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L L . Abstract
Turkiye’de  iktisadi  kalkinma  (GSMH) ile

ortadgretim-Uiniversite mezunu G6grenci sayilari
arasindaki iligskiler Sims, Genisletilmis Sims, Toda-
Yamamoto nedensellik, varyans ayristirma
analizleri ve etki-tepki fonksiyonlari ile 1950-2012
donemi arastinlmigtir. Farkh nedensellik
analizleri, pozitif nedensellig§in  GSMH’den
Uiniversite mezunu 6grenci sayisina; genel lise-
meslek lisesi mezun sayisindan GSMH’ye dogru
hareket ettigini gostermistir.

The relationship between economic development
(GDP) and the number of graduate students from
highschool-university have been analyzed by
using Sims, modified Sims, Toda-Yamamoto
causality, variance decomposition analyses and
impulse-response functions from 1950 to 2012
period in Turkey. Alternative causality tests show
that there is a positive uni-directional causalit
running from the GDP to the number of

graduated university students and from the
graduated regular and vocational high schools
students to the GDP.

Keywords: Turkey, economic growth, education,
causality.
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1. Giris

Bir llkeyi iktisadi ve sosyal agidan gicli kilan en 6nemli unsur nitelikli insan
glcldur. Nitelikli bireylerin olusturdugu bir Ulkede kit kaynaklar daha etkin
kullanilacagindan, iktisadi gelismenin daha hizli olacagi gorisi literatiirde genel
kabul gérmektedir. iktisadi kalkinmanin gerceklesmesinde ve refah seviyesinin
artirilmasinda beseri sermayenin ve beseri sermayeye yapilan yatirimlarin 6nemli
rol oynadigindan bahseden i¢sel bliyiime teorileri; bireylerin egitim, bilgi ve beceri
seviyelerinin artirilmasinin 6nemli oldugunu ileri sirmustdr.
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Egitim ve iktisadi gelisme iliskisini inceleyen teorik analizler, gozlemler ve
uygulamali arastirmalar iki degisken arasinda gilglt bir iliski oldugunu
gostermektedir. Tarihsel sirece bakildiginda egitim seviyesi yuksek toplumlarin
milli gelir seviyeleri ile kalkinma hizlarinin, egitim seviyesi diisik toplumlara kiyasla
daha yiksek oldugu gorilmektedir. Calismanin ilk boélimiinde tarihsel sirecte
egitim ile iktisadi kalkinma/blyume iliskisini analiz eden farkli okullarin géruslerine
yer verildikten sonra ikinci bélimde literatirdeki ampirik ¢alismalarin bulgular
Ozetlenmigtir. Calismanin uygulama bolimiinde ise Tirkiye’de 1950-2012 dénemi
yillik verilerle iktisadi gelisme ile egitim/mezun Ogrenci sayilari arasindaki
nedensellik iligkileri, alternatif analiz yontemleriyle arastiriimistir.

2. iktisadi Biiyiime ve Egitim iliskisi

Klasik iktisadin kurucusu Adam Smith ile Neoklasik iktisat ve Cambridge Okulu’nun
kurucusu Alfred Marshall, beseri sermaye olarak tanimlanan insan sermayesinin
iktisadi kalkinma sirecindeki dneminden bahseden ilk iktisadi dusindrlerdir.
Smith isgliclinlin egitim seviyesinin, bilgi ve becerisinin; Glkenin sahip oldugu fiziki
sermayeden daha énemli oldugunu ileri siirmistir. Isglicini vasifli ve vasifsiz
olarak birbirinden ayiran Smith, vasifli isglicliniin Uretime yaptigi yiksek katki
nedeniyle kendine daha yiksek kazang, topluma da daha ¢ok katki saglayacagini
belirtmistir. Ayrica Smith; emegi, egitimsiz ve deneyimsiz isglici ile egitimli ve
beceri sahibi isglicii olarak iki grupta siniflandirmistir. Bu sebeple vasifsiz-
tecriibesiz isglici ile vasifli-tecribeli iscilerin farkh islerde ve (Ucretlerde
calistirilmasi gerektigini ileri sirmistr.

Beseri sermaye kavrami zaman icerisinde Neo-klasik iktisat sayesinde 6nem
kazanmaya baslamistir. Neo-klasik modellerde beseri sermaye kaynaklarinda kalici
bir artis, iktisadi durum yeni bir seviyeye ulasincaya kadar iktisadi biylime
oraninda kalici bir artisa sebep olur. Uretim faktérii olarak beseri sermayenin fiziki
sermaye kadar 6nemli oldugu gorist 1960l yillardan sonra 6nem kazanmis;
ancak, icsel buyldme teorilerinin gelismesiyle birlikte, beseri sermayenin iktisadi
kalkinma sirecinde fiziki sermayeden daha 6nemli bir etkiye sahip olabilecegi
gorisii 1980’lerden sonra genel kabul gérmeye baslamistir. i¢sel biyime
modellerinin uygulama alaninin genislemesiyle birlikte beseri sermayenin iktisadi
kalkinma slirecindeki 6nemini vurgulayan teorik c¢alismalarin sayisi artmistir.
Schultz (1961) ve Becker (1964) den itibaren beseri sermaye; bilgi, beceri, yetkinlik
ve kabiliyetlerin bir bitinld olarak tanimlanmistir. Egitim en Onemli beseri
sermaye yatirimi olarak nitelendirilir. i¢sel biiyiime modelleri; iktisadi biiyiimenin
sirdarilmesi, kisisel ve milli gelirin artirilabilmesi igin isgliciinin verimliliginin
artinlmasi gerektigini kabul etmektedir. Clinkl fiziki sermayenin yaninda
isgliclinlin egitim seviyesi de Uretimde verimliligin artirilmasinda 6nemlidir.
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Uretim fonksiyonunda sermaye stokuna (K) kiyasla nispi olarak emegin (L) payinin
Uretim miktari Gzerindeki etkisinin 6nemini vurgulayan Lucas (1988), beseri
sermayesi glclt Ulkelerin, diger Ulkelere gbére daha hizli blylyecegini ileri
sirmistir. Beseri sermaye literatiriine 6nemli katkilar saglayan Rebelo (1991),
iktisadi blytime oraninin zaman iginde daha ¢ok artmasi icin (L/K) oraninin artmasi
gerektigini ileri slirmustir. Teorik modeller egitim-iktisadi blyime arasindaki
iliskiyi farkli mekanizmalarla aciklamaktadir. ilk olarak; egitim, isgticii verimliligini
yiiksek bir seviyeye ulastirir. ikinci olarak icsel biiyiime modellerinde egitim,
yenilikgi kapasiteyi, yeni bilgi teknolojilerini, Gretimi ve gelisimi arttirarak iktisadi
blylimeye katkida bulunur (Hanushek ve Woessmann, 2008). Ampirik
arastirmalarda, egitim ile iktisadi biylime arasindaki iliskiyi belirlemek igin gesitli
analiz ydntemlerine basvurulmustur. ilk ampirik yaklasimlarda genellikle yatay
kesit veriler; sonraki yillarda, yatay kesit verileriyle zaman serileri analizi birlikte
kullanilarak panel veriler, yillik egitim verilerine ulasilabilen Ulkeler i¢in de zaman
serileri kullanilmistir.

3. Literatiir Calismalari

iktisadi kalkinma literatiiriinde egitim-iktisadi biiylime iliskisini inceleyen yurtici ve
yurtdisi 6nemli ampirik galismalarin yontem ve sonuglari Tablo 1 ve 2’de
Ozetlenmisgtir.

Tablo 1. Egitim-Biiyiime iliskisini inceleyen Yurtdisi Arastirmalar

Yazar, Veri, Ulke, Yontem

Ampirik Bulgular

Romer (1989), 1960-1985
yillik, 112 Glke, EKK

Blyume orani ile okur-yazarlk arasinda

pozitif/anlamli iligkiler vardir.

orani

Barro (1991), 1960-1985
yillik, Tarkiye dahil 98 {ilke,
EKK, korelasyon analizi

ilkokul ve ortaokuldaki &grenci orani biiylimeyi pozitif
etkilemekte, kalkinmakta olan ulkeler beseri sermaye
birikimlerini artirmalari  halinde kalkinmis Ulkelerin
seviyesine ¢ikabilirler.

Mankiw vd. (1992), 1960-
1985 vyillik, 121 dlke, EKK,
Solow biylime modeli

Beseri sermaye faktori olarak ortadgretime giden 6grenci
sayisinin aktif nifusa orani arttikga, egitim blylmeyi
pozitif yénde etkilemektedir.

Barro 1960-1995
panel,

Tirkiye'nin de dahil oldugu
100 ulke, panel regresyon,

korelasyon analizi

(1999),

Orta ve ylksekogretimde egitim goren erkek oOgrenci
sayisi ile buyldme arasindaki iligki istatistiksel yonden
anlamh ve pozitiftir. Egitim seviyesinde meydana gelecek
bir yilhk artis bliyimeyi %0,44 oraninda pozitif yonde
etkilemektedir.
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Gylfason- Zoega (2003),
1965-1998 vyillik, 87 (lke,
SUR

Tablo 1’in Devami

Sanayilesmis ve gelismekte olan
kalkinmay! pozitif yonde etkilemektedir.

Ulkelerde egitim

Petrakis-Stamatakis (2002),
toplulastiriimig  veriler, Ug
farkh grup ulke (8 ileri
diizeyde gelismis, 8 gelismis
OECD {yesi llke ile 8 az
gelismis tlke), AEKK

Lucas’in Giretim fonksiyonu

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde ilk ve orta
ogretim, gelismis Ulkelerde ise yilksekogretim uzun
donemde blylmeyi pozitif etkilemektedir. Turkiye’nin
bulundugu gelismekte olan ilkeler sinifinda ilk ve orta
Ogretimin bliylume Uzerindeki pozitif etkisi
ylksekogretime kiyasla daha yiksek, gelismis llkelerde
ise ylUksekogretimin blyume Uzerindeki etkisi daha
ylksektir.

Self-Grabowski (2004),
1966-1996 yillik, Hindistan,
Granger nedensellik

ilkégretim/ortadgretim ile  biiyime arasinda bir
nedensellik varken, yiksekogretim ile bliyiime arasinda
bir nedensellik iliskisi yoktur.

Self-Grabowski (2005),
1895-1940 villik, Japonya,

korelasyon analizi, es-
biitiinlesme, VECM
nedensellik

Savas doneminde kiz 6grencilerle bliyiime arasinda gift
yonll, ancak erkek 6grencilerden blylimeye dogru tek
yonly; 1. Dinya savasindan sonra erkek 6grencilerle
bliyime arasinda ¢ift yonli, ancak kiz 6grencilerden
blylmeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi vardir.

Park (2009), (1960-1995)
yillik, 94 tlke, EKK

isgliciniin artan egitim seviyesi ile kalkinma hizi arasinda
pozitif bir iliski vardir.

Brempong, Paddison, Mitiku
(2006), 1960-2000 yillik, 34
Afrika Ulkesi, panel veri,
GMM, dinamik panel analizi

ilkégretim, ortadgretim ve yiiksekégretim kalkinmayi
pozitif yonde etkilemektedir. Egitimde yillik % 1’lik artis
milli gelirin artis hizini % 0,09 oraninda artirmaktadir.
Fiziki sermayeye kiyasla yiksek 6gretimin biylime
izerindeki etkisi (i¢c kat daha fazladir.

Aka-Dumont (2008), 1930-
1995 yillik, ABD, VAR, ECM,
es-bitinlesme, nedensellik

Es-biitlnlesik biyime ile egitim serileri arasinda gift
yonlu (geri beslemeli) nedensellik iliskisi vardir. Uzun
donem ekonomik biyime trendi egitim seviyesinden
etkilenmektedir.

Jin-Jin (2014), (1975-2003)
yilhk, 34 gelismis lilke

GSMH’den  yiksekogretime
nedensellik iligkisi vardir.

dogru tek vyonla bir

Kesikoglu-Oztiirk ~ (2013),
1999-2008 yillik, 20 OECD
Ulkesi, panel nedensellik

Egitim harcamalari ile biylime arasinda pozitif ve
karsilikli/cift yonlu  bir nedensellik iliskisi vardir.
Nedensellik iliskisi icsel blyime modellerini
desteklemektedir.

Bal, Algan, Manga, Kandir
(2014), 1995-2011 wyillk,
Turkiye ve BRICS dlkeleri,
Pedroni-Kao  panel  es-
bitinlesme, FMOLS

Blylime ve beseri sermaye arasinda pozitif, uzun dénemli
bir iliski vardir. Bliyiimede fiziksel sermaye kadar, insan
sermayesine yapilan vyatinmlar da etkilidir. Ampirik
sonugclar i¢sel blylime teorilerini desteklemektedir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Egitim-Biiyiime iliskisini inceleyen Arastirmalar

Yazar, Veri, Yontem

Ampirik Bulgular

ilkdgretimden, ortadgretimden ve yiiksekégretimden

Cakmak-Glimus (2005), . o
mezun olanlar kapsayan beseri sermaye endeksi ile
1960-2002 yilhk, es- . . .. ) o R o
o bliyume degiskeni arasinda pozitif ve uzun dénemli bir
biitinlesme S
iliski vardir.
Taban-Kar  (2006), 1969- Okullagma oranini endeksi ile bilylime arasinda ¢ift yonli
2001 yillik, Granger I
. nedensellik iligkisi vardir.
nedensellik
Ay-Yardimci  (2008), 1950-
2000 wyilhk, VAR, es- Yiksekogretimden blylimeye dogru pozitif yonli bir
butiinlesme, etki-tepki ve nedensellik iligkisi vardir.
varyans ayristirma
Afsar (2009), 1963-2005 Birinci farklarinda duragan olan GSMH ve egitim
yillik, yatirimlari uzun donemde es-bitlinlesme iliskisine sahip

es-bltinlesme ve Granger
nedensellik

degildir. Kisa donemde nedensellik
harcamalarindan GSMH’ye dogrudur.

iliskisi  egitim

Egitim ile blylme arasinda uzun dénemde bir iligki

yoktur. Egitim seviyesi yikseldikge egitimin biylime
Ozsoy (2009), 1923-2005 {izerindeki etkisi azalmakta olup, GSMH ile {niversite
yillk, es-butlinlesme, VECM, mezunlari arasinda bir nedensellik iliskisi
VAR, Granger nedensellik, bulunmamaktadir. GSMH ile ilkégretim mezunlar
etki-tepki ve varyans arasinda ¢ift yonli nedensellik varken, GSMH’den
ayristirma ortadgretim mezunlarina ve mesleki egitim

mezunlarindan GSMH’ye dogru tek yonli bir nedensellik

vardir.

Uzun donemde; okullasma (ilkokul) orani, ilkégretim-
Erdogan-vildirm (2009), ?Etaééretirrj-vmesl'ek lisesi-genel I.i.sc.i s.eviyesir.u?e
19832005 yillk,  ARDL, ggretwen/ogrena .art.ls orani  bilylimeyi ) pf)ZItIf,"
Pesaran testi, es- Ilse/yL.JksekokuI se\ilyfeynde okullagsma f)rfml l:?uyum.e.yl
biitinlesme negatif; toplam egitim harcamalari blyumeyi pozitif;

egitim harcamalari igerisinde yatirnma
bliylimeyi negatif etkilemektedir.

ayrilan pay

Telatar-Terzi (2010), 1968-

2006 yillik, Granger,
Hsiao’nun Granger
nedensellik

Blyliimeden  yiksekdgretime;  mesleki
bliyimeye dogru pozitif bir nedensellik vardir.

egitimden

Yaylah-Lebe (2011), 1938-
2007 yillik, es-butiinlesme,
VAR, Granger nedensellik

Bliyiime ile egitim arasinda uzun dénemli ve tek yonll bir
nedensellik iliskisi vardir. Beseri sermaye bliyimeye
zamanla daha ¢ok katkida bulunmaktadir.
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Tablo 2’nin Devami

Erdem-Tugcu (2010), 1970-
2008 vyillik, ARDL, Dolado-

Es-butlinlesik yliksekdgretim ile buyume degiskenleri

Lutkepohl Granger arasinda cift yonla bir nedensellik iliskisi vardir.
nedensellik

Caliskan, Karabacak  ve !.ISE'V(.E unlversnltelerde artan 6grenci sayls'l.buyu.r.neyl
Mecik (2013), 1923-2011 istatistiksel yonden anlamli ve pozitif yonde
y”hi ! etkilemektedir. Liselerdeki 6grenci sayisinda % 1’lik artis

Johansen es-bitinlesme

GSYH’yi % 0,2, yuksekogretimdeki 6grenci sayisinda %
1'lik artis GSYH'yi % 3 arttirmaktadir.

Ozsahin ve Karagor (2013),
1980-2010 yillik, Cobb-
Douglas iretim fonksiyonu,
EKK

Yiksekogretim harcamalari  bliyimeyi pozitif yoénde
etkilerken, yiiksekdgretim kayitlari ile blyime birbirlerini
pozitif yonde etkilemektedir.

Cetin, Kutlutirk ve Akmaz
(2014), 2000:1-2013:1
ceyrek, ARDL sinir testi

Ortalama verimlilik ile lise mezunlari arasinda pozitif,
okuma-yazma bilmeyenler arasinda negatif iliski vardir.
Yiksekogretim mezunu galisanlar ile verimlilik arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir.

Yurtkuran ve Terzi (2015),
1950-2012 wyilhk,  Hsiao,
Dolado-Litkepohl Granger
nedensellik

Blylmeden Universite mezunu 6grenci sayisina; genel ve
meslek liselerinden mezun 6grenci sayisindan blylimeye
dogru pozitif bir nedensellik vardir.

4. Yontem ve Ampirik Bulgular

1950-2012 dénemi yillik verilerin kullanildigi bu ¢alismadaki veri setinde Gayri Safi
Milli Hasila degiskeni Y, farkli okullardan mezun 6grenci sayilari ise M, G ve U
degiskenleri ile gosterilmistir. M: Meslek liselerinden; G: Genel liselerden; U:
Universitelerden mezun 6grenci sayilarini gdstermektedir. Veriler, TUIK’in
yayinladigi “1923-2013 istatistik Gostergeler” adli yayinindan ve Milli Egitim
Bakanhginin istatistiklerinden derlenmistir. Ekonometrik analizler e-views ve gretl
programlari ile yapilmistir. iktisadi degiskenler genellikle seviyelerinde degil
logaritmik seviyelerinde dogrusal olduklarindan, logaritmalari alinan Y, M, G ve U
degiskenlerine ait korelasyon matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Pearson Korelasyon Matrisi, n=63

Y

1
0,978
0,97°
0,99°

c o <

M G u
0,972 0,972 0,99°

1 0,98° 0,972
0,98° 1 0,97°
0,97° 0,97° 1

a: Tek yanli t-testine gore %1’de anlamli
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Grafik 1. Seviyelerinde ve 1. Farklarinda Y, U, G ve M Serileri
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Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin derecesini 6lgen korelasyon analizinde, Y
ile diger tiim degiskenler arasinda pozitif ve istatistiksel anlamliiga sahip bir
iliskinin oldugu gozlemlenmistir. Y ile M, G ve U arasindaki korelasyon degerleri
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlh olup sirasiyla 0,97, 0,97, 0,99 olarak tahmin
edilmistir. Tek yanli t-testine gore, tim korelasyon degerleri % 1 seviyesinde
anlamli ve Y ile en siki iliskiye sahip degiskenin U oldugu belirlenmistir.
Degiskenlerin seviyelerinde ve 1. farklarinda grafikleri Grafik 1’de gosterilmistir.
Grafiklere bakildiginda degiskenlerin seviyelerinde artis trendinde ve 1. farklarinda
da duragan olduklari gézlemlenmistir.

4.1. Birim Kok Testi

Degiskenler arasindaki nedenselligi dogru olgcmek ve sahte regresyon iliskisini
onlemek icin birim kokiin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla
Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testi uygulanmistir. PP birim kdk testini Y, U,
G ve M degiskenlerinin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla uygulanan
PP birim kok testinin sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir.

Duraganlik testinde tim degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklar
belirlenmistir. Degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri belirlendikten sonra, Y-M; Y-U;
Y-G degiskenleri arasindaki kisa donem nedensellik iliskilerinin belirlenmesi
amaciyla, Sims, genisletilmis Sims ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri
uygulanmustir.
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Tablo 4.

PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Fark Agiklama

-3,48(0)T -8,932(6) T T: Trendli ve sabitli model, C:

Y 2,35(6) C -8,24°(4) C Trendsiz ve sabitli model, n=63 igin
tablo degerleri trendsiz / trendli

-2,72(1)T  801°(5) T modelde %1 ve %5 igin -3,54 / -4,11

U -0,17(5) C -8,082(5) C ve -2,91 / -3,48 dir (Mackinnon,
-1,41(4)T -14,042 (15) T 199.1)' s .

G Optimal bant genisligi uzunlugu
-1,74(16) -10,877 (7) C  parantez icerisinde gésterilmistir. a:

_2190‘(1)1- 11,29°(9) T %1’de anlaml. PP birim kok testinin

M 057 (11) 1072 (7] C teorik  agiklamasi  i¢cin  bakiniz:

Seviiktekin-Cinar (2014).

4.2, Sims Testi

Sims, (1972) Granger nedensellik testinden faydalanarak gelecek bugiinin nedeni
olamaz anlayisiyla farkli bir nedensellik testi gelistirmistir. Sims, degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini belirlemek icin asagidaki denklemleri kullanmustir.

Ye=a+ Xty BiYe+ X210 VXt Z]S=1 ApXirpt Oyt (1)
X¢ = p+ Xk 0 X+ 2}21 Yyt 211§=1 Np Yesp+ Oxe (2)

Bu regresyon denklemleri gecikmeleri, glincel zamani ve gelecegi igerir. Xe1, X2
gibi terimler gelecege isaret ederler ve 6ncli olarak adlandirilirlar. Sims nedensellik
testini Granger nedensellik testinden ayiran en o6nemli Ozellik, nedenselligin
yoniinin bagimh degiskenden bagimsiz degiskene dogru gitmesidir. (1) numaral
denklemde Y, X’in nedeni ise Y ile X'in dncli degeri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski olmalidir. Bu nedenle Granger nedensellik testinde oldugu gibi
vi=0 hipotezini test etmek yerine, ho: A,=0 hipotezi test edilir. Eger ho hipotezi
reddediliyorsa, Y'nin, X'in nedeni oldugu sdylenebilir. Benzer sekilde (2) numarali
denklemde X, Y’nin nedeni ise X ile Y’nin 6nci degeri iliskili olmak zorundadir. Bu
nedenle 3;=0 hipotezini test etmek yerine ho: np=0 hipotezi test edilir. Eger ho
hipotezi reddediliyorsa, X'in, Y'nin nedeni oldugu soéylenebilir (Gujarati ve Porter,
2009). Duragan serilere uygulanan Sims nedensellik test sonuglari Tablo 5'te
gosterilmistir. Sims nedensellik testi sonuglarina gore sirasiyla % 1 ve % 5
anlamlilik seviyelerinde M’den ve G’den Y'ye; % 5 anlamlilik seviyesinde ise Y’'den
U’ya dogru pozitif ve tek yonla bir nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 5. Sims Nedensellik Testi Sonuglari

Model P degeri  Nedensellik isareti
1. Y=f(Y(-4), M(-1) M(1)) 0,94 Yok
2. M=f(M(-1), Y(-1) Y(1)) 0,00 M->Y +
3. Y=f(Y(-4), U(-1) U(2)) 0,03 YU +
4. U=f(U(-4), Y(-2) Y(1)) 0,84 Yok
5. Y=f(Y(-4), G(-1) G(1)) 0,85 Yok
6. G=f(G(-3), Y(-1) Y(1)) 0,04 G->Y +

Parantez igerisindeki degerler AIC ile belirlenen optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.
4.3. Genigletilmis Sims Testi

Geweke, Meese ve Dent (1983) Sims testini en kiiclk kareler yontemini kullanarak
asagidaki gibi gelistirmislerdir.

Yo = o+ Xinq BiYeoit+ X521 viXejt Z‘é:o ApXesp T Oyt (3)
Xi = p+ Xt 0i X+ 2}21 8 Y+ Zlg=0 Np Yesp+ Oxe (4)

(3) nolu denklemde Bi Y¢'nin, y; X¢'nin gecikme katsayisi ve A, X¢'nin dnci katsayidir.
Oy hata terimleri katsayisidir. (4) nolu denklemde 8; X¢nin, §; Y¢/nin gecikme
katsayisi ve n, Y¢/nin oncl katsayidir. 94, hata terimleri katsayisidir. Genisletilmis
Sims testinin, Sims testinden temel farki dncti degiskenlerin 1’den degil de 0’dan
baslamasidir. Ama nedenselligin test edilmesinde degerlendirmeye 1. 6nci
degiskenden baslanir. Seviyesindeki bagimsiz degisken sadece nedenselligi
kuvvetlendirmek icin kullanilir. Duragan serileri uygulanan genisletilmis Sims
nedensellik test sonuglari Tablo 6’da gosterilmistir. Genisletilmis Sims nedensellik
testi sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik seviyesinde M’den ve G’den Y’ye pozitif; % 5
anlamlilik seviyesinde ise Y’den U’ya pozitif, tek yonli bir nedensellik iligkisinin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Genisletilmis Sims Testi Sonuglari

Model F-testi Nedfensellik LM Testi BPG
P-degeri ve lsareti P-degeri P-degeri

1. Y=f(Y(-4), M(-1) M, M(1)) 0,59 Yok
2. M=f(M(-1), Y(-1) Y, Y(1)) 0,00 M->Y (+) 0,10 0,16
3. Y=f(Y(-4), U(-1) U(2)) 0,03 Y=>U (+) 0,25 0,75
4. U=f(U(-4), Y(-2) Y(1)) 0,84 Yok
5.Y=f(Y(-4), G(-1) G(1)) 0,85 Yok
6. G=f(G(-3), Y(-5) Y, Y(1)) 0,05 G->Y (+) 0,67 0,19

Parantez icerisindeki gecikmeler AIC ile belirlenmistir. LM: ardisik bagimhlk testi, PBG: Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans testi
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4.4. Toda-Yamamoto (TY) Nedensellik Analizi

Granger nedenselligi arastirmak icin gelistirilen TY nedensellik analizi serilerin
seviye degerlerine uygulandigindan, fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybini da
onleyen bir yaklasimdir. Toda-Yamamoto (1995)'nun 6nerdigi bu yéntem Sims
(1980)’'in  gelistirdigi VAR yonteminin genisletilmis bir versiyonudur. TY
genisletilmis Granger analizinde, gecikme uzunlugu k olan VAR modelinin
kisitlanan parametrelerine y? dagilimi gésteren genisletilmis Wald testi (MWALD)
uygulanir. TY genisletilmis Granger analizi iki asamali bir yontemdir: Gecikme
uzunluguna oldukga duyarli sonuglar veren VAR modelinin birinci asamasinda, AIC
ve SIC gibi bilgi kriterleriyle optimal gecikme uzunlugu (k) ve modeldeki
degiskenlerin maksimum biitlinlesme seviyeleri (dmax) birim kok testleriyle
belirlenir. Degiskenlerin maksimum bitinlesme derecesi (dmax) ve optimal
gecikme uzunlugu (k) belirlendikten sonra gecikmesi k+dmax olan gelistirilmis VAR
modeli seviyesinde tahmin edilir.

Granger nedenselligin varligi hakkinda karar vermek igin ikinci asamada k
gecikmeli VAR modelinin kisitlamalarina MWALD testi uygulanir. Y ve X gibi iki
degiskenli TY genisletilmis Granger nedensellik modeli denklem (5) ve (6) ile ifade
edilmektedir. Burada hata terimlerinin (eix ve ex) ortalamasinin sifir, sabit
varyanslh oldugu, ardisik bagimliligin ve degisen varyansin olmadigi kabul edilir. (5)
nolu denklemde hq: b1=0 hipotezi reddedilirse X, Y'nin Granger nedenidir. Benzer
sekilde, (6) nolu denklemde ho: di=0 hipotezi reddedilirse Y, X'in Granger
nedenidir.

_ k k+d k
Yo = ap + Xizq a1 Yemit Xy i1 82 Ve + Xiz1 baiXemi +
k+d
Yicks1 D2jXe—j +eqe (5)
k k+d k
Xe = Co + Xizg C1i Xeit Dijmpern C2jXe—j + Xi=q i Ve—i +
k+d
Yjckar dgjYe—j + et (6)
Tablo 7. TY Nedensellik Testi Sonuglari
x2 %2 LM White Nedenselligin
Model ket dmax istat.  P-deg. P-deg. P-deg. isareti-Yonii
1. Y=f(M) 7,68 0,006 M->Y
1+1=2 0,77 0,44 +)0,078 ———
2 M=f(Y) 0,02 0,893 ’ ’ )0, Yok
3. Y=f(U) 1,43 0,699 b Yok
+1= > + T E——
4 U=f(Y) 3+1=4 11,45° 0,010 0,65 0,85 (+)0,89 Y->U
5. Y=f(G) ~ 10,69° 0,030 EY
6 G=f(Y) 4+1=5 218 0,703 >0,28 0,78 (+) 0,08 Yok

a: %1’de, b: %5’te anlamli. Optimal gecikme uzunlugu AIC ve SIC’ye gore belirlenmistir.
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Grafik 2. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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Tablo 7’de TY nedensellik testine gore M’den ve G’den Y’ye; Y'den U’ya dogru
pozitif ve tek yonli bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Nedensellige neden
olan degiskenlerin k gecikmeli parametrelerin toplamlar (0,07, 0,89 ve 0,08)
pozitif ve istatistiksel olarak anlamh ¢ikmistir. VAR analizinden elde edilen AR
karakteristik kokler (Grafik 2) birim c¢ember igerisinde yer aldigindan VAR
analizinin istikrarli-duragan oldugu sonucuna varilmistir. Clinkii VAR modelinden
elde edilen karakteristik polinom koklerin hepsi birden kiiglktir.

VAR’In hata terimlerinin korelasyon degerleri model 1 ve 2’de 0,06; model 2 ve
3’'te 0,04 ve model 5 ve 6'da 0,21 bulunmustur. Bu sonug etki-tepki ve varyans
ayristirmasinda  degiskenlerin  modeldeki siralamaya duyarli  olmadigini
gostermektedir. 6 modelde de ardisik bagimhlik ve degisen varyans olmadigini
gosteren LM/Portmanteau ve White testlerinin ho hipotezleri reddedilememistir.

4.5, Cusum Testi

Zaman serisi ve regresyon analizlerinde parametrelerin istikrarli olup olmadiginin
belirlenmesinde Brown vd. (1975) 6nerdigi Cusum ve Cusum-q testleri/grafikleri
yaygin olarak kullanilmaktadir. Cusum grafikleri % 5 anlamhilik seviyesini gésteren
alt ve st kritik degerler arasinda yer almaktadir. Grafik 3’te VAR analizinden elde
edilen Cusum grafikleri, % 5 anlamhlik seviyesinde kritik sinirlarin arasinda
oldugundan tahmini parametrelerin uzun doénemde istikrarli oldugu kabul
edilmistir.
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Grafik 3. Degiskenlere Ait Cusum Grafikleri
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4.6. Etki-Tepki (ET) Fonksiyonlari

TY VAR analizinden elde edilen etki-tepki (impulse-response) fonksiyonlari, hata
terimlerinde (ei;, ex) meydana gelecek bir birimlik sokun, modelin igindeki
degiskenlerin gelecekteki degerleri Uzerindeki etkisini gdsterir. VAR modelindeki
degiskenlerden hangisinin politika belirleyicileri tarafindan kullanilabilir bir
degisken olabilecegi ET fonksiyonlar ile belirlenebilir. ET parametrelerinin
tahmininde uygulanan Cholesky’nin ayristirma yontemi ile varyans-kovaryans

matrisi capraz (diyagonal) hale getirilir (Sims, 1980).

Degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi yoksa tepki fonksiyonlarinin degeri sifir
olacaktir. Kisaca ET analizi, VAR modelinde yer alan degiskende meydana gelecek
1 standart sapmalik (birimlik) soka (etkiye) hem kendisinin hem de diger
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degiskenlerin verecegi tepkileri gostermektedir. ET analizi, varyans ayristirma
analizinde etkili oldugu belirlenen bir degiskenin diger degiskenler (izerinde bir
politika araci olarak kullanilabilirligi konusunda fikir vermektedir.

Grafik 4. Y'nin M’ye (M’nin Y’ye) Birikimli Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 5. Y'nin G’ye ve G’nin Y’ye Birikimli Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 6. Y’nin U’ya ve U’nun Y’ye Birikimli Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 4, TY VAR modelindeki rassal hata terimlerinden e1: veya e, de meydana
gelecek bir standart sapmalik sokun i¢sel degiskenlerin mevcut ve gelecek 6 yildaki
birikimli etkilerini gostermektedir. Grafik 4’te Y’'nin M’deki soklara ve M’nin Y’deki
soklara 6 yillik donemde birikimli tepkilerinin toplami sirasiyla 0,15 ve 0,02 dir. ET
fonksiyonlari M ve Y arasinda pozitif bir iliski oldugunu, Y’'nin M’deki soklara ve
M’nin Y’'deki soklara pozitif tepki verdigini gostermektedir.

Grafik 5'te G’'nin Y’'deki soklara ve Y’'nin G’deki soklara 6 yillik donemde birikimli
tepkilerinin toplami sirasiyla 0,14 ve 0,03 olarak gergeklesmistir. ET fonksiyonlari G
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ve Y arasinda pozitif bir iliski oldugunu, Y'nin G’deki soklara ve G’nin Y’'deki soklara
pozitif tepki verdigini gostermektedir. Grafik 6’da U’'nun Y’deki ve Y’'nin U’daki
soklara 6 yillik donemde birikimli tepkilerinin toplami sirasiyla 0,14 ve -0,01 dir. ET
fonksiyonlari U’'nun Y’deki soklara pozitif tepki verdigini, ancak Y'nin U’daki
soklara pozitif tepki vermedigini, pozitif nedenselligin sadece Y'den U’ya dogru
oldugunu gostermektedir.

4.7. Varyans Ayristirmasi (VA)

TY VAR modelinin dinamik yapisi hakkinda bilgi veren VA analizinin amaci, her bir
rassal bir birimlik sokun, simdiki ve gelecek doénemdeki ©6ngoériiniin hata
varyansina olan etkisini ortaya cikarmaktir. Bu amacla VA analizi, bir degisken
Uzerindeki en etkili degiskenin hangi degisken oldugu konusunda énemli bilgiler
vermektedir. Bir degiskende meydana gelen % degismenin ne kadarinin
kendisinden ve ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini gésteren VA
analizi, politika belirleyicilerine yol gostermesi agisindan VAR modelinin dnemli bir
kismini olusturmaktadir (Litkepohl, 2007). Y'de etkili olan M, G ve U’nun
etkilerinin ve de M, G ve U’nun Y'deki etkilerinin incelenmesi amaciyla
degiskenlerde meydana gelen degismenin agiklanma oranlari gelecek 1., 3., 6., 9.,
12. ve 15. donemler i¢in Tablo 8'de gosterilmistir. Y'deki degisme 1. yil tamamen
kendisinden kaynaklanmaktadir. 1. yil Y'deki degismelerde U, M ve G’nin bir etkisi
yoktur. Y'de meydana gelecek degismede U, M ve G’nin payi 3. donem %0,2,
%13,9 ve %3,3; 9. donem %5,7, %27,8 ve %24,3; 12. donem %10,2, %36,4 ve
%41,4 oldugu gorilmektedir. 15 yilin ortalamasi itibariyle, Y’'deki degismenin %
93,85’i kendisinden, % 6,15’i U’dan; U’daki degismenin % 72,25’i kendisinden, %
29,89'u Y'den; Y'deki degismenin % 68,6’sI kendisinden % 36,61’i M’den; M’deki
degismenin % 0,36’si Y'den, % 99,64’U0 M’den; Y'deki degismenin % 71,57’si
kendisinden, % 28,43’'0 G’'den ve G’deki degismenin % 96,21’i kendisinden, %
3,79’u Y’'den kaynaklanmaktadir.

Tablo 8. Varyans Ayristirma Analizi

Y'nin VA’si  U'nunVA’st  Y'ninVA’si  M’ninVA’st  Y'nin VA’st  G’nin VA’si
Y U Y V) Y M Y M Y G Y G

1 999 00 01 999 100 0,0 0,33 99,67 100 0 46 954
3 998 0,2 146 854 86,1 13,9 0,24 99,75 96,7 3,3 3,4 96,6
6 943 57 379 621 72,2 27,8 0,36 99,64 957 43 3,1 96,9
9 90,1 99 339 66,1 663 33,7 055 9945 757 243 3,2 96,8
12 89,8 10,2 349 651 63,6 364 0,70 99,30 58,6 41,4 3,9 96,1
15 89,5 10,5 34,2 658 62,1 379 0,81 99,19 46,6 53,4 4,6 954
Ort. 93,85 6,15 29,89 72,25 68,6 36,61 0,36 99,64 71,57 28,43 3,79 96,21
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5. Genel Degerlendirme ve Sonug

iktisadi kalkinma ve egitim/okullasma iliskisinin 1950-2012 dénemi Tiirkiye icin
arastinildigi bu calismada, korelasyon analizi Y, M, G ve U arasinda pozitif,
istatistiksel olarak anlamh iliskiler oldugunu gostermektedir. Sims, genisletilmis
Sims ve TY VAR nedensellik testlerinde;

1) M ve G’den Y'ye; 2) Y'den U’ya dogru pozitif ve tek yonll bir nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Etki-tepki analizleri; 1) M ve G’deki soklara Y'nin pozitif
tepki; 2) Y'deki soklara da U, M ve G’nin pozitif tepkiler verdigini géstermektedir.
Diger bir ifadeyle, Y-M ve Y-G arasinda karsilikli pozitif iliskiler varken, sadece
Y’den U’ya dogru pozitif bir iliski vardir. ET analizlerinde Y, U, G ve M degiskenleri
kendi soklarina pozitif ve anlamli tepki vermislerdir. VA analizlerinin 15 yillik
ortalamalari itibariyle, Y’'deki degismeyi agiklama ylzdesi en fazla olan degiskenler
sirasiyla 36,61 ve 28,43 ile M ve G iken, U’'nun aciklama ylizdesi ise sadece 6,15"tir.
Bu sonug¢ Y'de meydana gelen degismede M ve G’nin etkilerinin U’'nun etkisinden
daha c¢ok oldugunu gostermektedir. M’deki degismede Y'nin payr % 1’in
altindayken, U’daki degismede Y’'nin payi1 % 29,89, G'deki degismede ise Y'nin payi
% 3,79 dur. Bu ¢calismada kullanilan yontemler U’dan Y’'ye dogru bir nedensellik
iliskisinin olduguna dair gli¢li bir kanit ortaya koyamamistir. Sadece VA analizi
Y'deki degismede U’nun payinin dokuz doénem sonra %10'u astigini
gostermektedir. Ancak, ekonometrik modeller, meslek lisesi ve genel lise
mezunlarinin sayilarindaki artisin milli gelirdeki artisi pozitif yonde etkiledigini
gdstermektedir. Bu calismanin sonuglari Ozsoy (2009)’un, Telatar-Terzi (2010)’nin,
Cetin-Kutluttirk-Akmaz (2014)'in ve VYurtkuran-Terzi (2015)'nin sonuglariyla
ortlismektedir.

Neo-klasik iktisadi dislinceye alternatif olarak iktisadi kalkinmada egitimin ve
beseri sermayenin 6nemli oldugunu kabul eden igsel biylime modellerinin ileri
sirdGgi gibi, toplam nifus icerisinde genclerin oran olarak yiksek oldugu
Tirkiye'de egitimin, Ozellikle de mesleki egitimin yayginlastiriimasi, iktisadi
kalkinma siirecinde 6nem arz etmektedir. Mesleki egitim yapan okullarin ve
yuksekokullarin ders programlarinin isgiicti piyasalarindaki yenilikler ve teknolojik
gelismeler dikkate alinarak yeniden yapilandiriimasi, egitimin kalitesinin ve
etkinliginin artirilmasi gerekmektedir.
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Dis Ticaretin Enflasyon Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye igin Zaman iginde Degisen Birim Kok ve
Nedensellik

Ozet

Tirkiye ekonomisi 1990’ yillarda vyasadigi
yuksek enflasyon oranlarindan, 2002 sonrasi
dénemde biyik olgide kurtulmus ve enflasyon
tek hanelere gelmistir. Ancak son dénemlerde
enflasyon tekrar artma egilimine girmis, politika
yapicilarin dikkati bir kez daha bu konu tzerinde
toplanmistir. Nitekim bir ©6nceki orta vadeli
programda cari islemler agig1 birinci oncelikli
hedef iken, 2015-2017 doénemi igin agiklanan
orta vadeli programda oncelikli hedef enflasyon
olmustur.

Bu c¢alisgmada, bu azalisin arkasinda yatan
makroekonomik dinamikler tartisilacak ve dis
ticaretin bu olaydaki etkileri belirlenmeye
cahsilacaktir. Bu amagla; Turkiye'nin 1992-2014
dénemi ihracat, ithalat ve TUFE verileri
kullanilarak, yuvarlanan pencerelerde zaman
icinde degisen birim kok testi ve nedensellik
analizleri  gercgeklestirilecektir. Bu analizler
literatirde  olduk¢a yeni olup, zaman
periyodunun bitind icin degil, alt donemler igin
de ayr ayri sonug verebilmesi yoniyle oldukga
glclu kabul edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Enflasyon,
Zaman iginde Degisen Testler.

The Effect of Foreign Trade on Inflation: Non-
Linear Unit Root and Causality for Turkey

Abstract

Turkish economy substantially got rid of high
inflation rates in 1990s after 2002 period and
inflation has decreased to one digit numbers.
However, the tendency of inflation to increase in
recent period has made it the focal point of
policy makers. While the primary objective of
previous middle term program was the current
account deficit, the primary objective of middle
term program declared for 2015-2017 period has
become inflation.

In this paper, macroeconomic dynamics lying
under this decrease will be discussed and the
effect of foreign trade on this issue will be tried
to estimate. For this purpose; moving-windows
non-linear unit root and causality tests is done
by using export, import and CPI data of Turkey
for 1992-2014 period. These analyses are quite
new in literature and accepted powerful for the
fact that they give result not only for whole time
period but also sub-periods separately.

Key Words: Foreign Trade, Inflation, Non-linear
Tests.
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1. Girig

1978’den itibaren Cin’in disa acik ekonomi politikalari uygulamaya baslamasi ve
2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti’ne girmesi, 1990’li yillarin basinda SSCB’nin
dagilmasi Hindistan’in 1991'den itibaren serbest dis ticaret politikalarini daha aktif
bir sekilde uygulamaya koymasi ve 1995’te Diinya Ticaret Orgiiti’ne katilmasi,
Avrupa Birligi’'nin 1990’dan sonra hizlanan genisleme siireciyle birlikte artan
ekonomik entegrasyonlar ve dis ticarette yasanan kiresellesme sireci, Ulke
ekonomilerini daha yakindan ve derinden etkilemeye baslamistir. Turkiye de 24
Ocak 1980 kararlariyla birlikte ithal ikamesine dayali ekonomik biyiime modelini
terk ederek, ihracata dayali ekonomik biylime modelini benimsemis ve dis
ticarette yasanan bu kiiresellesme siirecine dahil olmustur.

Ekonomi teorisinde, serbest dis ticaretin bitln dlkelerin yararina oldugu, is
bollimi ve uzmanlasmayi arttirarak tlkeleri daha zengin hale getirecegi distincesi,
Adam Smith’in 1776’da Uluslarin Zenginligi kitabinin yayimlanmasina kadar
uzanmaktadir. Aradan geg¢en zaman iginde Smith’in hakli oldugu gorilmis ve
glinimdizde dis ticarete kapali ekonomi neredeyse hi¢ kalmamistir. Buna direnen
sinirll sayidaki Ulke ise geri kalmis ekonomiler arasinda yer almaya mahkim
olmustur.

Serbest dis ticaret bir yandan (Ulkelerin Uretim olcegini blyitldp, Uretim
maliyetlerinin dismesine yardim ederken, bir diger yandan da dis rekabet
ortaminda tutunabilmek isteyen firmalari, Ar-Ge ve inovasyona daha fazla kaynak
ayirarak, daha kaliteli ve daha ucuza Uretim yapmaya zorlamaktadir. Ayrica ucuz
ara mali ithalatina imkan saglayarak firmalarin, Giretimin sadece belirli asamalarina
yogunlasmalarina imkan saglamakta ve toplam Uretim maliyetlerini azaltmaktadir.
Bunun sonucunda da (lkelerde fiyatlar genel dizeyi daha disiik hale
gelebilmektedir. Ozellikle Cin’in 2001’de Diinya Ticaret Orgiiti’'ne kabul
edilmesiyle ve diinya pazarlarina rahat mal satabilir hale gelmesiyle birlikte, pek
cok ulke/firma, Uretim i¢in lazim olan ara mallarinin ¢ogunu bu Ulkeden temin
ederek, Uretim maliyetlerini diisirme stratejisi izlemeye baglamistir. Ornegin;
2015 wyili ilk 3 ayi itibariyle Tarkiye’nin ithalatinin %73.7’si ara mallarindan,
%15.2’si sermaye mallarindan olusmaktadir. Alinan bu mallar, Gretim igin
kullanilmakta, bu Uretimin bir kismi yurticinde satilirken, bir kismi da ihrag
edilmektedir. Ozellikle Cin ile olan dis ticarete bakildiginda 2014 yilinda 25 milyar
dolarlik ithalatin oldugu ve bunun biyik bir kisminin da ucuz ara mallarindan
olustugu gorilmektedir.

ithalatin bdyle bir olumlu etkisinin varliginin yaninda, ihracatin da yurtici fiyatlar
genel diizeyini arttirici bir etki yaratmasi mimkiindiir. Zira yurtiginde uretilen
Urlnlerin dis pazarlardan alici bulmasi, firmalarin i¢ pazarlara olan bagimhhgini
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azaltarak, artan musteri sayisiyla orantili bicimde Urinlerine daha yiksek fiyat
talep etmelerine de imkan saglayacaktir. Bunun en giizel ornekleri; domates ve
tavuk etinde gorilmektedir. 2008 yilinda Irak’a tavuk eti ihracatina imkan
dogdugu dénemde, hemen yurticinde tavuk fiyatlari hizla yiikselmisti. Ote yandan
ne zaman Rusya’ya domates ihracati baslasa yurticinde domates satis fiyatlari
yukari dogru hareketlenmekte, Rusya, domatesleri begenmeyip geri
gonderdiginde ise fiyatlar hizla dismektedir. Bu yoniyle ihracat ve ithalatin
enflasyon Uzerindeki etkileri farkli yonlerde olabilmektedir.

Tirkiye’de enflasyonda yasanan gelismelere bakildiginda; 1990l yillarda
ortalama %70 bandinda olan enflasyonun, 2000 sonrasi donemde hizla disttgi
bilinmektedir. Bu dislisiin arkasinda; 2001 yilinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin bagimsiz hale getirilmesi ve sonrasinda uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi politikasinin yaninda, 2001’den itibaren Cin’den yapilmaya
baslanan yogun ithalatin da etkili oldugu distnilmektedir.

GUnUmuizde enflasyon tekrar artma egilimine girmis olup, politika yapicilarin
dikkati bir kez daha bu konu lzerinde toplanmis bulunmaktadir. Nitekim bir
onceki orta vadeli programda cari islemler acigi birinci 6ncelikli hedef iken, 2015-
2017 doénemi icin agiklanan orta vadeli programda oncelikli hedef enflasyon
olmustur.

Bu calismada su iliskiler arastiriimistir:

Talep Artar — Fiyatlar Artar.
fhracat Arttiginda

Olcek Ekonomisi —> Fiyatlar Azalr.

Fiyat Rekabeti > Fiyatlar Azalir.

Ithalat Arttiginda Ara mal —s Fiyatlar azalir
Ucuz Mal
Nihai mal — Fiyatlarazahr

Ucuz ithal Mal Talebi
Fiyatlar Arttiginda

ihracatta Rekabet Giicii fhracat
Azalir Azalir
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Bu kapsamda, Turkiye ekonomisinde enflasyon ile dis ticaret arasindaki etkilesim;
1992-2014 doénemi ihracat, ithalat ve TUFE verileri kullanilarak, yuvarlanan
pencerelerde zaman icinde degisen birim kok testi ve nedensellik analizleri
cercevesinde analiz edilmistir. Bu analizler literatlirde oldukga yeni olup, zaman
periyodunun butind icin degil, alt donemler icin de ayri ayri sonug¢ verebilmesi
yonlyle oldukca glicli kabul edilmektedir. Calismanin, kullanilan ydntem ve
incelenen konu itibariyle literatiire bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

2. Teorik Cergeve

Ticari disa aciklik ve enflasyon arasinda teorik ve pratik agidan farkli iliskiler tespit
ve tahmin edilmistir. Keynesyen talep fonksiyonunda ihracatin toplam talebi
artirdigl, ithalatin ise toplam talebi azalttigi formile edilmistir. Buna gore disa agik
ekonomilerde ihracat artisi, yurtici gelirleri ve dolayisiyla toplam talebi
artiracaktir. Artan toplam talep ise yurtici fiyatlar genel seviyesinin artmasina, yani
enflasyona yol acacaktir. Diger taraftan ithalat artisi, milli gelirin bir kisminin
yurtdisina sizmasina, boylece toplam talebin azalmasina ve enflasyonun
dismesine sebep olacaktir.

Ball (2006), uluslararasi ticaretteki artis olarak tanimladigi kiiresellesmenin, ithalat
fiyatlarini distrerek ve pahali olmayan mallarin ithalatini artirarak enflasyonu
dislirecegini belirtmistir. Dereglilasyon ve oOzellestirmeyle ile birlikte artan
kiiresellesme (lke icindeki rekabeti artirarak enflasyonu dusirecek, 6zellikle Asya
Ulkelerinden ithal edilen ucuz ara mallar Uretim maliyetlerini duslirerek
enflasyonun ylikselmesine engel olacaktir (Rogoff, 2003).

Parasal genislemenin enflasyon yaratma giic, ticari disa acikligin yiksek oldugu
tilkelerde daha zayiftir. Uretimi artirmak ve piyasayi hareketlendirmek icin yapilan
parasal genislemenin Ulkede yaratacagl enflasyon, gorece ucuz ara ve nihai
mallarin ithalati sayesinde dusecektir. Ayrica devaliie olan ulusal paranin dis
ticarette yaratacagi negatif etki, enflasyon lizerindeki etkiden daha siddetli olacagi
icin para politikasi yapicilari parasal genisleme kararlarinda daha temkinli ve
dikkatli davranacaklar ve boylece disa agiklik seviyesi yiksek olan Ulkelerde dis
ticaretin enflasyon lzerinde negatif bir etkisi olacaktir (Romer, 1993).

Teorik agidan beklentiler cok farkli yénlerde olabilmektedir. ihracat artisi, kiiresel
diizeyde mallara olan talebi artiracaktir. Ayni zamanda (retilen mallarin yurtigi
tiketime sunulmamasi (lke igine arz edilen miktarini azaltacak ve her iki kanaldan
da fiyatlarin yiikselmesine yol agacaktir. Ote yandan iiretim miktarlarinin artmasi
Olcek ekonomileri sayesinde Uretim maliyetlerini dislirecek ve boylece daha ¢ok
Uretime sebep olacaktir. Bu da fiyatlar genel seviyesinin azalmasini saglayacaktir.
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ithalat ile enflasyon arasindaki iliski nispeten daha nettir. Ozellikle Cin gibi yiiksek
miktarlarda ve ucuz mal Gretme kapasitesine sahip Ulkelerin dis ticarete agilmasi,
ulusal piyasalarda Uretim yapan Ureticileri fiyat rekabetine sokmaktadir. Bu durum
Uretim maliyetlerinin disirilmesi ihtiyaci dogurmakta ve Ureticileri daha verimli
Uretim yapmak adina arastirma ve gelistirme faaliyetlerine mecbur birakmaktadir.
Diger taraftan ithalat vasitasiyla elde edilen ucuz ara ve nihai mallar piyasa fiyatlari
Uzerinde azaltici bir baskiya neden olmaktadir.

Yurtici fiyatlar genel seviyesinin artisi, ucuz ithal mal talebini artiracaktir. Bu
durum hem talep hem de maliyet enflasyonu igin gegerlidir. Tlketiciler ucuz nihai
mal, Ureticiler ise ucuz ara mal talep ederek ithalat artisina yol agacaklardir. Ayrica
yurtici yliksek enflasyon oranlari, ihracat¢i firmalar icin rekabet kaybina sebep
olacak ve Ulkenin ihracatini azaltacaktir.

3. Literatiir Ozeti

Istk (2003), 1990-2000 donemi igin 42 dlkeye ait birlestirilmis yillik verileri
Hausmann (1978) tanimlama testi yardimiyla analiz etmis ve ¢alismada disa agiklik
arttikca uygulanan para politikalarinin enflasyon Uzerindeki etkisinin artacagi
yonilindeki teorik beklentiyi destekler nitelikte sonuglar bulmustur.

Bayraktutan ve Arslan (2003), 1980-2000 dénemi yillik verilerini kullanarak ithalat
ve enflasyon arasindaki iliskiyi Turkiye igin analiz etmistir. Yontem olarak
nedensellik ve esbitlinlesme testlerinin kullanildigi c¢alismanin  sonunda,
enflasyondaki artisin, ithalat hacmini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Sekmen (2007), Turkiye’nin 1950-2003 dénemi yillik verilerini En Kiiglik Kareler
yontemi ile analiz etmistir. Calismada bulunan sonug, disa acikhgin para
politikalarinin Uretimi artirma yetenegini azalttig, diger yandan enflasyon
Gzerindeki etkisini artirdigi seklinde olmustur.

Zakaria (2010), 1947-2007 donemi yillik verilerini kullanarak ticari disa agiklik ve
enflasyon arasindaki iliskiyi Pakistan icin GMM yontemi kullanarak analiz etmistir.
Calismada, enflasyonist stirecin geleneksel aciklamasi olan ekonominin dis ticarete
kapali olmasi durumunun artik gecerli olmadigi, aksine Pakistan igin ticari disa
aciklik ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu sonucu elde
edilmistir.
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Samimi vd. (2011), disa aciklik ve enflasyon arasindaki iliskiyi iran igin 1973-2007
donemi yillik verilerini kullanarak ARDL sinir yaklasimi yontemi ile test etmistir.
Analiz sonucunda, disa aciklik ile enflasyon arasinda uzun dénemde bir iliski tespit
etmis ancak bu iliskinin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu belirtmistir. Ote
yandan disa acikhgin enflasyon lzerinde kisa donemde negatif ve istatistiki olarak
anlaml bir etkisinin oldugu da gortlmustdr.

Ulke ve Ergiin (2011), ithalat ve enflasyon arasindaki iliskiyi 1995-2010 dénemi
aylik verilerini kullanarak Tirkiye igin incelemistir. Calismada Granger nedensellik
ve esbitinlesme analizi uygulanmis ve sonucta enflasyon ile ithalat arasinda hem
kisa hem de uzun dénemde esbitlinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica ithalattan enflasyona dogru tek yonli bir Granger nedenselliginin varligi da
rapor edilmistir.

Glines ve Konur (2013), 2000Q:1-2011Q4 donemi verilerini kullanarak yaptig
esbitinlesme analizinde disa aciklik ve enflasyon serilerinin esbitinlesik
oldugunu tespit etmistir. Calismada, kisa donemde disa acikligin enflasyonu
negatif yonde, enflasyonun disa acikhg pozitif yonde etkiledigi ve uzun dénemde
ise degiskenler arasinda esbutlinlesme iliskisinin oldugu ve enflasyon ile disa
acikhigin birbirlerini etkileyerek ayni yonde degistikleri bulunmustur.

Mercan ve Gocger (2014), Orta Asya llkelerinden Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan, Tirkmenistan ve Ozbekistan icin 1990-2010 d&énemi
verilerini kullanarak Panel veri analizi yapmis, analiz sonucunda ele alinan
Ulkelerin disa agikliklarini %100 artirmalari durumunda enflasyon oranlarinin %64
artacagi sonucuna ulasmistir.

4. Ampirik Analiz

4.1. Veri Seti

Bu calismada Tirkiye'nin 1989:M01-2015:M01 dénemi tlketici fiyat endeksi
(TUFE), ihracat (X) ve ithalat (M) verileri kullanilmistir. Seriler logaritmik formda
analize dahil edilmis olup, hareketli ortalamalar yontemiyle mevsim etkilerinden
arindirilmistir. Veriler Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin elektronik veri
dagitim sisteminden (evds.tcmb.gov.tr) elde edilmistir. ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri, DOLS ve FMOLS
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tahminleri EViews 8 programi ile Kapetanios (2005)! ve KSS birim kok testleri,
Hatemi-J (2012) nedensellik testi ve Maki (2012) esbitinlesme testleri Gauss
programinda ilgili kodlar kullanilarak gerceklestirilmistir.

4.2. Model

Dis ticaret ile enflasyon arasindaki iliskileri arastirmak Ulzere bu calismada
kullanilan ekonometrik modeller soyledir:

Model 1: LnTUFE; = a4 + o4 LnX; + u; D

Model 2: LnTUFE; = 8 + ;LnM; + v, 2

4.3. YOntem

Bu calismada serilerin duraganligi; once klasik genisletilmis Dickey- Fuller
(Augmented Dickey-Fuller: ADF, 1979), Phillips ve Perron (PP, 1988) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS, 1992) yéntemleriyle, sonra coklu
yapisal kirilmaya izin veren Kapetanios (2005) testiyle ve en son olarak da
Kapetanios, Shin ve Snell (KSS, 2003) tarafindan gelistirilen zamanla degisen non-
linear birim kok testiyle incelenmistir. Seriler arasinda nedensellik iliskilerinin
varligl; Granger (1969), Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-J (2012)? zamanla
degisen bootstrap nedensellik testi uygulanmistir. Seriler arasinda esbutlinlesme
iliskisinin varligi; Hatemi-J (2008)? rejim kirilmali esbitiinlesme testiyle incelenmis,
esbitiinlesme katsayilari ise dinamik en kiiglik kareler yéntemi (Dynamic Ordinary
Least Square: DOLS) ve tam degistirilmis en kiiglik kareler yontemi (Fully Modified
Ordinary Least Square: FMOLS) kullanilarak tahmin edilmistir.

4.4, Duraganlik Testleri

Bu calismada serilerin duraganliklari dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok
testleriyle ayri ayri incelenmistir.

1 Bu g¢alismada kullanilan Kapetanios (2005) testine ait Gauss kodlarini gonderdigi igin, Banco de México’dan Dr.
Carlos Capistran’a ve kodlarin galisir hale getirilmesindeki desteklerinden dolayi Sakarya Universitesi Finansal
Ekonometri Bolimi Ogretim Uyelerinden Yrd. Dog. Dr. Veli Yilanc’ya tesekkiir ediyoruz.

2 Hatemi-J (2012) testine ait Gauss kodu igin Sakarya Universitesi Finansal Ekonometri Béliimii 6gretim yesi Yrd.
Dog. Dr. Veli Yilancl’'ya tesekkir ediyoruz.

3 Hatemi-J (2008) testine ait Gauss kodu icin Sakarya Universitesi Finansal Ekonometri Bdliimii 6gretim yesi Yrd.
Dog. Dr. Veli Yilanc’'ya tesekkir ediyoruz.
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4.4.1. Dogrusal Birim Kok Testleri

Serilerin duraganhgi dogrusal birim kok testlerinden ADF, PP, KPSS ve Kapetanios
(2005) yontemleriyle incelenmistir. Bu testlerden ADF, serilerin duraganhgini
incelemek igin ilk gelistirilen test olup, sonraki ¢alismalara da kaynaklik etmistir.
Ancak, trend iceren serilerin duraganhgini test etmede vyetersiz kaldig
degerlendirilmektedir. Bu eksigi giderebilmek icin PP testi gelistirilmistir. ADF ve
PP testlerinin bos hipotezi; serinin duragan olmadigi seklinde iken KPSS testinin
bos hipotezi; serinin duragan oldugu yoniindedir. Bu l¢ test yontemi de seride
yapisal kirilmanin olmadigini varsayarak duraganligi sinamaktadir. Ama bu ¢ok
gercgekgei bir varsayim degildir. Bu agigi giderebilmek icin yapisal kirilimalari goz
oniinde bulundurarak duraganhgi sinayan testler gelistirilmis olup, bunlar arasinda
en gelismis olanlarindan birisi de Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim
kok testidir. Bu test seride bes taneye kadar yapisal kirilmanin varligina izin
vermekte, yapisal kirilma sayisini ve tarihlerini i¢csel olarak belirleyebilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF PP KPSS Kapetanios

-4.74(-5.65)
LnTUFE -0.83 (-3.45) -0.02 (-3.98) 0.52 (0.21)
{2002:M01, 2003:M11}

-8.85**(-5.65)
ALnTUFE  -1.53 (-3.45) -7.57** (-3.45) 1.82 (0.73)
{2001:M12, 2003:M10}

-3.16(-5.65)
LnX 2.16(-3.98)  -5.70%*(-3.98)  0.18** (0.21)
{2003:M02, 2007:M01}
-5.45%%* (- -4.59%(-473)
ALnX -42.48%* (-3.45)  0.09** (0.73)
3.45) {1990:M11, 2008:M06}

-4.16(-5.65)
LnM  -2.75(-3.98)  -4.35%*(-3.98)  0.12** (0.21)
{2003:M02, 2006:M01}

-5.95%*(-5.65)
{1990:M10, 1994:M04}

ALnM  -5.21** (-3.45) -27.76** (-3.45)  0.04** (0.73)

Not: Parantez igindekiler; ALnX serisi igin %10, diger seriler igcin %1 anlamlilk dizeydeki kritik degerlerdir.
Testlerde, dlizey degerleriyle yapilan testlerde sabitli ve trendli, farki alinmig serilerle yapilan testlerde ise sabitli
modeller kullaniimistir. * ve ** sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeyinde duraganhg ifade etmektedir. Kime
parantezi igindeki degerler; Kapetanios testi tarafindan, ilgili seride tespit edilen yapisal kirilma tarihlerini
gostermektedir.
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Tablo 1’deki sonuclar incelendiginde LnTUFE serisinin; biitlin testlerde diizeyde
duragan olmadigl, PP ve Kapetanios testine gore birinci farkta duragan hale geldigi
gorilmektedir. Kapetanios testi tarafindan bu seri icin tespit edilen yapisal kirllma
tarihlerine bakildiginda; 2002-2003 vyillarinin 6n plana ¢iktigi gérilmektedir. Bu
yillar Tirkiye ekonomisinin sikintil yillari olup, 21 Subat 2001’de yasanan
ekonomik krizin etkileri net bicimde goérulebilmektedir. Ayrica bu serinin farki
alinmis seklinde de Nisan 1994’te yasanan ekonomik kriz ve %130’lari asan
enflasyon oranlarinin etkileri ¢ok acik bir sekilde fark edilebilmektedir. Bu
durumlar Sekil 1 ve 2’de ayrintili bicimde gézikmektedir.

Sekil 1. LnTUFE Serisinin Grafigi ve Yapisal Kirilmalar Sekil 2. ALnTUFE Serisinin Grafigi ve Yanisal

LnX serisi icin yapilan duraganlk sinamalarinda; serinin ADF ve Kapetanios
testlerine gore diizey degerinde duragan olmadigi, diger testlere gore ise duragan
oldugu, birinci farki alindigindaysa butiin yontemlere gore duragan hale geldigi
gorilmektedir. Kapetanios testi tarafindan bu seri icin tespit edilen yapisal kirllma
tarihlerine  bakildiginda; dlizey degerlerinde 2003:M02 ve 2007:M01
donemlerinin, birinci farkta ise 1990:M11 ve 2008:M06'nin 6n plana ciktigi
gorilmektedir. Bu tarihlerden 1990; Irak’in Kuveyt'e saldirmasi ve sonrasinda
Irak’a karsi gelisen ABD operasyonlari nedeniyle Bolge’de yasanan istikrarsizliklar
nedeniyle Turkiye'nin ihracatinin zarar gordlgi yillara, 2003; Kasim 2002’de
baslayan tek parti iktidari ile birlikte ekonomide olusan giiven ortami ve artan
Uretim ve ihracata, 2007; kiresel kriz 6ncesi donemde hizla artan ve 135 milyar
dolarlara ulasan ihracata, 2008 ise kiiresel ekonomik krizi nedeniyle ihracatta
yasanan %22.7'lik dislislere isaret etmektedir. Bu durumlar Sekil 3 ve 4’te
ayrintili bicimde gézikmektedir.
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Sekil 3. LnX Serisinin Grafigi ve Yanisal Kirilmalar Sekil 4. ALnX Serisinin Grafigi ve Yapisal

LnM serisi i¢in yapilan duraganlk sinamalarinda; serinin ADF ve Kapetanios
testlerine gore diizey degerinde duragan olmadigi, diger testlere gore ise duragan
oldugu, birinci farki alindigindaysa bitiin yontemlere gére duragan hale geldigi
gorilmektedir. Kapetanios testi tarafindan bu seri igin tespit edilen yapisal kirllma
tarihlerine  bakildiginda; dlizey degerlerinde 2003:M02 ve 2006:M01
doénemlerinin, birinci farkta ise 1990:M10 ve 1994:M04’Gn ©on plana ciktigi
gorilmektedir. Bu tarihlerden 1990; Irak’in Kuveyt'e saldirmasi ve sonrasinda
Irak’a karsi gelisen ABD operasyonlari nedeniyle Bolge’de yasanan istikrarsizliklar
nedeniyle Tlrkiye’nin bu bolgeden olan petrol ithalatindaki sikinti yasanan yillara,
1994 ise o tarihte yasanan doviz krizi nedeniyle 26 Ocak 1994’te %13.6, 5 Nisan
1994'te de %38.8 oraninda devaliie edilen ulusal para ylziinden ithalatin pahal
hale gelmesi ve dismesine karsilik gelmektedir. Bu durumlar Sekil 5 ve 6’da
ayrintili bicimde goérilebilmektedir.

sekil 5. LnM Serisinin Grafigi ve Yapisal Sekil 6. ALnM Serisinin Grafigi ve Yapisal
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4.4.2. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganliklari Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen,
zamanla degisen ve dogrusal olmayan (non-linear) birim kok testiyle incelenmistir.
Bu testte serilerin duraganliginin zaman iginde farkliliklar gosterebilecegi ve
serinin dogrusal olmayabilecegi de goz 6nilinde bulundurulmaktadir. Bu yontemde
serinin hangi donemlerde duragan oldugu, grafik yardimiyla analiz edilmektedir.
Bu kapsamda once test istatistikleri elde edilmekte, sonra bu degerler kritik deger
kullanilarak normallestiriimekte* ve son asamada elde edilen degerler grafik
ortamina aktarilmaktadir. Bu yontem, test istatistiklerini hesaplarken; bastan belli
sayida (bu calismada 40) gozlemi alarak bir pencere olusturmakta ve bu grup icin
bir test istatistigi hesaplamaktadir. Sonra her seferinde bastan bir gézlemi birakip,
sondan bir gozlem ekleyerek, pencereyi zaman dilimi boyunca hareket ettirmekte
ve boylece diger test istatistiklerini olusturmaktadir. Bu calisma mekanizmasindan
dolayr bu teste “Kayan Pencerelerde Birim Kok Testi” ya da “Yuvarlanan
Pencerelerde Birim Kok Testi” de denilmektedir. Testin bos hipotezi; serinin
duragan olmadigi yoniindedir. Calismada KSS testi yapiimis ve elde edilen sonuglar

Sekil 7, 8 ve 9’da sunulmustur.
Sekil 7. LnTUFE Serisi igin KSS Testi Grafigi
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LnTUFE Sinir

4 Bu testin bos hipotezi; “Seri duragan degildir” seklindedir. Karar verilirken; “Hesaplanan Test Istatistigi>Kritik
Deger” oldugunda, bos hipotez reddedilecektir. Bu testte normallestirme yapmak igin, “Hesaplanan Test
istatistigi>Kritik Deger” esitsizliginin her iki yani Kritik Degere bolinmektedir. Bdylece “Yeni test istatistigi>1”
oldugunda yani grafik y=1 dogrusunun Uzerinde oldugunda bos hipotez reddedilmekte ve serinin duragan

olduguna karar verilmektedir.
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Sekil 7’de LnTUFE serisinin, 1995-1999 ve 2006 sonrasi donemlerde hesaplanan
test istatistigine ait grafik, y=1 dogrusunun Uzerinde kaldigi icin duragan oldugu,
diger donemlerde ise dogrunun altinda kalarak, duragan olmadigi gortilmektedir.

Sekil 8. LnX Serisi igin KSS Testi Grafigi
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LnX Sinir

Sekil 8'de ihracat serisinin 2002-2008 doneminde ve 2012-2013 arasinda duragan
oldugu, diger donemlerde ise duragan olmadigi goriilmektedir.

Sekil 9. LnM Serisi igin KSS Testi Grafigi
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LnX Sinir

Sekil 9’da ithalat serisinin 2004-2008 déneminde duragan oldugu, diger
dénemlerde duragan olmadigl gortlmektedir. GorlaldiGgu gibi, aslinda bir seriye
her zaman duragan ya da her zaman duragan degil demek ¢ok dogru bir yaklasim
degildir. Seriler, analiz doneminin farkl alt donemlerinde duragan olabilmekte ya
da birim kéke sahip bulunabilmektedirler. iste bu durum, burada kullanilan yeni
nesil birim kok testlerinin Gstlin yanini ortaya koymaktadir.
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4.5. Nedensellik Testi

Seriler arasinda nedensellik iliskilerinin varligi; Granger (1969), Toda ve Yamamoto
(1995) ve Hatemi-J (2012) zamanla degisen bootstrap nedensellik testleri
yardimiyla incelenmistir. Bu testlerden Granger (1969), butiin nedensellik
testlerinin temelini olusturmakta olup, duragan seriler arasindaki nedensellik
iliskisinin varligini arastirmada etkindir. Bu testin zayif yani; gecikme uzunluguna
asiri duyarh olmasidir. Testin bos hipotezi; seriler arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigl yonindedir. Granger (1969) nedensellik testi sonuglari, Tablo 2’'de
verilmistir.

Tablo 2. Granger (1969) Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez F-istatistigi Olasilik Degeri Karar
LnX # LnTUFE 35.10 0.00 ihracatla enflasyon arasinda iki
ILnTUFE # LnX 8.33 0.004 yonli nedensellik iligkisi vardir.
LnM # LnTUFE 32.17 0.00

LnTUFE # LnM 7.90 0.005 yonli nedensellik iliskisi vardir.

ithalatla enflasyon arasinda iki

Tablo 2’deki sonuclar incelendiginde; enflasyonla ihracat ve ithalat arasinda iki
yonli nedensellik iliskilerinin var oldugu gérilmektedir. Bu sonuglardan hareketle;
artan ihracatin, yurtici fiyatlar genel dizeyini etkileyerek enflasyonu arttirdigi,
artan ithalatin ise yurtici fiyat dlzeyini azalticc yonde etki ettigi
degerlendirilimektedir. Ote yandan artan enflasyonun bir yandan vyurtici fiyatlar
genel dizeyindeki artisa bagl olarak tlkenin ihracat rekabet glcinid olumsuz
yonde etkiledigi, diger yandan da yurticinde artan fiyatlarin, ithal mallara olan
talebi arttirarak, ithalati arttirici yonde etkide bulundugu degerlendirilmektedir.

Yapilan birim kok testlerinde serilerin duraganlik derecelerinin farklihk géstermesi
nedeniyle, calisma Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testiyle de
gelistirilmistir. Bu testte, serilerin farkli derecelerde duragan olmasina izin
verilmekte ve nedensellik analizi, serilerin diizey degerleriyle yapilmaktadir. Bu
yoniyle, analizde kullanilan serilerin daha fazla bilgi igermesine imkan saglayarak,
daha givenilir sonuglar elde edilmesini miimkin hale getirmektedir. Bu testte
once optimal gecikme uzunlugu (p) belirlenmekte, sonra buna serilerin maksimum
bitlinlesme derecesi (dmex) eklenmekte ve en son olarak da maksimum
bltinlesme derecesinden gelen katsayilara kisit konularak, modifiye edilmis Wald
(MWald) istatistigi elde edilmektedir. Bu testin de bos hipotezi; seriler arasinda
nedensellik iliskisinin olmadig1 yoniindedir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi sonuglari Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

MWald Olasilik

P dmax istatistigvi Deg"eri Karar
inX » InTure 13 1 23.70% 0.049 ihracat ile enflasyon arasinda iki
InTUFE # LnX 31.21%* 0.005 yonlu nedensellik iligkisi vardir.
kol 13 1 26.59% 0.021 ithalattan enflasyona dogru tek
ILnTUFE # LnM 16.04 0.31 yonli nedensellik iliskisi vardir.

Not: Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde birinci modelde; %5 anlamhlik dlzeyine sahip LR
(likelihood Ratio: Maximum Olabilirlik Orani), FPE(Final Prediction Error: Son Tahmin Hatasi), AIC(Akaike
information Criterion: Akaike Bilgi Kriteri) ve HQ(Hannan-Quinn Information Criterion: Hanna-Quinn Bilgi Kriteri)
yardimiyla, ikinci modelde ise LR, FPE ve AIC kriterlerinden yararlaniimistir. Aylik verilerle galsildigi igin
maksimum gecikme uzunlugu 15 olarak alinmistir.

Tablo 3’teki sonuglar, buyldk oranda Granger (1969) testinin sonuglarini
desteklemekle birlikte, bu testte enflasyondan ithalata dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. GorildUgi gibi seriler arasindaki nedensellik iliskileri
hakkinda bir belirsizlik durumu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle calisma Hatemi-J
(2012)° zamanla degisen bootstrap nedensellik testiyle genisletilmistir. Bu test;
analiz doneminin bazi donemlerinde var olan nedensellik iliskilerini de ortaya
koyabilmesi yoniyle diger testlerden Gstiindiir. Bu test de KSS birim kok testinde
oldugu gibi bastan belli sayida (bu ¢alismada 30) gozlemi alarak bir pencere
olusturmakta ve bu gurup igin bir test istatistigi hesaplamaktadir. Sonra her
seferinde bastan bir gbézlemi birakip, sondan bir gézlem ekleyerek, pencereyi
zaman dilimi boyunca hareket ettirmekte ve bdylece diger test istatistiklerini
olusturmaktadir. Bu c¢alisma mekanizmasindan dolayr bu teste “Kayan
Pencerelerde Nedensellik Testi” de denilmektedir. Elde edilen test istatistikleri,
bootstrapla belirlenen kritik deger kullanilarak normallestiriimekte ve son
asamada elde edilen degerler grafik ortamina aktariimaktadir. Grafigin, birin
Gzerinde kalan kisimlarinda nedensellik iliskisinin  var olduguna karar
verilmektedir. Testin bos hipotezi; seriler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi
yonilindedir. Bu ¢alismada Hatemi-J (2012) zamanla degisen bootstrap nedensellik
testi yapilmis, elde edilen degerler grafik ortamina aktariimis ve Sekil 10-13’te
sunulmustur.

5 Bu testin bos hipotezi; “Birinci Seriden ikinci Seriye Dogru Nedensellik iliskisi Yoktur” seklindedir. Karar
verilirken; “Hesaplanan Test Istatistigi>Kritik Deger” oldugunda, bos hipotez reddedilecektir. Bu testte
normallestirme yapmak icin, “Hesaplanan Test istatistigi>Kritik Deger” esitsizliginin her iki yani Kritik Degere
bolinmektedir. Boylece “Yeni test istatistigi>1"” oldugunda yani grafik y=1 dogrusunun Uzerinde oldugunda bos
hipotez reddedilmekte ve birinci seriden ikinci seriye dogru nedensellik iliskisinin var olduguna karar
verilmektedir.
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Sekil 10. ihracattan Enflasyona Dogru Nedensellik iliskisi
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Sekil 10’a gore 1996-1998 donemi ve 2004-2005 doneminde, hesaplanan test
istatistiklerine ait grafik, y=1 dogrusunun Uzerinde kaldig icin, ihracattan
enflasyona dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu gorilmektedir. Bu
dénemlerde artan ihracatin, yurticinde Uretilen mallara olan dis talebi arttirarak,
toplam talebin yikselmesine ve boylece fiyatlar genel diizeyinin yikselmesine
neden oldugu degerlendirilmektedir.

Sekil 11. Enflasyondan ihracata Dogru Nedensellik iliskisi
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Grafige gore 1991-1993; 1996-2003; 2007-2008 dénemleri ve 2014 sonrasinda
hesaplanan test istatistiklerine ait grafik, y=1 dogrusunun Uzerinde kaldig igin,
enflasyondan ihracata dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu gérilmektedir.
Bu dénemlerde artan yurtigi fiyatlar genel diizeyinin, Tirk mallarinin dis ticarette
rekabet gliclini azalttig1 ve ihracati azaltici yonde etki ettigi diistiniimektedir.
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Sekil 12. ithalattan Enflasyona Dogru Nedensellik iliskisi
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Sekil 12’ye gore 1992-1994; 1996, 1998 ve 2001-2002 donemlerinde hesaplanan
test istatistiklerine ait grafik, y=1 dogrusunun Uzerinde kaldigi icin, ithalattan
enflasyona dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu gorilmektedir. Bu yillarda
artan ithalatin, enflasyonu disirici etkisinin oldugu degerlendirilmektedir.

Sekil 13. Enflasyondan ithalata Dogru Nedensellik iliskisi
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Sekil 13’e gore 1996-1997 dénemlerinde hesaplanan test istatistiklerine ait grafik,
y=1 dogrusunun Uzerinde kaldigi icin, enflasyondan ithalata dogru dogru bir
nedensellik iligskisinin var oldugu gorilmektedir. S6z konusu yillar, Tirkiye'de
enflasyonun ortalama %140’lerde oldugu vyillar olup, vyurtici fiyatlar genel
dizeyindeki hizli artisin, ucuz ithal mali talebini arttirmis oldugu diistiniilmektedir.

4.6. Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasinda esbutinlesme iliskisinin varhgi; Hatemi-J (2008) rejim kirilmali
esbutlinlesme testiyle incelenmistir. Bu test, sabit terimde veya egim katsayisinda
(rejimde) iki taneye kadar yapisal kirllmaya izin vermekte, yapisal kiriima sayisini
ve tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilmekte, her bir yapisal kirllma dénemi igin ayri
ayri sabit terim ve egim katsayilarini hesaplayabilmektedir. Testin bos hipotezi;
yapisal kirilmalar altinda esbuitiinlesme yoktur seklindedir. Bu ¢alismada Hatemi-J
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(2008) rejimde yapisal kirlmali esbitinlesme testi yapilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Hatemi-J (2008) Rejimde Yapisal Kirtlmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Modifiye Edilmis Phillips Testi

Modifiye Edilmis ADF Testi

Z Zy
Test Kinllma .  eus Kirllma . . Kirllma
: T N . Test Istatistigi e Test Istatistigi . .
Istatistigi Dénemi Dénem Dénemi
Subat 1993 Ocak 1999 Ocak 1999
- * _ * - *
Model 1 6.27 Kasim 1994 11.228 Nisan1999  +/422%"  Nisan 1999
Model 2 -6.76* Mart 1993 7.968*  Arallk1998  -99.25*  Aralik 1998
Mart 1995

Not: Hatemi-J (2008) sayfa 501, Tablo 1’de yer alan %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerler; ADF ve Z; testi
icin -6.503, Z, testi igin -90.794’tlir. *; %1 anlamlilk diizeyinde seriler arasinda esbuttinlesme iligkisinin varligini
ifade etmektedir.

4.7. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Hatemi-J (2008), gelistirdigi esbltinlesme testinde su modeli kullanmaktadir:
Ve = &g + a1 Dy + ayDye + Boxy + B1D1exe + B2 Dorxy + Uy 3)

0, t < [ntq] D = {O, t < [nt,]
1, t>[nty] T T, t> [ty
birinci, [nt,] de ikinci yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir.

Burada Dy; = { olup, [nt{];

Hatemi-J (2008), bu calismasinda yaptigi uygulamada, her bir yapisal kirilma
donemi icin parametreleri de tahmin etmis ve yazdigi Gauss kodunu da buna gore
diizenlemistir. Bu calismada da esbitinlesme katsayilarinin tahmin edilmesinde
ayni yol izlenerek, Tablo 4’teki sonuglara ulasiimistir.

Tablo 4. Hatemi-J 2008 Yontemiyle Elde Edilen Esbiitiinlesme Katsayilari

Qo 251 as Bo B Bz
Model 1 -23.59%* 40.10* -8.52 4.79%* -5.07* 1.20
(-24.64) (1.60) (-0.34) (36.50) (-1.56) (0.37)
Model 2 -10.96** 47.98** 96.73 6.42%* 4.95 -5.96
(-3.40) (6.85) (1.180) (6.03) (0.33) (-0.56)

Not: * ve **, ilgili parametrenin sirasiyla %10 ve %1 6nem dlzeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde model 1'de; ihracattaki %1 oranindaki artis
TUFE endeksini 1994 6ncesi donemde %4.79 oraninda arttirirken, 1994-1999
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arasinda %5.07 oraninda azaltmis, 1999 sonrasi donemde ise %1.2 oraninda
arttirmistir. Bu etkilerden ilk ikisi istatistiksel olarak anlamli iken, Gglincisi
anlamsiz bulunmustur. Model 2’de ise ithalattaki %1 oranindaki artis TUFE
endeksini 1994 oncesinde %6.42 oraninda arttirmis, 1994-1998 arasinda azaltma
yonlinde, 1998 sonrasi donemde ise arttirma yoninde etki etmistir. Bu
sonuclardan birincisi istatistiksel olarak anlaml bulunurken, diger ikisi anlamsiz
¢itkmistir. Bu nedenle son iki bulgunun sadece isaretleri yorumlanmistir.

Elde edilen sonuglarin saghklihgini test etmek icin esbitiinlesme katsayilari DOLS
ve FMOLS yontemleriyle de tahmin edilmistir. Bu tahminde, egbitiinlesme
iliskisinde tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine uygun bicimde kukla degiskenler
olusturularak, modellere dahil edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. DOLS Yontemiyle Elde Edilen Egbiitiinlesme Katsayilar

Sabit Bagimsiz
s Degiskenin K1994 K1998 K1999 R2
Terim
Katsayisi
Model 1 3.47 0.90% 2.52% - 2.16% 0.99
' (11.16) (17.97) (14.57) '
0.97%* 2.14%* 2.44%*
Model 2 2.43 (14.75) (11.98) (14.44) ; 0.99

Tablo 5’teki sonuglara gore TUFE endeksi; ihracat %1 oraninda arttiginda %0.9
oraninda artarken, ithalat %1 oraninda arttiginda %0.97 oraninda artmistir.
Ekonomide yasanan yapisal kirilmalar enflasyonu arttirici yonde etki etmistir.

5. Sonug ve Oneriler

Enflasyon, ekonomiler icin en dnemli makroekonomik degiskenlerden biri olup,
Ulkede ongorulebilirligi, kaynak dagihm etkinligini ve gelir dagihmi adaletini
yakindan etkileyebilmekte ve bu yodniyle de yakindan izlenmesi gereken bir
biyukliktir. Ozellikle Tirkiye gibi %130’lu enflasyon dénemlerini yasamis ve
simdi o yillarina kayip yillar adini veren lkeler igin, bu durum daha da biyik
onem tasimaktadir.

