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FINANSAL RiSKLERIN FIRMA DEGERi UZERINE ETKiSi:
BiST ORNEGi ~

Zekai SENOL

Ogr. Gor. Dr., Cumhuriyet Universitesi, i.1.B.F., isletme Balimii

zsenol@cumhuriyet.edu.tr

Siileyman Serdar KARACA

Dog. Dr., Gaziosmanpasa Universitesi, I.I.B.F., Isletme B&limii

suleymanserdar.karaca@gop.edu.tr

OZET

Giiniimiiz isletmeciliginde, isletme amaci dedger artirma olarak ifade edilmektedir. Kar
maksimizasyonu kavraminin risk kavramini igermemesi, G6zsermayeyi bedelsiz kabul etmesi,
hissedar beklentilerini dikkate almamasi gibi nedenlerle yerine deger maksimizasyonu kavrami
gecgerli hale gelmistir. Bunun neticesinde muhasebe kari yerine piyasa kosullarinda ortaya ¢ikan
firma degeri kavrami yayginlasmistir. Bu ¢alismada isletmelerin finansal yapilarindan ortaya
¢ctkan risklerin firma degderi lizerine etkileri panel veri analiziyle test edilmistir. 2008-2015
déneminde, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan aciklanan 2015 yili ilk 500 firma icerisinden, ayni
zamanda Borsa Istanbul’da islem géren3 5 firma incelenmistir. Calismada bagimh dediskenler
olarak TBNQ ile PDDD, bagimsiz dediskenler ise Finansal Kaldirag (KLD), Kredi Riski (KRD), Kur
Riski (KUR) ve Likidite Riski (LKD) segilmistir. Calismanin sonucunda, kaldirag ve kredi riskleri firma
degerini pozitif; kur ve likidite riski ise negatif etkiledigi gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Riskler, Firma Dederi, Panel Veri Analizi

" Bu makale Zekai SENOL’un doktora tezindeki bir modelin gelistiriimesi ve glincellenmesi ile
turetilmistir.
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THE EFFECT OF FINANCIAL RISKS ON FIRM VALUE: ISE CASE

ABSTRACT

In today’s business management, the purpose of company is expressed as the increase of
value. The concept of value maximization becomes valid instead of the concept of profit
maximization due to the lack of the inclusion of the concept of risk, accepting the free of equity,
not taking into consideration of shareholders expectations. Thus, the concept of firm value which
appears in market conditions has become widespread instead of accounting profit. In this study,
the effects of risks which emerges from financial strutures on firm value has been analyzed with
panal data anaysis. 35 firms which are selected from first 500 firms declared by Istanbul Industry
Board and also traded in Borsa Istanbul, were investigated in the period of 2008-2015. In the
study, TBNQ and PDDD has been selected as dependent variables; on the other hand, Financial
Leverege (KLD), Credit Risk (KRD), Currency Risk (KUR) and Liquidity Risk has been selected as
independent variables. As a result of the study, while KLD, KRD variables affect the firm value
positively, KUR and LKD variables affect negatively.

Keywords: Financial Risks, Firm Value, Panel Data Analysis
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1. GIRiS

"Risk" kelimesinin temelinin Arapca'daki "rizik-risq" veya Latince "riscum"
kelimesinden geldigi de dusiinilmektedir. Arapga “rizik” Allah tarafindan
verilen her sey, faydadir. Latince “riscum” ise denizcilerin mercan kayaliklariyla
ilgili yasadiklari zorluklar ile tesadiifi fakat olumsuz sonuglar meydana getiren
olaylar igin kullanilmaktadir. "Risk" kelimesi ingilizce'ye 17. Yiizyilin ortasinda,
"risque" sozcuginden tlretilerek girmistir (Merna ve Al-Thani, 2008: 9).

Riski, isletme amaclarinin gerceklesmesini olumsuz sekilde etkileyecek bir
olayin meydana gelme olasiligi (COSO, 2004: 16) seklinde ifade etmek
mumkiindir. Finansal agidan ise risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden
sapma olasihigidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 306). Risk tanimlarinda,
gecmiste riskin tehlike ve tehdit olarak ifadesi gérilmekteyken, glinimizde ise
bu kavramlarin yaninda riskin firsat olarak ifadesi de s6z konusudur.

1970’li yillar, finansal riskler gerceginin ortaya ciktigi yillardir. ABD Dolarina
bagl yapi olarak adlandirilan Bretton Woods sisteminin 1970’lerde sona
ermesiyle birlikte doéviz fiyatlari o gline kadar gorilmeyen dalgal bir yapiya
ulasmistir.1970’li yillarda, finansal risk yonetimindeki belirsizlikler nedeniyle
kisa sireli soklarda bile yillarca siiren reel kayiplar, 6zellikle doviz piyasasinda
olmustur. Arz yonli baskilar nedeniyle fiyatlar yikselmis, pay senetleri
fiyatlarinda dastsler yasanmistir (Yildiran ve Kisakirek, 2012: 49).
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016

Sekil 1:Japon Yeni/ ABD Dolari Yillik Fiyat Degisimi

1973 ve 1980’de petrol fiyatlarinin artmasina bagl olarak petrol soklar
yasandi (Uslu, 2007: 27).1980'li yillara kadar uygulanan faiz oranlarinin
sinirlandirilmasi, para arzinin sinirlandirilmasi gibi Keynesgi politikalardan
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vazgecilmesiyle finansal piyasalarda faiz oran riskleri giindeme gelmeye
baslamistir (Yalginer, 2012: 11). Déviz kuru, emtia fiyatlari ve faiz oranlarinda
gorilen dalgalanmalar isletmelerin finansal yapilarini etkileyerek finansal
risklerin ve finansal risk yonetiminin 6nemini glindeme getirmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016
Sekil -2: Petrol Fiyatlarindaki Yillik Degisim (1960-2013)

