bulunmadigr gibi sistemlerin faaliyetlerini diizenleyen belirli bir politika
alan1 da mevcut degildir (Dokmen, 2012: 152). Kalkinma Plan1 dahil tiim stratejik
belgelerin ve destekleyici uygulamalarin gayesi Tirkiye’nin ithalata olan
bagimliliktan kurtarilarak teknoloji ihrag edebilen bir iilke konumuna getirilmesi
seklinde 6zetlenebilir. Bu hedefe ulasilabilmesi i¢in 6zel kesimin, 6zellikle imalat
sanayinin, Ar-Ge kapasitesinin gelistirilmesi ve Ar-Ge’ye olan talebin artirilmasi
Ozel onem teskil etmektedir. Bu noktada bilginin ve teknolojin transferini ve
yaytlimini saglayacak araylizlerin Onemi ortaya c¢ikmaktadir. Zira Ar-Ge
cabalarimi ve inovasyon gayretlerini etkileyen temel faktorler arasinda sanayi-
sanayi isbirligi, kamu-iiniversite-sanayi isbirligi ve bilgi paylasimi 6n planda yer
almaktadir (Romero ve Martinez-Roman, 2012: 179). Ancak {iniversite sanayiden
istek gelmesini beklerken sanayi de {iniversitenin sanayinin sorunlarina ¢éziim
tiretmek konusunda gayret gostermedigini diistinmektedir (Ar ve dig., 2013). Bu
acidan inovasyonun esasen igbirlikleri yonetmektir ¢ikarimina ulasilabilir (Ortt ve
van der Duin, 2008: 526). Yukarida izah edilen gerekgeler dogrultusunda bolgesel
inovasyon ekosistemi igerisinde firmalarin yenilikgilik kaynaklari ve isbirliklerine
iligkin diistincelerini belirlemek amaciyla bu ¢aligma tasarlanmistir.

Caligmada nitel yontemlerle elde edilen bulgularla birlikte nicel yontemden de
faydalanilmistir. Ornegin, firmalarm isbirligine iliskin algilarinin 8lgiilmesi icin
katilime1 firmalara 5°1i Likert Olgegi ile hazirlanan 12 soru yoneltilmistir.
Kesfedici faktor analizi yapilarak sorularin gegerlik analizi yapilmis ve mikro
seviyede firmalar arasi ikili igbirligi ile makro seviyede isbirligi aglar1 arasindaki
isbirligi olmak iizere iki ana bilesen elde edilmistir. Ayrica sorularin giivenirlik
analizi yapilmis ve Cronbach Alfa katsayisi1 bilesenler icin 0,77 ve 0,96, toplamda
ise 0,76 olarak tespit edilmistir. Boylelikle isbirligini tespit etmek maksadiyla
kullanilabilecek sorularin gegerli ve giivenilir oldugu ifade edilebilir. Ancak
orneklem sayisinin artirilarak Olcegin yapisinin dogrulayici faktdr analizi ile
dogrulanmasi gerekmektedir.

Bulgulardan yola ¢ikarak firmalarin yenilik yapma egiliminde oldugu, ancak icsel
kaynaklar1 kullanarak yenilik yapma niyetinin agir bastifi ve rekabet Oncesi
igbirligine agik olmadiklar1 ifade edilebilir. Bununla birlikte beseri sermayeye
yatirim yapilmadigir da ortaya c¢ikmaktadir. Zira ¢alisanlarin yaraticiligr tesvik
edilmedigi gibi yenilik konularinda da egitim verilmemektedir. Yine de
calisanlarin egitim programina yonlendirilmesi bir yenilik¢i kaynagi olarak iyi
uygulamalarin sirketlere transferini saglayabilir. Ayrica, firmalarin benzer isi
yapan firmalarla dogrudan igbirligi gelistirme diisiincesinde olmadiklari; ancak bir
iist kurulus semsiyesi altinda bir kisim faaliyetleri birlikte yapmak iizere bir araya
gelebildikleri ifade edilebilir. Ozellikle bilgi ve teknoloji paylasimi yapmaktan
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kagimirken, maliyetleri azaltabilecek isbirliklerine agik olduklar1 belirtilebilir.
Firmalarin isbirligine iliskin algilarini tespit etmek {izere tasarlanmis nitel ve nicel
sorular birlikte degerlendirildiginde, heniiz rekabet Oncesi igbirligi anlayisinin
firmalarda gelismedigi, 6zellikle bilgi paylasimi ve tecriibe aktariminda igbirligi
yapilamadigi, yenilikcilik tizerine bilgi ve biling eksikligi oldugu ve giderilmesi
yoniinde caba gosterilmedigi, Ozglin iriinler gelistirilemedigi ve gelistirilen
Uriinlerin  ihracata  doniistiirilemedigi, yetismis isgliclinlin  bolge ici
hareketliliginin personele yatirim yapilmasini engelledigi anlagilmaktadir.