Bu ¢alismada ihracat ve ithalatin enflasyon lzerindeki etkileri 1989-2015 dénemi
aylik verileri kullanilarak arastirilmistir. Serilerin duraganligi énce ADF, PP ve KPSS
testleriyle incelenmis ve net bir sonuca ulasilamamistir. Bu yiizden Kapetanios
(2005) ¢oklu yapisal kiriimali birim kok testi uygulanmis ve serilerin tamaminin 1(1)
oldugu gorilmustir. Ayrica Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen, zamanla
degisen dogrusal olmayan KSS birim kok testi de yapilmis ve serilerin
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duraganliklari, zaman iginde ayrintili olarak incelenmistir. Bu analizde TUFE
serisinin; 1995-1999 ve 2006 sonrasi donemlerde duragan oldugu, diger
donemlerde duragan olmadigi, ihracat serisinin 2002-2008 déneminde ve 2012-
2013 arasinda duragan oldugu, diger dénemlerde ise duragan olmadigi ve ithalat
serisinin 2004-2008 doneminde duragan oldugu, diger donemlerde duragan
olmadigl gorilmugtir. Seriler arasinda nedensellik iliskisinin varligr da tg¢ farkh
yontemle incelenmistir. Bunlardan Granger (1969) yodntemiyle yapilan testte;
enflasyonla ihracat ve ithalat arasinda iki yonli nedensellik iliskilerinin var oldugu
goralmistliir. Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle yapilan testte; ihracat ile
enflasyon arasinda iki yonli nedensellik iliskisi tespit edilirken, ithalattan
enflasyona dogru tek yonla bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Hatemi-J (2012)
zamanla degisen bootstrap nedensellik testi sonucunda ise; ihracattan enflasyona
dogru 1996-1998 ve 2004-2005 donemlerinde, enflasyondan ihracata dogru 1991-
1993; 1996-2003; 2007-2008 donemleri ve 2014 sonrasinda, ithalattan enflasyona
1992-1992; 1996, 1998 yillari ve 2001-2001 déneminde ve enflasyondan ithalata
dogru 1996-1997 donemlerinde bir nedensellik iliskisinin var oldugu gorilmistir.
Seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin varligi, Hatemi-J (2008) rejim kirilmali
esbitlinlesme testiyle incelenmis ve her iki modelde de serilerin esbitilinlesik
olduklari gortlmistir. Esbitlinlesme katsayilari; Hatemi-J (2008) tarafindan alt
donemler icin de parametre tahmini yapmayi saglayan yéntemle tahmin edilmis
ve model 1’de; ihracattaki %1 oranindaki artisin TUFE endeksini 1994 &ncesi
donemde %4.79 oraninda arttirirken, 1994-1999 arasinda %5.07 oraninda
azalttigl, 1999 sonrasi donemde ise %1.2 oraninda arttirdigl gérilmustir. Model
2’'de ise ithalattaki %1 oranindaki artisin TUFE endeksini 1994 éncesinde %6.42
oraninda arttirdigl, 1994-1998 arasinda azaltma, 1998 sonrasi dénemde ise
arttirma yoninde etki ettigi belirlenmistir. Elde edilen sonuglarin givenilirligini
test etmek amaciyla esbitiinlesme katsayilari DOLS yontemiyle de tahmin edilmis
ve TUFE endeksinin; ihracat %1 oraninda arttiginda %0.9 oraninda, ithalat %1
oraninda artti§inda ise %0.97 oraninda artmistir. Ekonomide yasanan yapisal
kirilmalar enflasyonu arttirici yénde etki etmistir.

Elde edilen bu bulgulara dayanarak; Tirkiye’de ihracat ve ithalattaki artislar,
enflasyonu arttirici yonde etki etmektedir. lithalat artislarinin  enflasyona
etkilerinin arkasinda, Tirkiye’de Uretimin, onemli Olglide ithal ara mallarina
bagimh hale gelmesi vardir. Ozellikle déviz kurunda yasanan yiikselisler, ara mali
ithalatinin maliyetini arttirarak, maliyet enflasyonuna neden olmaktadir. ihracatin
enflasyonist etkileri ise Turkiye’de yurtici Gretimin yeterince fazla olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda ihracati artan drinlerin yurtici satis fiyatlari

AGUSTOS 2016

43



hemen yiikselmekte® ve talep enflasyonun yol agmaktadir. Bu nedenle ekonomiyi
yoneten karar birimlerinin, yerli tilketiciyi, enflasyonun zararli etkilerinden
koruyucu &nlemleri almalarinin gerektigi diisiiniilmektedir. Ozellikle disiik gelirli
bireylerin enflasyonun olumsuz etkilerinden korunabilmesi, sosyal devlet olma
ilkesinin de zorunlu bir geregidir. Bu dogrultuda alt gelir grubundaki ailelere ve
ogrencilere gida fisi dagitilmasi tirl uygulamalar da giindeme alinabilir.

6 Ozellikle beyaz et, domates ve narenciyede bu etki daha net gézlemlenebilmektedir. Rusya’ya domates ihracati
basladiginda, pazarda domatesin fiyati 4 TL olurken, Rusya domateslerde ilag kalintisi tespit edip geri
gonderdiginde kilosu 1TL’ye inivermektedir. Benzer durum lIrak’a beyaz et ihracatinin arttigi dénemlerde
marketlerdeki beyaz et fiyatlarinda da yaganmaktadir.
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Etkinligi:

Ozet

ihracat, dlkelerin  ekonomik  biyime ve
kalkinmalarinda dnemli bir faktérdir. Bu nedenle
buttn Ulkeler izleyecekleri ekonomi politikalarini
belirlerken ihracatin arttirlmasini, temel hedef
olarak ele alirlar. Ancak bu hedefe ulagmak her
lkede ayni sartlarda gerceklesmez. Ozellikle
azgelismis llkelerde devletler, ihracati tesvik edici
onlemler almak suretiyle, ihracatlarini arttirmayi
basarabilirler. iste bu kapsamda Tirkiye de,
ihracati tesvik amaciyla ¢esitli ihracati tegvik
tedbirleri uygulamistir.

Afyonkarahisar'da faaliyet gosteren firmalarla
ihracat tesviklerinin etkinligine iliskin yapilan
anket ¢alismasinda elde edilen bulgular sunlardir:
En etkin ihracat tesviki, hem yurticinde hem de
yurtdisinda diizenlenen fuarlara ve sergilere
katiim  yardimindan yararlanma  girisimidir.
Firmalarin finansman sikintisi gekmesi ve tesvik
uygulamalarina yonelik blrokratik islemlerin fazla
olmasi ise ihracatin artmasina dair en 6nemli
engeller olarak 6n plana gikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ihracat Tesvikleri, Eximbank
Kredileri, Ar-Ge Yardimlari, Yurtdisi Fuar ve
Sergiler, Dahilde ve Harigte isleme Rejimleri.

The Effectiveness Of Export Incentive Policies:
The Sample of Afyonkarahisar

Abstract

Export is a very important factor for growth and
development of countries. Thus, all countries
consider to increase the export as a main target
when defining their economic policies. But
attaining this main target do not exist under same
conditions in every economy. Especially, the states
in underdeveloped countries can achieve to
increase their exports by taking measures
encouraging export. In this context, the export
incentives measures has implemented in Turkey.

The findings obtained from a survey related to
effectiveness of export incentives for the
companies located in Afyonkarahisar are as
follows: The most effective export incentive is
attempting to benefit from the support for
participation to fairs and exhibitions organized
both inside and outside of the country. The
financial difficulties of firms and the plenty of
bureaucratic procedures related to export
incentives are being seen as the most important
barriers for export increase.

KeyWords: Export Incentives, Eximbank Credits,
R&D support, Foreign Fairs and Exhibitions,
Inward and Outward Processing Regimes.
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1. Giris

ihracati artirmak amaciyla ihracatgi firmalara devlet tarafindan saglanan tim
kolayliklara “ihracat tesvikleri” denilmektedir. ihracat tesviklerinin uygulanma
bicimi her devletin benimsedigi ekonomi politikalarina ve Ulkelerin gelismislik
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diizeylerine gore farklilik gostermektedir. Bir tlkenin diger llkelerle ¢esitli alanlarda
rekabet edebilmesi, teknolojisini gelistirebilmesi, Ulkenin disa agilabilmesi,
dolayisiyla uluslararasi ticarette s6z sahibi olabilmesi ile miimkiindiir. iste genellikle
azgelismis tlkelerde firmalarin dis ticarette diinya firmalari ile rekabet edebilmeleri,
agirhkli olarak devletlerin bu firmalara yonelik ihracat tesvik uygulamalarini
gerceklestirmelerine baghdir. Clnki ihracat, Ulke ekonomilerindeki sorunlarin
asilmasini, halkin refah seviyesinin artirilabilmesini ve diinya ticaretinde 6nemli bir
konuma ulasabilmesini kolaylastirmasi agisindan bir Glke igin buylk 6nem
tasimaktadir.

Tlrkiye de, ihracatini gelistirmek (arttirmak) amaciyla bu uygulamalara zaman
zaman basvurmak zorunda kalmistir. Ozellikle 1980 &6ncesinde ithal ikameci
politikalar izleyen Ulke, 24 Ocak Kararlari ile ihracata yonelik sanayilesme
politikalarina yonelmistir. S6z konusu kararlarla saglanan tesvikler biyiik 6lclde
kalkinmada 6ncelikli yoreler kapsaminda bolgesel tesvik uygulamalari niteliginde
gerceklestirilmistir.

2000'li yillardan sonra agirlikli olarak uygulanmakta olan tesvik politikalariicerisinde
yer alan dahilde ve haricte isleme rejimleri ile dis ticaret bulylk olclide
kolaylagsmaktadir. Ayrica, ihracat destekleri kapsaminda degerlendirilen KDV
istisnalari ile ihracatta maliyetlerin azaltilmasi girisimleriyle firmalarin ihracata
yonelmeleri tesvik edilmekte ve yine KOSGEB tarafindan KOBI’lere saglanan krediler
ile dis ticaret 6zendirilmektedir.

Eximbank tarafindan saglanan kisa ve orta-uzun vadeli ihracat kredileri de
ihracatgilara verilen 6nemli bir destek olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu
krediler; ihracata hazirlik kredisi, KOBIi (KOBI’ler icin 6zel) ihracata hazirlik kredisi,
ihracata donik Gretim finansman kredisi, ihracata yonelik yatirim kredisi, marka
kredisi, Avrupa Yatinnm Bankasi kredisi, yurtdisi magazalar icin yatirnm kredisi,
Ozellikli ihracat kredileri seklinde siralanabilirler.

Bu ¢alisma; devlet tarafindan saglanan ihracat tesviklerinin, Afyonkarahisar ilinde
faaliyet gosteren firmalar lzerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla, saha arastirmasina
dair anket uygulamasina basvurarak yapilmistir. Calismada, oncelikli olarak
kavramsal cerceve olusturulmus ve ihracat tesviklerinin kalkinmadaki 6nemine
deginilmistir. Daha sonra tesvik uygulamalari tanitilarak literatiir 6zetlenmis ve son
asamada Afyonkarahisar Ticaret ve Sanayi Odasi’'na kayitli 18 firma ile yapilan anket
uygulamasinin sonuglari degerlendirilmistir.
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2. ihracat Tegsviklerinin Kalkinmadaki Onemi ve ihracat
Uzerindeki Etkisi

ihracatin Ureticiler ve pazarlamacilar icin cazip hale getirilmesi amaciyla, ihrac¢
edilecek malin liretim 6ncesinden baslanarak lGretim, pazarlama ve nihai tiketiciye
ulasma asamalarinin gesitli yéntemlerle 6zendirilmesi girisimlerine ihracat tesvikleri
denmektedir (Kemer, 2003: 14; Eximbank 1997). ihracat tesvikleri dar anlamda,
sadece yurt icinde Uretilen mallarin, yurt disinda pazarlanabilmesi icin devletin
ihracatgilara yaptigl dolayli ya da dolaysiz sibvansiyonlari kapsamaktadir (Erol,
2005: 6). Genis anlamda ise, ihracatgilarin islem asamasinda karsilasacaklari tim
glclikleri ortadan kaldiracak ve satislarini artirmak icin dinamik bir sistem
kurmalarina yardimci olacak bitiin dizenlemeleri icermektedir (Atayeter ve Erol,
2011: 3). Bununla birlikte uluslararasi diizenlemelerde ihracat tesviki yerine daha
cok stibvansiyon veya devlet yardimi gibi ifadeler kullaniimaktadir.

ihracat tesvik uygulamalari, pazar payinin genislemesi, ihracat bilgisinin
olusturulmasi, ihracatla ilgili sinirlarin azaltilmasi ya da ortadan kaldiriimasi, fiili ve
potansiyel ihracatcilar icin cesitli yardim tirlerinin belirlenmesi gibi amaclara
ulasmay! hedeflemektedirler (Uzay, 2002: 55). Ayrica, KOBI niteligindeki firmalar
basta olmak (izere, ihracatgi firmalarin ihracata yonelik faaliyetlerini gerek tretim,
gerekse pazarlama asamalarinda desteklemek suretiyle, uluslararasi pazarlarda
karsilastiklari sorunlarin giderilmesine yardimci olmak ve s6z konusu piyasalarda
rekabet gilici kazanmalarina olanak tanimak gibi amacglar da bu hedeflere
eklenebilirler (Ersungur ve Yalman, 2009: 82). Kisaca denilebilir ki; ihracat
tesviklerinde amag, hem bir malin Uretimini artirmak, hem de bu malin dis
pazarlarda satilabilme olanagini saglayarak, lilke ekonomisine katkida bulunmaktir
(Atayeter ve Erol, 2011: 2).

Son yillarda birgok tlke, ihracat performansinin artirilmasina yonelik olarak cesitli
ihracati tesvik politikalari uygulamistir (Welch, 1998: 66). Ciinkii tilkeler, ihracata
dayali kalkinma stratejisinin bir parcasi olarak, ihracati tesvik ve teknik yardim
programlarini, ekonomik biylimeyi destekleyecek bir arag olarak gérmekte ve buna
gore programlarini, ihracatta hem iceride hem de disarida karsilasilan engelleri
ortadan kaldiracak sekilde belirleme girisiminde bulunmaktadirlar (Kumcu v.d.,
1995: 163).
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Bir tlkenin ihracati tesvik politikalarini veya yatirim tesvik politikalarini uygulama
nedenleri su sekilde 6zetlenebilir (Celik, 1999: 5, Erol,2005: 6);

i. Ulkenin ekonomik kalkinmasinin ve refahinin saglanmasi,

ii.  Sinal kalkinmanin saglanmasi icin yatirim ve lretimi tesvik amaciyla gerekli
girdilerin elde edilen sirelerini kisaltarak, yatirim zorluklarindan dolayi
yatirim kararindan vazge¢melerini 6nlemek,

iii. Bolgeler arasindaki dengesizlikleri gidermek ve sosyo - ekonomik dengeyi

saglamak,
iv. issizligi dnlemek, istihdami tesvik etmek,
V. Dis ticarette imkanlari artirarak ddemeler dengesini Ulke lehine diizeltmek,
vi. ihracatciya uygun kosullar olusturarak, ihracatlarini tesvik etmek,
vii. Piyasa ekonomisinin her yonden yeterli ve gerekli kosullarini olugturmak.

Bir Gilke ihracatinin karhliginin artmasi halinde, Ulkenin elde ettigi toplam ihracatin
degeri de artis gostermektedir. Buna gore, devlet tarafindan uygulanan ihracati
tesvik programlarinin, karhlik tGzerindeki artis etkisi bir taraftan firma yoneticisinin
ihracata olaniilgisinin daha da artmasina neden olurken, diger taraftan da yénetimin
uluslararasi piyasalara olan ilgilerini artirarak (dil 6grenimini tesvik ederek, dis
Ulkelere ziyaretlerle, uluslararasi isletme egitimi saglayarak) ve ihracat icin var olan
engellerin kaldirilmasini hizlandirarak disa acilimi kolaylastirmaktadir (isleker, 2010:
4). Bu da ekonominin gelisimi izerinde dogrudan bir etki meydana getirmektedir.
ihracat yapan firmalarin Uretimlerini azalan maliyetlerle gerceklestirmeleri,
ihracatin genislemesine, Gretim maliyetlerinin diismesine ve dolayisiyla ekonomide
reel gelirin ylikselmesine yol agmaktadir. Ayrica s6z konusu gelismeler, tlke igindeki
diger Uretim kesimlerini de etkilemekte ve buralarda maliyet azaltici yeniliklerin
dogmasiyla faktér gelirlerinin artmasi hizli bir sekilde gerceklesmektedir (isleker,
2010: 4).

Genel olarak, ihracat Tesvik Programlari (iTP), ihracat faaliyetlerini isletme, sektor
veya milli seviyede artirmak igin tasarlanmis kamu politikasi yontemleridir (Ahmed
v.d., 2002: 831). Yapisi ve boyutu llkeden Ulkeye farklilik arz etmesine ragmen
programlar mali ve parasal tesvikler, ihracatgilarin mevcut durumlarini iyilestirmeye
yonelik diizenlemeler (kredi lisanslari ve lisans proseddurlerinin kolaylastiriimasi vb.)
ve diger tesvikler (tercihli kredi kullanimi, isletme sermayesi ve déviz saglanmasi)
basliklari altinda toplanabilmektedir (ITC, 2002). Bununla birlikte hemen hemen
bitln Ulkelerin ihracat tesvik sisteminde en yaygin olarak kullandiklari tesvikler,
mali ve parasal tesvikler olmaktadir. ihracatc firma acisindan hangi programin
gercekten yarar saglayacagi ise firmanin ihracat evresine (baslangig, pazara yeni
giris vs.), karsisina ¢ikan engelin ve ihtiya¢ duyulan destegin sekline gore degisiklik
gostermektedir (isleker, 2010: 5).
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3. ihracati Tesvik Uygulamalari

Tesvik politikalari, gelismis ve gelismekte olan llkelerde farkli amag ve gidilerle
uygulanmaktadirlar. Soyle ki; gelismis Ulkelerde Ulke ekonomisinin dilinya
pazarlarinda sahip oldugu payi korumak ve arttirmak, ayrica istihdam alaninin
genisletilmesini saglamak icin uygulanirken; gelismekte olan Ulkelerde ise, uzun
vadeli ekonomik bilylimenin hedef alindig, istihdamin artirlarak issizligin
azaltilmasi, yabanci yatirrmcilar Glkeye cekilerek teknoloji yogun mal Uretiminin
gerceklestirilmesi icin uygulanmaktadir. Uzun vadeli biyime ve kalkinma
programlarina sahip olan bu llkelerde tesvikler, kalkinma stratejilerine uygun
olmak zorundadirlar (Akdeve ve Karagiil, 2013: 336). Baslica ihracat tesvik
uygulamalari sunlardir:

3.1. Dahilde isleme Rejimi

Bu rejim; ihra¢ edilmesi disinilen mallarin Uretiminde kullanilacak olan
hammadde, yardimci madde, ara mali ve ambalaj malzemelerinin, ¢esitli vergisel
ylklerden muaf tutularak bazi kolaylik ve tesviklerden yararlanmak suretiyle temin
edilmesini saglamaktadir (Atayeter ve Erol, 2011: 17). Bu kolayliktan daha cok
onarim, yenileme, isleme faaliyeti gecirdikten sonra tekrar yurt disina génderilecek
Uranler yararlanabilmektedir (Seyidoglu, 2009: 175).

Dahilde isleme Rejiminin amaci, diinya piyasa fiyatlarindan hammadde temin
etmek suretiyle ihracati artirmak, ihrag trinlerine uluslararasi piyasalarda rekabet
glci kazandirmak, ihrag pazarlarini gelistirmek ve ihrag trtnlerini ¢cesitlendirmektir
(Atayeter ve Erol, 2011: 17).

3.2. Harigte isleme Rejimi

Ulkeler arasinda serbestce dolasan herhangi bir varligin, daha sonra islenmek, tamir
edilmek veya yenilenmek tizere bir tlkenin glimrik bolgesinin disina veya serbest
bolgelere gegici olarak ihrag edilmesi uygulamasidir (isleker, 2010: 41). isleme tabi
Urlanlerden, serbest bolgeler harig tclinct llkelerde islem sonrasi ortaya ¢ikan fark
dogrultusunda Gumrik Mevzuati ¢cergevesinde ithal vergisi alinabildigi gibi; garanti
kapsaminda tamirat amaciyla gdnderilen ve yerine gelen mallarin ve serbest
bolgelerde islem goren mallarin ithalinde ise tam muafiyet s6z konusudur (Atayeter
ve Erol, 2011: 18-19). Ote yandan, Serbest Bélgelerde ticiincii iilke menseli girdilerin
kullanilmasi, Ortak GiUmrik Tarifesi oraninda vergi alimini gerektirmekte, vergisi
alinan girdilerin kullanilmasi ile Uretilen Urlnler, haricte isletme rejimi uygulamasi
benimsendigi icin tekrar serbest dolasima donmektedirler (Atayeter ve Erol, 2011:
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19). Bu uygulama, ihracati vergi iadesini gerektiren ve tarim politikasi cercevesinde
vergi iadesi disinda bir mali avantaj saglayan serbest dolasimdaki mallar icin gecerli
degildir (Resmi Gazete: 2007/11864).

3.3. Eximbank Kredileri

S6z konusu krediler ihracatcilarin, kisa, orta - uzun vadeli olarak nakdi ve gayri nakdi
kredi programlarini icermektedir. Bu krediler ile vadeli satis islemleri tesvik edilerek
ihracat hacminin artirilmasi, yeni ve hedef pazarlara girilmesinin kolaylastirilmasini
saglamak amaciyla vadeli ihracat alacaklari iskonto edilmektedir. Eximbank
tarafindan saglanan bu krediler, kisa vadeli ve orta-uzun vadeli krediler olarak iki
kisma ayrilmaktadir.

Kisa vadeli ihracat kredileri genellikle ihracata hazirlik déneminde firmalarin
finansman gereksinimlerinin karsilanmasi amaciyla, bankalar kanaliyla veya
dogrudan Tirk Eximbank tarafindan kullandiriimaktadirlar. Bu krediler; reeskont
kredisi, sevk oncesi ihracat kredileri, ihracata hazirlik kredileri, dis ticaret sirketleri
ihracat kredisi, KOBI ihracata hazirlik kredileri, sevk sonrasi reeskont kredisi,
ihracata donik Gretim finansman kredisidir.

Orta-uzun vadeli ihracat kredileri; ihracata yonelik isletme sermayesi kredisi,
ihracata yonelik yatirim kredisi, marka kredisi, Avrupa Yatirim Bankasi Kredisi, yurt
disi magazalar yatirrm kredisi, 6zellikli ihracat kredisi, gemi insa ve ihracati
finansman programina yonelik desteklerden olusmaktadir.

3.4. KDV istisnasi

Mal ihracinda ihracat teslimleri ve bu teslimlere iliskin her tirli hizmet KDV’'den
istisnadir. Ancak, bir teslimin ihracat teslimi sayilabilmesi icin (GIB, 2014: 2);
teslimin, yurtdisindaki bir miisteriye veya serbest bolgedeki bir aliciya ya da yetkili
gimrik antreposu isleticisine yapilmasi veya mallarin yetkili gimrik antreposu
isleticisine tevdi edilmesi ya da isleme ait fatura ve benzeri belgelerin yurtdisindaki
misteri veya serbest bolgedeki alici adina diizenlenmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, teslim konusu mal, Turkiye Cumhuriyeti gimriik bolgesinden ¢ikarak ve bir
dis llkeye veya bir serbest bolgeye vasil olmali ya da yetkili glimrik antreposuna
konulmalidir (GIB, 2014: 2).

Ulkede KDV istisnasi uygulamasi oldukga genis bir yelpazeye sahiptir. Séyle ki;
hizmet ihraci durumunda, bavul ticaretinin yapilmasi asamasinda, roaming
(dolasim) hizmetleri kapsaminda, serbest bolgelerdeki musteriler igin yapilan fason
hizmetler gergevesinde, yolcu beraberi esya durumunda, llkede ikamet etmeyen
tasimacilar ile fuar, sergi, panayir katiimcilarina yapilan teslim ve hizmetler
kapsaminda, yabanci sinema yapimcilarina, ihrag¢ kaydiyla teslimlerde ve dahilde
isleme ve gecici kabul rejimleri kapsaminda ihra¢ edilecek mallarin Gretiminde
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kullanilan girdilerin temininde tecil-terkin uygulamasina yonelik islemlerde KDV
istisnasi uygulamalari sz konusudur (GIB, 2014: 2-4).

3.5. KOSGEB Destegi

KOSGEB tarafindan isletmelerin ve girisimcilerin ihtiyaglari g6zoniinde
bulundurularak, glnln sartlarina uygun olarak hazirlanan kredi programlari
kapsaminda, bankalar ile yapilan protokoller cercevesinde kredi faiz destegi,
kullandiriimaktadir. Programdan KOSGEB veri tabaninda kayitlari onayli ve KOSGEB
desteklerinden yasakli olmayan gercek/tiizel kisilige sahip isletmeler
yararlanabilmektedir (KOSGEB, 2014: 6).

3.6.Yatirim Tegvikleri

Uretim ve ihracat odakli biiyiime stratejisi bakimindan biiyiik 5nem tasiyan yatirim
tesvik sisteminin hedefleri su baslklar altinda toplanabilir (GiB, 2014: 2):
Tasarruflari katma degeri yiksek yatirimlara yonlendirmek, tiretimi ve istihdami
artirmak, uluslararasi rekabet gliclinii artiracak ve arastirma-gelistirme igerigi
ylksek buylik olcekli yatirnmlar ile stratejik yatirimlari 6zendirmek, uluslararasi
dogrudan vyatirmlari artirmak, bdlgesel gelismislik farkhhklarini  azaltmak,
kiimelenme ve gevre korumaya yonelik yatirimlari 6zendirmektir. Anlasildigi Gzere
s6z konusu hedefler ihracat tesvik uygulamalarinin hedefleri ile 6rtiismektedirler.

3.7. ihracata Yonelik Devlet Yardimlari

ihracata yonelik devlet yardimlari ile yiiksek katma degerli Griin ve hizmetleri
hedefleyen politikalar kapsaminda vyatirim, dretim, ihracat ve istihdamin
artirilmasina yonelik olarak Ar-Ge, inovasyon, tasarim ve markalasma gibi ihracat
hacminin artirilmasi amaglanmaktadir. Béylece firmalarin uluslararasi pazarlarda
rekabet giiciiniin artirilmasi hedeflenmektedir (Atayeter ve Erol, 2011: 4). ihracata
yonelik devlet yardimlari; istihdam yardimi, yurt disinda gerceklestirilen fuarlara
katilim destegi, yurtdisi birim, marka ve tanitim faaliyetlerinin desteklenmesi, pazar
arastirmasi ve pazara giris destegi, uluslararasi rekabetciligin gelistiriimesinin
desteklenmesi, tasarim destegi, tarimsal Grlinlerde ihracat iadesi yardimlari, teknik
musavirlik hizmetlerine saglanan devlet yardimlari, arastirma - gelistirme (AR-GE)
yardimlari, Turk drdnlerinin yurtdisinda markalasmasi, Tirk Mal imajinin
yerlestirilmesi ve TURQUALITY® desteginden olusmaktadir.
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4. Afyonkarahisar'da Faaliyet Gosteren ihracatgi Firmalarin
ihracat Tegsviklerinden Yararlanma Diizeylerinin Olgiilmesine
iliskin Bir Degerlendirme

Son yillarda ihracat alanindaki gelismelerde, Anadolu’daki ¢esitli illerin blyuk bir
¢aba icinde oldugu tartismasiz bir gergektir. Afyonkarahisar'da, yatirim tesvikleri
alaninda 4. sirada yer alarak gelismeye déniik bir il gériiniimi vermektedir. ilin son
10 yilda (2004-2014 arasi) ihracat potansiyeli yaklasik 3 kat artis géstermistir. S6z
konusu yillarda ihracatta strekli bir artis olmasina ragmen, 2009 ve 2014 yillarinda
bir azalma gézlemlenmektedir. il ihracatinin Tirkiye ihracati icindeki payi ise
asagidaki tablodan da anlasildigi tizere dalgali bir seyir izlemektedir.

Tablo 1: Afyonkarahisar ihracatinin Tiirkiye ihracati icindeki Payi

villar Afyonkarahisar Tiirkiye Afyf)nkarahjsar ihracatinin
1000 $(1) 1000 $(2) Tiirkiye ihracati igindeki Payi1 (1/2)%
2004 89.817 63.167.153 0,142189
2005 110.393 73.476.408 0,150242
2006 149.414 85.534.676 0,174680
2007 193.705 107.271.750 0,180574
2008 237.839 132.027.196 0,179884
2009 208.636 102.142.613 0,204259
2010 217.496 113.883.219 0,190816
2011 291.682 134.906.869 0,216210
2012 314.350 152.461.737 0,206183
2013 362.111 151.802.637 0,238541
2014 357.514 157.642.154 0,226788

Kaynak: Tirkiye ihracatgilar Meclisi, (TiM), www.tim.org.tr, (Erisim: 12.01.2015).

Ayrica Afyonkarahisar, 2014 yilinda Tirkiye'de en ¢ok ihracat yapan 28. il olmustur.
ihracatin en ¢ok gerceklestirildigi ilk 5 tlke ise Irak, ABD, Cin, Fransa ve Hindistan
olarak siralanmaktadir. Maden ve metaller sektori ihracati; Su drlinleri ve
hayvancilik mamulleri ihracati;; hububat, bakliyat, yagh tohumlar ve mamulleri
ihracati; demir ve demir disi metaller ihracati; kimyevi maddeler ve mamulleri
ihracati, ayni yilda ihracati yapilan ilk 5 sektordir (ATSO, 2015: 2). Maden ve
metaller sektori, Afyonkarahisar’in toplam ihracatinin %50'sini olusturmaktadir. Su
uriinleri ve hayvancilik mamulleri ihracati ise ikinci sirayr almaktadir (TiM, Erisim:
12.01.2015).

4.1. Literatiir Arastirmasi

Coughlin ve Cartwright (1987) coklu regresyon analizini kullanarak yaptiklari
¢alismalarinda, ihracati tesvik politikalarinda yapilacak 1000 dolarlik bir harcamanin
ihracatta 432,000 dolarlik artisi beraberinde getirdigi sonucuna ulasmislardir.
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Simsek ve Yazici (2004); Bilecik ve Eskisehir illerinden secilen 56 ihracatgi firma
Gzerinde yaptiklari calismalarinda, en etkin kullanilan ihracat tesvikinin KDV istisnasi
oldugunu 6ne sirmislerdir.

Francis ve Dodd (2004); Kanada hiikiimeti ticaret veri tabanini kullanarak 3.500
kiigik ve orta Olgekli ulusal firmanin datasini kullanarak yapmis olduklari
¢alismalarinda, ihracati tesvik programlarinin ihracat hedeflerine ulasiimasinda
onemli bir role sahip oldugunu ve ihracatin artirlmasinda destekleyici oldugunu
tespit etmislerdir.

Uzay ve Uzay (2004); Kayseri mobilya sanayiinde faaliyet gosteren 30 firma tizerinde
yaptiklari calismada, etkinligi en yiksek olan tesvik aracinin KDV istisnasi oldugu
sonucuna ulasmiglardir.

Ohashi (2004); 1950 ve 1960 vyillarinda Japon celik endustrisine yonelik olarak
saglanan ihracat tesviklerinin etkinligini dinamik genel denge modelini kullanarak
analiz ettigi calismasinda, ihracat desteklerinin hem ithalat artisi hem de ihracat
artisi Gzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Terzi ve Erol (2005); 2003 yilinda Dogu Karadeniz Bélgesinde (Trabzon, Rize, Artvin,
GUmushane, Bayburt, Giresun ve Ordu) ihracat yapan 140 isletme Uzerinde
yaptiklari anket calismalarinda, tarimsal Grinlerde ihracat iadelerinin firmalarca
kullanilan en etkin tesvik araci oldugunu gézlemlemislerdir.

Wilkinson ve Brouthers (2006); anket calismalarinda ABD'nin devlet destekli ihracat
tesvik faaliyetlerinin 764 orta ve kiicuk 6lgekli firmalar Gzerindeki etkisini 1992-1999
donemlerini baz alarak analiz etmislerdir. Buna gore; ihracat tesvik politikalari
ulusal firmalara kaynak saglamak yoluyla uluslararasi piyasalarda rekabet sansi
saglamakta ve firmalarin ihracatlar tizerinde pozitif etkiye neden olmaktadir.

Durman v.d. (2007); Kiitahya’daki KOBI’lerin ihracat tesviklerine iliskin bilgi ve
yararlanma dizeylerini etkileyen faktorleri saptamak igin ¢oklu dogrusal regresyon
analizini kullanarak yaptiklari galismalarinda, firmalarin tesviklerden yararlanma
dlzeyleri ile ihracat oranlari arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Martincus ve Carbolla (2008); Peru ekonomisi igin Peru giimrik idaresi, ulusal vergi
dairesi ve PROMPEX ajansi veri tabanlarini kullanarak 2001-2005 dénemlerinde
saglanan ihracat tesviklerinin etkinligini analiz ettikleri calismalarinda, ihracat tesvik
politikalarinin ihracat artisi ile baglantili oldugunu ifade etmislerdir.

Ersungur ve Yalman (2009); Sivas'ta ihracat yapan 17 firmanin ihracat
tesviklerinden ne 6l¢lide yararlandirildigina yonelik olarak yaptiklari calismalarinda,
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Sivas ilinde yatirim tesviklerinin uygulanmasina paralel olarak ihracat ve ithalatta
da artis goraldugini gézlemlemislerdir.

isleker (2010); Adana ilinde ihracat yapan 30 firma Uzerinde yaptigi anket
calismasinda, dahilde isleme rejiminin firmalarca en ¢ok kullanilan tesvik araci
oldugunu ortaya koymustur.

Tirkoglu ve Celikkaya (2011) ise; KOBi’lere yonelik olarak Ar-Ge desteklerinin
Olcllmesine iliskin yaptiklari ¢alismada, Gebze Organize Sanayi Bolgesinde
faaliyette bulunan toplam 126 firma iizerinden, 30 KOBi’ye ulasarak anket
uygulamasi yapmislardir. Firmalarin vermis olduklari cevaplarin analizinde Lineer
Regresyon modeli uygulanmistir. Calismaya gore, genel olarak KOBI’lere yonelik
yapilan Ar-Ge desteklerinin, tretimde ihracatin almis oldugu payi arttirdigi sonucu
ortaya ctkmistir.

Freixanet (2012); ispanya bélgesinde yer alan 2763 ihracat firmasinin bilgilerini
iceren ACICSA veri tabanini kullanarak yaptigi c¢alismasinda, ihracat tesvik
programlarinin ihracatta pazar payinin artirilmasinda etkin bir ara¢ oldugu ve bu
tesviklerin firmalarin uluslararasi satis aglarini gelistirdigini tespit etmislerdir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Afyonkarahisar'da ihracat yapan firmalarin devlet tarafindan saglanan ihracat
tesviklerinden ne 6lglide yararlandiklarini 6lgmek Gzere, Afyonkarahisar Organize
Sanayii Bolgesi'nde faaliyet gosteren Uretici-ihracatg firmalara toplam 27 soruluk
bir anket uygulanmistir. Anket yapilacak isletmeler belirlenirken Afyonkarahisar
Ticaret Odasi’'nin listeleri dikkate alinmis ve anket kapsamina bu firmalar dahil
edilmistir. Bu cercevede belirtiien merkezlerde toplam 58 firmaya miracaat
edilmis, ancak 18'inden olumlu yanit ahinmistir. Diger firmalar, uygulamaya ayiracak
vakitleri olmadigi gerekcesiyle anket uygulamasina katilmak istememislerdir.
Ankete katilan firmalar, gida, madencilik, orman Uriinleri, demir-gelik, 1si yalitim,
insaat ve vyapi malzemeleri alanlarinda faaliyet gostermektedirler. Anket
uygulamasi sirasinda, firma yoneticilerinin, firmalarinin mevcut durumu ve
faaliyetleri hakkinda dogru bilgiler verdikleri varsayilmaktadir.

Afyonkarahisar ilinde faaliyet gosteren firmalar (zerinde, devlet tarafindan
saglanan ihracat tesviklerine iliskin uygulamalarin etkilerini 6lgmek amaciyla, saha
arastirmasina gidilerek anket yapma yontemi kullanilmistir. S6z konusu ildeki
firmalarin, ihracat tesviklerinden yararlanma dizeylerinin olgllmesine yonelik
olarak, bolgede (iretim yapan firmalar ana kiitle olarak secilmistir. Arastirma, 18
firmadan olusan 6rneklem (izerinde gergeklestirilmistir. Arastirma verilerimiz SPSS
9.0 paket programiyla degerlendirilmistir. Anket kapsamina Tirkiye’de uygulanan
15 tane ihracati tesvik tedbiri alinmis ve bu tesviklerle ilgili firmalara sorular
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yoneltilmistir. Ornegin ankette bu tesviklerden yararlanip yararlanmadiklari, faydali
bulup bulmadiklari gibi sorulara yer verilmistir. Afyonkarahisar ilinde faaliyet
gosteren firmalarin kullanmayi tercih ettikleri ihracati tesvik tedbirlerinin etkinlik
dereceleri ile ilgili analizin sonuglari asagida yer almaktadir.

4.3. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmaya katilan firmalar genel olarak degerlendirildiginde; firma yoneticilerinin
%50'i orta yas gurubunda (36-45), %22,7’'lik kismi gen¢ denilebilecek yasta,
%16,7’lik kismi ise 56 yas ve lzerinde, %11,1'lik kismi ise 46-55 yas grubunda
bulunmaktadir (Tablo 2). Buna gore; firmalar yonetimlerini, daha ¢ok orta ve geng
yas gurubuna birakmaktadirlar.

Tablo 2: Firma Yoneticilerinin Yag Aralig

25-35 yas
36-45 yas 50 %
46-55 yas
56 ve Uzeri
T T T T T T 1
%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60

Firma yoneticilerinin egitim durumlarina bakildiginda (Tablo 3); %55,6'lik bir oranla
Universite mezunlarini %22,2'yle lise mezunlari takip etmektedir. Lisansiistli gurubu
%16,7'lik bir oranla, ilk ve ortaokul mezunu ise %5,6'lik bir oranla temsil
edilmektedir.

Tablo 3: Firma Yoneticilerinin Egitim Durumlar

Lisansusti
Yiiksekokul/Universite
Lise

ilk/Ortaokul

55,6 %

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60

Tablo 4: Firma Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilme Oranlar

Biliyor 72,2 %
Bilmiyor 7,8 %

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80
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Firma yoneticilerinin yabanci dil bilme dizeyleri (Tablo 4), %72,2’lik bir oranla
oldukca ylksek seviyelerdedir. Bu oran bize firma yoneticilerinin ileri gérisli ve disa
acik bir bakis agisina sahip olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 5: Firma Yoneticilerinin isletmedeki Pozisyonlari

Profesyonel Yonetici 6,7 %
Diger 6,7 %
Ortak 6,7 %

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80

Firmalar ¢ogunlukla %66,7 oraninda, ortaklik anlasmasina gore yonetilmektedirler.
Kalan %33,4’lik kisim ise profesyonel vyonetici ve digerleri arasinda
paylasilmaktadir. Diger grubundakiler daha ¢ok, firma sahibi olan yoneticilerden
olusmaktadir (Tablo 5).

Firmalarin galistirdigi isci sayisina gore bir degerlendirme yapildiginda (Tablo 6), 18
firmadan, 17 tanesinin KOBI niteliginde oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 6: Firmalarin Galistirdigi isci Sayilari

250'den fazla 1
50 - 250 3
1-49 14

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Tablo 7: Firmalarin Faaliyet Sireleri

1-5yil
6-10vyil
11-15yil
16-20yil

21 yil ve Uzeri

33,3%

0 5 10 15 20 25 30 35

Firmalar, cogunlukla 20 yili agkin stiredir faaliyette olan, is tecriibesi kazanmis, kokli
firmalardir (%33,3), ancak yeni kurulmus, heniliz ¢icegi bununda tabiri ile
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nitelendirebilecegimiz firmalarin orani da %16,7'lik payla dikkati ¢ekmektedir
(Tablo 7). Ayrica firmalarin blytk bir cogunlugu gecmiste en az bir defa ihracat
yapmis durumdadirlar (Tablo 8).

Tablo 8: Firmalarin ihracat Tecriibesi
Hi¢ ihracat Yapmamis 5,6 %
Gegmiste Thracat Yapmis 94,6 %

%0 %20 %40 %60 %80 %100

Afyonkarahisar'daki firmalarin %61,1'lik bir oranla, ihracat potansiyelini arastirmis
olmalari sonucuna goére, c¢ogunlugun ihracat yapmaya istekli olduklari
anlagiimaktadir (Tablo 9). Bu firmalarin %55,6'si (lkedeki ihracat tesvik
uygulamalarindan yararlanmaktadirlar (Tablo 10). Elde edilen bu sonug, yakin
gelecekte ilin, ihracat potansiyelinin artacagina dair bir beklentinin olusmasinda
onemli bir gostergedir.

Tablo 9: Firmalarin ihracat Potansiyelini Arastirma Oranlari

Evet 61,1%
Hayir 38,9 %

T T T T

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70

Tablo 10: Firmalarin ihracat Tesviklerinden Yararlanma Oranlari

Evet 55,6 %

Hayir 44,4 %

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60

Arastirmaya dahil olan firmalarin %44.4°( tas ve topraga dayali Griinleri, %27.8'lik
kismi gida drdnleri, %11.1’'lik kismi da demir-gelik Urinleri Gretmektedirler.
%16,7’lik dilimde ise diger sektorlerde (insaat ve yapi malzemeleri sektori, orman
Urinleri sektort ve st yahtim Grlnleri sektori) dretim yapan firmalar yer
almaktadir. Bu oranlara bakildiginda, Afyonkarahisar'da liretimde; tas ve topraga
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dayali Urlnlerle, gida Grlnlerinin agirlikh oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore,
ildeki firmalarin daha ¢ok yoresel 6zellik kazanmis Grlinlerde uzmanlastiklar
anlasiilmaktadir. Ankete katilan firmalarin sektorlere gore dagilimlari asagida
gosterilmektedir (Tablo 11).

Tablo 11: Firmalarin Sektorel Dagilhimi

Gida Uriinleri

Tas ve Topraga Dayali Uriinler 44,4 %
Demir-Celik Uriinleri
Diger

%0 %10 %20 %30 %40 %50

Tablo 12: Firmalarin Haberdar Oldugu ihracati Tesvik Programlari

Fuarlar 4,4 %
ihracat Hakkinda Brosiir ve El Kitaplari 83,3%
ihracat Seminerleri 83,3%

Ar-Ge Yardimlarn

Tirkiye'de Danismanlik

Firma Uriinlerinin Yurtdisinda Tanrtimi
Satis Gelistirme Faaliyetleri

Patent, Faydali Model, Endistriyel...

Marka Tanitim ve Tiirk Mal imaji Yard.
50 %
50 %
50 %
38,9 %

Ticaret Misyonlari ve Gezileri
Birebir ihracat Danismanlig
Uluslararasi Pazar Arastirmalari

ihracat Yapilan Ulkede Danismanlik

Yabanci Alicilarla Tanisma 38,9 %
ihracat Finansmani 389%
Dahilde isleme Rejimi 33,3%

ihracat Kredi Garantisi 22,2 %

%0 %20 %40 %60 %80 %100
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Ankete gore, firmalarin ¢ogu, ihracat tesvik uygulamalarindan haberdardirlar.
Firmalarin bildigi ve tanidigi ihracat tesvik programlarinin basinda %94,4’lik payla
fuarlar gelmektedir. Bunu %83,3 ile ihracat seminerleri ve ihracat hakkinda brosir
ve el kitaplarinin dagitilmasi takip etmektedir. Ar-Ge yardimlari %72,2, ihracat
Tesvik Programi olarak tanimlanmakta ve bilinmektedir (Tablo 12).

Anketten elde edilen diger bir sonug ise; ilde faaliyet gosteren ve ihracat
potansiyeline sahip firmalarin, ihracat Tesvik Uygulamalarina iliskin 17 kalemden
olusan araclart  bilmelerine ragmen bunlardan vyaralanmada isteksiz
davranmalaridir.

Tablo 13’e gore; firmalar genellikle uzun vadede sorun teskil etmeyecek (alinan
kredinin geri 6denmesi gibi.) araglari kullanmayi tercih etmektedirler. Bunlarin
basinda da %72’lik payla vyine fuarlar gelmektedir. Diger bir deyisle,
Afyonkarahisar’daki firmalara riski az tesvik programlarinin uygulanmasi daha cazip
gelmektedir.

Tablo 13: En Cok Yararlanilan ihracati Tesvik Programlari

Fuarlar %
Yabanci Alicilarla Tanisma
ihracat Brosir ve El Kitaplari
ihracat Seminerleri
Uluslararasi Pazar Arastirmalari
ihracat Kredi Garantisi

Patent, Model, Endistriyel Tasarim...

Dahilde isleme Rejimi

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80

Bu sonug, ihracat tesviklerinin firmalarin ihtiyaclarini karsilama dizeyi ile ilgili
degerlendirmeden elde edilen sonugla da 6rtlismektedir. Buna gore; fuarlarin %
66,7’lik bir oranla 6nemli oldugu disiliniiimekte ise de, ihracat kredi garantisi ve
dahilde isleme rejimi araglarinin %72,2’lik bir oranla, patent, faydalh model
endistriyel tasarim aracinin da %66,7 oraninda 6nemsiz oldugu gorist hakimdir
(Tablo 14). Buradan ildeki firmalarin tesvik uygulamalarindan haberdar, ancak
uygulamada ¢ogunun aile sirketi olmasi ve daha ¢ok i¢c pazara hitap etmesi ve bunu
yeterli gormeleri bakimindan istenilen olglide yararlanmadiklari anlasiimaktadir.
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Tablo 14: Yararlanilan ihracat Programlarinin ihtiyaglar Karsilama Diizeyi

Fuarlar

Yabanci Alicilarla Tanisma

ihracat Brosir ve El Kitaplari

ihracat Seminerleri

Uluslararasi Pazar Aragtirmalari

. ,2 %
lhracat Kredi Garantisi

Patent, Faydali Model Endistriyel
Tasarim

—_— 2%
Dahilde Isleme Rejimi

0 10 20 30 40 50 60 70 80

W Faydasiz ® Kismen Faydali ® Faydali

Firmalarin ihracat tesviklerinden yararlanmama sebeplerinin basinda ise %61,1'lik
payla finansman sikintisi gelmektedir (Tablo 15). Bunu %50 ile birokratik engeller,
%44,4 ile yabanci dilin yetersiz olmasi, ihracatta yol gosterecek kurumlarin hizmet
eksikligi ve yabanci pazarlara dair asimetrik bilgi problemine bagl yiiksek risklerin
bulunmasi takip etmektedir. Nitelikli personelin azligi, farkl Griin standartlarinin
olmasi gibi sebepler ise bu degerlendirmede en az paya sahiptirler.
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Tablo 15: ihracat Tesviklerinden Yeterince Yararlanilamamasinin Sebepleri

Nitelikli Personel Eksikligi
Farkh Uriin Standartlari
Yiiksek Tasima Maliyeti

Yetersiz Tesvikler

ihracat Yapilan Ulkeler Tarafindan...

Rekabetci Fiyatlarin Onerilememesi
Gugla Uluslararasi Rekabet

Asiri i¢ Pazara Yonelim

Yabanci Dil Bilgisinin Yetersiz Olmasi
ihracatta Yol Gésterecek...

Yabanci Pazar Bilgilerinin Eksikligi ve...

Biirokratik islemlerin Fazlaligi

Finansman Sikintisi

61,1%

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70

Tablo 16: Firmalarin ihracatta Karsilastiklan Sorunlar

ihracattaki Yogun Burokrasi .6 %
Finansman Sorunlari
Hammadde Fiyat Yiiksekligi
Uygun Pazar

Yetersiz Tesvikler

Yabanci Dil Eksikligi

t
%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60

Elde edilen bu sonuglar, ildeki firmalarin ihracat yaparken karsilastiklari sorunlarin
siralanmasina iliskin degerlendirme sonuglari ile de értiismektedir (Tablo 16). iki
tabloda da birokratik engeller yaklasik %50 oraninda sorun teskil etmektedir.
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Tablo 17: Afyonkarahisar’daki Firmalarin ihracat Tesvik Programlarina iliskin
Bilgi Saglamak Uzere Basvurmayi Tercih Ettikleri Kurumlarin (%)’lik Paylari

Diger; 6,66 % Ticaret ve Sanayi
‘ Odalari;
33,33%

iIGEME; 6,66 %

EXIMBANK;
6,66 %
Ozel Damismanhk
Kuruluslari;
13,33%

Dig Ticaret
Mistesarhg;
13,33%

KOSGEB;
26,66 %

ildeki firmalar s6z konusu alanda bilgi almak icin biyiik élciide (%33,33) Ticaret ve
Sanayi Odasina basvurmayi tercih etmektedirler (Tablo 17). Bunu %26,66 ile KOGEB
izlemektedir. Firmalar Dis Ticaret Miistesarligi’na ve Ozel Danismanlik Kuruluslarina
basvurmayi ise, Eximbank ve ihracati Gelistirme Merkezine basvurmanin éniine
gecirmektedirler.

Firmalar gelecege dair hedeflerini belirlerken de, 6ncelikli olarak i¢ pazarlara
acilmayi tercih etmektedirler (Tablo 18). Dis pazarlara agilma hedefi ise ikinci planda
kalmaktadir. Bu da firmalarin ice doniik bir yénetim anlayisina daha fazla sahip
olduklarini acik¢a ortaya koymaktadir.

Tablo 18: Firmalarin Gelecekteki Hedefleri

ic Pazarlara Acilma

isletmenin Yeniden Yapilanmasi

%0 %10 %20 %30 %40 %50

5. Sonug

Ulkemizde, dis ticaretin serbestlesmesi ilk olarak 24 Ocak Kararlari ile islerlik
kazanmustir. 90'li yillarda artarak ve gerekli diizenlemeler yapilarak devam etmis ve
dzellikle KOBI niteligindeki isletmelerin ihracata yonelik faaliyetlerinin her asamada
desteklenmeleri hedeflenmistir. Nitekim, KOBI'lerin uluslararasi pazarlarda rekabet
imkani elde etmelerine yonelik olarak hazirlanan devlet yardimlari ve ihracat
tesvikleri, ihracat performansinin arttirilmasina biiytk katki saglamistir.
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Kuskusuz ihracat bir Glkenin kalkinmasinda da 6nemli bir role sahiptir. Bu noktadan
hareketle, ic pazarda oldukca etkin olan, tilkemizin ig-Bati Anadolu bélgesinde yer
alan Afyonkarahisar ilinde, faaliyette bulunan firmalarin ihracat tesvik
uygulamalarindan ne Olglide vyararlandiklarinin ve ihracat basarisi kazanip
kazanmadiklarinin  6lgimi  bu g¢alismanin  amaci  olarak belirlenmistir.
Degerlendirme icin toplam 27 sorudan olusan bir anket hazirlanmis ve
Afyonkarahisar Ticaret Odasina kayitli firmalara bizzat ulasilarak s6z konusu anket
uygulanmistir. Ancak anketi, az sayida (18 Adet) firmanin cevaplandirmis olmasi,
konunun firmalar tarafindan yeterince 6nemsenmedigini veya gerektigi sekilde
dikkate alinmadigini ya da firmalarin konuya duyarsiz kalmayi tercih ettiklerini
dislindirmektedir.

Anket sonugclarina gore; firmalarin ihracati tesvik politikalarindan yeterince
yararlanmadigi anlasilmaktadir. Firma yoneticileri ile birebir yapilan gériismelerde,
ihracat tesviklerine miracaat konusunda buyilk ¢cogunlugun cekimser kaldigi, bu
cekimserlikte blirokratik engellerin ve kirtasiye maliyetinin ¢coklugunun énemli rol
oynadigl gozlemlenmistir. Ayrica, tesviklerin saglanmasinda gerekli olan diger
sartlar sabitken, siyasi alt yapisi olan firmalarin éncelikli olduguna iliskin konular
sikayetler arasinda yer almaktadir.

ildeki firmalar, ihracati tesvik uygulamalarindan biyik olciide haberdar
bulunmaktadirlar. Ankete verilen yanitlarin degerlendirilmesi sonucunda, fuarlarin
% 94 ile en ¢ok bilinen ve %72 ile de en ¢ok kullanilan tesvik uygulamasi oldugu
tespit edilmistir. En az kullanilan tesvikler ise; dahilde isleme rejimi, ihracat kredi
garantisi ve patent, faydali model endistriyel tasarim tesvikleri olarak
belirlenmistir. Elde edilen anket sonuglarina goére, firmalarin ihracat yapmalarinin
onlndeki en biyik engelin finansman sikintisi oldugu gézlemlenmistir. Burokratik
islemlerin fazlahg! da ihracatta dnemli bir engel olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ote yandan Afyonkarahisar'da faaliyette bulunan firmalarin uygulamadaki ihracat
tesviklerinden yeteri kadar yararlanmadiklari da saptanmistir. Bunun sonucunda
ildeki firmalarin ihracata gerekli katkiyi yapamadiklari gérilmektedir.

Buna gore, sadece ilde degil ayni zamanda lilkede, tesvik politikalarinin etkinliginin
arttirilabilmesi icin, sorun teskil eden konularin dikkatlice analiz edilmesi,
bilrokrasinin ve politik riskin azaltilmasina yonelik girisimlerde bulunulmasi, sektore
ait mevzuattaki karisikhgin giderilmesi, kamu kurumlarinin sorumluluklarinin agikca
ortaya konmasi, kurumlar arasi koordinasyonun saglamasi durumunda ¢ok sayida
firmanin tesvik yardimlarindan yararlanmasi miimkin olabilecektir.

AGUSTOS 2016

65



66

Kaynaklar

Ahmed, Z. U., Mohammed, O., Johnson, J.P. ve Meng, L.Y. (2002), “Export
Promotion Programs in Malaysian Firms: An International Marketing Perspective”,
Journal of Business Research, 55, 831-843.

Akdeve, E., Karagil, E. T. (2013), "Ge¢misten Ginimize Turkiye'de Tesvikler ve
Ulke Uygulamalari”’, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 37, 329-350.

Atayeter, C. ve Erol A. (2011), "Tiirkiye’de Uygulanmakta Olan ihracat Tesvikleri",
Kahramanmaras Siitci imam Universitesi iiBF Dergisi, 1(1), 1-26.

ATSO (2015), “2014 Yilh ilimiz ihracat Durumu”
http://www.yeni.afyonkarahisartso.org.tr/index.asp?ic=1&menu=28&sf=143&yaz=
%C4%B0hracat%20Yapan%20%C3%9Cyelerimiz&mad=Listeler, (Erisim:
02.07.2015).

Coughlin, C. C. ve Cartwright, P. A. (1987), “An Examination of State Foreign Export
Promotion and Manufacturing Exports”, Journal of Regional Science, 27(3), 439—
449.

Celik, A. (1999), “ihracat Tesvikleri, Bazi Diinya Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamasinin
Karsilastirilmasi”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisu.

Durman, M., Koyuncu, C. ve Onder, H. (2007), "ihracat Tesviklerinden Yararlanmayi
Etkileyen Faktorler (Kiitahya Merkez ilgede Bir Uygulama),” Sileyman Demirel
Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(2), 121-134.

Erol, A. (2005), “Tiirkiye’de Uygulanmakta Olan ihracat Tesvikleri ve Dogu Karadeniz
Bolgesindeki ihracatci isletmelerin Yararlanma Diizeylerinin Olgiilmesi” Basilmamis
Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Ersungur, S. M. ve Yalman, i. N. (2009), “Bélgesel Kalkinmada ihracat Tesviklerinin
Etkinligi: Sivas ilinde Bir Uygulama”, Cumhuriyet Universitesi, iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, 10(1), 81-98.

Freixanet, J. (2012), “Export Promotion Programs: Their impact on Companies’
internationalization Performance and Competitiveness”, International Business
Review, 21(6), 1065—-1086.

GIB (2014), ihracat istisnasi, http://www.gib.gov.tr, (Erisim: 18.07.2015).
ITC (2002), IGEME: Trade Secrets: KOBi’lerin ihracat El Kitabi, IGEME, Ankara.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi


http://www.yeni.afyonkarahisartso.org.tr/index.asp?ic=1&menu=2&sf=143&yaz=%C4%B0hracat%20Yapan%20%C3%9Cyelerimiz&mad=Listeler
http://www.yeni.afyonkarahisartso.org.tr/index.asp?ic=1&menu=2&sf=143&yaz=%C4%B0hracat%20Yapan%20%C3%9Cyelerimiz&mad=Listeler
http://www.gib.gov.tr/fileadmin/mevzuatek/kdvgeneluygulamatebligi/kdvgeneluygulamatebligi_2a.htm

June F. ve Colleen, C.D. (2004), "Impact of Export Promotion Programs on Firm
Competencies, Strategies and Performance", International Marketing Review,
21(5), 474-495.

Kemer, 0.B. (2003), Bir Dis Ticaret Politikasi Araci ihracat Tesvikleri Teori-Uygulama,
istanbul: Alfa Yayinlari.

KOSGEB (2014), KOSGEB KOBI Kredi Faiz Destekleri,
http://www.kobidestekleri.com, (Erisim: 25.06.215).

Kumcu, E., Harcar, T. ve Kumcu, M. E. (1995), “Managerial Perceptions of The
Adequacy of Export Incentive Programs-Implications for Export-led Economic-
Development Policy”, Journal of Business Research, 32(2), 163-174.

KPMG (2014), 2014/116 Teknik Modsavirlik Hizmetlerine Saglanacak Devlet
Yardimlari Hakkinda Karar, http://kpmgvergi.com, (Erisim: 01.07.2015).

Martincus, C. ve Carballo, J. (2008), “Is Export Promotion Effective in Developing
Countries? Firm-Level Evidence on The intensive and The Extensive Margins of
Exports”, Journal of International Economics, 76(1), 89—106.

Ohashi, H. (2004), “Learning by Doing, Export Subsidies, and Industry Growth:
Japanese Steel in The 1950s and 1960s”, Journal of International Economics, 66
(2005) 297 —323.

Resmi Gazete (2007), 2007/11864 No’lu Haricte isleme Rejimi Karari,
http://www.resmigazete.gov.tr, (Erisim: 01.12.2014).

Seyidoglu, H. (2009), Uluslararasi iktisat, 17. Basim, istanbul: Giizem Can Yayinlari.

Simsek, M. ve Yazici R. (2004), “ihracat Tesviklerinin Etkinligini Olgmeye Yénelik Bir
Analiz: Bilecik Ve Eskisehir Ornegi”’, Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
5(2), 121-140.

Terzi, H. ve Erol, A. (2005), "Artvin, Rize, Trabzon, Glimlshane, Giresun, Ordu
Sorunlar, Analizler ve Politikalar”, Karadeniz Teknik Universitesi, iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Dogu Karadeniz Bélgesi Kalkinma Sempozyumu Ozel
Sayisi, 13-14.

Tlrk Eximbank (1997), Faaliyet Raporu, Tlirk Eximbank Yayinlari, Ankara.

Tirkiye ihracatgilar Meclisi, (TiM), http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-ihracat-
rakamlari-tablolar.html, (Erisim: 12.01.2015).

AGUSTOS 2016

67


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/04/20070405-4.htm

68

Tirkoglu, M. ve Celikkaya, S. (2011), "Tirkiye'de KOBi'lere Yénelik AR-GE
Destekleri", Akdeniz Universitesi, Uluslararasi Alanya isletme Fakiiltesi Dergisi, 3(2),
56-71.

Uzay, N. ve Uzay, S. (2004), "Tirkiye’de Mobilya Sektériiniin ihracat Potansiyeli Ve
ihracat Tesviklerinin Etkinligi: Kayseri Mobilya Sanayiinde Uygulama’, Atatiirk
Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Dergisi, 18(4), 181-199.

Uzay, N. (2002), ihracati Tesvik Politikalarinin Etkinligi: Kayseri imalat Sanayi Ornegi,
Kayseri Sanayi Odasi Yayinlari, Yayin No:42, Kayseri.

Welch, D. E. (1998), “The Importance of Networks in Export Promotion: Policy
Issues”, Journal of International Marketing, 6(4), 66-82.

Wilkinson, T. ve Brouthers, L. E. (2006), “Trade Promotion and SME Export
Performance”, International Business Review, 15(2006), 233—-252.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi



The Validity of the International Fisher
Hypothesis in Turkish Economy: Generalized
Method of Moments

Merter AKINCI

Yrd. Dog. Dr., Ordu Universitesi
Unye iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bolimii
makinci86 @gmail.com

Omer YILMAZ

Prof. Dr., Atatiirk Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Bélimii
omeryilmaz@atauni.edu.tr

The Validity of the International Fisher
Hypothesis in Turkish Economy: Generalized
Method of Moments

Tiirkiye Ekonomisinde Uluslararasi  Fisher
Hipotezi'nin Gegerliligi: Genellestirilmis
Momentler Metodu

" Abstract
Ozet

International Fisher Hypothesis asserts that a
change in the inflation rate impacts a positive
effect upon the interest rate and thus the
national currency would depreciate. In this
context, Generalized Method of Moments is
applied to test the validity of International Fisher
Hypothesis for Turkish economy in the period of
1975-2014. The results of GMM analysis show
that one lagged values of interest, inflation and
exchange rates, which are instrumental
variables, have a positive effect on current and
one lagged inflation and exchange rates. Besides,
instrumental variables have a negative impact on
current and one lagged interest rate, while they
have a positive effect on two lagged interest rate
and depending on this phenomenon national
currency depreciates. The findings of the analysis
show that International Fisher Hypothesis is valid

Uluslararasi Fisher Hipotezi, enflasyon oraninda
meydana gelen bir degisimin faiz orani lizerinde
pozitif yonlii bir etki yaratacadi ve béylece ulusal
paranin dedger kaybedecedini 6ne siirmektedir. Bu
baglamda, Uluslararasi  Fisher  Hipotezi’nin
Tiirkiye ekonomisinde 1975-2014 dénemi igin
gegerliligini test edebilmek amaciyla
Genellestirilmis Momentler Metodu
kullanilmistir.  GMM  analiz  sonuglari, arag
degisken olarak dikkate alinan gecikmeli
enflasyon, faiz ve déviz kurlarinin cari ve bir
dénem gecikmeli enflasyon ve ddviz kurlari
tizerinde pozitif etkiler yarattigini géstermistir.
Ayrica, arag degiskenler iki dénem gecikmeli faiz
oranlari lzerinde pozitif etkiler yaratmasina
karsin, cari ve bir dénem gecikmeli faiz oranlari
tzerinde ise negatif etkiler ortaya ¢ikarmis ve
buna bagl olarak da ulusal paranin deger

S ; for Turkey.
kaybettigini ortaya koymustur. Analiz bulgulari,
Tirkiye igin Uluslararasi Fisher Hipotezi’nin
gecerli oldugunu géstermistir.
Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Fisher Hipotezi — Keywords:  International Fisher Hypothesis,

Genellestirilmis Momentler Metodu, Johansen- Generalized Method of Moments, Johansen-
Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik ~ Juselius Cointegration Test, Granger Causality
Testi Test
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1. Introduction

One of the most interesting issues in economics is the determination of the
relations between inflation, interest and currency rates. Since the dynamic
relations among the macroeconomic variables mentioned above were
systematically analyzed by the American economist Irving Fisher (1896, 1930), it
was named as the “Fisher Hypothesis” in economic literature. Fisher Hypothesis
suggests that the rate of changing growth in money supply in long-run equilibrium
level will be reflected to the nominal interest rates. The most significant point in
this structure is that a change in the expected levels of inflation will affect the
nominal interest rates, but not vice versa (Payne and Ewing, 1997: 683).

Fisher Hypothesis is analyzed with the help of three approaches: “Domestic Fisher
Hypothesis”, “Generalized Fisher Hypothesis” and “International Fisher
Hypothesis”. Domestic Fisher Hypothesis suggests that the nominal interest rate
in an economy is equal to the sum of the real interest rate and the expected
inflation rate. However this hypothesis may not be true at all times when the real
interest rates may be affected by a changes in the economy policy. When the
other conditions are constant, ceteris paribus, the relations between the nominal
rate of interest, real rate of interest and the rate of inflation can be denominated
by means of the following equation numbered (1) (Granville and Mallick, 2004:
87)

1y =2t (1)

1+,

In equation numbered (1), it denominates the nominal interest rate, 7, shows
the rate of inflation and I, implies the rate of real interest. In order to find the
value of I, the following equation numbered (2) can be used:

k— 7

|"t:
1+,

In equation numbered (2), when the denominator is neglected, the basic
determinants of the nominal interest rate consist of the rate of real interest and

the rate of expected inflation (ﬂ'e) at the start of the period. In this context, the

t

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi

(2)



rate of nominal interest is equal to the sum of real interest rate and the expected
inflation rate:

i, =r+7 (3)

The second way of interpreting Fisher Hypothesis is called as “Generalized Fisher
Effect” or “Fisher Open” which is based on foreign trade-oriented countries. The
Generalized Fisher Effect argues that the nominal interest rate differences
between two countries are equal to the expected rate of inflation differences in
the relevant countries (Seyidoglu, 2009: 414). When two countries namely X and Y
are taken into consideration, the Generalized Fisher Condition may be
denominated as follows:

ix_iY:”ex_”eY (4)

In equation numbered (4), I, and I, denominate the nominal rates of interest in

countries X and Y respectively, 7, and 7, imply the expected rate of inflation

in countries X and Y . In this context, equation numbered (4) suggests that in an
economy where expected rate of inflation is high, the rate of nominal interest will
be proportionately high. The basic reason of the idea depends on the arbitrage
mechanism between the real and the financial assets. In case when the expected
rate of inflation is high and the rate of interest is low, the household are mostly
steered for the real assets instead of financial assets. On the contrary, in the case
when the expected rate of inflation is low and interest rate is high, investing to
financial assets is preferred. Therefore, the return on the financial assets
accurately reflects the rate of expected inflation. Moreover, in the case of higher
real interest return, the short-run funds will be transferred from countries with
lower interest rates to countries with higher interest rates. When the real
interests are equalized, the nominal interest rate difference between two
countries will be equal to the differential of the expected inflation.

Fisher states that the nominal interest rate differences between the two countries
reflect the information about expected changes of exchange rate. In this context,
the relations between the interest rates and exchange rates are called as
“International Fisher Effect”. International Fisher Effect consists of the
Generalized Fisher Effect and the relative purchasing power parity. The relative
purchasing power parity interprets that differential of the expected rate of
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inflation between two countries is equal to the changes in expected rate of
exchange:

S.,—S
”ex _ﬂeY _ St t
St

(5)

In the equation numbered (5), S, and S,,, denote current and subsequent

period’s spot exchange rates, respectively. When the equations numbered (4) and
(5) are combined, the International Fisher Relation can be expressed as follows:

A -

The equation numbered (6) shows that differential of inflation rates and the
nominal interest rates reflect the changes in the expected exchange rates. In this
context, in a country with high inflation rate, the interest and exchange rates will
increase in the same rate and proportion and hence the national currency would
be depreciated (Demirag and Goddard, 1995: 76).

The International Fisher Hypothesis asserts that the main determinants of
exchange rate are current inflation, expected inflation and interest rate.
Furthermore, it suggests that there is a one-to-one relationship between interest
rate and inflation, causing exchange rate to increase. During the period which is
subject to the analysis, the chronically high inflation caused the pressure on the
nominal interest rate. For the purpose of preventing the high inflation rate the
fixed exchange rate system applied until 2001 and the inflation rate was not
reflected to exchange rate, hence the official exchange rate was appreciated.
However, because the sustainability of the appreciated exchange rate was not
carried on anymore, the devaluations became inevitable. After the year 2001,
although the basis of the economy policy was determined as high interest rate-
low exchange rate policy, the fragile economic structure revealed the depreciated
exchange rate status in recent years. Besides, after the crisis of 2001 disinflation
program of Turkey was introduced and there were some fundamental factors
fostering the current success in the disinflation program such as easing the public
sector fiscal disequilibrium, high-level private sector fixed capital formation and
raising the total factor productivity. Moreover, a positive global conjuncture
increased the foreign capital inflows to Turkey at an accelerating pace. Therefore,
it can be said that such a process relatively strengthened the value of domestic
currency and lowered the interest rate. As a matter of fact Turkey’s ability to
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withstand inflation has begun to strong. Therefore, the stable decreases in both
interest rate and exchange rate have been determined by some factors of Turkish
economy, disinflation program and the positive global conjuncture.

This study encompasses the data from the Turkish economy between 1975 and
2014, because of availability of the data set. In this context, the validity of
International Fisher Hypothesis is tested using Generalized Method of Moments
(GMM) analysis. The aim of this study is to test International Fisher Hypothesis
which has not been taken into consideration for Turkey before. Besides, the
studies investigating the validity of Fisher Effect for Turkish economy mainly apply
the various co-integration tests. Additionally, the superiority of this study
compared with the other studies is that it tests the validity of International Fisher
Hypothesis by using GMM analysis, providing dynamic and robust results, as well
as the co-integration tests. In general, the findings of the GMM analysis point out
that in order to estimate current exchange rate value, both current and one
lagged values of inflation and exchange rates need to be taken into consideration.
As well as these indicators, current and various lagged values of interest rates
should be made allowance for estimating current value of exchange rate.

To this end, the paper consists of five sections. In the second section, the
literature review is mentioned and in the third section, the methods and data set
relating to the econometric application are introduced. Following the fourth
section in which the research findings are pointed out, the study comes to an end
with the conclusion section where a general evaluation is conducted.

2. Literature Summary

In economy literature, there are many studies testing Fisher Hypothesis and most
of them are aimed to determine whether Generalized Fisher Hypothesis is valid or
not. Although most of the studies reveal that the rate of the inflation has a
positive effect on the rate of interest, some of them do not support such a
relationship. The studies done by the following economists point out that Fisher
Hypothesis is valid: Barthold and Dougan (1986), Hutchison and Keeley (1989),
Gupta (1991), Pelaez (1995), Daniels et al. (1996), Choi (2002), Sun and Phillips
(2004) and Million (2004) for USA economy; McDonald and Murphy (1989) for
four developed countries; Woodward (1992) for British economy; Phylaktis and
Blake (1993) and Carneiro et al. (2002) for three countries; Peng (1995) for five
industrialized countries; Olekalns (1996) for Australian economy; Engsted (1996)
for Danish economy; Crowder (1997) for Canadian economy; Junttila (2001) for
Finnish economy; Berument and Jelassi (2002) for 26 countries; Atkins and Coe
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(2002) and Atkins and Chan (2004) for USA and Canada economies; Lardic and
Mignon (2003) for G7 countries; Wong and Wu (2003) for G7 countries and eight
Asian countries; Madsen (2005) for 16 OECD countries; Herwartz and Reimers
(2006) for 100 countries; Kasman et al. (2006) for 33 developed and developing
countries; Berument et al. (2007) for G7 countries and 45 developing countries;
Beyer et al. (2009) for 15 developed countries; Tsong and Hachicha (2014) for
several selected developing countries and Etuk et al. (2014) for Nierian economy.

There are some studies showing no causality relationship between inflation and
interest rates, also. The studies done by the following economists show that
Fisher Hypothesis is invalid: Jaffe and Mandelker (1976), Summers (1982), Graham
(1988) and Mishkin (1993) for USA economy; Cumby and Obstfeld (1980) and
Kane et al. (1983) for six developed countries; Gultekin (1983) for 26 countries;
Moazzami (1991) and Dutt and Ghosh (1995) for Canadian economy; Inder and
Silvapulle (1993) for Australian economy; Linden (1995) for Finnish economy;
Coppock and Poitras (2000) for 40 countries, Ito (2009) for Japanese economy and
Sheefeni (2013) for Namibian economy.

Although there are a few studies having tested Fisher Hypothesis for Turkish
economy, no common findings are obtained. The studies done by Kesriyeli (1994),
Kutan and Aksoy (2003), Turgutlu (2004), Simsek and Kadilar (2006), Kose et al.
(2012), Lopcu et al. (2013) Arnisoy (2013), Kiran (2013) and Akgaci ve Gékmen
(2014) reveal that Fisher Hypothesis is valid, although the studies done by Cakmak
et al. (2002), Gul and Acikalin (2008) and Yilanci (2009) show that the rate of
inflation has no effect on the rate of interest. The detailed literature summary
belongs to applied studies is shown in Appendix 1.

The studies investigating the validity of Fisher Effect for Turkish economy mainly
apply the various co-integration tests. Nevertheless, in the study International
Fisher Hypothesis is tested using GMM analysis. In this context, the main
advantages of GMM analysis and why it is applied will be introduced in the next
section.

3. Method and Data

In this study, the rate of consumer price inflation, money market nominal rate of
interest and the exchange rate in terms of US dollar are taken into consideration
so as to test the International Fisher Hypothesis using GMM analysis for Turkish
economy between 1975 and 2014. GMM analysis is a superior technique and
shows more powerful outcomes compared with the other estimation methods
because we only need a moment condition, we do not need to log-linearize
process, we do not encounter any non-linearites problems and it always displays
the robustness to heteroscedasticity and distributional assumptions. All of these
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structures make GMM analysis widely applicable and it is questionable small
sample database. The data set are obtained from the official websites of the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and Ministry of Development (MD).

In time series analysis, the properties of the series mainly cause spurious
regressions, as Granger and Newbold (1974) suggests. Hence, Augmented Dickey-
Fuller (ADF) unit root test developed by Dickey-Fuller (1979, 1981) is used to
determine whether the variables are stationary (Yilmaz and Akinci, 2011: 369). By
means of the unit root test, both spurious regression problems would be removed
and the analysis results would be more reliable (MacKinnon, 1991: 266-267). The
ADF unit root process is shown in the following equation numbered (7): (Asteriou
and Hall, 2007: 297).

k
AY, =y + ot + Y, + D BAY +U, (7)
i=1

In the equation numbered (7) AY, denotes the variable which is analyzed for unit
root test, &, and ol represent the coefficients which show systematical trend

within the time series and U, implies the white-noise error term (Ergul, 2010:

111). ADF unit root test analyses whether ¢ equals to zero or not. If Hp
hypothesis, & =0 is rejected, it can be said that Y is stationary (Yamak and
Kucukkkale, 1997: 6). In the regression equation numbered (7), t statistic
calculated for 6=0 is compared with the critical values developed by
MacKinnon (1991) and it is decided whether the variable is stationary or not. If
the absolute value of the calculated t statistic is smaller than the absolute value of
the Mackinnon critical values, it is concluded that the series is not stationary and
if it is greater, it is concluded that the series is stationary (Tari, 2005: 395).

As well as ADF unit root test, KPSS unit root test is used, also. Unlike ADF test, in
KPSS test the null hypothesis of no unit root defines that series is stationary
(Kwiatkowski et al., 1992: 159). To test the hypothesis in question, the authors
utilize form Lagrange Multiplier (LM) statistics (Yavuz, 2004: 241). KPSS statistics
are basically based on error residuals that can be obtained as a result of Ordinary
Least Squares (OLS) regression. This model can be illustrated with the help of
equation numbered (8):

Y = X‘[,5+ U,
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With the help of regression equation numbered (8), LM statistics can be
calculated as:

LM =Zs(t)2/(T2fo) 9)

Where f0 indicates the zero frequency residual spectrum value, T is the period

number, S (t) shows the cumulative residual function and it has been obtained

with the help of equation numbered (10):

t

S(t)zzar (10)

r=1

Error residuals in equation numbered (10) are formed by using the equation like

A ra
U =Y, —X% 5(0). After all these transactions, the stationary information can be

obtained both by taking LM statistic into consideration and by comparing critical
values calculated by Kwiatkowski et al. (1992).

Following the unit root tests, in order to test the validity of International Fisher
Hypothesis, Generalized Method of Moments (GMM) introduced first by Hansen
(1982) is used. The basic point of GMM analysis is based on the prediction of the
suitable moment for the observations in the model. Consequently, the first stage
of implementing the analysis is based on realizing the moment condition which
would assist the solution of the model. After that, it is required to realize the
weighted matrix form which contains an important component in efficient GMM
analysis. In order to apply GMM analysis, the mxm dimensional weighted matrix
form need to be generated. In this context, GMM estimator tries to minimize the
weighted matrices in the quadratic form where is occurred in the observation
moment condition. Therefore, in order to create a more efficient estimator than
OLS or Two Staged Least Squares (TSLS) estimator, it is obliged to add the past
values of the explanatory variables to the model as a condition of the moment.
Hence, more precise estimates can be done in the context of obtaining more
accurate estimations (Wooldridge, 2001: 90-95).

While 90 denotes the unknown parameter factor, V, implies the vector of

random variables and f shows the vector of the function, the moment condition

may be written in the form of the following equation numbered (11): (Hall, 2005:
14)
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E[ f(%.6)]=0 (11)

GMM estimator that is based on equation numbered (11) is equal to @ that has a
minimum value:

T T

Q(0)=T"X f (v, 0) W,T™> f(v,0) (12)

t=1 t=1

In equation numbered (12) QT(H) denotes GMM estimator, T shows the

observation frequency and W; represents the weighted matrix.

In the paper, in order to determine the long-run relationship among the variables
used in the model, Johansen-Juselius Co-integration Analysis is used. The
objective of applying this analysis is that all variables used in the model have
volatile characteristics depending upon economic and financial process.
Therefore, to analyze on moving in a certain direction trend in the long-run, it is
appropriate to use a co-integration analysis. The Co-integration analysis suggest
that even if the series are not stationary, these series may have a stationary linear
combination which may be econometrically determined, so consequentially, a
long-run relationship among the variables can occur (Tari, 2005: 405-406). The
findings of the estimation provide consistent results only if the linear combination
of the time series are stationary, in other words, if the series are integrated. The
Johansen-Juselius co-integration process may be denoted by the following
equation numbered (13): (Catik, 2006: 5)

p-1
AX, = A +TIX + D AMX +4 (13)
i=1

Where X, denotes the vector of variables which include the observations with

number of T in dimension (nx1), Ao is constant term and Il denote the matrix

form which shows the long-run relationship between the variables. Johansen
(1988) and Johansen and Juselius (1990) suggest two different tests with the
purpose of determining the numbers of co-integrated vectors, which are trace
and maximum eigen values. In the trace value tests, the null hypothesis measures
whether the rank of I1 matrix equals to r; while in the maximum eigen value
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tests, the null hypothesis tries to determine whether the co-integrated vector
numberisr.

Besides, in the paper to determine whether any causality relationships exist or not
between the variables the Granger Causality Analysis is applied. In Granger
causality, the direction of the relationship between two variables namely X and Y
shall be studied. If the value of Y can be estimated with the help of the past values
of the variable X, Granger causality process may be mentioned from variable X to
variable Y (Charemza and Deadman, 1993: 190). The following equations
numbered (14) and (15) should be used to determine causality relationship
between the two variables: (Kutlar, 2007: 267)

Yt = Zath—i +Zﬂixt—i 7 ECMt—l +u1‘ (14)
i=1 i=1

X, = Z%XH +ZﬁiYH +7,ECM,_, +U,, (15)
i=1 i=1

Where, ECM implies the error correction term which is obtained from co-
integration equations. It is assumed that the error terms U, and U, is not related

with each other. Therefore, both the equations (14) and (15) depend on the past
values of the variables and they are also a function of their own past values.

4. Research Findings

In econometric models which are analyzed by using non-stationary data, it is
highly probable to encounter spurious regression and hence, estimating results
may reflect spurious relations. If series are not stationary in their level value,
taking their difference values make the series stationary. In this way, it is possible
to obtain more reliable results by solving spurious regression problem
(MacKinnon, 1991: 266-276). In the paper, ADF and KPSS unit root tests are
employed to determine whether the series are stationary.

To test whether inflation rate, interest rate and exchange rate are co-integrated,
it is mandatory to analyze for the existence of unit roots by using various test
techniques and the results of unit root tests are illustrated in Table 1. The results
of the ADF and KPSS tests show that the series are stationary in their first
difference values. Therefore, it is possible to say that the series are /(1), in other
words their integration levels are /(1).
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Table 1. Results of ADF and KPSS Unit Root Tests

Variable ADF Test (Trend+Intercept) KPSS Test (Trend+Intercept)
Level First Difference Level First Difference
ER -1.842(1) -3.265(0)"™" 0.360(5) 0.160(0)™""
ENF -2.271(0) -6.344(0)™" 0.238(4) 0.178(1)™
IR -1.482(0) -6.287(0)"™" 0246(5) 0.181(1)™
Critical " -4.243 22,632 *:0.216 *:0.191
Values *.3.544 **:-1.950 **:0.146 *:0.142
*:-3.204 1 -1.611 *:0.119 *:0.107

Note: ER, INF and IR represent the exchange rate in terms of US dollar, consumer price inflation rate and money
market nominal interest rate, respectively. "™, * and * show the significance level at 1%, 5% and 10%,
respectively. The values in parenthesis in ADF test are the optimum lag lengths which are determined by taking
SIC criterion into consideration. In KPSS test, the values in parenthesis show the Bandwith values and these
values indicate the optimum lag lengths which are determined by taking Newey-West information criterion into

consideration.

Following the unit root tests, in order to determine the long-run relationships
between ER, INF and IR Johansen-Juselius co-integration test is applied and the
findings are illustrated in Table 2.

Table 2. Test Results of Johansen-Juselius Co-Integration Analysis

Variable Trace Critical Critical Maximum Critical Critical
Pairs Statistic Valueat Value at Eigen Valueat Value at
5% 1% Value 5% 1%
AINF(1)- 19.397""  18.397 23.152 18.881™" 17.147 21.744
AER(1) 3.516 3.841 6.634 3.516 3.841 6.634
AIR(1)-AER(1) 21.131"  18.397 23.152 18.881™" 17.147 21.744
1.899 3.841 6.634 3.516 3.841 6.634
AINF(1)- 18.452™  18.397 23.152 18.881" 17.147 21.744
AIR(1) 2.261 3.841 6.634 3.516 3.841 6.634

Note: ** shows the significance level at 5%. The values in parenthesis are the optimum lag lengths which are
determined by taking AIC and SIC criterions into consideration. A implies the difference operator.

The test results of binary co-integration illustrated in Table 2 have put forward the
existence of co-integration between INF, IR and ER. In this context, it is possible to
say that there is a long-run relationship among the variables. In other words,
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inflation rate, interest rate and exchange rate have a common trend on moving in
a certain direction and they can impact the each other in the long-run.

Correlation analysis does not mean causality nexus among the variables, while co-
integration analysis does. Because of finding co-integration linkages among the
variables, it is expected to point out at least unidirectional causal nexus among
INF, IR and ER. Hence, in this step of the study, the causality relationships among
the variables are tried to determine and the results of Granger causality analysis
are shown in Table 3.

Table 3. Test Results of Granger Causality Analysis

Variable Direction of F Prob ECt1
Pairs Causality Statistic Statistic (Prob)
AINF-AER(1) - 4.779™ 0.015 -0.657"" (0.024)
AER-AINF(1) - 0.540 0.588 0.115 (0.844)
AIR-AER(1) - 3.638™ 0.038 -0.736""" (0.005)
AER-AIR(1) - 0.109 0.896 -0.553 (0.427)
AINF-AIR(1) - 2.992" 0.083 -0.691"""(0.000)
AIR-AINF(1) - 0.009 0.958 0.474 (0.602)

Note: ™ and " show the significance level at 5% and 10%, respectively. The values in parenthesis are the
optimum lag lengths which are determined by taking AIC and SIC criterion into consideration. A implies the
difference operator. EC is the error correction term which is obtained from co-integration equations.

The results of Granger causality analysis show that there is a one-way causality
relationship runs from INF and IR to ER and from INF to IR. In other words, a
change in the inflation and interest rate affects the exchange rate, but not vice
versa. Similarly, a change in the inflation rate causes an effect on the interest
rate, but not vice versa. Besides, since the co-integration relationships are found
among the variables, the error correction term (EC) obtained from co-
integration models needs to be included in the causality model. The error
correction terms, EC, are found to be negative and statistically significant, it can
be said that the variables converge to their equilibrium level, and short-run
imbalances will be overcome in the long-run.