GunlUmiuzde kar maksimizasyonu kavrami yerine deger maksimizasyonu
kavrami kullanilmaktadir. Klasik kar maksimizasyonu kavrami, karin hangi
risklere katlanilarak saglandigini gostermemektedir (Sayilgan, 2013: 5). Kar
maksimizasyonu isletmelerin Ustlendikleri risk faktoriinii yansitmamakta,
Ozsermayeyi  bedelsiz  kabul etmekte ve hissedar beklentilerini
gostermemektedir. Bu bakimdan glinimizde risk faktérini dikkate almalari
nedeniyle finans literatlriinde isletme temel amaci, hissedar degerini
maksimum yapma ya da isletme varlklarinin degerini maksimum yapma gibi
kavramlarla ifade edilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 13).

GUnUmuzde finansal piyasalar genislemis, finansal piyasalara yatirimci ilgisi
artmis, piyasalar derinlesmistir. Bunun yaninda hissedar beklentileri 6nem
kazanmaya baslamis, firmalar hissedar degerini artirma amaci dogrultusunda
hareket etmeye baslamislardir.

Yatirimcilar, yatinm kararlarinda risk faktorlerini dikkate almaktadirlar.
Cunkl  yatirmlarin icerdikleri risk dlizeyi yatirnm getirisini dogrudan
etkileyebilmektedir. Her vyatinm belirli bir dizeyde risk icermektedir.
isletmelerin Ustlendikleri risklerin kapsami ve cesitleri arttikca yatirrmdan ve
isletme faaliyetinden beklenen getiri diizeyi de artmaktadir.

Gazi Journal of Economics and Business
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Yatirimcilarin isletmelerin Ustlendikleri riskler hakkinda bilgi sahibi olmalari
kamuya aciklanan finansal raporlar vasitasiyla olmaktadir. Firmalar finansal ve
faaliyet raporlarinda maruz kaldiklari risklere iliskin bilgiler agiklamaktadirlar.

Bu nedenlerle ¢alismanin amaci, isletmelerin finansal yapilarindan ortaya
¢ikan finansal risklerin firma degeri lzerine etkisini arastirarak yatirimcilarin
yatirim kararlarinda risk faktorini dikkate alip almadiklarini tespit etmektir.

2. LITERATUR

Literatirde finansal risklerle ilgili yapilan c¢alismalarin g¢ogunlugunda
risklerin ortaya cikardigi potansiyel kayiplarin riske maruz deger (Value at Risk)
gibi yontemlerle arastirildigr gorilmektedir. Finansal risklerin etkilerinin
arastirildig calismalar ise genellikle finansal risklerden korunmak amaciyla
tlrev Urdn kullanimini esas alan Finansal Risk Yonetimi (FRY) ¢calismalardir. Bu
calismalar ayni zamanda isletme birimleri bazinda ele alinan ve geleneksel
anlayisi  temsil eden Geleneksel Risk Yonetimi (GRY) seklinde
nitelendirilmektedir. Bunun yaninda firmalarin tamamina yonelik ve modern
yaklasim seklinde nitelendirilen Kurumsal Risk Yonetimi (KRY) de
bulunmaktadir.

GRY vyaklasiminda, isletmedeki her birim, dogrudan etkilendigi ve ilgi
alanlari icinde bulunan risklerin yonetimine odaklanmaktadir. Odaklanilan
riskler sadece finansal boyut ile iliskilendirilmekte, pazar riski, operasyonel risk
gibi isletmeye etkisi olabilecek risklerle ilgilenilmemektedir (Kizildag, 2011, 50).
Geleneksel anlayis ¢ergevesinde risk yonetimi kayiplari azaltmayi amaglamakta,
arac olarak i¢ kontrol ve finansal kontrolleri kullanmaktadir (Ozsoy, 2012: 171).

GRY silo mantalitesine dayanmaktadir.Gegmiste bircok organizasyon
riskleri silolarda ele almakta; sigorta, doviz kuru, operasyonlar, kredi ve
Uretilen Urinler cercevesinde, dar bir sekilde risk yonetimine odaklaniimakta
ve birbirinden ayri faaliyetler seklinde risk yonetimi yiritilmekteydi. KRY
kosullari altinda tim riskler entegre, stratejik ve kurum capinda uygulanan
sistemin bir parcasi olarak yuratilmektedir (Fraser ve Simkins, 2010: 3). KRY
organizasyonlarin amaglarinin basarilmasiyla ilgili strprizleri minimize etmek ve
firsatlari yakalamak icin organizasyonlar tarafindan kullanilan yéntem ve
surecleri kapsar (Marchetti, 2012: 1).

Gazi iktisat ve isletme Dergisi
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Asagida GRY ve KRY ile ilgili literatlirde yapilan galismalar hakkinda kisa
aciklamalar yapilmistir.

Akademisyenler GRY’nin firma maliyetleri (zerinde risk etkisinin
varoldugunu ve risk yonetiminin toplam riski azaltarak firma degerini
artirabilecegini onermektedirler. Arastirmacilar, vergi 6demeleri, finansal
sikinti, yetersiz yatirim, asimetrik bilgi ve cesitlendirilemeyen paydaslarlarla
iliskili beklenen maliyetleri azaltabilen risk yonetiminin, cesitli deger artirma
faydalarini ifade etmektedirler. Bu calismalar firmalarin riskten korunma
sebeplerini anlamaya yardimci olmakta ve firma degeri ile risk yonetimi
arasindaki iliski icin teorik siniflandirma saglamaktadir (McShane ve digerleri,
2011: 643).