Bolgesel inovasyon ekosistemi igerisinde KOBI’lerin énemi istihdamim yaklasik
%75’ini olugturmalarindan ve 2008 krizi sonrasi donemde yaratilan katma degere
katkilarinin %6 oraninda artmasindan kaynaklanmaktadir (OECD, 2016). Ayrica
KOBI’ler daha esnek yapilar1 marifetiyle daha hizli karar verebilmekte, daha
pazar odakli iiretebilmekte ve yiiksek riskler iistlenebilmektedir (Love ve Roper,
2015). Ancak o6l¢ek ekonomisine sahip olunamamasi ve yeterli kaynak
bulunmamas: KOBI’lerin yenilige yaklastmim kisitlamaktadir (Yiilek ve Das,
2016: 181).

Kamunun oncelikli hedeflerinden birisi olarak yeniligi tesvik KOBI politikalart
acisindan performansi yiiksek uygulamalardan biri iken yenilik¢iligin kaynagi
olarak isbirligini gelistirmede zayif olunmasi politikalarin yayginlasmasini ve
siirdiiriilebilir olmasini engellemektedir. Bu nedenle bu calisma sonucunda da
ortaya ¢iktig1 gibi oda ve borsa gibi iist kuruluslarda olusturulacak arayiizlerin
temel hedeflerinden birisi de kiiltiirel degisimi yonetebilmek olmalidir. Boylelikle
hem sanayinin ihtiyaglarini net olarak tanimlayabilen, hem tanimlanan ihtiyaglar
i¢in uygun ¢oziimler liretilmesini temin edebilen hem de kamuda politika yapicilar
lizerinde kuvvetli lobicilik yapabilen yapilar ortaya c¢ikmus olacaktir. Ornegin
benzer bir yapilanmanin Baskent Universitesi ile Anadolu Organize Sanayi
Bolgesi (OSB) arasinda gelistirildigi goriilmektedir. Is saghg ve giivenligi
alanindaki egitim ve damigsmanlifin yam1 sira mesleki konularda egitimler
verilmesi ile birlikte Anadolu OSB biinyesindeki firmalarin inovasyon ve Ar-Ge
kapasitelerinin artirilmasi konusunda isbirligi yapilmaktadir (Firlarer, Ozgiilbas ve
Varoglu, 2015). Sonug olarak, 6zel sektorde yenilikgilik ve isbirligi kapasitesinin
artirilabilmesi i¢in ihtiyag¢ duyulan arayiizlerin sadece iiniversitelerde veya kamu
sektorliinde olusturulmast yerine reel kesimleri temsil eden kamu kurumu
niteligindeki meslek kuruluslar1 gibi st kuruluslarda yapilandirilmasinin tesvik
edilmesi gerekmektedir. Bolgesel aktorler olarak kamu hizmeti iireten oda ve
borsalarda teskil edilebilecek bu tir yapilarin bolgesel yenilik sistemleri
baglaminda inovasyon ekosistemlerinin olusturulmasinda etkin rol alabilecegi
diisiiniilebilir. Zira bolgesel inovasyon ekosisteminin ana unsuru olan oda ve
borsalara bu gorevin agik¢a verilmesi ve tesvik mekanizmalar kapsamina alinmasi
kamu-iiniversite-sanayi isbirligini artiracaktir. Bdylelikle, firmalarin taleplerini
daha hizli karsilayabilmek ve daha uygun yonlendirebilmek i¢in inovasyon
ekosisteminin altyapisini teskil edecek bir yetenek havuzu da olusturabilecektir.
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Firmalar aras1 ikili isbirliklerinin artirilabilmesi i¢in sanayi-sanayi isbirligi
modellerinin kurulmasi 6nemlidir. Faktor analizinde ortaya ¢iktig1 gibi firmalarin
ikili igbirliginden ziyade bir network igerisinde bir {ist kurulusun hamiliginde bir
araya gelme egilimleri mevcuttur. Bu dogrultuda inovasyon ekosisteminin
olusturulmas1 kapsaminda ortak kiime toplantilarina iiniversitelerin davet
edilmesi, oda ve borsalarda teknoloji ve bilgi giinleri diizenlenerek tliniversitelerin
kendilerini sanayicilere tanitma imkani verilmesi, OSB’lerde sergiler agilarak
tiniversitelerde iiretilen yeni {riinlerin tanitimina katki yapilmasi deger yaratacak
faaliyetler olabilir. Ayrica degisik alanlarda atdlye calismalarinin diizenlenmesi ya
da calistaylar yapilmasi paydaslarin bir araya gelmesi i¢in uygun ortamlar
olusturulmasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Diger taraftan, basta iiniversiteler olmak iizere girisimcilik ve yenilik¢ilik
kiiltiriiniin  yayginlagtirilmas1 gerekmektedir (Akpmar ve dig., 2015). Bu
baglamda diizenlenen uygulamali girisimcilik egitimlerinde, oda ve borsalar
iyelerine proje hazirlama ve uygulama, teknoloji yonetimi, inovasyon yonetimi
ve bilgi yonetimi gibi konularda hizmetigi egitimler ve mentorlikk hizmeti
verebilir. Benzer sekilde kiimelenmeler, OSB’ler ile Avrupa Isletmeler Ag1 gibi
olusumlarda proje yonetimi konusunda bilgilendirme ve bilinglendirme
faaliyetleri yapilabilir. Girisimcilik kiiltiirti baglaminda toplumsal farkindalik
yaratmak adina ilkégretim cagindaki ¢ocuklar dahil girisimcilik, yenilik¢ilik ve
yoneticilik konularinda bilgilendirilebilir.