Following causality test, GMM analysis is applied. The approach suggested by
Brouwe and Gilbert (2005) is taken into consideration for determining
instrumental variable in GMM analysis. The authors suggest that the correlation
between instrumental and independent variables should be over minimum 0.30
for determining the instrumental variables. With the help of instrumental
variables GMM analysis make the results more reliable. The lagged values of
instrumental variables are determined by using information criterions such as AIC,
SIC and HQ. In this context, AIC and SIC information criterions are used to
determine optimum lagged values and according to both of the criteria the
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optimum lag length of instrumental variables is determined as 1. The correlation
coefficients between instrumental and independent variables are illustrated in
Table 4.

Table 4. The Correlation Coefficients between Instrumental Variables and
Independent Variables

Variable AINF AIR AER AINF(-1) AIR(-1) AER(-1)
AINF 1.000
AIR 0.747 1.000
AER 0.774 0.712 1.000

AINF(-1) 0.796 0.699 0.692 1.000

AIR(-1) 0.709 0.884 -0.775 0.749 1.000

AER(-1) 0.793 0.775 0.711 0.697 0.796 1.000

Note: The values in parenthesis are the optimum lag lengths which are determined by taking AIC and SIC
criterion into consideration. A implies the difference operator.

Following the determination of instrumental variables, GMM analysis is applied to
test whether International Fisher Hypothesis is valid for Turkish economy. The test
results of GMM analysis are shown in Table 5.

Table 5. Test Results of GMM Analysis

Dependent Variable: AER
Instrumental Variables: C AINF(-1) AIR(-1) AER(-1)

Variable Coefficient t-Statistic t (Prob)
Constant (C) 1.066™" 2.447 0.000
AINF 0.017°"" 2.425 0.000
AINF(-1) 0.009" 2.110 0.035
AINF(-2) -0.044 -1.012 0.267
AINF(-3) -0.004 -1.320 0.216
AIR -0.005""" -2.500 0.000
AIR(-1) -0.036" -1.986 0.075
AIR(-2) 0.044" 2.127 0.058
AER 0.0117" 2.230 0.018
AER(-1) 0.036" 1.912 0.084
AER(-2) 0.152 0.984 0.416
AER(-3) -0.007 -0.677 0.689
AER(-4) -0.022 -0.840 0.463
EC(-1) -0.549™"" -2.681 0.000
Model Statistics
R% 0.637 52 DW: 1.946 J-Statistic: 0.047
R*:0.584
F-Statistic: 2.661 Prob (F): 0.000 Z;G 5,201 (0.294) Zv%n—uTE (3) 92,749
(0.200)

T
’

Note: and " show the significance level at 1%, 5% and 10%, respectively. Newey-West procedure is used for eliminating the
serial correlation in the error terms and heteroskedasticity. The values in parenthesis are the optimum lag lengths which are
determined by taking AIC and SIC criterion into consideration. A implies the difference operator. EC is the error correction term
which is obtained from co-integration equations.
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In Table 5, three instrumental variables are utilized to estimate the coefficients
belonging to inflation, interest and exchange rates. It is found that one lagged
values of interest, inflation and exchange rates, instrumental variables, have a
positive effect on current and one lagged inflation and exchange rates. Besides,
instrumental variables have a negative impact on current and one lagged interest
rate, while they have a positive effect on two lagged interest rate. In this context,
it is possible to say that a unit change in the current and one lagged inflation and
exchange rate affects the exchange rate positively, whereas a unit change in
current and one lagged interest rate affects the exchange rate negatively. In
addition, a positive effect of two lagged interest rate on exchange rate is
observed, also. Such a conclusion can be verified by investigating the correlation
matrix in Table 4. Therefore, it can clearly be said that in order to estimate current
exchange rate value, both current and one lagged values of inflation and
exchange rates need to be taken into consideration. As well as these indicators,
current and lagged values of interest rates should be made allowance for
estimating current value of exchange rate. In general, it is possible to say that the
inflation rate has a positive impact on interest rate and a change in interest rate
makes uptrend pressure on the exchange rate. Therefore, the findings show that
International Fisher Hypothesis is valid in the period of 1975-2014 in Turkish
economy.

In addition, the error correction terms, EC, are found to be negative and
statistically significant, it is said that the variables converge to their equilibrium
level, and short-run imbalances will be overcome in the long-run. Besides, R? is
found as 63%, which is as high as expected. Also, J—statistic that provides an
opportunity to identify the validity of the results of hypothesis states that there is
no excessive determination in the model.

5. Conclusion

In this study, the relationship among the exchange rate, inflation rate and interest
rate in the context of International Fisher Hypothesis for the period of 1975 and
2014 in Turkey is investigated by using GMM, Johansen-Juselius co-integration
and Granger causality analysis.

First of all, the stationary information of the variables is determined and the
results of the ADF and KPSS tests show that the series are stationary in their first
difference values. Following the unit root tests, in order to determine the long-run
relationships among ER, INF and IR Johansen-Juselius co-integration test is applied
and the Co-integration analysis reveals the existence of a long-run relationship
among the variables. In order to determine causal nexus among the variables,
Granger causality analysis is employed and the results of Granger causality
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analysis show that a change in the inflation and interest rate affects the exchange
rate, but not vice versa. Similarly, a change in the inflation rate causes an effect
on the interest rate, but not vice versa. In the next step, GMM analysis is applied
to test whether International Fisher Hypothesis is valid for Turkish economy. In
general, it can clearly be said that in order to estimate current exchange rate
value, both current and one lagged values of inflation and exchange rates need to
be taken into consideration. As well as these indicators, current and lagged values
of interest rates should be made allowance for estimating current value of
exchange rate. In other words, a positive change in inflation rates makes upward
pressure on interest rates and hence exchange rates are depreciated. As a whole,
the findings show the validity of International Fisher Effect in the period of 1975-
2014 in Turkish economy.

For the period which is subject to the analysis, it can be suggested that the
monetary policies implementing in Turkey do not have significant effects on the
rates of interest, we can even state that the changes in the rate of interests is
parallel to changes in the rate of inflation. This finding has an important policy
implication for policy makers. The monetary policy does not affect the real
interest rate because any change in inflation partially cancels out a change in the
nominal interest rate and exchange rate. In light of past experiences in Turkey and
as a result of findings in this study, exchange rate pressure on the economy could
be prevented by making marginal adjustments on inflation and interest rate. As a
whole, the changing inflation and the floating interest rate cause the changes on
the exchange rate in the same direction, hence it can be said the validity of Fisher
Hypothesis in Turkish economy. In addition, this study can be improved by using
newly developed econometric analysis such as robust and ridge regression
techniques or else time-varying parameters procedures etc., by adding some
control variables such as taxes, budget balance and current account balance etc.,
and extending time period.
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Appenddix 1. The Literature Summary on the Empirical Studies of the Fisher
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Hypothesis
The Studies Showing the Validity of the Fisher Hypothesis
Author(s) Method Period Country
Bartho'?lg';cé)Dougan Time Series Analysis 1902-1983 USA
H”“his?lngagg‘; Keeley Time Series Analysis 1953-1986 USA
McDonaEtiga;gd) Murphy Vector E;\;lc;rd(;clJrrection 1955-1986 Four Developed Countries
Gupta (1991) Time Series Analysis 1199%85%? USA
Woodward (1992) Time Series Analysis 1199892%2 United Kingdom
Phylaktis and Blake (1993) Vector E:\;Ioord(;zljrrection 11%7911%;_ Argentina, Brazil, Mexico
Kesriyeli (1994) Johanse:n(;(:\i/:itsegration 11%?3%:: Turkey
Peng (1995) Time Series Analysis 11%591%12_ Five industrialized countries
Olekalns (1996) Time Series Analysis 1965-1990 Australia
Daniels et al. (1996) JOhanseznz(l’;:it:gra“on 11359722%1' USA
Engsted (1996) VAR Analysis 1948-1989 Denmark
Crowder (1997) J°ha”$e£n?|’;:it:graﬁ°” 1960-1991 Canada
Junttila (2001) J°ha”5e£nca‘l’;zit:gra“°” 11%221212' Finland
Atkins and Coe (2002) ARDL Tn“anlsgges““g 11%593;:212' USA, Canada
Choi (2002) Time Series Analysis 11?;;77212_ USA
Carneiro et al. (2002) Johanse:n(;n?il:itsegration 1;;2(;0112 Argentina, Brazil, Mexico
Berume(;:)g;;i Jelassi Time Series Analysis 11%5978(())1; 26 Countries
Lardic and Mignon (2003) Time Series Analysis 12%22%13 G7 Countries
Wong and Wu (2003) Instrurine;rzii\c/;rsiables 11%591%14 G7 Cour'(n:t;ijrs;,triiagsht Asian
Kutan and Aksoy (2003) GARCH 12%%61223- Turkey
Turgutlu (2004) ARFIMA 12%283242 Turkey
Sun and Phillips (2004) Time Series Analysis 11993;;%2- USA
Million (2004) Thresholi:alJl\t/z;’segressive 119959190112— USA
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Appendix 1. The Literature Summary on the Empirical Studies of the

Fisher Hypothesis (Continue)

The Studies Showing the Validity of the Fisher Hypothesis

Author(s) Method Period Country
Atkins and Chan (2004) ARDL Bounds Testing Analysis 1950:Q1-2000:Q2 USA, Canada
Madsen (2005) Panel Data Analysis 1958-1999 16 OECD Countries
Simsek and Kadilar (2006) ARDL Bounds Testing Analysis 1987:Q1-2004:Q4 Turkey
Herwartz and Reimers (2006) Panel Data Analysis 1960:01-2004:06 100 Countries

Kasman et al. (2006)

ARFIMA Analysis

1957:01-2004:07

33 Developed and Developing
Countries

Berument et al. (2007)

ARCH-GARCH Analysis

1957:01-2004:08

G7 and 45 Developing Countries

Beyer et al. (2009)

Johansen Cointegration
Analysis, Dynamic OLS

1957:Q1-2007:Q4

15 Developed Countries

Kose et al. (2012) Inoue Cointegration Analysis 2002:01-2009:03 Turkey

Arisoy (2013) Time-Varying Parameters 1987:Q1-2010:Q3 Turkey
Analysis

Lopcu et al. (2013) ARDL Bounds Test, Gregory- 1990:01-2011:11 Turkey

Hansen Cointegration Test

Kiran (2013) Fractional Cointegration 1990:01-2010:03 Turkey
Analysis

Etuk et al. (2014) Fractional Cointegration 1970-2003 Nigeria
Analysis

Akgaci and Gokmen (2014) Toda-Yamamoto Causality 2003:01-2014:05 Turkey
Analysis

Tsong and Hachicha (2014)

Quantile Regression Approach

1995:01-2011:06

Indonesia, Malaysia, Russia,
South Africa

The Studies Showing the Invalidity of the Fisher Hypothesis

Jaffe and Mandelker (1976)

Time Series Analysis

1875-1970

USA

Summers (1982)

Time Series Analysis

1860-1971

USA

Kane et al. (1983)

Time Series Analysis

1974:01-1979:12

Six Developed Countries

Gultekin (1983) ARIMA Post World War Il 26 Countries
Graham (1988) Time Series Analysis 1953-1978 USA
Mishkin (1993) Time Series Analysis 1964:02-1986:12 USA
Inder and Silvapulle (1993) Vector Error Correction Model 1965-1990 Australia
Dutt and Ghosh (1995) Johansen Cointegration 1960-1993 Canada
Analysis, FM-OLS
Linden (1995) Johansen Cointegration Analysis 1987:01-1995:03 Finland
Coppock and Poitras (2000) Cross-Section Analysis 1976-1988 40 Countries
Cakmak et al. (2002) VAR 1989:01-2001:07 Turkey
Gul and Acikalin (2008) Johansen Cointegration Analysis 1990:01-2003:12 Turkey
Yilanci (2009) Engle-Granger Cointegration 1989:Q1-2008:Q1 Turkey
Model

Ito (2009) Time Series Analysis 1987:01-2006:06 Japan
Sheefeni (2013) Johansen Cointegration Analysis 1992:01-2011:12 Namibia
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Finansal Sucglarin Tespitinde Veri

Madenciligi Yaklasimi ve Literatiire Bakis
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Finansal Suglarin Tespitinde Veri Madenciligi
Yaklagimi ve Literatiire Bakis

Ozet

Sadece Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi
piyasalarinda gunliik ortalama islem miktarinin 7
milyar adet olarak gergeklestigi bile baz
alindiginda, stratejik, taktik ve operasyonel karar
sureglerindeki problemlerin daha disik maliyetle
ve yiksek glvenilirlikle ¢ozilebilmesi igin veri
icerisinde sakli bulunan bilgilerin kesfedilmesi
gerektigi bir gergektir. Veri madenciligi olarak
adlandinlan bu bilgi kesfi sureci; risk ve portfoy
yonetimi gibi bankacilik uygulamalarinin yanisira;
sirketlerdeki finansal raporlamalarin
denetlenmesi ve piyasa oyunculari arasinda dogru
bilgi akisinin saglanmasinda etkin bir sekilde
kullaniimaktadir.

Bu ¢alismada, 1994 - 2015 vyillari arasinda
yayinlanan 79 adet bilimsel makale, finansal sug
kategorisine  gore siniflandirimis  ve  veri
madenciligi tekniklerine gore degerlendirilmistir.
Galismada, veri  madenciligi  tekniklerinin
gogunlukla bankacilik ve sigorta suglarinin
tespitinde kullanildigi tespit edilmis olup; finansal
suglarin  veri  madenciligiyle  tespiti  ve
tahminlenmesine yonelik Turkiye’'deki
galismalarin yetersiz oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Suglar, Veri
Madenciligi, Hile Tespiti, Literatlr Calismasi

Data Mining Approach In Financial Fraud
Detection and a Literature Review

Abstract

Only in USA Stock Exchanges, daily avarage
trading volume is about 7 billion units. Just
depending on this statistics, the necessity of
information discovery hidden in data is a reality to
tackle the problems in strategic, tactical and
operational decision processes with lower costs
and higher reliability. Information discovery from
databases, namely, data mining is an effective
method for auditing financial statements in
companies and providing flow of information
between market players as well as risk and
portfolio management as banking applications.

In this study, 79 journal articles related to the
subject published 1994-2015 have been classified
and evaluated in terms of data mining techniques.
It has been found that data mining techniques
have been applied most extensively to detection of
banking and insurance fraud. However, the
findings of literature review show that the number
of studies in detection and prediction of financial
fraud is not enough in Turkey.

Keywords: Financial Fraud, Data Mining, Fraud
Detection, Literature Review
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1. Giris

Piyasalarda bilgi kaynakli problemlerin sebep oldugu hileli islemlerin piyasa
etkinligini ve yatirnmcilarin piyasaya olan glivenini sarstigi bir gercektir. Bilgisizlik ve
dikkatsizlik sonucu gergeklestirilen "hatalar" harig; kanunlara ve yonetmeliklere
aykirt bir bicimde ve vyetkilendirilmeden, haksiz kazan¢ saglamak amaciyla
gerceklestirilen aldatici finansal islemlerden dolayl diinya ekonomisi her sene
yaklasik 2.1 trilyon dolar kayba ugramaktadir (Financial Conduct Authority, 2013).
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Miktari giin gectikce artan hileli finansal islemlere en iyi 6rnek, mal veya hizmet
almaksizin katihmcilarin sisteme dabhil ettigi nakit izerinden diger katilimcilarin
surekli artan bir kazang saglamasi prensibine dayanan ve ilk olarak 1920 yilinda
Charles Ponzi tarafindan gerceklestirilen titan saadet zinciridir. 2009 yilinda
piyasalari yaklasik 50 milyar dolar dolandirarak 150 yil hapis ve 17.1 milyar dolar
para cezasina ¢arptirilan ve tarihin en blylk ekonomik skandallarindan birine imza
atan NASDAQ eski baskani Bernard Madoff vakasi; ponzi oyunu, menkul kiymet
suclari (securities fraud), yatirim danismanhgi suclari (investment advisor fraud),
hileli finansal raporlama, kara para aklama (money laundering) gibi finansal suglara
ornektir.

Sertifikali Hile Denetgileri Birligi'ne (ACFE) gore her sene isletmelerin gelirlerinin
yaklasik %5'i finansal hileler dolayisiyla erimekte ve bu kayip isletme basina senelik
ortalama 140 bin dolara mal olmaktadir (ACFE, 2012). 2014 yilinda yayinlanan baska
bir rapora gore, her Ug isletmeden birinin finansal suca karistigini belirtiimekte ve
bu isletmelerin yaklasik %54'Unin ylzbin dolar ve (izerinde ekonomik kayba
ugradigi 6ngorilmektedir (PricewaterCoopers, 2014). Diger taraftan, Avrupa’da her
sene, toplam sigorta harcamalarinin yaklasik %10’u hileli islemler dolayisiyla
erimekte ve tespit edilemeyen sigorta suglarindan dolayi sadece ingiltere ekonomisi
her sene yaklasik 2,2 milyar euro zarara ugramaktadir (Insurance Europe Report,
2013: 9-10).

Tahmin edilen direkt ekonomik kayiplarin yanisira; verimlilik kaybi, genel isletme
giderleri, calisanlarin ve piyasa oyuncularinin motivasyon kaybi, oynak hisse senedi
fiyatlari gibi indirekt maliyetler de s6z konusu kayiba dahil edildigi takdirde, finansal
suglardan kaynaklanan zararin boyutlari daha net anlasilmaktadir.

Niteliksel olarak degerlendirildiginde, piyasalarda finansal sahtecilik suglarinin hile,
hirsizlik ve kotiye kullanma kapsaminda islendigi; yatirnmcilarin veya isletmelerin
yalan, bilgi saklama ve gliveni ihlal etme yoluyla veya siddet, istismar, teknoloji
suglariyla organize bir bicimde menfaat temin ettigi belirtiimektedir. Hileli cek,
senet ve kredi karti islemleri, riisvet, vergi kagirma, finansal evrak ve mali tablolarda
sahtecilik, kara para aklama, sigortacilik suglari, zimmete gecgirme gibi buyik
¢ogunlugunu beyaz yaka suglarinin olusturdugu finansal eylemler, ABD ve Avrupa
Birligi literatriinde Tablo 1’deki gibi siniflandiriimaktadir.
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Tablo 1. Finansal Suglarin Siniflandirilmasi (FBI, 2011)

Finansal Sug Aktiviteler
Bankacilik Suclart Mortgage Dolandiriciligi, Kara Pavra Aklama, Kredi Kart
Dolandiriciligi
Arag Sigortasi Dolandiricihgl, Saghk Sigortasi Dolandiricihigl,
Sigorta Suglari Konut Sigortasi Dolandiriciligl, Hayat Sigortasi Dolandiricilig,

Tarim Sigortasi Dolandiriciligi
iceriden Ogrenenler Ticareti, Manipiilasyon, Front Running,
Ponzi Semalari, Hedge Fonu Suglari
Diger Suglar Sirket Yolsuzluklari, Vergi Kagakgiligl, Hileli Finansal Raporlama

Kiymetli Evrak Suglar

Kriminolojik olarak ise finansal suclar faillerin sosyal statlisiine gore de
siniflandiriilmakta olup, "beyaz yaka suclar" olarak adlandirilan ve geleneksel
suglardan ayrilan s6z konusu eylemlerin, isletme veya kamu kurumlarinda teknik
bilgi, beceri ve mesleki konum kullanilarak gerceklestirildigi gézlenmektedir.
Finansal suclarin blylk ¢cogunlugu beyaz yaka suclari arasinda incelenmekte olup
bazi vakalar hirsizlik, soygunculuk, gasp gibi adi suclarla organize
gercgeklestirilmektedir.

Bu calismada, finansal suglarin tespitinde kullanilan veri madenciligi tekniklerinden
bahsedilmis olup, literatiirde bulunan calismalar s6z konusu sug¢ kategorilerine gore
gruplandirilarak incelenmistir.

2.Finansal Sug Tespitinde Veri Madenciligi

Finansal islemler icerisindeki hileli davranislari, aktiviteleri tespit edebilmek ve karar
vericilerin finansal suclarin etkisini azaltabilecek uygun stratejiler gelistirmelerini
saglamak amaciyla finansal sug¢ tespitinin etkin sekilde gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Piyasalarda glin gectikce karmasiklasan islem karakteristikleri ve
artan islem hacmiyle birlikte is iliskilerinin de genislemesi, finansal suglarin
tespitinde denetgi raporlari, milakatlar, sibjektif yorumlar ve gesitli teknik
gostergeler gibi klasik tekniklerin bltindyle ve derinlemesine kullaniimasini gerekli
kilmaktadir.

GUnUmuzde finansal faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan kantitatif ve kalitatif verinin
karar mekanizmalarinda kullanilmak (izere gesitli tekniklerle bir araya getirilip sakli
trendlerin ve anlaml iliskilerin ortaya ¢ikarilmasinda veri madenciligi etkin bir
sekilde kullanilmaktadir. Finansal suglarin tespitinde énemli bir analitik yaklasim
olan veri madenciligi; istatistik, matematik, yapay zeka, oriintii tanima ve makine
o0grenmesi gibi hibrit tekniklerle genis veritabanlarindan faydal bilgiyi ¢ikarip
tanimlama ve profillendirme islemi olarak belirtilmektedir (Turban vd., 2010).
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Cok buyuk hacimdeki verilerden yeni trendler, bicimler, modeller bulma siireci
olarak adlandirilan veri madenciligi, ham verinin tek basina sunamadig bilgiyi,
bilgisayar teknolojileri kullanilarak ortaya c¢ikaran kesif sireci olarak
tanimlanmaktadir (Groth, 2000: 3). Metodolojisi 1996 yili sonlarinda “The Cross-
Industry Standart Process for Data Mining (CRISP — DM) konsorsiyumu tarafindan
olusturulan veri madenciligi, verilerin gesitli tekniklerle temizlenmesinin ardindan
tespit edilen problemin amacina uygun olarak, gesitli analitik modellemelerle
cikarimlar yapilmasi siireclerini icermektedir (Larouse, 2004: 215). ilk érnekleri
1990 yilinda goérilen veri madenciligi uygulamalarina; finansal sug tespitinin yani
sira; astronomi, biyoloji, pazarlama, ulastirma ve lojistik gibi bircok alanda
rastlanmaktadir (Meyer ve Cannon, 1998: 186).

Olclimler, gozlemler ya da arastirma yoluyla elde edilen nitel ve nicel veriler
toplanip gruplandirildiktan sonra islenip, dénistirilmekte ve neticesinde anlam
kazanmaktadir. 2012 yili itibariyle finansal islemlerin de dahil edildigi elektronik
ortamda depolanan veri hacmine bakildiginda, veri icerisinde gizli kalmis kurallarin,
iliskilerin, trendlerin kesfedilebilmesi icin istatistik, makine bilgisi, veritabani gibi
disiplinlerin etkin sekilde kullanilmasi gerektigi anlasiimaktadir.!  Yapilan
arastirmalarda, s6z konusu verinin %3'lik bir kisminin 6n-isleme siireglerinden
gecirilip analiz igin hazir hale getirildigi; sadece %0,5'lik kisminin analiz edildigi
belirtilmektedir (EMC?, 2014).

Grafik 1. 2012 yili Global Piyasalarda Menkul Kiymet islemlerinin GSYH
icerisindeki Payi1 (World Bank, 2014)
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Global piyasalarda gergeklestirilen menkul kiymet alim satim islemi ve hacmi,
finansal piyasalarda sug tespiti ve takibinin etkin sekilde gercgeklestirilmesinin
ekonomik agidan 6nemine dikkat ceken en iyi gostergelerinden birisidir. 2012 yih

lArastirmalara gore, 2012 yili itibariyle global veri arzi 2.8 trilyon gigabyte olarak 6lgtlmis olup bu rakamin her
sene %23 oraninda artacagl tahmin edilmektedir (Bkz.:"EMC? Data Report", (Cevrimigi) http://www.emc.com,
21.04.2014).
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Dilinya Bankas! raporlarina goére, global piyasalarda islem goren toplam menkul
kiymet hacminin Ulkelerin toplam GSYH icindeki payl ortalama %70.1 olarak
belirtilmektedir. Yani Ulkelerin Urettigi tim nihai mal ve hizmetlerin biiylk
¢ogunlugunu menkul kiymet ticareti olusturmaktadir (Grafik 1).

Spesifik olarak bakildiginda, sadece New York Borsasinda glinliik ortalama 170
milyar dolar degerinde 2,6 milyon adet islem gergeklestirilmektedir (NYSE, 2014).
Kredi karti yoluyla yapilan hileli islemlere bakildiginda ise, 2012 yilinda ABD'de 26.2
milyar adet islem gergeklestirildigi ve 3,2 trilyon dolar islem hacmi gerceklestirildigi
belirtiimektedir (Federal Reserve Bank, 2013). islemlerin yaklasik %0,1'inin hileli
oldugu distnilurse, glinimizde dahi ekonomik kaybin senelik 2,7 milyar dolar
civarinda oldugu tespit edilmektedir (Lisboa vd., 2000: 141-158). S6z konusu
degerlere bakildiginda, hile tespiti icin islemlerin elektronik ortamda diizenlenmesi
ve uygun sayisal yaklasimlarla analiz edilmesi sirecine sistematik olarak
yaklasilmasi gerektigi anlasiimaktadir.

Cok sayida degisken davranisinin incelenmesini gerektiren durumlarda etkin sekilde
kullanilan veri madenciligi; verinin kontroli ve analizinin klasik istatistik metotlarla
zorlastigi durumlarda  kullanilabilmektedir (Bozdogan, 2004: 6-7). Finansal sug
tespiti problemlerini statik zaman boyutundan cikarip dinamik ve durum odakli
acidan degerlendirebilen veri madenciligi, gecmis orlintlleri etkin bir sekilde
modellemekte; veri icerisindeki karmasik ve yeni orlintlleri algilayip 6grenerek,
akilci kararlar verme becerisi kazanmakta ve verinin ¢ok yonli analizine imkan
tanimaktadir (Cahill vd., 2002: 911-930). Karar vericilere ayrintili bilgi ve hile
tespitinde farkindalik saglayan veri madenciligi, ylksek hassasiyette sug tespiti
sagladigl icin bircok vakanin gergeklestirilmesini engelleyebilmektedir (Singleton,
2010: 160-163).

Veri madenciligi, veri setindeki normal davranis Uzerine profil gelistirilip
anomalilerin tespit edilmesini mimkiin kilan analitik yaklasimlar butlinGdur.
Problemin farkli agidan ele alinip tanimsal ve tahminsel olarak modellenebilmesini
saglayan veri madenciligi, bilgisayar destekli ve hizli, etkin algoritma temelli ¢alistig
icin klasik ydontemlere kiyasla hile tespitinde zaman ve maliyet etkindir (Clifton vd.,
2010: 1). Olasilik yontemlerle finansal islemlerde olusabilecek hileli durumlari
onceden tahminleyebilen veri madenciligi, hilenin izlenmesi ve kontrolil
slreclerindeki manuelligi azalttigi icin, sug tespitinin etkisi ve etkinligi arasindaki
ikilemi ¢c6ziimleme potansiyeline sahiptir (Wang, 2010: 50-53).

Finansal suglarla micadele edebilmek amaciyla piyasalarda hile veya usulsiizlikten
kaynaklanan islemlerin engellenebilmesi icin cesitli diizenlemeler getirilmektedir.
Piyasa glivenini tesis etmek adina, uyari ve gozetim faaliyetleri ¢esitli kamu ve 6zel
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sektor kuruluslari tarafindan yiritilmekte ve piyasalarda kamuyu aydinlatma ilkesi
geregi her tirli denetim raporu ve tablolar yatirimcilarla paylasiimaktadir. Klasik
denetim prosediirleriyle tespiti zor olan hile ve usulsizliikleri, blylik miktarda ve
kompleks yapidaki veriye etkin yaklasimiyla tespit eden veri madenciligi, finansal
hilelerin tespit ve takibinde kullanilan en etkin yaklasim olarak gosterilmektedir
(PricewaterhouseCoopers, 2014).

Grafik 2. Finansal Hile Tespitinde Kullanilan Metodlar (PricewaterhouseCoopers,
2014: 41)
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Veri madenciligi temelde iki yaklasimda siniflandirilmaktadir. Bunlar, arastirma
probleminin 6zelliklerini, etki eden degiskenleri ve 6nem derecelerini ortaya koyan
klasik istatistik tekniklerin kullanildigi tanimlayici yaklasimlar ve veride 6nceden
bilinmeyen egilimleri, oruntileri kesfetmeye vyardimci olan tahminleyici
yaklasimlardir (Giudici, 2003: 6). Baska bir yaklasima gbre veri madenciliginde
kullanilan modeller siniflandirma, kiimeleme, birliktelik kurallari ve zaman serileri
olarak dort baslikta incelenmektedir (Han ve Kamber, 2001: 327-443).

Veri madenciligi siniflandirma tekniklerinde amag, verinin 6zelliklerini acgiklayarak
onceden tanimlanmis siniflara atamasinin yapilmasidir. Karar agaglari, naive bayes,
kernel kestirimi ve yapay sinir aglarn siniflandirma tekniklerine 6rnek olarak
verilebilir. Tahmin yontemlerinde en sik kullanilan teknikler ise dogrusal ve dogrusal
olmayan regresyondur.

Heterojen bir veri setini homojen gruplara ayirmada kullanilan kiimeleme
teknikleri, 6nceden tanimlanmis siniflari baz almadan benzerliklerine gore bir araya
getirmek i¢in kullanilmaktadir. Amag, birbirine cok benzeyen veriyi bir araya getirip
farkl kimelere bolmektir. Ward, béliinms ortalamalar, k-ortalamalar kiimeleme
icerisinde incelenen hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan tekniklere 6rnek olarak
verilebilir.
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Bir veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin varligi ve glclinl olgek icin
kullanilan regresyon analizi, iliskinin fonksiyonel seklinin yani sira; bir digeri
hakkinda tahmin yapilmasina olanak saglamaktadir. Veri icerisindeki potansiyel
iliskileri tanimlayan birliktelik kurallari, birlikte gerceklesebilecek olaylarin olasilik
tahminlemesinde bulunmaktadir.

Degisimin zaman bagh oldugu serilerde, degiskenlerin 6zelliklerini agiklamak ve
zaman igerisindeki degisimini inceleyerek seriyi etkileyen bilesenleri tespit etmek
amaciyla kullanilan zaman serileri, gelecek dénemlere iliskin tahmin galismalarini
kapsamaktadir. Ekonometri ve matematiksel finansta yaygin kullanima sahip olan
zaman serileri, stokastik yaklagimlarin en vyaygin kullanim alanina sahip
tekniklerinden biridir.

3.Literatiir Calismasi

Finansal suglarin tespiti, bliyiik miktardaki veri arasindan kiiglk ve 6nemsiz goriinen
kayitlarin detaylica incelenmesiyle mimkiin olmaktadir. Finansal piyasalarda hile
bazen tekil kayitlarda tespit edildigi gibi, bazen de diger islemlerle komplike bir
sekilde buyulk oriintllerde tespit edilmektedir. Hileli islemlerde bulunanlarin yeni
hile tespit tekniklerini asabilecek nitelikte islem stratejileri gelistirmeleri veya rutin
olarak gerceklestirilen hileli islemlerin tespiti icin klasik ve modern tekniklerin bir
arada kullaniimasi gerekmektedir. Bu sebeple finansal suglarin tespitinde kullanilan
veri madenciligi teknikleri, problemin tanimina goére farkhlik gostermektedir.
Ornegin finansal tablolarda hileli islemleri belirlemede &nceden tespit edilmis ve
sonuglari bilinen vakalarin verileri (training data) iliski - sonu¢ baglaminda
matematiksel bir fonksiyona dahil edilerek baska veriler (test data) icin ¢ikarim
yapilabilecek teknikler (g6zetimli) oldugu gibi; sirket ici yolsuzluklarda yoneticilerin
is iliskilerini ortaya cikaracak veya menkul kiymet alim satim islemlerindeki anormal
aktiviteleri tespit edebilecek bastan bilgi verilmesini gerektirmeyen teknikler
(gbzetimsiz 6grenme) de bulunmaktadir.

Onceden tespit edilmis hileli aktiviteleri (normal ve hileli islemlerin siniflandirildig)
yeni gézlemleri siniflandirmada kullanan goézetimli 6grenme metotlarinin etkinligi
ilk olarak Hand (1981) ve Mclachlan (1992) tarafindan dogrusal ve lojistik
diskriminant analizi gibi klasik istatistik tekniklerle kullanilarak ispatlanmistir.
Sonralari, geleneksel yontemlerin yetersiz kaldigi problemlerin ¢6zimd igin yapay
zeka tekniklerinin ilk formu sayilan ve mantiksal bilgiyi sisteme kodlayan "kurala
dayali uzman sistemler" (rule based expert systems) kullanilmaya baslanmistir
(Hand, 1997). Bayes siniflandirmalari, karar agaci algoritmalari, yapay sinir aglari
gibi dogru siniflandirma skorunu arttiran teknikler ve birgok hibrit kombinasyonlari
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sug tespiti problemlerinde kullanilan ilk sayisal yaklasimlara 6rnek olarak verilebilir
(Chanvd., 1999: 67-74).

Hile tespitinde kullanilan bir diger yaklasim ise, Benford kanuna dayanan dijital
analizdir. Ozellikle 1997 yilindan sonra muhasebe denetiminde uygulanan bu
teknik, veri kiUmesi icerisindeki sayilarda kullanilan rakamlarin olasilik
dagilimlarindan hareketle anomalilerin tespit edilmesini amaglamaktadir (Nigrini,
1999: 79-83 ; Wallace, 2002: 16-22 ; Durtschi vd., 2004: 17-34). Buna gore, bir
finansal kayit veya muhasebe verisi igerisindeki rakamlar logaritmik olarak
siralanmakta ve veri igerisinden rasgele segilen bir sayinin ilk hanesinde herhangi
bir rakamin gézlenme olasiligl esit dagilmamaktadir. Olasiliklar, her bir rakam igin
ayri olarak hesaplanacagi gibi, rakam kimeleri icin ayrica hesaplanabilmektedir.
Gozlemlenen ve teorik olarak tahminlenen veriler arasindaki fark, olasi bir hileye
isaret etmektedir (Benford, 1938: 551-572).

Bir baska yaklasimda, finansal hile tespitinde veri madenciligi tekniklerini kantitatif
olmayan (deney, anket, milakat), basit istatistik (histogram, sebep-sonug¢ ve
dagilma diyagramlari) ve yapay zekayla sofistike gelismis kantitatif teknikler olarak
Uc¢ kategoride siniflandirilmaktadir (Fraser vd., 1997: 35-47).

Mevcut tekniklerin basarisinin veri setinin hiper parametre degerlerine gore farklilik
gbstermesi yani bazi veri setleri icin basarili sonuglar alinamamasi ve uygun teknigin
seciminde yontem ve parametrelerin teker teker denenerek zaman, maliyet
kaybina vyol agmasi veri karakteristiklerinin incelenmesi zorunlulugunu
dogurmustur. Algoritma ve parametre seciminde kullanilmak (zere gelistirilen
"meta 6grenme teknikleri" bircok algoritmayi kombine ederek tahmin basarisini
arttirmak amaciyla finansal hile tespitinde kullanilmaya baglanmistir (Chan vd.,
1999: 67-74). Bunun yani sira, usuliine uygun olarak gergeklestirilmis bir islemin
hileli olarak raporlanmasi veya hileli islemin yanlis etiketlenmesi, ortaya
¢ikarilamamasi gibi problemler ciddi maliyet dogurdugu icin, hile tespitinde
kullanilan sayisal yaklagimlar genisge tartisilmistir (Provost ve Fawcett, 2001: 203-
210).

Sekil 1’de goriildigi gibi, literatlirde finansal suglarin tespiti icin kullanilan teknikler
sugun konusu, cesitliligi, boyutu ve operasyonel karakteristigine gore farkhlik
gostermektedir. Ornegin, kredi karti yoluyla yapilan hileli islemlerin ve kara para
aklama gibi bankacilik suglarinin tespitinde siniflandirma ve kiimeleme teknikleri
kullanilirken, sigorta suclarinin tespitinde daha cok ag modelleri ve gorsellestirme
teknikleri tercih edilmektedir.
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Sekil 1. Finansal Hile Tespitinde Veri Madenciligi Tekniklerinin Kategorizasyonu
(Ngai vd., 2011: 563)

Finansal Suglar
—_—
/// l l \\

=N

FINANSAL SUC TESPITINDE VERI MADENCILIGI LITERATURO

|

VERI MADENCILIGI TEKNIKLERI

4. Calismalarin Siniflandirilmasi

Finansal kurumlar veya mudiler adina, bankalar veya diger finansal kuruluslar
tarafindan elde tutulan mal, para ve diger varliklarin, illegal bir sekilde kullaniimasi
veya edinilmesiyle haksiz kazang saglanmasi / kaybin engellenmesi bankacilik sugu
olarak nitelendirilmektedir. Aktif veya aktif olmayan kredi kartiyla yetkisiz olarak
gercgeklestirilen islemlerin konusu olan kredi karti dolandiriciligi ve gayri menkul
hakkinda gergege aykiri ve yanhs beyanda bulunan veya beyanda bulunmayi ihmal
eden borcu veren, satin alan veya kiralayan kisi / kisilerin eylemlerinin konusunu
iceren mortgage dolandiriciligi bankacilik suglari arasinda incelenmektedir. Yasadisi
bir faaliyet neticesinde elde edilen ekonomik menfaatlerin batini olarak
adlandirilan kara paranin karmasik islemlere tabi tutularak aklanmasi sugu ise diger
bankacilik suclari arasinda yer almaktadir (Cornell School of Law, 2009). Bankacilik
sucglarinin  tespitinde veri madenciligi tekniklerini kullanan bazi c¢alismalar
siniflandirma, kiimeleme, aykiri deger tespiti, birliktelik kurallari, regresyon ve
gorsellestirme olarak kategorize edilerek Tablo 2'deki gibi 6zetlenebilir:
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Tablo 2. Bankacilik Suglari

Veri Madenciligi

Referans Caligma islem Tiirii Modeli Kullanilan Teknik

Ghosh ve Reilly Kredi Karti Siniflandirma Yapay Sinir Aglari

(1994), Aleskerov Dolandiricihig

Chan vd. (1999) Kredi Karti Siniflandirma Karar Agaglari, CART, Bayes Aglari
Dolandiricihg

Wheeler ve Aitken Kredi Karti Siniflandirma Vaka Bazl Coziimleme

(2000) Dolandiricihig

Quabh ve Sriganesh Kredi Karti Kiimeleme Kendini Dlzenleyen Haritalar

(2008) Dolandiricihig

i Kredi Karti Siniflandirma Destek Vektor Makinalari, Rastgele

Whitrow vd. (2009) M .
Dolandiricihg Orman Algoritmasi

Brabazon vd. Kredi Karti Kimeleme Yapay Bagisiklik Sistemi Algoritmasi

(2010) Dolandiricihig

Duman ve Ozcelik Kredi Karti Siniflandirma Genetik Algoritmalar

(2011)

Bhattacharyya vd.

Jha vd. (2012)

Xiong vd. (2013)

Duman ve Elikucuk
(2013)

Olszewski (2014)

Zhang vd. (2003)
Gao vd. (2007)

Liu vd. (2008)

Gao (2009)

Raza ve Haider
(2011)

Drezewski vd.
(2012)
Cao ve Do (2012)

Didimo vd. (2014)

Shunnar ve Barry
(2011)

Dolandiricilig

Kredi Karti
Dolandiricihig
Kredi Karti
Dolandiricihig

Kredi Karti
Dolandiricilig
Kredi Karti
Dolandiricihig

Kredi Karti
Dolandiricihig

Kara Para Aklama

Kara Para Aklama
Kara Para Aklama

Kara Para Aklama

Kara Para Aklama

Kara Para Aklama
Kara Para Aklama
Kara Para Aklama

Mortgage
Dolandiriciligi

Regresyon

Regresyon

Kimeleme

Siniflandirma

Siniflandirma,
Gorsellegtirme

Regresyon

Siniflandirma
Kiimeleme

Kimeleme, Aykiri
Deger Tespiti
Siniflandirma, Aykiri
Deger Tespiti

Kiimeleme

Kiimeleme

Veri Gorsellestirme,
Kimeleleme
Siniflandirma, Aykiri
Deger Tespiti

Lojistik Regresyon

Multinomial Lojit Modeller

k-means Kimeleme, Dizi Madenciligi

Genetik Algoritmalar, Gogmen Kuglar
Optimizasyonu Algoritmasi

Ozdiizenleyici Haritalar Yontemi, Veri
Gorsellestirme

Korelasyon Analizi Tabanli Link Kesfi
Ag Analizi

Dizi Madenciligi, Oklid Benzerlik
Uzakligi

Kiime Tabanli Lokal Aykiri Faktor
Algoritmasi

Bayes Ag Analizi, Entropi Tabanli
Aykiri indeks Algoritmasi

Oriintii Madenciligi, BIDE Algoritmasi
CLOPE Algoritmasi
Sosyal Ag Analizi, VisFAN algoritmasi

Kuadratik Diskriminant Analizi

Belirli bir bedel karsiliginda, tahminlenen riskin gerceklesmesine baglh olarak ortaya
¢ikan kaybin telafisini konu alan sézlesme olarak nitelendirilen sigorta kavrami,
karsilanmasi mimkin olmayan zararlarin tazmininde kullanilan en o6nemli
ekonomik arag olarak goriilmektedir. Dogru olmayan veya aldatici, eksik bilgi
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verilerek taraflarin hak ve borglarini, sigortanin konusu, bedeli veya siiresini
etkileyebilecek nitelikteki kaniti degistirmek, gizlemek veya yok etmek yoluyla
sigortall ve sigortaci arasindaki sozlesmenin cercevesi disinda haksiz kazang
saglayan her tirli eylemler sigorta suistimalleri kapsamina girmektedir. Basvuru,
uygunluk, derecelendirme ve kanitlandirma sireglerinde gergeklestirilen hileli
islemlerin kapsami tarim, otomotiv, saglik ve konut sektori gibi genis bir yelpazede
incelenmektedir. Sigorta suglarinin tespitinde literatlrde kullanilan veri madenciligi
teknikleri Tablo 3’deki gibi siniflandirilabilir:

Tablo 3. Sigorta Suglan

Veri
Referans Calisma islem Tiirii Madenciligi Kullanilan Teknik
Modeli
Rejesus vd. (2004) TarllmA . Sigortasl  Regresyon Log-Dogrusal Model
Jin vd. (2005) Tarim Sigortasi Regresyon Lojistik Model, Probit Model
Nnlandiricihs .
Atwood vd. (2006) Tanm Sigortasi  Regresyon Degisim Modelleri

Stefano ve Gisella

Viane vd. (2002),
Viane vd. (2004)

Brockett vd. (1998;
2002)
Artis vd. (1999)

Pathak vd. (2005)
Bermudez vd. (2008)

Subelj vd. (2011)

Cox (1995)

Sokol vd. (2001)

Major ve Riedinger

[EYa%a %)

Yamanashi vd. (2004)

Yang ve Hwang
"N\

Musal (2010)
Kirlidog ve  Asuk
(2012)

Shin vd. (2012)

Thornton vd. (2013)

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Arag Sigortasi Dolandiriciligi

Saghk
NAalandici~h&,
Saghk
Dolandiricihgi
Saglik
NalawmAdic A X,
Saglik
NAalandici~l &
Saglik
Nalawdici a2,
Saglik
NalawAdiciad X,
Saglik
Dolandiriciligi
Saghk
Dolandiricihigi
Saghk
Dolandiriciligi

Sigortasi

Sigortasi

Sigortasi
Sigortasi
Sigortasi
Sigortasi

Sigortasi
Sigortasi

Sigortasi

Siniflandirma

Siniflandirma

Siniflandirma
Siniflandirma
Siniflandirma

Siniflandirma
Siniflandirma,

Siniflandirma
Veri
Gorsellegtirme
Siniflandirma

Kimeleme
Siniflandirma

Kimeleme

Siniflandirma

Aykiri
Analizi

Deger

Siniflandirma

Bulanik Mantik Modelleri

Bayes Yapay Sinir Aglari, Naive Bayes,
K- En yakin Komsu, Karar Agaglari

Temel Bilesenler Analizi, RIDIT, Bayes
inanc Aglari
Kesikli Se¢im Modelleri

Bulanik Mantik
Bayes Modelleri

Sosyal Ag Analizi, Link Analizi, Yapay
Sinir Aglan

Bulanik Mantik
Veri Gorsellestirme

Polimorf Mantik
Sonlu Karma Modeller
Birliktelik Kurallari

Uzaklik Analizi

Destek Vektor Makineleri
Kompozit Derece Analizi

Cok Degiskenli Sema Analizi

Sermaye veya mal piyasalarinda hileli ve yaniltici faaliyetler kapsamina giren
manipllasyon, iceriden 6grenenler ticareti suglari, fiyat olusumuna etki eden
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ayricalikh  bilginin kullanimi ve c¢esitli yontemlerle yapay fiyat olusturulmasi
temeline dayanmaktadir. Manipilasyonda, bilingli olarak yanlis yonlendirici
faaliyetlerle menkul kiymet fiyatlarinin yikseltilmesi, dislrilmesi veya stabilize
edilmesi amaclanirken, iceriden 6grenenler ticaretinde ise fiyatlara etki edebilecek
ayricalikh bilginin kullanilarak anormal kazang elde edilmesi veya olasi zararlardan
sakinilmasi amaglanmaktadir. Onceden hareket etme (front running), ponzi
semalari, aciga satis istismarlari ve hedge fonu suclari diger kiymetli evrak suclari
kategorisinde incelenmektedir. Kurumsal denetimi gerektiren sirket ici finansal
bilgilerin suistimali, iceriden 6grenenlerin kendi aralarindaki bilgi paylasimlari ve
herhangi finansal bir sucun 6rtbas edilmesi gibi su¢ olusturan vergi kacakciligi ve
yolsuzluklar da diger suglar kategorisinde incelenmektedir (Ngai vd., 2011: 562).

Tablo 4. Menkul Kiymet Suglar

Veri Madenciligi

Referans Calisma Islem Tiirti Modeli Kullanilan Teknik
Bohme ve Holz (2006) Maniptlasyon Regresyon Cok Degiskenli Regresyon
Yapay Sinir Aglari, Destek Vektor
- s Siniflandirma,
Ogut vd. (2009) Manipiilasyon R Makinalari, Diskriminant Analizi,
egresyon
) ) Reeresvon Analizi
:\;Iggg;(olnavm ve Tirapat Manipulasyon Siniflandirma Birliktelik Kurallar
Zaki vd. (2010) Manipulasyon Siniflandirma C5.0 Algoritmasi
. s Siniflandirma Dogrusal ve Lojistik Regresyon
D .(2011 M | ’
faz vd. (2011) anipdlasyon Regresyon Modelleri, C5.0 Algoritmasi,
k-E kin K Analizi, Ak
Kim ve Shon (2012) Manipulasyon Siniflandirma n yakin 9'7‘5“ nalizl, Akran
Gruplari Analizi
Kirkland vd. (1998) Ig.endep Ogrenenler Siniflandirma Birliktelik Kurallar
Ticareti
iceriden Ogrenenler o
Safer (2002) A . Siniflandirma Yapay Sinir Aglari
Ticareti
Cok Degiskenli Regresyon
iceri Og | R i
Goldberg vd. (2003) c%er|der1 Ogrenenler ?gresyon, Modelleri, Bular'nk Mantik, Kur'al
Ticareti Kiimeleme Tabanh  Algoritmalar, Metin
Madenciligi
iceriden Ogrenenler  Regresyon, Lojistik Regresyon, Yapay Sinir
Donoho (2004) Ticareti Siniflandirma Aglari, CA.5 Algoritmasi
iceri Og | | Ag Analizi, Mantiksal
Gupta ve Hossain (2011) gerldep Ogrenenler Kiimeleme Sosya g nalizi, antiksa
Ticareti Modelleme
Tamersoy vd. (2013) Iceriden Ogrenenler Kiimeleme Ag Analizi, Zaman Serileri

Ticareti

Sirketlerin finansal tablolarinda degisiklige yol acacak sekilde kayitlarin tahrif
edilmesi, makyajlanmasi, yanlis yansitilmasi ve raporlama prosedirinin kasten
yanlis uygulanmasi seklinde ortaya c¢ikan hileli finansal raporlamalar ve vergi
miikelleflerinin 6demekle yikimla olduklari vergilerin ilgili kurumlara yanlis beyan
edilerek veya gizlenerek o6denmemesi durumu olarak adlandirilan “vergi
kacakegihg”, diger iliskili finansal suclar arasinda incelenmektedir. Ayrica, tlizel veya
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gercek kisilerin yetkilerini, bulunduklari statlinin avantajlarini kullanarak 6zel ¢ikar
saglama amaciyla kullanmasi olarak nitelendirilen sirket yolsuzluklari da diger iliskili
finansal suclar arasinda incelenmektedir. S6z konusu finansal suglarin tespitinde
literatlirde kullanilan veri madenciligi teknikleri Tablo 5’'deki gibi 6zetlenebilir:

Tablo 5. Diger iliskili Finansal Suglar

Veri
Referans Calisma islem Tiirii Madenciligi Kullanilan Teknik
Modeli
Beasley (1996) Hileli Finansal Raporlama  Regresyon Lojit Regresyon

Green ve Choi (1997)
Bell vd. (2000)

Bai vd. (2008)

Spathis vd. (2002)

Kotsiantis vd. (2006)

Kirkos vd. (2007)

Glancy ve Yadav (2011)

Ravisankar vd. (2011)

Chen (2011)

Huang vd. (2014)

Wu vd. (2012)
Gonzalez ve Velasquez
(2013)

Deshmukh vd. (1997)
Eining vd. (1997)
Welch vd. (1998)
Koskivaara (2004)

Holton (2009)

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama

Hileli Finansal Raporlama
Vergi Kagakgiligi
Vergi Kagakgihg
Sirket Yolsuzlugu
Sirket Yolsuzlugu
Sirket Yolsuzlugu
Sirket Yolsuzlugu

Sirket Yolsuzlugu

Siniflandirma

Regresyon
Siniflandirma
ve Regresyon
Siniflandirma,
Regresyon

Siniflandirma

Siniflandirma

Kimeleme

Siniflandirma,
Regresyon

Siniflandirma,
Regresyon
Kimeleme
Siniflandirma

Kimeleme

Siniflandirma
Regresyon

Siniflandirma
Siniflandirma

Kimeleme

Yapay Sinir Aglari
Lojistik Regresyon

CART ve Regresyon Agaglari

Diskriminant Analizi, Lojit
Modeller
Stacking Variant Metodolojisi,

C4.5 Algoritmasi, Bayes Aglari

Karar Agaglari, Bayes inang Aglari,
Sinir Aglan

Hiyerarsik Kimeleme

Genetik  Algoritmalar, Lojistik
Regresyon, Destek Vektor
Makinalari, Cok Katmanl ileri

Beslemeli Sinir Aglari

C5.0, CART, CHAID, Karar Agaglan,
Lojistik Regresyon

Gelisen Hiyerarsik Ozdiizenleyici
Haritalar

Birliktelik Kurallari
Ozdiizenleyici Haritalar
Bulanik Mantik

Lojistik Regresyon
Evrimsel Algoritmalar
Yapay Sinir Aglari

Naive Bayes

Tirkiye’de finansal suglarin veri madenciligi ile tespiti konusunda yayinlanmis ¢ok

az sayida bilimsel calisma tespit edilmistir.

Bu calismalarin birkagi hilenin

gerceklesmeden 6nce bir erken uyari sistemi ile tespit edilmesi ve gergeklestikten
sonra tespit edilmesi konularina odaklanirken, diger kismi muhasebe hilelerinin
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tespiti icin prosediir gelistiriimesi ve konu hakkinda Avrupa Birligi — ABD
diizenlemelerini ele almaktadir. Finansal suglarin veri madenciligi teknikleriyle
degerlendirildigi tespit edilen ¢alismalar Tablo 6’daki gibi 6zetlenebilir:

Tablo 6. Finansal Suglarin Tespitinde Veri Madenciligi : Tiirkiye Uygulamalari

Veri Madenciligi

Referans Calisma islem Tiirii Kullanilan Teknik

Modeli
Kiigtikkocaoglu v.d. Maniptlasyon Regresyon Lojistik Regresyon Analizi
(1997)
Koyuncugil ve Ozgiilbas
Menkul Kiymet Suglari Siniflandirma CHAID
(2007)

Ata ve Seyrek (2009) Hileli Finansal Siniflandirma Karar Agaglari, YSA
Kirlioglu ve Ceyhan Hileli Finansal Siniflandirma K-En Yakin Komsu Algoritmasi
Karaath v.d. (2014) Hileli Finansal Siniflandirma Yapay Sinir Aglari
Terzi ve Sen (2015) Hileli Finansal Siniflandirma Yapay Sinir Aglari

5. Sonug

Bu g¢alismada, finansal hilelerin tespiti ve dnlenmesinde kullanilan veri madenciligi
yaklasimlari esas alinarak, genis bir literatlir taramasi yapilmis ve her bir calismada
kullanilan veri madenciligi modeli ve teknigi siniflandirilarak finansal sug
kategorisine gore tablolar halinde verilmistir. Bu agidan ¢alismanin finansal suglarin
tespitine iliskin arastirmalar acisindan alternatif bir kaynak olacagi
distnulmektedir. Calismada gergeklestirilen literatlir arastirmasinin sonuglari su
sekilde 6zetlemek mimkindr:

1. Finansal suglarin tespitinde veri madenciligi tekniklerinin 79 ¢alisma
icerisinden 22 c¢alisma ile (%28) en ¢ok bankacilik suglarinin tespitinde
kullanildigi ve bu suglar igerisinde en gok kredi karti suglari tespitinin oldugu
(%62) tespit edilmistir. Bankacilik suglari arasinda en az ¢alismanin
mortgage dolandiriciligi konusunda yapildigi géze carpmaktadir. Ayrica,
bankacilik suglarinin tespitinin, en ¢ok (%62) siniflandirma teknikleri
kullanilarak gerceklestirildigi gorilmektedir. Kredi karti dolandiriciliginin
tespitinde yogun olarak siniflandirma teknikleri kullanilirken, kara para
aklama sucunun tespitinde ise kimeleme tekniklerinin hakim olarak
kullanildig1 gézlenmektedir. Siniflandirma tekniklerinin “verinin 6nceden
tanimlanmis siniflara atanmasi” amaci géz 6nilinde bulunduruldugunda,
gerceklestirilen calismalarin bircogunda oOnceden tespit edilmis hileli
islemler verisinin kullanildigi anlasiimaktadir. Hileli islemler verisinin
bulunmadigi durumlarda ise, islemleri benzer 6zelliklerine gore ayirmak igin
kiimeleme yaklasimlari kullanilmaktadir.
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2. Sigorta suglarinin veri madenciligi ile tespitinde, sigorta kayitlarinda hileye
isaret edebilecek degiskenlerin secimi ve s6z konusu islemlerin skorlanarak
normal islemlerden farklilasip farkhlasmadigi konularina odaklaniimaktadir.
Buna gore, ozellikle sigorta saglayicisi konumunda bulunan kurum ve
kuruluslarin  kesifsel davranislarini  6lgmede kullanilabilecek 6lgegin
olusturulmasi ve sosyo-demografik oOl¢litler g6z oniinde bulundurularak
sigorta harcamalari icerisindeki anormal trendlerin kesfedilmesi
gerceklestirilen calismalarca amaclanmaktadir.

3. Menkul kiymet suclari acgisindan bakildiginda calismalarda, sermaye
piyasalarinda menkul kiymet fiyatlari Uzerinde etkili olabilecek igerideki
bilgi, spam mesajlar, piyasa agiklamalari ve bildirimlerin etkilerinin tespit
edilmesi ve tahminlenmesi amaglanmaktadir. Ozellikle iceriden dgrenenler
ticareti ¢calismalarinda, glin ici islem trafigi yakin takibe alinarak, sirketlerin
kamuyu aydinlatma beyanlari mercek altina alinmis ve ileriye/geriye
yonelik menkul kiymet fiyatlari, hacmi ve bazi islem karakteristikleri
bazinda degerlendirilmeler yapilmistir. Bu ¢alismalarin  bazilarinda
organizasyon icerisinde yonetici ve calisan statli gruplarinin islemlerinin
hisse senedi fiyatlarina etkisiyle birlikte, sosyal ag icerisindeki iliskileri
modellenerek degerlendirilmistir. Fakat bununla birlikte, aykiri deger
analiziyle menkul kiymet suglarinin tespiti Gzerine herhangi bir ¢alismaya
rastlanmamistir.

4. Hileli finansal tablo raporlamalarina etki eden faktorlerin (i¢ kontrol yapisi,
maas oranlari, agresif yonetim politikasi, denetim komitesi etkinligi vb.) ve
hile indikatoéri olan degiskenlerin (karlilik, likidite, etkinlik oranlari vb.)
belirlenmesi amaciyla kullanilan veri madenciligi tekniklerinin, vergi
kagakgiliginin tespiti konusunda sinirli olan literatiiri gbze garpmaktadir. Bu
dogrultuda, ilgili alana iliskin problemin veri madenciligi streci agisindan
degerlendirilip, analiz edilmesi tavsiye edilebilir. Ayrica, probleme 6zgi
calisilan veri seti icerisindeki anormal oriintilerin tespiti igin klasik sayisal
yontemlerin tespit edemedigi, “anormal godzlemin tespitinin baska bir
gozlemce engellenmesi” veya “normal bir gézlemin aykiri bir gézlem olarak
tespit edilmesi” gibi problemlerin 6niine gegebilmek icin dayanikh ve hibrit
sayisal yaklasimlarin uygulanmasi tavsiye edilmektedir.

Finansal suclarin tespitinde veri madenciligi tekniklerinin kulllanimi konusunda
Turkiye uygulamalari incelendiginde, yapilan ¢alisma sayisinin ¢ok az oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu calismalarin mali tablo denetimi konusuna odaklandigi; vergi
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kacakcihgi, sirket yolsuzlugu gibi konularda calismanin olmadigi belirlenmistir.
Ayrica, sigortacilik ve bankacilik suglari konusunda da hicbir c¢alismaya
rastlanmamistir. Konunun 6nemi géz onilinde bulunduruldugunda, g¢alismalarin
ylratilebilmesi icin  gerekli veri paylasiminin ilgili kurumlar tarafindan
arastirmacilara sunulmasi ve ¢alismalarin makine 6grenmesi, istatistik gibi kantitatif
teknikler kullanilarak multidisipliner yiritilmesi dnerilmektedir.
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iklim Degisimi Performans indeksine Goére Ulkelerin
CO, Salinm Yogunluk Performansinin Yakinsama
Analizi

Ozet

Bu calismada, iklim Degisim Performans indeksine
(Bruck, Marten ve Bals, 2013) gore iyi, orta, koti ve gok
kotl performansa sahip ulkelerin salinim yogunluk
performansi  agisindan grup ortalamasina dogru
yakinsama gosterip gostermedikleri incelenmektedir.
Calismanin amaci iklim degisiminde ayni performansa
sahip Ulkelerin salinim yogunluk performansi agisindan
da benzer davranislar sergileyip sergilemediklerini
incelemektir. Salinim yogunluk performans indeksi
olarak, tlke salimminin kiresel salinim igerisindeki
payinin, ilke GSYiH’sinin kiresel GSYiH igerisindeki
payina orani  kullanilmaktadir. Analizde dogrusal
olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS ve AESTAR
birim kok testleri uygulanmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore; her bir tlke grubu igin salinim yogunluk
performansi agisindan ortalamaya yakinsama davranisi
bulunmaktadir. Ancak bu yakinsama davraniginin, iyi
grup Ulkelerinde ve kotu grup ulkelerinde daha yogun
olmasi dikkat gekicidir. Gruplar arasi yakinsama
davranisina bakildiginda ise AESTAR testine gore
yalnizca orta performans diizeyine sahip ulkeler grup
ortalamasinin, iyi performansa sahip (Ulkeler grup
ortalamasina yakinsadigi gorulmektedir. ADF ve KSS
testlerine gore ise grup ortalamalari arasinda bir
yakinsama davranigi bulunmamaktadir. Bundan dolayi,
salinim yogunluk performansinin yakinsama analizinde,
dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan birim
kok testlerinin geleneksel ADF birim kok testlerine gore
daha kullanigh oldugu da ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Karbondioksit emisyonu, Yakinsama
Analizi, SalinimYogunluk Performans Endeksi

The Convergence Analysis of CO, Emissions
Intensity Performance of The Countries According to
the Climate Change Performance Index

Abstract

In this study, it is analysed whether the countries with
good, moderate, poor and very poor performance
according to the Climate Change Performance Index
(Bruck, Marten and Bals, 2013) converge towards the
average group in terms of emission intensity
performance. The aim of the study is to examine
whether the countries with same performances in
climate change also display similar attitudes in terms of
emission intensity performance. As the emission
intensity performance index, ratio of the country’s share
in global emissions release to the share of the country's
GDP in global GDP has been used. In the analysis, KSS
and AESTAR units root tests based on nonlinear time
series analysis techniques have been applied. According
to the findings; there is convergence behaviour towards
the average in terms of emissions intensity performance
for each country group. However, it is noteworthy that,
this convergence behaviour is more intense in group of
countries  with good performance and poor
performance. Regarding the convergence behaviour
between the groups, only the group average of the
countries with moderate performance converges
towards the group average of the countries with good
performance according to the AESTAR test. However,
convergence behaviour does not exist between the
group averages according to the ADF and KSS tests. For
this reason, in the convergence analysis of the emissions
intensity performance, unit root tests based on
nonlinear time series technique is more useful than the
traditional ADF unit root test.

Keywords: Carbon Dioxide Emissions, Convergence
Analysis, Emission Intensity Performance Index
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1. Girig

insanoglu, iklim sistemleri (izerinde acik ve belirgin bir etkiye sahiptir. Bu etki, son
ylzyilda daha da hizlanarak artmaya devam etmistir. Tarihsel slreg icerisinde
bakildiginda, insanoglunun varligi ve gelisimine bagh olarak ortaya ¢ikan diger bir
ifade ile antropojenik emisyonlarin son vyillarda en yiksek dlzeyine ulastigl
gorilmektedir (IPCC, 2015:2). Bunun en 6nemli harekete gegirici gici, niifus artis
ve ekonomik bilylimede yasanan gelismelerdir. Nifus artisi ve ekonomik
blylimeye bagh olarak zaman icinde karbondioksit (CO;), metan gazi (CH4) ve azot
oksit (NO) gibi gazlarin atmosferik yogunlasmasinda artislar meydana gelmis ve bu
atmosferik yogunlasma ise beraberinde iklim degisimi veya kiresel isinmal
denilen olguya yol agmistir. Gliniumizde iklim degisiminin 6nemli bir kiresel
problem haline gelmesi, bu degisimin insan ve dogal sistemler Uzerinde genis
etkilere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. 2015 yilinda yayinlanan iklim
Degisimi Uzerine Hikiimetler Arasi Panelin (The Intergovernmental Panel on
Climate Change-IPCC) besinci degerlendirme raporu, iklim sistemlerindeki isinmayi
destekleyici 6nemli bulgular sunmaktadir. Raporda dogrusal trendle hesaplanan
kara ve okyanus ylizey sicakhginin birlestirilmis kiiresel ortalamasi, 1880-2012
periyodunda 0.85 °C’lik bir 1isinma meydana geldigi belirtiimektedir (IPCC, 2015: 2-
4).

iklim degisimlerinin insan ve dogal sistemler {zerindeki etkilerine iliskin
degerlendirmeler ve kiiresel i1sinmaya yonelik elde edilen bulgular, (lkeleri iklim
degisimi ve kiresel i1sinma konusunda politikalar gelistirmeye yoneltmistir. Bu
anlamda, karbon salinimlarinin iklim degisiminin temel nedenlerinden biri olmasi,
distk karbon salinimi kavramini diinya ekonomisinde merkezi bir noktaya
getirmistir. Bu cercevede iklim degisimini hafifletme politikalarina iliskin ulusal ve
uluslararasi diizeyde bircok girisim gerceklestirilmistir. Bu girisimlerden en
onemlisi, 1992 yilinda Rio de Janeiro’da diizenlenen Birlesmis Milletler (BM) Cevre
ve Kalkinma Konferansi’'nda imzaya agilan BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
(BMIDGS)’dir. BMIDCS, taraf ilkeleri, sera gazi salimlarini azaltmaya, arastirma ve
teknoloji tzerinde isbirligi yapmaya ve sera gazi yutaklarini? (6rnegin ormanlar,
okyanuslar, goller) korumaya tesvik etmektedir. S6zlesme, sera gazi salimlarinin
azaltilmasi igin, Ulkelerin kalkinma oOnceliklerini ve 6zel kosullarini géz 6niine
alarak “ortak fakat farklilastirlmis sorumluluklar” yiklemistir (UN,1992:2).

1Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi (BMIDCS) nde iklim degisikligi, “karsilastirilabilir zaman
dilimlerinde gozlenen dogal iklim degisikliklerine ek olarak, dogrudan veya dolayh olarak kiiresel atmosferin
bilesimini bozan insan faaliyetleri sonucunda iklimde olusan bir degisikliktir’ seklinde tanimlanmaktadir
(UN,1992:3).

2 BMIDCS’de yutak, bir sera gazini ve sera gazinin olusumunda rolii bulunan bir éncii maddeyi atmosferden
uzaklastiran herhangi bir islem, faaliyet veya mekanizma olarak tanimlanmaktadir (UN, 1992:4).
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BMIDC’nin 1994 yilinda yiiriirlige girmesinin ardindan sézlesmenin en yiiksek
organi olan Taraflar Konferansinin (COP-Conference of Parties) oturumlari
diizenlenmeye baslanmis ve 2005 yilinda Kyoto Protokolii yurirliige girmistir
(Saylan, 2010:62). Bu girisimlere ragmen, insan varligi ve gelisiminden kaynakli
sera gazl salinimlarinin 2000-2010 araliginda mutlak deger olarak en biiylk artisi
gerceklestirerek, 1970-2010 araligindaki artis trendini devam ettirdigi
gorilmektedir. Fosil yakit yakimindan ve endustriyel sireglerden gelen CO;
emisyonlari, 1970-2010 araligindaki toplam sera gazi salinimlarindaki artisin
yaklasik %78’inin nedenini olusturmaktadir. Bu anlamda ekonomik blyime ve
nifus artiglar fosil yakit yakimindan gelen CO, emisyonlarindaki artisin hala en
onemli harekete gecirici unsurlari olmaya devam etmektedir. Ancak nifus
artisindan kaynakli CO, emisyonlarinin, sera gazi salinimlarindaki artisa katkisi
2000-2010 araliginda onceki 30 yila gore benzer bir egilim gosterirken, ekonomik
blylimeden kaynakli emisyonlarin sera gazi salinimindaki artisa katkisinin ¢ok
daha sert bir sekilde arttigi ifade edilmektedir (IPCC, 2015: 4-5).

Bu cercevede iklim degisimine yonelik dnemli bir politika girisimi, sera gaz
salinimlarinin azaltilmasidir. Clinki iklim degisimini kontrol etme ¢abasi atmosferik
CO; yogunlugunu stabil kilmayl gerektirmektedir. Bu da ancak kiresel CO,
emisyonlarinin siddetli bir sekilde azaltilmasiyla mimkin olabilir (Quere vd., 2009:
831). Nitekim Birlesmis Milletler iklim Degisimi Cerceve S6zlesmesinin nihai amaci
da, yuksek atmosferik karbon konsantrasyonun nedeni olan sera gazi etkilerini
azaltmak ve bu baglamda iklim degisimi ile miicadelede bir yol olarak CO
emisyonlarinin dislrilmesini veya duraganlastiriimasini saglamaktir. Bu amaci
gerceklestirmede kisi basi emisyonlarin yakinsamasi, siirdirilebilirligi saglamada
belirlenmis bir hedef olarak ele alinmaktadir. Global Commons Institute?
tarafindan onerilen 6nemli bir politikada, azaltim ve yakinsama (contraction and
convergence) politikasidir. Bu politika, sera gazi saliniminin azaltilmasi igin tlkeler
arasinda taahhitlerin tahsisini amaglar. Diger bir ifade ile bu yaklasim, karsihkl
Ulkelerin kisi basi CO, emisyonlarini asamali olarak esitlemeleri (yakinsama)
yaninda esas olarak kiiresel CO, emisyonlarinin azaltilmasinin (contraction) takip
edilmesi gerektigini ifade eder (GClI, 2016). Kisi basi emisyonlarin yakinsamasi
gelismis ekonomilere sahip Ulkelerde saglanabilirse, bu durum gelismekte olan
Ulkelerin kendi emisyonlarini daha iyi duruma getirmeyi kabul etmede
cesaretlendirici olacaktir. Ayrica yakinsamanin saglanmasi, kirlilik yogun
endustrilerin sinir 6tesi hareketleri veya uluslararasi emisyon ticareti vasitasiyla

3 Global Commons Institute, iklim Degisimi Uzerine Hiikiimetler Arasi Panelin ve Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesine galismalariyla destek vermis bagimsiz bir gruptur (Romero-Avila, 2008:2266).
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onemli kaynak transferlerine gerek kalmaksizin, bir kisi basi emisyon tahsis
semasinin benimsenmesini de mimkin kilacaktir. Bu durum kiresel iklim
sistemleri izerinde etkili olan insan kaynakl salinimlari engellemeye calisan uzun
donemli kiiresel s6zlesmelerin gereklerinin saglanmasina katki saglayacaktir. Bu
onemli bir noktadir. Clinkli sera gazi salinimlarinin azaltiimasinda 6nemli bir adim
olan Kyoto Protokolu, adaletli bir tahsis saglamadigi icin protokolden beklenen
sonuclar elde edilememistir. Ulkeler sera gazi salinimlarinin azaltilmasi konusunda
kendi gikarlarini 6nceleyerek konuya iliskin stpheli yaklagim gelistirmislerdir.
Ornegin ABD kongresi, Cin ve Hindistan gibi temel gelismekte olan ekonomilerin
yillik sera gazi salinimlarini azaltmayi taahhiit edene kadar, Kyoto protokoliini
onaylamayr reddetmistir. Gelismis ekonomiler, stiphe duyar bir bicimde,
gelismekte olan lkelerin enerji taleplerini mevcut egilimde artirmaya devam
etmeleri halinde, emisyon salinimlarinin endustrilesmis Glkelerin emisyonlarini
asacagl beklentisi icerisindedirler. Bununla birlikte, gelismekte olan (lkeler ise
tarihsel olarak endistrilesmis Ulkelerden gelen emisyonlarin iklim degisimi
probleminin temel nedeni oldugunu ve problemin ¢6zimi icin dncelikle onlarin
bir seyler yapmalari gerektigini ifade etmektedirler (Romero-Avila, 2008: 2265-
2266).

2.Literatiir: CO2 Salinimiyla ilgili Yapilan Uygulamali Calismalar

Her gecen giin ¢evresel farkindaligin artmasi ve sera gazi salinimlarinin azaltilmasi
yonilinde diinya kamuoyunda fikir birliginin olusmasi, sera gazi salinimi icerisinde
onemli bir paya sahip olan CO, emisyonlarinin dinamiklerini anlama ve incelemeyi
gerekli kilmaktadir. Bu ayni zamanda iklim degisimini Onlemeye yonelik
tasarimlarin gelistiriimesi ve karbon emisyonlarinin etkisini degerlendirmek
acisindan politika yapicilara olanaklar sunmasi bakimindan da 6nemlidir. Bu
nedenle vyazinda son vyillarda bu alanda ¢ok sayida calismanin vyapildig
gorilmektedir. Bu calismalarin bir kismi uluslararasi karbon emisyonlarinin
istatistiksel ozelliklerini incelemeye odaklanmistir. Bir kismi ise gelir ve farkli
cevresel gostergeler arasindaki iliskiler Gizerine yogunlasmistir. Bu ¢alismalar daha
¢ok Cevresel Kuznets Egrisinin ifade ettigi gelir ile ¢evresel bozulma arasinda bir
degisimin (trade-off) olup olmadigina yéneliktir®. Diger bir dnemli alan ise CO,
emisyonlarinin  yakinsamasina iliskin yapilan ¢alismalardan olusmaktadir
(Panopoulou ve Pantelidis, 2009: 48). Cevreselyakinsama c¢alismalari, ekonomik
yakinsama hipotezi ile Cevresel Kuznets egrisinin varligiyla yakindan iliskilidir
(Nguyen-Van, 2005: 495-496).

4 Cevresel Kuznets Egrisi yaklasimina gore iktisadi buyime ile birlikte cevre kirliligi artmakta, belli bir gelir
diizeyinden sonra azalmaktadir. Diger bir degisle kisi bagina disen gelir dizeyi ile gevre kirliligi arasinda ters—U
seklindeki iliski bulunmaktadir. Cevresel Kuznets Egrisi i¢in Stern (2014)’in ¢alismasina bakilabilir.
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Sera gazi salinimlari veya CO; salinimlarinin yakinsamasina iliskin yapilan
calismalarin, son vyillarda hem miktar olarak arttigi hem de nitelik olarak
cesitlenmeye basladigi gozlemlenmektedir. Burada CO; salinimi yakinsamasina
iliskin uygulamali ¢alismalarin sonuglari Gzerinden bir yazin degerlendirilmesi
yapilmaktadir®. Calismalar kronolojik olarak son yildan baslayarak geriye dogru ve
yakinsama kaniti bulunup bulunmamasina gore gruplandirilarak ele alinmstir.

Wang ve Zhang (2014) Cin’de 28 sehirde ve 6 sektdrde 1996’dan 2010’a kadar CO;
emisyonlarindaki farkliliklari inceledikleri ¢alismalarinda, bu emisyonlarin sigma (
0'), beta (B) ve stokastik yakinsamalarini da incelemislerdir. Her bir sektérde CO,
dizeylerinin standart sapmalarinin  1996’dan 2010’a azaldigi sonucuna
ulasmislardir. Bu durum, biitiin sektérlerin sigma (9 ) yakinsamasina sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica panel birim kok testleri de sektérlerin hepsinin
stokastik yakinsamaya sahip oldugunu gostermektedir. Beta yakinsama test
sonuclari ise tarim, ormancilik, hayvancilik, balik¢ilik ve su koruma ile insaat
sektorlerinde kisi basi CO, acisindan mutlak yakinsamanin oldugunu gosterirken,
diger sektorlerde kosullu yakinsamanin bulundugunu gostermektedir. Huang ve
Meng (2013) CO, emisyon yakinsamasina iliskin yapilan ¢alismalarda, yakinsama
Uzerine uzay-zamansal dinamiklerin etkilerinin goz ardi edildigi yaklasimindan
hareketle uzay-zamansal bir yontem kullanarak 1985-2008 periyodunda Cin’de
karsilikli kentlerde CO, emisyonlarinin yakinsayip yakinsamadigini inceledikleri
calismalarinda, kisi basi CO, emisyon egilimlerinde bir yakinsamanin ortaya
ctktigini ifade etmiglerdir. Yavuz ve Yilanci (2013), 1960-2005 dénemi igin G-7
tlkelerinde kisi basi CO, emisyonun yakinsamasini inceledikleri ¢alismalarinda,
dogrusal olmayan (non-linear) panel analizi ve esik otoregresif (TAR) panel birim
kok testi yontemlerini kullanmislardir. Bu yontem esik degiskene bagli olarak iki
rejim icerisinde verilerin béliinmesine izin vermektedir. Calisma sonucuna gore
yalnizca verimliligin temel kaynagi fosil yakitlar oldugunda veya bir petrol krizi
meydana geldiginde G-7 Ulkelerindeki CO, emisyonlari iraksamakta, bu durumlar
disinda CO, emisyonlari yakinsamaktadir. Jobert vd. (2010), 1971-2006 periyodu
icin 22 Avrupa (lkesinde CO, emisyonlarinin vyakinsayip yakinsamadigini
inceledikleri calismalarinda Bayesian bizilme tahmin yontemi (Bayesian
shrinkage estimation method) kullanmiglardir. Elde edilen bulgular kisi basi CO,
emisyonlarinin mutlak yakinsama gosterdigi hipotezini desteklemektedir. Lee ve
Chang (2009) coklu yapisal kirilmalari dikkate alan yenilikgi panel veri testleri
kullanarak 1950-2002 periyodunda 21 OECD (lkesinde kisi basi CO, emisyonlarinin

5> Daha kapsamli bir yazin taramasi igin Pettersson vd. (2014) oldukga iyi bir calisma sunmaktadir.
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stokastik yakinsamasini inceledikleri ¢alismalarinda, stokastik yakinsamayi
destekleyici bulgular elde etmislerdir. Panopoulou ve Pantelidis (2009), 1960-2003
donemi icin 128 llke o6rnekleminden hareketle kisi basi CO, emisyonlarinda
yakinsamay! inceledikleri c¢alismalarinda, farkli dengelere yakinsayan (lke
gruplarini tanimlamak igin kullip yakinsamasini incelemeye izin veren bir yontem
kullanmislardir. Elde edilen bulgular periyodun ilk dénemleri igin bltin lkeler
acisindan yakinsamanin varligini  destekleyici bulgulardir. Periyodun son
doénemlerinde ise belirli gruplar igin kullip yakinsamasi elde edilmistir. Yiksek ve
orta gelirli tlkeler icin yakinsama kanitlari elde edilirken, distk gelirli Glkeler icin
iraksamanin oldugu gorilmastiir. Romero-Avila (2008) vyapisal kirilmalarin
bilinmeyen sayisini dahil etmeye olanak taniyan son derece esneklikli egilim
fonksiyonlari kullanarak 1960-2002 periyodu icin 23 OECD (llkesi orneginden
hareketle kisi basi CO, emisyonlarinin yakinsamasini incelemistir. Elde edilen
sonuclar, OECD ortalamasina dogru yakinsamanin bulundugu yoniinde kanitlar
sunmustur. Ezcurra (2007), 1960-1999 periyodu boyunca 87 llkede kisi basi CO;
emisyonlarinin mekansal (spatial) dagiimlarini parametrik olmayan bir yontem
kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular karsilikli Glkeler arasinda kisi basi CO,
emisyonlarindaki farkliliklarin azaldigini gostermektedir. Bu durum (lkeler
arasinda yakinsamanin bulundugunu ifade etmektedir. Westerlund ve Basher
(2007) kesitsel baghliga, alternatif hipotezlerin farklilasmasina ve test sonuglarinin
yorumlanmasinin basitlestirilmesine olanak veren yeni birim kok testlerini
kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda, 1870-2002 donemi icin veri genisletme (data
spanning) yontemiyle elde ettikleri veriler Gzerinden 16 gelismis 12 gelismekte
olan llke igin kisi bagi CO, emisyonu yakinsamasini incelemislerdir. Calismalarinda
kisi basi CO, emisyonunun yakinsamasinin gigli destekleyicileri bulundugunu
ifade etmislerdir. Ayrica tahminlerden yakinsama hizlari da saglanmistir. Nguyen-
Van (2005), 1966-1996 periyodunda 100 Ulke 6rneklemi Gzerinden kisi basi CO,
emisyonlarinda yakinsamayi incelemek igin parametrik olmayan yodntemleri
kullandigi c¢alismasinda, endistriyel (lkelerin bir yakinsama kalibi (pattern)
gosterdigini, buna karsilik biitiin 6rneklem igin yakinsamanin ¢ok az kaniti oldugu
sonucuna varmistir. Strazicich ve List (2003) panel birim kok test ve kesit veri
regresyonu yontemini kullanarak 21 endustrilesmis tlke icin 1960-1997 periyodu
icin kisi basi CO, emisyonlarinin stokastik ve kosullu yakinsamasini inceledikleri
calismalarinda, CO; emisyonlarinin yakinsadigi sonucuna ulasmislardir.

Li vd. (2014) 1990-2010 periyodunda 50 ABD eyaletinde CO, emisyonlarinin
zaman serisi Ozeliklerini ardisik panel se¢im yontemi ile inceledikleri
calismalarinda, KSS birim kok testleri sonucunda 50 eyaletin yalnizca 12’sinde
toplam CO; emisyonlarinin (milyon ton) yakinsadigi sonucuna ulasmislardir. Wang
vd. (2014) Cin’de karbondioksit emisyonlarinin yakinsama davranisinin sistematik
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deneysel incelemesini vyaptiklari c¢alismalarinda, 1995-2011 dénemi igin il
verilerine dayali analiz yapmislardir. Calismada kullip yakinsamayi ortaya ¢ikarmak
icin log t testi ve kiimeleme analizi kullanmislardir. Emisyon yogunlugu verisi
Uzerinden yapilan inceleme sonucunda, llke dizeyinde iraksamanin oldugu, il
diizeyinde ise ¢ duragan durum dengesine yakinsamanin bulundugu sonucuna
ulasmiglardir. Li ve Lin (2013)’in, 1971-2008 periyodunda 110 tlke 6rnekleminden
hareketle kisi basi CO, emisyonu acisindan yakinsamanin bulunup bulunmadigini
inceledikleri calismalarinda elde edilen bulgular, 110 (lkeyi iceren tiim 6rneklem
acisindan mutlak yakinsamanin ¢ok az kaniti oldugunu gostermistir. Buna karsilik
gelir dlzeylerine gore gruplandirilan alt orneklemler iginde bir mutlak
yakinsamanin bulundugu da gérilmustir. Barassi vd. (2011) 1870-2005 periyodu
Uzerinden 18 OECD iilkesi i¢cin CO; verisi kullanarak yakinsamayi inceledikleri
¢alismalarinda, oncelikle standart duraganlik ve birim kok testleri uygulamislardir.
Calisma sonucunda karmasik sonuglar elde edilmistir. Bu testler sonucunda (g
Ulke yakinsama iliskisi gostermis, 6 Ulke icin yakinsamanin bazi kanitlarina
ulasiimis ve geriye kalan dokuz Ulke icin yakinsama kanitlari elde edilememistir.
Daha sonra kesikli bitinlesik parametrenin Local Whittle testi (Local Whittle
estimator of the fractional integrational parameter) ile varyasyon testleri (exact
local Whittle and feasible exact local Whittle) kullaniimistir. Bu testler sonucunda
elde edilen bulgular 18 dlkenin 13’G icin nisbi CO, emisyonlarinin kismi
bitinlesme sirecleri yoninde kanitlar sunmustur. Geriye kalan 5 dlke icin ise
kismi batinlesmenin hicbir kanitina rastlanmamistir. Ordas-Criado ve Grether
(2011) 1960-2002 periyodu icin 166 alandan (lilke ve ekonomik birlikler gibi)
olusan panel veri ile kisi basi CO, emisyonlarinin yakinsamasini incelemislerdir.
Analiz zaman igerisinde uzaysal (spatial) dagilimlarin gelisimine dayanmaktadir.
Calisma  sonucunda farkh  yakinsama  dinamiklerinin  tanimlanabilecegi
gorllmuistlr. Ayrica elde edilen bulgular uzun dénemde Diinya Olgeginde
degerlendirmede iraksamanin ortaya ¢iktigini, buna karsilik 6zellikle periyodun
son donemlerinde iyi entegre olmus AB llkeleri agisindan yakinsamanin
bulundugunu géstermektedir. Barassi vd. (2008), 1950-2002 periyodu igin OECD
ulkeleri 6rneginden hareketle yaptiklari ¢alismada, kisi basi CO, emisyonlarinin
OECD (ilkeleri igcinde yakinsamadigl sonucuna ulasmislardir. Lee ve Chang (2008)
kisi basi emisyon ortalamasina oranlanmis kisi basi CO, emisyon verisini
kullandiklari  ¢alhismalarinda, 1960-2000 periyodu icin 21 OECD (lkesi
ornekleminden hareketle kalkinma diizeyleri benzer (ilkelerde stokastik ve beta
(B) yakinsamalarinin desteklenip desteklenmedigini incelemislerdir. Elde edilen
sonugclar OECD 6rnegindeki 14 Ulke arasinda iraksamanin oldugunu gostermistir.
Aldy (2006) Markov zinciri gecis matrisleri yontemini kullanarak 1960-2000
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donemi icin 88 ilke oOrnekleminden hareketle CO, emisyonu yakinsamasini
inceldigi calismasinda, biitin 6rneklem dikkate alindiginda iraksamanin bulundugu
yoniinde gicli kanitlar elde etmistir. Bununla birlikte, OECD ulkeleri agisindan bazi
yakinsama kanitlarina da ulasilmistir. Lanne ve Liski (2004) yapisal kirilmalarin
olasiligini gbz onlinde bulundurarak 1870-1998 periyodu icin 15 gelismis (lke
arasinda CO;, yakinsamasini test ettikleri ¢alismalarinda, kisi basi CO;
emisyonlarinin 1970’lerdeki petrol fiyat soklarindan sonra yakinsamadigl ve
yapisal kirllmalarin CO, emisyonlarindaki azalma egilimlerini agiklayamadigini
ifade etmislerdir. Sun ve Wang (1996) ise genisletilmis (augmented) Dickey-Fuller
birim kok testi kullanarak 129 yillik tarihsel verilere dayal olarak kiresel CO,
emisyonlarinin  duraganligini test etmislerdir. Elde edilen sonuglar CO;
emisyonlarinin duragan olmadigini gostermistir. Ayrica Kanjilal ve Ghosh’da
2002’de yaptiklari calismayla endistriyel CO, emisyonlarinin Hindistan da duragan
olmadigini gdstermislerdir.