Smith ve Stulz (1985), modern finans teorisini takip ederek yaptiklari
calismada firmalarin piyasa degerlerini maksimize etme konusunda pozitif
riskten korunma teorisi gelistirmislerdir. Teorilerinde (1) “bazi firmalarin neden
riskten  korunma (hedging) vyaparken digerleri riskten korunma
yapmamaktadirlar?” ve (2) “bazi firmalar neden maruz kalinan muhasebe
risklerine karsin korunma saglarlarken digerleri ekonomik deger lzerine riskten
korunma yapmaktadirlar?” sorularina yanit aramislardir. Smith ve Stulz (1985),
degerini maksimize etmek isteyen firmalara, riskten korunmalari igin tG¢ neden
ortaya koymuslardir; (1) vergiler, (2) finansal sikinti maliyetleri ve (3) yonetsel
olarak riskten korunma. Smith ve Stulz (1985), calismalarinin sonunda ortaya
koyduklari analizlerin daha sonraki arastirmalarda ampirik olarak test edilmesi
gerektigini ifade ederken, bu konuda bu testler icin uygun kaynaklardan detayli
riskten korunma uygulamalarina ait verilere ihtiya¢ duyuldugunu ifade
etmislerdir.

GRY hakkinda ifade edilen teorik calismalarin yaninda isletmelerin riskten
korunma maksadiyla kullandiklari tirev riinleri kukla degisken olarak esas alip
FRY’nin firma degerine etkilerini iceren ¢alismalar bulunmaktadir.

Allayannis ve Weston (2001) calismalarinda, 1990 ve 1995 arasinda
ABD’de finansal olmayan 720 blylk firma 6rneginde, yabanci doéviz tirev
kullanimi ve bu araclarin firma degeri Uzerine potansiyel etkilerini aciklamaya
calismislardir. Firma degerini temsilen Tobin's Q kullanilan ¢alismada, yabanci
doviz tlrevleri kullanimi ile firma degeri arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Gazi Journal of Economics and Business
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Carter ve digerleri (2006), 1992-2003 doneminde, ABD havayolu
endustrisindeki firmalar icin riskten korunmanin (hedging) deger kaynagi olup
olmadigini arastirmislardir. Calismada jet yakitlarina iliskin riskten korunmanin,
havayolu firma degeri ile pozitif sekilde iliskili oldugu gértlmustr.

Jin ve Jorion (2006), petrol ve gaz Uretimi yapan 119 ABD firmasinin 1998-
2001 déneminde riskten korunma (hedging) faaliyetlerinin firma degeri lizerine
etkilerini arastirmislardir. Calismada, bu endistride riskten korunmanin
firmanin piyasa degerini etkilemedigi gorilmustir.

Mackay ve Moeller (2007), 34 petrol rafineri firmasi 6érneginde Smith ve
Stulz’un (1985) modelini uygulayarak, gelirler ve maliyetlerin, fiyatlarla
dogrudan iliskili olmadiginda, riskten korunmanin (hedging) deger
ekleyebilecegini gbzlemlemislerdir.

Perez-Gonzalez ve Yun (2013), enerji firmalarindan sagladiklari verileri
kullanarak etkin risk yonetim politikalarinin  firma degerine etkisini
arastirmislar. Calismada tirev arag kullaniminin firma degerini artirdigi tespit
edilmistir.

Panaretou (2014), ingiltere’de finansal olmayan biiyiik firma 6rneklerini
kullanarak finansal risk yonetiminin firma degeri Gzerine etkisini arastirmistir.
Calismada doviz tirev araglari kullaniminin firma degerine etkileri istatistiksel
ve ekonomik olarak énemli bulunurken, faiz orani tiirev araglarinin zayif etkisi
gorilmus, mal tiirev Uriinlerinin ise herhangi bir etkisi goriilmemistir.

Modern yaklasim seklinde nitelendirilen KRY bitln riskleri ihtiva
etmektedir. Operasyonel, stratejik riskler gibi finansal riskler de KRY catisi
altinda degerlendirilmekte, s6z konusu butin risklere karsi risk yaniti
belirlenerek uygulanmaktadir. Asagida KRY’nin firma degeri Uzerine etkilerin
arastirildigi calismalar bulunmaktadir.

Sekerci (2011), isvec, Danimarka, Norve¢ ve Finlandiya borsalarina kayith
150 iskandinav (Nordic) firmasi lizerine yaptigi calismada, KRY uygulamasinin
firma degeri (zerine etkilerini incelemesi sonucunda KRY ile firma degeri
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi gérilmustir.

McShane ve digerleri (2011), firma degerini temsilen ise Tobin’s Q’'yu
kullanarak, KRY’nin firma degerini artirip artirmadigina iliskin ¢alismasinda, KRY
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ile firma degeri arasinda pozitif iliski bulunmus, fakat KRY uygulama diizeyi
artirildikga firma degerinin artmadigi goralmdastir.

Hoyt ve Liebenberg (2011), ABD sigorta sektorli Gzerine 1998-2005
donemine ait verilerle yaptig1 ¢alismada KRY'nin firma degeri (zerine etkisi
Tobin's Q kullanilarak arastiriimiglar ve KRY kullanimi ile firma degeri arasinda
pozitif iliski bulunmustur.