Ayrica, sektorel bazda yayginlastirilacak ¢alisma ve analizler sonucunda, firma ve
sektor seviyesinde yenilik¢ilige yonelik bir yol haritasi ¢izilebilir, {iniversite-
sanayi isbirligi kapsaminda optimal eslestirme yapilabilir, uygun finansman
modeli i¢in yoOnlendirmelerde bulunulabilir ve proje hazirlama ve yoOnetme
konusunda destek verilebilir.

Bolgesel yenilik sistemlerinin  gelistirilmesi ve inovasyon ekosistemlerinin
olusturulmasinda temel aktdr olarak yer almasi gerektigine inanilan oda ve
borsalarda olusturulacak arayiizler ile siiregler kolaylastirilabilecegi gibi daha
etkin ve etkili isleyen mekanizmalara kavusulabilir. Meslek kurulusu olarak oda
ve borsalarin itibarlarin yaninda niifuzlarindan da yararlanmak suretiyle daha
fazla imkan daha fazla ihtiya¢ sahibine hizli ve kaliteli bir sekilde ulastirilabilir.
Bu baglamda arayiizlere saglanan kamu desteklerinin oda ve borsalar1 kapsayacak
sekilde genisletilmesi bolgesel inovasyon ekosistemlerinin olusturulmasini
hizlandirabilir.

Son olarak, inovasyon ekosistemlerinin olusturulmasi ve gelistirilmesi agisindan
onemli goriilen isbirligine iligkin algiyr 6lgmek iizere yapilan bu calismanin bazi
sinirhiliklarindan bahsetmek miimkiindiir. Tlk olarak gecerlik icin kullanilan KFA
yontemi ile baglantili olarak 6rneklemin biiyiikliigii bir sinirlilik olusturmaktadir.
Literatiirde 0rneklem biiyiikliigiiniin ne kadar olacagina dair net bir mutabakat
olmamakla birlikte 100°den az katilimcinin yer aldig1 calismalarin yetersiz olacagi
yoniinde bir genel kanaat bulunmaktadir. Diger taraftan orneklem biiyiikliigliniin
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Olclim aracindaki soru sayisina oranmin 1,2 gibi diisiik olabilecegine iliskin
calismalar da mevcuttur. Bu durumda bu caligmada kullanilan 6rneklem
blyiikligli yeterli olmamakla birlikte Orneklem biiyilikliigliniin soru sayisina
oraninin 2 olmasi nedeniyle sinirli da olsa yorumlama yapilabilir. Ancak
calismada elde edilen bulgular degerlendirilirken bu durumun g6z ardi
edilmemesi gerekmektedir. Calismanin bu sinirliligi temelinde kullanilan 6lgme
aracinin gegerlik ve giivenirlik calismalarinin daha biiyiikk 6rneklemlerde test
edilmesi onemlidir. ikinci olarak ¢alismanin belirli bir sektorii kapsamasi da bir
diger smirliliktir. Uciincii ve son olarak ise katilimcilarin mevcut durumdan
ziyade olmasi gerektigi yoniinde cevap verme olasiligindan bahsedilebilir.
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