CO, emisyon yakinsamasina yonelik yapilan calismalar, kullanilan yéntem, ele
alinan orneklem grubu ve secilen periyoda goére farklilastigi gibi, sonuclar
acisindan da farkhlasmaktadir. Yakinsama kanitlari sunan galismalar bulundugu
gibi yakinsama kanitlari elde edilemeyen calismalarda bulunmaktadir. Burada
ortaya cikan 6nemli bir husus yakinsamanin belirleyenlerini tespit etmeye yonelik
calismalarin ortaya konmasidir. Bu durum calismamizin kapsami disindadir ve ayri
bir calisma konusu olabilecek dlzeydedir. Bu c¢alisma yukarida ele alinan
calismalardan iki temel 6zellik acisindan farkhilasmaktadir. Birincisi, bu ¢alismada
ele alinan dlkeler diger calismalardan farkh bir siniflandirma dikkate alinarak iklim
degisim performanslarina gore belirlenmistir. Bu endeksin siniflandirmada esas
alinmasinin nedeni, iklim degisiminin en temel nedenlerinden birinin sera gazi
salinimlari olmasi ve sera gazi salinimlari igerisinde en fazla yogunluga sahip gazin
CO; olmasindan dolayi, bu endekse gore en iyi performansa sahip (lkelerin CO2
salinimi agisindan da en iyi performansi sergileyecekleri 6n kabuliine
yonlendirecek olmasidir. Calisma bu 6n kabuliin bir bakima ne kadar gegerli
olabilecegini gostermeye calismaktadir. Ayrica bdyle bir endeksin kullanimi,
Ulkeler arasinda homojenligin saglanmasina katki yaparak degerlendirmenin daha
saglikli yapilabilmesini saglayacaktir. ikincisi, kullanilan gosterge agisindan
¢alismanin farklilasmasidir. S6z konusu c¢alismalarda genel olarak kisi basl
emisyonlar dikkate alinmis bunun disinda az sayida da olsa ortalama degerlere
oranlanmis kisi basi emisyon gostergeleri ile emisyon yogunluk degerlerinin
kullanildigi calismalarda bulunmaktadir. Bu ¢alismada ise llke CO, emsiyonun
kiiresel CO, emisyonu icindeki payinin tilke GSYiH’sinin kiiresel GSYiH icerisindeki
payina oranlamasiyla elde edilen salinim yogunluk performans endeksi
kullanilmistir. iktisadin temel unsurlarindan birinin etkinlik olgusu oldugu kabul
edilirse, tlkenin kiiresel tretime katkisi ile Glkenin CO, saliniminda kiiresel sisteme
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kattiginin karsilastirmasi anlamli olmaktadir. Bir llke kiiresel sisteme (retim olarak
kattigindan daha az oranda salinim sagliyorsa bu bir bakima s6z konusu tlkenin
goreli olarak daha az kirlilik saglayarak Gretimi gergeklestirdigini ifade edecektir.
Diger taraftan bir lilke Uretim agisindan kiiresel sisteme kattigindan daha fazla
oranda sisteme salinim sagliyorsa goreli olarak daha fazla kirlilik saglayarak liretim
gerceklestirdigi anlamina gelecektir.

3.Teori, Veri ve Uygulama Yontemi
3.1.Veri

Bu calismada iklim Degisim Performans Endeks, Sonuglar 2014 raporundaki tilke
gruplandirmalarinda yer alan 58 ulkeden®, verisine ulasilan 307 ilke érnekleme
dahil edilmistir. S6z konusu 30 Ulkenin toplam sera gazi salinimlarinin kiresel sera
gazi salinimlarn icerisindeki payr 1960-2010 ortalamasina gore vyizde 80’
bulmaktadir. Bu dilkelerin GSYiH’larinin toplaminin kiiresel GSYiH icerisindeki payi
ise yine 1960-2010 ortalamasina gore ylzde 84 civarindadir. Dolayisiyla ele alinan
tlkeler egilimi gdsterme acisindan yeterlilige sahiptir. Ulke gruplandiriimasina
temel teskil eden iklim degisim performans endeksi ise uluslararasi iklim
politikalarindaki seffafligi gelistirmek (zere tasarlanmis bir enstriimandir. Endeks
15 farkh gosterge vyoluyla oOlclilmekte ve tek bir birlesik gostergeyle
birlestirilmektedir. Gostergeler, emisyon, etkinlik, yenilenebilir enerji ve iklim
politikasi olmak lizere dort genel kategoride siniflandiriimaktadir. Her gosterge,
kendi grubu icerisinde belirli agirliklarda agirliklandirilarak yer almaktadir (Burck
ve digerleri, 2014: 5). Bu calisma acgisindan bu siniflandirmanin kullanilmasinin
amaci, endeks degerlerinden hareketle iklim degisim performansi agisindan iyi,
orta, kotl ve cok kotli performans gosteren (lkelerin grup ici yakinsama gosterip
gostermediklerini incelemektir. Ayni zamanda, s6z konusu Ulkelerin iklim degisimi
acisindan iyi performans gosteren (lkeler grup ortalamasina yakinsayip
yakinsamadigini gérmektir. Eger (lkeler iklim degisim performansi agisindan iyi

& performans durumlarina gére dlkelerin siniflandirilmalari su sekildedir: Danimarka, ingiltere, Portekiz, isve,
isvicre, Malta, Fransa, Macaristan, irlanda, izlanda, Belgika ve Fas iyi performansa sahip tilkelerdir. Romanya,
Slovakya, italya, Almanya, Meksika, Litvanya, ispanya, Liksemburg, Norveg, Slovenya, Misir, Letonya, Kibris,
Avusturya, Hindistan orta performansa sahip tlkelerdir. Hollanda, Finlandiya, Belarus, Endonezya, Ukrayna,
Brezilya, Bulgaristan, Tayland, Guiney Afrika, Cek Cumhuriyeti, Arjantin, Yeni Zelanda, ABD, Hirvatistan, Polonya,
Cin zayif performansa sahip tlkelerdir. Yunanistan, Singapur, Cezayir, Japonya, Malezya, Tayvan, Gliney Kore,
Tirkiye, Estonya, Rusya, Avustralya, Kanada, iran, Kazakistan, Suudi Arabistan ¢ok zayif performansa sahip
lkelerden olusmaktadir.

7 Bu llkeler: Danimarka, isveg, ingiltere, Portekiz, Fransa, izlanda, Belgika, italya, Meksika, Endonezya, Norveg,
ispanya, Liiksemburg, Hindistan, Finlandiya, Yunanistan, Avusturya, Giiney Afrika, Cezayir, Hollanda, ABD, Cin,
Arjantin, Brezilya, Singapur, Turkiye, Japonya, Gliney Kore, Kanada, Avusturalya’dir.
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grup ortalamasina dogru yakinsarsa, bu iklim degisimin temel nedenlerinden biri
olan CO; emisyonlari agisindan kiiresel anlamda ortalamaya dogru bir yonelimin
oldugu konusunda ipuglari saglayabilir ve iyi bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Eger boyle bir yakinsama iliskisi elde edilemiyorsa o zaman emisyon iraksamasinin
nedenleri veya belirleyenleri konusunda ¢alismalar yapmanin gerekliligi bir kez
daha vurgulanmis olacaktir.

Calismada degisken olarak, Birlesmis Milletler Diinya Kalkinma Raporunda (United
Nations, 2002: 34) kullanilan dogrudan yabanci yatirrm performans endeksinden
esinlenerek olusturulan CO, salinim yogunluk performans endeksi kullaniimigtir.
Bu endeks asagidaki gibi formiile edilebilir:
_ CO, /CO,,,
' GSYIH, | GSYIH,,
(1)

Burada,

EIP;= i. Ulkenin salinim yogunluk performans indeksidir.
CO,=i. Ulkenin karbondioksit salinim miktari,

COyw= Kiiresel karbondioksit salinim miktari,

GSYiHi=i. Ulkedeki GSYiH degeri,

GSYiHw= Diinya GSYiH degeri.

Salinim yogunluk performans endeksi, tlkenin CO, salinim yogunlugunu kiiresel
CO; salinim yogunluguna oranindan olusur. Endeks degerinin sifira yaklasmasi
Ulkenin kiresel salinim igerisindeki payinin kiiresel (iretim igerisindeki payina gore
azaldigini gostermektedir. Endeks degerinin bire yaklasmasi veya birden biyuk
deger almasi durumunda ise ulkenin kiresel salinim igerisindeki payinin kiresel
Uretim igerisindeki payina gore goreli olarak daha biiylik olacagl anlamina
gelmektedir. Bu diistince iktisat biliminin temel ugras alani olan kit kaynaklarla en
¢ok mal ve hizmet dUretiminin saglanmasi anlamindaki etkinlik kosuluna
dayanmaktadir. En az CO, emisyonu ile en fazla Uretimin gergeklestiriimesi o
Ulkenin bir bakima goreli etkin oldugu anlamina gelebilir. Bu agidan elde edilen
gbstergenin ayni zamanda iklim degisim performans endeks degerlerine goére
yapilan siniflandirma tzerinden degerlendirilmesi, tlkelerin salinim dizeylerini
azaltilma yoniinden olumlu bir gelisme icerisinde olup olmadiklarini da gdéstermesi
bakimindan anlamli olacaktir.

Elde edilen salinim yogunluk performans endeks degerlerinin 1960-2010
ortalamalari alindiginda, 7,43 degeriyle en blyik deger Cin’e aittir. Bu Cin’in sera
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gazi salinim payinin dretim payindan 7,4 kat daha biyidk oldugunu
gostermektedir. Cin’i 2,64 degeriyle Gliney Afrika, Hindistan (2,61), Endonezya
(1,64), Cezayir (1,48) ve Singapur (1,24) izlemektedir. ABD ise 1,03 degerle bir
degerinin Uzerinde yer almaktadir. Turkiye 0,73 degeriyle en blyikten en kigilge
gore siralandiginda 30 Ulke icerisinde 15. sirada yer almaktadir. En kiclik degere
ise 0,29 ile Norve¢ sahipken bunu izlanda (0,34), isveg (0,41), Portekiz (0,43), italya
(0,44), Avusturya (0,45), ispanya (0,46), Fransa (0,47), Danimarka (0,48) ve
Japonya (0.50) sirasiyla izlemektedir. Ulkeler icin hesaplanan salinim yogunluk
performans endeks degerlerinin 1960-2010 ortalamalari asagidaki tabloda
gosterilmistir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1: Salinim Yogunluk Performans Endeksinin Ortalama Degerleri (1960-

2010

Sira Ulke Endeks Sira Ulke Endeks Sira Ulke Endeks
1. Cin 7,43 11. Kanada 0,96 21. Japonya 0,50
2 Gliney Afrika 2,64 12. Avustralya 0,96 22. Danimarka 0,48
3 Hindistan 2,61 13. Meksika 0,78 23. Fransa 0,47
4 Endonezya 1,64 14. Belgika 0,75 24. ispanya 0,46
5 Cezayir 1,48 15. Tlrkiye 0,73 25. Avusturya 0,45
6. Singapur 1,24 16. Birlesik Krallik 0,65 26. italya 0,44
7 Luksemburg 1,14 17. Finlandiya 0,62 27. Portekiz 0,43
8 Arjantin 1,10 18. Brezilya 0,58 28. isveg 0,41
9 Giiney Kore 1,03 19. Hollanda 0,58 29. izlanda 0,34
10. ABD 1,03 20. Yunanistan 0,56 30. Norveg 0,29

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Bu c¢alismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (World DataBank) veri tabanindaki
CO; emisyon ton degerleri ve GSYiH hasila degerlerinden elde edilmistir.

3.2.Ekonometrik Metodoloji

Nelson ve Plosser (1982), bircok makroekonomik degiskenin, érnegin; tiiketim,
yatirim, fiyat diizeyi, gelir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi, birim kok
icerdigini ve dogrusal olmayan davranislar sergileyebilecegini belirtmislerdir.
Buradan hareketle bircok arastirmaci dogrusal olmayan birim kok testlerini
kullanmaya baslamistir. Dogrusal olmayan birim kok testleri hem kiglk 6rneklem
performansi hem de serilerde var olan yapisal kirilmalarin ortaya konmasi
bakimindan 6nemlidir (Kapetanios vd. 2003; Leybourne vd. 1998; Sollis, 2004;
Sollis, 2009). Dogrusal olmayan zaman serisine dayali birim kok testlerinin
temelleri STAR (Smooth Transition Auto-regressive Model) metodolojisine
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dayanir. Ekonomik teoride kullanilan zaman serilerinin dogrusal olmayan
davranislar sergilemesini gerektiren bir ¢cok gelisme vardir (Nelson ve Plosser,
1982). Bu gelismelerden bazilari; 1970’li yillarda yasanan petrol soklari, iktisat
politikalarinda o6zellikle Bretton-Woods Sisteminin ¢6kmesi sonucu yasanan
yapisal donlisimler, para politikalarinin igsellesmesi, esnek kur rejiminin
benimsenmesiyle birlikte sermaye hareketlerindeki sinirlamalarin kaldiriimasi
seklinde siralanabilir.

STAR modellerine dayanan ve yaygin olarak kullanilan testlerden biri, Ustel
Dlzgin Gegisli Model (Exponential Smooth Transition Model) (ESTAR) temeline
dayanan ve Kapetanios vd. (2003) (KSS) tarafindan gelistirilen testtir. KSS testi, ele
alinan serilerin global olarak duragan olabileceklerini ancak serilerde belli
donemlerde kirilmalar meydana gelebilecegini ve bu yapisal kirilmalarin yasandigi
dénemlerde serilerin duragan olmayabilecegini ortaya koymasi bakimindan
geleneksel ADF testine gore daha Ustlin olmaktadir. Ayrica KSS testinde, gecis
degiskeni orijin etrafinda U-bi¢imli bir gériiniime sahip olmaktadir. Kapetanios vd.
(2003) tarafindan gelistirilen KSS test prosediirti asagidaki gibi agiklanabilir:

Kapetanios vd. (2003), (1) numarali denklemde verilen ESTAR (Ustel Diizgiin
Gegisli Oto-regresif) (Exponential Smooth Transition Auto-regressive) slirecinden
hareket etmektedir.

Ayt = Vytfl[l_exp(_ Wtz—l)]-i_ iﬂiAyt—i + &
E &

Sifir ile bir arasinda sinirlanan ve orijin etrafinda U-bicimli olan Ustel gegis

_1_ _ 2
fonksiyonu F(0,4y,,) =1—exp( @/H)'dir. 9, gecis fonksiyonunun egim
parametresi olup, fonksiyonun ekstrem noktalarina karsilik gelen iki rejim

H,:0=0

arasindaki gecis hizini belirlemektedir. Serinin global duraganhg

bosluk hipotezine karsilik H1'0>0 hipotezi altinda test edilir. Ancak bos
hipotez altinda 7 parametresi belirlenemedigi icin bu test kullanisl
olmamaktadir. Bu problemi giderip t—tipi bir test istatistigi gelistirmek icin

Kapetanios vd. (2003) gecis fonksiyonunun Hzoetrafmda birinci sira Taylor
actlimini uygulamislar ve asagidaki yardimci regresyona ulasmislardir.

P
Ay, = §Yt3—1 + ZﬂiAyt—i + U,
E @)
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Burada, Ui hem Taylor agilimindan kaynaklanan hata terimlerini ve hem de orijinal
hata terimi 8"den kaynaklanan soklari kapsamaktadir. Yardimci regresyon

H 0" 0=0 bosluk hipotezine karsilik Hl 10<0 hipotezi altinda test edilir. Kritik
degerler Kapetanios vd. (2003)’ten hareketle elde edilmektedir. (2) denklemindeki

A, ilgili Glkenin CO; serisinin ortalamadan ¢ikarilmis (de-meaned) degerlerinden
olusan seridir. Ancak ilgili seri, veri Gretim siirecine bagli olarak, ham verilerden ya
da trendden cikarilmis verilerden de olusabilmektedir. Analizde ortalamaya
yakinsama davranisi  incelendigi i¢in, ortalamadan ¢ikarilmis  seriler
kullanilmaktadir. Bu serilerin duragan olmasi ayni zamanda serinin uzun dénemde
ortalamaya donme egiliminde oldugunu gostermesi bakimindan da 6nemlidir.
Serinin ortalamaya dénme davranisi ise, yakinsama lehinde bir kanit olarak kabul
edilmektedir.

Ote yandan Sollis (2009), ESTAR siirecine dayanarak asimetrik etkileri dikkate alan
ve boylece serinin orijin etrafinda simetrik olmasi gerektigi kisitini koyan
Kapetanios vd. (2003)'nin yapmis oldugu varsayimi yumusatarak yeni bir test
prosedir ileri sirmustlr. Bu testin en 6nemli avantaji, hem simetrik ve hem de
asimetrik dogrusal olmayan etkileri dikkate almasidir (Chang vd., 2012). Sollis
(2009) tarafindan gelistirilen AESTAR (Asimetrik Ustel diizglin gecisli otoregresif)
modeli asagidaki gibi aciklanabilir.

p
Ay, =G, (7, ytfl){st (72, Vi) + (=S, (72, Yea)) o, }yt—l + Zﬂl AY i+,
= G

Burada; Gt (}/11 yt—l) =1- EXp(—J/l(ytz,l)) V1 >0

-1
S (72, Y1) = [1+8Xp(_7/2yt‘1)] 4 20 seklinde tanimlanmaktadir. Boylece

Sollis (2009) genisletilmis ESTAR siirecini tanimlarken simetrik ve asimetrik etkileri
ortaya koymak igin lojistik fonksiyonu da modele dahil etmektedir. (3) numaral
denkleme gore birim kok, simetrik veya asimetrik etkileri dikkate alan global
olarak merkez rejim etrafinda ESTAR siirecindeki dogrusal olmayan etkileri iceren

Ho:iy, =0

ve

bosluk hipotezi ile sinanir. Ancak bu bosluk hipotezi altinda,
P1:P2: V€ 7, parametreleri belirlenememektedir. Bu nedenle Kapetanios vd.

(2003)’ten hareketle Ustel fonksiyon orijinal modelde r= 0 etrafinda birinci sira
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Taylor agihmina tabi tutulabilir. Ancak bu yaklasim belirlenemeyen parametreler
ile ilgili problemi tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Sollis (2009)'un Onerisi,
lojistik fonksiyonu dikkate alan Taylor acilimini kullanmaktadir. Buradan hareketle
elde edilecek model asagidaki gibidir.

Ay, = a(p; - ,01*)}/17/2 yt4—1 + p;?’l Yt371 +Vy (4)

Burada, a=1/4 olarak alinirsa (4) denklem:i;

Ay, =& yt3—1 + 9, yt4—l +v (5)

Olarak vyazilabilir. Burada; ¢l =Pl VE ¢2 - a(prl )7/17/2'dir. Tahmin

edilecek yardimci regresyon denklemi (5)’in diizeltici terimi de iceren bicimi olarak
asagidaki gibi yazilabilir.

p
Ay, =@, yt3—1 + ¢, yt4—l + Zlgl Ay, v,
=1 (6)

Burada test edilecek bos hipotez Ho:di =4, _O'd|r. Test istatistigine iliskin
kritik F-istatistik degerleri Sollis (2009)'dan elde edilebilmektedir. Dolayisiyla bos
hipotezin red edilmesi kullanilan serilerin duragan oldugu sonucunu vermektedir.
Bu denklem, ham seri (raw data), ortalamadan cikarilmis seri (de-meaned) ve
trendden arindiriimis (de-trended) seri icin kullanilabilir. Bu calismada her bir (lke
grubunun ortalamasi alinarak spesifik tlke degerleri ile 6rneklem ortalamasi
arasindaki fark dikkate alinmistir. Bu nedenle ortalamadan ¢ikarilmis (de-meaned)
seriler kullanilmistir. Ayrica, hata terimi normal dagilimhdir.

4. Bulgular

4.1.Yakinsama Testine iliskin Bulgular

iklim Degisimi agisindan, iyi, orta, kétii ve gok kotli performans gosteren iilke
gruplarinin yakinsama test sonuclarina gegmeden 6nce bu gruplarda bulunan
Ulkeler icin hesaplanan Salinim Yogunluk Performans Endeksi degerlerinin 1960-
2010 doneminde izledikleri seyir incelendiginde, ulkelerin salinim yogunluk
performans indekslerinde genel olarak bir azalma egiliminin bulundugu
gorilmektedir. S6z konusu (lkeler icerisinde yalnizca Portekiz’in salinim yogunluk
performans indeksinde bir artis egilimi bulunmaktadir (Bkz. Sekil 1).
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Sekil 1: iklim degisimi agisindan iyi Performans Gosteren Ulkeler i¢in Hesaplanan
Salinim Yogunluk Performans Endeks Degerlerinin Seyri (1960-2010)

1,2
1 Danimarka
0,8 isveg
0,6 Birlesik Krallik
04 - Portekiz
0,2 ——
! Fransa
0 TTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrroronr .
OM OO ANLL O ASTNOMWOA N LN Izlanda
O O O O ININNOWOWOW O OO OO O O O
a 0O o000y Oy OOy O Oy O O O O
™ o =+ =+ AN NN

iklim degisimi acisindan orta diizey performans gosteren iilkelerin salinim
yogunluk performans endeks degerleri incelendiginde, Belgika, italya, Meksika,
Norveg, ispanya ve Lilksemburg’un incelenen dénem igerisinde birbirlerine yakin
degerler aldiklari, Hindistan ve Endonezya’nin ise yukarda belirtilen Ulkelerden
farkl bir seyir izledikleri goralmektedir (Bkz. Sekil 2).

Sekil 2: iklim degisimi agisindan Orta Performans Gosteren Ulkeler igin
Hesaplanan Salinim Yogunluk Performans Endeks Degerlerinin Seyri (1960-2010)

4
3,5 / Belgika
3 italya
2,5 .
) Meksika
2 - I —a N
1,5 Endonezya
| =\
1 N — Norveg
0,5 - —— e .
o Ispanya
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrruri
S8 BIRRRIIaasassds Luksemburg
a OO 0O OO OO0y Oy Oy O O OO O O O
™ o = e ] 1 AN NN

iklim degisimi acisindan kétii performans gosteren ilkelerin 1960-2010 dénemi
salinim yogunluk endeks degerleri incelendiginde ise Finlandiya, Yunanistan,
Avusturya, Hollanda ve ABD’nin Salinim Yogunluk Endeks degerleri birbirlerine
yakin seyir izlemektedir. Gliney Afrika ve Cezayir’in salinim yogunluk performans
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endeks degerlerinde artis egiliminin oldugu ve Cin’in ¢ok yliksek degerlere sahip
olmakla birlikte zaman igerisinde ciddi bir azalma egilimi gosterdigi gorilmektedir
(Bkz. Sekil 3).

Sekil 3: iklim degisimi agisindan Kotii Performans Gosteren Ulkeler igin
Hesaplanan Salinim Yogunluk Performans Endeks Degerlerinin Seyri (1960-2010)

12
Finlandiya
10
Yunanistan
8
Avusturya
6
Gulney Afrika
4 _ —
— Cezayir
2 4= A‘W——g@——-éﬁ
—— Hollanda
0 TrTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrori
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Son olarak Sekil.4’de aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu iklim degisimi agisindan
cok kotl performans gosteren Ulkelerin 1960-2010 donemindeki Salinim Yogunluk
Endeks degerleri gosterilmektedir. Bu grupta bulunan (lkeler icerisinde
Singapur’'un biyiik bir dalgalanma gosterdigi gorilmektedir. Ozellikle 1979
yilindan sonra bir azalma egilimi gostermektedir. Diger (lkelerin ise gorece
birbirlerine benzer bir egilim gosterdikleri gorilmektedir (Bkz. Sekil 4).

Sekil 4: iklim degisimi agisindan Cok Kotii Performans Gosteren Ulkeler igin
Hesaplanan Salinim Yogunluk Performans Endeks Degerlerinin Seyri (1960-2010)
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iklim Degisimi Performans Endeks calismasina gore iyi, orta, kétii ve ¢ok kotii
performans gosteren (lke gruplarinin CO; emisyon yogunluk performansi
acisindan grup ici yakinsama analiz sonuglari sirayla ele alinmaktadir. Tablo 2'de
oncelikle iyi performans gosteren llkelerin CO; emisyon yogunluk performansi
acisindan yakinsama davranislari incelenmektedir. Tablonun birinci siitunu
geleneksel Dickey-Fuller (ADF) test sonuglarini gostermekte, ikinci stitunu KSS ve
Uglincu sUtunu da AESTAR test sonuglarini ortaya koymaktadir. Elde edilen
bulgulara goére ADF birim kok sinamasi sadece Birlesik Krallik’ta ortalamaya
yakinsama lehinde kanitlar bulundugunu gostermektedir. KSS test sonuclari ise
Danimarka, lizlanda, isve¢ ve Birlesik Krallikta yakinsama lehinde kanitlar
sunmaktadir. Bu sonug iklim degisimi performansi agisindan iyi performansa sahip
Ulkeler grubunda buyik Olclide ortalamaya yakinsama davranisinin sergilendigini
ve gecis degiskeninin orijin etrafinda U-bi¢imli bir gériinime sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, dort tilkede emisyon salinim serilerinin ortalamadan
farki alinarak tiretilen seriler, global olarak duragandir ve bu serilerde, simetrik
yapisal kirilmalar da yasanmaktadir. Son olarak, AESTAR yakinsama testi
sonuglarina bakildiginda, iklim degisimi performans endeksi acisinda iyi
performans goésteren (lkeler gurubunda Danimarka, izlanda, ve Birlesik Krallik,
CO, salinim vyogunluk performans endeksi acisindan yakinsama davranisi
gdstermektedir. Buna karsilik Fransa, Portekiz, isveg gibi ilkeler ise yakinsama
iliskisi gostermemektedir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2: iklim Degisimi Agisindan iyi Performans Gosteren Ulkeler Grubunun
Yakinsama Test Sonuglari

ULKE ADF testi KSS Testi AESTAR Testi
Danimarka -1,4906(4) -4,5290(2)*** 13,2823 (1) ***
Fransa -1,7366(0) -2,6128(1) 4,2377(0)
izlanda -1,8695(0) -6,0688(0)*** 18,3179 (0) ***
Portekiz 0,3251(0) -1,1250(0) 4,0944(0)
isve(; -1,4565(1) -3,2929(11)* 3,3586(0)
Birlesik Krallik -3,4784(0)*** -4,0544(0)*** 8,0520 (0) **

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5ve %1 anlamhlik duzeylerini géstermektedir. AESTAR testi igin kritik degerler
Sollis(2009) calismasindan alinmistir. Parantez igindeki ifadeler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.

iklim degisimi agisindan orta diizeyde performans gosteren iilkeler grubunun grup
ici yakinsama davranislari incelendiginde, CO, salinim yogunluk performansi
acisindan ADF testine gore yakinsama lehinde kanitlara ulasilamamistir. KSS
testine gore sadece Meksika ortalamaya yakinsama davranisi gostermektedir.
AESTAR testine gore ise, Hindistan, italya ve Meksika’nin yakinsama iliskisi
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gosterdigi, Belcika, Endonezya, Lilksemburg, Norveg ve ispanya’nin ise yakinsama
iliskisi gostermedikleri goriilmektedir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3: iklim Degisimi Agisindan Orta Diizey Performans Gosteren Ulkeler
Grubunun Yakinsama Test Sonuglari

ULKE ADF-Testi KSS-Testi AESTAR-Testi
Belgika -1,8891(0) -1,2813(6) 2,5790(4)
Hindistan -1,8520(0) -0,4543(4) 4,8853(11)*
Endonezya -1,3637(0) -0,5034(8) 0,9157(1)

italya -1,6798(0) -0,6539(1) 6,0813(12)*
Luksemburg -1,5988(0) -2,2132(8) 3,7951(10)

Meksika -1,5438(0) -3,5095(3)** 7,6337(7)**
Norveg -1,7602(0) -0,4004(4) 2,0318(6)
ispanya -2,7304(0) -0,7485(1) 3,7056(1)

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5ve %1 anlamllik diizeylerini géstermektedir. AESTAR testi icin kritik degerler
Sollis(2009) galismasindan alinmistir. Parantez igindeki ifadeler Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenen gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.

iklim degisimi performans endeksi bakimindan kéti performans sergileyen iilkeler
grubunun grup ici yakinsama test sonuclari incelendiginde, ADF testine gore
Ulkelerin CO2 salinim performansi bakimindan yakinsama gosterdigine dair
herhangi bir bulguya ulasilamamistir. KSS test sonuclarina gore ise Cezayir,
Avusturya, Cin ve Yunanistan ortalamaya yakinsama davranisi sergilemektedir.
AESTAR testine gore ise, Cezayir, Avusturya, Finlandiya, Cin, Yunanistan ve Giiney
Afrika ortalamaya yakinsama davranisi gosterirken sadece Hollanda ve ABD’nin
yakinsama 0Ozelligi gbstermedigi ortaya ¢cikmaktadir (Bkz. Tablo 4).

Tablo 4: iklim Degisimi Agisindan Kotii Performans Gosteren Ulkeler Grubunun
Yakinsama Test Sonuglari

ULKE ADF-Testi KSS-Testi AESTAR-Testi
Cezayir -1,6086(1) -3,1744(0)* 5,3702(0)*
Avusturya -1,2280(2) -3,7039(1)** 7,7158(0)**
Finlandiya -1,3226(0) -2,3011(1) 5,9359(1)**
Cin -0,5490(3) -3,9958(7)*** 8,2858(1)**
Yunanistan -0,5989(0) -3,7611(11)** 6,3669(1)*

Hollanda -0,7527(0) -3,004(0) 4,9597(0)

Gliney Afrika -1,1363(0) -0,7233(4) 5,8906(4)**
ABD -1,4006(1) --1,5304(1) 3,4920(11)

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik duzeylerini gostermektedir. AESTAR testi icin kritik degerler
Sollis(2009) ¢alismasindan alinmistir. Parantez igindeki ifadeler Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenen gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.
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iklim degisimi performans endeksi bakimindan ¢ok kétii performans sergileyen
Ulkeler grubunun grup ici yakinsama davranislari incelendiginde ADF testine gore
yalnizca Gliney Kore ortalamaya yakinsamaktadir. KSS testine gore ise Kanada ile
Singapur ortalamaya yakinsamakta, AESTAR testine gore ise, Avusturalya, Brezilya
ve Kanada’nin ortalamaya yakinsadiklari, Arjantin, Japonya, Gliney Kore, Singapur
ve Tlrkiye’'nin ise yakinsamadigi gériilmektedir (Bkz. Tablo 5).

Tablo 5: iklim Degisimi Agisindan Cok Kétii Performans Gosteren Ulkeler
Grubunun Yakinsama Test Sonuglari

ULKE ADF-Testi KSS-Testi AESTAR-Testi
Arjantin -1,1954(0) -2,9441(1) 5,5306(10)
Avustralya -2,0315(0) -2,8348(6) 7,0908(7)**
Brezilya -0,5787(0) -2,5338(4) 4,4800(12)*

Kanada -2,3047(0) -3,0294(8)** 16,4649(8)***
Japonya -1,9383(0) -0,4639(1) 0,4610(1)
Gliney Kore -3,5458(0)** -2,2703(4) 1,9107(0)
Singapur -1,0013(1) -3,2863(9)* 2,7153(0)
Tirkiye -0,4857(1) -2,1854(0) 3,1350(7)

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5ve %1 anlamllik diizeylerini géstermektedir. AESTAR testi icin kritik degerler
Sollis(2009) calismasindan alinmistir. Parantez igindeki ifadeler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.

Son olarak iklim degisimi performansi agisindan iyi, orta, koti ve ¢ok koti
performans gosteren (lke gruplari arasinda grup yakinsamasinin bulunup
bulunmadig incelenmistir. Test sonuglarina bakildiginda ADF ve KSS testlerine
gore orta, kotl ve ¢ok kotu performansa sahip Ulkeler grup ortalamalarinin iyi
performansa sahip (Ulkeler grup ortalamasina dogru vyakinsama davranisi
gostermedigi gorilmektedir. Buna karsilik AESAR test sonuglari yalnizca orta diizey
performansa sahip Ulkeler grup ortalamasinin, iyi performansa sahip Ulkeler grup
ortalamasina yakinsadigini géstermektedir. Kotl ve ¢ok koétl performans gosteren
Ulkeler grup ortalamalari, iyi performans gosteren Ulkeler grup ortalamasina
yakinsamamaktadir (Bkz. Tablo 6).

Tablo 6: Ulke Gruplarinin Yakinsama Test Sonuglan

GRUPLAR ADF-Testi KSS-Testi AESTAR-Testi

Orta Performans gésteren Ulkeler -1,9052 -0,1985 (7) 7,3404(0)***
Koti Performans gosteren Ulkeler -1,3103 -0,9240 (0) 0,4408 (0)
Cok K&t Performans gosteren Ulkeler -2,6610 -0,4547 (0) 1,0610 (0)

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. AESTAR testi icin kritik degerler
Sollis(2009) calismasindan alinmistir. Parantez igindeki ifadeler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir.
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5. Sonug

insanoglunun varligi ve gelisimine bagh olarak ortaya ¢ikan emisyonlarin giderek
en yiksek diizeylere ulasmasi ve bunun yol actigi kiiresel 1sinma gibi olgular, sera
gazi salinimlarinin azaltilmasi yoniinde ulusal ve uluslararasi alanda bir takim
eylemlerin hayata gecirilmesi yoninde fikirlerin olusmasina yol ag¢mustir.
Bunlardan biri sera gazi salinimlar icerisinde ©6nemli bir paya sahip olan
karbondioksit salinimlarinin azaltilmasi dlstncesidir. Ancak karbondioksit
salinimlarinin azaltilmasi, Gretim sireglerinde farkh yontemlerin tercih edilmesini
gerektirdiginden toplumlara bir takim maliyetler yiklemektedir. Bu maliyet
yukimlaltkleri gelismis ekonomilere sahip llkeler ile gelismekte olan ekonomilere
sahip ulkeler arasinda adil bir dagilim politikasi olusturulamadigindan, bugiin igin
karbondioksit salinimi azaltimina yonelik uluslararasi politikalar istenilen sonuglari
vermemistir. Bu alanda calismalar yapilmaya devam etmekte ve calismalarin
blytk bir kismini da kisi basi karbondioksit saliniminda yakinsama iliskisinin
bulunup bulunmadigini inceleyen galismalardan olusturmaktadir. Bu ¢alismada,
iklim degisimi performans endeksi acisindan iyi, orta, kotl ve ¢ok kot performans
sergileyen (lkelerin karbondioksit salinim performansi agisindan yakinsama
davranislarini incelemeye odaklanmistir. Bu yapilarak iklim degisiminde ayni
performansa sahip (lkelerin salinim yogunluk performansi agisindan da benzer
davranislara sahip olup olmadiklari incelenmektedir. Bu amagla ulkelerin
performans gruplarina gbre grup ici ve gruplar arasi yakinsama davranislari
incelenmistir. Elde edilen bulgular her bir Glke grubu igin salinim yogunluk
performansi acgisindan ortalamaya yakinsama davranisi sergileyen (lkelerin
bulundugunu gostermektedir. Ancak bu yakinsama davranisi iyi performansa sahip
Ulkeler grubu ile koth performansa sahip Ulkeler grubunda daha yogun
gozlemlenmektedir. Gruplar icerisinde bazi Ulkelerin grup ortalamalarina
yakinsamiyor olmalari iklim degisimi performansi agisindan ayni performans grubu
icerisinde olsalar bile salinim yogunluk performansi agisindan farkli patikaya sahip
olduklarini gostermektedir. Gruplar arasi yakinsama davranislari agisindan ise
yalnizca orta performans dizeyine sahip (lkeler grup ortalamasinin, iyi
performansa sahip (lkeler grup ortalamasina yakinsadigi gorilmektedir.
Dolayisiyla orta performans diizeyine sahip Ulkelerde CO, salinimlari disindaki
iklim degisimi izerinde etkili diger faktorleri iyilestirici politikalarin uygulanmasi bu
Ulkeleri diger performans gruplari ile karsilastirildiginda daha az maliyetlerle iklim
degisimi performansi agisindan iyi Ulkeler performansina sahip (lkeler grubuna
tasiyabilecektir. Clinki iklim degisiminin dnemli bir neden olan CO; diizeylerinin
yakinlasmasi acisindan benzerlik gdstermektedir. iklim degisimi performansi
acisindan benzer performans gosteren (lkelerde bile karbondioksit salinim
performansi yéninden tim (lkeler i¢in yakinsama sonuglarinin elde edilememesi
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ve kotl ve cok kot performansa sahip Ulkelerin iyi performansa sahip ulkeler
grup ortalamasina yakinsamamasi da bu tlkeler icin daha adil ve performanslarini
iyilestirici karbon emisyon azaltim politikalarinin gelistirilmesi gerekliligini
gostermektedir. Son olarak yontemsel agidan salinim yogunluk performansinin
yakinsama analizinde, dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan birim kok
testlerinin geleneksel ADF birim kok testlerine gore daha kullanish oldugu da
soylenebilir.
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BiST Sektor ve Alt Sektor Endekslerinde Ay igi,
Ay Doniimi ve YiI Donimii Anomalilerinin
Arastiriimasi

Ozet

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) hisse senedi
fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi yansittigini ve
boylece yatinmcilarin  agirt  getiriler  elde
edemeyecegini ileri sirmektedir. Ancak yapilan
galismalarda EPH ile gelisen bulgular elde edilmis
ve bu bulgular anomali olarak isimlendirilmistir.
Tlrkiye igin ay igi, ay donimi ve yildénimi
anomalileri Uzerine az sayida g¢alisma olmasi ve
bu calismalarda genellikle BiST-100 endeksinin
kullanilmasi  bu ¢alismanin  ¢ikis  noktasini
olusturmaktadir. Bu amagla Ocak 2005-Subat
2015 doénemi igin ay igi, ay donuimi ve yil
donimia  anomalilerinin, diger ¢alismalardan
farkli olarak 24 Borsa istanbul Endeksinde var
olup olmadigi gunlik veriler kullanilarak
arastinlmistir.  Elde edilen bulgular Borsa
istanbul’da ay ici etkisinin sadece 1 endekste var
oldugunu gostermistir. Ayrica 14 endekste ay
donimi etkisi belirlenmistir. Yil donimi etkisi
ise hicbir endekste tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler:Ay ici Etkisi, Ay Doéniimii
Etkisi, Yil D6niim Etkisi, Borsa istanbul

Testing of Intra-Month, Turn of the Month and
Turn of the Year Effect Effects in BIST Sector and
Sub-Sector Indexes

Abstract

Efficient Market Hypotheses (EMH) suggests that
stock prices fully reflect all available information
on a stock market thus investors cannot gain
abnormal returns. However, the researchers
have observed some evidences against the EMH
and it is called as anomaly. There is a vast
number of studies for intra-month effect, turn of
the month effect and the turn of the year effect
in Turkey and BIST-100 is often used in these
studies are the starting point of this research.
For this purpose unlike other studies, it is tested
whether there is intra-month effect, turn of the
month effect and the turn of the year effect by
using daily data for 24 Borsa Istanbul indexes for
the period January 2005-February 2015. Results
show that there is evidence for intra-month
effect in one index and turn of the month effect
is found in 14 indexes. Furthermore there is no
evidence for turn of the year effect in all 24
indexes.
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1. Giris

ilk olarak 1965 yilinda Fama tarafindan literatiire kazandirilan etkin piyasalar
hipotezinde, hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansittigi piyasalar etkin
olarak nitelendirilmektedir. Bu tlr piyasalarda yatirimcilarin asiri veya normalisti
getiri saglamalari mimkin degildir. Ancak literatlirde etkin piyasalar hipotezi ile
celisen bulgulara ulasiimis ve ortaya c¢ikan bu durumlar anomali olarak
actklanmustir.

Anomali, Etkin Piyasa Hipoteziyle agiklanan Rassal Yiriyls Modeli ile 6rtiismeyen
bir gbzlem veya olagan disi davranis olarak tanimlanmaktadir. Anomalileri ise iki
baslk altinda siniflandirmak mimkiindiir. Bunlar dénemsel veya takvimsel
anomaliler ile donemsel olmayan anomalilerdir. Dénemsel anomalilere gilin igi,
haftanin giinii, Ocak ayi, ay ici, ay donimd, yil ici ve tatil anomalileri 6rnek olarak
verilebilir. D6nemsel olmayan anomalilere ise distik fiyatl hisse, F/K orani, firma
buyuklagt, PD/DD, asiri tepki ve diistik tepki anomalileri birer 6rnektir (Aytekin ve
Sakarya, 2014: 138).

Menkul kiymetlerin herhangi bir donemde olagandisi bir bicimde iyi veya koti
performans gostermelerini donemsellik arz eden ve zamana dayali anomalilerle
takvimsel anomaliler ile agiklamak miimkiindir (Ege vd.,2012: 176). Aylara iliskin
anomaliler en sik rastlanilan takvimsel anomalilerden bazilaridir. Bu calismalarda,
hisse senedi getirileri tizerinde aylarin, aybaslarinin, ayin ilk ve ikinci yarilarinin, ay
sonlarinin, ya da yilbaslari ile yilsonlarinin herhangi bir etkisi olup olmadig
arastirilmaktadir (Erdogan ve Elmas, 2010: 4).

Bu calismada Ocak 2005-Subat 2015 tarihleri arasinda Borsa istanbul (BiST)’da
islem goren paylarin olusturdugu 24 ayri endekste (XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS,
XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT,
XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO, XUTEK and
XBLSM) ay ici, ay donimi ve yil donimi anomalilerinin varhgr arastiriimistir.
Calismanin literatiire katkisi iki agcidan degerlendirilebilir. ilk olarak Borsa istanbul
Uzerine yapilan galismalarda nadiren ay igi, ay donimi ve yil donimu etkileri
incelenmistir. ikinci olarak bircok calismada sadece BiST-100 Endeksi iizerinde
durulmustur. Bu ¢alismada ise BiST-100 endeksi ile birlikte 23 sektér endeksinde
ay ici, ay donimi ve yil donimi anomalilerin varligi test edilerek literatiire katki
saglanmasi amaglanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Aylara iliskin incelenen 6nemli anomalilerden bir tanesi hisse senetleri getirilerinin
ayin ilk yarisinda yiiksek oranda pozitif olarak gerceklesmesi, ikinci yarisinda ise ilk
yarlya nazaran azalmasi olarak tanimlanan ay ici etkisidir (Tuncgel, 2012: 9). Ay igi
etkisini arastiran ilk calisma ise Ariel tarafindan yapilmistir. Ariel (1987) 1963-1981
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yillari arasinda NYSE’de her ayin ilk 9 giinii ile son 9 gliniinde gerceklesen ortalama
getirileri karsilastirmistir. Karsilastirma sonucunda ayin ilk yarilarindaki ortalama
getirilerin, ikinci yarilarindaki ortalama getirilerden fazla oldugunu belirlemistir.
Barone (1990) ise 1975-1989 doénemi icin Milano borsasinda getirilerin ayin ilk
yarisi distigind, ikinci yarisi ise yikseldigini ifade ederek ayin ilk yarisi ile ikinci
yarisi arasinda onemli diizeyde getiri farki olustugunu ortaya koymustur. Wong
(1995) ise yapmis oldugu calismada ABD, Avustralya ve Japon borsalarinda ay igi
etkisinin var oldugunu; Singapur, Malezya, Hong Kong, Tayvan ve Tayland
borsalarinda ise bu etkinin var olmadigini belirlemistir. Balaban ve Bulu (1996)
1988-1995 vyillari arasinda IMKB’de ay ici etkinin olup olmadigini arastirmis ve
etkinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlayamamislardir. Eken ve Uner
(1997) 1988-2007 dénemi icin yapilan analizler sonucunda IMKB’de ay dénimdj,
yil déniimii ve ay ici etkilerinin varligini belirlemislerdir. Ozmen (1997) 1988-1996
déneminde ay ici anomalisinin IMKB’de var oldugu sonucuna ulasmistir. Nikkinen
vd. (2007) 1995-2003 yillari arasinda S&P100 endeksinde ay ici etkinin var olup
olmadigini arastirmis ve etkinin olduguna dair bulgulara ulagmistir.

Bir baska ay anomalisi olan ay donlim etkisi, bir ayin son islem giini ile sonraki
ayin ilk 4 islem gliniinde ortalama hisse senedi getirilerinde énemli bir egilim
oldugunu ifade etmektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 58). Bu etkiyi arastiran
calismalarda ise; Lakonishok ve Smidt (1988) 1897-1987 yillari arasinda bir ayi
cevreleyen son 4 gin ile ilk 4 glne iliskin getirileri Dow Jones endeksinde
incelemisler ve ayin son gini ile ilk G¢ glininin getirilerinin yiksek diizeyde
oldugunu ifade etmislerdir. Jaffe ve Westerfield (1989) 1951-1986 donemi icin
gunlik hisse getirilerini farkli dénemler igin kullanarak Japonya, Kanada,
Avustralya ve ABD icin ay déniimii etkisini test etmisler ve Kanada ile ingiltere’de
ay donlimi etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. Barone (1990) 1975-1989
dénemi igin Milano Borsasi’'nda getirilerin ayin ilk yarisinda duistigiing, ikinci
yarisinda ise ylikseldigini ifade ederek ayin ilk ile ikinci yarisi arasinda 6nemli
dizeyde getiri farki olustugunu vurgulamistir. Cadsby ve Ratner (1992) farkh
dénemler icin ABD, Kanada, Japonya, ingiltere, Hong Kong, Avustralya, italya,
isvicre, Almanya ve Fransa ilke borsalarinda ay dénimii etkisini arastirmis ve
Amerika, Kanada, ingiltere, Avustralya, isvicre ve Almanya’da etkinin varligini
tespit etmistir. Agrawal ve Tandon (1994) 19 dlke icin ay donUmu etkisini 1971-
1987 yillari arasi donemi kapsayacak sekilde incelemis ve 5 (lke hari¢ (Hong Kong,
Hollanda, isvec, isvicre ve ABD) diger tiim Ulke borsalarinda etkinin var oldugunu
belirlemislerdir. Boudreaux (1995) Danimarka, Fransa, Almanya Norveg, ispanya,
isvicre ve Malezya olmak tizere 7 iilkede ay déniimi etkisini 1978-1992 arasinda
incelemis ve Danimarka, Norvec ile Alman piyasalarinda ay dénimu etkisinin var
oldugunu ortaya koymustur. Hensel ve Ziemba (1996) S&P 500 endeksinde 1928-
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1993 yillari arasinda ay donimi etkisinin olup olmadigini arastirmis ve etkinin var
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bildik (2000) iIMKB’de 1988-1998 yillari arasinda ay
ici ve ay donimi anomalilerinin var oldugu sonucuna ulasmistir. Kunkel vd. (2003)
1988-2000 vyillari arasinda 19 llkede (Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Hollanda, isvicre, ingiltere, Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya,
Yeni Zelanda, Singapur, Kanada, ABD, Brezilya, Meksika ve Giney Afrika’da ay
donimui etkisinin varhigini arastirmis ve Brezilya, Hong Kong ve Malezya disinda
tim tlkelerde ay donimi etkisini tespit etmislerdir. Nikkinen vd. (2007) 1995-
2003 vyillari arasinda S&P 100 endeksinde anomalinin var olup olmadigini
arastirmistir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgular ay donimi
etkisinin var oldugunu ortaya koymustur.

Yil donlimu etkisi ise esas olarak Aralik ayinin son birkag gilinii ile Ocak ayinin ilk
haftasini iceren donemde hisse senedi getirilerinde herhangi bir anlaml trend
gbzlenmesi halinde s6z konusu olmaktadir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 58). Yl
donlimi etkisini arastiran ¢alismalarda ise; Keim (1983), 1963-1979 yillari arasinda
NYSE ve AMEX’te Ocak aylarindaki getirilerin diger aylara oranla yiksek oldugunu
ilaveten oOzellikle kiglk firmalarin riske gore dizeltilmis getirilerinin blyuk
firmalarin riske gére dizeltilmis getirilerinden ylksek oldugunu ifade etmistir.
Reinganum (1983) o6zellikle kiclik firmalarin yatirnmcilarina Aralik ayinin son
ginleri ile Ocak ayinin ilk iki haftasinda diger gilinlere oranla daha yliksek getiri
elde ettiklerini gostermislerdir. Jaffe ve Westerfield (1985) 1871-1938 dénemi igin
Japon Borsalarinda yil dénimi etkisinin var oldugunu ifade etmistir. Raj ve
Thurston (1994) Yeni Zelanda’da yil donimi etkisini test etmis ve etkinin varligina
rastlayamamistir. Chen (2004) NYSE, AMEX ve NASDAQ'da bulunan hisse
senetlerinin Ocak 1993 ile Ocak 1999 tarihleri arasindaki Aralik ve Ocak aylarinin
getirilerini incelemistir. Ocak ayi ilk bes islem glininin ortalama getirisinin Aralk
ayl son bes glinli ortalama getirisinden fazla oldugunu bulmustur. Szakmary ve
Kiefer (2004) ABD’de 1982-2002 vyillari arasinda etkinin varhgini arastirmis ve
etkinin varligina iliskin bulgulara ulagmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Borsa istanbul’da ay ici, ay doniimii ve yil déniimii anomalilerinin olup
olmadigl 24 endeks! icin arastinlmistir. Calismada yer alan endeksler Tablo 1’de
gosterilmistir.

! Calismada fiyat endeksleri kullanilmistir. Endekslere ait degerler www.borsaistanbul’dan elde
edilmistir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler

BIST Kodu Endeks Adi BIST Kodu Endeks Adi
XU100 BiST 100 XTRZM BIST Turizm
XUSIN BiST Sinai XTCRT BIST Ticaret
XGIDA BIST Gida ve icecek XILTM BIST iletisim
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XSPOR BIST Spor
XKAGT BIST Orman Kagit Basim XUMAL BIST Mali
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XBANK BIST Banka
XTAST BIST Tas Toprak XSGRT BIST Sigorta
XMANA BiST Metal Ana XFINK BIST Finansal
XMESY BiST Metal Esya Makine XHOLD BIST Holding
XUHIZ BiST Hizmetler XGMYO BiST GMYO
XELKT BIST Elektrik XUTEK BIST Teknoloji
XULAS BIST Ulastirma XBLSM BIST Bilisim

Yillar icinde gerceklesen etkileri ayni derecede yansitmalari icin endeksler ayni
donem araliklari icerisinde incelenmistir. Ayrica endeksler arasinda bir kiyaslama
yapilmamis ayri ayri degerlendirilmistir. Biitin endekslerin kapanis degerleri
kullanilarak her bir endekse ait getiriler ayri ayri hesaplanmistir. Getiri
hesaplamasinda ise;

Rt =1In

(Et -1 )
formiliinden yararlaniimistir. Burada Rt; her bir endeks igin ayri ayri olmak lzere
endeksin t donemi dogal logaritmik getiri degerini, Et; her bir endeks igin ayri ayri
olmak lizere t donemi kapanis degerini ve Et-1; her bir endeks icin ayri ayri olmak
Uzere t-1 donemindeki kapanis degerini gostermektedir.

3.1. Ay i¢i Etkisinin Arastiriimasi

Ocak ayi etkisinin test edilmesi amaciyla dncelikle her bir endeksin glinliik kapanis
degerleri kullanilarak her bir endeks igin getiri degerleri hesaplanmistir. Ay igi
etkisinin testi i¢in (1) numarali denklem tahmin edilmistir.

Rt=BO+BlD1+BZD2+B3D3+B4D4+BSD5+ ...... +321D21+322D22+B23D23+€t (1)

Denklemde D1; eger Ocak ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D2; eger Ocak ayinin
ikinci yarisi ise 1, degilse 0, D3; eger Subat ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D4; eger
Subat ayinin ikinci yarisi ise 1, degilse 0 ... D23; eger Aralik ayinin ilk yarisi ise 1,
degilse 0 degerini alan kukla degiskenlerini gostermektedir.
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Ay ici etkisini 6lcmek icin her bir endeks icin ayri ayri olmak tzere ayin ilk yarisi ile
ikinci yarisi arasinda getiri bakimindan bir farklihk olup olmadigl F istatistigi
yardimiyla belirlenecektir. Bu amacla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Ho: B1=B2=F3=p4=B5=...=f20=21=22=p23=0
Hi: B1#£B2#B3#P4#B5%...2p20£B3212B22=23=0

Eger Ho hipotezi kabul edilirse aylarin 1. ve 2. yarilari arasinda getiri bakimindan
herhangi bir farklihk olmadigina diger bir ifadeyle ay igi etkisinin s6z konusu
olmadigina karar verilecektir.

3.2. Ay Doniimii Etkisinin Arastiriimasi

Ay donimi etkisinin test edilmesi amaciyla (2) numaral denklem tahmin
edilmistir.

Rt= Bo+BlD1+ Et (2)

denklemde D1; eger aybasi yani ayin 15’i veya ayin son 2 giini ise 1, degilse 0
degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Ay donimi etkisinin varligindan
s0z edebilmek icin Pl katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir.

3.3. Yil Déniimii Etkisinin Arastiriimasi

Yil donlimi etkisinin test edilmesi icin (3) numarali denklem tahmin edilmistir.
Denklemde D1 kukla degiskeni, eger Aralik ayinin son giini veya Ocak ayinin ilk 5
glnd ise 1, degilse 0 degerini almaktadir.

Re= Bo+B1D1+ & (3)

Yil donlimu etkisinin var olup olmadigina ayni ay dénimi etkisi gibi B1 katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilarak karar verilecektir.

4. Bulgular

Calismanin bu béliminde yapilan hesaplamalar sonucu ay ici, ay dénimi ve yil
doniimi anomalileri i¢in elde edilen bulgular agiklanacaktir. Tablo 2’de her bir
ortalama getiriler incelendiginde her bir endeksin ilgili donem itibariyle pozitif
getiriler sagladigl tespit edilmistir. Ayrica en yliksek ortalama getirinin XTCRT
endeksinden elde edildigi belirlenmistir. Standart sapma acisindan ise en yliksek
oynakliga sahip endeks ise XTRZM’dir. Ayrica endeksler ¢arpiklik katsayilari negatif
oldugu icin sola carpik, basiklik katsayilari 3’ten biyik oldugu igin leptokurtik
(kahn kuyruk) bir dagihm gostermektedirler. Normal dagilimi test etmek icin
kullanilan Jarque-Bera testi sonuglari ise endekslerin normal dagilima sahip
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olmadigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle F istatistiginin yaninda Kruskal Wallis
(K-W) degerleri de analiz tablolarinda gosterilmistir.

Tablo 2. Endeks Getirilerinin Tanimlayici istatistikleri

Endeksler Ortalama Maksimum Minimum Std. Carpiklik Basikhk Jarque-
Sapma Bera?
XU100 0.000459 0.121272 -0.110638 0.017625 -0.278174 6,495026 1316,662
XUSIN 0.000506 0.083876 -0.114010 0.014588 -0.898621 9,011201 4138,205
XGIDA 0.000551 0.096693 -0.118889 0.018235 -0.483090 7,535413 2260,553
XTEKS 0.000461 0.089945 -0.139863 0.015945 -1,27635 11,61858 8493,7
XKAGT 0.000191 0.088040 -0.115821 0.018287 -0.609013 6,78485 1661,887
XKMYA 0.000543 0.120497 -0.107442 0.017904 -0.431076 6,876552 1657,922
XTAST 0.000468 0.064474 -0.107729 0.014027 -0.914493 8,330228 3338,405
XMANA 0.000620 0.131527 -0.110658 0.020962 -0.147924 7,454652 2095,293
XMESY 0.000512 0.090285 -0.141809 0.017585 -0.687084 8,337067 3192,922
XUHIZ 0.000560 0.099943 -0.096993 0.014947 -0.205446 6,675913 1438,233
XELKT 0.000101 0.123329 -0.173614 0.021760 -0.363336 8,910861 3728,398
XULAS 0.000764 0.119096 -0.151695 0.022490 -0.132748 5,904285 894,1258
XTRZM 0.000176 0.106895 -0.147245 0.022663 -0.545513 7,914259 2663,897
XTCRT 0.000850 0.153764 -0.129831 0.017724 -0.148728 10,63626 6139,392
XILTM 0.000303 0.118861 -0.149296 0.020659 -0.037082 6,795468 1514,965
XSPOR 0.000266 0.151660 -0.203541 0.020937 -0.299181 13,94782 12637,38

XUMAL 0.000436 0.141217 -0.112947 0.020666  -0.151102 6,012151 963,4053
XBANK 0.000469 0.155922 -0.118615 0.022647  -0.054240 5,567909 694,4478

XSGRT 0.000527 0.111923 -0.127006 0.020876  -0.411300 6,907578 1676,306
XFINK 0.000400 0.137836 -0.135922 0.021214  -0.093781 9,468637 4402,472
XHOLD 0.000335 0.109945 -0.107460 0.018984  -0.328739 6,435922 1286,503
XGMYO 0.000199 0.084492 -0.115161 0.017900  -0.587124 6,27794 1274,509
XUTEK 0.000631 0.107581 -0.129206 0.018364  -0.507049 7,214871 1975,67
XBLSM 0.000378 0.113061 -0.122343 0.019039  -0.355032 7,537843 2217,739

Tablo 3’te ay igi etkisi icin olusturulan regresyon modeline iliskin test sonuglari
gosterilmistir. Aylar itibariyle birinci ve ikinci yarilar arasinda getiri bakimindan
farkhihk olup olmadiginin test edildigi regresyonlarin F ve K-W istatistikleri
incelendiginde XSPOR endeksi harig ele alinan diger endekslerin higbirinde getiri
bakimindan aylarin 1. ve 2. yarilari arasinda anlamli bir farkhhgin olmadigi kisaca
ay ici etkinin var olmadigi tespit edilmistir.

2Tiim degerler 0.01 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Tablo 3. Ay ici Etkisine iliskin Regresyon Modeli

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2
Subatil
Subat2
Martl
Mart2
Nisanl
Nisan2
Mayisl
Mayis2
Haziranl

Haziran2

Temmuz
1
Temmuz
2

Agustosl
Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2
Kasim1
Kasim2
Arahkl

F/K-W

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2

Subat1l

Subat2

Martl

Mart2

Xu1o0
B SE
0.0009 0.0016
-0.0002 0.0024
-0.0015 0.0023
-0.0004 0.0023
-0.0021 0.0024
-0.0016 0.0023
0.0012 0.0023
0.0012 0.0023
0.0008 0.0024
-0.0015 0.0024
-0.0022 0.0023
-0.0026 0.0023
0.0000 0.0023
0.0011 0.0023
0.0029 0.0023
-0.0036 0.0024
0.0002 0.0024
0.0009 0.0024
0.0001 0.0024
-0.0006 0.0024
-0.0012 0.0024
-0.0020 0.0024
-0.0013 0.0024
-0.0001 0.0024
0.79/17.17
XTAST
B SE
0.0013 0.0013
0.0008 0.0019
-0.0008 0.0018

0.0015 0.0018

-0.0012 0.0019

-0.0023 0.0019

0.0000 0.0018

XUSIN
B SE
oo 0001
3
00003 0%
0
00015 %%
9
00004 000
9
00013 0%
0
0001 000
9
o000y 0001
9
00010 000
9
o013 0002
0
00017 0%
9
00028 000
9
00017 0%
9
00004 000
9
00003 000
9
oooos 0001
9
00029 000
9
00013 000
9
o000 0002
0
00012 000
9
00024 0002
0
00005 0002
0
00027 0002
0
00020 0002
0
00001 000
9
0.72/17.55
XMANA
B SE
ooo14 000
9
00013 002
8
00012 0002
7
o000 0002
7
00025 0002
9
00022 002
8
0.0015 0";02

XGIDA

B SE

0.0018 0.001
7

-0.0021 0.002
5

-0.0019 0.002
3

-0.0023 0.002
4

0.0002 0.002
5

-0.0038 0.002
4

0.0005 0.002
4

-0.0016 0.002
4

0.0016 0.002
5

-0.0016 0.002
5

-0.0018 0.002
4

-0.0012 0.002
4

-0.0004 0.002
4

-0.0011 0.002
4

-0.0002 0.002
4

-0.0020 0.002
4

-0.0021 0.002
4

0.0008 0.002
5

-0.0012 0.002
4

-0.0013 0.002
5

.0.0012 0.002
5

-0.0035 0.002

.0.0022 0.002
5

-0.0015 0.002
5

0.52/12.91
XMESY

B SE

0.0020 0.001
6

0.0003 0.002
4

-0.0021 0.002
3

-0.0012 0.002
3

-0.0022 0.002
4

-0.0025 0.002
3

0.0002 0'0302

XTEKS
B SE
00022 %%
5
ooos 0002
1
00008 0002
0
0000 %002
1
00025 0002
2
00026 0002
1
o002 0002
1
o001y | 0002
1
o000z 0002
2
00023 0002
1
00033 0002
1
oo0s3 0002
1
ooos 0002
1
00023 0002
1
ooo0s 0002
1
- 0.002
0.0038° 1
00017 0002
1
00006 0002
1
00019 0002
1
oo03a 0002
2
00007 %092
2
o0o01g 0072
2
00017 %092
1
00009 0002
1
0.56/19.66
XUHIZ
B SE
oooo7 000
4
00009 2092
0
ooo1s 0001
9
00006 0%
9
00012 0092
0
00015 2092
0
0.0008 0";01

XKAGT
B SE
00005 0001
7
ooots 0002
5
- 0.002
0.0005 3
- 0.002
0.0009 4
- 0.002
0.0033 5
0.002
0.0009
4
- 0.002
0.0011 4
- 0.002
0.0001 4
- 0.002
0.0017 5
- 0.002
0.0008 5
- 0.002
0.0022 4
- 0.002
0.0015 4
ooo0s 0002
4
- 0.002
0.0011 4
0.002
0.0036 4
- 0.002
0.0029 4
- 0.002
0.0006 4
ooo11 0002
5
00009 0002
4
- 0.002
0.0005 5
- 0.002
0.0006 5
00002 0002
5
- 0.002
0.0002 5
ooo11 0002
5
0.73/15.69
XELKT
8 SE
- 0.002
0.0012 0
00029 0002
9
- 0.002
0.0002 8
00026 0002
8
00002 0003
0
00008 0002
9
0.0010 o,(;oz

XKMYA

B SE

0.0014 0.001
7

0.0001 0.002
4

- 0.002
0.0019 3

- 0.002
0.0002 3

- 0.002
0.0009 5

0.0001 0.002
4

0.0014 0.002
3

- 0.002
0.0027 4

0.0013 0.002
4

- 0.002
0.0016 4

- 0.002
0.0023 4

- 0.002
0.0019 4

- 0.002
0.0011 4

- 0.002
0.0005 4

0.0009 0.002
4

- 0.002
0.0036 4

- 0.002
0.0013 4

0.0014 0.002
4

- 0.002
0.0021 4

- 0.002
0.0027 4

0.000 0.002
5

- 0.002
0.0024 4

0.002
-0.001 2

0.0007 0.002
4

0.72/17.27
XULAS

B SE

0.0009 0.002
1

0.0005 0.003
0

- 0.002
0.0019 9

0.0025 0.002
9

0.0052 0.003
: 1

- 0.003
0.0035 0

- 0.002
0.0013 9
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Nisanl
Nisan2

Mayis1

Mayis2

Haziranl

Haziran2

Temmuz
1
Temmuz
2

Agustosl

Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2

Kasim1
Kasim2
Arahkl

F/K-W

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2
Subatl
Subat2
Martl
Mart2
Nisanl
Nisan2
Mayis1
Mayis2
Haziranl

Haziran2

Temmuz
1
Temmuz
2

-0.0005 0.0018

0.000 0.0019
-0.0016 0.001
0.0;)42 0.0018

b
-0.0025 0.0019
-0.0015 0.0019
-0.0001 0.0018
0.0004 0.0018
-0.0012 0.0019
-0.0021 0.0019
0.0007 0.0019
-0.0006 0.0019
-0.0026 0.0019
-0.0006 0.0019
-0.0015 0.0019
-0.0023 0.0019
0.0007 0.0019
1.02/24.72
XTRZM
B SE

-0.0012 0.0021
0.0032 0.0031
0.0001 0.0029
0.0032 0.0030
0.0022 0.0031
0.0025 0.0030
0.0051 0.0030°
0.0021 0.0030
0.0014 0.0031
-0.0003 0.0031
0.0032 0.0030
0.0008 0'0;) 30
-0.0007 0.0030
0.0011 0.0030
0.0011 0.0030

0.002

0.0020 8
00020 0002
8
00021 0002
8
- 0.002
0.0049° 8
00006 0002
8
00009 0002
8
oooog 0002
8
00005 0002
8
00033 0002
8
ooo00 0002
8
ooots 0002
8
00008 0002
8
00033 0002
9
00006 0002
9
00034 0002
9
00039 0002
8
00003 0002
8
0.97/22.59
XTCRT
B SE
o002 0001
6
00007 0002
4
00014 0002
3
oooo1 0002
3
00008 0002
4
00009 0002
4
ooo20 0002
3
00006 0002
3
00032 0002
4
o001 0002
4
00011 0002
3
00025 0002
4
00019 0002
4
0.0000  0.002
0 3
0.0006 0'202

-0.0016 0.002
3

0.002
0.0022 4

0.002
-0.0010 2

-0.0022 0.002
3

-0.0023 0.002
3

-0.0015 0.002
3

-0.0008 0.002
3

0.0007 0.002
3

0.0040 0.002
b 4

-0.0020 0.002
4

0.002
-0.0006 2

-0.0024 0.002
4

0.002
-0.0035 2

0.002

-0.0015

4

- 0.002
0.0042¢ 4

0.002

-0.0022

4

0.002
-0.0014 2

0.75/25.54
XILTM

B SE

0.0003 0.001
9

0.0013 0.002
8

0.0011 0.002
7

0.0002 0.002
7

.0.0014 0.002
9

-0.0019 0.002
8

0.0000 0.002
7

-0.0011 0.002
7

0.0000 0.002
8

-0.0023 0.002
8

-0.0013 0.002
7

-0.0008 0.002
8

0.0009 0.002
8

-0.0019 0.002
7

0.0043 O'(;OZ

-0.0004 0.002
0

0.0011 0.002
0

-0.0015 0.002
0

0.0013 0.002
0

-0.0015 0.002
0

0.0010 0.002
0

-0.0005 0.002
0

0.0022 0.002
0

0.002
-0.001 0

-0.0004 0.002
0

0.0014 0.002
0

0.0004 0.002
0

0.0000 0.002
0

-0.0010 0.002
1

0.0002 0.002
0

-0.0002 0.002
0

0.0008 0.002
0

0.62/9.88
XSPOR

[ SE

-0.0012 0.001
9

0.0061 0.002
b 8

00031 0002
7

0.0029 0.002
7

00001 0002
9

0.0022 0.002
8

o.00ss 0002
7

0.0004° 0.002
8

0.00s2 0002
8

oo0o1a 0002
8

0.0041 0.002
8

0.0008 0.002
8

ooosg 0002
8

0.0024 0.002
8

0.0011 0'%02

0.0036 0.002
9

0.0031 0.003
0

0.0001 0.002
9

0.0005 0.002
9

0.0010 0.002
9

0.0007 0.002
9

0.0019 0.002
9

0.0047 0.002
9

- 0.002
0.0016 9

0.0019 0.002
9

0.0012 0.002
9

0.004 0.002

0.0021 0.003
0

0.0003 0.003
0

- 0.003
0.0001 0

- 0.002
0.0025 9

0.0026 0.002
9

0.68/19.44
XUMAL

8 SE

0.0008 0.001
9

- 0.002
0.0004 8

- 0.002
0.0012 7

- 0.002
0.0005 7

- 0.002
0.0028 8

- 0.002
0.0013 8

0.0015 0.002
7

0.0027 0.002
7

0.0005 0.002
8

- 0.002
0.0016 8

- 0.002
0.0020 7

- 0.002
0.0030 8

- 0.002
0.0004 8

0.0022 0.002
7

0.0039 0'(;02

0.0012 0.003
0

- 0.003
0.0010 1

0.0017 0.003
0

- 0.003
0.0033 0

0.0004 0.003
0

0.0007 0.003
0

0.0004 0.003
0

0.0003 0.003
0

- 0.003
0.0023 0

- 0.003
0.0004 0

0.0050 0.003
¢ 0

0.0002 0.003
0

- 0.003
0.0032 1

- 0.003
0.0007 1

0.0026 0.003
1

0.0009 0.003
0

0.0006 0.003
0

1.06/20.72
XBANK

8 SE

0.0008 0'0102

- 0.003
0.0010 1

- 0.002
0.0019 9

- 0.003
0.0008 0

- 0.003
0.0030 1

- 0.003
0.0013 0

0.0018 0.003
0

0.0030 0.003
0

0.0002 0.003
1

- 0.003
0.0018 1

- 0.003
0.0023 0

- 0.003
0.0030 0

- 0.003
0.0005 0

0.0026 0.003
0

0.0041 0'%03
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Agustosl
Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2
Kasim1
Kasim2
Aralkl

F/K-W

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2
Subatl
Subat2
Martl
Mart2
Nisanl
Nisan2
Mayis1
Mayis2

Haziranl

Haziran2
Temmuz
1

Temmuz
2

Agustosl
Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2
Kasim1
Kasim2
Aralikl

F/K-W

-0.0021 0.0030
0.0003 0.0030
0.0015 0.0031
-0.0001 0.0030
0.0031 0.0031
0.0025 0.0032
0.0017 0.0030
0.0008 0.0031
0.0021 0.0031
0.54/14.35
XSGRT
B SE
0.0019 0.0019
0.0033 0.0028
-0.0021 0.0027
0.0006 0.0027
-0.0036 0.0029
-0.0028 0.0028
-0.0011 0.0027
-0.0009 0.0028
0.0000 0.0028
-0.0020 0.0028
-0.0044 0.0028
-0.0035 0.0028
-0.0007 0.0028
-0.0006 0.0028
0.0034 0.0028
-0.0042 0.0028
-0.0013 0.0028
0.0000 0.0020
-0.0005 0.0028
-0.0039 0.0028
-0.0033 0.0029
-0.0041 0.0028
-0.0036 0.0028
0.0010 0.0028
1.21/23.60

0.002

-0.0020 2

-0.0016 0.002
4

0.0004 0.002
4

-0.0018 0.002
4

-0.0004 0.002
4

-0.0024 0.002
5

-0.0014 0.002
4

-0.0008 0.002
4

0.0012 0.002
4

0.72/16.39
XFINK

B SE

0.0008 0.002
0

0.0001 0.002
9

0.0037 0.002
7

-0.0015 0.002
8

-0.0022 0.002
9

-0.0027 0.002
8

-0.0002 0.002
8

0.0030 0.002
8

0.0020 0.002
9

-0.0034 0.002
9

-0.0011 0.002
8

-0.0032 0.002
8

-0.0008 0.002
8

0.002

0.003

8

0.0012 0.002
8

-0.0035 0.002
8

-0.0009 0.002
8

0.0010 0.002
9

-0.0009 0.002
8

-0.0021 0.002
9

-0.0004 0.002
9

-0.0008 0.002
9

-0.0027 0.002
9

0.0010 0.002
9

1.08/24.73

00013 0002
8

0.0004 0.002
8

0.0021 0.002
8

0.0011 0.002
8

0.0009 0.002
8

o001 0002
9

0.0008 0.002
8

0.0001 0.002
8

0.0004 0.002
8

0.58/11.22
XHOLD

B SE

0.0006 0.001
8

0.0004 0.002
6

0000s 0002
4

00001 0002
5

00025 0002
6

00014 0002
5

0.0009 0.002
5

0.0024 0.002
5

0.0012 0.002
6

00009 0002
5

-0.0008 0.002
5

00032 0002
5

0.0001 0.002
5

0.0012 0.002
5

0.0036 0.002
5

o003 0002
5

0.0008 0.002
5

0.0000 0.002
6

0.0005 0.002
5

00029 0002
6

0.0001 0.002
6

-0.0018 0.002
6

00023 0002
6

-0.0001 0.002
5

0.94/23.21

00003 0002
8
00027 0002
8
oootg 0002
8
00023 0002
8
0.002
-0.003 8
00024 0002
9
o002 0002
8
ooos 0002
8
00003 0002
8
1.59°/38.09°
XGMYO
B SE
0000 %00
6
00022 0002
4
00011 0002
3
-0.0002 0'202
000y 0002
5
00024 0002
4
ooo11 0002
3
00005 0002
4
00001 0002
4
o001y 0002
4
00039 0002
4
o003z 0002
4
00019 0002
4
00007 0002
4
00007 0002
4
00031 0002
4
00001 0002
4
o001 0002
4
00007 0002
4
00000 0002
4
00026 0002
5
00010 0002
4
00030 0002
4
00006 0002
4
0.97/25.31

- 0.002
0.0041 8
0.0010 0.002

8
0.0007 0.002
8
0.0007 0.002
8

- 0.002
0.0003 8

- 0.002
0.0014 9

- 0.002
0.0024 8

- 0.002
0.0014 8

- 0.002
0.0003 8

0.92/18.82
XUTEK

8 SE

0.0033 0.001
7

- 0.002
0.0042¢ 5

- 0.002
0.0033 4

- 0.002
0.0004 4

- 0.002
0.0008 5

- 0.002
0.0038 4

- 0.002
0.0006 4

- 0.002
0.0006 4

- 0.002
0.0014 5

- 0.002
0.0036 5

- 0.002
0.0046 4

- 0.002
0.0070¢ 4
0.0037 0.002

a 4

- 0.002
0.0012 4

- 0.002
0.0035 4

- 0.002
0.0042¢ 5

- 0.002
0.0037 5

- 0.002
0.0027 5

- 0.002
0.0020 5

- 0.002
0.0022 5

- 0.002
0.0031 5

- 0.002
0.0027 5

- 0.002
0.0042¢ 5

- 0.002
0.0010 5

0.91/28.95

- 0.003
0.0044 0
0.0012 0.003

0
0.0009 0.003
1
0.0008 0.003
0
0.0004 0.003
1

- 0.003
0.0018 1

- 0.003
0.0026 1

- 0.003
0.0010 1

- 0.003
0.0007 1

0.91/17.62

XBLSM

[ SE

0.0010 0.001
8

- 0.002
0.0023 6

- 0.002
0.0016 4
0.0023 0.002

5
0.0021 0.002
6

- 0.002
0.0027 5
0.0000 0.002

5
0.0029 0.002
5
0.0010 0.002
6

- 0.002
0.0015 6

- 0.002
0.0006 5

- 0.002
0.0049 5

- 0.002
0.0015 5

- 0.002
0.0001 5

- 0.002
0.0018 5

- 0.002
0.0015 6

- 0.002
0.0017 6

- 0.002
0.0004 6

- 0.002
0.0001 6

- 0.002
0.0008 6

0.000 0.002
6

- 0.002
0.0020 6

- 0.002
0.0017 6
0.0003 0.002

6
0.89/24.09
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Tablo 4’te ise ay yarilarinin endeks getirileri tizerindeki etkisi gosterilmistir.

Tablo 4. Endekslere Gore Ay Yarilarinin Getiri Uzerindeki Etkisi

Endeks/
Aylar

XU100
XUSIN
XGIDA
XTEKS
XKAGT
XKMYA
XTAST
XMANA
XMESY
XUHIZ
XELKT
XULAS
XTRZM
XTCRT
XILTM
XSPOR
XUMAL
XBANK
XSGRT
XFINK
XHOLD
XGMYO
XUTEK

XBLSM

Endeks/
Aylar

Xu100
XUSIN
XGIDA
XTEKS
XKAGT
XKMYA
XTAST

XMANA

Ocal

0,0007

0,0011

-0,0003

0,0004

0,0021

0,0015

0,0021

0,0001

0,0023

0,0016

0,0017

0,0014

0,0020

0,0005

0,0016

0,0049

0,0004

-0,0002

0,0052

0,0009

0,0010

0,0032

-0,0009

-0,0013

Teml

0,0020

0,0011

0,0007

-0,0001

-0,0006

0,0009

0,0012

0,0023

Oca2

0,0006

0,0001

0,0001
0,0014

0,0000

0,0005
0,0005

0,0002

0,0001

0,0008

0,0014

0,0010

0,0011

0,0002

0,0008
0,0019

0,0004

0,0011

0,0002
0,0045

0,0002

0,0021

0,0000

0,0006
Tem2

0,0038

0,0022

0,0016

0,0014

0,0041

0,0023

0,0017

0,0020

Subl
0,0005

0,0010

0,0005
0,0027

0,0004
0,0012

0,0028
0,0016
0,0008
0,0013
0,0014
0,0034
0,0020
0,0013
0,0005
0,0017
0,0003
0,0000

0,0025

0,0007
0,0005

0,0008
0,0029
0,0033

Agul

0,0027

0,0015

0,0002

0,0016

0,0024

0,0022
0,0001

0,0019

Sub2

0,0012
0,0001

0,0020

0,0003

0,0028
0,0005

0,0001

0,0011

0,0002

0,0005

0,0010

0,0043
0,0010

0,0004

0,0011

0,0013

0,0020

0,0022

0,0017

0,0014

0,0019

0,0012
0,0025

0,0031
Agu2
0,0011

0,0001

0,0003
0,0005

0,0001
0,0001

0,0008
0,0014

Martl
-0,0007
-0,0002
-0,0020
-0,0004
0,0014
0,0015
-0,0010
-0,0008
-0,0005
-0,0008
-0,0004
-0,0026
0,0013
0,0003
-0,0016
0,0010
-0,0005
-0,0005
-0,0009
-0,0019
-0,0008
-0,0014
-0,0005
-0,0017
Eyl1l
0,0018
0,0022
0,0026
0,0016
0,0016
0,0028
0,0020

0,0029

Mart2
0,0021
0,0021
0,0023
0,0000
-0,0006
0,0028
0,0013
0,0029
0,0022
0,0015
-0,0002
-0,0004
0,0039
0,0032
0,0003
0,0043
0,0023
0,0026
0,0008
0,0006
0,0015
0,0021
0,0027
0,0010
Eyl2
0,0010
0,0002
0,0006
0,0003
0,0014
-0,0007
0,0007

0,0006

Nis1

0,0021

0,0004

0,0002

0,0005

0,0004

0,0013
0,0008

0,0034

0,0004

0,0003

0,0024

0,0021

0,0009

0,0006

0,0008

0,0008
0,0035

0,0038

0,0010

0,0038

0,0030

0,0015

0,0027

0,0039

Ekil

0,0003
0,0010
0,0005
0,0012
0,0000

0,0013

0,0013

0,0019

Nis2

0,0017

0,0027

0,0034

0,0020

0,0012
0,0027

0,0013

0,0034

0,0042

0,0018

0,0019

0,0001
0,0002

0,0044

0,0003

0,0040

0,0013

0,0010

0,0019

0,0028

0,0018

0,0011

0,0019

0,0020

Eki2

0,0003
0,0008

0,0006

0,0015

0,0001
0,0014

0,0007

0,0008

May1l

0,0006

0,0003
0,0002

0,0001

0,0003

0,0002

0,0003

0,0007
0,0010

0,0008

0,0011
0,0026

0,0015

0,0004

0,0020

0,0026

0,0008

0,0010

0,0001

0,0026

0,0003

0,0007

0,0003

0,0005
Kasl

0,0011

0,0013

0,0017
0,0004

0,0007

0,0010

0,0002

0,0020

May2

0,0013

0,0014
0,0000

0,0011

0,0017

0,0009

0,0029

0,0035

0,0002

0,0006

0,0007

0,0024
0,0020

0,0001

0,0010

0,0053

0,0012

0,0015

0,0025

0,0003

0,0002

0,0029

0,0013
0,0004

Kas2

0,0004

0,0006

0,0004
0,0005

0,0003

0,0004

0,0010

0,0025

Hazl

0,0017

0,0003
0,0006

0,0011

0,0010

0,0005

0,0012
0,0008

0,0003

0,0008

0,0002
0,0013

0,0004

0,0013

0,0005

0,0004

0,0022

0,0022

0,0016

0,0024

0,0026

0,0022

0,0037

0,0039
Aral

0,0008

0,0013

0,0003

0,0013

0,0016

0,0021

0,0020

0,0017

Haz2

0,0009

0,0010

0,0014

0,0006
0,0009

0,0003

0,0002
0,0023

0,0005

0,0017

0,0005
0,0016

0,0019
0,0031

0,0012

0,0026

0,0004

0,0003

0,0012

0,0000

0,0007

0,0009

0,0004

0,0005
Ara2

0,0009

0,0014

0,0018

0,0022

0,0005

0,0014

0,0013

0,0014
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XMESY 0,0012 0,0027 o, 062 o 00000 00014  -0,0004 o, 0;) 15 00005 o, 0622 o 06 oy 00006  0,0020
XUHIZ 0,0002 00028 0603 00003 00021 00011 00007 0;)03 0,0009 00005 0,0015  0,0007
XELKT 0,0007 0,0035 0,0628 0,0007  0,0000 0,0028  0,0009 o, 0609 o, 0613 0,0637 0,0014 o, oE) 1
XULAS 0,0013 00012 o 06 1 00005 00059 0001l o 0;)23 0,0002  0,0035  0,0018 00015  0,0009
XTRZM -0,0001 0’060 " 0,0633 0,0609 0,0003  -0,0013  0,0019 0,0013  0,0005 0,060 , 00009 o, oE) 1
XTCRT 0,0012 0,0018 o, 0608 o, 060 , 00016  -0,0006  0,0008 o, 0;) 2 o 0602 0,0004  0,0024  0,0012
XILTM -0,0016  0,0046 0,06 10 00007 00024 00014 00012 061 , 00011 00004 00007  0,0003
XSPOR 0,0012 o, 0;] on o, 0;) 0g 00015 0,0007 0,0011 o, 0;) 4 00012 o, 0;)3 5 00004 o, 06 0 o, 06 12
XUMAL 0,0030 0,0047 0, 0;)33 0,0018  0,0015 0,0015  0,0005 o, 0;)0 6 o 0;) 6 o 060 ¢ 00005 00008
XBANK 0,0034 0,0049 o, 063 o 00020 00017 0,0016  0,0012 o 0;) 10 o 0;) 1B o o;) oy 00001 00008
XSGRT 0,0013 0,0053 o, 062 3 00006 00019 0,0014 o 0;)2 o o 0;) 4 o 0;)22 o, o;) 17 00029 00019
XFINK 0,0038 0,0020 o, 0627 o, o;) o1 0,0018  -0,0001 o 0;) 13 00004 00000 o, o;) 1o 00018 00008
XHOLD 0,0018 0,0042 o, 063 , 00014 00006 0,0011 o 0;)23 0,0007 o 0;) 2 o o;) 17 00005 00006
XGMYO 00017 00017 062 . 0001l 00021 00003 00001 0;) 16 00000 o 062 o 00004 00010
XUTEK 0,0021 o, 0602 o, 0609 o, 060 , 00006 00013 00011 00002 00006 0609 0,0023 0,003
XBLSM 0,0009 0,0006  0,0009  0,0002  0,0010 0,0013  0,0010

0,0008 0,0005 0,0007 0,0010 0,0007

Buna gore XTAST ve XMANA icin Mayis ayinin 2. yarisinda, XTEKS igin Agustos
ayinin 1. yarisinda, XMESY igin ise Agustos ve Kasim aylarinin 1. yarilarinda
getiriler azalmaktadir. XUTEK igin ise Ocak ve Agustos aylarinin 1., Haziran ayinin
her iki ve Kasim ayinin 2. yarilarinda getiriler azalmaktadir. XULAS igin ise subat
ayinin 2. yarisinda, XSPOR igin ise Nisan ayinin 1. yarisinda ortaya ¢ikan getiriler
dismektedir. XTRZM igin Mart ayinin 2. yarisi, XULAS igin Eylil ayinin 1. yarisi ve
son olarak XSPOR igin Ocak ayinin 1. yarisinda elde edilen getiriler artmaktadir.