Bertinetti ve digerleri (2013), finansal ve finansal olmayan 200 Avrupa
Sirketi 6rnegi ile KRY uygulamalarinin firma degeri Gzerine etkisini test etmeye
yonelik calismada firma degerinin temsilen Tobin’s Q kullaniimis, ¢alismada
firma degeri ile KRY uygulamasi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Li ve digerleri (2014), KRY ile firma degeri arasindaki iliskiyi agiklamak igin
2010 yilinda 135 sigorta sirketi ornegiyle Cin’de firma degerini temsilen
Ozkaynak karliligi kullanmistir. Calismada KRY ile firma degeri arasinda pearson
korelasyon matrisinde pozitif ve anlamli, fakat regresyon analizinde ise iliski
diizeyi istatistiksel olarak anlam diizeyinin altinda oldugu gorilmustr.

Farrell ve Gallagher (2015), 2006-2011 doneminde KRY yetkinliginin firma
degerine (Tobin’s Q) etkisini arastirmak icin olusturduklari regresyonda, KRY
yetkinlik seviyesi daha yiksek olan firmalarin firma degerine olan etkisinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmustir.

Yapilan calismalardan gorialdiga Gzere finansal riskler geleneksel
yaklasimda FRY olarak c¢alismalara konu olurken, modern yaklasimda ise
finansal riskler KRY yapisi igcinde arastirmalarda degerlendirilmistir. Her iki
yaklasimda da finansal riskler, risk yonetim faaliyeti altinda degerlendirilerek
firma degerine etkileri arastirilmistir. Ancak calismalardan gorildigla Gzere
finansal risklerin dogrudan firma degeri Uzerine etkileri arastirilmamistir.
Ortaya ¢ikan durum itibariyle bu ¢alisma finansal risklerin firma degeri lGzerine
etkilerini arastirarak bu anlamdaki eksikligi giderme amaci tagimaktadir.

3. VERILER VE YONTEM

Finansal risklerin firma degerine etkilerini tespit etmekamaciyla istanbul
Sanayi Odasi’nin (iSO) 2015 yili Tiirkiye’nin Birinci 500 Biiyiik Sanayi Kuruluslari
listesinin ilk 200’(ine girip Borsa istanbul’da islem goren sirketler calisma
kapsamina alinmistir. Calisma dénemi, TMS ve TFRS uygulamalarinin baslangici
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olmasi nedeniyle 2006 yili diisiiniimis ancak 2006 ve 2007 yillarina ait sirket
verilerinde gorilen eksikliklerden dolayr 6rneklem dénemi 2008-2015 seklinde
belirlenmistir. 35 sirkete ait yillik verilerin kullanilmasiyla 280 birim ve
zamandan meydana gelen panel veri seti olusturulmustur.

Ekonometrik veriler zaman serisi, yatay kesit ve panel verisi seklinde
ayrilmaktadirlar. Ayni birimin farkli zamanlara ait verilerine zaman serisi, sabit
bir zaman kesitinde farkli birimlere ait verilere yatay kesit ve farkli birimler ve
farkh  zaman dilimlerinin yer aldigi veriler ise panel veri seklinde
nitelendirilmektedir.

Panel veri kullaniminin bazi faydalari bulunmaktadir (Baltagi, 2005: 4):

e Panel veride bireyler, firmalar, Glkeler farkli olduklarindan panel veri
bireysel farkliliklari kontrol eder.

e Panel veri daha bilgilendirici veri, daha fazla degisken, degiskenler
arasinda daha az esdogrusallik ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

¢ Panel veri yatay kesit ve zaman serisi verilere gore daha karmasik ve
kapsamli yapi ve modellerin anlasilmasina imkan saglar.

Genel olarak panel veri modeli (Yerdelen Tatoglu, 2013: 4);
Yie = it + Buit Xiie + Mit i=1,....,N; t=1,....,T (2)

seklinde yazilabilmektedir. Burada i alt indisi birimleri (bireyler, firmalar,
Ulkeler gibi), t alt indisi ise zamani (glin, ay, yil gibi) gostermektedir.

Panel veride klasik, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri bulunmaktadir.
Klasik modelde, hem sabit hem de egim parametreleri birimlere ve zamana
gore sabit olup biitlin gozlem degerlerinin homojen oldugu varsayilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 40).

Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesit icin farkh bir sabit deger
olusmaktadir. Sabit etkiler modelinde “B” gosterilen egim katsayilar
degismezken sabit katsayilari sadece kesit verileri arasinda veya zaman verileri
arasinda ya da her iki veri icin de degisme gosterdigi varsayillmaktadir (Alptekin,
2012: 208).

Sabit etkiler modeli asagidaki denklem (2) ile gosterilebilmektedir (Kaya,
2014: 296).
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Yit = B + 0o+ lelit +...+ kakit + Mt |=1,,N, t=1, ..... ,T(Z)

Tesadifi etkiler modelinde her bir kesit birimi icin farkl trend
degerlerinin s6z konusu oldugu, bu trend degerlerinin zaman siiresince
sabit kaldigi ve bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda gecici bir yatay
kesit iligkisinin varhigi one strilmektedir (Kaya, 2014: 297).Tesadiifi etkiler
modelini ise asagidaki sekilde gbstermek mimkindir (Wooldridge, 2013: 492).