Tablo 5’te ise ay donlimi etkisinin varligi icin yapilan hesaplamalar sonucu elde
edilen bulgular yer almaktadir. Kukla degiskenlerin katsayilari incelendiginde
XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XMESY, XUHIZ, XTCRT, XILTM,
XUMAL, XUBANK, XHOLD ve XGMYO endekslerinde ay donlimu etkisi tespit
edilmistir.
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Tablo 5. Ay Déniimii Etkisine iliskin Regresyon Modeli

Endeks XU100 XUSIN XGIDA XTEKS XKAGT XKMYA
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0000 00003 00002 0.0003  0.002 0.003 00001  0.0003 0.0000  0.0003  0.0002  0.0003
D1 0.0026° 0.0010 00017° 0.008  0.0017° 00010 0.0018" 00009  0.0017° 0.0010  0.001&  0.0010
XTAST XMANA XMESY XUHIZ XELKT XULAS
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0003  0.0003  0.0004 0.0004 00001 00003 00002 00003 -0.0001 00004  0.0006  0.0004
D1 0.0006  0.0007  0.0009 0.0011 00028 00010 0.0022° 00008 00014 00012  0.0010  0.0012
XTRZM XTCRT XILTM XSPOR XUMAL XBANK
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0000  0.0004  0.0005 0.0003 00000 00004  0.0000 0.0004 000000 0.0004  0.0000  0.0004
D1 00011 00012  00022° 0.0010 00028 00011 00018 00011  00030° 00011  0.0032°  0.0012
XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XUTEK XBLSM
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0005 00004 00002 0.0004 -0.0001  0.0004  0.0000  0.0003 0.0004  0.003  0.0000  0.0004
D1 0.0001 00011  0.0011  0.0012 00035 00010  0.0017° 00010  0.0011  0.0010  0.0019  0.0010
20.01; ®0.05; ©0.10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.
Tablo 6. Yil Doniimii Etkisine lliskin Regresyon Modeli
XU100 XUSIN XGIDA XTEKS XKAGT XKMYA
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0004  0.0003  0.0005°  0.002 0.0005 0.0003 00004  0.0003  0.0001  0.0003  0.0005  0.0003
D1 00002 00022 00002 00018 00001 00022 oo+ 00020 00000  0.0022  0.0001  0.0022
XTAST XMANA XMESY XUHIZ XELKT XULAS
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0004  0.0002  0.0006  0.004  0.0004  0.0003  0.0005  0.0003  0.000  0.0004  0.0007  0.0004
D1 0.0018  0.0017  -0.0001  0.0026 00007 00022 00007 00018  0.0013  0.0027  0.0011  0.0028
XTRZM XTCRT XILTM XSPOR XUMAL XBANK
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0001  0.0004 0.0008° 00003 00002 00004 00001  0.0004 0.0004 0.0004  0.0004  0.0004
D1 00019 00028  -0.0015 00022 00004 00025 00041 00026 00000 00025 o' 00028
XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XUTEK XBLSM
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0004  0.0004  0.0004  0.0004 00003 00003 00001 00003  0.0005 0.0003  0.0003  0.0003
D1 0.0029 00026 -0.0017 00026 00003 00023 00020 0.0022 0.0015 00023  0.0000  0.0023

20.01; »0.05; °0.10 seviyesinde anlamhligi géstermektedir.

Tablo 6’da ise yil donimi etkisi icin olusturulan regresyon modeli sonucu elde
edilen bulgular agiklanmistir. Tablodan gorildigi lzere higbir kukla degisken
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katsayisi anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla ¢alismada yer alan 24 endekste yil
donlimu etkisinin varhgina iliskin herhangi bir kanit bulunamamustir.

5. Sonug

Etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen durumlar finans literatlirinde anomali olarak
adlandiriimaktadir. Anomalilerin  bir bolimiini ise donemsel anomaliler
olusturmaktadir. Bu ¢alismada Borsa istanbul’da yer alan 24 endekste (XU100,
XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT,
XULAS, XTRZM, XTCRT, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD,
XGMYO, XUTEK ve XBLSM) dénemsel anomalilerden ay ici, ay donimi ve yil
donlimi anomalilerinin varligi arastirllmistir. Bu amagla ilgili endekslerin giinlik
getirileri hesaplanmis ve kukla degiskenler olusturarak EKK yontemi ile s6z konusu
anomalilerin var olup olmadig test edilmistir. Elde edilen bulgular ay igi etkisinin
sadece XSPOR endeksinde var oldugunu gostermistir. Bu durum XSPOR
endeksinde yatirimcilarin gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin edebileceklerini ve
boylece asiri getiriler elde edebileceklerini géstermektedir. Bu sonuglar XU100
endeksinde ay ici etkinin var olmadigini ifade eden Balaban ve Bulu (1996) ve
Abdioglu ve Degirmenci (2013) ile 6rtiisiirken, Eken ve Uner (1997), Ozmen (1997)
ve Bildik (2000) ile 6rtlismemektedir.

Bir baska donemsel anomali ¢esidi olan ay donimii etkisi agisindan ise ¢alismada
XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XMESY, HUHIZ, XTCRT, XILTM,
XUMAL, XBANK, XHOLD ve XGMYO endekslerinde etkinin varligi tespit edilmistir.
Bu bulgular yatirnmcilar ve denetleyici otoriteler agisindan 6nem tasimaktadir.
Yatirimcilar agisindan yatirimin yapilacagl zaman tahmin edilebilecek ve boylece
bu endekslerden asiri getiriler elde edilebilecektir. Diizenleyici otoriteler agisindan
ise elde edilen bulgular etkinligin arttirilmasi icin ilave tedbirlerin alinmasi
gerektigini géstermektedir. Bu sonuglar XU100 endeksinde sdz konusu anomaliyi
arastiran Eken ve Uner (1997), Bildik (2000) ile paralellik gésterirken, Abdioglu ve
Degirmenci (2013) uyusmamaktadir.

Calismada son olarak yil doniimu etkisinin varligi arastirilmistir. Sonuglar ele alinan
dénem itibariyle 24 Borsa istanbul endeksinde yil déniimii etkisinin varligina dair
herhangi bir bulguya ulasilamamistir. Bu sonu¢ XU100 endeksi igin yil donimu
etkisini arastiran Abdioglu ve Degirmenci (2013) ile 6rtismektedir.

ilerleyen calismalarda ise farkli endeksler ve farkli anomaliler incelenerek
yatirimcilarin karar verme sireglerine katki saglanabilir.
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Muhasebecilerin Stratejik Yonetim Siirecindeki
Rolii Ve Stratejik Yonetim Siirecine Katiim
Diizeylerinin Belirlenmesine Yonelik Bir Aragtirma

Ozet

Muhasebecilerin isletmelerdeki geleneksel roli,
karar vericiler icin gerekli bilgi ve veri Gretimini
saglamak iken, yénetim muhasebesinin ortaya ¢ikisi
ve son gelismeler ile ilgili yapilan gincel galismalar,
muhasebecilerin gorev ve sorumluluk alanlarinin
genisledigini ve stratejik yonetim surecine dabhil
olmaya basladiklarini ortaya koymaktadir. Bu
calismanin amaci, istanbul’da faaliyet gosteren 109
isletmede ¢alisan muhasebecilerin, pasif bilgi
saglayicilari olarak mi yoksa karar mekanizmalarinda
aktif karar alicilar olarak mi rol oynadiklari
arastirilarak, stratejik yonetim sirecine katiim
derecesinin ortaya konulmasidir. Bu dogrultuda,
muhasebecilerin isletmelerdeki temel goérev ve
sorumluluklari, sahip olduklari ve kullandiklari temel
bilgi ve beceriler, ve karar mekanizmalarina katilim
sekilleri, stratejik yonetim slrecinin temel taslarina
esas olacak sekilde, anket yoluyla sorgulanmakta ve
farkli sektorler agisindan stratejik yonetime katilim
duzeyi arastiriimaktadir. Analiz sonuglari,
muhasebecilerin, calistiklar isletmelerdeki stratejik
y6netim surecine katildiklarini ve tretim sektériinde
faaliyet gosteren isletmelerde ¢alisan
muhasebecilerin, stratejik yonetim sirecine katilim
duzeylerinin, daha yiksek oldugunu ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: yonetim muhasebecisi, stratejik
yonetim, katilim, istanbul

A Research on Determining Accountants’ Roles and

Their Level of Participation in Strategic
Management Process
Abstract

While the traditional role of accountants is limited
to providing necessary information and data for the
decision-makers, accountants’ duties and
responsibilities have broadened and they have
begun to participate in strategic management
process since the emergence of management
accounting. In this study, investigating the
accountants working in 109 companies which are
based in Istanbul whether they act as passive
information providers, or active players in decision-
making process, we aim to expose the degree of
participation  of accountants in  strategic
management process. We used a survey
questioning the accountants’ basic duties and
responsibilities, knowledge and skills and their ways
of participation in decision-making mechanisms on
the basis of strategic management process. Also,
the degree of participation in strategic
management is investigated for different sectors.
The survey findings indicate that accountants
participate in strategic management process and
those working at companies in manufacturing
sector participate the most.

Keywords: Management accountant, strategic
management, participation, Istanbul
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1. Girig

Son vyillarda, muhasebecilerin, 0zellikle ydnetim muhasebecilerinin, isletme
icindeki degisen rol(, hem akademik hem de profesyonel cevrelerde arastirma
konusu olagelmektedir. Bu rol degisimi, muhasebe c¢alisma alaninin temel
fonksiyonlarinin yiritiilmesine ek olarak, isletmelerdeki karar verme siireglerine
artan oranda katilim saglamak seklindedir. Muhasebecilerin, isletmelerdeki
muhasebe 6n biro sorumlulugundan, yénetim danismanligina ve is ortakhgina
gecisi, Ozellikle yonetim muhasebesi literatirinin temel konularindan birini
olusturmaktadir (Kaplan, 1995; Granlund ve Lukka, 1998; Malmi, 2001; Burns ve
Baldvinsdottir, 2005).

Muhasebecilerin, isletme yonetimine katma deger saglayarak, karar verme ve
kontrol sireglerinde yer almalari, is ortakhgini benimsemeleri ile mimkin
olmaktadir. Ek olarak, muhasebe teknikleri ve faaliyetleri, yalniz muhasebe
bolimlerinde degil, isletmenin tim bolimlerinde uygulanabilir (Scapens ve
Jazayeri, 2003).

Kiresellesme, teknolojik hamleler, muhasebe skandallari ve kurumsal trendler,
sirketlerin geleneksel muhasebe faaliyetlerine ilave olarak, finansal ve finansal
olmayan katma degeri yliksek verilerin toplamasini, birlikte analiz etmesini,
stratejik planlama, tasarim ve uygulama gibi yonetim muhasebesi tekniklerini
kullanmasini zorunlu kilmistir. Yénetim muhasebesi, birim satislar, fiyatlar, stoklar
gibi maliyet ve gelir hesaplari ile birlikte finansal veya finansal olmayan 6élglimlere
dayanan genisletilmis performans o6l¢limlerini de kapsamaktadir (Atkinson vd.,
2001).

Gelisen teknolojik imkanlarla birlikte modern finansal ve operasyonel muhasebe
kontrol sistemlerinin artan oranda kullanilmaya baslanmasi da, muhasebecilerin
stratejik karar silireclerinde artan oranda yer almasina imkan vermektedir
(Granlund ve Malmi, 2002; Scapens ve Jazayeri, 2003). Bu yazilim paketleri
sayesinde muhasebeciler, rutin faaliyetleri daha etkin bir bicimde yiritme, blyk
veri setleri ile galisabilme ve daha hizli ve sayisal raporlama yapabilme imkanina
sahip olmaktadirlar. Ayrica, glinimizin gelisen ve degisen isletme yonetimi
anlayisi ile, tim o6rgit calisanlari i¢in, musteri ve pazar odaklilik, etkin takim
calismasi becerisi ve delegasyon yetenegi beklentisi, muhasebe calisanlarinin da
isletmenin yonetim ve karar verme silireglerine entegrasyonuna katki
saglamaktadir (Jarvenpaa, 2007).

Bu calismada, istanbul’da faaliyet gosteren, farkh sektér gruplarina dahil
isletmelerde calisan ve Isik Universitesi Muhasebe Denetim Yiiksek Lisans
programina veya KGK (Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standardlari
Kurumu) sertifika programina kayitl muhasebe c¢alisanlarinin, mevcut yetkinlik ve
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faaliyet konularinin sorgulanarak, cahlstiklari kurumlardaki stratejik yonetim
slrecine katki diizeylerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Bu calismada, oncelikle, cesitli Ulkelerde faaliyet gosteren muhasebecilerin,
stratejik yonetim slrecine katihmiyla ilgili yazin taramasi yer alacaktir. Sonraki
bolimde, ¢alismada kullanilan veri seti ve metodoloji ortaya konacaktir. Son
boélimde ise, anket sonuglarinin analizi ve genel degerlendirme yapilmaktadir.

2. Yazin Taramasi

Calismamiza temel teskil eden yazindaki ilk klasik calismalar, muhasebecilerin
isletme icindeki roliini ortaya koymayl hedeflemektedir (Simon vd., 1954;
Hopper, 1980; Mouritsen, 1996). Simon vd. (1954), yonetim muhasebecilerinin
pasif olarak finansal veri Giretim yapan roliinliin degiserek, karar verme siirecine
aktif olarak katilim saglama ve finansal olan veriye ilave olarak ¢ok daha genis
kapsamli bir veri seti ile ¢alisma seklinde bir rol edindigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, o6n biro veya gisecilik rollerinden, is ortakligina gecis olarak da
disunulebilir. Mouritsen (1996), muhasebecilerin temel gorevlerini, mali
hesaplarin tutulmasi, danismanlik, banka iliskilerinin yuratilmesi, mali kontrol ve
genel yonetim hizmetleri olmak Uzere bese ayirmaktadir. Arastirma bulgularina
gore, yonetim danismanligi da yapan muhasebe bolimleri, isletmenin diger
birimleri ve tepe yoneticileri ile strekli iletisim halindeyken, satis, maliyet ve
karhlik tahminlemelerini de daha fazla yapmaktadirlar.

Literatlirdeki glincel calismalar ise muhasebecilerin isletme icindeki degisen ve
gelisen rolini farkh bakis acilariyla ele almaktadirlar. Arastirmalar,
muhasebecilerin degisen rolliniin, muhasebecilerin faaliyetleri yiritmek igin
gerekli olan bilgi ve becerileri de etkiledigini ortaya koymaktadir (Burns vd., 1999;
Lapsley ve Oldfield, 2000; Baldvinsdottir vd., 2009). Genel olarak, muhasebeciler,
is yasaminda iyi bir muhasebe ve finans bilgisine ihtiyac duyarken, is ortagi gibi
calisan yonetim muhasebecilerinin, muhasebe ve finans bilgisine ek olarak, yazili
ve sozlu iletisim yeteneklerinin gelismis olmasi da 6nemli ve gerekli bulunmustur.

Birkett (2002), yonetim muhasebecilerinin sahip olmasi gereken bir yeterlilikler
cercevesi olusturmustur. Bu cerceveye gore, yonetim muhasebecileri, kariyer
planlamasi yaparken oncelikle tecriibe derecelerini belirlemeyi, sonrasinda bilgi
ve becerilerini tanimlamayi ve son olarak da ilgili tecriibe derecesi i¢in gerekli olan
bilgi ve becerileri kazanmaylr hedeflemelidir. Birkett (2002), yonetim
muhasebecileri i¢in gerekli olan bilgi ve becerileri, bilissel (muhasebe ve finans
bilgisi, analiz ve sentez yetenegi) ve davranissal (iyi kisilik 6zellikleri, iletisim
yetenekleri ve oOrgitsel uyum) olarak iki alanda inceleyerek bir yeterlilikler
cercevesi olusturmaktadir. Bots vd. (2009), Birkett'in ¢erceve modelini 224
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Hollandali muhasebeci ve denetgi icin ampirik olarak test ettikleri ¢alismalarinda,
cerceve modelin, kullanilan 6rneklem grubun biyik ¢cogunlukla yeni mezunlardan
olusmasina ragmen, uygunlugunu dogrulamaktadirlar.

Hassall vd. (2005), ispanya ve ingiltere’deki muhasebeci ve denetgilerin bilgi,
beceri ve vyeterliliklerini ortaya koymayi hedefledikleri g¢alismalarinda, anket
yoluyla ingiltere’den 214 ve ispanya’dan 55 calisandan veri toplamislardir.
Arastirma bulgularina gére, ispanyol muhasebecilerin en ¢ok dnem gosterdigi
beceri, takim calismasi iken, ingiliz muhasebeciler en cok iletisim becerilerine
onem gostermektedirler. Her iki grup da, muhasebe gorevini etkin bir sekilde
ylritebilmek icin teknik olmayan bilgi ve becerilerin de ¢ok gerekli oldugunu
disinmektedirler. Jarvenpaa’nin (2007), Blueco firmasinda yurGttigiu 5,5 il
siiren gozlem ve goriismeler sonucunda edindigi ampirik bulgular, is ortakhg
yapabilen bir muhasebe biriminin olusturulabilmesinin, sadece modern muhasebe
tekniklerinin uygulanmasi veya yonetsel gorevlerin atanmasi ile degil, ancak orgiit
kiltirinde muhasebe biriminin yonetime dahil edilmesine yonelik bir degisim
anlayisi ile miimkiin olabilecegini ortaya koymaktadir.

Ma ve Tayles (2009), 33 farkli iilkede faaliyet gdsteren tibbi teknoloji sirketi ingiliz
Meditech Grup’ da bir vaka analizi yiriterek, sirket binyesindeki muhasebe
anlayisi ve muhasebe c¢alisanlarinin degisim ve gelisimini raporlamislardir.
Arastirmacilar, cesitli bolim ve kademelerde goérevli calisanlar ve muhasebe
departmani calisanlari ile yaptiklari gériismeler sonucunda, Meditech blinyesinde
calisan muhasebe elemanlarinin, hem firma operasyonlariyla ilgili finansal ve
finansal olmayan bilgileri, hem de firmanin faaliyet gosterdigi sektér ve pazarin
geneli ile ilgili bilgileri toplama, derleme ve analiz etme gorevlerinden sorumlu
olduklarini ve kapsami gittikge genisleyen bilgi analizi yetenekleri ile karar verme
slrecinde her gegen giin daha fazla yer aldiklarini ortaya koymaktadirlar. Aver ve
Cadez (2009), Slovakya’daki ydnetim muhasebecilerinin stratejik yonetim silirecine
katilim derecesini ortaya koyarken sektorel farkhihklar dikkate almistir.
Arastirmacilar, stratejik yonetime katilim derecesinin Uretim, ticaret ve turizm
sektorleri igin yiksek iken; kamu hizmetleri, insaat, tasimacilik ve lojistik
sektorlerinde dlsik oldugunu ifade etmektedirler. Arastirmacilar, ydnetim
muhasebecilerinin stratejik yonetime katihm derecesini, Wooldridge ve Floyd
(1990)’'un ¢alismalarinda orta sinif yoneticilerin stratejik yonetim sirecine
katilimini arastirirken tanimladiklari problem ortaya koyma, hedef belirleme,
secenek Uretme, seceneklerin degerlendirilmesi, degisimin yapilabilmesi igin
gerekli adimlarin atilmasi olarak tanimladiklari faaliyetlere katihm derecesi ile
sorgulamislardir.

Faure ve Rouleau (2011) c¢ahsmalarinda stratejik yodnetim kavraminin,
muhasebecilerin glinlik ve rutin islerinin bir pargasi oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Muhasebeciler, isletmenin glinlik is akisi icerisinde veri toplama,
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derleme, analiz ve rapor faaliyetlerini stratejik bir bakis acisi ve yontemle yaparak
Orgltin stratejik karar verme siirecine katki saglamaktadirlar. Arastirmacilar,
Fransa’da faaliyet gosteren bir insaat firmasinda, muhasebecilerin, biitce yapma
slrecindeki rolii ve faaliyetlerini birebir gérisme yoluyla inceleyerek stratejik
karar verme ve yonetimin muhasebe faaliyetinin dogasi geregi oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Paulsson (2012), yénetim muhasebecilerinin yeni kamu yonetimi
diizenindeki rollini anket yoluyla sorgulayarak, kamu yonetimini stratejik
planlama ve stratejik karar verme ekseninde ele almis ve muhasebecilerin kendi
gorev ve sorumluluklarinin, sahip olduklari bilgi ve becerilerin stratejik kamu
yonetimi icindeki yerini ortaya koymustur. Clinton ve White (2012), 2011 yilinda
Yonetim Muhasebecileri Enstitlisi  Uyeleri arasinda yaptiklari, yonetim
muhasebecilerinin giincel gorev ve sorumluluklarini tanimlamayi ve ydnetim
muhasebecilerinin glinimiiz ve gelecekte isletmedeki yeri ve Onemini ortaya
koymayi hedefleyen ankete ek olarak ¢alismalarinda, 2003 yilinda Ernst ve Young
firmasi ve Yonetim Muhasebecileri Enstitlisi’nlin ortaklasa gerceklestirdigi benzer
yonetim muhasebecilerinin rollnd arastiran anket sonuglarini
karsilastirmaktadirlar. Arastirmacilar, yillar gectikge yonetim muhasebecilerinin
stratejik is ortagl olma yoniinde gorev ve sorumluluk alanlarinin genisledigini,
finansal bilgiye ek olarak musteri memnuniyeti, calisan performansi, yeni Urin
performansi gibi finansal olmayan verilere de odaklandiklarini ortaya
koymuslardir.

Cesitli tlkelerde olan yapilmis calismalar, yonetim muhasebesi faaliyetlerinin,
stratejik yonetim sireci icinde aktif sekilde kullanildigini ortaya koymaktadir.
Bunun yaninda, Tirkiye’de, muhasebecilerin ve muhasebe bilgisinin stratejik
yonetim sireglerine katilimi ile ilgili olan g¢alismalar, oldukga sinirhdir. Kalmis ve
Dalgin (2010), muhasebe bilgilerinin kullanimi ile isletmenin karar silreci arasinda
iliski olup olmadigini  belirlemek amaciyla vyuruttikleri ¢alismalarinda
GCanakkale’deki 60 isletmeyi ele almaktadirlar. Arastirma bulgulari, stratejik
kararlarin  alinmasinda muhasebe bilgilerinin  kullanilmadigi  sonucunu
gostermektedir. Bulgular, mali tablolarin tamaminin bir arada hazirlanma
diizeyinin dusik olmasini dikkate alarak, isletmelerin karar alma siirecinde
muhasebe bilgilerinden tam olarak vyararlanmadigini ortaya koymaktadir.
Kaygusuzoglu ve Uluyol'un (2011), Adiyaman’daki 56 isletmede, isletme
yoOneticilerinin muhasebe bilgilerini kullanim dizeyini arastirdiklari calismada,
muhasebe bilgilerinin 6zellikle fiyatlama kararlari ile maliyet kontroll konularinda
kullanildigl ortaya konmaktadir. Arastirma bulgularina gére, uzun vadeli, stratejik
ozellikli karar alanlarinda muhasebe bilgilerinin kullanim orani diistiktiir. Teksen ve
Kalkan (2012), Bati Akdeniz Bolgesi'nde faaliyette bulunan mermer isletmelerinin
yonetim kararlarinda muhasebe bilgi sisteminin etkisini arastirdiklari
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calismalarinda, muhasebe bilgilerinin yonetim kararlarina olan etkisinin % 74,97
oraninda oldugu sonucuna ulasmaktadirlar. Alagéz vd. (2013), insaat, alisveris
merkezi gibi bircok alanda faaliyet gosteren bir holdingde vaka analizi yaparak,
glnlik nakit giris ve cikisinin, bitce hazirlamada olusan giderlerin, gerek satis,
Uretim ve pazarlama boélimlerinin gelirlerinin, kapasiteleri, vb. konulara iligskin
isletmedeki tim birimlerden gelen verilerin sistemsel olarak analiz edilip
raporlandigini ve isletme fonksiyonlarina ve karar sireglerine bilgi saglandigini
ortaya koymaktadir. Hatunoglu ve Demir (2014), Kahramanmaras’'da faaliyet
gosteren tekstil firmalarinda uygulanan maliyet yoOnetimi faaliyetlerinin,
isletmelerin karar verme siireci izerindeki etkilerini arastirmaktadirlar. Arastirma
bulgulari, 6rneklem firmalarda calisan muhasebecilerin, maliyet yonetimi kavrami
ve stratejik yonetim Ulzerindeki etkileri hakkinda bilingli olduklari, ancak, teknik
bilgi eksikligi nedeniyle uygulamaya gecemediklerini ortaya koymaktadir.

Tirkiye’deki mevcut yazin incelendiginde, vaka ¢alismalari disinda, cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin  ele alindigi ve dogrudan,
muhasebecilerin, stratejik yonetim sireglerine katiiminin sorgulandigi ve
sektorler arasi farklarin ortaya konuldugu bir calisma tespit edilememistir. Bu
calismada, 6rneklem grup igindeki muhasebecilerin mevcut ve gelecekte sahip
olacaklari gorev ve sorumluluklar ortaya konarak, karar alma siireclerine katihm
dizeyleri arastirilmakta ve ayrica katilim dizeyleri sektérel olarak da
karsilastirilmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada kullanilan veri seti, istanbul’da faaliyet gdsteren, farkh sektor
gruplarina dahil isletmelerin muhasebe departmanlarinda c¢alisan ve Isik
Universitesi Muhasebe Denetim Yiiksek Lisans programina kayitl 145 &grenciye ve
KGK (Kamu GoOzetimi, Muhasebe ve Denetim Standardlari Kurumu) sertifika
programina kayith 255 6grenciye gonderilen anket yoluyla elde edilmistir. Ankete
katihm orani %27 olup, 109 adet kullanilabilir cevap toplanmistir.

Tirkiye’de muhasebeciler, Serbest Muhasebeciler (SM) 10.080 kisi, Serbest
Muhasebeci Mali Musavirler (SMMM) 86.128 kisi ve Yeminli Mali Musavirler
(YMM) 4.478 kisi olmak (zere toplam 100.786 muhasebeci faaliyet
gostermektedir. Bu calismada analiz edilen 109 muhasebeci, toplam evrenin
kiigik bir kismini  temsil ediyor olsa da, sagladiklari veriler itibariyla
muhasebecilerin, isletmelerin stratejik yonetim siireglerindeki roller hakkinda
sonuglar iretebilmemize yardimci olmaktadirlar. Arastirmanin, ileriki zamanlarda,
TURMOB’a (Tirkiye Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler ve Yeminli Mali
Musavirler Odalari Birligi) kayith genis bir kitleye ulasilarak zengilestirilmesi
gerekmektedir.
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Ek olarak, diinya yazininda, 6zellikle yonetim muhasebecilerinin stratejik yonetim
kararlarina dahil olduguna dair ampirik arastirmalar bulunmakla birlikte, yénetim
muhasebesi kavrami, Tilrkiye yazininda yerlesmemistir. Tirkiye’de, yonetim
muhasebecilerinin, daha c¢ok holding dlzeyindeki isletmelerde ¢alistigl
soylenebilir. Ancak, analize dahil edilen muhasebeciler, denetim ve danismanlik
blrosu, banka vs. gibi finans sektori, saglik, egitim, turizm gibi hizmet ve ticaret
sektorl, makina, demir-celik, gida vs. gibi Uretim sektériinde faaliyet gdsteren
kiicik ve orta Olgekli isletmeler ve holdinglerde calismaktadirlar. Dolayisiyla,
analize dahil edilen katilimci muhasebecilerin, gorev ve Gnvan dereceleri, sahip
olduklari gorev ve sorumluluklar itibari ile stratejik yonetim siirecine katihm
dereceleri sorgulanmaktadir. Daha genis bir kitleye ulasilan bir calismada,
muhasebecileri ¢alistiklari kurumlar ve sahip olduklari gérev ve sorumluluklar
altinda, yonetim muhasebecisi olarak siniflandirmak ve dinya vyaziniyla
karsilastirma yapmak mimkin olabilecektir.

Anket sorularn iginde yeralan, muhasebecilerin temel gbérev ve sorumluluklari,
calistiklari isletmelerdeki faaliyetleri ve oOnimuizdeki bes yil icinde faaliyet
gosterecekleri ve sorumlu olacaklari alanlar, Paulsson’in (2012) calismasinda yer
alan, Norvec¢’teki kamu kurumlarindaki muhasebe calisanlariyla yapilmis ylzyize
gorismeler sonucunda ortaya c¢ikan temel gorev ve sorumluluklar arasindan
derlenmistir. Orneklem grup icindeki muhasebe calisanlarindan, calistiklari
isletmelerde sahip olduklari ve 6ntimizdeki bes yil icinde sahip olacaklari, ilgili 13
adet gorev ve sorumlulugun, derecelendirmeleri istenmistir. Ayrica, 6rneklem
grubun, calistiklar isletmelerdeki faaliyetlerini yiritebilmek icin 6ncelikli olarak
kullandiklari bilgi tipi ve sahip olmalari gerekli oldugunu distndikleri bilgi ve
becerilerin, hem mevcut durum hem de Onlmizdeki bes yil igin
derecelendirmeleri istenmistir.

Ek olarak, orneklem gruptaki muhasebecilerin calistiklari isletmeler, faaliyet
gosterdikleri sektorlere gore, Uretim, Uretim-disi ve finans sektori olarak g
grupta toplanarak, tek yonli Anova yontemi ile sektor tiirii ve karar verme
surecine katilim durumu arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica, farkh sektorler igin
stratejik yonetim siirecine katilim derecesi, grafiksel olarak da analiz edilmistir. Bu
calismadaki tim istatistiki analizler, SPSS 20.0.0 istatistik paket programi ile
yaratdlmastar.

Kisisel bilgiler ve isletmelere ait veriler harig, tlim sorular, 1’den (katilmiyorum) 5’e
(tamamen katiiyorum) seklinde Likert Derecelendirme Olcegine gore
hazirlanmistir.
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4. Bulgular

Ankete katilan toplam 109 muhasebeciden 77’si erkek, 32’si kadin iken, 19 kadin
katilimcr 35 yas ve altinda, 9 kadin katihmci 35-50 yas araliginda ve 4 kadin
katilimcr da 50 yas ve Ustlindedir; 22 erkek katilimci 35 yas ve altinda, 34 erkek
katilimcr 35-50 yas araliginda ve 21 erkek katiimci da 50 yas ve Ustiindedir.
Katilimcilar arasinda, 34 muhasebeci, 10 yil ve alti is deneyimine sahipken, 28
muhasebeci, 11-20 yil ve 47 muhasebeci de 21 yil ve (stl is deneyimine sahiptir.
17 katihmci uzman yardimcisi, 56 katilimci uzman ve 36 katilimcr da maddr
seviyesinde calismaktadirlar. Muhasebecilerin calistiklari isletmeler arasinda, 32
isletme, Uretim (gida, tekstil ve deri, demir ve celik, otomotiv, madencilik), 26
isletme Gretim-disi (lojistik, ticaret, hizmet, turizm, saglk, egitim) ve 51 isletme de
finans (denetim, danismanlik, muhasebe birosu) sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Uretim sektériinde, 2 kisi uzman yardimcisi, 12 kisi uzman, ve 18
kisi midir seviyesinde calismaktadir. Uretim-disi sektérde ise, 10 kisi uzman
yardimcisi, 12 kisi uzman, 4 kisi midir seviyesinde ¢alismaktadir. Son olarak,
finans sektoriinde ise, 4 kisi uzman yardimcisi, 32 kisi uzman, ve 14 kisi de midur
seviyesinde calismaktadir. Asagida yeralan Tablo 1.” de 6rneklem grubun ozellikleri
O0zetlenmektedir:

Tablo 1: Veri Tanimi

Yays / Cinsiyet Kadin Erkek Toplam
=>35 yas 19 22 41
35-50 yas arasi 9 34 43
<50 yas 4 21 25

Sektc'ir—_?'ecrijbe/ Uzman Yard. Uzman Miidiir

Gorev

Uretim <10 y1l 2
Uretim 11-20 yil 4 2
Uretim > 20 yil 8 16
Uretim dis1 <10 y1l 10 2
Uretim dis1 11-20
vl 10
Uretim dis1 > 20 yil 4
Finans < 10 y1l 5 -+ 1
Finans 11-20 y1l 25
Finans > 20 y1l 3 13
Toplam 17 56 36

Paulsson’in (2012), Norveg’'teki kamu kurumlarindaki muhasebe calisanlariyla
yapmis oldugu ylzylze gorismeler sonucunda ortaya c¢ikan temel goérev ve
sorumluluklar arasindan derlenen 13 farkli gérev ve sorumluluk, istanbul’da
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faaliyet gosteren isletmelerde calisan 6rneklem muhasebeci grubu tarafindan
asagidaki tabloda verildigi sekilde derecelendirilmektedir:

Tablo 2: Maliyet ve Yonetim Muhasebecilerinin Gérevleri

5 Yil Iginde Beklenen

- Giincel Gorevier . Belklenen
Gérevler Garevler Degisi
Ortalama  Stand. Sapma Ortalama Stand. Sapma egisim
Finansal olmayan gostergelerin takibi ve
raporlamasi 2.33 1.52 2.95 1.64 26.77%
Tahminleme 3.16 1.53 3.69 1.41 16.86%
Biitceleme 3.35 1.62 4.09 1.27 22.19%
Hedef belirleme 3.19 1.41 3.94 1.20 23.28%
Faaliyet planlamasi 3.19 1.40 3.72 1.26 16.38%
Uretim planlamasi 1.90 1.23 2.58 1.50 35.75%
Finansal gostergelerin takibi ve
raporlamasi 3.45 1.56 4,14 1.25 19.95%
i¢ kontrol 3.30 1.57 3.89 1.42 17.78%
Stratejik planlama 2.83 1.35 3.64 1.31 28.90%
Orgiitsel gelisim 2.91 1.49 3.42 1.41 17.67%
Kalite kontrol 2.23 1.53 2.84 1.58 27.57%
Orgiit i¢i egitim 2.68 1.57 3.39 1.52 26.37%
Kurumsal zeka kullanim 2.13 1.41 3.11 1.64 46.12%

Tablo 2’ de izlenebilecegi gibi, drneklem grup icinde yeralan muhasebeciler, anket
sorularinda yeralan 13 adet gorev ve sorumlulugun, farkh derecelerde olmakla
birlikte, tamamina sahiptir. Muhasebecilerin, en yiliksek dereceyle sorumlu
olduklari gorev kalemi, isletmeye ait finansal gostergelerin takibi ve raporlamasi
iken; bitceleme, maliyet ve satis tahminlemeleri, faaliyet planlamasi ve hedef
belirleme kalemlerinden de yiiksek 6lctide sorumlu olundugu gézlenmektedir.

Katilimci muhasebeciler, calistiklari isletmelerde, benzer oranlarda, isletmeye ait
musteri memnuniyeti, hizmet/irtn kalitesi/kritik is slreclerinin niteligi gibi
finansal olmayan gostergelerin de takibini ve raporlamasini yapmaktadir.

Tablo 2’'deki verilere gore, katihmci muhasebecilerin, SAP, IMDB, Oracle gibi
kurumsal zeka c¢ozimleri olarak da adlandirilan ileri y6netim muhasebe
araglarinin, goreceli olarak daha dislik oranda kullandiklari gériilmektedir. Ancak,
anket bulgular, gelecek bes yil icinde, bu ¢ézlimlerin kullaniminin, diger gbrev
tanimlari arasinda, goreceli olarak daha ¢ok artacaginin dustnlldigiini ortaya
koymaktadir.

Ayrica, anket sonuglari, gelecek bes yil icinde, muhasebecilerin tim gorev ve
sorumluluk alanlarinda daha fazla faaliyette bulunacagini ortaya koymaktadir.
Gelecek bes yil icinde yapacaklari faaliyetlerde en bilyik degisimler stratejik
planlama ve hedef belirlemede beklenmektedir. Bu durum, ankete katilan
muhasebecilerin blyik ¢ogunlugunun uzman yardimcisi ve uzman seviyesinde
calismasi, gelecek bes yil icerisinde ise orta seviye midir pozisyonlarina ulasarak
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stratejik planlama ve yonetim siirecine katilimlarinin artmasi beklentisi sonucu
olusmaktadir.

Orneklem grup iginde yer alan muhasebecilerin ¢alistiklari isletmelerin, cogunlukla
Uretim-disi ve finans sektoriinde faaliyet gostermesi sonucu, retim planlama ve
kalite kontrol gérevlerinin, daha kisith bir kitle tarafindan yapildigi gérilmektedir.

Asagida Tablo 3 ‘de gorildugl gibi, anket katilimcilarinin énemli bir ¢ogunlugu
icin, finansal verilerin kullanimi &nceliklidir. Oncelikli olarak finansal olmayan
bilgileri kullanan muhasebecilerin oraninin, géreceli olarak diisik olmasi ve bu
durumun vyukarida tanimlanan goérev ve sorumluluklar arasinda finansal
gostergelerin rapor ve takibinin en yiksek oranda yapilmasi ile tam olarak tutarli
bir seyir izlemesi, 6rneklem grup icindeki muhasebecilerin, oncelikle finansal
islerden sorumlu olduklarini sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Kullanilan Bilgi Tipi

Ortalama ~ Stand. Sapma

Isimi yaparken dncelikle finansal olmayan bilgileri kullantyorum. 2.42 1.34
Isimi yaparken hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri kullamyorum. 4.00 1.21
Isimi yaparken éncelikle finansal bilgileri kullamyorum. 431 0.97

Anket katilimcilari arasinda, ‘isimi yaparken oncelikle finansal olmayan bilgileri
kullaniyorum’ ifadesine ‘tamamen katiliyorum’ ve ‘katiliyorum’
derecelendirmesini yapan muhasebecilerin, midir seviyesinde calistiklar
saptanmaktadir. Bu dogrultuda, muhasebe c¢alisaninin sahip oldugu Unvan
derecesi ile isletmeye ait stratejik kararlara katilm derecesi arasinda dogru orantil
oldugu anlagilabilir.

Tablo 4: Karar Verme Siirecine Katilim

Ortalama  Stand. Sapma

Sirketteki karar vericiler i¢in veri derleme, aktarma ve analiz etme faaliyetlerini yiiriitiyorum. 3.61 122
Sirketteki karar vericiler igin veri derleme ve aktarma faaliyetlerini yiiriitiiyorum, 3.60 1.28
Karar verme siirecine aktif olarak katiliyorum. 3.18 131

Tablo 4’de izlenebilecegi gibi, muhasebeciler, karar vericiler icin 6ncelikle veri
derleme ve aktarma faaliyetlerini yerine getirirken, daha distk bir oranda hem
derleme, hem aktarma, hem de analiz faaliyetlerini yirtitmektedirler. Karar verme
slrecine aktif olarak katildigini ifade eden muhasebecilerin orani ise goreceli
olarak oldukga diislik seyretmektedir.

Tablo 5’de izlenebilecegi gibi, muhasebecilerin en biylk kismi icin muhasebe
bilgisi en dnemli bilgidir ve disiik standard sapma degeri, tim muhasebeciler
acisindan benzer bir 6nem derecesini isaret etmektedir. isletmenin faaliyetleri
konusunda bilgi sahibi olmak, farkli departmanlarda ¢alisan bireylerle uyum iginde
calisabilmek, gelismis yazili ve sozli iletisim becerileri de dnemli sayilmaktadir.
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Anket katihmcisi muhasebecilerimiz, gelecek bes yil icinde ilgili bilgi ve becerilere
verilen 6nemin artacagini ortaya koymaktadirlar. Ayni sonug, Baldvinsdottir vd.
(2009), calismalarinda, muhasebecilerin isletmelerde is ortagi olma yonlnde
degisen rolleri ile birlikte, islerini yulritlirken gerekli bilgi ve becerilerin de
cesitlenerek arttigini gosterir sekilde, daha 6nce de tespit edilmistir.

Tablo 5: Gerekli Bilgi ve Beceriler

Giincel Onemi 5 Yul Icindeki Onemi
Bilgi ve Beceri Ortalama  Stand. Sapma Ortalama  Stand. Sapma
Muhasebe bilgisi 4,81 0,48 4,79 0,56
Sozli iletisim becerileri 4,06 1,28 4,33 1,15
Yazih iletisim becerileri 4,51 0,83 4,74 0,63
Takim galismast 4,55 0,82 4,66 0,64
Performans yonetimi bilgisi 4,19 1,01 4,61 0,71
Isletme faaliyetleri bilgisi 4,67 0,61 4,72 0,70

Muhasebecilerin is yasaminda kullanmaya énem verdikleri ve 6niimuzdeki yillarda
da 6nemi artarak devam eden bu bilgi ve beceriler konusunda, anket katilimcisi
muhasebecilerimiz arasinda olduk¢a kiguk farklar gozlenmektedir. Ek olarak,
gelecek bes yil icinde gerekecek bilgi ve becerilerde en blyik degisimler, yine
stratejik yoneticilik becerileri icinde yer alan sozli iletisim becerileri, performans
yonetimi bilgisi ve isletme faaliyetleri bilgisinde beklenmektedir.

Karar verme sirecine katihm derecesini 6lgmek igin kullanilan “sirketteki karar
vericiler i¢in veri derleme, aktarma ve analiz etme faaliyetlerini yirutiyorum”,
“sirketteki karar vericiler icin sadece veri derleme ve aktarma faaliyetlerini
ylratiyorum” ve “karar verme siirecine aktif olarak katiliyorum” anket sorularina
verilen cevaplarin, muhasebecilerin c¢alistigi sektor bazinda farklihk gosterip
gostermedigini tek yonli Anova testi ile sorguladigimizda, sektorler bazinda bir
farklilik tespit edilmektedir.

Tablo 6: ANOVA Test Sonuglari

Faaliyet Toplam Serbestlil‘c Ortalama F degeri F 0laustl.tk
Kareler Derecesi Kareler degeri
Veri derleme, aktarma ve analiz 29,299 2 14,649 5.843 O,()-O4*
Veri derleme, aktarma 26,879 2 12,856 0,149 0,862
Karar verme siirecine katihm 32,882 2 16,441 14.593 0,000*

*%05'de istatistiki olarak anlamhi

Tablo 6’daki test sonuglarina gore, veri derleme, aktarma ve analiz ile karar verme
slrecine katihm durumu sektorler arasinda istatiski olarak anlamli bir farkhhk
gostermektedir. Analiz bulgulari, sadece veri derleme ve aktarma faaliyetlerinde
anlamli bir farkhlik ortaya koymamaktadir. Asagida, Tablo 7 ve Tablo 8, bu
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faaliyetler icin varyans homojenite ve c¢oklu karsilastirmalar i¢in ampirik sonuglari
saglamaktadir.

Tablo 7: Varyans Homojenite Test Sonuglari

Faaliyet Levene Sdi Sd2 Olasilik
Istatistigi degeri
Veri derleme, aktarma ve analiz 60,576 2 106 0
Karar verme siirecine katihm 5,155 2 106 0,007

Tablo 7’de gorilduglu gibi, veri derleme, aktarma ve analiz ve karar verme
slrecine katilim faaliyetlerinde grup dagilimlarinin homojen olup olmadigi Levene
testi ile sinanmis ve grup dagilimlarinin homojenligi reddedilmistir. Asagida, Tablo
8'de, varyans analizi sonrasi ortaya ¢ikan gruplar arasi farkliigin, hangi gruplardan
kaynaklandigini ortaya koyan post-hoc c¢oklu karsilastirma test sonuglar
verilmektedir. Grup varyanslarinin homojen olmamasi nedeniyle, ¢oklu analizde,
Dunnet’s C istatistigi tercih edilmistir.

Tablo 8: Post-hoc Coklu Karsilagtirma Test Sonuglari

) . . Ortalama %95 Giiven Araligt
Faaliyet D) sektor (J) sektir Fark (I-J) Std. Hata i
Alt Sinir Ust Stnr
. iiretim-digt 0,34615 0,43933 -0,7446 1,4369
1
wrem finans 0,85294* 0,25615 -1,481 -0,2249
Veri derleme, ] iiretim -0,34615 0,43933 1,4369 0,7446
aktarma ve iiretim-dist .

analiz finans -1,1991 0,39216 22,1734 -0,2248
iiretim 0,85294% 0,25615 0,2249 1,4810

finans
iiretim-dist 1,19910 0,39216 0,2248 2,1734
ireti iiretim-dist -0,34375 0,29668 -1,0804 0,3929
prettm finans -1,22610% 0,18889 -1,6880 -0,7642
Karar verme iiretim 0,34375% 0,29668 -0,3929 1,0804

siirecine firetim-dist

Kkatilim finans -0,88235* 0,27729 -1,5697 -0,1950
iiretim 1,22610% 0,18889 0,7642 1,6880

finans
iiretim-digt 0,88235 0,27729 0,1950 1,5697

*%65'de istatistiki olarak anlaml

Test sonuclarina gore, veri derleme, aktarma ve analiz faaliyetinde, lretim
sektorinde, finans, finans sektoriinde ise Uretim farkliiga yol agmaktadir. Karar
verme sirecine katihm faaliyetinde ise, lretim sektoriinde finans, Uretim-disi
sektorde hem uretim hem finans, finans sektoriinde ise Uretim farkhlik
yaratmaktadir.

Asagidaki grafiklerde ise, karar verme sireci iginde tanimlanan faaliyetler igin,
sektorler arasi grup ortalamalari arasindaki farklar sunulmaktadir:
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Grafik 1: Karar Verme Siireci Faaliyetlerinde Sektorel Farkliliklarin Grafiksel
Analizi

4.004 4.007

3.0049

3.004

2.004 2.00

Veri derleme, aktarma ve analiz
Veri derleme ve aktarma

1.00- 1007

T T T
finans Uretim-disi dretim
Sektor tird

T T T
uretim Uretim-disi finans

Sektor tiru

4.004

3.004

2.004

Karar verme siirecine katilim

1.004

T T T
uretim Uretim-disi finans.

Sektor tiru

Yukarida yer alan Grafik 1’de analize dahil edilen lretim, Uretim-disi ve finans
sektorleri arasinda, muhasebecilerin “veri derleme, aktarma ve analiz”, “veri
derleme ve aktarma” ile “karar verme siirecine katihm” sorularina verdigi
cevaplara verdigi farklilklar, grafiksel olarak ortaya konulmaktadir. Buna gore,
Anova test sonuclarinda da ortaya konuldugu gibi, “veri derleme, aktarma ve
analiz” ile “karar verme sirecine katim” degiskenleri arasinda sektorel olarak
farkhlik gorilmekle birlikte bu farkhlik en belirgin bigcimde tretim sektériinden
kaynaklanmaktadir. Grafiklerin de ortaya koydugu gibi, veri derleme, aktarma ve
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analiz ile karar verme sirecine katilim faaliyetleri, Gretim sektoriinde calisan
muhasebeciler tarafindan daha fazla oranda gergeklestiriimektedir. Bu durumda,
Uretim sektoriinde calisan muhasebecilerin, isletmelerdeki stratejik yonetim
slrecine katihm derecesinin daha yiksek oldugu soylenebilir.

5. Tartisma ve Sonug¢

istanbul’da faaliyet gosteren ve Isik Universitesi Muhasebe Denetim Yiiksek Lisans
programina veya KGK (Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standardlari
Kurumu) sertifika programina kayith muhasebe calisanlarinin, c¢alstiklari
kurumlardaki stratejik yonetim sirecine katki diizeylerinin ortaya konulmasinin
amaclandigt  bu calismada, analiz bulgulari, 6rneklem grup icindeki
muhasebecilerin, en cok isletmeye ait finansal gostergelerin takibi ve raporlamasi,
tahminleme ve biltceleme yaparken, ayni zamanda, isletmeye ait musteri
memnuniyeti, hizmet/trin kalitesi/kritik is slreglerinin niteligi gibi finansal
olmayan gostergelerin de takibini ve raporlamasini da yaptiklarini ortaya
koymaktadir.

Anket sonuglari, muhasebe c¢alisanlarinin, gelecek bes yil icinde, halen sahip
olduklari goérev alanlarinin genisleyecegini, gorevlerinin stratejik niteliklerinin
artacagint ve bu duruma uygun vyetkinliklerin kendilerinden beklendigini
duslinduklerini gostermektedir. En biylik degisimin gorilecegi faaliyetler, stratejik
planlama ve hedef belirleme olarak beklenmektedir. Bu faaliyetleri yuratirken
kendilerine gereken ve kendilerinden beklenen yetkinliklerin isletmenin
faaliyetleri konusunda bilgi sahibi olmak, farkli departmanlarda calisan bireylerle
uyum icinde calisabilmek, gelismis yazili ve sozli iletisim becerileri oldugunu
belirtmisler ve gelecek bes yil icinde gerekecek bilgi ve becerilerde en biiyik
degisimler stratejik yoneticilik becerileri olan s6zll iletisim becerileri, performans
yonetimi bilgisi ve isletme faaliyetleri bilgisinde beklenmektedir.

Elde edilen bulgular, dinya yazininda gozlemlenen bulgularla da uyusmaktadir.
Finansal olmayan bilgilerin, gelecekte, stratejik olarak daha c¢ok kullanilacak
olmasi, iletisim becerileri gibi daha “yumusak” olarak tabir edilen becerilerin
onem kazanmasi giincel arastirmalarda da ortaya ¢ikan ortak sonuglardir. Bu
calismayla ortaya cikarilan ayirtedici bir sonug, sektorler arasinda stratejik
yonetim konusunda bulunan farklilasmadir. Analiz sonuglarina goére, veri derleme,
aktarma ve analiz ile karar verme sirecine katihm faaliyetleri, liretim sektoriinde
¢alisan muhasebeciler tarafindan daha fazla oranda gerceklestirilmektedir. Bu
durumda, lretim sektoriinde calisan muhasebecilerin, isletmelerdeki stratejik
yonetim siirecine katilim derecesinin daha yiksek oldugu séylenebilir. Boylece,
Uretim sektoriniin 6n plana ¢ikmis olmasi, yazinda yeni bir pencere agmaktadir.
Bu acidan bakildiginda, farkli sektorlerde ve sirketlerde, farkh yetkinliklere sahip
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muhasebeciler tarafindan islenen muhasebe verileri farkli  sekillerde
sentezlenmekte ve stratejik stirecler izerinde farkh etkiler yaratmaktadir.

Bu calisma, sonuglari itibariyla tutarli olmakla birlikte, ¢calismanin bazi kisitlari ve
gelistirilmesi gereken yénleri bulunmaktadir. Ozellikle, yabanci yazinda siklikla
karsimiza ¢ikan yonetim muhasebesi kavrami Tirkiye'deki isletmelerde ¢ok fazla
gelismemistir. Yabanci yazinla karsilastirmalar yapilirken dikkat edilmesi gereken
bir nokta, calismanin farkh statilerdeki muhasebe meslek mensuplarini kapsayan
bir arastirma olmasidir. Bu nedenle, ileri ki ¢alismalarda daha blyik ve
cesitlendirilmis bir kitleye ulasilmaya calisiilmalidir. Bu sekilde, farkli seviyelerde
ve alanlarda calisan muhasebe calisanlarinin da fikirlerine ulasilabilecektir.

Bu galisma, sirket genel middrleri, sahipleri, muhasebe ¢alisanlari vb. ile yapilarak
ylzyuze gortsmeler gibi nicel arastirma teknikleriyle zenginlestirilebilir. Ayrica, bu
yolla, Uretim sektoriinde tespit edilmis olan olumlu gelismelerin nedenleri de
arastirilarak, bulunan belirleyicilerin, diger sektorlerde nasil olusturulabilecegine
iliskin uygulamaya yonelik arastirmalar yapilabilir.
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Hazine islemleri ile Genel Biitge Dengesi ve
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Ozet

Bu c¢alismada  Tirkiye'de genel  bitge
finansmaninda bulunan kasa/banka ve diger
islemler kaleminin genel biitce dengesi, genel
butce faiz disi dengesi ve nakit dengesi
arasindaki iliski ARIMAX modeli ile arastiriimaya
cahgilmistir. Orneklem periyodu Ocak 2004 ve
Agustos 2015  donemini  kapsamaktadir.
Galismanin ampirik bulgularina goére, genel biitge
dengesinde meydana gelen bir birimlik bir
degisim kasa/banka ve diger islemler kaleminde
artisa, genel butce faiz digi dengesi ve nakit
dengesinde meydana gelen bir birimlik bir
degisim  kasa/banka ve diger islemler
degiskeninde azalisa neden olmaktadir. Bu
durumda nakit yonetiminde ortaya ¢ikabilecek
likidite riskine karsilik  nakit  rezervleri
arttinlmalidir.  Ayrica, hukiumetlerin bitge ve
nakit dengesini saglayabilmesi ve faiz digi fazla
hedefine ulagabilmesi igin uzun vadede mali
disipline 6nem vermeleri gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler:Hazine Politikasi, Butce
Dengesi, Nakit Dengesi, ARIMAX, Turkiye

The Relationship between Treasury Operations
and General Budget Balance and Financing:
ARIMAX Analysis

Abstract

In this study, it is tried to investigate the
relationship between currency/deposit and other
transactions which is taking part in general
budget financing, general budget balance,
general budget primary balance and general
budget cash balance by using ARIMAX model.
The sample period covers from January 2004 to
August 2015. The empirical results of the study
show that one unit of a change in the general
budget balance is lead to an increase of cash /
bank and other operations. And one unit of a
change in the general budget primary balance
and general budget cash balance are brought
about a decrease of cash / bank and other
operations. So in the cash management, it
should be increased cash reserves in response to
liquidity risk. Furthermore, governments shoul
give attention to fiscal discipline in the long run
to ensure budget and cash balance and to
achieve primary surplus target.

Keywords:Treasury Policy, Budget Balance, Cash
Balance, ARIMAX, Turkey
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1. Giris

GUnlUmiz kamu mali yonetimi ve denetimi anlayisinda saydamlik ve hesap
verilebilirlik konulari 6nemli bir hale gelmistir. Bu anlayis dogrultusunda 6zellikle
Hazine’'nin goérevlerinde ¢agdas mali gorts hakim olmustur. Hazine klasik maliye
goristiniin egemen oldugu dénemde sadece devletin kasasi durumunda iken,
cagdas maliye gorisl ile devletin nakit yonetimini gerceklestirmekte ve borg
yonetimi gorevini Gstlenmektedir.

Kamu mali yonetiminde biitcede yer alan kamu gelirleri ve kamu harcamalari
arasindaki baglantiyi nakit olarak ifade eden ve Hazine’nin nakit islemlerinden
olusan nakit yonetimi, kamu kesimi finansmanin gergeklestiriimesi agisindan
blyik 6nem tasimaktadir. Bu noktada modern kamu mali yonetimi gergevesinde
Hazine, hazine islemleri, tek hazine cari hesabinda ve kamu kesimi 6deme
sisteminde Maliye Bakanligi ve Merkez Bankasi ile yakin iliskilerde bulunmaktadir.
Ozellikle nakit ve bor¢ yénetiminde genel biitce dengesi ve finansmani birbirlerini
takip etmektedir. Bunun temel nedeni, bltce nakit dengesinin bir bakima biitce
finansmanini olusturmasidir. Bu durumda genel bitce finansmani Hazine
tarafindan karsilanmaktadir. Hazine bu finansmani borglanma ve diger kaynaklar
ile saglamaktadir.

Genel biitce finansman kalemleri, genel bitceli idarelerin gelir ve gider ile emanet
ve avans islemleri sonucunda gerceklesen nakit dengesinin Hazine Mistesarlig
tarafindan nasil finanse edildigini gostermektedir. Bu calismada 06zellikle
kasa/banka ve diger islemler kaleminin genel bitce finansmanindaki yeri ve 6nemi
sorgulanmaktadir. Genel bitce finansmaninda net borglanma miktari biitce nakit
aciginin altinda veya Ustiinde olmasi durumunda, bu fark nakit rezervinin
kullanilmasi ile gerceklestirilmektedir. Calismada borglanma miktari nakit
acigindan daha dusik oldugu durumlarda tercih edilen kasa/banka ve diger
islemler kaleminin genel bitce dengesi, bltce faiz disi dengesi ve nakit dengesi ile
arasindaki iliskileri ele alinmistir. Literatlirde Hazine islemlerini ve genel butce
finansman kalemleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir. Bu
nedenle ¢alismanin, Hazinenin genel bitge finansmaninda kullandigl net hata
noksan kalemini de kapsayan, borglanma disi gelir kaynagini gésteren kasa/banka
ve diger islemler serisini ampirik olarak incelemesi nedeniyle literatiire katki
yapmasi beklenmektedir.

Calisma su sekilde organize edilmistir. Birinci bolimde teori ve literatir
incelenmesi ele alinmis, ikinci kisimda veri ve yonteme yer verilmis, Gglnci
kissimda ampirik bulgular sunulmus ve son kisimda c¢alisma sonug¢ bolimu
sonlandiriimistir.
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2. Teori ve Literatiir

Hazine Mistesarligl, cagdas devlet anlayisi geregi bor¢ ve nakit yonetimi
fonksiyonlarini gerceklestirmesi ve milli ekonomide olumlu etkiler meydana
getirmesi nedeniyle kamu yonetiminde etkin bir kurulustur. Literatlirde Hazine
Miustesarhgi, devlete ait butin gelirlerin toplandigl ve batin giderlerin yapildigi
fiktif bir banka olarak tanimlanmaktadir. Bir llkede bitce uygulamasi sirasinda
kamu fonlarinin dagihminda mekan ve zaman itibariyle denklestirme isleminin
yapillmasi gerekmektedir (Turk,1975: 185). Hazine Mistesarlig’nin en geleneksel
fonksiyonu, hazine islemleri olarak ifade edilen bu denklestirme islemidir. Diger
bir ifadeyle, Hazine kamu gelirlerinin ve kamu giderlerinin yer ve zaman
bakimindan denklestirilmesini saglamakla yukimludur.

Hazine Mistesarligi’nin geleneksel fonksiyonlari disinda modern fonksiyonlari da
mevcuttur. Bu fonksiyonlar, kamu mali yonetim sisteminde 4059 Sayili Hazine
Miustesarhg’’nin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunda ayrintili bir
sekilde ele alinmaktadir. 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu
kapsaminda, Hazine Miustesarhig’’nin temel goérevi nakit ve borg yonetimini
saglamaktir. Hazine’nin devlet bitgesi ile ilgili islemlerini Kamu Finansmani Genel
Midurligl yerine getirmektedir. Diger bir ifadeyle, 5018 sayili kanun ile mali
yonetim ve kontrol sistemi kapsaminda Kamu Finansmani Genel MudurlGgu
onemli bir isleve sahiptir (Mutluer, Oner ve Kesik, 2011: 170).

Kamu Finansmani Genel MudurlGgl, 4059 sayih Kanunla “..Devlet giderlerinin
gerektirdigi nakdi saglamak...” ve “..nakit y6netimini genel ve katma biitceli
idarelerle 6zel biitgeli kuruluslarin, déner sermayeli kuruluslarin ve fonlarin
ihtiyaglari ve para politikasinin genel hedefleri dogrultusunda yiiriitmekten...”
sorumludur (Hazine Mustesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun, 1994:
mad.2).

Kamu Finansmani Genel MadurlGga tarafindan hazirlanan genel bitge finansman
verileri, genel bitceli idarelerin gelir, gider ve emanet, avans hareketleri
sonucunda olusan nakit dengesinin Hazine tarafindan nasil finanse edildigini
gostermektedir. Genel bitgeli idareler, 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol
Kanununa ekli (1) sayili cetvelde yer alan idareleri kapsamaktadir. Genel bitgeli
idarelerin gelir, gider ve emanet, avans degisimleri veri alinarak, genel bitge nakit
dengesi hazirlanmaktadir. Nakit dengesinin pozitif deger almasi nakit fazlasini,
negatif deger almasi ise nakit agigini gostermektedir (www.hazine.gov.tr).

Bununla birlikte Hazine nakit dengesi kavramindan da s6z etmek gerekmektedir.
Hazine nakit dengesi biitce dengesinden farkh bir kavramdir. Biitge nakit dengesi
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merkezi bitcenin nakit dengesini gostermekte iken, hazine nakit dengesi genel
bltce gelirleri ile giderleri arasindaki farki yansitmaktadir. Hazine nakit dengesi
genel bitce gelirlerinden genel biitce giderlerinin ve avanslarin c¢ikarilmasi ve
emanetlerin eklenmesiyle bulunmaktadir (Egilmez, 2012: 1). Hazine nakit dengesi
hesaplanirken vergi ve vergi disi gelirler ile 6zellestirme ve fon gelirleri
toplanmakta, daha sonra bu tutardan giderler duslilmektedir
(www.hazine.gov.tr).

Egilmez ve Kumcu (2007)’e gbre nakit dengesi, genel biitge dengesi ve finansmani
su denklemlerle ifade edilmektedir;

Biitce Dengesi = Blitce Gelirleri — Blitce Giderleri (1)
Biitce Faiz Dist Dengesi = Blitce Gelirleri — Blitce Faiz Dist Giderleri

(2)
Biitce Nakit Dengesi = Biitce Dengesi — Emanetler + Avanslar!

(3)

Biitce Finansman Gereksinimi = Biitce Nakit Dengesi +
I¢c Bor¢ Anapara Odemeleri + Dis Bor¢ Anapara Odemeleri

(4)

Bltce dengesinde biitce gelirleri bitce giderlerinden fazla olmasi durumunda
bitce fazlasindan, az olmasi durumunda bitge agigindan soz edilmektedir. Blitge
faiz disi dengesi de (birincil denge), biitce gelirlerinden biitce faiz disi giderlerinin
disilmesiyle elde edilmektedir. Burada da bitge gelirleri, bitge faiz disi
giderlerden fazla ise, biitce faiz disi fazlasi, az ise biitce faiz disi agigl meydana
gelmektedir. Bltge faiz disi acigi birincil agik olarak da ifade edilmektedir. Bitge
faiz disi dengesi hiikimetlerin politika basarisi ve kamu borcunun sirdirilebilirligi
acisindan 6nemlidir. Bitce nakit dengesi ise, blitce dengesinden emanetlerin
cikarilmasi ve avanslarin eklenmesi suretiyle bulunmaktadir. Bitge nakit dengesi
de bitce nakit acigini veya nakit fazlasini gostermektedir. Bltge nakit acigl da
bltce finansman gereksinimi ile karsilanmaktadir.

Hazinenin nakit dengesini saglayabilmesinde nakit yonetimi blylik Onem
tasimaktadir. Nakit yonetimi 6édemelerin zamanlamasi ve nakit durumu arasindaki
uyusmazliklar nedeniyle gereklidir. Nakit yonetimiyle ilgili tim tanimlar kamu
parasinin zaman degerine vurgu yapmaktadir (Lienert, 2009: 1). Storkye (2003)’e

1 Bu denklemdeki emanetler ve avanslarin isareti yil iginde bu hesaplardan yapilacak 6demeler veya tahsilatlara
gore (+) veya (-) olabilir. Normal olarak emanete alinip da 6denememis bir paranin bitceye gider yazilmasi ve
dolayisiyla nakit dengesinden distlmesi gerekmektedir. Buna karsilik dnceki yildan kalan emanetler cari yilda
emanete alinan paralardan fazla ise ve onlarin sahipleri cari yilda paralarini almislarsa ise emanetlerin isareti
degismektedir. Ayni durum avanslar igin de gegerlidir.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISI




gore nakit yonetimi; hikidmetin ylktmlillklerini maliyet etkin bir sekilde yerine
getirmek amaciyla dogru miktarda parayi, dogru yer ve zamanda bulundurmaktir.

Kamu nakit yonetiminde Hazine, Maliye Bakanligi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) arasinda diizenlenen protokolle Tek Hazine Cari Hesabina?
gecilmesine karar verilmigstir. Bu protokol kapsaminda tasra ve merkezi muhasebe
birimlerinin gelir ve gider islemleri Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS)® ile
gercgeklestirilmektedir. Boyle bir sistem ile tiim birimlerin gelir ve gider islemleri
tek bir yerde toplanmaktadir. Boylece biitce ve nakit hareketleri arasinda iliskinin
kurulmasi kolaylasmaktadir (Erdener ve Cangbz, 2010: 15). Sekil 1’de de
gorildiga gibi, nakit yonetimi ve borg yonetimi islemleri, blitce, harcama ve gelir
yonetimiyle yakindan ilgilidir.

Politika Belirleme ve Orta“adeli Program ve
—»
Gdzden Gegirme Crta‘vadeli Mali Plan

i v

Denetim ve Bltce
Nederlandirmea v
il Harcama ve Gelir
Kesin Hesap ve Vinetimi
Rannrlama
; '
BorgYdnetimi - Makit Yanetimi

Sekil 1. Kamu Mali Yonetiminde Hazine’nin Rolii

Kaynak: Hazine Mustesarligi, www.hazine .gov.tr

Hazinenin finanse etmek zorunda oldugu miktar aslinda bitce finansman
gereksinimidir. Hazine bu miktari ¢ sekilde finanse etmektedir (Egilmez ve
Kumcu, 2007: 141);

2Tek Hazine Cari Hesabi, muhasebe birimi édemeleri igin ihtiya¢ duyulan nakit toplaminin Hazineden talep
edilmesi, 6demelerin Hazine tarafindan aktarilacak nakit toplami ile sinirh olmak Ulzere gergeklestirilmesi;
muhasebe birimi tahsilatinin ise 6deme amaciyla kullanilmadan, giin sonlarinda banka tarafindan otomatik olarak
Hazine hesabina mal edilmesi esasina dayanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in https://portal. muhasebat.gov.tr adresine
bakilabilir.

3Maliye Bakanhgi (Muhasebat Genel MudurlGgu) ve TCMB tarafindan kamu 6demelerinin elektronik ortamda
gergeklestirilmesini saglayan bilisim sistemini ifade etmektedir. Ayrintili bilgi icin, “Genel Bltge Kapsamindaki
Kamu idarelerinin Odeme ve Tahsilat islemlerinin Elektronik Ortamda Gergeklestiriimesine iliskin Usul ve Esaslar”
2011, Resmi Gazete Sayisi: 27968 bakilabilir.
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e Yeniigve dis borglanma,

e Merkez Bankasi’'ndan (TCMB) kisa vadeli avans kullanimi (1211 Sayili
TCMB Kanunu, md. 50, 4651 sayili yasa ile bu uygulama kaldirilmistir),

e Diger kaynaklar (nakit hesap artiklarindaki degismeler, net hata
noksan).

Bu durumda nakit dengesi aslinda, geleneksel borg¢ diizeyini yénetmenin anahtar
enstriimanini olusturmaktadir. Genel olarak bakildiginda nakit dengesini azaltan
islemler kamu borcunu arttirmaktadir (6rnegin 6demeler). Bunun aksine net
borglanmayi arttiran islemler, finansal ylakimlalikleri, bu yakimlildklerin yil
icinde veya takip eden yilda 6demeye yol acip agmamasina bagh olmaksizin
artmaktadir. Diger bir deyisle net borclanma ve nakit dengesi birbirlerini yakindan
takip eden iki kavramdir. Bununla birlikte bu iki 6l¢li bazi durumlarda birbirinden
ayrilmaktadir.

Gelismekte olan (lkeler tahakkuk esash mali blytklikleri, mali stirdirdlebilirlik
amaglarina ulagsmak igin anahtar politika degiskenleri olarak kullanmaktadir.
Bunun en 6nemli 6rnegi Avrupa Birligi'nde bltce agigl kuralinin, biitce denge
Olcusi olarak kullaniimasi gosterilmektedir (Bitge agiginin GSYH nin %3’( olmasi).
Tahakkuk esasli biitge sisteminde nakit mali hedefleri kovalamayi slirdiirmenin
nedeni net borglanma ve nakit dengesinin tahminen birbirini izlemeleridir. Bu ikisi
arasindaki temel ayrimin kaynagi vergi ddemelerinin beklenen zamanlamalari
arasindaki anlamh fark veya borg¢ niteliginde olmayan yukiumlilikler stokunda
onemli degismelere neden olan eylemlerdir (Robinson, 2009: 10).

Ancak, bazi durumlarda borglanma yerine banka kullanimi ve net hata noksan
kalemini de iceren kasa/banka ve diger islemler degiskeni ele alinmaktadir. Net
bor¢glanma miktarinin, nakit aciginin altinda veya Ustliinde belirlenmesi
durumunda, fark banka ile nakit rezervinin  kullanilmasi  yoluyla
gercgeklestirilmektedir. Béyle bir durum borgclanma miktari nakit agcigindan daha
dusik oldugu zaman tercih edilmektedir. Diger bir ifadeyle kasa/banka ve diger
islemler kalemi hazinenin bitce finansman gereksinimini finanse ettigi diger
kaynaklar kisminda yer edinmektedir.

Tablo 1'de 2015 yilina ait gegici Hazine nakit gerceklesmeleri gdsterilmektedir.
Tablo 1’de 6zellestirme ve fon gelirleri kalemi, Ozellestirme idaresi tarafindan
aktarilan tutarlar ile 4,5 G lisans bedeli, 2B arazi satis gelirleri ve diger hisse satis
gelirlerinden olusmakta ve Kamu Hesaplari Bilteni'nde (KHB) gdsterilmektedir.
Ozellestirme gelirleri, bor¢ servisinde kullaniimak {izere Hazine’ye aktarilan
tutarlari ifade etmektedir. Banka kullanimi degiskenin pozitif tutar olmasi
kasa/banka hesaplarinda meydana gelen azalislari, negatif tutar olmasi ise artislar
gostermektedir. Kur farklari kalemi ise, kasa/banka hesabina iliskin kur
hareketlerinden kaynaklanan farklara isaret etmektedir. Bu kalemin pozitif tutar

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISI



olmasi kasa/banka hesabinda artisi, negatif tutar olmasi ise azalisi ifade
etmektedir. 2015 yilinda banka kullanimi toplam -2.113 milyon TL artis
gostermistir. Kur farklari kalemi ise ayni yil 2.121 milyon TL gerceklesmistir. Bu
durumda kasa/banka hesabinin 2015 yilinda artis gosterdigi ifade edilebilir.
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Tablo 1. 2015 Yili Hazine Nakit Gergeklesmeleri (Gegici)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos Eylal Ekim  Kasim Arallk  TOPLAM
1. GELIRLER 38.166 33.514 37.590 42.528 42.573 34.481 21.661 61.814 23.033 50.692 33.354 49.021 468.427
2. GIDERLER 34921 42.069 39.182 42.8385 37.294 38.520 45.429 36.146 49.248 35490 42.695 53.568 497.449
FAiZ DISI
GIDERLER 30.274 35.002 34.294 36.095 33.777 37.246 40.529 32.587 43.265 32.792 39.259 51.914  447.034
FAlZ 4.647 7.067 4.888 6.791 3.517 1.274 4.900 3.559 5.983 2.698 3.435 1.654 50.414
SDEMELERI X K . X § . . X . . k . X
3. FAiZ DISI -
DENGE 7.892 1.488  3.296 6.434 8.796 2.765 18.868 29.227 20232 17.899 5.905 2.893 21.393
4,
OZELLESTIRME 63 98 1.706 104 95 4.566 0 71 86 4.645 63 355 11.850
ve FON
GELIRLERI
5. NAKIT 3.309 -8.458 113 -253 5.375 526 -23.768 25.739 p 19.846 -9.278 -4.193 -17.172
DENGESI (1+4-2) ' . : ) ) 26.130 i ) ’ .
6. FINANSMAN -
-3.309 8.458 -113 253 -5.375 -526 23.768 -25.739  26.130 9.278 4.193 17.172
(7+8+9+10+11) 19.846
Z';‘:%RCLANMA 4.787 4.035 -5.592 7.982 210 109 3.552 260 2.716 -992 974 -990 17.050
DI§
BORCLANMA 2.502 -181 -7.525 3.227 -335 -360 -431 -275 -334 -631 -280 -1.371 -5.995
(NET)
Kullanim 3.432 0 0 4.053 0 0 1 0 0 0 0 0 7.486
Odeme 931 181 7.525 827 335 360 432 275 334 631 280 1.371 13.482
ic
BORCLANMA 2285 4216 1934 4755 545 469 3.984 536 3.050 -361 1.253 381 23.046
(NET)
Kullanim 10.775 14.235 4494 11917 9.795 8.983 6.779 5.168 3.050 7.405 3.737  4.062 90.401
Odeme 8490 10.019 2.560 7.162  9.250 8.514 2.796 4.632 0 7.766 2484  3.681 67.355
8.
OZELLESTIRME 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GELIRi
9. TMSF'DEN
AKTARIMLAR 242 151 119 1 1 1 1 1 1 1 1 2 521
10. DEVIRLI -
GARANTILI
BORC GERi 68 61 120 123 55 175 53 0 155 675 122 107 1.714
DONUSLERI
11. BANKA R
KULLANIM -8.405 4211 5239 -7.852 -5.641 -810 20.161 -26.000  23.258 8.181  5.074 -2.113
19.530
(5+7+8+9+10)
12. KUR
FARKLARI 287 355 481 166 -68 160 274 467 358 -341 -85 66 2121
13.
KASA/BANKA -8.692 3.856 4758 -8.019 -5.573 -970 19.888 -26.467  22.900 8.266 5.008 -4.235
NET (11-12) 19.189

Kaynak: www.hazine.gov.tr
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3. Veri ve YOntem

Bu calismada Ocak 2004 ve Agustos 2015 tarihleri arasinda genel bitce dengesi,
genel bltce faiz disi dengesi, nakit dengesi ve kasa/banka ve diger islemler
serilerine ait aylik veriler kullanilmistir. Bu veri setinin belirlenmesinin en temel
nedeni, 2003 yilinda 5018 sayili yasanin ve 2004 yilinda analitik bltce
siniflandirmasinin yirirlige girerek, bitce kalemlerinin hesaplama y6netimini
degistirmesidir. Veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden alinmis ve Tramo-Seats yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmistir.

Genel butce dengesi ve finansman verileri arasinda bulunan kasa/banka ve diger
islemler degiskeni ise, genel bitce kapsamindaki kuruluslarin
kur degerlemesinden arindirilmis  kasa/banka hareketlerini gdstermektedir.
Banka hesaplarindaki azalma (+) isaretle kaydedilerek finansman icin
kullanildigini gésterirken, banka  hesaplarindaki artis ise (-) isaretle
kaydedilmektedir. Bu seri ayrica, biitcenin gelir ve gider hesaplari ile finansman
hesaplari arasindaki farkliliklardan kaynaklanan net hata kalemini de
kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle kasa/banka ve diger islemler serisi hem banka
hesaplarindan hem de net hata noksan kaleminden olusmaktadir
(www.hazine.gov.tr).

Calismada yer alan degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.
Degiskenlere ait istatistiklerde; her bir degiskene ait gozlem sayisi, ortalama,
medyan, maksimum ve minimum degerler, standart sapmalar, degiskenlerin
carpiklik ve basikhk degerleri ile degiskenlere ait normallik test (Jarque—Bera)
degerleri yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Ozet istatistik Tablosu

Genel Butge Dengesi Genel Butge Faiz Digi Dengesi Nakit Dengesi Kasa/Banka ve Diger islemler
Ortalama -3516284 4947261 -3897821 -902541,4
Medyan -2611285 2695778 -2510386 -728442,3
Maksimum 3707970 35512775 20424259 21871394
Minimum -22877346 -1044204 -25992205 -22809225
Standart Hata 4721966 7229088 6295384 4283302
Garpiklik -1,930 2,328 -1,200 0,002
Basiklik 7,675 7,782 7,245 12,183
Jarque-Bera 214,501 (0,000)* 259,978 138,787 (0,000)* 491,924
(0,000)* (0,000)*
Gozlem Sayisi 140 140 140 140

(...): marjinal anlamhilik dizeyini géstermektedir.* %1 diizeyinde anlaml
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Tablo 2 incelendiginde ortalama degerlerin genel blitge dengesi ve nakit dengesi
icin negatif olmasi her iki serinin de incelenen periyotta acik verdiginin bir
gostergesi olarak dislinilebilir. Diger yandan carpiklik ve basiklik degerlerine
bakildiginda, degiskenlere ait dagilimin normal olmadigi izlenimi edinilmektedir.
Bu durum dagilimin normal oldugu sifir hipotezini test eden Jarque—Bera testi ile
kanitlanmistir. Bu test sonucuna goére sifir hipotezi her degisken icin de %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve degiskenlerin dagiliminin normal olmadig

sonucuna ulasiimistir.

) GENEL BUTGE DENGESI
BIN TL
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0
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Grafik 1. Degiskenlere Ait Grafikler

YIL

Cahsmada kullanilan degiskenlerin seyri Grafik 1'de sunulmustur. Calismada
kullanilan degiskenlerin duraganligi, uygulamada en fazla kullanim alani bulan
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri yardimiyla incelenmis ve

sonuglar Tablo 3’te raporlanmistir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Duraganlik Testleri

ADF
Degiskenler

Diizey 1. Fark
N | Tl N | Tl
-2,574 9,910 9,960 9,890
Genel Biitge Dengesi -2,474 (0,113) -3,110 (0,108)
(0,100) (0,000)* (0,000)* (0,000)*
2,615 -3,065 12,682 12,637 12,590
Genel Biitge Faiz Digi Dengesi -3,653 (0,129)
(0,091)** (0,130) (0,000)* (0,000)* (0,000)*
-2,597 -9,350 -9,355 -9,354
Nakit Dengesi -2,655 (0,128) -2,603 (0,279)
(0,184) (0,000)* (0,000)* (0,000)*
) -2,690 -3,663 3,651 -3,656
Kasa/Banka ve Diger islemler -2,524 (0,111) -3,007 (0,134)
(0,178) (0,000)* (0,006)* (0,009)*

(...): marjinal anlamhlik dizeyini géstermektedir.** %10 diizeyinde anlamli, * %5 duizeyinde anlamli I: Sabit terimli
TI: sabit terim ve trendli N: sabit terimsiz ve trendsiz

Tablo 3’e gore, genel biitce dengesi, genel bitge faiz disi dengesi, nakit dengesi ve
kasa/banka ve diger islemler degiskenlerinin ADF birim kok testinde diizeyde
duragan olmadiklari tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin birincil farklari alinarak,
seriler %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale getirilmistir. Kisacasi ADF testine
gore, calismada kullanilan tim degiskenler birinci mertebeden entegredir.

Calismada yontem olarak zaman serisi modellerinden biri olan ARIMAX (Dissal
Degisken Kaynakli Otoregresif Hareketli Ortalamalar (Autoregressive Moving
Average with Exogenous Input) modeli segilmistir. ARIMAX modelini
aciklayabilmek icin bu modelin olusumunu saglayan otoregresif AR(p) ve hareketli
ortalama MA(q) siiregleri ile ARMA(p,q) modelini incelemek gerekmektedir.

Otoregresif slireg (AR), Y; degiskeninin mevcut degerinin daha 6nceki dénemlerde
aldigi degerlerin agirlikli ortalamasiyla hata teriminin toplamina esit oldugunu
gosteren sirectir (Kutlar, 2000: 25). Hareketli ortalama (MA) sireci ise Y;
degiskeninin mevcut degeri, beyaz giriltl sirecini izleyen hata teriminin mevcut
ve gecikmeli degerlerinin dogrusal bir kombinasyonudur (Wei,1993: 46).

AR(p) ve MA(q) siireglerinin birlestirilmesiyle olusturulan ve ¢ogu zaman incelenen
degiskenin zaman serisi 6zelliklerini daha iyi aciklamaya yarayan siire¢ otoregresif
hareketli ortalama ARMA(p,q) olarak adlandiriimaktadir. Otoregresif Hareketli
Ortalama ARMA(p,q) modellerinde; Y;, hem kendisinin hem de hata terimlerinin
mevcut ve gecikmeli degerlerinin agirlikli toplamindan olusmaktadir (Akgdl, 2003:
35). ARMA(p,q) modelleri incelenen degiskenin duragan olmasini gerektiren
modellerdir. Degiskenin duragan olmamasi durumunda ise birinci ve daha fazla
dereceden farklari alinarak duragan hale getiriimektedir. Degiskenlerin, farki
alindiktan sonra duragan hale getirilip ARMA(p,q) modelleri kullanilirsa, bu
durumda otoregresif bitlinlesik hareketli ortalama (ARIMA) modellerinden s6z
edilmektedir (Tari, 2010: 447).
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Bununla birlikte zamana bagh bir degiskeni etkileyen bir veya birden fazla
degisken s6z konusu oldugunda ARMAX (veya ARIMAX) modeli kullaniimaktadir
(Sen ve Ozaydin, 2009: 2). ARMAX modeli otoregresif (AR), hareketli ortalama
(MA) sirecleri ile dissal degiskenlerin (X) birlestirilmesiyle meydana gelmektedir
(He ve K’arn’y, 2003: 1).

Calismada kullanilan ARIMAX modeli denklem (5)’ de gosterilmektedir.

Yy =Bo+ X0 BiYei + XL, @i up—; + 6,GBDy + 0,FDD, + 65ND, + u,
(5)

Bu denklemde yer alan Y; kasa/banka ve diger islemleri, GBD genel bitge
dengesini, FDD genel bitce faiz disi dengesini ve ND genel bitce nakit dengesini
gostermektedir.?

4. Ampirik Bulgular

Calismada ARIMA(p,q) yapisi ARIMA(1,1) olarak belirlenmistir. Bu yapiy! tespit
ederken, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari incelenmis ve Akaike
Bilgi kriterinden yararlanilmistir. Calismada kasa/banka ve diger islemler degiskeni
bagimh degisken olarak yer almis ve genel bitce dengesi, genel bitce faiz disi
dengesi ve nakit dengesi dissal degisken (X) olarak eklenmistir. Tahmin sonucglari
da Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Kasa/Banka ve Diger islemler Degiskenine Ait Elde Edilen Bulgular

Degiskenler
Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Bo -295281,9 803485,1 -0,367 (0,713)
6, 0,455 0,087 5,200 (0,000)*
0, -0,423 0,046 -9,164 (0,000)*
0, -0,916 0,055 -16,523 (0,000)*
By 0,930 0,042 22,047 (0,000)*
a, -0,720 0,083 -8,641 (0,000)*
Tani Testleri
LM(4) B-P-G J-B
0,7533 (0,711) 0,387 (0,762) 2,341(0,310)

* %1 dizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 dizeyinde anlamli. (...):marjinal anlamlilik dizeyini
gostermektedir.