Yit = BO + Bleit +..+ Bkait + Qi + Uit |=1,,N, t=1, ..... ,T (3)

Calismada kullanilan veriler Borsa istanbul (BIST), Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve veri saglayan firmalardan elde edilmistir.
Analizler Eviews 9, Stata 12 ve SPSS 22 programlarinda yapiimistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler ile Tanimlari

Degiskenlerin

Kisaltmas! Degiskenlerin Agiklamasi

Degiskenler

(Piyasa Degeri + Kisa Vadeli
Tobin’s Q TBNQ Yikimlalukler + Uzun Vadeli
Yukiamlulukler)/Toplam Aktifler

Bagimh
Degiskenler

Piyasa
Degeri/Defter PPDD Piyasa Degeri/Defter Degeri
Degeri
Finansal Kaldirag KLD Toplam Borglar/Toplam Aktifler

(Kisa ve digerleri. Tic. Alac. + iliskili

]
E taraflardan Alac. + Dig. Kisa ve
> Kredi Riski KRD digerleri. Alac.+ iliskili Taraflardan
0 Alac (uzun) +Dig. Uz. ve digerleri.
g Alac.)/Oz Sermaye
w .
£ Kur Riski KUR Net Yabanci I?_ara Pozisyonu
80 urRiski (Mutlak)/Oz Sermaye
) -

Likidite Riski LKD Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar/Donen Varliklar

Not: Genel olarak likidite oranlarinin payinda cari varliklar, paydasinda ise kisa vadeli yikimlultkler
bulunmaktadir. Bu galismada, kullanilan likidite oraninin payi ile paydasi yer degistirilmistir. Bunun iki nedeni
bulunmaktadir: (1) Ekonometrik analizlerde degiskenlerin degerleri artis, azalis ya da duragan (stabil)
degerler olarak regresyona dahil edilmekte ve s6z konusu artis, azalis ya da durgun degerlerin etkisi
aranilmaktadir. Oysa likidite oranlari belirli sinirlar arasinda normal kabul edilmekte bunun disindaki likidite
oranlan disuk veya fazla/asin likidite seklinde degerlendirilmektedir. Belirli sinirlar dahilinde kullanilan
mevcut likidite oranlarinin regresyon denklemine konularak likidite oranlarinin etkisinin arastirilmasiyla ilgili
sorunu ortadan kaldirmak icin oranda degisiklige gidilmistir. Boylelikle yabanci kaynak kullanimina bagh
olarak oran sifirdan baslayarak artmakta ve regresyona uygun hale gelmektedir.(2) Mevcut likidite oranlari
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likiditeyi gostermektedir. Likidite riskinden s6z edebilmek igin riskin kaynagi olan “Kisa Vadeli Yukumlultkler”
kaldirag, kredi ve kur risklerinde oldugu gibi oranin payina getirilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Pay ile
paydanin yer degistirilmesi “Kisa Vadeli Yabanci kaynaklar” ile “Donen varlklar” arasindaki likidite
oranlarinda bulunan iliskiyi de ayni zamanda korumaktadir.

Tablo 1’'deki degiskenler kullanilarak finansal riklerin firma degerine olan
etkisini test etmek amaciyla asagidaki iki model olusturulmustur:

Model 1
TBNQ;= BO+BlKLDit+ BZKRDit+ BgKU Rit+ B4LKD+U-it
Model 2

PPDD;= Bo+B1KLDjt+ BoKRDj+ BsKUR+ BaLKDje+ i

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Maksimum Minimum Standart Gozlem
Deger Deger Sapma sayisl

TBNQ  1.827384  1.588341 8.862194 1.038516  1.006028 280
PPDD  1.737642  1.242482 8.587649 0.203264  1.428469 280
KLD 0.504601 0.511026 0.912892 0.031935  0.189988 280
KRD 0.652202  0.473408 4.991670 0.052626  0.623004 280
KUR 0.431194  0.177423 5.290502 0,0000853 0.768011 280
LKD 0.685771  0.637701 2.926808 0.040039  0.305417 280

Ortalama Ortanca

Calsmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
2’degosterilmistir. Tobin’s Q (TBNQ) oraninin 1,82 olmasi, (Tobin’s Q>1)
kosulundan dolayi, érneklem firmalariyla ilgili gelecege yonelik beklentilerin
olumlu oldugunu géstermektedir. 1,73 olan piyasa degeri/defter degeri oranini
(PPDD), sirketlerin piyasada olusan degerlerinin nominal degerlerinin lizerinde
oldugunu isaret etmektedir. Kaldirag orani (KLD) 0,50’dir. Orneklem firmalari,
finansal yapilarinda 6zkaynak kadar yabanci kaynak kullanmaktadirlar. 0,65
olan kredi riski (KRD) orani, sirketlerin sahip olduklari 6zkaynaklarinbiytk bir
kismini alacaklara bagladiklarini ve alacak riskinin ylksekligini ifade etmektedir.
Firmalar 6zkaynaklarinin %43 oraninda yabanci para pozisyonuna sahiptirler.
Orneklem firmalarinin cari varliklarinin %68’i kadar kisa vadeli yikimliligi
bulunmaktadir. Likidite oraninin payi ile paydasinin yer degistirildigi dikkate
alinirsa cari oranin 1,46 (100/68,5) oldugugoriilmektedir.
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Tablo 3:Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

TBNQ PPDD KLD KRD KUR LKD
0,793 -0,417 -0,224 -0,036 -0,386
TBNQ 1
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,552) (0,000)
0,054 0,051 0,138 -0,137
PPDD ! (0,367)  (0,397) (0,021) (0,022)
0,639 0,484 0,583
KLD 1 (0,000) (0,000) (0,000)
KRD . 0,438 0,263
(0,000) (0,000)
CUR . 0,457
(0,000)
LKD 1