Calismada modelin yeterli bir sekilde tanimlandigini kanitlamak amaciyla tani
testleri yapilmistir. Bu sayede otokorelasyon, degisen varyans ve kalintilarin
normal olmamasi problemlerinin var olup olmadigl test edilmistir. Calismada
otokorelasyonun varligi Breush—Godfrey LM testi, degisen varyans Breush- Pagan-
Godfrey testi, normallik ise Jarque—Bera (JB) testi ile arastiriimistir. Tani testlerinin

4 Denklemdeki degiskenler duragan olmadiklarindan birincil farklariyla modelde yer almislardir.
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sonuglari, calismada otokorelasyon, degisen varyans ve kalintilarin normal
olmamamsi sorunlarinin bulunmadigini géstermektedir.

Analiz sonuclarina gore diger degiskenler sabit kalmak kosulu ile genel biitce
dengesinde meydana gelen 1 birimlik bir degisim, kasa/banka ve diger islemler
serisinde 0,455 birimlik artisa neden olmaktadir. Diger degiskenler sabit varsayimi
altinda genel biitce faiz disi dengesinde meydana gelen 1 birimlik bir degisim,
kasa/banka ve diger islemler degiskeninde 0,423 birimlik bir azalmaya sebep
olmaktadir. Nakit dengesinde meydana gelen 1 birimlik bir degisim, genel bltce
faiz disi dengesi degiskeninde oldugu gibi bagimh degisken kasa/banka ve diger
islemler serisinde 0,916 birimlik azalmaya yol agmaktadir.

Genel bitce fazlasinin, 6zellestirme gelirleri, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu gelir
fazlalari, kur farkhhklari ve net hata noksan gibi borclanma disi gelirleri kapsayan
kasa/banka ve diger islemler serinde meydana getirdigi bir artis, bor¢lanma
ihtiyacini azaltmakta ve i¢ borg ¢evirme oranini arttirmaya yardimci olmaktadir.

5. Sonug

Keynesyen yaklasimin ortaya cikmasiyla birlikte cagdas maliye gorisi gelismeye
baslamistir. Bu noktada maliye ve biitge politikasinin etkinligi blylik 6neme sahip
olmustur. Ozellikle ekonomilerin deflasyonist dénemde biitce acigi, enflasyonist
donemde biitge fazlasi yaklasimi toplam talepte meydana getirecegi
dalgalanmalari azaltmakta ve maliye politikasinin etkinligini arttirmaktadir.

Hikimetlerin ekonomik istikrari gergeklestirmek amaciyla maliye politikasini etkin
kullanmasi ayni zamanda biitce ve borglanma politikasini da glindeme
getirmektedir. Bitce ve borglanma politikasi birbirleri tamamlamaktadir. Bltcede
meydana gelen bitge nakit agigl ve bitce dengesi oncelikli olarak borglanma
politikasi ile karsilanmaktadir. Bu konu da Hazine Mistesarhgi yetkili kilinmistir.

Hazine genel bitge finansmaninda, genel bitgeli kurum ve kuruluslarin gelir, gider
ve emanet, avans hareketleri sonucunda meydana gelen nakit dengesinin nasil
finanse ettigini gostermektedir. Genel bitce finansmaninda net borglanma miktari
bltce nakit agiginin altinda veya Ustlinde olmasi durumunda, bu fark nakit
rezervinin kullanilmasi ile saglanmaktadir. Diger bir ifadeyle kasa/banka ve diger
islemler kalemi kullaniimaktadir. Bu degisken, genel biitce kapsamindaki
kuruluslarin ~ kur degerlemesinden  arindinlmis  kasa/banka  hareketlerini
gostermektedir. Ayrica, bitcenin gelir, gider hesaplari ile finansman hesaplari
arasindaki farkhhklardan kaynaklanan net hata kalemi de igermektedir.

Calismada kasa banka ve diger islemlerin, genel biitce dengesi, genel bitce faiz
disi dengesi ve nakit dengesi arasindaki iliski ARIMAX modeli ile incelenmistir.
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Calismada elde edilen sonuglara gore diger degiskenler sabit kalmak kosulu ile
genel bltce dengesinde meydana gelen 1 birimlik bir degisim, kasa/banka ve diger
islemler serisinde 0,455 birimlik artisa neden olmaktadir. Diger degiskenler sabit
varsayimi altinda genel bitce faiz disi dengesinde meydana gelen 1 birimlik bir
degisim, kasa/banka ve diger islemler degiskeninde 0,423 birimlik bir azalmaya
sebep olmaktadir. Nakit dengesinde meydana gelen 1 birimlik bir degisim, genel
butce faiz disi dengesi degiskeninde oldugu gibi bagimh degisken kasa/banka ve
diger islemler serisinde 0,916 birimlik azalmaya yol agmaktadir.

Kasa/banka ve diger islemlerin bor¢clanma disi kaynaklari ifade etmesi nedeniyle
bu seride beklentilerin Gzerinde gerceklesen bir artis, borglanma ihtiyacini
nispeten azaltmakta ve i¢ bor¢ gevirme oraninin beklentilere gére daha olumlu
olmasina yardimci olmaktadir. Bu sebeple Hazine nakit yonetiminde ortaya
¢ikabilecek likidite riskine karsilik nakit rezervleri arttiriimalidir. Bununla birlikte
maliye politikasini yani sira Orta Vadeli Mali Plan’da yer alan temel
makroekonomik hedefler gerceklestiriimelidir.

Hikimetlerin bilitce ve nakit dengesini saglayabilmesi ve faiz disi fazla hedefine
ulasabilmesi icin uzun vadede mali disipline 6Gnem vermeleri ve merkezi yonetim
bltce gelirlerini arttirict mali 6nlemler almalari gerekmektedir. Ayrica, hiikimetler
merkezi yénetim bitce gider tahminlerini dogru belirlemelidir. Bu duruma ek
olarak, biitce politikasinda denetime, saydamliga ve hesap verilebilirlige cok daha
fazla 6nem verilmelidir. Ayrica, nakit ve bor¢ yonetiminin sdrdirilebilmesi
amaciyla yapisal reformlar dikkate alinmali, maliye politikasi ile para politikasinin
koordinasyonu saglanmalidir.
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i¢ Faiz Orani Mi Cekiyor, Dig Faiz Orani Mi
itiyor?

Sicak Paranin Belirleyicilerine Yonelik Bir
Uygulama: Tiirkiye Ornegi

Ozet

Bu ¢alismada Turkiye'deki reel faiz oranlan ile
cari agik gibi iki gekici unsura ilaveten ABD reel
faiz oranlan gibi itici bir unsurun Turkiye'ye
yonelik sicak para akimlari tzerindeki etkileri
sinir testi, ARDL analizi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yontemleriyle ampirik olarak
incelenmektedir. Ampirik analizler 1992:1-
2014:4 donemini kapsayan Uger aylik verilerle
gergeklestirilmistir. ARDL analizinden elde edilen
sonuglara goére, i¢ faiz oranlarinin sicak para
akimlari  Uzerindeki etkisi pozitif yonludir.
Bununla birlikte, dis faiz oranlari ile cari agik
degiskenlerinin sicak para akimlarini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ampirik
bulgular dis faiz oranlarinin sermayeyi itici
glcunun i¢ faiz oranlarinin sermayeyi g¢ekici
guclinden daha yuksek oldugunu
gostermektedir. Nedensellik analizi sonuglarina
gore ise hem sicak para ve i¢ faiz oranlan
arasinda hem de sicak para ve cari acik arasinda
iki yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Sicak Para, Reel Faiz Orani,
Cari Aclk, Sinir Testi, ARDL Analizi, Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi

Does Domestic Interest Rate Pull or Foreign
Interest Rate Push?

An Application Regarding the Determinants of
Hot Money: The Case of Turkey

Abstract

This paper empirically investigates the effects of
two pull factors (real interest rate and current
account deficit in Turkish economy) in addition
to a push factor (US real interest rate) on hot
money flows towards Turkey. For this purpose,
bound test, ARDL analysis and Toda-Yamamoto
causality analysis are performed. Empirical
analyses are carried out with quarterly data
covering the period from 1992:1 to 2014:4.
According to the results of ARDL analysis, the
impact of domestic interest rates on hot money
flows is positive. Moreover, it is detected that
current account deficit and foreign interest rates
affect hot money flows negatively. The empirical
findings demonstrate that the pushing power of
foreign interest rates on capital flows exceeds
the pulling power of domestic interest rates on
capital flows. Additionally, empirical results
indicate that there are bidirectional causality
among hot money flows and domestic interest
rates; and among hot money flows and current
account deficit.

Keywords: Hot Money, Real Interest Rate,
Current Account Deficit, Bound Test, ARDL
Analysis, Toda-Yamamoto Causality Analysis
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1. Girig

Finansal serbestlesmeye iliskin uygulanmalarin hiz kazanmasiyla birlikte 1990'li
yillardan itibaren Turkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan Glkelere 6nemli
miktarlarda yabanci sermaye akimi gerceklesmistir. Bu fonlar zaman iginde ¢ok
ylksek hacimlere ulastig gibi kompozisyonunda da kisa vadeli fonlarin agirhginin
arttigr gortlmistir. Uluslararasi sermayeye kapilarini acan (lkeler ekonomik
blylmeleri icin gerekli ancak kendilerinde kit olan fonlari dis Ulkelerden
saglayabilmeyi hedeflerken bu fonlar ilgili Glke ekonomilerinde bir¢ok istenmeyen
etki yaratmistir. Parasal genisleme, enflasyonist baski, reel doviz kurunun
degerlenmesi ve ylkselen cari acik bu makroekonomik sonuglar arasindadir. Bu
siirecte dis fonlarla saglanan biiyiime ortami siirdiiriilebilir olamamistir. Ozellikle
volatilitesi yiksek fonlarin (ilke ekonomilerinden ani ¢ikisi 1994'te Meksika ve
Turkiye'de, 1997'de Dogu Asya'da, 1998'de Rusya'da, 2001'de Tirkiye ve
Arjantin'de yasanan tecriibelerle de o6rneklendirilebilecek krizler dogurmustur.
Literatlirde yabanci sermaye akimlarinin yarattigi makroekonomik etkiler siklikla
tartisilan bir konu olmustur.

"Sicak para" da literatiirde farkh sekillerde tanimlanabilmekle birlikte 6zlinde kisa
donemli ve spekilatif nitelikli, ani hareketleriyle ekonomide istikrarsizlik kaynagi
olabilen uluslararasi sermaye akimlarini ifade eden bir kavramdir. Uluslararasi
sermaye vadelerine gore siniflandirildiginda en likit fonlar sicak para olarak
adlandirilanlardir. Olasi belirsizlik durumunda bulundugu Ulkeyi hizlica terk
edebilen, yonetilmesi zor nitelikteki fonlardir.

Tirkiye de finansal liberalizasyonunu tamamlamasini takip eden siirecte yiksek
miktarli ve kompozisyonunda sicak para niteligindeki fonlarin payinin yiksek
oldugu yabanci sermaye akimiyla karsi karsiya kalmis bir ekonomidir. Turkiye
ekonomisine yénelen sicak para akimlarina® iliskin dikkat edilmesi gerekli (¢
husus séz konusudur. ilki Tiirkiye ekonomisine ydnelen toplam sermaye akimlari
icerisinde sicak para akimlarinin agirhgi, ikincisi kriz ortaminin olustugu yillarda bu
turdeki yabanci sermaye taniminda yasanan keskin diisis; Gglinclist de sicak para
akimlarinda son kiresel krizin etkisiyle dip gorildikten sonra yasanan hizh
yikselistir. Ozellikle 2002 yilini takiben sicak para akimlarinda hizh bir yiikselis
yasandigl gorilmektedir. Bu sirecte Tirkiye ekonomisinin makroekonomik
gostergelerinde yasanan iyilesme kadar gelismis finansal merkezlerdeki diistik faiz
politikalari da etkili olmustur. Ornegin, 2006 yilinda sicak para akimlarinda
yasanan dusistn kaynagl ABD Merkez Bankasinin faiz artirimi yénindeki karari
iken 2010 yilinda yasanan artista? ise en édnemli etken kiiresel dlcekte disiik faiz
oranlarinin gegerli oldugu ortamda sermayenin gorece daha yiksek faiz getirisi

1 Turkiye'ye yonelik sicak para akimlarinin gelisimi Sekil 1 yardimiyla Ekler kisminda sunulmaktadir.
2 2010 yilinda sicak para niteligindeki fonlarin toplam sermaye akimlari igerisindeki payr %70 seviyelerine
ulagmistir.
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sunan Tirkiye gibi llkelere yonelmesi olmustur. Bununla birlikte, 2011 yilinda
sicak para akimlarinda gorilen diistsiin nedeni ise TCMB tarafindan kisa vadeli
sermaye hareketlerini kisitlamaya yonelik olarak alinan para politikasi
tedbirleridir. TCMB aldig1 para politikasi tedbirleri ile politika faizlerini dusirip faiz
koridorunu genisleterek kisa vadeli faizlerin oynakhgini artirmistir.

Spekilatif ve kisa vadeli nitelikteki sicak para akimlarinin istikrarsiz seyri dikkat
cekicidir. Kiresel ekonomide ve yurticinde yasanan degismeler karsisinda sicak
para akimlarinin sirekli olarak dalgalandigi goriilmektedir. Bu durum sicak para
akimlarinin belirleyicilerinin analiz etmenin énemini ortaya koymaktadir. Ulkemiz
ekonomisine yonelen sermaye akimlari igerisinde agirlikl paya sahip sicak para
akimlarini etkileyen unsurlarin belirlenmesi, yiksek akiskanligi ile kriz yaratma
potansiyeli tasiyan bu fonlarin yaratabilecegi olumsuzluklara karsi koruyucu
onlemlerin belirlenebilmesi igin 6nemlidir. Bu baglamda bu ¢alisma ile yurtici faiz
oranlari ve cari agik gibi iki i¢sel unsura ilaveten dis faiz oranlari gibi bir dissal
unsurun Tirkiye ekonomisine ydnelen sicak para akimlari Gzerindeki etkisi ampirik
olarak incelenmistir. 1992:1-2014:4 dénemini kapsayan Ucer ayhk verilerle
gerceklestirilen® analizlerde sinir testi, ARDL analizi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi uygulanmistir.

Calismanin amaci hem Tirkiye'ye yonelik sicak para akimlarinin belirleyicilerini
yurtici faiz oranlari, dis faiz oranlari ve cari acik cercevesinde ampirik olarak analiz
etmek, hem de spekilatif yabanci fonlarin hareketinde dissal unsurlar ve icsel
unsurlar baglaminda karsilastirmali bir degerlendirme yapmaktir. itici ve cekici
unsurlarin belirleyiciligi baglaminda gergeklestirilecek karsilastirmali bir analiz bu
fonlarin ekonomiye zarar verici sonuglariyla muicadeleye yonelik politika
onermelerinin olusturulmasinda da yol gosterici olacaktir. Sermaye akimlarinin
sebeplerinin belirlenebilmesi, gelistirilecek politikalarin tespitinde oldugu kadar
sermaye akimlarinin sdrdirilebilirliginin ve devamhhginin saglanmasi icin de
onem arz etmektedir. Bu ¢alisma hem daha giincel verilerle hem de mevcut
calismalardan farkh bir zaman serisi metodolojisi ile gergeklestirdigi ampirik
analizler baglaminda Tirkiye ekonomisine iliskin literatlire katki saglayacaktir.
Bununla birlikte, ¢alismanin bu alandaki ampirik literatiire bir baska katkisi da
yabanci sermaye akimlarini en likit fonlari iceren sicak para tanimiyla
sinirlandirmaktir.

Calismanin sonraki béliimleri su sekilde organize edilmistir: ikinci kisimda sicak
para akimlarinin i¢sel ve dissal belirleyicileri ile ilgili teorik bilgiler aktarilmakta,
Uglincl kisimda ampirik literatiire iliskin 6rnek calismalar 6zetlenmekte, dérdiinci

3 Ampirik analizlerde incelenecek dénemin 1992:1-2014:4 olarak belirlenmesinin nedeni verilerin bulunabilirligi
ile ilgilidir.

AGUSTOS 2016

195



196

kisimda calismanin ampirik analizlerinde kullanilacak veri seti tanitilmakta, besinci
kissmda yontemlere iliskin aciklamalar sunulmakta, ampirik  bulgular
degerlendirilmekte ve altinci kisimda ise ulasilan sonuglara iliskin genel bir
degerlendirme yapilarak politika 6nermeleri sunulmaktadir.

2. Sicak Para Akimlarinin Belirleyici Unsurlan

“Sicak Para” uluslararasi sermaye akimlarina iliskin dnemli kavramdir. Bu kavramin
genel kabul géren kesin bir tanimi olmamakla birlikte, spekulatif ve kisa dénemci
oldugu, asiri dalgalanma ve akiskanhk gibi unsurlar icerdigi; bu 6zelliklerinden
otliri de ekonomide istikrarsizlik yarattigi bilinmektedir (Yeldan, 2002: 30).

Uluslararasi sermaye akimlarinin belirleyicileri genel olarak yabanci sermayeyi
ceken (icsel) ve yabanci sermayeyi iten (dissal) etkenler olarak siniflandirilmaktadir
(Vita ve Kyaw, 2008: 305). Ev sahibi lilkede izlenen makroekonomik politikalar,
makroekonomik istikrara bagli olarak artan kredibilite, finansal piyasalarin
liberalizasyonu ve getirilerin gekiciligi sermayeyi ¢ceken; gelismis lilkelerde yasanan
ekonomik durgunluk veya disik faiz oranlari ise sermayeyi gelismekte olan
Ulkelere iten faktorler olarak siralanabilecektir (Kim, 2000: 236; Altinkemer, 1998:
6). ilk gruptaki faktorler 1980’lerden itibaren gelismekte olan ilkelerin ulusal
ekonomilerinde meydana gelen degisimlerle ilgiliyken, ikinci gruptaki faktorler, bu
Ulkelerin disinda, daha ¢ok gelismis Ulkelerdeki gelismelerle ilgilidir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998: 25).

Gelismekte olan (lkelere yonelik fon hareketlerini etkileyen i¢sel faktérler
yurticindeki ekonomik gelismeleri ifade etmekte olup fiyat istikrari ve yapisal
reformlar nemli i¢sel belirleyiciler olarak kabul edilmektedir (Agenor, 1998: 40).
Basarili fiyat istikrari programlari sonucu olusan fiyat istikrari uluslararasi
yatirimcilarin  yatinmlari  planlayabilme asamasinda o6nemli bir etkendir.
Gelismekte olan lilkelerde ekonomik altyapi ve mevzuatla ilgili degisiklikler sonucu
saglanan makroekonomik istikrar, mali piyasalarin liberalizasyonu, hizli ekonomik
blylime, vyatinmlarin vyiksek getirisi piyasalara daha fazla yatirimcinin
yonelmesine neden olmustur. Kamuya agiklanan bilgilerin tam ve dogru olmasi,
bunlarin uluslararasi standartlarla paralellik géstermesi gibi yatirrmciyr koruyucu
onlemlerin alinmis olmasi da yabanci yatirimlari ¢eken faktorler arasinda yer
almaktadir. Bununla birlikte iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve bilgi akisinin
hizlanmasi da uluslararasi sermayenin yoniini etkilemektedir. Veri tabanlarindan
yararlanabilme imkanlari ve islem yapmayi kolaylastiran telekomiinikasyon ve
bilgisayar teknolojisindeki gelismeler sayesinde uluslararasi sermayenin islem
hacimlerinde 6nemli artislar yasanmistir (Alp, 2000: 190-195; Kim, 2000: 236).

Makroekonomik istikrar uluslararasi sermayenin c¢ekici unsuru olarak ifade edilse
de bazi durumlarda tutarsiz makro ekonomi politikalari da yarattigl gecici kar
firsatlarindan 6tiri oOzellikle kisa vadeli fonlari ¢ekebilmektedir. Bu durum ilgili
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Ulkelerde hiikiimetin givenilirliginin eksik olmasi ve siki para politikasi ile birlikte
gevsek maliye politikasinin izlenmesinin yarattigi gerginlik nedeniyle daha yiksek
faiz olanaklari sunulmasindan kaynaklanmaktadir (Aslan, 1997: 95).

Siyasi istikrar da yatirm vyapilacak Ulkede ustlenilecek Ulke riskini etkilemesi
bakimindan yabanci sermaye igin énemlidir. Siyasi istikrarsizlik yatirrm yapilmasi
disunulen llkeye olan giiveni azaltacagindan yabanci yatirrmcinin daha istikrarli
piyasalara yonelmesine neden olur. Siyasi istikrar devlet politikalarinin
devamliligini da kapsamaktadir. iktidarin sik sik degistigi bir iilkede, politikalarda
da istikrarsiz degisimler olacak ve bu durum (lkeye olan giivenin azalmasina
neden olacaktir (Tezcanh vd., 1994: 50). 1980’li yillardan itibaren gelismekte olan
Ulkelere akan uluslararasi fonlarin hacminde 6nemli artislar olmakla birlikte, bu
artislarin bolgeler arasindaki farklilik gosteren dagihmina bakildiginda siyasi ve
ekonomik olarak daha istikrarli Ulkelerin pastadan daha biylik pay aldig
goriulmektedir (Alp, 2000: 180).

Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yénelmesini
saglayan icsel faktorlerin en dnemlisi yurtici reel faiz orani ile déviz kuru arasindaki
arbitraj iliskisi olmaktadir. Yiksek reel faiz ve distk déviz kuruna dayali spekilatif
arbitraj olanaklari yaratan dlkeler, finansal sermayeyi kendilerine ¢ekmekte
basarili olmaktadirlar. Elde edilmeye calisilan arbitraj geliri, gelismekte olan
Ulkelerin finans piyasalarina giris yapan 1 birim yabanci paranin, dénem basindaki
kurdan ulusal paraya cevrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten
sonra tekrar doviz cinsinden yurt disina ¢ikmasi sonucunda elde edilen net geliri
ifade etmektedir. Ulusal para cinsinden faiz orani R, déviz kurundaki artis orani da
E ile gosterilirse, finansal arbitraj orani, "[(1+R)/(1+E)] -1" olarak
tanimlanmaktadir. Arbitraj geliri, faiz orani yiikseldikge artmakta, ulusal paranin
yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda ise azalmaktadir. Arbitraj
gelirindeki gerileme, diger bir deyisle, yiliksek faiz-diisik kur dengesindeki
bozulma, oynak yapidaki spekdilatif sermayenin (lkeyi terk etmesine neden
olmaktadir (inandim, 2005: 17-18).

Yikselen ekonomilere olan yogun sermaye akimlarinin nedenleri incelendiginde
onceleri Ulkeye giren fonlarin iyi sekilde kullanimini saglayabilecek gliclenen
ekonomik performans ve izlenen politikalar gibi ulusal gelismeler
vurgulanmaktadir (Reinhart, 2006: 2). Ozellikle yabanci sermayenin yéneldigi
cografi bolgelerin cesitliligine iliskin gozlemler nedeniyle c¢ekici unsurlarin
sermayenin yonini belirlemede o6nemli role sahip oldugu gorisi destek
bulmaktadir. Ancak zaman icinde kendini gelistiren (lkelerle birlikte makro
ekonomik performansinda hicbir degisiklik yapmayan (lkeler de kendilerini
sermaye akimlarinin hedefinde bulmuslardir. Ornegin Peru ve Brezilya'nin 6nemli
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miktarlarda yabanci sermayeye ev sahipligi yaptigi 1992 yilinda her iki tlkenin de
cesitli makro ekonomik dengesizliklerle karsi karsiya oldugu gozlenmektedir
(Fernandez-Arias ve Montiel, 1996: 60). Bu kosullar altinda sermaye akimlarinin
belirleyicisi olarak itici unsurlarin dGnemi ortaya ¢ikmaktadir.

Diinya faiz oranlarindaki dists uluslararasi sermayenin yonini etkileyen dnemli
bir digsal faktordiir. Ornegin 1990’ yillarda gelismis Ulkelerin faiz oranlarindaki
slirekli diists, yabanci sermayenin yiksek getirilerin oldugu Asya ve Latin Amerika
Ulkelerine yonelmesine neden olmustur. Bunun yaninda, 1994 yillari baslarinda
ABD’de izlenen siki para politikasinin sonucu olarak yiikselen faiz oranlarinin da
Asya ve Latin Amerika ekonomilerine olan yatirimlarin gekiciligini azalttig
gorilmektedir. Bu durum gostermektedir ki yliksek oranda entegre olmus finansal
piyasalarda getiri oranlarinin degismesi sermaye akimlarinda hizli degisimlere yol
acmaktadir. Ozellikle kisa vadeli nitelikte olan yatirmlar diinya faiz oranlarindaki
degisiklikler karsisinda gittikleri Ulkeleri aninda terk edebilmekte ve getirilerin
gorece daha yuksek oldugu diger llkelere yonelebilmektedirler. Gelismis tlkelerde
yasanan ekonomik durgunluklar da yabanci sermaye akis yoniini etkileyen baska
bir itici unsurdur. 1990’h yillarda ABD, Japonya ve bircok Avrupa Ulkesinde
yasanan durgunluk, gelismekte olan (lkelerdeki kar olanaklarini cekici hale
getirmis ve sermayenin gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere akmasina
neden olmustur (Calvo v.d., 1996: 126-127).

Sermaye akimlarinin arkasindaki sebeplerin bilinmesi, gelistirilecek politikalarin
tespitinde oldugu kadar sermaye akimlarinin sirdirdlebilirliginin ve devamliliginin
saglanmasi icin de 6nem arz etmektedir (Kont, 1998: 688). Sermaye hareketlerinin
cekici faktorler tarafindan belirleniyor olmasi durumunda bu akimlarin
surdirilebilirliginin  saglanmasi bliylik oOlglide sermayenin yoéneldigi ulkelerin
kontroliindeki politikalara bagliyken, itici faktorler tarafindan belirleniyor olmasi,
politika yapicilarin sermaye hareketleri izerindeki kontrol gliclinii azaltici etki
yaratmaktadir (Fernandez-Arias, 1996: 391; Culha, 2006: 4). Sermaye akimlarinin
nedenlerinin dissal olmasi durumunda telafi edici politikalarin uygulanmasi makul
kabul edilmektedir (Fernandez-Arias ve Montiel, 1996: 57).

3. Ampirik Literatiir

Literatlirde yabanci sermayeyi etkileyen unsurlarin belirlenmesine yonelik olarak
yapilmis ampirik ¢alismalarin incelenmesi bu calismada gergeklestirilecek
analizlere yol gosterici olacaktir. Bu baglamda ilgili alandaki ¢calismalardan 6rnekler
asagida 6zetlenmistir.

Kim (2000), Meksika (1957:1-1995:3), Sili (1980:1-1995:1), Kore (1976:1-1995:3)
ve Malezya (1970:1-1995:2) ekonomilerinde yabanci sermayenin nedenlerini
yapisal VAR modeliyle ampirik olarak arastirmistir. Yabanci sermayeyi etkileyen
unsurlar ABD faiz oranlari, ABD reel GSYiH diizeyi, dis ticaret hadleri, reel GSYiH,
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M2 para arzi, enflasyon olarak alinmistir. Dissal faktorlerin (diinya faiz oranlarinda
yasanan dislis veya sanayilesmis Ulkelerde yasanan ekonomik durgunluklar gibi)
yabanci sermaye Uzerindeki etkilerinin daha yiksek oldugu sonucuna ulasiimistir.

Balkan vd. (2002), 1992:01-2001:12 donemine iliskin aylik verilerle kisa vadeli
finansal sermayenin belirleyicilerini Tirkiye ekonomisi igin analiz etmislerdir.
Bagimh degisken net portféy yatirimlari; bagimsiz degiskenler ise IMKB-100
endeksi, reel doviz kuru, reel faiz orani (li¢ aylik hazine bonosu bilesik faizi), kamu
kesimi borglanma gereginin GSMH'ya orani, sanayi Uretim endeksi, ticari agiklik
orani, kisa dénem borcun TCMB'nin yabanci rezervlerine orani olarak alinmistir.
EKK yontemiyle elde edilen tahminlere gére IMKB-100 endeksindeki yikselis, reel
doviz kurundaki degerlenme, ticari aciklik oraninda artis ve kisa donem borcun
TCMB'nin yabanci rezervlerine orani sermaye akimlarini artirici etkiler yaratirken
sanayi Uretim endeksi sermaye akimlarini azaltici etkiler olusturmaktadir. Bununla
birlikte reel faiz orani ve kamu kesimi borclanma gereginin etkisi anlamsiz
bulunmustur.

Culha (2006), yapisal VAR analizi yontemiyle ve 1992:01-2005:12 dénemi igin ayhk
verilerle Tirkiye ekonomisinde yabanci sermayenin belirleyicilerini arastirmistir.
Yabanci sermaye akimlari portféy yatirrmlari ve kisa vadeli akimlarin toplami
olarak alinmistir. Bu degisken itici unsurlar (ABD'nin (¢ aylik hazine bonosu faiz
oranlari, ABD'nin sanayi Uretim endeksi) ve ¢ekici unsurlar (Tirkiye'nin reel hazine
bonosu faiz oranlari, Tirkiye'nin cari hesap dengesi, Turkiye'nin bitce dengesi ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi fiyat endeksi) ile aciklanmaya calisilmistir.
Analizler 1992:01-2001:12 ve 2002:01-2005:12 alt donemleri icin yinelenmistir.
2002:01-2005:12 donemi igin teorik beklentilere uygun olarak kisa vadeli
sermayenin dis faizler oranlarindan negatif yonde, i¢ faiz oranlarindan pozitif
yonde etkilendigi tespit edilmistir. Sonuglara gore biitce dengesi ile cari dengedeki
bozulmalar sermaye kagisina neden olmaktadir. 2001 krizi sonrasi donemde gekici
faktorlerin yabanci sermaye akimlari lzerinde daha etkili oldugu sonucuna
ulasilimistir.

Baek (2006), Asya (Endonezya, Kore, Filipinler, Tayland) ve Latin Amerika
(Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Venezuella) (Ulkelerine yonelik portfoy
yatirimlarinda ¢ekici ve itici unsurlarin nisbi 6nemiyle birlikte bu akimlarin sicak
para niteliginde olup olmadigini analiz etmistir. Ampirik analizlerde 1989-2002
donemine iliskin Gger aylik veriler kullanilmistir. Bagimli degiskenin portfoy
yatirimlarinin oldugu calismada reel GSYiH biiyiimesi, cari acigin GSYiH'daki pays,
enflasyon orani ve reel doviz kurlarindaki oynaklk c¢ekici unsurlar olarak
belirlenirken; itici unsurlar olarak da risk istegi endeksi, ABD reel GSYiH'sindaki
bliyime, ABD menkul kiymetler borsasi getirileri ve ABD li¢ aylik hazine bonosu
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faiz oranlari ele alhnmistir. Calismanin sonucunda Asya ve Latin Amerika
Ulkelerinde yabanci sermayeyi ¢eken veya iten unsurlarin birbirinden farkh oldugu
sonucuna ulasiimistir. Asya Ulkelerindeki portféy yatinmlarini daha ziyade
yatirimcilarin risk alma isteginin ve dissal unsurlarin belirledigi, ulusal ekonomideki
olumlu gelismelerin katkisinin énemsiz boyutlarda kaldigi sonucuna ulasiimistir.
Bununla birlikte Latin Amerika Ulkelerine yonelen yabanci sermaye (izerinde glicli
ekonomik blylimenin ve dis finansal unsurlarin etkili oldugu, ancak yatirimcilarin
risk alma isteginin herhangi bir itici etki yaratmadigi tespit edilmistir. Asya
Ulkelerine yonelen portfoy yatirimlarinin global piyasalardaki dalgalanmalara karsi
kirilganhg! dikkate alinarak bu akimlarin sicak para niteliginde olduguna karar
verilmistir.

Barisik ve Acikg6z (2007), farkh tiirdeki sermaye akimlari ile faiz oranlari arasindaki
etkilesimi Turkiye ekonomisinin 1992:01-2005:04 donemi icin VAR modeli ile
tahmin etmislerdir. Modele IMKB100 endeksi getiri oranlari, mevduat faiz
oranlari, interbank faiz oranlari ve devlet i¢ borclanma senedi faiz oranlari olarak
Ug farkl faiz degiskeni ile DYSY, KVSH, UVSH ve portfoy yatirimlari olarak yabanci
sermayenin dort farkh tird dahil edilmistir. Elde edilen analiz sonuglari, Tirkiye'ye
yabanci sermaye ¢ekmede faizin etkin olmadigini yabanci sermaye girisinin faizi
etkiledigini ortaya koymaktadir.

Tirkiye ekonomisini ele alan bir baska ¢alismada da Kiran (2007), 1992:1-2006:10
donemi icin ayhk veriler kullanarak reel doviz kuru ile kisa ve uzun vadeli sermaye
akimlarinin etkilesimini analiz etmistir. Portfoy yatirimlari ile diger kisa vadeli
sermaye akimlari toplanarak kisa vadeli sermaye akimlari, dogrudan yatirimlar ve
diger uzun vadeli yatirmlar toplanarak da uzun vadeli sermaye akimlar elde
edilmistir. Analizlerde VAR modelinden hareketle Johansen esbiitiinlesme testi ve
etki tepki analizi yontemleri uygulanmistir. Sonuglara gore, reel doviz kuru ile kisa
ve uzun vadeli sermaye akimlari arasinda esbuitiinlesme iliskisi mevcuttur. Etki
tepki analizlerinde ise kisa vadeli sermaye akimlarinin uzun vadeli akimlara kiyasla
reel déviz kurundaki dalgalanmalara daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Pazarlioglu ve Gllay (2007), net portfoy yatirimlari ile reel faiz orani arasindaki
etkilesimi Tirkiye ekonomisi igin analiz ettikleri ¢alismalarinda ARDL analizi
yontemini kullanmislardir. Calismalari 1992:1-2005:4 dénemini kapsamaktadir.
Portfoy yatirmlarinin diger bir belirleyicisi olarak da bitge aciklarini almislardir.
Faiz orani olarak mevduat faiz orani kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore
incelenen degiskenler esbitiinlesiktir ve faiz orani portféy yatirnmlarini kisa ve
uzun donemde pozitif yonde etkilerken biitce aciklarinin etkisi anlamli degildir.

Kara (2007), 1992:1-2006:4 donemi icin Uger ayhk veriler ve Johansen
esbitlinlesme analizi yontemini kullanarak Tirkiye ekonomisinde yabanci
sermaye akimlarinin belirleyicilerini analiz etmistir. Yabanci sermaye akimlari
finans hesabinin GSYiH'ya orani olarak ele alinmistir. Bu bagimli degisken reel faiz
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orani, reel déviz kuru, reel biiyiime, biitge dengesinin GSYiH'ya orani, toplam
merkezi hikiimet borglarinin uluslararasi rezervlere orani ve ABD reel faiz orani
degiskenleri ile tahmin edilmistir. Reel faizlerdeki, reel blylimedeki, bitce
dengesindeki artislarin ve reel doviz kurundaki degerlenmenin yabanci sermaye
akimlarini artirdigi, diger bagimsiz degiskenlerdeki artiglarin ise negatif yonli
etkiye sebep oldugu sonucuna ulasilimistir.

Vita ve Kyaw (2008), yabanci sermaye akimlarini dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari ve portfoy yatirimlari olarak iki grupta ele alarak gerceklestirdikleri
¢alismalarinda yabanci sermayenin belirleyicilerini Brezilya, Meksika, Kore,
Filipinler ve Gliney Afrika gibi bes gelismekte olan ilke ekonomisi igin analiz
etmislerdir. Yapisal VAR modeli ile gergeklestirilen analizlerde 1976-2001
donemine iliskin Gger aylik veri kullanilmistir. Yabanci sermayenin belirleyicileri
olarak ABD reel GSYiH'sindaki biiyiime, ABD hazine bonosu faiz orani gibi dissal
unsurlarla birlikte incelenen iilkelerdeki reel GSYiH biiyiimesi gibi i¢sel unsurlar ele
alinmistir. Calismanin ampirik sonuglarina gore yurtdisi Gretim seviyesindeki soklar
sermaye akimlarini negatif yonde etkilerken yurtdisi faiz oranlarindaki degisim
pozitif yonli etkiler yaratmaktadir. Bununla birlikte yurtici tGretim seviyesindeki
degisimin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirirken portféy yatirimlarini
diistirdiigii sonucuna ulasiimistir. Ayrica yurtdisi ve yurtici reel GSYiH biiyiimesinin
sermaye akimlarindaki degisimin dnemli kismini agikladigi tespit edilmistir.

Demir ve Sever (2009), kisa vadeli sermaye akimlarinin faiz oranlari Gzerindeki
etkilerini VAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonu ile analiz etmislerdir.
Olusturulan VAR modeline dahil edilen degiskenler kisa vadeli sermaye
hareketleri, yurtdisi faiz orani (1,5 ABD + EURO bdlgesi lg¢ aylik libor faiz
oranlarindan olusturulmus faiz orani sepeti), yurtdisi sanayi tGretim endeksi, yurtigi
faiz orani (devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi endeksi, bltge agiklarinin GSMH'ya orani, kamu dis borg stoku, cari
islemler dengesinin GSMH'ya oranidir. Calismada 1992-2006 dénemi igin lger
ayhk veriler kullanilmistir. Etki tepki analiziyle yurt disi faiz oranlari ve yurt disi
sanayi Uretim endeksinde meydana gelen artislarin Tilrkiye'ye yonelik kisa vadeli
sermaye akimlarini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Bltce aciklari ve kamu dis
borglarindaki artislar ile cari islemler dengesindeki olumsuzluklar karsisinda kisa
vadeli sermayenin tepkisi negatif yonludir. Kisa vadeli sermaye girisleri IMKB
endeksi artisina pozitif yonlu tepki verirken hazine bonosu faiz orani artislar
karsisinda ise negatif tepki gostermektedir. Calismada cekici faktorlerin itici
faktorlerden daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Mara vd. (2009), 10 yeni AB Ulkesi ve 2 aday Ulkeden olusan 6rneklem i¢in dinamik
panel veri (Arellano-Bond GMM) analiziyle portféy yatirimlar ile kisa vadeli
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sermaye akimlarinin belirleyicilerini arastirmislardir. Yabanci fonlarin belirleyicileri
olarak Almanya hazine bonosu faiz orani ve Almanya GSYiH's gibi itici unsurlar; ev
sahibi Ulkenin (¢ aylik hazine bonosu faiz orani, ev sahibi tilkenin GSYiH'si, cari
dengenin GSYiH'ya orani, déviz kuru rejimi kukla degiskeni, 6zel sektériin GSYiH
icerisindeki payi, sterilizasyon politikasi indeksi, biitce dengesinin GSYiH'ya orani,
bankalarin likit rezervlerinin varliklara orani, menkul kiymetler borsasinda kayitli
firma sayisi gibi cekici unsurlar modele dahil edilmistir. Ampirik sonuglara gore faiz
orani artiglari, GSYIH artislari, bankacilik sektériiniin likiditesindeki artislar kisa
vadeli sermaye akimlarini artirmaktadir. Cari dengedeki diizelme ise bu tir
akimlari azaltici etki yaratmaktadir.

Eratas ve Oztekin (2010), reel faiz orani ve nominal déviz kurunun kisa vadeli
sermaye akimlari Gzerindeki etkilerini 1995-2009 donemine ait geyrek vyillik
verilerle analiz etmislerdir. Kisa vadeli sermaye akimlari, portfoy yikimllikleri,
bankalara kisa vadeli krediler, diger sektorlere kisa vadeli krediler ve banka
mevduatlari toplanarak elde edilmistir. Faiz orani olarak devlet mevduat faizi
kullanilmistir. Ampirik analizler sinir testi ve ARDL yontemiyle gerceklestirilmistir.
Sinir testi sonuglari incelenen serilerin esbitinlesik oldugunu ortaya koymaktadir.
ARDL analizi sonuglarina gore reel faiz orani kisa vadeli yabanci sermayeyi pozitif
yonde, doviz kuru ise negatif yonde etkilemektedir. Doviz kuru ve kisa vadeli
sermaye arasindaki iliski kisa donemde de gecerlidir.

Pappas (2011), Yunanistan ekonomisi icin gerceklestirilen analizlerde 1983-2009
donemine iliskin Uger ayhk verilerle yabanci sermayeyi etkileyen unsurlari
incelemistir. Analizler Granger nedensellik analizi, EKK yontemi ve probit analizi ile
gerceklestirilmistir. Aciklayici degiskenler olarak enflasyon orani, reel GSYiH
biylimesi, mali dengenin GSYiH'ya orani, uzun vadeli devlet tahvilindeki nominal
faiz orani farkidir. Sermaye akimlarinin agirlikl olarak yurtici ve yurtdisi faiz farki
unsurundan etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Tan (2013), Cin ekonomisinde kisa vadeli sermaye akimlarini etkileyen unsurlari
1999:1-2011:4 donemi igin arastirmistir. ARDL analizi ve Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin belirleyicileri olarak faiz farki,
efektif doviz kuru, emlak fiyatlari ve Sangay Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik
Endeksi secilmistir. Ampirik sonuglar faiz farki ve emlak fiyatlarindaki artis ile doviz
kurundaki degerlenmenin kisa vadeli fonlari pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Nedensellik testi ise faiz farki, déviz kuru, emlak fiyatlari ve borsa
endeksi arasindaki iki yonli nedenselligi ortaya koymaktadir.

Zhao (2014), sicak para akimlarinin dinamiklerini Cin ekonomisinin 2000:1-
2012:12 donemi igin sinir testi ve ARDL modeliyle analiz etmislerdir. Sicak para
degiskenini ABD ile olan faiz orani farki, Sangay Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik
Endeksindeki aylk degisim, ev fiyatlarindaki yillik degisim, beklenen doéviz kuru
degiskenleriyle  aciklamislardir.  Analiz  sonuglari  degiskenler  arasinda
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esbutlinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. ARDL modelinden elde edilen
kisa ve uzun dénem katsayilarina gore borsa endeksi artislari, ev fiyatlarindaki
artis ve doviz kurundaki degerlenme sicak para akimlarini anlamh olarak
artirmaktadir. Faiz farki degiskeninin katsayisi ise anlamsizdir.

4. Veri Seti

Calismanin ampirik analizlerinde sicak para akimlarinin (SP) bagimh degisken
oldugu model yurtici faiz oranlari (TRFO) ve cari acik (CA) gibi iki ¢ekici unsura
ilaveten yurtdisi faiz oranlari (ABDRFO) gibi bir itici unsurdan olusan l¢ bagimsiz
degisken ile tahmin edilecektir. Sicak para akimlarini belirleyen unsurlarin
arastirilacagi model su sekilde olusturulmustur:

SP=f (TRFO, ABDRFO, CA, KUKLA)

Modeldeki degiskenlere iliskin tanimlama bilgileri Tablo 1'de 6zetlenmektedir.
Uygulamada kullanilacak degiskenlere ait zaman serileri TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS), Uluslararasi Para Fonu (IMF) Uluslararasi Finansal
istatistikler (IFS) veri tabani ile TC Kalkinma Bakanligi veri tabanindan derlenmistir.
Ampirik analizler 1992:1-2014:4 donemini kapsayan (cer aylk verilerle
gerceklestirilmistir. Veri araligi verilerin bulunabilirligine gore belirlenmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlamalari

Degiskenin Sembolii Tanimlama

SP Sicak para akimlarinin GSYiH'ya orani

TRFO Tirkiye ekonomisine iligkin reel faiz oranlari

ABDRFO ABD ekonomisine iliskin reel faiz oranlari

CA Cari agigin GSYiH'ya orani

KUKLA 1994, 1998, 2000-2001 yillarinda Tirkiye'de yasanan krizlere iligkin

kukla degisken

Sicak para (SP) degiskeni hesaplanirken TCMB Para Politikasi Raporu 2005-I'de
aciklanan vyol takip edilmistir.* Turkiye’ye yénelik sicak para tanimlamasina
yabancilarin yurticinde hisse senedi ve hikiimete ait ic borclanma senedi alim
satimlarindan olusan portféy akimlari; bankalarin yurtdisinda kullandirdiklari kisa
vadeli krediler, yurticinde yerlesik bankalarin ve bankacilik disi 6zel sektoriin
yurtdisindan kullandirdiklari kisa vadeli krediler ve yabancilarin yurticinde yerlesik
bankalarda tuttuklari kisa vadeli mevduatlardaki degisimden olusan kisa vadeli
sermaye akimlari ve net hata noksan kalemi dahil edilmistir. Sicak para akimlarina
iliskin veriler TCMB EVDS'den alinmistir. Veri tabaninda ABD dolari cinsinden ifade

4 Inandim (2005) ve Seyidoglu ve Altinay (2008) da ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in sicak para akimlarini bu sekilde
hesaplamuglardir.
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edilen bu degiskenler yine TCMB EVDS'den alinan ortalama doviz kuru kullanilarak
TL'ye cevrilmistir. Yapilari itibariyle negatif degerler tasiyan bu serilerin logaritmik
formlari kullanilamamistir. Bu duruma bagl olarak yorumlama kolayligi saglamasi
agisindan bu serinin GSYiH'ya oranlamis hali analizlere dahil edilmistir.

Sicak para degiskeni ampirik analizlerde Ug¢ bagimsiz degisken ile agiklanmaya
calisiimistir. Bunlardan ilki olan yurtigi faiz orani (TRFO) degiskeni olarak Kalkinma
Bakanligi'ndan alinan i¢ borglanma faiz oranlari kullaniimig, bu degisken IMF
Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS) veri tabanindan alinan 2005=100 bazl
tuketici fiyat endeksi Uzerinden hesaplanan enflasyon orani ile reel hale
1+Nominal Faiz Orani _ 1]
1+Enflasyon Orani
formuli kullanilmistir. Yurtici faiz oranlarindaki artis yurtici menkul kiymetlerinin
getirilerindeki artisi gostermesi dolayisiyla bu degiskendeki artisin sicak para
akimlarini artiracagi ongoérilmektedir. Bununla birilikte yurtici faiz oranlarindaki
surekli artislarin kredibilite izerinde yaratacagl olumsuz etkiler kanaliyla yabanci
sermaye akimlarini caydirici etkiler yaratmasi olasiligl da s6z konusudur. Sonucta
artan faizler gelecekteki faiz o6demesi gerekliliklerinin  karsilanmasini
zorlastirmaktadir (Kara, 2007: 49).

dontsturidlmustir. Reel faiz orani hesaplamalarinda [

ikinci bagimsiz degisken olarak dis faiz oranlarini temsilen ABD faiz orani (ABDRFO)
kullanilmistir. Bu degisken olarak IMF IFS'den elde edilen 3 aylik hazine bonosu
faiz orani kullanilmistir. Nominal faiz oranlari IMF IFS'den alinan 2005=100 bazli
tiketici fiyat endeksi Uzerinden hesaplanan enflasyon orani ile reel hale
dondstlrilmistiir. ABD hazine bonosu faiz oranlari sermaye ihra¢ eden ulkeler
icin alternatif getiri oranlarini gosterdiginden bu degiskenin Tirkiye'ye yonelik
sermaye akimlarini negatif yonde etkilemesi beklenmektedir (Culha, 2006: 9).
Gelismis Ulke faiz oranlarinda yasanan dulsusler Tirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermayeyi iki sekilde etkileyebilmektedir. Birincisi, gelismis Ulke
faiz oranlarinda yasanan disusler gérece daha yliksek faiz sunan gelismekte olan
tilkelere yatirim yapmayi daha cazip kilmaktadir. ikincisi ise gelismis ulkelerin faiz
oranlarindaki dlsusler dis borcu ylksek seyreden gelismekte olan lkelerin
kredibilitesini ylikseltmek yoluyla yabanci sermaye akimini artirmaktadir (Kara,
2007: 53; Fernandez-Arias ve Montiel, 1996: 62).

Son aclklayici degisken cari acik (CA) degiskenidir ve buna iliskin veri TCMB
EVDS'den elde edilmistir. Dolar olarak sunulan bu veri yine TCMB EVDS'den elde
edilen ortalama doviz kuru kullanilarak TL'ye donistirilmis, yorumlama kolayhgi
saglamasi acgisindan seri GSYiH'ya oranlanmis ve son olarak "Tramo Seats"
prosediirii kullanilarak mevsimsellikten arindiriimistir. Cari acik degiskeninin sicak
para akimlari Uzerindeki etkisi iki sekilde olabilecektir. Cari a¢igin genislemesi dis
finansmani gerektirdiginden cari acgik arttikga yabanci sermaye akimlarinin da
artmasi so6z konusudur. Ancak dis sektore iliskin bir kirllganhk gostergesi olan cari
acigin sermaye girisleri Gzerinde olumsuz etki yaratmasi da beklenmektedir
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(Culha, 2006: 17). Ayrica 1994, 1998, 2000-2001 yillarinda Tiirkiye ekonomisinde
yasanan krizlerin etkisini 6lgmek icin kriz kukla degiskeni (KUKLA) modele dahil
edilmistir.

5. Ampirik Analiz

Bu bolimde Tirkiye'ye yonelik sicak para akimlarinin temel belirleyicileri ampirik
olarak analiz edilmistir. Tlrkiye'deki reel faiz oranlari ile cari acgik olarak belirlenen
iki cekici unsura ilaveten ABD reel faiz oranlari gibi itici bir unsurun Turkiye'ye
yonelik sicak para akimlari Gzerindeki etkileri sinir testi, ARDL analizi ve Toda
Yamamoto nedensellik analiziyle belirlenmeye ¢alisiimistir.®

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi diizeyde duragan veya farkh
derecelerden duragan seriler ile esbitiinlesme analizi gergeklestirilmesine olanak
saglayarak diger esbitiinlesme testlerinden farklilasmaktadir. Sinir testinin kisiti
ise degiskenlerin 1(2) olmamasi geregidir. Clinkli bu durumda Pesaran vd. (2001)
tarafindan hesaplanan F istatistikleri gecgersiz olmakta ve 1(2) olan degiskenlerle
gerceklestirilen tahminler yaniltici sonuclara ulastirmaktadir (Basar vd., 2009: 304;
Shahbaz vd., 2013: 9; Bolat vd., 2011: 355). Bu kisita bagli olarak Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Ng-Perron gibi Ug farkli birim kok testi
ile degiskenlerin duraganlik seviyelerinin I(2) olmadigi ortaya konulacaktir. Yapisal
kirilmayi dikkate almayan bu geleneksel testlere ilaveten hem sabit terim hem de
egimdeki yapisal kirilmalari dikkate alan (Model C)® Zivot-Andrews (1992) birim
kok testi’ de uygulanmistir. Birim kok testlerinin sonuglari Tablo 2 ve Tablo 3'de
sunulmaktadir. Degiskenlerin ikinci dereceden bitinlesik olmadigini gosteren
birim kok testi sonugclari sinir testi yaklasiminin kullanilmasinin 6niinde bir engel
olmadigini ortaya koymaktadir.

5 Birim kok testleri, sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin Eviews 5.0, kisa ve uzun dénem ARDL
modelleri i¢in Microfit 4.0 paket programlari kullaniimistir.

R R R A Kk
Y, = 4° +0°DU (1) + Bt + pCDT,. (L) +a°Y,, + >.¢,CAy,_, +e,
FE=
7 Bu testte Hoza:]_(Birim kok vardir) ve Hlia;tl (Birim kok yoktur) hipotezi igin t istatistigi hesaplanir.

Zivot-Andrews (1992) testinde hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews (1992) tablo kritik
degerlerinden biyik olmasi durumunda birim kdk temel hipotezi reddedilmektedir. Yani seri duragandir. Aksi
halde birim kdk temel hipotezi reddedilemez. Seri duragan degildir.
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Tablo 2. ADF, PP ve NG-Perron Birim Kok Testlerinin Sonuglari

= NG- Perron
w
P4
o ADF PP
2
a MZ, MZ, MSB MPT
SP -4,1811¢* -7.30530* -48.6677°* -4.9189 b* 0.1010°* 1.94315*

-3,5047(%1)  -4.0620(%1) -23.8000(%1)  -3.42000%1)  0.1430(%1)  4.03000(%1)
-2,8939(%5)  -3.4599(%5)  -17.3000 (%5) -2.91000(%5)  0.1680 (%5)  5.48000(%5)
TRFO -2.9714° -4.3714 b* -12.7866° -2.5284°b 0.1977° 7.1266°
-4.0682(%1)  -4.0620(%1)  -23.8000(%1)  -3.4200(%1) 0.1430(%1)  4.0300(%1)
-3.4629(%5)  -3.4599(%5)  -17.3000(%5)  -2.9100(%5) 0.1680 (%5)  5.4800(%5)

ATRFO -6.8141%" -24.8264 %% -3.5191 0% 0.1417°* 3.6952b*
-2.5921(%1) -23.8000(%1)  -3.4200(%1) 0.1430(%1) 4.0300 (%1)
-1.9446(%5) -17.3000 (%5)  -2.9100( %5) 0.1680(%5) 5.4800 (%5)

CA -4.2342 %% -4.3300%* -27.2744°% -3.6928 b* 0.1354b* 3.3412b*
-4.0620(%1) -4.0620(%1)  -23.8000 (%1) -3.4200(%1) 0.1430 (%1)  4.0300 (%1)
-3.4599(%5) -3.4599(%5)  -17.3000 (%5)  -2.9100(%5) 0.1680 (%5)  5.4800(%5)

ABDRFO -4.0713 b* -3.0373° -14.1570° -2.6424° 0.1866° 6.5442°

-4.0724(%1) -4.0620(%1)  -23.8000 (%1) -3.4200(%1) 0.1430(%1) 4.0300 (%1)
-3.4648(%5) -3.4599(%5)  -17.3000(%5)  -2.9100(%5) 0.1680(%5) 5.4800(%5)
AABDRF -10.2481%" -11.5836 < -2.2905°¢" 0.1977<" 2.5676"
-2.5909(%1)  -13.5836(%1)  -2.5800(%1) 0.1740(%1) 1.7800(%1)
-1.9444(%5)  -8.1000 (%5)  -1.9800(%5) 0.2330(%5) 3.1700(%5)

Not ADF testinde gecikme uzunluklari AIC kriteri tarafindan belirlemistir. PP ve NG-Perron testlerinde ise Bartlett
Kernell tahmin yéntemi kullaniimig, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a: regresyonun sabit terim
veya trend icermedigini, b: regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, c: regresyonun sabit terim igerdigini ifade
etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini, **: %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

KARAR

1(0)

I(1)

1(0)

(1)

Degisken Diizey Birinci Fark Karar
sp -8.1461 1(0)
TRFO -2.5838 -6.7079 1(1)
ABDRFO -2.1388 -10.7925 1(1)
CA -4.7757 -9.9956 1(1)
Kritik Deger (%5): -5.08 Kritik Deger (%1): -5.57

Kaynak: Zivot ve Andrews, 1992: 257

Sinir testinin ilk asamasi Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modelinin® (UECM) tahmin
edilmesidir. Modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir dénem
gecikmelerinin katsayilarinin topluca anlamhiligi F testi ile sinanarak esbiitiinlesme
iliskisine karar verilir. Hesaplanan test istatistigi Pesaran vd. (2001: 300-301)’deki
tablo alt ve Ust sinir degerlerinden olusan kritik degerler ile karsilastirilir.
Hesaplanan F istatistigi kritik deger sinirlarinin disina distigilinde degiskenlerin

8 UECM Modelinin ¢alismamiza uyarlanmig hali asagida gosterilmektedir:

ASP, = Sy + D BuASP_; + > B ATRFO, + > B ACA ; + > B,AABDRFO,; + f;SP, , +
B.TRFO_, +,CA_, + S, ABDRFO+ S, KUKLA + g
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bitlinlesme dereceleri hesaba katilmazken, kritik deger sinirlarinin igine
distiginde degiskenlerin bltiinlesme derecelerinin tespiti 6nem kazanmaktadir
(Pesaran vd., 2001: 299). Esbitiinlesme iliskisine karar verilirken hesaplanan F
istatistiginin degiskenlerinin tiiminin 1(0) olmasi durumunda alt kritik degeri,
degiskenlerin hepsinin (1) olmasi durumunda ise Ust kritik degeri asmasi istenir.
Sinir testinin dnemli bir asamasi UECM igin uygun gecikme uzunlugunun tespitidir.
Uygun gecikme uzunlugunun en kiictk kritik degeri saglamasi ve otokorelasyon
sorunu da icermemesi gerekir (Pesaran vd., 2001: 311). UECM'deki degiskenlerin
ortak gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesine iliskin bilgiler Tablo 4'de
aktarilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun segiminde AIC ve SIC kriterlerinden
yararlaniimis, belirlenen maksimum gecikme uzunlugu dikkate alinarak tahmin
edilen UECM modellerinde otokorelasyon sorunu olup olmadigl ise LM testi
yardimiyla incelenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu veri araligi géz 6niinde
bulundurularak 8 olarak alinmistir. Uygun gecikme uzunlugu AIC kriteri esas
alinarak 8 olarak belirlenmistir.

Tablo 4. Sinir Testi i¢gin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

m AIC SIC X2 BREUSCH- GODFREY (4)
1 2.7772 3.1383 0.9829 (0.9123)
2 2.7824 3.2578 4.8793 (0.2999)
3 2.7767 3.3679 6.4240 (0.1696)
4 2.7676 3.4762 5.1134 (0.2758)
5 2.8548 3.6824 7.8679 (0.0965)
6 2.9116 3.8600 7.9326 (0.0940)
7 2.6941 3.7648 0.0433 (0.9997)
8* 2.5443 3.7392 1.2778 (0.8651)

Not: X2 BREUSCH- GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. *
isareti, secilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

8 gecikme ile tahmin edilen UECM'den elde edilen sinir testi sonuglari Tablo 5'de
gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigi (7.39) Ust kritik degeri (5.61) astigi icin
degiskenler arasinda esbitliinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez %1
anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve seriler arasinda esbitlinlesme iliskisi oldugu
yéninde karar verilmistir.®

Tablo 5. Sinir Testi Sonuglari

% 1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler
k F istatistigi

Alt Sinir Ust Sinir
3 7.3973 4.29 5.61

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001, 300)’deki Tablo C1(iii)’den
alinmistir.

2 Sinir testi icin uygun gecikme uzunlugu SIC kriterine gore 1'dir. Bu gecikme uzunlugu secilerek gerceklestirilen
sinir testi sonuglari da (F istatistigi= 16.7033) degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisini desteklemektedir.
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Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemdeki iliskilerin katsayilarini belirlemek
icin ARDL modeli®® (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) kurulmustur. Farkli
dereceden bitiunlesik serilerle calisiimasina olanak saglamakla birlikte kigik
orneklemlerle gergeklestirilen analizlerde de gigli tahminler sunan ARDL
analizinde her bir degiskenin uygun gecikme uzunlugu ayri olarak ve gesitli bilgi
kriterlerinden yararlanilarak belirlenmektedir (Ahmed, 2012: 494). ARDL modeli
icin uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterinden yararlanilarak SP degiskeni igin
1, TRFO degiskeni icin 8, CA degiskeni icin 0, ABDRFO degiskeni i¢in 5 olarak
belirlenmistir. Bu durumda uzun doénem iliskisinin arastirilacagi model,
ARDL(1,8,0,5) olmaktadir. ARDL modelinin sonuglari Tablo 6'da sunulmustur.

ARDL modelinden elde edilen uzun dénemli katsayilar incelendiginde yurtigi faiz
oranlarinin sicak para akimlari tizerindeki uzun dénem etkisinin anlamli ve teoriyle
tutarh olarak pozitif yonli oldugu tespit edilmektedir. Yiksek reel faiz oranlari
yabanci yatirimciya yiksek finansal arbitraj geliri sunarak sicak para girisine ivme
kazandirmaktadir. Cari acik degiskeninin sicak para akimlari Gzerindeki uzun
donemli etkisi ise anlamli olarak negatiftir. Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde
belli bir diizeye ulasan ve sirdirilebilirlik 6zelligini kaybeden cari aciklar,
devaliiasyon beklentisi olusturmak ve kriz gdstergesi olarak algilanmak suretiyle
spekiilatif fonlarin ¢ikisini hizlandirmaktadir (Demir ve Sever, 2009: 234). Ozelikle
cari acigin GSYiH'ya oraninin %5'i astigi durumlar kriz gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Tirkiye ekonomisinin 2000'li yillardaki goérinimiinde de cari acik
oraninin sirekli olarak bu siniri astigi goérilmektedir. Ozellikle 2011 yilinda bu
oranin %10'lara yaklasmis oldugu gézlenmektedir. Cari agik degiskenin sicak para
akimlari Uzerindeki negatif yonlu etkisine iliskin bulgular yabanci yatirnmci igin
yuksek cari agigimizin kriz endiselerini artirdigi goriisini desteklemektedir. Dig
faiz oranlarindaki artislarin ise teorik beklentilerle uyumlu olarak uzun dénemde
sicak para akimlarini azaltici etkiler yarattigi tespit edilmistir. Gelismis ulke faiz
oranlarinda gorilen duslsler yabanci fonlari gérece daha yiliksek faiz sunan
Tirkiye gibi Glkelere yonlendirmektedir. Kriz kukla degiskeninin sicak para akimlari
Uzerindeki etkisi ise beklenildigi lzere anlamli olarak negatif yonlidir. Uzun
doénem katsayilari incelendiginde O&ncelikle elde edilen ampirik bulgularin
beklentilerle uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte katsayi
blyikliklerin mukayesesi sonucunda, yurtdisi faiz oranlarinin sicak parayi Tiirkiye
ekonomisine itici glcinin yurtici faiz oranlarinin sicak parayi Ullkeye cekici
glicinden daha blyik oldugu tespit edilmektedir. Culha (2006:31) da ampirik
sonuglarindan hareketle 6zellikle 2002 yilindan sonraki sirecgte dis faiz oranlarinin
yabanci sermaye akimlari tGzerindeki belirleyici gliciinlin arttigina vurgu yapmustir.

10 ARDL Modelinin galismaya uyarlanmis hali asagida gosterildigi gibidir:
m n P r

SP, = a4 + Zali SP_; + Z:aZiTRFOH + Za3i CA_; + Zam ABDRFO + o, KUKLA + g4,
i—1 i—0 i—0 i—0
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Tablo 6. ARDL (1,8,0,5) Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: SP

Degiskenler Katsayi tistatistigi
SP(-1) -0.3112 -2.8946*
TRFO 0.0089 1.1141
TRFO(-1) 0.0047 0.5009
TRFO (-2) -0.0118 -1.2835
TRFO (-3) -0.5922 -0.0635
TRFO (-4) 0.0129 1.4136
TRFO (-5) -0.0188 -2.0831**
TRFO (-6) 0.0186 2.0426**
TRFO (-7) -0.0283 -3.1432*%
TRFO (-8) 0.0319 4.5785%
CA -0.3242 -2.0300%**
ABDFO -0.0809 -0.7017
ABDFO(-1) 0.1109 0.6934
ABDFO(-2) 0.0456 0.2732
ABDFO(-3) -0.1314 -0.7765
ABDFO(-4) -0.1221 -0.7521
ABDFO(-5) -0.2117 -1,7435%**
C 0.6319 1.8795%**
KUKLA -3,5797 -8.0364*
Tanisal Denetim Sonuglari

R%_0.74 R? - o067 X’ -034(084)  X'WHE - 055(0.46)
Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi
TRFO 0.0135 3.6254*
CA -0.2473 -2.1876**
ABDRFO -0.2972 -5.4727%

C 0.4819 1.8100%**
KUKLA -2.7300 -7.3200%

RS 2 o
Not: *,** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhligi gosterir. X8 , X ZWHITE siraslyla otokorelasyon ve degisen
varyans sinamasi istatistikleridir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

ilgili degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskilerin arastirilmasina olanak saglayan
ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli'nin!'  sonuglari Tablo 7'de
sunulmaktadir. "ECT, ," ARDL modelinden elde edilen hata teriminin bir

gecikmeli degerini gosteren hata dizeltme terimidir. Hata diizeltme teriminin

11 ARDL modeline dayali Hata Diizeltme modelinin galismaya uyarlanmis hali asagida gosterildigi gibidir:

m n P r
ASP, = o, + Z:ozliASFLi + ZaZiATR FO,; + ZaaiACAH + ZOQHAABDRFOFi +
@ KUKLA + @ ECT,  + 1, e e

AGUSTOS 2016

209



210

katsayisinin istatistiki olarak anlamli bulunmasi esbitiinlesme iliskisini destekleyici
nitelik tasiyacak ve degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinde herhangi bir sok
nedeniyle meydana gelen bir sapmanin ne kadar zamanda diizelecegi konusunda
bilgi saglayacaktir (Keskin, 2008: 228). Negatif degerli ve istatistiki olarak anlamli
bulunan hata dizeltme katsayisi, degiskenler arasinda sinir testi ile tespit edilen
esbitinlesme iliskisini desteklemektedir. Bu degerin -1 ile -2 araliginda olmasi
(-1.31), sistemin dalgalanarak dengeye geldigini ve bu dalgalanmanin uzun
donemde her seferinde azalarak dengeye donlsu sagladigini belirtmektedir
(Narayan ve Smyth, 2006: 339; Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 218).

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimli Degisken= ASP

Degiskenler Katsayi t istatistigi
ATRFO 0.0089 1.1141
ATRFO(-1) -0.0039 -0.5050
ATRFO(-2) -0.0157 -2.1038**
ATRFO(-3) -0.0163 -2.2647**
ATRFO(-4) -0.0033 -0.4883
ATRFO(-5) -0.0222 -3.1104*
ATRFO(-6) -0.0035 -0.5215
ATRFO(-7) -0.0319 -4.5785*
ACA -0.3242 -2.0300*
AABDRFO -0.0809 -0.7017
AABDRFO(-1) 0.4197 3.4438*
AABDRFO(-2) 0.4653 3.6376*
AABDRFO(-3) 0.3339 2.7976*
AABDRFO(-4) 0.2117 1.7435%**
Ac 0.6319 1.8795***
AKUKLA -3.5797 -8.0364*
ECT(-1) -1.3112 -12.1952*

Not: * **  ***gjrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlig gosterir.

Kisa donem katsayilari yurtici faiz orani degiskeninin sicak para akimlari tGzerindeki
etkisinin uzun dénemdeki etkilerin tersine negatif yonli oldugunu géstermektedir.
Teori ile tutarsiz bu bulgu, ekonomik ve politik istikrarsizliklarin yasandigi
donemlerde faiz oranlarinin icinde barindirdigl genisleyen risk primi ile
aciklanabilecektir. Risk primindeki artis sermaye cikisini artirabilmektedir (Culha,
2006: 15). Bununla birlikte cari acik degiskeninin sicak para akimlarini uzun
donemde oldugu gibi kisa dénemde de negatif yonde etkiledigi gortilmektedir.
ABD reel faiz oranlarinin ise uzun dénemli etkisinin tersine kisa donemde sicak
para akimlarini artirici etkiler yarattigi tespit edilmektedir. Beklentilere uymayan
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bu sonucun vyasanan kiiresel konjonktlrel dalgalanmalarla agiklanmasi
mimkindir. 1997 Asya, 1998 Rusya ve 2000 yilinda Latin Amerika Ulkelerinde
ortaya c¢ikan krizlerin meydana getirmis oldugu bulasma etkisiyle Tilrkiye gibi
ylkselen piyasalardan da sermaye cikislari yasanirken, ABD ve EURO bdlgesindeki
faiz oranlarinin diisme egiliminde olmasi, elde edilen analiz sonuglarini ortaya
cikaran 6nemli bir unsur olarak degerlendirilebilecektir (Demir ve Sever; 2009:
233). Nitekim Culha (2006) 1992:01-2005:12 ddénemini kapsayan analizlerinde
benzer sonuclara erismis, ancak ekonomik istikrarin saglandigi 2002:01-2005:12
alt dénemi igin analizlerini tekrarladiginda, beklentilerle uyumlu olarak, yurtigci faiz
oranlarinin yabanci sermayeyi pozitif yonde etkiledigi, yurtdisi faiz oranlarinin ise
yabanci sermayeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda-Yamamoto nedensellik
analiziyle arastinlmistir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan énerilen gecikmesi
artinlmis Wald sinamasi (MWald) birim kok ve esbitiinlesme sinamalarinin
basarisina bagh olmayan, maksimum bitinlesme derecesi (dmax) ile optimum
gecikme uzunlugu (k) belirlenerek olusturulan VAR modellerinin ((k+dmax)
dereceden VAR modelleri) tahminine dayanan bir yontemdir.> Gecikme sayisi
modeldeki degiskenlerin maksimum butlinlesme derecesi kadar artirilan VAR
modellerinin Gériiniirde iliskisiz Regresyon yéntemiyle tahmin edilmesi (SUR-
Seemingly Unrelated Regressions) sonuglarin etkinligini artiracaktir (Akcay, 2011:
84; Senglil ve Tuncer, 2006: 75). Toda ve Yamamoto (1995)'ya gére MWald testi
ki-kare dagiimina sahip olacaktir. Ornekle agiklamak gerekirse, 9 numarali
dipnotta gosterilen 1 numarali denklemde TRFO degiskeninden SP degiskenine
dogru nedensellik iliskisi arastirilirken "TRFO degiskeni SP degiskeninin Granger

12 Calismada (k+dmax) dereceden tahmin edilen VAR modelleri agsagidaki gibidir:

k
SP, =4, +Z,81i8 + Z Ba;SP, +Za1,TRFO‘ . ZaZJTRFOl J+Zé'1,CA‘ C+ ZbZJCA

j=k+1

le, ABDRFO, ; + ZXZJABDRFO‘, + B, KUKLA + 24, (€))
j=k+1
d max d max d max

TRFO, = ¢, +Z¢1,TRFOt i+ D, $,; TRFO,_ J+Z(pl,s L+ thzjs +Z£1ICA1 + Z.szJCAt +

-1 ke = j=k+1 j=k+1

ZyliABDRFOH + Z;/ZJ-ABDRFOH + ¢ KUKLA + 11, )

j=k+1

d max k d max
CA, =17, +Z;71,CAl P+ Z 7,;CA_; +ZK1IS i+ DKk, SP_ + > A, TRFO_; + > 4,,TRFO,_; +

=1 j=k+1 i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
d max

Zyﬁ ABDRFO,_; + D 11,; ABDRFO,_; + 1, KUKLA + 11, ©)
i=1 j=k+1
k k
ABDRFO, =@, +Zw1,ABDRF L+ Z @,; ABDRFO,_ ,+291,s + 292, _ + 2 9 TRFO,; +
j=k+l j=k+1 i=1
d max
Z,gijFu:oI J+Zp1|CAI + D pyCA_| + @, KUKLA + 11y, 4

j=k+1 j=k+1
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nedeni degildir" seklinde kurulan temel hipotezin red edilebilmesi i¢in as # 0
olmasi gerekir. Wald testi k gecikmeli degerin katsayilari igin (o) yapilir, ay;
asimptotik diizeltme icin modelde yer alir (Soylemez, 2012: 11).

Calismamizin birim kok test sonucglarina goére serilerin maksimum gecikme
uzunlugu (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu (k) ise AIC
bilgi kriteri esas alinarak 8 olarak secilmistir. Boylelikle [k+ dmax= (8+1)= 9] 9.
dereceden VAR modeli gergevesinde nedensellik analizini yapilmistir. Olusturulan
VAR modeli SUR metoduyla tahmin edilmistir. Gergeklestirilen nedensellik testi
sonuclari Tablo 8'de sunulmaktadir.

Tablo 8. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Gecikmeli
Temel Hipotez X2 Katsayilarin Nedensellik Yonii
Toplami
SP TRFO'nun Granger nedeni
364.8512* 1.2787
degildir. TRFO ¢>SP
TRfF) ?P nin Granger nedeni 34.3787* 0.0182
degildir.
gsé‘:’lzzcro nin Granger nedeni 13.6728%** -6.4813
. . TRFO ¢>CA
TRfQ (.ZA nin Granger nedeni 20.8696* 0.0146
degildir.
, Sy ey * )
SP CA'nin Granger nedeni degildir. 28.8438 0.4544 SPESCA
CA SP'nin Granger nedeni degildir. 23.6030* -0.5643

* % 1 anlamhhg) gostermektedir. <> iki yonli nedenselligi gostermektedir.

Nedensellik analizi sonuglarina gore sicak para degiskeni ile yurtigi faiz oranlari
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde iki yonli nedensellik iliskisi mevcuttur. Sicak
paradan i¢ faiz oranlarina ve i¢ faiz oranlarindan sicak para akimlarina olan
nedenselligin yoninin de pozitif oldugu tespit edilmektedir. Yurti¢i faiz
oranlarindan sicak para akimlarina dogru olarak tespit edilen pozitif yonla
nedensellik hem teorik beklentilerle uyumlu hem de ARDL modelinden elde edilen
uzun doénem sonuglarini destekler niteliktedir. Yiksek faiz oranlar spekilatif
fonlarin aradigi finansal arbitraj olanaklarini artirmak yoluyla sicak para akimlarini
hizlandirmaktadir. Sicak para akimlarindan reel faiz oranlarina dogru olan pozitif
yonli nedensellik ise sicak para akimlarinin spekilatif niteliginin, sicak para
girisine bagh olarak artan kamu aciklarinin, yiiksek para ikamesinin ve yabanci
sermayenin neden olacagl parasal genislemenin 6niine ge¢mek icin uygulanan
sterilizasyon politikalarinin yurtici faizleri yikseltici etkileriyle aciklanabilecektir
(ipek, 2013: 85-86).

Yurtici faiz oranlariile cari acgik degiskenleri arasinda da iki yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmekle birlikte cari agik degiskeninin yurtici faiz oranlarina dogru olan
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negatif yonli nedenselligin anlamhligi ancak %10 anlamlilik diizeyindedir. Yurtici
faizlerden cari acik degiskene yonelik bulunan nedensellik iliskisi ise pozitif
yonlidir. Bu durum yiksek yurtici faiz oranlarinin daha fazla yabanci sermaye
cekmesi ve boylece doviz kurunun dismesi, ithalatin artmasi suretiyle cari agigin
ylikselmesine neden olmasi seklinde aciklanabilecektir. Sicak para ve cari acik
degiskenleri arasinda da iki yonli nedensellik iliskisi saptanmistir. Sicak para
akimlarindan cari agiga dogru olan ve cari agiktan sicak para akimlarina olan
nedenselligin yonlinin negatif oldugu goriulmektedir. Cari agik degiskeninden
sicak para akimlarina dogru olarak tespit edilen negatif yonlii nedensellik teorik
beklentilerle uyumludur ve ARDL modelinden elde edilen kisa ve uzun dénem
sonuglari ile de ortlismektedir. Artan cari agik Ulke riskinin ve kirilganhiginin
artmasina neden olarak yabanci sermayeyi caydirici etki yaratmaktadir. Sicak para
akimlarindan cari acik degiskenine yonelik olarak bulunan negatif nedensellik ise
cari acigin sicak para ile finanse edilmesinin bir sonucudur.

6. Sonug

Tirkiye ekonomisinin finansal liberalizasyon sonrasi siireci incelendiginde yiiksek
miktarda yabanci sermaye akimina maruz kaldigi goriilmektedir ki bu fonlar
icerisinde sicak para olarak tanimlanabilecek vadesi kisa fonlarin 6nemli yer
tuttugu tespit edilmektedir. Sicak para akimlarinin 1990'li yillardan glinimiize
kadar olan gelisimi degerlendirildiginde istikrarsizlik ilk g6ze ¢arpan unsurdur. Bu
turdeki sermaye akimlarinda kriz donemi 6ncesinde gortlen yikselisi kriz yillarinin
takip ettigi, kriz donemlerinde ise yiksek miktarli ve ani sermaye kagislari
yasandigi gorilmektedir. Ozellikle 2002 yilini takiben sicak para akimlarinda hizh
bir ylkselis vyasandigi gortlmektedir. Bu slirecte Tirkiye ekonomisinin
makroekonomik gostergelerinde yasanan iyilesme kadar gelismis finansal
merkezlerdeki disiik faiz politikalari da etkili olmustur. Orneklendirmek gerekirse,
2006 yilinda ABD Merkez Bankasinin faiz artirnmi yonindeki karariyla birlikte
Tirkiye'ye yonelik sicak para akimlarindaki artis net gikislara déntsmiustir. Sicak
para akimlarinda 2010 yilinda yasanan artista ise en 6nemli etken kiresel 6l¢cekte
diistk faiz oranlarinin gegerli oldugu ortamda sermayenin gérece daha yiiksek faiz
getirisi sunan Tirkiye’ye gibi lilkelere yonelmesi olmustur. 2011 yilinda sicak para
akimlarinda gorilen dislsin nedeni ise TCMB tarafindan kisa vadeli sermaye
hareketlerini kisitlamaya yonelik olarak alinan para politikasi tedbirleridir.

Goruldigu UGzere, yabanci sermaye akimlari igin yurtici faizler 6nemli bir igsel
belirleyicidir. Bu sebepledir ki Tiirkiye gibi yabanci fon ihtiyaci icindeki Ulkeler
sunduklar yiiksek reel faizlerle spekulatif arbitraj olanaklari yaratmaktadirlar.
Bununla birlikte gelismis Glkelerin sunduklari faiz oranlari da yabanci sermayenin
yonilni belirleyen dnemli bir digsal unsurdur. Yurtdisi faiz oranlari yiksek getiriler
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elde edebilme amaciyla sermaye ihrag eden dlkeler icin alternatif getiri oranlarini
ifade etmektedir. Gelismis Ulke faiz oranlarinda yasanan dislisler sunduklar faiz
olanaklari gorece yiliksek olan gelismekte olan Ulkelere yatirim yapmayi daha cazip
kilmaktadir. ikincisi ise gelismis (lkelerin faiz oranlarindaki disisler dis borcu
yliksek seyreden gelismekte olan Ulkelerin kredibilitesini ylikseltmek kanaliyla
yabanci sermaye akimini artirabilmektedir.

Sicak para akimlarinin kiiresel ekonomide ve vyurticinde yasanan degismeler
karsisinda surekli olarak dalgalandigi gorilmektedir. Bu durum sicak para
akimlarinin belirleyicilerinin analiz etmenin énemini ortaya koymaktadir. Ulkemiz
ekonomisine yonelen sermaye akimlari igerisinde agirlikl paya sahip sicak para
akimlarini etkileyen unsurlarin belirlenmesi, yiksek akiskanligi ile kriz yaratma
potansiyeli tasiyan bu fonlarin yaratabilecegi olumsuzluklara karsi koruyucu
onlemlerin belirlenebilmesi igin dnemlidir.

Bu baglamda bu galisma ile yurtigi faiz oranlari ve cari agik gibi iki i¢sel unsura
ilaveten dis faiz oranlari gibi bir dissal unsurun Tirkiye ekonomisine yénelen sicak
para akimlari Gzerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. 1992:1-2014:4
donemini kapsayan Ucer aylik verilerle gergeklestirilen analizlerde sinir testi, ARDL
analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Sinir testi sonuglari
incelenen degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadir. ARDL modelinden elde edilen uzun doénemli katsayilar
incelendiginde yurtici faiz oranlarinin sicak para akimlarini pozitif yonde, cari agik
ve dis faiz oranlarinin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmektedir. Uzun dénem
katsayilari incelendiginde elde edilen ampirik bulgularin beklentilerle uyumlu
oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte katsayr blyukliklerin - mukayesesi
sonucunda, yurtdisi faiz oranlarinin sicak parayi Turkiye ekonomisine itici gliciiniin
yurtici faiz oranlarinin sicak parayi Ulkeye gekici glicinden daha biyiik oldugu
tespit edilmektedir. ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli'nin sonuglarina
gore ise kisa donemde vyurtici faiz oranlari ve cari acik degiskeninin sicak para
akimlari Uzerindeki etkisi negatif, yurtdisi faiz oranlarinin etkisi ise pozitiftir.
Negatif degerli ve istatistiki olarak anlaml bulunan hata diizeltme katsayisi,
degiskenler arasinda sinir testi ile tespit edilen esbitlinlesme iliskisini
desteklemektedir. Nedensellik analizi sonuglarina goére ise sicak para degiskeni ile
yurtici faiz oranlari arasinda iki yonli nedensellik iliskisi mevcuttur. Sicak paradan
ic faiz oranlarina ve i¢ faiz oranlarindan sicak para akimlarina olan nedenselligin
yoninin de pozitif oldugu tespit edilmektedir. Sicak para ve cari acik degiskenleri
arasinda da iki yonli nedensellik iliskisi saptanmistir. Sicak para akimlarindan cari
aciga dogru olan ve cari agiktan sicak para akimlarina olan nedenselligin yoninin
negatif oldugu gorulmektedir.

Ampirik analizlerin sonucunda ulastigimiz énemli bir bulgu, gelismis (lke faiz
oranlarinin sicak paray Tirkiye ekonomisine itici glicliniin yurtici faiz oranlarinin
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sicak parayi llkeye cekici glicinden daha yiksek oldugunun tespit edilmesidir.
Gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarinin belirlenmesi yerli otoritelerin kontroli disinda
oldugundan, oynak ve kolayca geri cevrilebilir 6zellikteki sicak para fonlarinin dis
diinyadaki konjonktirel bir degisiklikle birlikte (lkeyi terk etmesinin Oniline
gecilmesi de ev sahibi lilkenin kontrolliinde degildir. Bu baglamda Tirkiye gibi sicak
para akimlarinin toplam yabanci sermaye girisleri igerisindeki payinin yiiksek
oldugu bir ekonomide Ulkeye uzun vadeli ve daha istikrarli fonlarin c¢ekilmesi
saglanmalidir. Yabanci sermaye kompozisyonu iginde sicak para fonlar gibi kisa
vadeli ve istikrarsiz fonlarin agirhkli olan payr azaltiip dogrudan yatirimlar gibi
uzun vadeli fonlarin payi artirilabilirse, herhangi bir dis sok karsisinda (lkenin
sermaye kacisina bagh olarak krize siriklenmesinin 6niine gecilebilecektir.
Mademki kontrol edemedigimiz unsurlarin sicak para (zerindeki belirleyiciligi
ylksektir, izlenmesi gerekli temel politika da kalkinmamizin kisa vadeli yabanci
sermaye yerine uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir. Otoritelerin
alacagi para politikasi tedbirleriyle kisa vadeli sermaye girisini uzun vadelere
yonlendirebilmesi 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte, cari acik degiskenin hem
uzun hem kisa dénemde sicak para akimlarini negatif yonde etkiliyor olduguna
iliskin ampirik bulgular sdrdaridlebilir cari agik kavraminin  6nemini ortaya
koymaktadir. Cari ac¢igin makul seviyelere cekilmesine yonelik olarak izlenecek
politikalar yabanci sermaye akimlarinin strdirilebilirligi icin 6nem arz etmektedir.
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Isletme Finansal Oranlarinin Hisse
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isletme Finansal Oranlarinin Hisse Senedi
Getirileri Uzerine Etkisi: BIST 100 imalat
isletmeleri Ornegi

Ozet

Mali tablo verileri, isletmelerin degerlerinin ve
performanslarinin élgtilmesinde dikkate alinan en
énemli kaynaklardan birisidir. Ozellikle s6z
konusu mali tablo verilerinden yararlanilarak
hesaplanan finansal oranlarin gerek bireysel
gerekse de kurumsal vyatinmcilar tarafindan
isletme performanslarinin degerlendiriimesinde
sikga kullanildigl  bilinmektedir. Bu noktadan
hareketle, bu galismada hisse senedi getirileri ile
isletme finansal oranlari arasinda bir iliski olup
olmadigi  panel veri analizi  yontemiyle
arastirlmigtir. ~ Yapilan  analiz  kapsaminda
calismada BIST 100 endeksinde yer alan 32 adet
imalat isletmesinin 2001-2014 dénemi mali tablo
verileri  kullanilmigtir.  Calismanin  sonucunda
isletme finansal oranlarindan SDH, ADH, DRVDH
ve KVBTB oranlarinin hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler:Finansal Oranlar, Hisse Senedi
Getirileri, BIST 100 Endeksi, Panel Veri Analizi

The Effect of Financial Ratios on Stock Returns:
The Sample of Manufacturing Enterprises in the
BIST 100

Abstract

Financial statement data is one of the most
important resources of enterprises taken into
consideration in measuring the value and
performance. In particular, financial ratios
calculated from the financial statements data are
frequently used assessment of business
performance by individual and institutional
investors. From this point of view this study
investigated whether a relationship between
firm’s financial ratios and stock returns via the
method of panel data analysis. Scope of the
analysis, 2001-2014 period financial statements
data of 32 manufacturing enterprises that
located in the BIST 100 index have been used in
the study. As a result of the research it was
realized that SDH, ADH DRVDH and KVBTB ratios
have a statistically significant effect on stock
returns.

Keywords:Financial Ratios, Stock Returns, BIST
100 Index, Panel Data Analysis.
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1. Giris

Gerek bireysel gerekse de kurumsal olsun yatirimcilar icin en 6nemli konularin
basinda tasarruflarin nasil degerlendirilecegi konusu gelmektedir. S6z konusu
tasarruflar yatinmcilar tarafindan birgok farkli sekilde degerlendirilebilmektedir.
Bu anlamda yatinmcilar birden ¢ok secenekle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
seceneklerden en o6nemlilerinden birisi de tasarruflarin sermaye piyasasi
vasitaslyla degerlendirilmesidir. Sermaye piyasasinda gerceklestirilen yatirimlar
genel olarak risk dizeyi yliksek olarak kabul edilen hisse senedi yatirimlarini ihtiva
etmektedir. Bu tir yatinmlarda risk diizeyinin ylksek olmasi, piyasalarin sirekli
olarak izlenmesini ve bu izlenimler sonucu elde edilen bilginin dogru ve bilimsel bir
bicimde degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu noktadan hareketle sermaye
piyasasi yatirimlarinda piyasalarin siirekli takip edilmesiyle elde edilen bilgiler
cesitli bilimsel yontemlerle degerlendirilerek yatirim yapilabilecek en uygun
menkul kiymet secgilmeye ¢alisilir.

Sermaye piyasasinda hangi menkul kiymet veya kiymetlere yatirrm yapilacaginin
karar verilmesinde genel olarak temel analiz ve teknik analiz olmak (zere iki
yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden temel analiz, hem ekonominin, hem
sektorin, hem de isletmelerin analizini gerektirdigi icin yatirnmcilar tarafindan
daha gergekei bulunmakta ve teknik analize gére daha yaygin bir kullanima sahip
olmaktadir. Temel analizin en kritik noktalarindan birisi ise isletmelerin analiz
edilmesidir. Cunkii bu asamada c¢ok sayida isletme ve bu isletmelere ait
incelenmesi gereken ¢ok sayida bilgi s6z konusudur. Bu bilgilerin sistematik bir
sekilde siniflandirimasi  ve her bir isletmenin bilgilerinin  birbirleriyle
karsilastirilabilir bir hale getirilmesi son derece zor ve karmasik bir istir. Bu
nedenle bu asamada genellikle, tiim bu zor ve karmasik islemleri kolaylastirarak,
ozellikle isletmeler arasi karsilastirma yapilabilmesine imkan tanimasi agisindan
oran analizi etkin bir analiz tirl olarak tercih edilmektedir (Yalginer ve digerleri:
2005, 177).

Temel analizin geleneksel varsayimlarina goére isletmelerin degerleri ile mali tablo
bilgileri arasinda bir iliski s6z konusudur. Bir diger ifadeyle mali tablolarda yer alan
bilgiler isletmelerin degerlerini tayin etmektedir. isletmelerin hisse senedi fiyatlari
ise bazen s0z konusu isletme degerlerinden bagimsiz hareket edebilmektedir. Bu
nedenle isletmelerin mali tablolarinin oran analizi yardimiyla analiz edilmesinin,
yatirimcilara hisse senedi fiyatlari ile isletme degerleri arasinda olusmus olmasi
muhtemel farkhliklarin tespit edilmesi imkani saglayabilecegi disinilmektedir.
Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin piyasa fiyatlari ile mali tablolardan elde edilen
gercek degerler vasitasiyla hesaplanan finansal oranlarin karsilastirilmasi, hisse
senetlerinin disik veya asiri degerlenmis olup olmadigini belirlenmesine olanak
saglayabilmektedir. Boylelikle sonucta gercek degerinden sapmis olan fiyatlar,
esas degerlerine geri donecegi icin, etkin yatirim stratejilerinin belirlenmesinde bu
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karsilastirma énemli rol oynayabilmektedir. Ornegin bu yolla diisiik degerlenmis
bir hisse senedinin tespit edilmesi, s6z konusu bu hisse senedinin fiyatinin gercek
degerine donecegi varsayimi altinda getirisi de yilksek olacagindan yatirimciya
onemli bir kazang saglayacaktir (Aydemir ve digerleri: 2012, 278).

Bitin bu nedenlerden dolayr oran analizi ve dolayisiyla finansal oranlar
isletmelerin  finansal performanslarinin  degerlendirilmesinde ve isletme
degerlerinin belirlenmesinde basta isletme yoneticileri ve ortaklari olmak (zere,
yatinmcilar, gesitli kredi ve finansman kurumlari ve kamu kesimi gibi bircok farkli
kesim tarafindan sikga kullanilmaktadir. Finansal oranlarin isletme performansinin
degerlendirilmesinde farkli kesimlerce tercih edilmesinin bir diger nedeni ise
ozellikle degerlendirme yapilirken finansal oranlarin farkli blyutklikteki ve farkh
alanlardaki isletmelerin finansal performanslari arasinda daha saglikh bir
karsilastirma yapilabilmesine olanak saglamasidir. Clink{ finansal oranlar iki farkh
mali tablo degerini bir birine oranlayan yani nispi degerlerle ifade edilen
gostergelerdir. Nispi degerlerin avantajl tarafi ise isletmeler arasindaki isletme
Olcegi gibi farkhliklarin s6z konusu gosterge Uzerindeki saptirici etkisini yok
etmeleridir.

Oran analizindeki en 6nemli konulardan birisi de hangi oranlarin degerlendirme
slrecinde kullanilacagi konusudur. Clinkii mali tablolarda ¢ok sayida bilgi yer aldigi
icin dolayisiyla ¢ok sayida oranin da hesaplanmasi mimkindir. Bu nedenle
literatlirde mali tablo bilgileri vasitasiyla hesaplanan oranlar belirli bir
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Buna gore finansal oranlar genellikle, likidite
oranlari, aktivite oranlari, sermaye yapisi oranlari, karlilk oranlari ve piyasa yapisi
oranlari olmak lizere bes baslik altinda degerlendirilmektedir.

Bu galismanin amaci hisse senedi getirileri ile isletme finansal oranlari arasinda bir
iliski olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amagla c¢alismada piyasa yapisi
oranlari haricinde diger finansal oran gruplarda yer alan belirli oranlar segilerek
hisse senedi getirileri ile s6z konusu finansal oranlar arasindaki iliski panel veri
analizi aracihgiyla analiz edilmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda
oncelikle konu ile ilgili literatlir degerlendirmesine yer verilecektir. Daha sonra
¢alismanin veri seti ve yontemi aciklanarak, yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular ifade edilecektir. Son olarak ise sonug ve degerlendirmelere yer verilerek
¢alisma tamamlanacaktir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Gerek yerli gerekse yabanci literatlirde finansal oranlarla hisse senedi getirileri,
hisse senedi fiyatlari ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen énemli ¢alismalar
mevcuttur. Bu c¢alismalar, kullanilan finansal oranlarin sayisi, c¢alismanin
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gerceklestirildigi sektor ve isletme sayisi, ¢alisma donemi ve yontem gibi bircok
acidan birbirinden faklilik arz etmektedir. Calismanin bu kisminda s6z konusu bu
¢alismalardan bazi 6rneklere deginilecektir.

Basu (1977), yaptigi calismada, isletmelerin hisse senedi performanslari ile fiyat-
kazang¢ oranlari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amagla Newyork Borsasinda
faaliyet gosteren 1400 adet isletmeye iliskin 1956-1971 yillari arasini kapsayan
genis bir veri seti kullanilmistir. Calismanin sonucunda, dislik fiyat kazang¢ oranina
sahip hisse senetlerinin, ylksek fiyat kazan¢ oranina sahip hisse senetlerine gore
daha yliksek getiriye sahip olduklari ortaya koyulmustur. Lewellen (2004), yaptig
¢alismada, finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmininde etkili olup
olmadigini arastirmistir. Bu amagla galisma kapsamindaki isletmelere iliskin 1946-
2000 dénemi icin temetti verim, 1963-2000 donemi icinse getiri ve defter degeri
piyasa degeri oranlarini kapsayan genis bir veri seti kullanilarak analize tabi
tutulmustur. Calismanin sonucunda, temettii verim oraninin hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesinde son derece etkili oldugu, getiri ve defter degeri
piyasa degeri oranlarinin ise hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde daha
zayif ve sinirh bir etkilerinin oldugu ortaya koyulmustur. Yalginer ve digerleri
(2005), yaptiklari calismada, BiST 100’de yer alan 52 adet isletmeye ait mali tablo
verilerinden yaralanarak 2000.12-2003.06 arasi 6 donem icin hesapladiklari 17
adet finansal oran vasitasiyla, finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Arastirmada yontem olarak Veri Zarflama Analizi (VZA) ve
Malmquist Toplam Faktér Verimliligi indeksi (TFV) yéntemlerini kullanmislardir.
Calismanin sonucunda, VZA ybntemiyle etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse
senedinin ilgili donem getirisi arasinda yakin bir iliski oldugu ve 6zelikle ekonomik
istikrarin s6z konusu oldugu doénemlerde s6z konusu iliskinin derecesinin son
derece yiksek oldugu ortaya koyulmustur. Fakat sirketlerin etkinliginin zaman
icerisinde ne sekilde degistigini ortaya koyan TFV indeksi analizine gore ise bir
onceki donem etkinligi artan sirketin hisse senedi getirisinin de arttig1 seklinde bir
bulguya rastlanmamistir. Aktas (2008), yaptigl c¢alismada, ylksek performansli
hisse senetlerinin sec¢imi agisindan hisse senetleri getirileri ile iliskili finansal
oranlari BIST érnegi (izerinden tespit etmeyi amaclamistir. Bu amagla ¢calismada
1995-1999 ve 2003-2006 olmak (izere iki ayri ¢calisma donemi belirlenmis ve birinci
¢alisma donemi icin 91 ikinci ¢calisma donemi icinse 158 isletmeye iliskin 20 adet
finansal oran ile yine bu sirketlere iliskin hisse senedi getiri verileri kullanilarak
lojistik regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda 1995-1999
donemi icin asit test orani ve nakit akimi/6z sermaye oranlarinin, 2003-2006
doénemi icinse brit ve net kar marji oranlarinin hisse senedi getirileri ile anlaml
iliskisi olan finansal oranlar olduklari ortaya koyulmustur. Alexakis ve digerleri
(2010), yaptiklari cahsmada, hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde finansal
oranlarin etkisini panel veri analiz yontemiyle arastirmislardir. Bu amacgla
calismada 1993-2006 donemi icin Atina borsasinda faaliyet gosteren 47 adet
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isletmeye iliski 10 adet finansal oran kullaniimistir. Calismanin sonucunda, net kar
marji, aktif getiri orani ve toplam borg oranlarinin hisse senedi getirileri izerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkilerinin olmadigi, buna karsilik cari oran, varlik devir
hizi, faaliyet kar marji ve 6z sermaye karlihigl oranlarinin ise hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkisinin oldugu ortaya
koyulmustur. Birgili ve Dizer (2010), firma finansal oranlari ile firma degerleri
arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmeyi amaglamislardir. Bu amagla
calismada, 2001-2006 dénemi icin BiST 100’de yer alan 58 adet isletmeye ait mali
tablo verilerini kullanarak bu veriler vasitasiyla hesapladiklari 21 adet finansal
oranin firma degeri Uzerine etkisi olup olmadigini panel veri analizi yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, 16 adet finansal oranin firma degeri
Uzerinde anlamli bir iliskisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica firma degeri
Gzerinde anlaml etkisinin oldugu tespit edilen s6z konusu 16 adet finansal orana
bagh olarak firmalarin likidite durumlarinin, mali vyapilarinin ve borsa
performanslarinin firma degeri Gzerine etkilerinin oldukca fazla oldugunu ortaya
koymuslardir. Oz ve digerleri (2011) yaptiklari ¢alismada, finansal oranlarin hisse
senedi getirilerinin dncede tahmin edilmesi lizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu
amagla ¢alismada BIST 30 endeksinde yer alan 29 adet isletmenin 2007 yili hisse
senedi getirileri ve 2005-2006 vyillari finansal oranlari (4 grup altinda toplam 16
adet oran) kullanilarak diskriminant analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, genel olarak faaliyet, kaldirag ve likidite oranlarinin hisse
senedi getirilerinin 6nceden tahmin edilmesinde istatistiksel olarak anlamli
olduklari ortaya koyulmustur. Kheradyar ve digerleri (2011), yaptiklari ¢alismada,
2000-2009 donemi i¢cin Malezya borsasinda faaliyet gosteren isletmeler lizerinden
finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmini Uzerindeki etkisini
arastirmislardir. Bu amagla ¢alismada Malezya borsasinda faaliyet gosteren 960
adet isletmeye iliskin getiri, temettli verim ve defter degeri piyasa degeri oranlari
ve hisse senedi getiri verileri kullanilarak genellestirilmis en kiglk kareler
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, finansal oranlarin hisse senedi
getirilerinin tahmininde etkili olduklari, defter degeri piyasa degeri oraninin ise
hisse senedi getirilerinin tahmininde getiri ve temettl verim oranlarina kiyasla
daha etkili oldugu ortaya koyulmustur. Karaca ve Basg¢i (2011), 2000-2010 vyillari
icin BIST 30 endeksinde yer alan 14 isletme iizerinde gerceklestikleri ¢alismada
hisse senedi performansi ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu
amacla calismada belirlenen dénem icin s6z konusu 14 isletmeye iliskin hisse
senedi kapanis fiyatlari ile yine bu isletmelerin mali tablo verilerinden
faydalanilarak hesaplanan 17 adet finansal oran, panel veri analizi yéntemiyle
analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, net kar marji, faaliyet kar mariji, varhk
devir hizi ve 6z sermaye devir hizi oranlarinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.
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Bliylksalvarci (2011), yaptig1 ¢alismada, Tirkiye’de 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmistir. Bu amagla BiST imalat sektériinde faaliyet gésteren 2001
yili icin 134, 2008 yili icinse 140 adet isletmeye ait mali tablo verileri vasitasiyla
hesaplanmis olan 17 adet finansal oran ve belirtilen yillar igin ilgili isletmelere ait
hisse senedi getiri verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler En Kiiglk Kareler (EKK)
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, 2001 ekonomik krizi
doneminde 17 oranin 6 tanesi, 2008 ekonomik krizi doneminde ise 17 oranin 4
tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
ortaya koyulmustur. Taani ve Banykhaled (2011), yaptiklari ¢alismada, Amman
Borsasinda faaliyet gosteren 40 adet isletme (izerinden, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu amacla calismada 2000-2009
doénemi icin s6z konusu isletmelere iliskin 8 adet finansal oran ve hisse basina
getiri verileri kullanilarak ¢oklu regresyon yéntemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda, borg-6z sermaye, defter degeri -piyasa degeri, yatirim karliligi ve nakit
akisi/satislar oranlarinin hisse senedi getirileri Gzerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin oldugu ortaya koyulmustur. Khan ve digerleri (2012), yaptiklar
calismada, getiri, temettl verim ve defter degeri piyasa degeri oranlarinin hisse
senedi getirilerinin tahmini Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu amagla
arastirmada 2005-2011 yillari arasi 7 senelik bir donem igin karaci borsasina kayith
100 adet isletmenin mali tablolari ve hisse senedi getirilerine iliskin veriler panel
veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, arastirma
kapsamindaki finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde etkili
oldugu, getiri ve temettl verim oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli, defter degeri piyasa degeri orani ile hisse
senedi getirileri arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlu bir iligki
oldugu ortaya koyulmustur. Aydemir ve digerleri (2012), yaptiklari galismada,
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde finansal oranlarin etkisini arastirmislardir.
Bu amacla calismada BiST’de islem goéren 73 adet isletmeye ait 1990-2009 yillari
arasini kapsayan mali tablo verileri vasitasiyla hesaplanan 14 adet finansal oran ve
belirtilen doénem igin ilgili isletmelere ait hisse senedi getiri verileri kullanilmistir.
S6z konusu veriler panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda, karlilik, likidite ve borgluluk oranlarinin hisse senedi getirileri Gizerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olduklari, bununla birlikte faaliyet oranlarinin ise
hisse senedi getirisini etkilemedikleri ortaya koyulmustur. Uluyol ve Tirk (2013),
yaptiklari calismada, BiST’de islem goren 56 adet (iretim isletmesine ait 2004-2010
yillari arasini iceren mali tablo verilerinden hareketle hesapladiklari toplam 11
adet finansal oran vasitasiyla finansal oranlar ile firma degeri arasinda bir iliski
olup olmadigini tespit etmeyi amaclamislardir. Calismada yontem olarak ise panel
veri analizini tercih edilmistir. Calismanin sonucunda, likidite oranlarindan olan
cari oran ve nakit oranin firma degeri lzerinde anlamli bir etkisinin oldugu
bununla birlikte stok devir hizi, 6z sermaye orani, net kar marji orani ve hisse
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basina kar oranlarinin ise firma degeri lzerinde anlamh bir etkilerinin olmadigi
ortaya koyulmustur. Kiigiikkaplan (2013), 2000-2010 yillari icin BiST’de islem
goren 111 dretim isletmesi Uzerinde gerceklestirdigi calismada, isletmelerin
piyasa degerleriyle finansal oranlari arasinda sektorel bazda anlamh bir iliski olup
olmadigini panel veri analiziyle yontemiyle arastirmistir. Bu amagla ¢alismada sz
konusu isletmelere iliski 13 adet finansal oran kullaniimistir. Calismanin
sonucunda isletmelerin piyasa degerlerinin %23’llk bir kisminin finansal oranlarla
aciklandigi ve toplam borglanma oraninin piyasa degeri lizerinde negatif bir
etkisinin oldugu ortaya koyulmustur. Petcharabul ve Romprasert (2014), yaptiklari
calismada, Tayland borsasi teknoloji endistrisinde faaliyet gosteren isletmeler
acisindan finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigini arastirmiglardir. Bu amagla galismada 1997-2011 yillari arasi 15 yillik bir
doénem icin 22 adet isletmeye iliskin 5 adet finansal oran ve hisse senedi getiri
verileri kullanilarak, siradan en kigik kareler (OLS) yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, 6z sermaye karliligi ve fiyat kazang oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliskinin oldugu ortaya koyulmustur.
Ayricay ve Turk (2014), yaptiklari calismada, 2004-2011 arasi 7 yillik bir donem igin
Borsa istanbul (BIST)'da islem goren 56 adet iiretim isletmesine ait mali tablo
verilerini kullanarak, finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi panel veri
analizi yontemiyle tespit etmeyi amaclamislardir. Analizde s6z konusu isletmelere
iliskin 6 adet finansal oran kullanmislardir. Calismanin sonucunda ise asit-test
orani, aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri orani ve finansal kaldirag
oranlarinin firma degeri Uzerinde anlamh bir etkisinin oldugunu, buna karsilik
borglanma ve aktif karhihk oranlarinin ise firma degeri lizerinde anlamh bir
etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. No (2015), yaptigi calismada, hisse
senedi getirilerinin agiklanmasinda finansal oranlarin roliinii iran érnegi tizerinden
arastirmistir. Bu amacla calismada 2008-2009 yillari icin iran celik sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelere iliskin 11 adet finansal oran kullaniimistir. Calismanin
sonucunda, cari oran, toplam borg orani, 6zsermaye karliigi ve satis karlilig
oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonli
bir iliskinin oldugu ortaya koyulmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, BIiST 100 endeksinde yer alan imalat isletmelerinden 2001-2014
doénemi igin verilerine eksiksiz ulasilabilen 32 adet isletmenin bilango ve gelir
tablolarinda yer alan bilgiler! ile hisse senedi getiri verilerinden faydalaniimistir.

11998-2008 yillar1 arast isletme verileri Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden, 2009-2014 yillar1 arasi isletme
verileri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden derlenmistir.
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Buna gore calismada veri seti olarak arastirma kapsamina iliskin her bir sirkete ait
toplamda 16 adet finansal orana iliskin yilhk veriler ile yine arastirma
kapsamindaki isletmelere iliskin yillik hisse senedi getiri verileri kullaniimistir.

Tablo 1’de ¢alismada kullanilan finansal oranlara iliskin bilgiler verilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler

Finansal Oran Kod
1  Cari Oran = Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Cco
2 Asit Test Orani = (Dénen Varliklar- Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak ATO
3 Netisletme Sermayesi/Toplam Aktifler NiSO
4 Stok Devir Hizi = Net Satiglar/Stoklar SDH
5 Alacak Devir Hizi = Net Satislar/Stoklar ADH
6 Duran Varlik Devir Hizi = Net Satiglar/Duran Varliklar DRVDH
7  Ozsermaye Devir Hizi = Net Satislar/Toplam Aktifler ODH
8  Donen Varlik Devir Hizi = Net Satiglar/Dénen Varliklar DVDH
9  Satis Karlihgi = Net Kar/Net Satislar SK
10  Aktif Karlihgi = Net Kar/Toplam Aktifler AK
11 Ozsermaye Karlihg = Net Kar/Ozsermaye OsK
12 Kaldirag Orani = Toplam Borg/Toplam Aktifler KO
13 Uzun Vadeli Borg/Toplam Borglar UVBTB
14 Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler UVBTA
15  Kisa Vadeli Borg/Toplam Borglar KVBTB
16  Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifler KVBTA

Calismada hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliski panel veri
analizi yontemi yardimiyla arastirilmistir. Panel veri, hem yatay kesit hem de
zaman boyutu olan veri setleridir. Yani panel veri analizinde hem zaman serisi
verileri hem de yatay kesit veriler birlikte kullanilmaktadir. Bu anlamda panel veri
analizi arastirmacilara bir¢ok avantaj saglamaktadir. Bu avantajlardan bazilari su
sekilde birka¢ maddede Ozetlenebilir (Wooldrige, 2009: 10; Green, 2012: 343;
Hsiao, 2003: 3; Baltagi, 2005: 6-7):

Panel veri analizi, hem bireyler, isletmeler, ilkeler ve benzeri kitleler icin
yapilan tahminlerde heterojenligin kontrol altina alinmasi, hem de yatay
kesitlerde gozlemlenemeyen dinamik etkilerin ortaya koyulabilmesi
acisindan arastirmacilara 6nemli kolayliklar saglamaktadir.

Panel veri analizi, arastirmacilara ¢ok sayida veri ile calisma imkani
verdiginden olasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununun azalmasina,
serbestlik derecesinin ise artmasina imkan vermektedir. Bu durum da
ekonometrik tahminlerin verimliligini artirmaktadir.

Panel veri analizi, tek basina zaman serisi veya tek basina yatay kesit
verileri ile analiz edilebilen davranissal modellerden daha karmasik olan
davranissal modeller olusturmaya ve test etmeye imkan tanimaktadir.
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e Panel veri analizi, gozlenememe sorunu ya da 6lgme hatasi nedeniyle
analize dahil edilmeyen degiskenlerden kaynaklanan ekonometrik
problemlerin en aza indirilmesine veya tamamen ¢06ziilmesine imkan
saglamaktadir.

e Panel veri analizi, sadece yatay kesit veya zaman serisi verileri ile kolayca
saptanamayan etkilerin daha kolay ve basit bir sekilde tanimlanmasi ve
Olclilmesine imkan vermektedir.

Panel veri analizi genel olarak havuzlanmis en kiiglik kareler modeli, sabit etkiler
modeli ve rassal (tesadifi) etkiler modeli olmak Uzere {i¢ bashk altinda
incelenmektedir. Buna gore sabit ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler
arasinda sabit oldugu ve hata teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca olan
farkhliklari yakalayabildiginin varsayildigi model Havuzlanmis Regresyon Modeli ya
da Sabit Katsayilar Modeli olarak ifade edilmektedir (Wooldridge, 2009; 444). Her
bir degisken icin sabit katsayilarin farkl olmasina, buna karsilik egim katsayilarinin
ise ayni olmasi temeline dayanan model ise Sabit etkiler Modeli olarak ifade
edilmektedir. Sabit etkiler modeli, belirli 6zellikteki N tane OECD (lkesi, N tene
Amerikan eyaleti yada N tane firma gibi veri toplama sirecinin rassal degil belirli
ozellikteki 6rneklemlere dayandigi bir siireci ifade etmektedir (Balatagi, 2005: 12).
Bununla birlikte sabit etkiler modeli birim etkilerin dolayisiyla birimler arasi
farklhiliklarin sabit oldugu ve sabit terimdeki farkhliklarla ifade edilebildigi
durumlarda kullanilmaktadir. Fakat bazen o6rneklemdeki birimler rassal olarak
sec¢ilmektedir. Bu durumda birimler arasi farkhliklarda rassal olmaktadir. Bu birim
farkhliklarina rassal farkliliklar denilmektedir. Bu durumun dikkate alindigi model
ise Rassal(tesadifi) Etkiler Modeli olarak ifade edilmektedir (Tatoglu, 2012: 103).

Yukarida yapilan agiklamalar 1si8inda bu ¢alismada, eldeki veri seti dikkate alinarak
(BIST 100’de yer alan imalat isletmelerinin tamamina iliskin veriler modele dahil
edilemedigi icin) Rassal Etkiler Modeli tercih edilmistir. Rassal etkiler modelinde
kesitlere 6zgl degiskenlerin agiklayici degiskenlerle iliskili olmadigi seklinde bir
varsayim s6z konusudur ve bu durum gozlenemeyen degiskenlerin rassal olarak
ele alinmasini gerektirmektedir. Rassal etkiler modeli, belirli bir ana kiitleden
rassal olarak N tane birimin secilmesi seklinde gerceklesen ve veri toplama
slrecinin rassal oldugu orneklemlere dayanan bir sireci ifade etmektedir
(Balatagi, 2005: 14). Rassal etkiler modelinde birimlere veya birimlere ve zamana
gore meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil
edilmektedir. Rassal etkiler modelinin genel regresyon denklemi ise su sekildedir
(Wooldrige, 2009: 489):

Yie= Bo + BiXit + cereenene + BiXi + Vit
(1)
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Vit = @ + Uit

i=1,2,3,...,N

1 nolu denklemde, Yi bagimli degiskeni, Xi modele ait K tane bagimsiz veya
aciklayicr  degiskenleri, B aciklayici degiskenlerin  katsayisini, uikalintilari,
ajheterojeniteyi ve Vi ise bilesik hata terimini ifade etmektedir. Sabit etkiler
modelinde heterojenite yani heterojenlik, a; sabitinin iginde dikkate
alinmaktayken, rassal etkiler modelinde ise denklemde gorildigli gibi hata
teriminin bir bileseni olarak (Vi. = a; + ui) dikkate alinmaktadir.

Calismada isletmelere iliskin hesaplanan 16 adet finansal orana iliskin veriler
bagimsiz degisken, hisse senedi getirilerine iliskin veriler ise bagiml degisken
olarak kullaniimistir. Buna gore secilen model ve degiskenler dikkate alindiginda,
modele iliskin genel tahmin denklemi ise su sekildedir:

LHSG = C(1)*CO + C(2)*ATO + C(3)*NiSO + C(4)*SDH + C(5)*ADH+ C(6)*DRVDH +
C(7)*ADH + C(8)*DVDH + C(9)*SK + C(10)*AK + C(11)*OSK+ C(12)*KO + C(13)*
UVBTB + C(14)* UVBTA + C(15)* KVBTB + C(16)* KVBTB + C(17) + [CX=R]

(2)

2 nolu denklemde de goriilebilecegi lizere ¢alismada hisse senedi getiri yani HSG

degiskeni logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Diger degiskenler ise
oransal olarak hesaplandigindan modele oldugu gibi dahil edilmistir.

4. Bulgular

Analiz kapsaminda 6ncelikle modelde rassal etkiler modelinin tahmincisinin mi,
yoksa sabit etkiler modelinin tahmincisinin mi kullanilacaginin tespit edilmesi igin
Hausman testi yapilmistir. Buna gore Tablo 2’de calisma kapsaminda yapilan
Hausman testinin sonuclari yer almaktadir.

Tablo 2.Hausmann Testi Sonuglari

Ki-Kare Olasilik Kullanilanilacak Tahminci
Hausmann Testi

14,2935 0,5769 GLS

Tablo 2’de verilen bilgilere bakildiginda Hausman testi sonucunda olasilik degeri
0,05 yani %5"“ten biiyiik oldugu icin HO hipotezinin? kabul edildigi gériilmektedir.

2 Hausman testi ile sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminci (Within) ve rassal etkiler modeli i¢in genellestirilmis
en kiigiik kareler tahmincisi (GLS) arasinda se¢im yapilabilmektedir. Hausman testinin hipotezleri su sekildedir
(Tatoglu, 2012: 180):
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Bu durumda modelin tutarli ve etkin olabilmesi icin modelde rassal etkiler
tahmincisinin kullanilmasi gerekmektedir. Yapilan Hausman testinin sonucu da
dikkate alinarak model uygulamaya konuldugunda elde edilen ampirik sonuglar ise
Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3. Ay i¢i Etkisine iliskin Regresyon Modeli

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
co -0,3492 0,2302 -1,5165 0,1301
ATO 0,5121 0,2730 1,8752 0,0614
NisO 1,4704 0,8545 1,7207 0,0860
SDH -0,0107 0,0054 -1,9653 0,0500™
ADH -0,0020 0,0009 -2,0704 0,0390*
DRVDH -0,1814 0,0332 -5,4573 0,0000"
ODH 0,0940 0,1130 0,8323 0,4057
DVDH -0,0354 0,1352 -0,2618 0,7936
SK 0,1329 0,1492 0,8905 0,3736
AK 0,6173 0,5255 1,1745 0,2408
OsK 0,5161 0,6123 0,8428 0,3998
KO 0,1304 0,1075 1,2130 0,2258
UVBTB 0,7086 0,5108 1,3871 0,1661
UVBTA -0,0758 0,2317 -0,3272 0,7436
KVBTB 0,4010 0,0578 6,9389 0,0000"
KVBTA -0,5772 1,1734 -0,4918 0,6230
C 5,028 0,9254 5,4335 0,0000
Gozlem Sayisi 448
Grup Sayisi 32
R? 0,3063
Durbin-Watson-ist. 0,4999
F-istatistigi
(Olasilik) 11,8978 (0,0000)

Not: Modelde etkiler rassal olarak varsayilmistir. Dolayisiyla rassal etkiler modeli kullaniimistir. Modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu white diizeltmesi ile dikkate alinmistir.

*Katsayilarin % 1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

** Katsayilarin % 5 dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’de verilen bilgiler incelendiginde calismada 32 adet isletmeye iliskin 448
adet gozlemin analiz edildigi goriilmektedir. Ayrica F-istatistik degeri analiz
acisindan kurulan modelin % 99 glivenilirlikle bir bitin olarak anlamh oldugunu
isaret etmektedir. Bunun yaninda modelin R degerine bakildiginda degerin 0,3063
oldugu gérilmektedir. S8z konusu bu R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degisimlerin % 30,63’lini agiklayabildigi anlamina gelmektedir. Bu
durum genel olarak isletmelerin hisse senedi getirilerini belirleyen daha 6nemli
degiskenlerin olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

o Temel hipotez (Ho); “a¢iklayict degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon yoktur” seklindedir. Bu
durumda, her iki tahminci de tutarli oldugundan, sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki farkin ¢ok
kiiciik olacagi beklenmektedir. Rassal etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan, kullanimi uygun olacaktir.

e  Temel hipotezin alternatif hipotezine gore (H;); “agiklayici degiskenler ile hata terimi korelasyonludur”. Bu
durumda, rassal etkiler tahmincisi sapmalidir ve farkin biiyilk olacagi beklenmektedir. Sabit etkiler
tahmincisi tutarlt oldugundan, tercih edilmelidir.
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Modelden elde edilen ampirik sonuglara gére analiz kapsaminda kullanilan isletme
finansal oranlarindan SDH, ADH, DRVDH ve KVBTB oranlarinin hisse senedi
getirileri izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goérulmektedir.
S6z konusu bu oranlardan SDH, ADH ve DRVDH oranlarinin hisse senedi getirileri
Uzerinde negatif yonll bir etkisinin oldugu gorilmekteyken, KVBTB oraninin ise
pozitif yonli bir etkisinin oldugu goérilmektedir. Daha acgik bir sekilde ifade
edilecek olursa analiz sonuglarina gére SDH oraninda meydana gelen % 1’lik bir
artis hisse senedi getirileri lzerinde % 0,0107’lik bir azalisa, ADH oraninda
meydana gelen % 1’lik bir artis hisse senedi getirileri tGzerinde % 0,002’lik bir
azalisa, DRVDH oraninda meydana gelen % 1’lik bir artis hisse senedi getirileri
Uzerinde % 0,1814’lik bir azalisa, KVBTB oraninda meydana gelen % 1’lik bir artis
ise hisse senedi getirileri lizerinde % 0,401’'lik bir artisa sebebiyet vermektedir.
Buna gore s6z konusu bulgular irdelendiginde, genel olarak aktivite ve kaldirag
oran gruplarinin hisse senedi getirileri (zerinde etkili oldugu rahatlikla
soylenebilir. Etkilerin yoni degerlendirilecek olursa kaldira¢ oranlarindan KVBTB
orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlu bir iliskinin olmasi beklenen
bir durumu yansitmaktadir. Literatlirde yapilan calismalarda kaldira¢ oranlarina
iliskin elde edilen sonuclar da yine bu calismadan elde edilen bulgularla paralellik
arz etmektedir. Bununla birlikte aktivite oranlarina iliskin calismadan elde edilen
bulgular ise kaldirag oranlarinin tersi bir durumu yansitmaktadir. Oyle ki ¢alismada
aktivite oranlarindan SDH, ADH ve DRVDH oranlarinin hisse senedi getirileri
Uzerinde negatif bir etkisinin olduguna iliskin bulgular elde edilmistir. Bu durum
aktivite oranlari yiksek olan isletmelerin risk dizeylerinin genel olarak daha diistk
algilanmasindan kaynaklandigi séylenebilir. Ornegin bir isletmenin stok devir
hizinin yiksek olmasi isletmenin dénem igerisinde stoklarini eritme konusunda
veya alacak devir hizinin yiiksek olmasi dénem icerisinde alacaklarin tahsil
edilmesi konusunda herhangi bir problemle karsilasmadigi seklinde yorumlanir.
Dolayisiyla bu tlr bir isletmede stoklarin tiiketilememe veya alacaklarin tahsil
edilememe riski duslktir. Risk ve getiri arasindaki dogrusal iliski dikkate
alindiginda aktivite oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki bu s6z konusu
negatif iliskinin ylksek aktivite oranina sahip isletmelerin daha disik risk
diizeylerine sahip oldugu algisindan kaynaklandigi séylenebilir. Bununla birlikte
aktivite oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki s6z konusu bu negatif iliskinin
¢ok dusik dizeylerde (sirasiyla % 0,0107, % 0,002, % 0,1814) oldugu da goze
carpmaktadir. Calismada likidite ve karhlik oranlari ile hisse senedi getirileri
arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlanmamistir.

5. Sonug ve Oneriler

isletmelerin finansal performanslarinin ve firma degerlerinin degerlendirilmesinde
yatirimcilar tarafindan bircok farkli ara¢ kullanilmaktadir. Bu araclardan birisi de
finansal oranlardir. isletme mali tablo bilgilerinden yararlanilarak hesaplanan

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISI



finansal oranlar ozellikle sermaye piyasasinda yatirimcilarin dikkate aldiklar
onemli unsurlardan bir tanesidir. Bunun temel sebebi ise isletmelerin degerlerinin,
isletme durumlarinin ve performanslarinin yer aldigi mali tablolardaki bilgilerden
etkilendigi varsayimidir. Bu nedenle de isletme mali tablo bilgilerinden elde edilen
finansal oranlar bugiine kadar ilgili alanda gerceklestirilen bircok calismaya konu
olmustur. Bu noktadan hareketle bu calismada panel veri analizi yontemi
vasitasiyla BiST 100’de yer alan 32 adet imalat isletmesinin 2001-2014 yillarina ait
verileri kullanilarak finansal oranlarin hisse senedi getirisi (izerine etkisi
incelenmistir.

Galismanin sonucunda genel olarak aktivite ve kaldirag oran gruplarinin hisse
senedi getirileri Gizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu, buna karsilik
likidite ve karlilik oranlarinin ise hisse senedi getirileri lzerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadigi ortaya koyulmustur. Daha ayrintili irdelenecek olursa
calismanin sonucunda kaldirag¢ oranlarindan KVBTB oraninin hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli, aktivite oranlarindan ise SDH,
ADH ve DRVDH oranlarinin hisse senedi getirileri Gzerinde istatistiki olarak anlamli
ve negatif yonli bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Calismadan elde edilen biitin bu sonuglar dikkate alindiginda, sermaye
piyasasinda vyatirrm yapacak olan vyatirimcilarin, yatinm yapacaklari hisse
senetlerini secerken, oOzellikle ilgili isletmelerin kaldira¢ ve faaliyet oranlarini
dikkate almalarinin, sermaye piyasasindan daha olumlu sonuglar elde edebilmeleri
acisindan faydali olacagi soylenebilir. Bunun yaninda calismadan elde edilen
sonuglarda modelde yer alan bagimsiz degiskenler yani finansal oranlarin bagimli
degisken yani hisse senedi getirilerindeki degismeleri agiklama glicinln diistk
oldugu gorilmektedir. Bu durum hisse senedi getirisini agiklamada finansal
oranlardaki degisimlerden daha etkili olan baska faktorlerin olduguna isaret
etmektedir. Yani sermaye piyasasinda yatirim yapan yatirimcilarin sadece isletme
finansal oranlarina gére yatirm karari almalari da dogru olmayacaktir. Bununla
birlikte yatirimcilarin yapacaklari yatirmlarda isletme finansal oranlarini goz
onlinde bulundurmalari, sermaye piyasasinda karsilasabilecekleri belirsizlikleri
belli 6l¢lide azaltmalari agisindan faydali olacaktir.
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Galismada kadinlarin isglcline katilimini temsil
eden cesitli gostergeler ile emek verimliligi
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indicators of female labor force participation
e 3 AT . and labor productivity. We test the hypothesis
|s.t|hdan.1| ile birlikte emek verimliliginin art“acag! that labor productivity boosts as the female
hipotezi 1985-2010 yillarini ve 110 dlkeyi  ooh10ument increases by exploiting a panel data
kaF’saYa_“ panel  veri S?t' yanrd‘{mlyla analiz set including the period 1985 to 2010 and 111
E(”1I|ml$tlr. “Kadlnlarln _'5 “vg.ucune kat'h.n?' countries and using three labor productivity
gf)stt.e.rge.lerl 'Ie, eme!( v.(erl.mI|I}g| a'ra'smda pozitif indicators and three female labor force
bir iliski tespit edilmistir. Istatistiksel olarak participation indicators. We identified a positive

aTIamll t.)u ?ulgu Il:gd alyrl v.am‘(?k“ VeL'mII'I'g' correlation between female labor force
gostergesi ve Ug ayrt kadinlarin isguctine katilimi participation indicators and labor productivity.
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1. Introduction

The problem of male-female wage gap has been the subject of a number of
studies in application to both single countries and many countries. The wage gap
may arise from productivity differences or discrimination.

There are two main theories explaining productivity differences between men and
women: overcrowding hypothesis and human capital theory. According to
overcrowding hypothesis, lower productivity of women is due to women’s choice
of occupation. Women’s occupational choices are influenced by certain
characteristics of jobs. It is argued that anticipation of child-related work
interruptions, the need to coordinate home responsibilities with market work, the
expectation of withdrawals from the labor force, the need to work fewer hours
during the week, the level of stress at work, and the ability to take unplanned
time off for family emergencies are likely to affect the choice of occupation, work
place, and type of firm (O’Neil, 2003). Thus, women have been tend to prefer and
employed in a fairly small number of relatively low-paying, traditionally female
professions compatible with their home responsibilities like nurse, librarian, and
teacher for many decades (Blau, Simpson and Anderson, 1998). However,
women’s choice of occupation can result in an excess supply of labor in female
occupations which are in small numbers and have relatively low capital-labor
ratio. Thus women have a lower productivity than men and their wages are
depressed.

According to human capital hypothesis, lower productivity of women is due to
women’s lower stocks of accumulated human capital than men (Blau and
Jusenius, 1976). Women tend to accumulate less labor market experience, invest
less in market-oriented formal education and on-the-job training, and commit
fewer amounts of time and energy than men as a result of the division of
household work by gender in the family. Hence women’s smaller human capital
investments reduce their productivity and wages compared to men.

On the other hand, the source of wage gap may be discrimination against women
in the labor market. According to discrimination theory, man and women are
equally productive workers however exclusion of women from "male" jobs by the
exclusionary behavior of employers, co-workers, or customers affects women’s
wages and occupations. Women will be hired by employers having a taste for
discrimination against women when the wage difference between male and
female labor is large enough to compensate for the disutility they incur by hiring
women (Becker, 1957; Blau and Jusenius, 1976).
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Gender wage gap have also been the subject of a number of empirical studies on
single country or cross-country. In empirical studies, wage decomposition
techniques are used to estimate the proportion of wage differential between men
and women due to human capital differences (measured characteristics) and
gender discrimination (unexplained). Such empirical studies indicate that both
human capital differences and labor market discrimination are responsible for the
gender wage gap. The male-female wage differentials are estimated to be
between 25 to 30 percent for most industrialized countries (Kunze, 2003). These
studies show that the gender wage gap remain unexplained even after taking into
account differences in productivity-related characteristics between males and
females such as education, age or work experience and work place characteristics
(O'Neill and Polachek, 1993; Blau and Khan, 1992 and 1997; Kunze, 2003).

However, labor market in US and other countries (in most OECD countries) have
experienced some dramatic changes over the past forty years. Firstly, female
labor force participation has increased substantially in last decades. For example,
in the USA while 33 percent of women were in the labor force in 1950, this
percentage increased to 58 percent in 2013 (Federal Reserve Bank of St. Louis
Economic Data, 2014). Driving force behind in this change was the increased
participation of married women with children. Labor force participation of
married women with children under age of 18 rose from 18 percent in 1950 to 70
percent in 2013 (O’Neil, 2003; U.S. Department of Labor Bureau of Labor
Statistics, 2014). Lim (2014) reports that labor force growth was substantially
higher for women than for men for every region of the world except Africa
especially in the 1980s and early 1990s.

At the same time, the wage gap between men and women has narrowed in last
decades (Monk-Turner and Turner, 2008; Petersen, Becken and Snartland, 2010).
Decrease in earning differentials between male and female implies increased
productivity of female or reduce of discrimination (or choice), or some
combination of the two. From the economic policy side, the source of decrease in
the wage gap is important. For example, if the source of wage gap is
discrimination against women labor force, then this means inefficient allocation of
resources. Under this condition, the gender wage gap should close over time with
the introduction of equal pay laws. Efforts to decrease the male-female wage gap
with such policies would improve economic efficiency. On the other hand if the
source of wage gap is productivity differences, efforts to decrease the male-
female wage gap with wage setting mechanisms would harm economic efficiency.
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Researches on the source of decrease in wage gap between men and women in
last decades indicate that women’s higher human capital investments,
socioeconomic and legislative changes have lead to reductions in wage gap:

In last decades, labor market attachment of women has increased due to increase
in marriage mean age, reductions in fertility, and decrease in home
responsibilities. As women’s work attachment decreased, more female have
pursued their market objectives and continued on-job training. Women have also
increased their human capital investment as employment shift away from
manufacturing towards services. More women have achieved college degrees and
pursued degrees with greater market returns like business, law, and medicine
(Mulligan and Rubinstein, 2005). As women increased their human capital
investment, significant numbers of women have moved into a variety of
traditionally male jobs. Consequently, women’s productivity and hence their wage
increased.

The introduction of equal pay laws and wage-setting mechanisms such as
encompassing collective bargaining agreements may also have reduced the
gender wage gap (Blau and Khan, 2001). Kanellopoulos and Mavromaras (1999)
report that the wage gap reduced by 22 percent within three years after the
introduction of national minimum wage in Greece. Using micro-data for 22
countries over the 1985-94 period, Blau and Khan (2001) find that the extent of
collective bargaining coverage in each country is significantly negatively
associated with its gender wage gap.

Increased competition may also have reduced the gender wage gap. The cost of
discrimination will increase under competitive environment whereby firms
discriminating against women will be forced to exit an industry. This argument
was supported by some empirical studies for the US (Boheim, Hofer and Zulehner,
2007).

The literature review above reveals two stylized facts: female labor force
participation has increased and gender wage gap has decreased recently. Hence,
female labor force participation may lead to decrease in gender wage gap through
increased labor productivity of women.! Thus, the literature review above leads
us to ask whether labor productivity rises with women’s labor force participation.
In this study, we test our hypothesis by exploiting a panel data set covering the
period 1985 to 2010 and 111 countries and using three labor productivity
indicators and three female labor force participation indicators. We identified a
positive correlation between female labor force participation indicators and labor
productivity indicators. This finding is statistically significant and valid for three

1 Thus, we argue that women'’s wages rise with labor productivity of women, and labor productivity rises with
women’s labor force participation.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISI



different productivity indicators and three different female labor force
participation indicators. To our knowledge, this is the first panel study on the
relationship between female labor force participation and labor productivity.

This article proceeds as follows. In the following section we introduce our data,
model, and our empirical strategy. Estimation results are given in section 3. We
offer concluding thoughts in the final section.

2. Empirical Framework

We investigated the impact of female on labor productivity by using three labor
productivity indicators and three female indicators. The period under study is
between 1985 and 2010. Our largest sample includes 111countries.?

By using unbalanced panel data, we estimate the following one-way bivariate and
multivariate fixed effect models (FEM);

PRD, = g, + B,FEMALE; +u, (1)

PRD, = f3; + 3,FEMALE, + 8,DOMCREDIT, + 3,GROS;, + 4,0PENNESS;

2
+ s AWWH;; + 8, AWWH " 2, +uj @)

and the following one-way bivariate and multivariate random effect models
(REM);

PRD, = 4, + 5,FEMALE, + &, +U, 3)

PRD, = 3, + 3,FEMALE, + 8;DOMCREDIT, + 8,GROS;, + A,0PENNESS;,

4
+ s AWWH;, + S, AWWH 2, + & + Uy )

2 The sample for bivariate model includes the following countries: Albania, Algeria, Angola, Argentina, Armenia,
Australia, Austria, Bahrain, Bangladesh, Barbados, Belarus, Belgium, Bolivia, Bosnia and Herzegovina, Brazil,
Bulgaria, Cambodia, Cameroon, Canada, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Croatia, Cyprus, Czech Republic,
Denmark, Dominican Republic, Ecuador, Egypt, Estonia, Ethiopia, Finland, France, Georgia, Germany, Greece,
Guatemala, Hong Kong, Hungary, Iceland, India, Indonesia, Iran, Iraq, Ireland, Israel, Italy, Jamaica, Japan,
Kazakhstan, Kenya, Korea Republic, Kuwait, Kyrgyzstan, Latvia, Luxembourg, Macedonia, Madagascar, Malawi,
Malaysia, Mali, Malta, Mexico, Moldova, Morocco, Mozambique, Netherlands, New Zealand, Niger, Nigeria,
Norway, Oman, Pakistan, Peru, Philippines, Poland, Portugal, Qatar, Romania, Russian Federation, Saint Lucia,
Saudi Arabia, Senegal, Singapore, Slovakia, Slovenia, South Africa, Spain, Sri Lanka, Sudan Republic, Sweden,
Switzerland, Syrian Arab Republic, Taiwan China, Tajikistan, Thailand, Trinidad and Tobago, Tunisia, Turkey,
Turkmenistan, Uganda, Ukraine, United Arab Emirates, United Kingdom, United States, Uruguay, Uzbekistan,
Venezuela, Viet Nam, Yemen, Zambia, Zimbabwe.
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where it subscript stands for the i-th country’s observation value at time t for the
particular variable. All variables are in logarithmic forms. 3, represents country
specific factors not considered in the regression, which may differ across
countries but not within the country and is time invariant. &; is a stochastic term,
which is constant through the time and characterizes the country specific factors
not considered in the regression. U;, is error term of the regression.

Our dependent variable is labor productivity. We used labor productivity
measures of The Conference Board. Total Economy Database of The Conference
Board reports two labor productivity indicators, namely, GDP per hour and GDP
per person employed. GDP per person engaged is obtained by dividing GDP by
employment while GDP per hour is obtained by dividing GDP by total hours
worked. Compared to GDP per person engaged, GDP per hour is the preferred
measure of labor productivity because it measures labor intensity more
adequately. However, the availability of this variable is restricted by the annual
working hours data, which are currently available for 53 countries in the database.
We also used labor productivity indicator of World Bank: gross value added at
factor cost (current USS). Thus three different indicators of labor productivity are
used to evaluate the sensitivity of our empirical results: logarithmic value of GDP
per hour (in 2012 EKS S), logarithmic value of GDP per person employed (in 2012
EKS S), and logarithmic value of gross value added at factor cost (current USS)
divided by total employment. The data regarding of GDP per hour (in 2012 EKS $)
and GDP per person employed (in 2012 EKS S) come from Total Economy
Database of The Conference Board while gross value added at factor cost (current
USS) is obtained from World Development Indicators of the World Bank. Results
may vary depending on which productivity indicator is used. If the results hold
across different productivity indicators, it will be an indication of their robustness.

The variables used in our analysis were chosen in the light of previous studies
found in the literature and our main hypothesis. Explanatory variables are defined
below.

Female labor force participation (FEMALE) in above models is represented by
three variables: FEMALEMALE is the logarithmic value of the ratio of total female
employment to total male employment, FEMALETOT is the logarithmic value of
the ratio of total female employment to total employment, and MALETOT is the
logarithmic value of the ratio of total male employment to total employment. The
data for the variables FEMALEMALE, FEMALETOT, and MALETOT come from ILO.

We also introduced four more determinants of productivity into our analysis to
see how robust our finding is:
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GROS refers to the logarithmic value of gross capital formation (current USS)
divided by one year lag of gross capital formation (current USS) of the relevant
country. The data come from World Development Indicators of the World Bank.
The coefficient on the GROS is expected to be positive since investment in both
human and fixed capital improves the labor productivity.

AWWH refers to the logarithmic value of annual hours worked in the relevant
country. The data are from The Conference Board Total Economy Database.
Theoretically, an increase in the average weekly working hours increases the
productivity of a worker; however, it decreases the productivity of a worker after
a threshold level. Thus, we employed AWWH and square term of AWWH
(AWWHA?2) to test the above hypothesis. Thus, the coefficient on AWWH is
expected to be positive while the coefficient on AWWH”2 is expected to be
negative.

OPENNESS refers to the logarithmic value of openness (i.e., the ratio of imports of
goods and services (current USD) plus exports of goods and services (current USD)
to GDP (current USD)) of the relevant country. The data come from World
Development Indicators of the World Bank.

We expect a positive relationship between OPENNESS and the labor productivity.
Increased openness to trade may boost the labor productivity through improving
investment in human capital, market size, and diffusion of more efficient
production techniques.

DOMCREDIT refers to the logarithmic value of domestic credit to private sector (%
of GDP) of the relevant country. The data are from World Development Indicators
of the World Bank.

Financial depth represented by GDP share of domestic credit to the private sector
plays an important role in the determination of labor productivity. When banks
provide funds for investment projects, they try to allocate resources efficiently
and to select the most productive and innovative ones as far as they deal with
imperfect information and adverse selection problems. Thus, the coefficient on
the DOMCREDIT is expected to be positive in our model.

3. Estimation Results

Estimation results are reported in Table 1, 2, and 3 below for three different labor
productivity indicators.? Each Table has 3 models for 3 different female labor force

3 To save space, estimation results for bivariate models are not reported. The results are strong and robust and
they are available upon request.
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participation indicators. Tables also present Hausman test statistics for choosing
between Fixed Effect and Random Effect models at the 5% significance level and
proposed models by Hausman Test Statistics.

Table 1: Multivariate Model Estimation Results Using GDP per Person Employed
in 2012 EKSS as Dependent Variable

1 2 3
Constant -6.613861 -6.340243 -6.687908
Standard Error 1.831846 1.824875 1.847487
P-value 0.0003 0.0005 0.0003
FEMALEMALE 0.084939
Standard Error 0.034394
P-value 0.0137
FEMALETOT 0.115426
Standard Error 0.049105
P-value 0.0189
MALETOT -0.138307
Standard Error 0.076153
P-value 0.0696
DOMCREDIT 0.164838 0.165726 0.166371
Standard Error 0.008930 0.008878 0.008905
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
OPENNESS 0.409444 0.412353 0.413331
Standard Error 0.019083 0.018843 0.019036
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
AWWH 2.045293 1.976435 2.063001
Standard Error 4.836676 4.819717 4.874705
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
AWWH2 -1.369352 -1.324931 -1.381733
Standard Error 0.319227 0.318197 0.321647
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
GROSFIXCAP 0.024507 0.024468 0.024041
Standard Error 0.014375 0.014379 0.014390
P-value 0.0885 0.0891 0.0951
Number of Observations 1186 1186 1186
Number of Countries 60 60 60
R-squared 0.975033 0.975020 0.974970
Estimated Model RE RE RE
Hausman-statistics 49.178 48.989 49.695221
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Table 2: Multivariate Model Estimation Results Using GDP per Hour in 2012 EKSS$

as Dependent Variable

1 2 3
Constant -9.424.932 -9.005035 -9.142867
Standard Error 1.757.351 1.739652 1.771432
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
FEMALEMALE 0.130305
Standard Error 0.042577
P-value 0.0023
FEMALETOT 0.188652
Standard Error 0.062280
P-value 0.0025
MALETOT -0.143605
Standard Error 0.078861
P-value 0.0689
DOMCREDIT 0.139218 0.140153 0.141927
Standard Error 0.009084 0.009035 0.009055
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
OPENNESS 0.414077 0.419194 0.426570
Standard Error 0.020859 0.020290 0.020434
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
AWWH 2.699237 2.593299 2.624355
Standard Error 4.643778 4.599850 4.677941
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
AWWH2 -1.870348 -1.801608 -1.822931
Standard Error 0.306717 0.303961 0.308961
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
GROSFIXCAP 0.027665 0.027614 0.025541
Standard Error 0.014655 0.014656 0.014675
P-value 0.0594 0.0598 0.0821
Number of Observations 1026 1026 1026
Number of Countries 51 51 51
R-squared 0.974145 0.974140 0.973984
Estimated Model RE RE RE
Hausman-statistics 65.215 64.762623 64.226522
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Table 3: Multivariate Model Estimation Results Using Gross Value Added at
Factor Cost (current USS) Divided by Total Employment as Dependent Variable

1 2 3
Constant 5.455189 7.761412 4.257605
Standard Error 5.444205 5.446647 5.516499
P-value 0.3166 0.1545 0.4404
FEMALEMALE 0.671416
Standard Error 0.107929
P-value 0.0000
FEMALETOT 0.807319
Standard Error 0.151662
P-value 0.0000
MALETOT -1.243898
Standard Error 0.237979
P-value 0.0000
DOMCREDIT 0.478186 0.487509 0.486447
Standard Error 0.026791 0.026761 0.026822
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
OPENNESS 0.275456 0.312128 0.298480
Standard Error 0.061277 0.060519 0.061316
P-value 0.0000 0.0000 0.0000
AWWH -1.037859 -1.619082 -7.419728
Standard Error 1.438085 1.439224 1.456105
P-value 0.4706 0.2609 0.6105
AWWH2 0.565674 0.938839 0.367558
Standard Error 0.949601 0.950665 0.961201
P-value 0.5515 0.3236 0.7022
GROSFIXCAP 0.169309 0.168853 0.166371
Standard Error 0.044362 0.044578 0.044593
P-value 0.0001 0.0002 0.0002
Number of Observations 1101 1101 1101
Number of Countries 58 58 58
R-squared 0.909692 0.908813 0.908726
Estimated Model RE RE RE
Hausman-statistics 19.332099 16.189722 20.056024

Estimation results indicate the following. All coefficients of female labor force
participation indicators are statistically significant take the expected signs in all
models in all Tables. FEMALEMALE and FEMALETOT variables have consistently
positive and significant coefficients, indicating that as the ratio of total female
employment to total male employment and the ratio of total female employment
in total employment increases, labor productivity increases. MALETOT variable
has a negative and significant coefficient, indicating that labor productivity
decreases as the ratio of total male employment in total employment increases.
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In regard to other variables in the model, the coefficient of the GROS variable is
positive and statistically significant in all models in all Tables. Thus, investment
seems to increase labor productivity in transition countries. The estimated
coefficient of OPENNESS variable takes the expected positive sign and is
statistically significant in all models in all Tables. The results support the
proposition that trade openness is positively correlated with productivity. The
coefficients on AWWH and AWWHA2 are significant at the 1% significance level in
all models in Table 1 and 2. It shows that annual hours worked is positively
correlated with the productivity of a worker until a threshold level. The
coefficients on DOMCREDIT are significant and have expected positive sign in all
models in all Tables. This result indicates that domestic credit has a positive and
significant effect on labor productivity.

Overall, our results indicate that female labor force participation contributes to
increase in labor productivity in over the period 1985 to 2010.

4. Conclusion

In addition to other determinants of labor productivity, this study examines the
explanatory power of female labor force participation. By using three labor
productivity indicators and three female labor force participation indicators, we
test the hypothesis that female labor force participation indicators contribute to
increase in labor productivity over the period 1985 to 2010. The sample includes
111 countries. We identified a positive correlation between female labor force
participation and labor productivity. This finding is statistically significant and valid
for three different productivity indicators and three distinct female labor force
participation indicators. Thus, the results suggest that female labor force
participation has a positive and significant effect on labor productivity, controlling
for other factors that may contribute to labor productivity.
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Nordik Ulkeleri Spot Elektirik Piyasalarinda Soklarin
Gegiciligi: Dalgacik Duraganhk Yaklasimi

Ozet

Bu calismada Iskandinav elektrik piyasasinda biiyiik paya
sahip olan Danimarka, Finlandiya, Isve¢ ve Norveg’e ait
on lg spot piyasada elektrik fiyatlarinin herhangi bir sok
karsisindaki  davranisi  Neson Duraganlik  Testiyle
incelenmistir. Kullanilan seriler gtinliik siklikta olup
22.04.2013 tarihinden 09.02.2016 tarihine kadar bin
yirmi dért gézlem icermektedir. SE1, SE2, SE3 VE SE4
isveg’teki spot elektrik fiyatlarini; FI Finlandiya’da, DK1,
DK2 Danimarka’daki ilgili spot elektrik fiyatlarini ifade
etmektedir. Ayrica Oslo, Kr.sand, Bergen Molde, Tr.heim
ve Tromsa Norveg'teki spot elektrik  fiyatlarini
gdstermektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular
serilerin duragan olmadigini ve soklarin seri lizerinde
kalici etkisi oldugu yéniindedir. Nason testinin ampirik
bulgulari, tiim serilerde ekonomik sokun kalici oldugu
bdlgelerin mevcut oldugu yéniindedir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik  Piyasasi,
Duraganlik Yaklasimi, Nason Testi

Dalgacik

Transience of Shocks in Nordic Spot Electricity Markets:
Wavelet Stationarity Approach

Abstract

In this study, behavior of spot electricity prices against the
shock in Denmark, Finland, Sweden, Norway which have
a large share of the Nordic electricity market are
investigated. The series include 1024 observations as a
daily frequency between 22.04.2013 and 09.02.2016.
SE1, SE2, SE3 and SE4; FI; DK1, DK2 display spot electricity
prices respectively in Sweden, Finland and Denmark. Also;
Oslo, Kr.sand, Bergen Molde, Tr.heim ve Tromsa show
spot electricity prices in Norway. The findings at the end
of analysis indicate that series are not stationary and
shocks have permanent impact on the series. Empirical
findings of the Nason test shows regions that economics
shocks have permanent impact on the series.

Keywords:  Electricity Market, Wavelet Stationairty
Approach, Nason Test
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miktarlarinin belirlenmesi 6nemli bir slire¢ olarak ortaya cikmaktadir. Elektrik
Uretiminin asiri gerceklesmesi onun spot piyasada distik fiyattan satilmasina neden
olur ve bu durum maliyet agisindan degerlendirildig§inde bir sorun yaratabilir.
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“Iskandinav Elektrik Piyasalarindaki Spot ve Future Fiyatlarin Ekonomik Dinamikleri ve Konjonktiirel Iliskisi”
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Benzer sekilde talebin dogru olarak 6ngoriilememesi durumunda asiri talebin
ortaya c¢iktigl durumda gerekli ihtiyacin yliksek fiyattan satin alinmasina neden olur.
Dolayisiyla elektrik piyasasinin istikrarli seyretmesi dnemlidir. Aksi takdirde ortaya
cikacak soklarin ekonomi (zerinde olumlu veya olumsuz etkiler giindeme
gelmektedir. Bu kosullar altinda ortaya ¢ikan en makul ¢coziimlerden birisi Elektrik
Borsalaridir. Bu calismada 6zgiin nitelikleri nedeniyle iskandinav Elektrik piyasasi
inceleme konusu olarak ele alinmistir.

iskandinav elektrik piyasasinin temeli 1972 yilinda Samkjoringen isminde Norve¢'te
faaliyete gegen spot piyasa kabul edilmektedir. Bu piyasasinin ortaya ¢ikmasi ise
Norvec’te kabul edilen ve 1991 yilinda uygulamaya gecen Enerji Yasasi ile olmustur
(Saglam, 2012: 23). iskandinav deregiilasyon siireci ile birlikte 1993 yilinda Nordik
Elektrik Borsasi bir diger adiyla Nord Pool kurulmustur. Nord Pool’un spot piyasasi
ise Elspot’'tur (Hjalmarsson, 2000:3). Nord Pool’a dahil olan dlkeler; Danimarka,
Finlandiya, isve¢c ve Norvec¢’tir. Ayrica bu lkeler Nordik lkeleri olarak
tanimlanmaktadir (Bergman, 2002: 51). Nordik tlkeleri tarafindan olusan elektrik
piyasasi rekabet diizeyi en yiiksek piyasalardan biridir (Saglam, 2012: 23). Nord Pool
elektrik piyasasinda Nordik Ulkeleri serbest ticaret gercgeklestirebilmektedir. Yani
Ulkeler arasinda elektrik ticareti 6niinde bir engel bulunmamaktadir. Bu durum
piyasada faaliyet gosteren enerji sirketlerini maliyetleri diisirme yoniinde tesvik
etmektedir (Amundsen, vd., 1998: 2). Calismada secilen énde gelen iskandinav
Ulkeleri elektrik piyasasi, diger Ulke veya (lke gruplarina gére en basarili olmasindan
dolayi ele alinmistir.

2. Literatiir

Literatlire bakildiginda spot elektrik fiyatlari (izerine yapilan bircok c¢alisma
gorilmektedir. Bunlardan calismanin kapsami ile uyumlu olmasi agisindan Nord
Pool piyasasi lzerine olan dnemli ¢alismalara yer verilecektir. Weron vd. (2004),
Nord Pool enerji borsasinda olusan spot fiyat serisinin 6zelliklerini ani ylkselen
difizyon modeli (jump diffusion model) ile incelemistir. Elde edilen bulgular bu
piyasadaki spot fiyatlarin diger piyasalardaki spot fiyatlarla benzer karaktere sahip
oldugu sonucuna ulastirmistir. Bir diger ¢alismada; Weron vd. (2004), spot elektrik
fiyatlarinin modellenmesi hususunda literatiirde birgok ¢alisma oldugunu ve ani
ylkselen diflizyon ve rejim gecisli modelin spot elektrik fiyatlarinin dinamik
karakterlerini agiklamada uygun oldugunu Nordik enerji piyasasi i¢in uygulamal
olarak ortaya koymustur.

Koopman vd. (2007), Nord Pool elektrik piyasasi ve Avrupa’daki diger Ug¢ elektrik
piyasasinin ginlik spot fiyatlari igin periyodik mevsimsel Reg-ARFIMA-GARCH
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modelini kullanarak ampirik analiz gergeklestirmistir. Elde edilen bulgular, Noord
Pool piyasasindaki hidro enerji fiyatlarindaki kisa dénemli hareketin haftalik
depolanan su rezervi ve ginlik elektrik tiiketimi ile acgiklanabilecegini ortaya
koymaktadir. Botterud, Kristiansen ve llic (2010), Nord Pool elektrik piyasasina
iliskin olarak spot fiyatlar ve future fiyatlar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde
edilen bulgular, future fiyatlarin spot fiyatlardan yiksek olma egiliminde oldugu
yoniundedir. Literatirdeki spot elektrik fiyatlari (zerine diger calismalar ise;
Bierbrauer, vd. (2007); Janczura ve Weron (2010); Janczura, vd., (2013); Liebl
(2013); Paraschiv, Fleten ve Schiirle (2015) ..vb..seklinde siralanmaktadir.

3. Methodoloji

Duraganlik, bir zaman serisinin istatistiksel o6zelliklerinin zaman icinde
degismedigini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile E(X:), yo=Cov(X;X:)=Var(X:) ve v:
=Cov(Xy, X, seri boyunca sabit kalmaktadir. Sikilik bolgesinde ise X: duragan
siirecini A(w) genlik (amplitude), {€"“} harmonik kompleks steller sistemi ve dz(w)
birimdik (orthonormal) artis slireci olmak lizere

J" A(w)e“tdz(w) (1)

biciminde ifade edilebilir. Spektrum f(w)=|A(w)|?> seklinde hesaplanir ve
otokovaryansin v: Fourier donisim giftidir. Otokovaryans, genlik ve spektrum X;
serisinin zamandan bagimsiz karakteristigini yansitmaktadir; baska bir deyisle bu
istatistikler zaman bagli degisim gostermemektedir.

Ekonomik zaman serileri ise karakteristik olarak zaman bagli yapiya sahiptir. Baska
bir deyisle ekonomik zaman serileri genelde duragan degillerdir. Yerel duraganlik
kavrami seri timden duragan olmasa da zamana bagl bazi 6zellikleri dikkate
alindiginda duragan davranan serileri analiz etmek icin gelistirilmistir. Yerel
duraganlik, denklem (1)’deki zamandan bagimsiz A(w) genlik fonksiyonunun agikca
zamana bagh bir Ad{w) fonksiyonuyla degistiriimesiyle elde edilir. Genlik
fonksiyonunun zamana bagh vyazilmasinda ilk olarak Fourier donisimu
kullanilmistir. Bu tir siregler ise Yerel Duragan Fourier (YDF) siregleri olarak
adlandinlmistir.  Yerel duragan siireglerin  Fourier doniisimi baglaminda
modellenmesi oldukca dogal bir uzanti olarak gelismistir. ilk olarak Dahlhaus (1997)
tarafindan o6nerilen bu yerel duragan Fourier (YDF) siregleri yakin zamanda
Dahlhaus ve Polonik (2006, 2009) calismalari ile gelistirilmistir. Bu g¢alismada ise
Nason vd. (2000) ¢alismasinda 6nerilen, Yerel Duragan Dalgacik (YDD) sireci ele
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alinmaktadir. Ampirik analiz, YDD stirecini temel alan Nason’un (2013) 6ne sirdigi
duraganhk testi (bundan sonra Neson duraganlk testi olarak adlandirilacaktir)
cercevesinde gergeklestirilecektir.

YDD siireci dalgacik donistimine baghdir. Dalgacik donlsiminin temeli ise
dalgacik fonksiyonlarina dayanmaktadir. Dalgaciklar zamanin bir aninda baslayan
ve daha sonra sénen fonksiyonlardir (Fan ve Gencay, 2010). Baska bir deyisle genligi
(amplitit / oynama-genisligi) sifirdan baslayip artan ve daha sonra tekrar sifira
donen dalga benzeri salinimlara dalgacik denir (Salimath, 2011). Teknik olarak
dalgacik fonksiyonu 1 reel degerli bir fonksiyondur ve integrali sifir
ffooow,b(t)d(t) =0 ve karesinin integrali birdir f_(’;zp(t)zd(t) = 1. Dalgacik
donlisimi bahsi gecen dalgacik fonksiyonlari kullanilarak (zaman domainindeki)
orijinal seriyi zaman-frekans domaininde sunmaktadir. Bu baglamda dalgacik
donisiimi Woodward vd.’ nin (2011: 441) belirttigi gibi sinlis ve kosinis yerine kisa
dalgalarin (dalgaciklarin) kullanildigi klasik Fourier analizinin varyasyonlari olarak
disutndulebilir. YDF'de de kullanilan Fourier déniisimi dalga fonksiyonlari kullanir.
Dalga fonksiyonlari (6rnegin sinilis ve kosiniis) dalgaciklarin aksine, ayni periyodik
hareketle sonsuza kadar devam eder. Fourier donlsim orijinal seriyi ¢esitli sinls
ve kosinis fonksiyonlarinin toplami olarak ifade ederken dalgacik dontsim farkl
Olceklerdeki gesitli dalgaciklarin toplami olarak ifade etmektedir.

Fourier donislimi seride hangi frekanslarin oldugunu belirtirken, bir dalgacik
donlisimi serideki frekanslarin yani sira nerede (veya hangi 6lcekte) oldugunu da
gostermektedir (Strang, 1993). Baska bir deyisle Fourier donisimi seri zaman
icinde degisiyorsa bu degisiminin zamanini gbésteremez ancak dalgacik dontisimi
degisim zamanini belirleyebilir.

Neson Duraganlik Testi, Kesikli Dalgacik Donlisiminin (KDD) 6zel bir varyasyonunu
kullanmaktadir. Lee ve Yamamoto’nun (1994) belirttigi gibi KDD’de w fonksiyonu
ve ilgili 6lgekler kesikli olarak alinmaktadir ve a Olcek parametresi ve b ceviri
parametresi olmak (izere dalgacik temeli

Yoty =at?y (%) a>01.

seklinde elde edilmektedir. Burada 1 [(t-b)/a] dalgacik fonksiyonunun
dlceklendirilmis ve cevrilmis versiyonudur. Olgcek parametresi frekansi ve ceviri
parametresi zamani belirler, boylece orijinal seri zaman domaininden kopmadan
frekans bilesenlerine ayrilabilir. KDD icin Mallat’in (1989 ve 1998) calismasinda
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gelistirdigi piramit algoritmasi kullanilmaktadir. Bu algoritma bantgeciren (band-
pass) filtreleme esasina dayanmaktadir. Bradley’in (2003) de belirttigi gibi bitis
bandindaki sénimlenme sonlu oldugundan bu o6rtiisme (aliasing) problemini
ortaya cikaracaktir. Ortiisme bir seriye ait gozlemelerin uygun &rnekleme
yapilmadan veya baska degisle 6rnekleme zamaninin yeterince kisa tutulmamasi
sonucu ortaya cikmaktadir. Yang ve Park (2003), Strang ve Nguyen (1996)
¢alismalarinda bu konuyu detayli seklide ele almistir.

KDD piramit algoritmasini kullanirken her bir 0Olgek icin dalgacik katsayilarina
azaltarak-6rnekleme (downsample) yapilmasi értiisme meydana getirir. Ortiisme
sonucu ceviri-bagimsiz (translation-invariant) 6zelligi veya basak bir ifadeyle
zaman-bagimsiz (time-invariant) 6zelligi olmayan bir dénlsim meydana gelir.
Boyle bir durum goriinti sikistirmada basarili uygulamalara yol acsa da filtreleme,
ters evrisim, belirleme, ya da daha genel olarak veri analizinde optimalden ¢cok uzak
sonuglara meydan verir (Starck vd. 2007: 297).

KDD’nin yol actigi bu probleme ¢6ziim olarak farkli yéntemler gelistirilmistir;
bunlardan biri Nason vd. (2000) calismasinda 6ne sidridlen Cramer (Fourier)
gosterimini genellestiren azaltilmamis dalgacik doénislimidir (non decimated
wavelet transform). Bu donlisim Nason duraganlk testinde 6nemli rol
oynamaktadir; test serinin YDD ile modellenebilecegi varsayimi Uzerine
kurulmaktadir, YDD ise azaltiimamis dalgacik déntsimiinii temel alan bir dalgacik
donltisimidir. Nason duraganlik testindeki YDD icin Haar Dalgacik fonksiyonu
kullanilmakladir. Dalgacik periyodograminin [ 6lgegi icin Haar dalgaciginin

NG ~(D)
katsayilarinin tahmini v;, ve bu katsayilarin standart sapmasi Gip

Nason duraganlik testinin (seri duragandir) bos hipotezi asagidaki test istatistigi
kullanilarak elde edilir:

olmak uzere

-1
10 =50 507" @)
Denklem (2)'deki test istatistigi her bir /, i ve p degeri i¢in sinanmasi gerekmektedir.
Bu durumda Nason duraganhk testi, coklu-hipotez sinamasi gerektirmektedir.
Nason (2013) calismasinda coklu-hipotez sinamasinin ortaya koyacagl hatali
sonuglara karsi Benferroni diizeltmesini ya da hatal bulgu orani (false discovery
rate, FDR) prosedirinin kullanilasini 6nermistir. Bu c¢alismada Benjamin ve
Hochberg (1995) tarafindan FDR prosediiri tercih edilmistir.
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4. Veri Seti ve Bulgular

Calismada iskandinav elektrik piyasasinda biiyiik paya sahip olan Danimarka,
Finlandiya, isve¢ ve Norve¢’e ait on li¢ spot piyasada elektrik fiyatlarinin her hangi
bir sok karsisindaki davranisi Neson duraganlik testiyle incelenmistir.
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Sekil 1. isveg, Finlandiya, Danimarka Ve Norveg¢’teki Spot Elektrik Fiyatlari

Kullanilan seriler glnlik sikhkta olup 22.04.2013 tarihinden 09.02.2016 tarihine
kadar bin yirmi dort g6zlem icermektedir. SE1, SE2, SE3 VE SE4 isvec’te ayni isimdeki
piyasadaki spot elektrik fiyatlarini; FI Finlandiya’da, DK1, DK2 Danimarka’daki ilgili
spot elektrik fiyatlarini; Oslo, Kr.sand, Bergen Molde, Tr.heim ve Tromsa
Norveg’teki ayni isimdeki piyasadaki spot elektrik fiyatlari olmak lizere seriler sekil
1’de toplu halde sunulmaktadir.
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Sekil 1’e bakildiginda serilerde belirgin bir trend goriilmemekle birlikte serinin
oynakligi ve bazi asiri degerler belirgin sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bu basit
gozlemlerin piyasadaki bir sokun geciciligi Gzerindeki etkisini incelemek icin ilk nce
yaygin olarak kullanilan geleneksel ADF birim kék ve KPSS duraganlk sinamalari
yapilmigtir. ADF testi ele alinan serinin birim kdk tasidigi hipotezini sinamaktadir.
ADF testinde birim kokiin reddedilememesi serinin duragan olmadigl anlamina
gelmektedir. Bunun yani sira KPSS testinde ise bos hipotez serinin duragan
oldugudur. Yani KPSS testinde bos hipotez reddedilemezse bu serinin duragan
olduguna isaret emektedir. iskandinav elektrik piyasasina ait fiyat verilerine iligkin
ADF ve KPSS testine ait t-istatistikleri Tablo 1’de verilmektedir. Tablo 1’de her bir
piyasaya ait serilerin duraganlig li¢ tiir deterministik terim varliginda ele alinmistir.
Bu deterministik terime goére kullanilan model sabit terimin olmadigi “none”
sadece sabitin oldugu “drift” ve hem sabitin hem de trendin oldugu “trend” seklinde
adlandinimugtir. Sekil 1’e tekrar bakilacak olursa seriler sifir etrafinda hareket
etmedigi icin “none” modeli kullanissiz goriilmektedir. Bunu yani sira trendin
belirsiz olmasi “drift” veya “trend” modelleri arasinda ayrim yapmayi
glclestirmektedir. Ancak bulgulara bakilacak olursa her iki model icinde ADF ve
KPSS testleri celiskili bulgular vermektedir. Genel olarak her iki test icinde birbirine
zit olan bos hipotezler %10 anlamliik dlzeyinde reddedilmektedir. Sadece
Danimarka’nin DK1 ve DK2 piyasalarinda fiyatlar her iki test gore trend duragan
gorinmektedir. Her iki testin ortak bulguya ulastigi bir diger seri ise Norveg'in
Tromsa piyasasi olarak ortaya ¢cikmaktadir. Tromsa piyasasinda fiyat serisinin sabitli
model altinda her iki test tarafinda duragan olmadigi bulunmustur.

ADF ve KPSS testleri igin %10’luk anlamlilik diizeyi degil de %5’lik anlamhlik dizeyi
dikkate alinirsa (daha 6nce belirtilen duruma ek olarak) SE1, SE2, Molde ve Tr.Heim
piyasalarinin diizeyde duragan olmadigi; buna karsin SE3, SE4, Fl, Oslo, Kr.Sand ve
Bergen piyasalarinin trend duragan oldugu goérilmektedir. Belirtilen durumlar
haricinde ise ADF ve KPSS testlerine ait bulgular yine celiskili bir goriinim
sergilemektedir.

ADF ve KPSS testlerinin ortak bir kaniya varamamasinin temel sebebi elektrik
piyasalarinin yapisindan kaynaklanmaktadir. Elektrik giiniim{z teknolojisiyle buyuk
miktarlarda depolanamamaktadir. Dolayisiyla ani talep soku veya arz fazlasi olasiligi
Uretim esnasinda gz 6niine alinmalidir. Bu da elektrik fiyatlarinda yliksek oynaklik
ve asiri degerler olarak yansimaktadir. Ayrica cografyaya bagl takvim etkilerinin de
elektrik Gretiminde rol oynadigi hesaba katilirsa, elektrik fiyatlarin mevsimsel
periyodik bir yapi icermesi beklenmedik bir durum degildir. Dogrusal bir model
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cercevesinde duraganhgl sinayan ADF ve KPSS testleri oynaklik, asiri degerler ve
mevsimselligin yarattigi non-lineerligi (dogrusal olmamayi) dikkate alamamaktadir.
Nason duraganlik testi ise dalgacik dénisiimiine dayandigl icin adi gegcen non-
lineerlik ve periyodiklik durumlarini dikkate almaktadir. Béylece ADF ve KPSS
testlerinin ¢alismadigl durumlarda bile dogru sonuglar vermektedir. Ayrica Nason
testi duraganlik bos hipotezinin reddedildigi, yani serinin duragan olmadigi bolgeleri
de belirtmektedir.

Tablo 1. ADF ve KPSS sinamalarin ait bulgular

ADF - KPSS - - ADF - KPSS
none -1,177068 - o hone -1,453407 -
drift -2,583221 ¢ 2,656784 a 8 drift -3,20637 b 2,143015
trend -4,051678 a 0,147436 b trend -4,075724  a 0,132265
none -1,176543 - T none -1,379351 -
drift -2,58434 ¢ 2,654893 a @ drift -3,047182 b 2,302521
trend -4,051495 a 0,146981 b < trend -4,038925 a 0,132975
none -1,202715 -- s none -1,410675 -
drift -3,5685506 a 2,461856 a g drift -3,069624 b 2,288316
trend -5,156251 a 0,13656 ¢ trend -4,026487 a 0,134431
none -1,229562 - o hone 0,2036 -
drift -3,551374 a 2,474867 a § drift -2,685098 ¢ 2,647581
trend -5,517127 a 0,122479 ¢ trend -4,075572 a 0,167515
none -0,647585 - £ none -1,222567 -
drift -3,215364 b 2,100785 a % drift -2,685098 ¢ 2,647581
trend -4,621547 a 0,129862 ¢ " trend -4,075572 a 0,167515
none -2,082178 b - © none -1,226791 --
drift -7,209921 a 2,823951 a g drift -2,484159 2,71974
trend -25,54777 a 0,104296 " trend -4,148028 ¢ 0.194693
none -1,251131 --
drift -3,969779 a 2,423163 a
trend -6,35811 a 0,10473

Her iki test iginde t-istatistigini takip eden indisler “a” %1, “b” %5 ve “c” %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin
reddedildigini seklinde yorumlanmaktadir.
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Sekil 2'den 5’e kadar  kirmizi oklar serideki duragan olmayan bolgeleri
belirtmektedir. Okun dikey pozisyonun test edilen periyodogramin dlgegin, yani I'yi
vermektedir; i ise periyodogramin Haar dalgacik donisiimi 6lcegini vermektedir.
Sekillerdeki sag eksende / yukari dogru artan sekilde siralanmistir ve i dalgacik olcegi
de liginde artan bigcimde siralanmistir. Okun genisligi ise donlistiimde kullanilan Haar
dalgaciginin dayanagina karsilik gelmektedir; boylece seride duraga olmayan zaman
araligini gostermektedir.

Aslan vd. (2014) calismalarinda / 6lcegi bir mercege benzetmislerdir; boylece ele
alinan seri mercek altinda uzaklastirilarak genel perspektiften ele alinabilirken, seri
yakinlagtirilarak ~ serinin genel perspektiften gorilmeyen detaylari
incelenebilmektedir. Dolayisiyla sekil 2, 3, 4 ve 5’in sag eksenindeki kiiclik 6lcekler
ayrintilarini géstermekte iken 6lcek arttikca buyik resim ortaya cikmaktadir. Baska
bir deyisle bliyik Olcekten kiiclk 6lcege dogru gidilmesi mercek benzetmesindeki
yakinlastirmayla es anlamlidir. Nason duraganlik testine ait sekiller yorumlanirken
ozellikle dalgacik periyodograminin 6lgegi / ve dalgacik déniisimi 6lgegi i dikkate
alinmahdir. Teste ait bulgular ise Tablo 2’de daha detayl olarak verilmistir.

40

MC Type: FDR . 10 rejected.

Sekil 3. Finlandiya Spot Elektrik Piyasasinda Nason Duraganlik Testi Bulgulari

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi



DK1

g | =

S 4

<

)

8

B .

S

8

~ b

o b

g

=

© A .
T T T T T T
0 200 400 600 800 1000

MC Type: FDR. 15 rejected.

MC Type: FDR. 11 rejected.

s
3

77777777 Lo
=g

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, [
|
<

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Lo~
s
&

77777777 Lo
o 4

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L w

T T T T T T

0 200 400 600 800 1000

Sekil 4. Danimarka Spot Elektrik Piyasasinda Nason Duraganlik Testi Bulgulari

oso

fusnd
E
L

Begen

MC Type: FOR. 11 rejected.

1y

Tidein

Tionsa

MC Type: FOR e
. =

MC Type: FOR . 15 rejected

Sekil 5. Norveg Spot Elektrik Piyasasinda Nason Duraganlik Testi Bulgulari

AGUSTOS 2016

261



262

Nason duraganlik testi bulgularini resimleyen sekillere bakilacak olursa ele alinan
elektrik spot fiyati serilerinin hig birinin tim zaman dilim boyunca duragan olmadigi
gorilmektedir. Danimarka’nin DK1 piyasasi hari¢ duragan olmamanin genellikle
serinin ikinci yarisinda yer aldigi gozlenmektedir. Ayrica SE3, SE4, Oslo, Kr.Sand ve
Bergen piyasalarinda tim seri boyunda duraganlk olmadigi gézlemlenmektedir.
Belirtilen durum tim bu piyasalarda dalgacik periyodogram olcegi /=6 iken
gozlemlenmesi kayda deger bir noktadir. Tablo 2 bahsedilen durumlari daha detayli
olarak vermektedir. Nason duraganlik testi yukarida belirtildigi gibi ¢coklu hipotez
sinamasina dayanmaktadir ve bu calismada ele alinan seriler icin 441 hipotez
sinamasl yapilmistir. Tablonun ilk stitununda her bir piyasa igin 441 sinamadan
kacinda duraganlik bos hipotezinin reddedildigi ve altinda da hipotezin reddedildigi
p-degeri gosterilmektedir.