Not: Tablo hicrelerindeki ilk degerler Pearson katsayilarini, parantez igindeki degerler ise anlamlilik
dizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’de calismada kullanilan degiskenlere ait pearson korelasyon
katsayilari goriilmektedir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Panel veri birimler ve zaman serisinden meydana gelmektedir. Serinin
zamana bagh olarak ortalamasi ve varyansi degisiyorsa seri hakkinda genel bir
cikarsama yapilamaz. Cikarsama/kestirme yapilamayan seri hakkinda tahmin
yapilamaz. Ekonometrik analizlerde giivenli ¢cikarsama yapabilmek igin serilerde
duraganlik kosulu aranmaktadir. Panel verilerde zaman boyutu yer aldigindan
panel verinin duragan olmasi gerekmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

Yéntem Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli
(Duzeyde) (Duzeyde)
TBNQ -8.73958* -11.0602*
o PPDD -6.09748* 11.2312%
Le(ﬁ?gt:':ii‘i gci;'“ KLD 12.5258* -15.8405*
KRD 11.7015* -16.1487*
KUR ~19.7299* 17.2726*
LKD ~15.2008* -10.7512%

Not: *p<0,01, **p<0,05, ***p<0,10 (Gecikme Uzunlugu Schwarz Kriterine Gore Belirlenmistir)
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Tablo 4’e gore analizde kullanilan degiskenlere ait verilerin seviyesinde
duragan olduklari, birim kok icermedikleri gérilmektedir.

Uygun panel veri modelleri arasinda karar verebilmek amaciyla F ve
olabilirlik orani (LR) testleri yapilmaktadir. Bu testler vasitasiyla klasik model ile
birim ve zaman etkili modeller arasinda karar verilebilmektedir. F ve LR
testlerinde klasik modeller reddedilmistir.Birim ve zaman etkilerinin tablodaki
testler dahilinde tespit edildigi regresyon modelinde bu etkilerin sabit mi yoksa
rassal mi oldugunu belirlemek icin Hausman testi uygulanmaktadir (Yamak,
Gurel ve Kogak, 2016: 65).

Tablo 5: F, LR ve Hausman Testi Sonuglari

Model F Testi LR Testi Hausm?
n Testi
Test istatistik Test istatistik
Birim 42.120046* Birim 310.116* 978
TBNQ Zaman 13.111613* Zaman 6.187* (0 6443)
Birim 38.408842% oMM Ve 550191
Zaman Zaman
Test istatistik Test istatistik
Birim 19.293572*  Birim 175.876* 7563
PPDD Zaman 13.335871* Zaman 16.908* © 0600)
Birim 19.160061% oM Ve 537583
Zaman Zaman

Not: *** ve *** jsaretleri ilgili test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde anlamliligi

gostermektedir.

Uygun panel veri modeline sabit etkiler seklinde karar verildikten sonra

varsayimlardan sapmalarin testi

yapiimaktadir.

degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondur.

S6z konusu varsayimlar,
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Tablo 6: Varsayimlarin Testleri

Model Varsayim Test istatistik  Uygun Tahminci

Degisen Varyans Degistirilmis Wald 53788.47*
korel Durbin-W . 1

TBNQ O.t(.) orelasyon urbin , atson 80813655 Driscoll ve Kraay
Birimlar Arasi  Pesaran’in CD 25.531*
Korelasyon
Degisen Varyans Degistirilmis Wald 6978.19*
Otokorelasyon Durbin-Watson .70658149 .

PPDD Birimlar Arasi  Pesaran’in CD 19.542* Driscoll ve Kraay
Korelasyon

Not: *, istatistiklerin %1 6nem dizeyinde anlamliligini géstermektedir.

Tablo 6'da goruldugl Gzere her iki modelde de degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlariyla karsilasilmis bu ylizden
direngli tahminci modellerinden Driscoll ve Kraay tahmincisi kullaniimistir.
Driscoll ve Kraay metodolojisi, degisen varyans ve otokorelasyon varliginda
tutarh, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlari igin direnglidir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 267).

Tablo 7: Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi

TBNQ PPDD
Katsayila St. T P Katsayilar St. T P
r Hata Hata
KLD 0,140 0,406 0,35 0,732 3,548 0,451 7,86 0,000
KRD 0,011 0,018 0,62 0,542 0,356 0,115 3,09 0,004
-0,063 0,034 - 0,078 -0,099 0,106 -0,93 0,359
KUR
1,82
-0,140 0,071 - 0,057 -0,398 0,222 -1,79 0,083
LKD
1,97
Sabit 1,872 0,219 8,52 0,000 0,030 0,227 0,14 0,893
Go6zlem Sayisi : 280 Grup Sayisi : 35 Gozlem Sayisi : 280 Grup Sayisi : 35
P =0,0000 RZ(Grup igi) =0,11 F=37,15 P = 0,0000 RZ(Grup ici) = 0,12
F=130,98

Calismada finansal risklerin firma degerine etkilerini tespit etmek amaciyla
Tobin’s Q (TBNQ) ve piyasa degeri/defter degeri orani (PPDD) kullanimiyla iki
model olusturulmustur. Tablo 7’den gorildigi tGzere; TBNQ modelinde kur
riskinin (KUR) ve likidite riskinin (KLD) etkileri, PPDD modelinde ise finansal
kaldirag (KLD), kredi riski (KRD) ve likidite riski (LKD) etkilerinin anlamh olduklari
gorilmektedir. Bu risklerden kaldirag ve kredi risklerinin firma degeri Gzerine
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olan etkisi pozitifken, kur ve likidite risklerinin etkileri ise negatif gortilmustir.
GUnUmuz risk tanimlarinda riskin tehlike ve firsat seklinde iki yéninin oldugu
dikkate alinirsa, Tablo 7’de risklerin pozitif ve negatif seklinde ortaya ¢ikan
etkilerinin bulunmasi normal karsilanmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuclar, firma
degeri kavraminin risk olgusunu yansittigini, yatirimcilarin kararlarinda finansal
risklerin dikkate alinildigini gbstermektedir.