Tablo 2’de verilen Haar dalgacik déniisiim 6lgegi i duragan olmamanin kag zaman
noktasi boyunca siirdiigiinii gdstermektedir. Ornegin oldukca sik gériilen i=5
duragan olma durumunun 1024/2°=32 gézlem boyunca stirdigiini géstermektedir.
Buradaki 1024 ise tiim serideki gbzlem sayisidir. Denklem 2’deki p degiskeni ise bu
duragan olmama durumunun serinin neresinde gerceklestigini gdstermektedir.
Ancak hem tabloyu karmasiklastirmamak hem de sekil 2, 3, 4 ve 5'de duragan
olmayan bdlgeler oldukga anlasilir oldugu icin bu degiskenin degeri Tablo 2'de
verilmemistir.

Tablo 2 ve Nason testinin bulgularini gésteren sekiller 1siginda duragan olmamanin
orta olgeklerde ortaya ciktigl goérilmektedir. / degeri 1 ile 3 arasindayken seriler
duragan gorinirken SE3, Fl, DK1, Oslo ve Tromsa piyasalari /=4 ve digerleri /I=5’den
baslamak tizere duragan olmayan yapilar icermektedir. Onceden bahsedildigi gibi
genelde ele alinan zaman periyodunun ikinci yarisinda bulunan bu duragan olmayan
bolgeler genelde bininci gdzlemdeki asir deger etrafinda toplanmaktadir. K¢k /
degerleri yani serinin detaylari 15.09.2014 tarihinden itibaren ortaya g¢ikan yapinin
duragan olmadigini ifade etmektedir. | degerleri arttikga yani serinin geneline
baktik¢a ilk goze ¢arpan asiri deger olmakta ve gittikge kisalan duragan olmayan
bolgelerin bu asiri deger etrafinda yer aldig1 gérilmektedir.
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Tablo 2. Nason Duraganlik Testinin ampirik bulgulari

Piyasa

SE1

SE2

SE3

SE4

FI

DK1

DK2

Oslo

Kr.sand

Bergen

Molde

Tr.heim

Tromsa

Ho red sayisi
ve p-degeri
15red
0.001394724
15red
0.001304778
21 red
0.002231626
17 red
0.001214296
10red
0.0009077096
15 red
0.001216329
11red
0.001089977
19 red
0.001191347
9red
0.0006283552
11red
0.001228374
15red
0.001223806
15red
0.001223806
15red

0.0008409238

Ho'in reddedildigi periodogram &lcegi ve Haar dalgacik dénlsim Slceg

i=5

i=5

=5

i=1,2,5

i=1,2,5

i=1,5

i=1,2,4

i=5

i=1,2,5

i=2,5

i=0,1,2,4,5

i=0,1,2,4,5

i=1,2

i=1,2,4

i=1,2,5

i=0,1,2,4,5

i=0,2,5

i=0,2,5

i=1,2,4,5

i=1,2,4,5

i=1,2,4,5

i=1,2,4,5

i=1,2,4,5

i=1,5

i=2,4,5

i=5

i=2,4,5

i=2,5

i=2,4,5

i=1,2,4,5

i=1,2,4,5

i=2,4,5

i=2,4,5

i=2,5

i=1,5

i=5

i=2,4,5

i=5

i=5

AGUSTOS 2016

263



264

5. Sonug

Nason duraganlik testi SE3, SE4, Oslo Kr.Sand ve Bergan piyasalarinda spot elektrik
fiyatinin tim seri boyunca duragan olmadigini ancak geri kalan piyasalara ait
serilerin sadece bolgesel duragan olmama icerdigini gostermektedir. Bu durum ADF
ve KPSS testlerindeki celiskiyi aciklamamaktadir. KPSS duragan olmayan bolgeleri
yakalayarak duraganlik bos hipotezini reddederken; ADF duragan bolgeleri 6n plana
cikararak seride birim kék vardir bos hipotezini reddetmektedir. ilk bakista sasirtici
gorinen ADF ve KPPS testlerinin %5 anlamlilik diizeyinde trend duragan olarak
ortak kaniya vardigi SE3, SE4, Oslo Kr.Sand ve Bergan piyasalarinin Nason
duraganhk testi tarafindan /=6 Olgeginde tamamen duragan degildir seklinde
degerlendirilmesidir. Trend duraganliginin temelinde trend filtre edilirse serinin
duragan oldugu (serinin trend etrafindaki hareketinin duragan oldugu) anlamina
ortaya cikmaktadir. Yoksa serinin trend tasimasi duragan olmamaya isaret
etmektedir. Bu durumda ADF ve KPPS testlerinin bulgulari, Nason duraganlik testi
ile ortismektedir. Ayrica ADF ve KPPS testlerinin diizeyde duragan olmadigi
sonucuna ulastigi SE1, SE2, Molde, Tr.Heim ve Tromsa piyasalari icin Nason testine
ait sekiller ve Tablo 2 karsilastirildiginda (Tromsa’daki ek /=4’teki duragan
olmamanin disinda) bu piyasalarin ayni yapiya sahip oldugu gézlenmektedir.

Yukaridaki ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgularin ekonomik
yorumuna ve politika dnerilerine gecildiginde karsimiza ilk olarak duragan olmama
ve soklarin seri Gzerine etkisi arasindaki iliski citkmaktadir. Serinin duragan olmamasi
ekonomideki bir sokun seri Gizerindeki etkisinin gegici olmadigina isaret etmektedir.
Nason testi bulgulari baglaminda tim serilerde ekonomik sokun kalici oldugu
bolgeler mevcuttur.

Bulgular 6zellikle iskandinav elektrik piyasasinda Eyliil 2014 sonrasi meydana gelen
degisimi belirgin bir sekilde géz online sermektedir. Tim seri boyunca duragan
olmayan SE3, SE4, Oslo Kr.Sand ve Bergan piyasalari ve de sadece ilk yarida duragan
olmayan DK1 piyasasi disinda tim seriler Eyliil 2014 duragan bir karakteristik
sergilerken bu tarihten sonra soklarin kalci oldugu bulunmustur. SE3, SE4, Oslo
Kr.Sand ve Bergan piyasalarinda bu tarih dncesi sadece /=6 ve i=0 6lgeklerinde
duragan degilken bu tarih sonrasi serinin duragan olmadigi 6lgeklerde aniden artis
gorlilmektedir. Sekil 2, 3, 4 ve 5 incelendiginde Eyliil 2014’ten sonra serilerin
oynaklik yapilarinda gozle gérilir bir degisiklik yasandigi gorilmektedir. Bu tarihten
sonra seride oynaklik artmis, serideki degisimlerin kalicigl artmis ve serinin asiri
degerlere elverisliligi artmistir. Bu durum iskandinav spot elektrik piyasalarinda
Eyltl 2014 sonrasi yapisal bir kirllmanin meydana geldigine isaret etmektedir. Bu
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kirllmanin nedeni nedir? icsel nedenlerden mi kaynaklandi yoksa uluslararasi
nedenleri mi var? Bu sorular temelde baska bir ¢alismanin kapisini aralamaktadir.

iskandinav spot elektrik piyasalarindaki yapisal kirilma, beraberinde belli
zorluklarda getirmistir. Depolanamayan ve dolayisiyla anlik Uretilmesi gereken
elektrigin spot fiyatlarinin soklarin etkisinin kalicilligi, Gretimden hane halkinin
glnlik tiketimine kadar elektrigin blyuk rol oynadigi ekonomilerde arz ve talebe
bagli sorunlar yaratmasi mimkinddr. Spot elektrik piyasalari elektrik arz fazlasinin
diger ekonomilere ihraci ve talep fazlasinin ithal edilmesini saglamaktadir. Bu
piyasada soklarin kalici etkisi istikrarli ekonomide istikrarl olarak tedarik edilmesi
gereken elektrigin uluslararasi kanallarla elde edilmesinde ekonomik guglikler
yaratacaktir. Santral arizasi nedeniyle ihtiyaci karsilanamadiginda gerekli miktarin
uluslararasi piyasalardan cok yiiksek fiyattan elde edilmesi ya da ihtiyac fazlasi
Uretimin maliyetinden disik fiyata satilmasi bir ekonomi igi yik olusturacaktir.
Dolayisiyla iskandinav spot elektrik piyasalarindaki bu yapisal kirilmanin nedenleri
detayl olarak incelenmeli ve piyasalarin Eylil 2014 6ncesindeki soklarin etkilerin
uzun silire barindirmayan haline geri donmesi icin gerekli idari ve ekonomik
onlemler alinmalidir.
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Yabancilasma Diizeyi

Ozet

Yabancilasma en genel tanimiyla degerlerin
yoklugunun getirdigi ice donuk bir tutum ve
gagdas insanin  sosyal sureglere  dahil
olamamasindan kaynaklanan sosyo-psikolojik
rahatsizlik halidir. Saglk sektort gibi telafisi
olmayan bir alanda galisan saglk galisanlarinin
yabancilasma yasamasi sadece kendisini degil
ayni zamanda hastalari, hasta yakinlarini ve
toplumu da yakindan etkilemektedir. Bu nedenle
Isparta il merkezindeki Universite Hastanesi (UH),
bir 6zel hastane (OH) ve bir tane dal hastanesinde
(DH) vyapilan arastirma kapsaminda saghk
sektériinde hizmet veren tim c¢alisanlarin
yabancilasma  dizeylerinin  belirlenmesi ve
yabancilagsma diizeyinin demografik verilere gére
farkhlasip farklilasmadigi incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda saglk c¢alisanlarinin
yabancilasmasinda sadece guigstizliik boyutunun
orta dizeyin lizerinde etkili oldugu
bulgulanmistir.  Yabancilasmanin  boyutlarinin
demografik degiskenlerle olan iligkisi
incelendiginde ise 6grenim durumu ve galisilan
birim degiskenlerinin tim boyutlarda anlamh
farklara sebep oldugu gortimustir.

Anahtar Kelimeler: Yabancilasma, Orgiitsel
Yabancilasma, Hekim, Hemsire, Saghk

Alienation Level of Health Workers: The Sample
of Isparta

Abstract

Alienation is defined as a situation where the
human being isn’t able to join the social processes
and becomes more withdrawn. In a field where
there is no compensation like health sector; the
results of alienation affects not only the health
personnel himself but the patients, their relatives
and the society itself. In this study we aimed to
find the level of alienation of health personnel
working in three different types of hospital in
Isparta as well as to test the differences with
some demographical variables.

According to the results only the powerlessness
dimension was found to be moderately high.
When analyses were done to examine the
differences according to the demographical
variables, only the education status and working
unit variables were found to make significant
differences in all dimensions.

Keywords: Alienation, Organizational Alienation,
Physician, Nurse, Health
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1.Giris

Kisinin dogal isleyis diizenini bozan, onu toplumdan ve kendisinden uzaklastiran
sosyal ve psikolojik pek ¢ok sonucu olan yabancilasma kavrami gelisen calisma
hayati ve artan ekonomik 6zglrlik istegi ile birlikte 6nem kazanmistir. Kéyden
kente gbc¢ln artmasi teknolojik ve bilimsel gelismeler, sanayilesme, kentlesme gibi
pek cok etken toplumsal ve kdltiirel alanlardaki deger yargilarinin degismesine
neden olmustur. Bunun sonucunda da insanlar arasinda iletisimde kopukluk, ortak
degerlere sahip olamama ve uyumsuzluk meydana gelmis; toplumdaki bu
degismeler ise vyabancilasma olgusuna zemin hazirlayarak yabancilasmayi
yayginlagsmistir. Bununla birlikte yabancilasma olgusu da ¢alisanlarda yaptiklari ise
karsi isteksizlik, kendinden uzaklasma, anlamsizlik, yalnizlik, kuralsizlik, gi¢siizlik
gibi olumsuz sonuclara neden olmustur (Fettahloglu, 2006: 3). Bu olumsuz sonuglar
ise verimi dlisirmekte ve de calisanlarin isteki dikkatlerini dagitarak pek cok hataya
sebep olabilmektedir.

Saghk sektorli gerek verilen hizmetin hayati deger tasimasi gerekse hizmetin
merkezinin insan saghgi olmasi nedeniyle diger sektorlere kiyasla hata kaldirma payi
¢ok daha azdir. En kiicik bir hata bir insanin hayatina mal olabilme riski
tasimaktadir. Bu nedenle saglik sektoriinde hizmet veren galisanlarin gerek fiziksel
gerekse ruhsal olarak saglikh olmasi son derece onemlidir. Bu nedenle saglik
calisanlarinin yabancilasma yasamasi hastalarin muayene sirelerini, hastanede
yatis slrelerini, iyilesme siirelerini uzatmakta; islerin hizini yavaslatma ve
hastanenin mali yukind arttirma ihtimallerini de beraberinde getirir. Bu da hem
hasta hem de hastane agisindan olumsuz sonuglara neden olabilmektedir.

2. Yabancilagsma Kavramina Genel Bir Bakis

Pappenheim (2000: 44) vyabancilasma kavraminin literatlirde degerlerin
yoklugunun getirdigi ice donik bir tutum ve ¢agdas insanin sosyal slreclere dahil
olamamasindan kaynaklanan sosyal-psikolojik bir rahatsizlik hali olarak
tanimlandigini belirtmektedir. Yabancilasma kisilerin ister 6zel isterse de orgitsel
yasaminda olsun insanin kendinden uzaklasmasina yol acan, onun dogal isleyis
diizenini bozan bir durumdur. Bir baska deyisle insanin varliginin psikolojik ve sosyal
boyutlarinin, birbirinden uzaklasmasi ve kopmasidir. Bu baglamda yabancilasma
insanin kendi 6zinden, dogal ve toplumsal cevresinden kopmasi anlamina
gelmektedir (Tolan, 1981: 3).

Yabancilasma kavramini  felsefi anlamda ilk defa 1808'de yayimlanan
‘Phenomenology’ adli eserinde kullanan Hegel’e gore yabancilasma kisinin kendi
icinde kendini ortadan kaldirmasidir. Yabancilasmayi metafizik boyuttan ¢ikaran
Marx ise Paris El Yazmalari’'nda ‘yabancilasmis emek’ kavramindan bahsetmektedir.
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O’na gore insan, varliginin 6zlnl calismada bulan bir canli turtudir. Fakat
denetleyemedigi bir sire¢ icinde yer alirsa ya da buna zorlanirsa, bu 6zl
kendisinden uzaklasir (Soysal, 1997: 14). Marx yabancilasmayi; meta toplumunun
kapitalist sistem icerisinde hizla evrimlesmesiyle degisim degerinin kullanim degeri
Uzerine giderek buylyen bir egemenlik kurmasi ve bunun sonucunda insanin
Urindne, emegine, topluma ve kendi varligina yabancilasmasi, uzaklagsmasi, bunlari
kontrol etme gliclini yitirmesi olarak tanimlamaktadir (Simsek vd., 2006: 572).

Psikolojik goriise gore yabancilasma kavrami farkh bir yonden ele alinmis ve
yabancilagmis insanin davranislarina hastalikh bir insanin davraniglari gibi bakmak
gerektigi ileri strilmistir. Oysa diger yaklasimlarda yabancilasma hayatin dogal
sonucu ve toplumsal yapinin birer uzantisidir. Yalnizca toplumun tekrar
dizenlenmesiyle ortadan kaldirilabilecegi savunulmustur (Emekgi, 1999: 72).

2.1. Yabancilasmanin Nedenleri

Yabancilasmanin nedenlerini Fettahlioglu (2006: 48-57) bes ana maddede
siralamistir.

e inang, tutum ve degerler: Bireyin inang, tutum ve degerleri onun
davranisina ve disiincelerine yon veren en temel degerlerdir. Toplumun
veya oOrgltin degerleri bireyin degerleriyle catistigl zaman birey kendi
degerlerinin dogruluguna inanacak ve yabancilasma ortaya c¢ikacaktir.
Toplumsal birligin ve bitinlesmenin gerceklesmesi degerler ve inanglarda
ortak birlik ve uyuma dayanir. Bireysel olarak bu ortak deger ve inanglari
paylasmayanlar zamanla  kendilerini  toplumdan izole ederek
yabancilagirlar.

o Kdiltirel degismeler: Kiltlir, toplumun cevresiyle miicadele etmesi ve
birlikte yasamaktan kaynaklanan sorunlarin ¢dzimi sirasinda 6grenilmis,
islevselligi nedeniyle yeni katilan Uyelere aktarilmak istenen beceri,
deneyim, aliskanlik, yontem, gelenek, gorenek, deger ve inanglarin
timaddr (Schein, 1990: 111). Birey kendi toplumundan baska bir toplumla
yasamak durumunda kaldiginda uyum sorunlari yasamaktadir. Bu sorunlar
bazi bireylerde kisa sireli bazilarinda ise uzun siireli olarak yasanmaktadir.
Yasanilan bu uyum problemi uzun sireli oldugu zaman yabancilasmaya
neden olmaktadirlar.

e Kentlesme ve sanayilesme: Sanayilesme ile birlikte artan is imkanlar
kéyden kente gbcii arttirmistir. Is bulma gibi cesitli sebeplerle kente gég
eden kir niifusunun blylik bir bélimi kent yasamina ayak uyduramayarak
uyum problemleri yasamis bu da sosyal ¢ozilmelere neden olmustur.
Kentlesme ile birlikte gelen daha bireysel yasama dislincesi ile insan
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iliskileri zayiflamistir. iletisimde olusan kopukluklar nedeniyle daha samimi
olan kdy yasamina alisik nifus uyum sorunlari yasamakta; yabancilasmalar
ortaya cikmaktadir.

Calisma kosullari ve is bolimii: isin agirlig), yiiksek calisma temposu, stres,
monotonluk, yorgunluk hissi, dislanmislik hissi, stirekli baski altinda kalma
ve tim inisiyatifin baskalarinda olmasi ¢alisanlarda yabancilasmaya neden
olabilecek etmenlerden bazilaridir. is b&limi; islevlerin uzmanlagsmasi
sonucu artik yararsiz hale gelmeye baslayan bireysel yeteneklerin giderek
zayiflamasina yol agmaktadir (Usul ve Atan, 2014; 2). Uzmanlasma aslinda
bir yandan 6rgiitlerde verimlilik ve kalite konusunda avantaj saglarken diger
yandan da c¢alisanlarin kendi olusturduklari fikirleri uygulamalari
konusunda olumsuz sonuglar dogurmustur. Bu nedenle de calisanlarda
yabancilasma olgusunu tetiklemektedir.

Ekonomik ve kurumsal blyime: Gelisen ve blyliyen ekonomiyle birlikte
kurumlar da blylimeye ve gelismeye baslamislardir. Kurumlarin
bliyimesiyle birlikte ise orgltsel yapi daha karmasik bir hal almaktadir.
Bitin bu degisme ve gelismeler karsisinda calisanlar bu degisime ayak
uyduramadiklari takdirde kendilerini sistemin bir parcasi olarak gérmekten
vazgegip dislanmislik duygusuna kapilmaktadirlar. Dislanmighk duygusu
beraberinde izole olma, gigsizliik ve yalnizlik gibi yabancilasmanin farkl
boyutlarina yol agmaktadir. Weiskopf (1996: 190)’'a gore; ekonomik ve
teknik bliyiime, insanin gelisimi geregi olan ihtiyaglarini yadsir ve tek
boyutluluga iter. Tek boyutlu insanin yasam amaci ise sadece ekonomik
gelisme olmaya baslar. Boylece insan hem kendine hem de cevreye
yabancilagir.

Teknoloji ve otomasyon: insan hayatinda énemli bir yeri olan teknoloji
bugiin hayati kolaylastirmakla kalmayip verimin ve kalitenin artmasina,
zamandan tasarrufa, az emekle cok is yapabilme ve toplumun refah
seviyesini arttirmaya kadar pek ¢ok alanda olumlu katki saglamaktadir.
Ancak teknolojinin gelisip ilerlemesi sonucu kontroliin insandan makineye
gecmesi calisanlar acisindan yabancilastirici bir etken olusturmaktadir.
Daha 6nce kisisel beceri ve yetenek gerektiren islerin tek tusla yapilabilir
hale gelmesi ¢calisanlarda gli¢siizliik ve bununla birlikte monotonluga neden
olmaktadir.
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2.2. Saglhik Calisanlarinda Yabancilagmanin Nedenleri

Yabancilasma pek ¢ok meslek grubunda oldugu gibi saglik calisanlarinda da sik¢a
gorilmektedir. Gerek yapilan isin diger mesleklere gére daha hayati 6nem
tasimasinin verdigi sorumluluk gerekse de bu sorumlulugun sebep oldugu stres
saglik calisanlarinda yabancilasmaya neden olan etmenler arasindadir (Elma, 2003:
36). Saglk alaninda hizmet vermenin bir diger yabancilastirici etkeni ise yogun stres
yasayan hasta bireylere hizmet verme, agir ve 6limcil hastalara bakim ve tedavi
gerektiginde hasta ve yakinlarina duygusal destek verme veya onlarin siddetine
maruz kalmadir. Bu gibi olumsuz durumlarin yani sira saghk hizmetlerindeki
yetersizlikler ve dengesiz personel dagilimi saglik ¢alisanlarinda gligstizlik ve hayal
kirikhgina neden olmaktadir (Derin, 2007: 2). Bitin bu olumsuz kosullar altinda
kalan saglk calisanlari icin yabancilasma kacginilmaz bir son gibi goriinmektedir.

Bulut (2010), “Hastane isletmelerinde Calisma Kosullarinin is Gérenler Uzerindeki
Yabancilasmaya Etkisi ve Goztepe Egitim ve Arastirma Hastanesinde Bir Uygulama”,
isimli calismasinda; 170 kisi ile yaptigi calisma sonucunda 113 kisinin yliksek ¢alisma
temposu, yorgunluk, calisma saatlerinin uzun olmasi, ¢alisanin dinlenecek
ortaminin olmamasi, asiri is yikl, maddi ve manevi tatminsizlik, belirsiz is saatleri,
belirsiz gelecek, kisisel ve sosyal faktorlerin saglk calisanlarinin yabancilasmasina
neden oldugunu bulmustur. Atan (2011) ise hemsire, ebe ve saglk memurlari
Gzerine vyaptigt “Saghk Sektérinde Yabancilasma” isimli calismasinda
yabancilasmayi kisinin kendisinden meslekten ve kurumdan kaynaklanan
faktorlerin tetikledigini ortaya ¢ikarmistir. Yazar ayrica ¢alismasinda Konya Egitim
ve Arastirma Hastanesinde yabancilasmaya etki eden en biiyiik faktériin %86 oranla
kisinin kendisinden kaynaklandigini, ikinci en 6nemli etkenin %54 oranla meslek ve
Uglincl olarak da %64 oranla kurumdan kaynaklanmakta oldugunu belirtmistir.
Yetis (2013) de benzer bicimde Erzurum’daki kamu hastanelerinde ¢alisan
hemsirelerde yabancilasmanin yiiksek oldugunu ve galisilan kurum, galisilan birim,
pozisyon ve ¢alisilan ekipten memnun olma durumunun hemsirelerin ise
yabancilagsma diizeylerini etkiledigini 6ne stirmustr.

Hekimlerin gelen caresiz hastalara yardim edememeleri ve 6limle sonuglanan
vakalar karsisinda gui¢stizliik hissine kapilmalari bazen de siddete maruz kalmalari
onlari yabancilastirmaktadir. Asistanlarin yabancilasma nedenleri arasinda ise
adaptasyon sireci, calisma ortamiyla alakali hayal kirikhgi, orgite ve cevreye
alisamama ve uyum saglayamama gibi nedenlerin etkili oldugu séylenebilir. Akga ve
Eriglic (2006: 148-149) hemsirelerin yabancilasmalarinda ise hekim, diger saghk
personeli ve idari personel grubundan farkl olarak:

e (Calisma arkadaslarinin dizensizligi ya da hatasi sebebiyle diger
¢alisanlardan daha fazla uyusmazlik yasamasi,

e Gorev tanimlarinin agik ve net olmamasi sebebiyle ¢calisma arkadaslariyla
daha fazla sorun yasamasi,
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e s ile ilgili gdzlem ve yorumlarina calisma arkadaslari tarafindan farkli
tepkiler gelmesi,

e Hastane yonetiminin diger calisma arkadaslarini daha fazla édillendirdigini
disinmeleri gibi nedenlerin etkili oldugunu belirtmislerdir.

2.3.Yabancilasmanin Sonuglari

Gelisen teknoloji, bliylyen ekonomi, kentlesme ve sanayilesme gibi toplumlarda
modern yasamin baslangici sayilan gelismelerle birlikte glindelik yasam ve is yasami
onemli lgiide degismistir. Orglitlerin gelisip biiyiimesi yapilarini daha karmasik
hale getirmis ve is gorenler agisindan bir takim olumsuz sonuglara neden olmustur.
Bu olumsuz sonuglarin en basinda yabancilasma gelmektedir (Glirsoy, 2014: 48).
Yabancilasma kavrami bireyin hem is yasaminda hem de ginliik yasaminda sikca
karsilasacagl onemli sorunlardan biridir. Yabancilasmanin neden oldugu olumsuz
sonuglar sadece bireye zarar vermekle kalmayip toplumlar agisindan da pek ¢ok
soruna yol agmaktadir. Toplumlarin yapi tasi olan ve toplumu olusturan bireylerde
meydana gelecek olumsuzluk toplumun batindnd etkilemektedir.

Yabancilasmanin toplumsal sonuglari incelendiginde, vyapilan arastirmalar
sonucunda yabancilasmis insanlarda en ¢ok gorilen davranis bigciminin konformizm
oldugu gorilmustir. Konformizm, yurarlukteki kurum, ol¢iit veya sartlara, kesin
olmayan kati kaliplara, elestirici bir degerlendirme yapmaksizin uyma anlamina
gelmektedir (http://www.tdk.gov.tr,2016 ). Bu da bireylerin eylemlerinin ve
duslincelerinin kendi kontrolleri disinda gerceklesmesi anlamina gelmektedir.

Egitim orgltlerinde 6gretmenlerin yabancilasmasina iliskin yapilan arastirmalardan
hareketle, 6gretmenlerin genel olarak en ¢ok gligstizligii, daha sonra da yalitiimighk
ve okula yabancilasmayi yasadiklari sdéylenebilir. Yabancilasmanin, cevresel
etmenlerin de etkisiyle ama mutlaka okulun ozellikleri araciligiyla retildigini ve
bireyin katilimindan uzaklasildikga arttigini ortaya koyan g¢alismalar vardir. Egitim
orgitlerinde yabancilasmayi yonetmek icin erken uyari sisteminin kurulmasi,
yabancilasma ile ilgili politikalarin gelistiriimesi, blrokrasinin olumsuzluklarinin
azaltilmasi, catismalarin yonetilmesi, glidilenmenin yikseltilmesi, belirsizliklerin
azaltilmasi ve yonetime katilimin saglanmasi gerekmektedir (Yilmaz ve Sarpkaya
2009: 314).

Otelcilik sektoriniin “slrekli gilimser yzli olma” seklindeki kurali, calisanlarin
gercekte hissettikleri duygularini gizlemelerine veya bastirmalarina sebep
olmaktadir. Boylesine bir davranis modeli edinen ¢alisanin, iyi ve basaril iliskiler
kurmak adina, gercekteki hislerini gizlemeye alistiklari, gecimli bir kisilik 6zelligi
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sergileme yolunda kendi gerceklerine yabancilasir hale geldikleri distintilmektedir
(Develioglu ve Tekin 2013:27).

Saglik sektoriinde calisan is gorenlerde yabancilasmanin dogurdugu temel sonuglar
ise is tatminsizligi, iletisim sorunu, sorumluluk ve karar almadan kagis olarak
siralanabilir (Cevik, 2009: 15). Saglik calisanlarinin yabancilasmasi sonucunda ortaya
¢ikan is tatminsizligi, stirekli sikayet ve iletisimden kaginma gibi olumsuz davraniglar
sadece saglik calisanini ve calistigl orgltl etkilemekle kalmayip hasta ve hasta
yakinlarini da etkiler. Yapilan arastirmalara goére yabancilasmanin saglik ¢alisanlari
Uzerindeki olumsuz etkileri hasta iyilesme slirelerinde artis, yanlhs tedavi, hasta ve
hasta yakinlariyla catisma gibi bircok soruna neden olmaktadir (Yetis, 2013: 22-23).
Saglik calisanlarinda yabancilasmanin bir diger 6nemli sonucu da 6rgite baghhgin
azalmasidir. Yani bireyin orgite ait kurallari, amaclari ve 6rgiit ortamini yeterince
benimseyememesidir. Baghligi azalan is gorenlerde orgiit adina ¢aba gosterme ve
Orgute ait olma hissi gittikce azalarak yerini yabancilasmaya birakmaktadir (Girsoy,
2014: 61-63).

3. Isparta il Merkezindeki Hastaneler Uzerinde Bir Arastirma

3.1.Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada saglik sektoriinde hizmet veren hekim, hemsire, idari personel,
diger saglk calisanlari ve yardimci saglik calisanlarindaki yabancilasma diizeylerini
belirlemek ve yabancilasma diizeyinin demografik degiskenlere gore farklilasip
farklilasmadiginin incelenmesi amacglanmistir.

3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini Isparta il merkezindeki Universite Hastanesi (UH), bir 6zel
hastane (OH) ve bir tane dal hastanesinde (DH) olmak iizere toplam 1760 saghk
calisani olusturmaktadir. Orneklem biyiiklGgi hata toleransi %5, giivenilirlik diizeyi
%95 sinirinda kolayda érnekleme yéntemi ile 383 kisiye ulasiimasi hedeflenmistir.
Ancak doldurulan anketlerde eksik veri olma olasiligina karsin 400 kisiye anket
uygulanmustir.

3.3.Veri Toplama Araci

Calismada veri toplama araci olarak kullanilan anket 2 bolliimden olusmaktadir. 1.
bélimde Poussard Minibas (1993) tarafindan olusturulan ‘Orgiitsel Yabancilasma
Olgegi’ bulunmaktadir. 36 ifadeden olusan Orgiitsel Yabancilasma 6élgegindeki 7
ifade (1-7) gli¢slzliik boyutunu, 5 ifade (8-12) anlamsizlik boyutunu, 5 ifade (15-19)
normsuzluk boyutunu, 7 ifade (20-26) kendinden uzaklasma boyutunu, 5 ifade (27-
31) cevreden uzaklasma boyutunu, 5 ifade (32-36) de isten uzaklasma boyutunu
olgmektedir. S6z konusu ifadeler “1-Hi¢ katilmiyorum ve 5-Tamamen katiliyorum”
olmak tzere 5’li Likert 6lcegi ile derecelendirilmistir. Anketin 2. béliminde ise yas,
cinsiyet, medeni durum, egitim durumu, ¢ahsilan birim gibi demografik sorular yer
almaktadir.
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3.4.Veri Analiz Yontemi

Anket formlari araciligiyla elde edilen veriler SPSS 18.0 programi ile analiz edilmistir.
Calismada her bir anket sorusu ve demografik sorular icin frekans ve yizdelerin
gosterildigi tanimlayic istatistik analizleri yapilmistir. Poussard Minibas (1993)
Orgiitsel Yabancilasma Olgegini 6 alt boyutta incelemistir. Bu alt boyutlari olusturan
sorularin ortalamalari alinarak Kolmogrov-Simirnov normallik testi sonucunda
verilerin normal dagilima uygun olmadigl gorilmustir. Dolayisiyla parametrik
testlerin 6n sartlarini saglamadigl gorilmustir. Bu nedenle cinsiyet ve medeni
durum faktorlerinin seviye ortalamalari karsilastiriirken Mann Whitney U testi
kullanilmistir. Seviye sayisi ikiden fazla olan yas, 6grenim durumu, meslek, calisilan
birim, hastane, birimdeki ve hastanedeki yil ve hastane gibi faktorlerde ise Kruskall
Wallis testleri uygulanmistir. Ayrica yabancilasmanin alt boyutlarinda ve 36
yabancilasma ifadesinde elde edilen ortalama degerlerinin “3-Kararsizim” orta
degerinden ne kadar farklilastigini belirlemek icin de Wilcoxon testi uygulanmistir.

3.5.Bulgular

3.5.1.Arastirmanin Giivenilirligi
Orgiitsel Yabancilasma Olgegi’nin alt boyutlara ait giivenilirlik sonuglari Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1.0rgiitsel Yabancilasma Olgeginin ve Boyutlarinin Giivenilirlik Analizi

Orgiitsel Yabancilasma Olgegi Cronl;z;i::lpha gf yljse:
Glgsuzlik Boyutu 0,76 7
Anlamsizlik Boyutu 0,83 5
Normsuzluk Boyutu 0,82 5
BOYUTLAR .
Kendinden Uzaklagma Boyutu 0,90 7
Cevreden Uzaklagma Boyutu 0,91 5
isten Uzaklagma Boyutu 0,92 5
ORGUTSEL YABANCILASMA OLCEGi  Orgiitsel Yabancilasma Olcegi 0,96 36

Tablo 1'den goriildigi lizere Olgegin tiim alt boyutlarinin Alpha degeri 0,70’in
Gzerinde olup; o6lgegin tamaminin Alpha degeri ise 0,96’dir. Bu veriler 1siginda
dlcegin yiiksek derecede giivenilir oldugunu sdylemek mimkiindiir?.

3.5.2. Demografik Bulgular

Katilimcilara ait demografik bulgular Tablo 2’de verilmistir.

10zdamar (1999: 522)’a gére herhangi bir 6lgegin Alfa katsayisi 0,40'in altinda ise dlcegin giivenilir olmadigi; 0,40-0,60 arasinda ise
Olgegin dusuk glvenirlikte oldugu; 0,60-0,80 arasinda ise 6lgegin oldukga guivenilir oldugu ve 0,80-0,100 arasinda ise de 6lgegin
yuksek derecede giivenilir oldugu kabul edilmektedir.
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Tablo 2. Katilimailara iliskin Demografik Bulgular

Degiskenler n Yiizde (%)
Cinsiyet

Kadin 248 62,0
Erkek 150 37,5
Bos 2 0,5
Toplam 398 99,5
Yas (Y1)

17-25 74 18,5
26-35 166 41,5
36-45 126 31,5
46-55 22 5,5
Bos 12 3,0
Toplam 388 97,0
Medeni Durum

Evli 248 62,0
Bekar 144 36,0
Bos 8 2,0
Toplam 392 98,0
Ogrenim Durumu

Lise 116 29,0
On lisans 104 26,0
Lisans 120 30,0
Yiiksek lisans 34 8,5
Bos 26 7,5
Toplam 374 93,5
Meslek

Hekim 32 8,0
Hemsire 116 29,0
Diger saglik personeli 59 14,8
idari personel 90 22,5
Yardimci Hizmetler 90 22,5
Bos 13 4,2
Toplam 387 96,8
Galisilan Birim

Acil 11 2,8
Yoénetim 25 6,3
Personel isleri 42 10,5
Poliklinik 113 28,3
Yogun Bakim 11 2,8
Servis 42 10,5
Diger 126 31,5
Bos 0 0,0
Toplam 400 100,0
Birimdeki Yil

1-5yil 264 66,0
6-10yil 69 17,3
11-15yil 21 53
16 ve Uzeri 18 4,5
Bos 28 7,0
Toplam 372 93,0
Hastanedeki Yil

1-5yil 213 53,3
6-10 yil 83 20,8
11-15yil 54 13,5
16-20 yil 19 4,8
21 ve Gzeri 7 1,8
Bos 24 6,0
Toplam 376 94,0
Hastane

UH 176 44,0
DH 151 37,8
OH 73 18,3
Bos 0 0,0
Toplam 400 100,0
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Tablo 2'de gorildigl Gzere katilimcilarin %62’si kadin, %41,5’i 25-26 yas
araligindadir. Yine katiimcilarin %62'si evli ve %30’u lisans mezunudur.
Katilimcilarin %29’unu 116 kisi ile hemsireler olustururken idari personel ve
yardimci hizmetler 90 kisi ve %22,5 ile esit ylizde ve frekansa sahiptir. Yine
katihmcilarin %31,5’i diger birimlerde calisirken %6,3’l yonetimde calismaktadir.
Katilimcilarin %66’s1 1-5 yil arasi ayni birimde galisirken %53,3’l de 1-5 yil arasi ayni
hastanede c¢alismaktadir. Calisilan hastaneye gore ise katihmcilarin %440
Universite Hastanesi’nde calismaktadir.

3.5.3.Normallik Testleri

Verilerin analizi igin hangi testlerin uygun olacagina karar verebilmek igin dncelikle
normallik testi uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov normallik testinin sonuglari
Tablo 3’de detayli olarak verilmistir.

Tablo 3. Orgiitsel Yabancilasma Olcegi Normallik Test Sonuglari

Kolmogorov - Smirnov

Olgek Boyutlar Statistic Df Sig.(p)

Glgsuzluk 0,046 384 0,045
g _ Anlamsizlik 0,072 384 0,000
88 Normsuzluk 0,090 384 0,000
§ % Kendinden uzaklagsma 0,079 384 0,000
E - Cevreden uzaklagsma 0,116 384 0,000

isten uzaklasma 0,098 384 0,000

Herhangi bir veri setinin normal dagilim sergiledigini sdyleyebilmek icin p degerinin
0,05'ten buyik c¢ikmasi gerekir (Kalayci, 2014: 6). Ancak yukaridaki Tablo 3’e
bakildiginda tiim boyutlara ait p degerlerinin 0,05’ten kii¢clik oldugu gorilmektedir.
Bulunan bu degerlere gore veri setinin normal dagilima uygun olmadigi séylenebilir.
Bu nedenle verilerin analizinde non-parametrik testler uygulanmistir.

3.5.4.Yabancilasma ile ilgili ifadeler

Anket formunun ilk bolimiinde yer alan ve katilimcilarin yabancilasma dizeyini
Olcmeye yonelik olan 36 ifadeye katiimcilardan ‘1-Hi¢ katilmiyorum’ ve ‘5-
Tamamen katiliyorum’ araligindaki seceneklerden kendileri icin en uygun secenegi
isaretlemeleri istenmistir. Tablo 4’te Orgiitsel Yabancilasma 6lceginde yer alan bu
ifadeler ve katilimcilarin bu ifadelere vermis olduklari yanitlarin ortalama ve
standart sapma degerleri yer almaktadir.

Tablo 4’e bakildiginda en disik ortalamaya sahip ifadenin ‘Bazen yaptigim islerin
neye yaradigini anlamiyorum’ oldugu goérilmektedir (2,29+1,52). Ortalamasi diistk
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olan ikinci ifade ise ‘Kazanmak icin her zaman dogru olani yapmak gerekmez’
ifadesidir (2.34+1.55). Buradan katilimcilarin genellikle dogru olani tercih ettikleri
soylenebilir.

Tablo 4. Orgiitsel Yabancilasma Ol¢eginde Yer Alan ifadelerin Aritmetik
Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

ifadeler n Ort. Ss Wilcoxon
1 isim gok yogun, bazen insanin giiciinii astigini hissediyorum. 400 3,73 1,18 0,00
2 isimde Gstiime danismadan karar alamiyorum. 391 3,53 1,36 0,00
3 Hemen her yaptigim is denetimden gegiyor. 400 3,52 1,23 0,00
4 Rutin isler o kadar gok ki bunlar isimi monoton bir hale getiriyor. 397 3,23 1,49 0,00

isimde istek ve gereksinimlerimi kabul ettiremiyorum, bir makine gibi

3 calistinldigimi hissediyorum. 394 3,22 145 0,00
6 Bu iste gelecegimi géremiyorum, yine de ¢alismaya devam ediyorum. 397 3,17 1,61 0,07
7 Bana sagma gelen kurallara eger elimdeyse uymam. 393 3,04 1,53 0,69
8 Bu iste emegimin bosa harcandigini hissediyorum. 397 3,03 1,51 0,67
9 Surekli ayni isi yapiyorum, higbir degisiklik olmuyor. 396 3,02 1,53 0,79
10 Mecbur olmasam bu isi yapmam. 383 3,00 1,69 0,94
11 is yerindeki ben ile disardaki ben arasinda oldukga biiyiik fark var. 397 3,00 1,60 0,81
12 Cogunlukla isten ¢ikis saatlerini sabirsizlikla beklerim. 383 2,96 1,53 0,66
13 imkan olsa su anda isten ayrilirdim. 385 2,94 1,67 0,31
14 Bu iste kendimi gelistiremiyorum, yalnizca para kazaniyorum. 393 2,92 1,60 0,12
15 is yerindeki insanlarla iliskilerim gok yiizeysel. 397 2,80 1,48 0,00
16 isim bana ilging bir is olarak gelmiyor. 396 2,78 1,54 0,00
17 Bazen yaptigim isler anlamsiz geliyor. 394 2,77 1,54 0,00
18 is yerinde kendimi 6nemsiz hissediyorum. 398 2,76 1,57 0,00
19 Baska bir is bulursam hastanede ¢alismayi birakmak istiyorum. 382 2,75 1,65 0,00
20 is yerindeki kurallar bana anlamsiz geliyor. 394 2,74 1,53 0,00
21 is esnasinda ¢ogunlukla buradan kagip kurtulmak istiyorum. 384 2,72 1,50 0,00
22 Bu iste kullanildigimi hissediyorum. 395 2,70 1,51 0,00
23 Eoey:i:ili;fr:?wsam ugrasayim burada kisisel glicimu ortaya 396 268 1,46 0,00
24 Bu is aslinda benim yapima uygun degil. 396 2,65 1,55 0,00
25 Burada saygi gormuyorum, kendimi degersiz hissediyorum. 395 2,63 1,56 0,00
26 is yerindeki insanlarla is disinda iligki kurmak istemiyorum. 396 2,60 1,56 0,00
27 isime kendimden bir sey katamiyorum. 396 2,58 1,50 0,00
28 Ogle saatlerimi is yerindeki insanlardan uzakta gegirmek istiyorum. 396 2,58 1,63 0,00
29 isimde asil kimligimi yitirdigimi saniyorum. 391 2,56 1,53 0,00
30 is yerindeki insanlar beni ¢ok sikiyor. 395 2,53 1,52 0,00
31 Yukselmek i¢in dogru yanhs her firsati degerlendirmek gerekir. 394 2,47 1,59 0,00
32 :;:srmde kendimi yalniz hissediyorum, arkadaslik kurabilecegim kimse 396 244 1,56 0,00
33 insanin giiciinii ortaya koyabilmesi iin kurallari cignemesi gerekebilir. 394 2,40 1,54 0,00
34 isim o kadar karmasik ki biitiinligiini kurmakta giigliik cekiyorum. 394 2,39 1,54 0,00
35 Kazanmak igin her zaman dogru olani yapmak gerekmez. 394 2,34 1,55 0,00
36 Bazen yaptigim islerin neye yaradigini anlamiyorum. 397 2,29 1,52 0,00
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Orgiitsel yabancilasma o6lcegini olusturan 36 ifadeden ortalamasi en yiiksek olan
ifade ‘isim ¢ok yogun, bazen insanin giiciinii astigini hissediyorum.” ifadesidir
(3.73+1.18). Bu dogrultuda katilimcilarin genel olarak islerinin ¢cok yogun oldugunu
distnduklerini ve kendilerini isleri karsisinda kimi zaman gli¢sliz hissettiklerini
sdéylemek mimkiindir. ikinci olarak ortalamasi en yiiksek ifade ise ‘Hemen her
yaptigim is denetimden geciyor.” ifadesidir (3.52+1.23). Bu da genel olarak
katilimcilarin  yaptiklari islerin kendi denetiminde olmadigini dislnduklerini
gostermektedir.

3.5.5.Yabancilagsma Boyutlarinin Ortalamalari

Orgiitsel yabancilasma 6lceginde ortaya cikan boyutlar, boyutlarin ifade sayilari,
aritmetik ortalamalari, standart sapma degerleri, her bir boyutun Wilcoxon
degerleri Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Yabancilasma Boyutlarinin Psikometrik Ozellikleri

ifade

Boyutlar Sayist Ort. Ss Wilcoxon
1 Gugsuzluk 7 3,20 0,89 0,00
2 Anlamsizlik 5 2,99 1,18 0,94
3 isten uzaklasma 5 2,87 1,39 0,00
4 Kendinden uzaklagma 7 2,73 1,22 0,00
5 Normsuzluk 5 2,60 1,17 0,00
6 Cevreden uzaklasma 5 2,59 1,33 0,10

Tablo 5 incelendiginde gli¢siizllk alt boyutunun (3,20+0,89) ortalama degeri ve 0,00
Wilcoxon degeri ile saglik galisanlari Uzerinde etkili olan tek boyut oldugu
gorilmektedir. Anlamsizlik alt boyutu 2,99+1,18 ortalama degerine ve 0,94
Wilcoxon degerine sahiptir. Bu durumda katilimcilarin anlamsizlik boyutu hakkinda
kararsiz bir diisiinceye sahip olduklari sdylenebilir. isten uzaklasma alt boyutu
acisindan incelendiginde ise katilimcilarin orta diizeyin altinda isten uzaklasma
boyutunun etkisi altinda kaldigini soylemek mimkindir. Diger bir ifadeyle
katilimcilar isten uzaklasma boyutundan etkilenmediklerini disiinmektedirler. Ayni
sekilde katilimcilarin kendinden uzaklasma ve normsuzluk boyutlarindan da
etkilenmediklerini soylemek miimkiindiir. Cevreden uzaklasma boyutu ortalamasi
(2,59+1,33) ve Wilcoxon degeri 0,10 olarak bulundugundan katilimcilarin bu boyut
hakkinda kararsiz olduklari gérilmektedir.

3.5.6.Yabancilasma Boyutlarinin Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Bu kisimda oOrgitsel yabancilasma 6lgeginin alt boyutlarinin  demografik
degiskenlerle olan iliskisi incelenmistir.
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3.5.6.1.Giligslizlik Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Katilimcilarin  yabancilasma icerisindeki glicstizlik alt boyutundan aldiklar
puanlarin demografik degiskenlere gbre karsilastirilmasi Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Giigsiizliikk Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore Karsilastirilmasi

Degiskenler N Ort. SO Ss X[z p
Cinsiyet

Kadin 248 3,16 181,71 0,88

Erkek 150 3,25 198,21 0,91 -143 0,152
Yas (Yil)

17-25 74 3,17 176,56 0,92

26-35 166 3,24 186,63 0,90

36-45 126 3,20 182,63 0,86 0,47 0,905
46 ve Uzeri 22 3,13 179,90 0,88

Medeni Durum

Evli 248 3,18 184,08 0,87

Bekar 144 3,24 186,56 0,93 0,21 0,829
Ogrenim Durumu

Lise 116 3,07 163,84 0,87

On lisans 104 3,11 165,38 0,89

Lisans 120 3,42 201,82 0,83 9,85 0,020%
Yiiksek lisans 34 3,19 176,94 1,01

Meslek

Hekim 32 3,57 226,68 1,04

Hemsire 116 3,31 195,55 0,86

Diger Saglik Personeli 59 2,97 153,99 0,91 12,35 0,150
idari Personel 90 3,09 171,10 0,97

Yardimci Hizmetler 90 3,21 182,37 0,72

Caligilan Birim

Acil 11 3,79 251,27 1,06

Yonetim 25 2,87 169,19 1,05

Personel isleri 42 3,20 186,90 0,60

Poliklinik 113 3,32 201,59 0,89 14,88 0,021*
Yogun Bakim 42 3,36 164,86 0,90

Servis 11 3,04 202,49 0,69

Diger 126 3,08 144,20 0,90

Birimdeki Yil

1-5vil 264 3,23 169,78 0,90

6-10 Yil 69 3,23 167,94 0,87

11- 15 VIl 21 3,14 162,00 0,67 023 0,954
16 ve Uzeri 18 3,19 161,31 0,93

Hastanedeki Yil

1-5Yil 213 3,17 183,04 0,89

6-10 Yil 83 3,20 184,79 0,89

11-15Yil 54 3,30 194,60 0,81 5,98 0,238
16-20 Yil 19 3,60 241,21 0,96

21 ve lzeri 7 3,41 208,50 0,79

Hastane

UH 176 3,12 180,77 0,85

DH 151 3,33 206,00 0,91 6,00 0,500
OH 73 3,33 172,82 0,93
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Tablo 6 incelendiginde gigsiizlik boyutunda 6grenim durumu ve calisilan birim
degiskenlerine bagli olarak istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu gérulmektedir.
Katilimcilarin 6grenim durumlarina gore ikili karsilastirma analizleri yapildiginda
lisans mezunu olan katilimcilarin (3,42+0,83) lise (3,07+0,87), 6n lisans (3,11+0,89)
ve vyiksek lisans (3,19+1,01) mezunu olan katihmcilara goére daha fazla
yabancilastig anlasilmaktadir (X2/Z = 9,85) (p= 0,020). istatistiksel olarak anlamli
fark yaratan diger bir degisken ise galisilan birimdir (p= 0,021).

Calisilan birim degiskenine gore yapilan ikili karsilastirmalar sonucunda ise acil
servis calisanlarinin (3,79+1,06) diger birimlerde ¢alisanlara oranla yabancilasmanin
glcsuzlik alt boyutundan daha fazla etkilendigi gortilmektedir.

Bununla birlikte yonetim birimindeki c¢alisanlarin (2,87+1,05) yabancilasmanin
glicsuzlik alt boyutundan en az etkilendigi anlasiimaktadir.

3.5.6.2. Anlamsizlik Boyutunun Demografik Degiskenlere Goére
Karsilastiriimasi

Katilimcilarin  yabancilasma igerisindeki anlamsizlik alt boyutundan aldiklari
puanlarin demografik degiskenlere gore karsilastiriimasi Tablo 7’de detayl olarak
verilmistir.

Tablo 7 incelendiginde anlamsizlik boyutunda alinan puanlarda t¢ degiskene bagli
olarak istatistiksel olarak anlamh bir fark oldugu gorilmektedir. Farklardan ilki
dgrenim durumu degiskenine aittir (X2/Z=11,65) (p=0,020). Ogrenim durumu lisans
olan katihmcilarin (3,34%1,10) 6grenim durumu lise (2,88%1,12), 6n lisans
(2,85+1,23) ve vyiksek lisans (2,75%1,17) olan c¢alisanlara kiyasla anlamsizlik
boyutunda daha fazla yabancilastigi gérilmektedir.

istatistiksel olarak anlamh fark bulunan bir diger degisken ise calisilan birimdir
(p=0,000). Yapilan ikili karsilastirmalar sonucunda acil servis calisanlarinin
(4,08+1,01) yiksek bir ortalama degeri ile diger birimlerde calisan personelden
daha fazla anlamsizlik boyutunun etkisi altinda kaldigi séylenebilir. Anlamsizlik
boyutundan en az etkilenen birim ise yonetim birimi (2,58+1,20) olarak
bulunmustur.

Hastane bakimindan incelendiginde ise sirasiyla DH (3,26+1,17), UH (2,87+1,15) ve
OH’nin (2,74+1,21) anlamsizlik boyutundan etkilendigi gériilmektedir(p=0,000).
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Tablo 7. Anlamsizlik Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore Karsilastiriimasi

Degiskenler N Ort. SO Ss xX/z p
Cinsiyet

Kadin 248 2,91 184,02 1,21

Erkek 150 3,12 202,49 1,13 -1,59 0,112
Yas (Yil)

17-25 74 3,03 185,79 1,22

26-35 166 3,16 201,28 1,14

36-45 126 2,83 169,14 1,22 6,62 0,078
46 ve lzeri 22 2,84 170,32 1,10

Medeni Durum

Evli 248 2,91 180,27 1,15

Bekar 144 3,14 201,13 1,22 -1,.80 0,820
Ogrenim Durumu

Lise 116 2,88 169,37 1,12

On lisans 10 2,85 168,76 1,23

Lisans 120 3,34 205,87 1,10 11,65 0,020%
Yiksek lisans 34 2,75 153,92 1,17

Meslek

Hekim 32 3,32 214,72 1,29

Hemgire 116 3,15 199,63 1,22

Diger Saglik Personeli 59 2,74 159,56 1,04 7,79 0,150
Idari Personel 90 2,89 179,25 1,25

Yardimci Hizmetler 90 2,98 182,92 1,06

Caligilan Birim

Acil 11 4,08 280,50 1,01

Yénetim 25 2,58 155,24 1,20

Personel igleri 42 3,20 203,26 0,98

Poliklinik 113 3,31 212,34 1,14 30,37  0,000%*
Yogun Bakim 42 3,02 170,82 1,28

Servis 11 2,84 187,40 0,95

Diger 126 2,67 148,32 1,15

Birimdeki Yil

1-5vil 264 3,06 171,56 1,19

6-10Yil 69 2,97 164,86 1,18 031 0951
11- 15Vl 21 3,04 176,42 1,16 ' '

16 ve uzeri 18 3,04 170,56 1,06

Hastanedeki Yil

1-5 il 213 299 18502 1,18

6-10 Vil 83 3,04 188,52 1,18

11-15vIl 54 3,03 186,94 1,20 2,41 0,373
16-20 Vil 19 3,57 237,55 1,15

21 ve Uzeri 7 2,88 173,14 1,03

Hastane

UH 176 2,87 180,29 1,15

DH 151 3,26 216,38 1,17 11,81 0,000**
OH 73 2,74 169,59 1,21
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3.5.6.3. Normsuzluk Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Katilimcilarin yabancilasma icerisindeki normsuzluk alt boyutundan aldiklari
puanlarin demografik degiskenlere gore karsilastirilmasi Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8 incelendiginde yabancilasmanin normsuzluk alt boyutunun yas degiskeni
disindaki tim degiskenlerde istatistiksel agidan anlamh farklara sebep oldugu
gorilmektedir.

Cinsiyet bakimindan incelendiginde erkek katihmcilarin (2,94+1,23) kadin
katilimcilara (2,40+1,09) gore normsuzluk alt boyutu kapsaminda daha fazla
yabancilastiklari gorilmistir. Medeni durum bakimindan ise bekar katiimcilarin
(2,89+1,22) evli katilimcilara gore (2,43+1,11) normsuzluk boyutunda daha fazla
yabancilasma yasadiklari gorilmektedir.

Meslek degiskenine gore vyapilan karsilastirmalar sonucunda hekimlerin
(3,29+£1,38), calisilan birim agisindan ise acil servis galisanlarinin diger gruplara
kiyasla normsuzluk alt boyutundan daha c¢ok etkilendigini sdylemek mimkinddr.
Benzer farkliliklar calisilan birimdeki yil ve hastanedeki yil degiskenleri acisindan da
gorilmektedir. Ayni birimde 16 yil ve Uzeri ¢calisanlarin (3,39+1,01), ayni hastanede
ise 21 yil ve Uzeri calisanlarin (3,34+1,35) diger gruplara oranla normsuzluk alt
boyutundan daha fazla etkilendigi bulunmustur.

Hastane tirl bakimindan incelendiginde ise DH’nin (3,19+1,22) diger hastanelere
kiyasla yabancilasmanin normsuzluk alt boyutundan daha fazla etkilendigi
gorilmektedir.
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Tablo 8. Normsuzluk Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore Karsilastiriimasi

Degiskenler N Ort. SO Ss X[z p
Cinsiyet

Kadin 248 2,40 170,69 1,09 -
Erkek 150 2,94 215,59 1,23 -3.89 0,000
Yas (Yil)

17-25 74 2,71 193,03 1,13

26-35 166 2,65 185,59 1,19

36-45 126 2,44 166,19 1,18 7,40 0,054
46 ve Uzeri 22 3,05 226,64 1,16

Medeni Durum

Evli 248 2,43 168,82 1,11 .
Bekar 144 2,89 211,56 1,22 372 0,000
Ogrenim Durumu

Lise 116 2,20 141,31 0,95

On lisans 104 2,50 169,55 1,16 -
Lisans 120 3,06 211,22 1,21 26,85 0,000
Yiksek lisans 34 2,71 185,69 1,19

Meslek

Hekim 32 3,29 237,87 1,38

Hemsire 116 2,81 201,67 1,13

Diger Saglik Personeli 59 2,47 174,61 0,98 24,45 0,000**
idari Personel 90 2,63 184,59 1,26

Yardimci Hizmetler 90 2,21 141,77 1,06

Caligilan Birim

Acil 11 3,61 259,05 1,42

Diger 126 2,38 163,40 1,12

Personel isleri 42 2,63 186,94 1,08

Poliklinik 113 2,93 211,37 1,24 18,47 0,005**
Servis 11 2,43 177,64 0,82

Yogun Bakim 42 2,49 173,05 1,13

Yonetim 25 2,44 169,58 1,09

Birimdeki Yil

1-5vil 264 2,63 167,53 1,19

6-10 Yil 69 2,60 161,55 1,18 o
11-15Yil 21 2,10 127,00 0,88 9,69 0,006
16 ve Uzeri 18 3,39 224,88 1,01

Hastanedeki Yil

1-5Yil 213 2,67 191,69 1,14

6-10 Yil 83 2,53 176,34 1,18

11-15vil 54 2,45 167,93 1,30 11,04 0,040*
16-20 Yil 19 3,18 241,29 1,06

21 ve lzeri 7 3,34 251,14 1,35

Hastane

UH 176 2,14 147,55 0,94

DH 151 3,19 240,18 1,22 56,75 0,000**
OH 73 2,47 177,38 1,07

3.5.6.4. Kendinden Uzaklasma Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Katilimcilarin yabancilasma igerisindeki kendinden uzaklasma alt boyutundan
aldiklari puanlarin demografik degiskenlere goére karsilastiriimasi Tablo 9'da
verilmistir.
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Tablo 9. Kendinden Uzaklagsma Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Degiskenler N Ort. SO Ss X[z p
Cinsiyet

Kadin 248 2,66 181,40 1,22

Erkek 150 2,83 196,33 1,23 1,29 0,195
Yas (Yil)

17-25 74 2,67 178,13 1,11

26-35 166 2,86 191,11 1,26

36-45 126 2,71 178,52 1,21 138 0,598
46 ve Uzeri 22 2,60 174,88 1,28

Medeni Durum

Evli 248 2,65 176,89 1,20

Bekar 144 2,88 196,23 1,24 -1,68 0,092
Ogrenim Durumu

Lise 116 2,47 156,69 1,04

On lisans 104 2,61 163,57 1,17 ok
Lisans 120 3,24 215,04 1,25 24,25 0,000
Yiksek lisans 34 2,42 150,38 1,20

Meslek

Hekim 32 3,15 216,78 1,37

Hemsire 116 2,92 198,21 1,25

Diger Saglik Personeli 59 2,44 157,68 1,00 10,22 0,037*
idari Personel 90 2,61 171,04 1,30

Yardimci Hizmetler 90 2,67 177,16 1,14

Caligilan Birim

Acil 11 3,87 279,68 1,18

Diger 126 2,45 160,08 1,20

Personel isleri 42 2,88 200,14 1,11

Poliklinik 113 3,08 215,13 1,2 32,50 0,000**
Servis 11 2,36 154,36 0,72

Yogun Bakim 42 2,71 183,00 1,16

Yonetim 25 2,12 131,56 0,99

Birimdeki Yil

1-5vil 264 2,78 168,32 1,25

6-10 Vil 69 2,70 159,64 1,25

11-15Yil 21 2,52 154,75 1,08 1,08 0,747
16-20 Yil 18 2,95 180,61 1,19

Hastanedeki Yil

1-5Yil 213 2,67 180,78 1,22

6-10 il 83 2,80 193,10 1,21

11- 15 Vil 54 2,82 193,55 1,25 4,50 0,197
16-20 Yil 19 3,36 242,34 1,13

21 ve lzeri 7 2,77 183,79 1,64

Hastane

UH 176 2,45 165,28 1,14

DH 151 3,24 231,74 1,22 38,60 0,000**
OH 73 2,34 150,82 1,05

Tablo 9 incelendiginde kendinden uzaklasma alt boyutu Gzerinde farkhlik yapilan
degiskenlerin 6grenim durumu (p=0,000), meslek (p=0,037), calisilan birim
(p=0,000) ve hastane tiirl (p=0,000) oldugu gorialmektedir.
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Ogrenim durumu bakimindan incelendiginde lisans mezunu olan katilimcilarin
(3,24+1,25) o6grenim durumu degiskeninin diger gruplarina gore kendine
yabancilasma alt boyutundan daha fazla etkilendigi sdylenebilir. Benzer bicimde
meslek bakimindan incelendiginde ise hekimlerin kendine uzaklasma alt
boyutundan en fazla (3,15+1,37), diger saglik personelinin ise en az (2,44+1,00)
etkilenen grup oldugu anlasiimaktadir.

Calisilan birim bakimindan acil servis ¢alisanlarinin (3,87+1,18) diger birimlerde
calisanlara gore daha fazla etkilendikleri gériilmektedir. Calisilan birimler arasinda
kendinden uzaklasma alt boyutundan en az etkilenen birim ise yonetim birimidir
(2,1240,99). Hastane tiri bakimindan incelendiginde ise DH’nin en fazla
(3,24%1,22) OH’nin ise en az (2,34+1,05) etkilendigini sdylemek miimkiinddir.

3.5.6.5.Cevreden Uzaklasma Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Katilimcilarin ¢evreden uzaklasma alt boyutundan aldiklari puanlarin demografik
degiskenlere gore karsilastiriimasi Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10 incelendiginde yabancilasmanin ¢evreden uzaklasma alt boyutunda dort
degiskene bagl olarak istatistiksel acidan anlamli farklar oldugu gérilmektedir. Bu
farklardan ilki medeni durum degiskenine aittir (p=0,000). Bekar katilimcilarin
(2,81+1,34) evli katihmcilara (2,47+1,31) kiyasla c¢evreden uzaklasma alt
boyutundan daha fazla etkilendigi gortlmektedir. Mevcut calisma kapsaminda
O6grenim durumunun da cevreden uzaklasma alt boyutundan alinan puanlarda
anlamli farkhhklara sebep oldugu bulunmustur (p=0,00) Bu baglamda lisans mezunu
katilimcilarin ¢cevreden uzaklasma alt boyutundan en fazla (3,11%1,42) etkilendigi;
bununla birlikte yiiksek lisans mezunu katilimcilarin ise en az (2,16+1,15) etkilendigi
gorilmektedir.

Cahisilan birim agisindan incelendiginde ¢evreden uzaklasma boyutundan en fazla
etkilenen birim acil (3,10+1,47) en az etkilenen birim ise servisler (2,00+0,99) olarak
bulunmustur. Hastane tiri bakimindan da DH’nin arastirmaya katilan diger
hastanelere kiyasla ¢evreden uzaklasma alt boyutundan daha fazla (3,17+1,43)
etkilendigi gérilmektedir.
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Tablo 10. Cevreden Uzaklagsma Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Degiskenler N Ort. SO Ss X/z p
Cinsiyet

Kadin 246 2,50 185,39 1,31

Erkek 150 2,75 207,74 1,34 -192 0,055
Yas (Yil)

17-25 74 2,51 185,53 1,14

26-35 165 2,74 198,09 1,42

36-45 126 2,49 180,92 1,27 186 0,577
46- ve Uzeri 22 2,43 188,18 ,64

Medeni Durum

Evli 247 2,47 179,69 1,31 -
Bekar 143 2,81 210,25 1,34 2,62 0,009
OgrenimDurumu

Lise 115 2,25 156,71 1,13

On lisans 103 2,55 181,38 1,26 "
Lisans 120 3,11 219,15 1,42 24,67 0,000
Yiksek lisans 34 2,16 147,60 1,15

Meslek

Hekim 32 2,72 196,85 1,52

Hemsire 115 2,73 197,40 1,44

Diger Saglik Personeli 59 2,40 182,21 1,02 2,02 0,730
idari Personel 90 2,63 191,17 1,40

Yardimci Hizmetler 90 2,46 177,79 1,26

Calisilan Birim

Acil 11 3,10 223,18 1,47

Diger 125 2,38 169,36 1,20

Personel isleri 42 2,69 191,88 1,31

Poliklinik 112 3,01 212,62 1,47 17,38 0,008**
Servis 11 2,00 139,32 0,99

Yogun Bakim 42 2,37 167,58 1,26

Yénetim 25 2,18 153,10 1,16

Birimdeki Yil

1-5Yil 263 3,23 174,88 0,56

6-10 Yil 68 2,57 171,36 1,26

11-15vil 21 2,10 144,90 0,99 3,53 0,156
16 ve Uzeri 18 1,04 206,21 0,54

Hastanedeki Yil

1-5 il 213 2,67 179,58 0,55

6-10 Yil 81 2,73 194,59 1,35

11-15YIl 54 2,66 190,81 1,34 4,45 0,298
16-20 Vil 19 3,12 232,00 1,09

21 ve lzeri 7 2,45 200,21 0,71

Hastane

UH 174 2,26 169,08 1,13

DH 151 3,17 239,44 1,43 38,18 0,000**
OH 73 2,20 163,51 1,12
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3.5.6.6. isten Uzaklasma Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilastiriimasi

Katilimcilarin yabancilasma igerisindeki isten uzaklasma alt boyutunun demografik
degiskenlere gore karsilastiriimasi Tablo 11’'de verilmistir.

Tablo 11. isten Uzaklasma Boyutunun Demografik Degiskenlere Gore
Karsilagtiriimasi

Degiskenler N Ort. SO Ss X[z p
Cinsiyet

Kadin 240 2,84 187,24 1,38

Erkek 143 2,92 191,95 1,41 -0,40 0,684
Yas (Yil)

17-25 72 3,07 196,06 1,36

26-35 161 2,92 184,49 1,40

36-45 121 2,81 175,82 1,34 1,63 0,601
46 ve Uzeri 19 2,92 185,61 1,59

Medeni Durum

Evli 239 2,76 177,41 1,35

Bekar 140 3,10 203,33 1,43 2,24 0,025*
OgrenimDurumu

Lise 111 2,76 168,13 1,35

On lisans 99 2,63 158,47 1,32

Lisans 119 3,43 219,26 1,37 28,97 0,000
Yiiksek lisans 34 2,36 135,77 1,20

Meslek

Hekim 32 3,02 193,87 1,53

Hemsire 109 3,39 225,61 1,34

Diger Saglik Personeli 58 2,69 173,36 1,30 23,04 0,000**
idari Personel 90 2,58 163,57 1,39

Yardimci Hizmetler 86 2,61 164,91 1,32

Caligilan Birim

Acil 11 3,67 236,00 1,22

Diger 124 2,46 148,39 1,30

Personel isleri 41 3,06 191,37 1,31

Poliklinik 109 3,18 201,09 1,42 32,62 0,000**
Servis 10 3,08 199,50 1,18

Yogun Bakim 38 3,42 219,57 1,37

Yonetim 25 2,16 126,46 1,27

Birimdeki Yil

1-5 vil 254 2,96 172,98 1,41

6-10 il 68 2,82 160,16 1,38

11- 15 VIl 21 2,54 149,15 1,26 3,42 0,284
16 ve Uzeri 18 3,32 199,58 1,46

Hastanedeki Yil

1-5YIl 213 2,86 178,83 1,41

6-10 Yil 81 2,73 187,24 1,35

11-15Yil 54 2,66 182,72 1,34 1,41 0,798
16-20 Yil 19 3,12 209,29 1,09

21 ve Uzeri 7 3,02 188,07 1,88

Hastane

UH 169 2,43 154,10 1,30

DH 148 3,32 225,32 1,36 33,83 0,000**
OH 1,36122 3,00 201,27 1,37
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Tablo 11 incelendiginde isten uzaklasma alt boyutu lzerinde farkhlik sebebi olan
degiskenlerin medeni durum (p=0,025), 6grenim durumu (p=0,000), meslek
(p=0,000), c¢ahsilan birim (p=0,000) ve hastane tird (p=0,000) oldugu
gorilmektedir.

Medeni durum bakimindan incelendiginde bekar katilimcilarin (3,10%1,43);
O6grenim durumu bakimindan lisans mezunu katiimcilarin (3,43+1,37); meslek
bakimindan ise hemsirelerin (3,39+1,34) diger gruplara kiyasla isten uzaklasma alt
boyutundan daha fazla etkilendigi goriilmektedir. Benzer bigcimde ¢alisilan birim
bakimindan incelendiginde ise acil servis c¢alisanlarinin (3,67+1,22) diger
birimlerdeki ¢alisanlara gére daha fazla isten uzaklastiklari séylenebilir. Bununla
birlikte isten uzaklasma alt boyutundan en az etkilenen birim ise yonetim birimidir
(2,16+1,27). Hastane bakimindan ise DH’nin en fazla (3,32+1,36), UH’nin ise isten
uzaklasma alt boyutundan en az (2,43+1,30) etkilenen hastane oldugu
gorilmektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu calismada Isparta il merkezinde hizmet veren U¢ hastanede calisan hekim,
hemsire, idari personel ve yardimci hizmet ¢alisanlarinin yabancilasma diizeyleri
incelenmis ve yabancilasma diizeylerinin yas, cinsiyet, meslek, calisilan hastane,
O0grenim durumu gibi demografik degiskenlere bagl olarak farklihk gosterip
gostermedikleri arastiriimistir.

Bu c¢alismada tespit edilen bulgulara bakildiginda saghk calisanlarinin
yabancilasmasi bakimindan en 6énemli unsurlarin yapilacak olan isler karsisinda
calisanlarin kendilerini gligsiiz hissetmeleri, isle ilgili olarak tek basina karar
alamama ve yapilan her isin denetimden ge¢mesi olarak bulgulandigi séylenebilir.
Katilimcilarin 36 yabancilasma ifadesi ile ilgili verdikleri puanlarda da bu ifadelerin
en yiksek ortalamalara sahip olmasi bu bulguyu destekler niteliktedir. Bununla
birlikte ortalamasi en ylksek tiim ifadelerin ilk yedi ifade arasinda olmasi nedeniyle
yabancilasma alt boyutlarindan olan gli¢stizlik boyutunun diger bes boyuta gore
saghk galisanlari Gzerinde daha etkili oldugunu séylemek mimkinddr.

Yapilan analizler sonucunda katilimcilarin verdigi puanlara gore orta degerin
Ustlinde olan tek boyutun yani katilimcilarin etkilendiklerini distindikleri boyutun
yine glgslizlik boyutu oldugu bulgulanmistir. Glgsizlik boyutu yiiksek olan birey
kendini gligsliz hisseder ve baskasinin ydnlendirmesine gereksinim duyar. Bu
nedenle yaptigi islerde karar almasi zorlasir. Bu da orgiitler agisindan islerin hizli bir
sekilde ilerlemesini engeller. Hastanelerde genel olarak islerin yogun olmasi ve
hayati sorumluluk tasimasi ¢alisanlarin bu yogunluk ve stres altinda kendilerini
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glgsiliz hissetmelerine neden olabilir. Bu da gligstizliik boyutunun saglik ¢alisanlari
Uzerinde orta degerin Ustlinde bir etkiye sahip olmasinin nedenleri arasinda
gosterilebilir.

Gugsizlik boyutu bakimindan istatistiksel olarak anlamli farklar olusturan
degiskenler 6grenim durumu ve calisilan birim degiskenleridir. Ogrenim durumu
degiskeni incelendiginde lise, 6n lisans, lisans ve yiksek lisans gruplari arasinda en
ylksek ortalamaya sahip grup lisans mezunlaridir. Anketlere verilen cevaplarda
0grenim durumu degiskeninde lisans grubundaki katimcilarin gogunlukla hekim ve
hemsirelerden olusmasi, hekim ve hemsirelerin de meslek degiskeni agisindan
glgslizlik boyutundan en c¢ok etkilenen gruplar olmalari bu bulguyu
desteklemektedir. Hekim ve hemsirelerin ¢aresiz hastalarla ve 6limcul vakalarla
diger meslek gruplarina goére daha sik karsilasmasi ve bu vakalara yardim
edememeleri halinde gligstzliik hissine kapilmalari bu iki meslek grubunun
digerlerine gore gigsuzlik alt boyutundan daha cok etkilenmesinin nedenleri
arasinda sayilabilir..

Gugsizlik alt boyutu calisilan birim degiskeni bakimindan incelendiginde ise
sirasiyla en yiksek ortalamaya sahip birimler acil servis, yogun bakim, poliklinik,
personel isleri, diger birimler, servisler ve yonetim birimleri olarak bulunmustur.
Acil servislerde gerek is yukiinin diger bolimlere oranla daha fazla olmasi, gerekse
calisanlarin yapilacak olan islerin aciliyeti nedeniyle strese maruz kalmalarindan
dolayr kendilerini gligstiz hissetmeleri, bu birimde calisan saglik personelinde
glcsizlik alt boyutunun daha etkili olmasina neden olmaktadir denilebilir.

Yabancilasmanin boyutlarinin demografik degiskenlerle olan iliskisi incelendiginde
6grenim durumu ve ¢alisilan birim degiskenlerinin tim boyutlarda anlamli farklara
sebep oldugu gorilmdistir. Bir baska ifadeyle bu iki degisken saghk ¢alisanlarinin
yabancilasmasina neden olan en dnemli demografik degiskenlerdir. Bu bulguya
paralel olarak Yetis (2013)'in “Kamu Hastanelerinde Calisan Hemsirelerde ise
Yabancilasma” isimli ¢alismasinda da ¢alisilan birim degiskeninin hemsirelerin ise
yabancilagsma diizeylerini etkiledigi bulunmustur.

Ogrenim durumu bakimindan incelendiginde lisans mezunu katilimcilar diger
O0grenim durumu gruplarina gére tim boyutlarda anlamli farklar meydana
getirmistir. Diger bir dnemli demografik degisken olan ¢alisilan birim degiskeninde
ise acil servis birimi diger birimlere gore tim boyutlarda anlamh farkhliklar
olusturmuslardir. Bununla birlikte yoOnetim birimi ise tim boyutlarda
yabancilasmadan en az etkilenen grup olmustur. Bunun nedeni ise yonetim birimi
calisanlarinin hasta bireylerle ve hasta yakinlariyla daha az iletisim halinde olmasi
ve yaptiklariislerin acil servis veya yogun bakim calisanlarinda oldugu gibi meydana
gelebilecek hatalarin hayati 6nem tasimamasi olarak siralanabilir.

Hastane tiirti agisindan incelendiginde ise DH tiim boyutlarda en yiksek ortalamaya
sahiptir. Bunun nedeni olarak hastanenin hasta potansiyelinin, yasinin ve hastane
calisanlarinin kurumda calistiklari yil sayilarinin diger iki hastaneye gore daha fazla
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olmasi soylenebilir. Tum boyutlarda en dislik ortalamaya sahip hastane tiru ise
OH’dir. Gerek hastanenin yeni kurulmus olmasi gerekse hasta potansiyelinin diger
hastanelere gore daha distik olmasi bunun nedenleri arasinda sayilabilir.

Bu sonuglar g6z 6nidnde bulundurularak yabancilasmayi en aza indirgemek igin
uygulayicilar bir takim 6nlemler alabilir. Calisanlara daha fazla s6z hakki tanimak,
hastane i¢i organizasyonlari arttirmak ve birimler arasi rotasyonu arttirmak bu
Onlemlerden bazilaridir. Bu gibi faaliyetler hem tim personelin birbiri ile
etkilesimini arttirir, hem monotonlugu azaltir hem de ¢alisanlarin diger birimlerin
onemini ve bitln olarak hastaneye katkisinin daha iyi anlasiimasina yardimci olur.
Ayrica yoneticiler ve galisanlar arasindaki hiyerarsinin de katiligl azaltilarak daha
samimi ve huzurlu bir galisma ortaminin olusturulmasi saglanabilir.

Elde edilen sonuclari genellestirebilmek adina bundan sonraki c¢alismacilar
orneklem sayisini arttirarak daha fazla kisiye ve farkh hastanelere uygulama
yapabilir, farkh sehirlerdeki ayni tiirden hastanelere uygulama yaparak hastaneler
arasinda karsilastirmalar yapabilirler. Yapilan calismalar nitel calismalarla da
desteklenerek daha zengin sonuglara ulasilabilir.
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ESOGU iiBF DERGISi MAKALE DEGERLENDIRME SURECi VE MAKALE YONETIM
SISTEMI ILE iLGiLi BILGILER
Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi yilda i¢
kez yayinlanan hakemli bir dergidir. Dergide iktisadi ve idari bilimler konulariile ilgili
teorik ve uygulamali galismalara dncelik verilir. Derginin yayin dili Tirkge olup, belli
oranda ingilizce ¢calismalara da yer verilir.

1.Dergimizde yayinlanmasini istediginiz ¢alismalarinizi dergi yazim kurallarinda
belirtilen kosullara uygun olarak dergi web sayfasina yiiklenecektir. ilk defa makale
gonderimi icin Makaleler kismindan Yeni Makale Ekle segilerek gerekli adimlarin
takibi ile makale sisteme yiliklenecektir. Sisteme ylklenen makale metninde
yazar(lar) isim, soyad ve iletisim bilgileri olmamalidir. Bu bilgilerin yer aldigi 6zet ve
abstract sayfasi ayrica (tek bir sayfa olarak) eklere iletisim bilgileri seklinde
eklenmelidir. Eger makale herhangi bir tez ya da bilimsel ¢calismadan (bildiri, poster
vb.) tiretilmisse bu durum iletisim bilgilerinin oldugu sayfada ve editore notlar
kisminda acikca belirtilmelidir.

2.Yazarlar makalelerini web sayfamizda yer alan dergi dizgi sablonuna uygun sekilde
Microsoft Office Word'lin 2010 ve zeri bir versiyonunda hazirlayarak
gondermelidirler. Dizgi sablonuna uygun olmayan makaleler siirece dahil
edilmeden reddedilecektir. Dizgi sablonu icin tiklayiniz.

3.Dergimize gelen bir makale dncelikle editér 6n incelemesine alinmaktadir. Editor
uygun buldugu makaleleri alaninda uzman alan editérlerine yénlendirmektedir.
Alan editori ise makalenin hakem degerlendirmesine alinip alinmamasina karar
vermektedir. Alan editorii incelemesi sonrasi uygun goriilen makalelerin hakem
degerlendirme slreci baslamaktadir.

4. Makale ile ilgili her tiirli gelisme ve hakem degerlendirme sonuglari Makaleler
kisminda yer alan Makalelerim sekmesinde yer alan sonug klasériinde takip
edilecektir. Ayrica gergeklesen her agsamanin sonucu sisteme tanimlanan yazar e-
posta adresine mail olarak gonderilecektir.

5. Sonug kisminda yer alan hakem ve edit6ér raporlari Detay simgesine tiklanarak
gorilecektir. Hakemlerin makale ile ilgili sistem yikledikleri Word, pdf vb. tiirde bir
ek rapor dosyasi varsa yazar bunu agarak gorebilecektir.

6.Dlzeltme verilen makalelerin sisteme yliklenmesi icin Makaleler kisminda yer
alan Makalelerim sekmesi acilarak Detay boliimu secilecektir. Detay béliminde yer
alan Makale Dosyasl kisminda Gozat Secilerek diizeltilen makalenin son hali ve
yapilan diizeltmeleri belirten ayrintili dizeltme raporu yliklenecektir. Sisteme
eklenen her diizeltme nishasi versiyonO, 1, 2,3 seklinde ilerleyecektir. Diizeltme
raporu makale Word Dosyasinin icerisinde ilk sayfada yer alacaktir.
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7.Dergimizde herhangi bir saylya 6zgli makale basvurusu s6z konusu degildir.
Hakem degerlendirme sireci olumlu sekilde sonuglanan makaleler yayin kurulu
karari ile dergimize gelis 6nceligine gore siralanarak yayimlanmaktadir.

8.Dergimiz gonderilen makalelerin edit6r, alan editéri ve hakem degerlendirme
slirecleri ortalama 5-6 ay slirmektedir. Bu sire sadece degerlendirme icin gecen
siire olup makalelerin basimi icin 7. maddede yer alan agiklamaya gore hareket
edilmektedir.

9.Yazarlar sisteme yikledikleri makalelerini ithenticate veya turnitin gibi intihal
progrmlari ile taratmalidirlar. Tarama raporunu ve islak imzali iligili makale igin
temliknameyi (yayin hakki devir beyannamesini) ek dosyalara yiklemelidirler.
Temlikname icin tiklayiniz.

10.Makalesini yayinlanan bir yazar ayni yil icerisinde yeni bir makale basvuru
yapamaz ve gonderilen yeni makalenin hakem degerlendirme siirecinin olumlu
sonuglanmasi ile yayinlanabilmesi icin yazarin 6nceki makalesi ile yayina kabul
edilen makalesi arasinda en az iki veya Ug¢ sayi1 gegcmis olmasi gerekmektedir.

YAZIM KURALLARI

1. Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi, iktisadi ve idari Bilimler alaninda
0zglin makaleleri yayinlamayi amaclayan hakemli bir dergidir. Yilda iki kez
yayinlanacak olan dergi, alaninda teorik ve uygulamali calismalara yer verir.

2. Dergiye génderilecek makaleler Tiirkge veya ingilizce olabilir.

3. Yayina gonderilecek makalelerin ayni anda baska bir derginin degerlendirme
slirecinde bulunmamasi, hicbir yerde yayina kabul edilmemis ve yayinlanmamis
olmasi gerekmektedir.

4. Yayinlanmak Uzere dergiye gonderilen makaleler ile birlikte yazar/larin adi-
soyadi, unvani, kurum, ve e-posta adresleriile agik iletisim adreslerini igeren bilgiler
ayri bir sayfada gonderilmelidir. Sisteme kayit yapildiginda ek dosyalara
yuklenebilir.

5. Yazim kurallarina uygun olarak gonderilen makaleler dergi editért tarafindan
incelenir. Hakeme gonderilmesi uygun goriilmeyen makaleler yazar(lar)ina bildirilir.

6. Hakeme gonderilmesi uygun goriilen makaleler, konusunda uzman iki hakeme
gonderilir. Hakem raporlari dogrultusunda editor gerekli gérdigi durumda Uglincii
bir hakem belirleyebilir.

7. Makale metninde makalenin Tiirkce ve ingilizce bashklar, 120 kelimeyi
asmayacak sekilde Tiirkce ve ingilizce dzetler ile en fazla beser adet Tiirkce ve

ESKiSEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESI iiBF DERGISi


http://iibfdergi.ogu.edu.tr/makaleler/Dergi/Temlikname_18122015_756.doc

ingilizce anahtar kelimeler yer almalidir. Makale metninde yazar/larin kimlik
bilgileri yer almamahdir.

8. Dergiye gonderilecek yazilar A4 ebadinda kagida, tablo ve sekiller, kaynakca ve
ekler dahil 25 sayfayl asmayacak sekilde vyazilmis olmaldir. Sayfalar
numaralandirilmaldir.

10. Metin ici atiflarda yazar soyadi, tarih ve sayfa numaralarinin verildigi sistem
tercih edilmelidir (Orn: Clegg, 1997: 53). ikiden fazla yazari olan kaynaklara atiflarda
ilk yazarin soyadi ve "vd." ibaresi kullanilmalidir (Orn: Morgan vd., 1994). Ayni
parantez icerisinde birden fazla kaynak noktali virgiil (;) isareti ile ayriimalidir (Orn:
Hassard ve Parker, 1994; Boje, 1996).

11. Metin iginde yer alacak tablo, sekil, grafik, harita vb.'lerinin de bu odlgleri
asmayacak sekilde metin icine ortalanarak yerlestirilmis olmasi ya da gerekiyorsa
ekler boéliminde -metin sonunda- kaynak¢adan hemen 6nce yer almis olmasi
gereklidir.

12. Tablo, sekil ve grafiklerin varsa kaynaklari; tablo, sekil ve grafiklerin hemen
altinda metin ici atif kurallarina uygun olarak verilmelidir. Matematiksel ve
istatistiksel simgeler Microsoft Office denklem dizenleyicisi ile hazirlanmalidir.

13. Makalenin sonunda yazar soyadlarina gore alfabetik olarak dizenlenecek
kaynakca kismi bulunmalidir. Kaynakcada sadece makalede kullanilan eserler yer
almalidir ve kaynakca asagida belirtilen 6rneklere uygun olarak hazirlanmalidir.
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