5. SONUC

Klasik kar maksimizasyonu kavrami bazi eksikliklerinden dolayi yerini deger
maksimizasyonuna birakmistir. Kar maksimizasyonu, karin hangi riskler altinda
elde edildigini, ne kadar risk altinda sonuca ulasildigini géstermemektedir.
Oysa deger maksimizasyonu kavrami hissedar beklentilerini dikkate alan bir
anlayisla ortaya cikmakta, hissedarlar yatirnrm yaparken pay senetlerinin ait
oldugu isletmenin risklerini dikkate almaktadirlar.

Bu ¢alismada, isletmelerin finansal yapilarindan ortaya ¢ikan risklerin firma
degerine etkisi panel veri analiziyle test edilmeye calisiimistir. Panel veri
varsayimlarinda ortaya ¢ikan sapmalardan dolayi kullanilan Driscoll ve Kraay
direngli tahmincisi vasitasiyla firma degerini temsilen kullanilan Tobin’s Q
(TBNQ) oranina, kur (KUR) ve likidite (LKD) risklerinin, piyasa degeri/defter
degeri oranina (PPDD) ise kaldirag (KLD), kredi (KRD) ve likidite (LKD) risklerinin
etkilerinin istatistiksel agidan anlamli oldugu gorilmustir.

Cikan bu sonuca dayanarak yatirimcilarin hisse senetleri yatirimlarinda
finansal risk faktérlerini dikkate almalari gerektigi séylenebilir. Ozellikle her iki
modelde bagimli degisken olan Tobin’s Q (TBNQ) ile piyasa degeri/defter
degeri degiskenin etkileyen ortak bagimsiz degisken Likidite Riski (LKD)’de bir
birimlik degisme firma degerini (TBNQ) 0,14 ve piyasa degeri/defter degeri
oraninda (PPDD) ise yaklasik %40 negatif etkilemektedir. Bunun sonucu olarak
yatirimcilara, likidite riskini ortadan kaldirabilmek veya en azindan azaltabilmek
acisindan portfoylerini cesitlendirmeleri 6zellikle negatif korelasyona sahip
hisse senetlerine yatirim yapmalari tavsiye edilebilir.Ayrica kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin vadelerine de dikkat etmeleri de 6nemli olacaktir.

Ayrica yine Tobin’s Q orani ile 6l¢lilen firma degerini negatif etkileyen kur
riski de dikkat edilmesi gereken bir baska noktadir. Kur riskindeki bir birimlik
degisim Tobin’s Q'da 0,06’lik negatif bir degisime neden olmaktadir. Bu agidan
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ele alindiginda kur riski g6z online alinmali ve doviz pozisyonlari yeniden
degerlendirilmelidir.

Piyasa degeri/defter degeri degeri acisindan bakildiginda ise Kredi riski
anlaml ve pozitif bulunmustur. Yani kredi riskinde bir birimlik artis piyasa
degerini 0,36’k bir artisa gotirmektedir. Burada kredi riskinin pozitif
etkilemesi aslinda teori ile ters disen bir bulgudur. Kaldirag oranina
bakildiginda ise anlamh ve piyasa degerini 6nemli derecede -etkiledigi
goralmistir.  Bu  baglamda firmalar  kaldiragtan asirt  derecede
faydalanmislardir.
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OZET

Giniimiizde artan rekabet, isletmelerin kaynaklarini daha etkin ve verimli kullanmalarini
zorunlu hale getirmistir. Béylece isletmeler performanslarini artirarak, gelecekteki riskleri de
minimum edebileceklerdir. Bu ¢alisma, iSO 500°de faaliyet gosteren isletmelerin 2008 kriz 6ncesi
ve sonrasi etkinligini 6lgmeyi amaglamaktadir. Etkinligi 6lcmek igin girdi egilimli ve élgedge gére
sabit getiri modeli olan Veri Zarflama Analizi kullaniimistir. 2007 ve 2009 yillari igin 15 isletme
incelenmistir. Cikti degiskeni olarak net kar marji; girdi degiskenleri olarak aktif devir hizi,
6zkaynak devir hizi, alacak devir hizi ve duran varlik devir hizi kullanilmistir. Sonug olarak, kriz
éncesi bir isletme etkinken, kriz sonrasi iki isletme etkin bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik Olciimii, Performans, Veri Zarflama Analizi
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MEASURING THE EFFICIENCY OF ICI 500 MANUFACTURING
COMPANIES IN PRE AND POST PERIODS OF 2008 CRISIS: A
DATA ENVELOPMENT ANALYSIS APPROACH

ABSTRACT

In Today’s competitive and challenging markets many businesses are forced to use their
resources more efficiently and productively. Thus, companies are to minimize their future risks by
increasing their performance. This study aims to measure the efficiency levels of ICI 500
companies (Istanbul Chamber of Industry) before and after the 2008 global crisis. Data
Envelopment Analysis (DEA) is an input oriented and constant returns to scale model that is used
to measure the efficiency. 15 companies were examined for 2007 and 2009 years. Net profit
margin is used as output data whereas asset turnover, equity turnover, receivables turnover and
fixed asset turnover are used as the input data. Only one company was found efficient before the
crisis and two companies after the crisis.

Keywords: Measuring of Efficiency, Performance, Data Envelopment Analysis

Jel Codes: L10, L25, R15
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1. GiRIS

isletmelerin performanslarinin 8lgiilmesi, gerek isletme ydnetimi gerekse
ortaklar agisindan ¢ok énemlidir. Performans 6l¢iimiinde genellikle isletmelerin
gecmis verilerinden hareket edilir ve gelecege 1sik tutmaya calisilir. Ozellikle
2007 yiinda ABD’de baslayan, tiim diinyayi etkileyen kiiresel kriz, isletmelerin
kaynaklarini daha verimli ve etkin kullanmalari geregini ortaya cikarmistir.
Yasanan bu kiiresel kriz ile birlikte isletmeler kaynaklarini etkin kullanmaya ve
hedeflerini de bu yolda belirlemeye mecbur kalmislardir. Boylece isletmeler
performanslarini artirarak hem ortaklari hem de isletmenin gelecegi agisindan
olusabilecek riskleri bertaraf edebileceklerdir. Artan rekabet sonucunda
kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanilmasi geregi, isletmeleri bu alanda
daha dikkatli olmaya zorlamistir.

iSO 500 Sanayi isletmelerinin 2013 yil itibariyle ilk 100 isletme icerisinde
yer alan ve sureklilik gésteren ve verilerine ulasilabilen 15 isletme ¢alismanin
orneklemini olusturmaktadir. Calismada isletmelerin 2008 kiiresel kriz 6ncesi
ve sonrasi etkinlikleri belirlenmeye calisiimistir. Bu baglamda 2007 ve 2009
yillari incelenmistir. Cikti degiskeni olarak net kar marji; girdi degiskenleri
olarak da aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, alacak devir hizi ve duran varlik
devir hizi kullanilmistir. Parametrik olmayan yontemlerden biri olan ve
isletmelerin etkinliklerinin 6l¢iilmesinde sik¢a basvurulan Veri Zarflama Analizi
(VZA) kullanilmistir. Bilindigi Gzere, VZA’ da girdi odakh ve g¢ikti odakli olmak
Uzere iki yaklasim s6z konusudur ayrica 6lgcege gore sabit ve degisken getiri
durumlari da mevcuttur. Bu ¢alismada etkinlik degerini 6lcmek icin 6lcege gore
sabit getiri ve girdi odakh VZA modeli tercih edilmistir. Calisma sonucunda
etkin olmayan isletmelerin etkin olmasi i¢cin almasi gereken tedbirler
belirlenmistir. Bu sonuglar isletme vyoneticileri, ortaklari ve kreditorler
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Kaynaklarini etkin kullanan isletmeler kiresel
rekabet avantaji saglayabilecek ve hedeflerini gerceklestirmesi daha kolay
olabilecektir.

2. VERiI ZARFLAMA ANALIzZi

ilk kez Farrell (1957) tarafindan kullanilan VZA yaklasimi, analitik bir
fonksiyonu dikkate almaz, birden fazla girdi ve giktilarin bulundugu Gretim
alanlarinda etkinligi dlcebilecek esneklige sahiptir. Parametrik olmayan etkinlik
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Olgiimlerinde girdiler ve c¢iktilar Olgli birimlerinden bagimsiz oldugu igin
isletmelerin degisik boyutlarinin ayni anda olgllebilmesine imkan tanir. Bu
Olgller her bir karar birimi igin nispi etkinligi hesaplarken, amag fonksiyonlarini
ayri ayri optimize ederek her bir karar birimine ait uygun kimeyi belirler
(Bakirci, 2006:104). VZA, birden fazla girdi ve ¢iktiya sahip karar birimindeki
hem girdilerin hem c¢iktilarin nesnel bicimde verimlilik endeksi iginde
birlestirilemedigi durumlarda goreceli verimlilik 6lgimd igin kullanilan dogrusal
programlama tabanli bir yéntemdir (Yayar ve Coban, 2012:169).

VZA, farkh olgeklerle olglilmis ya da farkh 6lgl birimlerine sahip, ¢ok
sayida girdi ve ciktilari olan homojen karar verme birimlerinin goreli
performanslarini, cok sayidaki girdi / ciktiy tek bir girdi / ciktiya déniistiirerek
olgmektedir (Tektifekgi, 2010:70). VZA, her karar biriminin goreli etkinligini,
gozlemlenen girdi ve ciktilari kullanarak, agirlikli ¢iktilarin agirlikh girdilere
oranini hesaplayarak belirlemektedir. VZA’da saglanan basarinin en onemli
nedeni amag¢ yonelimli bir teknik olmasidir. S6z konusu bu amag¢ karar
birimlerinin performanslarinin degerlendirilmesidir (Karakaya vd., 2014:6).
VZA’nin uygulanabilmesi igin “her bir girdi ve ¢ikti degeri icin rakamsal veriler
mevcuttur ve pozitiftir’ kuralindan dolayr bu o6zelligi saglamayan goézlem
degerleri (eksi girdi ve ¢ikti degerlerine sahip) revize edilmelidir. Revize islemi
eksi olan deger kadar girdi ve ¢ikti degiskenleri arttirilarak gercgeklestiriimelidir
(Demir ve Gengtiirk, 2006:65). Calismada da revize islemi eksi olan deger kadar
girdi ve c¢ikti degiskenleri arttirilarak gergeklestirilmistir.

Veri zarflama analizinde karar verilecek diger bir husus girdi odakl veya
¢ikti odakli yaklasimin secimine iliskindir. Girdi odakli yaklasimda, belirli bir ¢ik-
tiyl Gretmede kullanilacak en az girdi miktari (girdi minimizasyonu); ¢ikti odakh
yaklasimda ise, belirli bir girdiyle en fazla lretilecek ¢ikti miktari (¢ikti maksi-
mizasyonu) baz alinmaktadir. VZA veri dagitimi Gizerine herhangi bir varsayim
olmaksizin ayni zamanda dustintlecek ¢oklu girdi ve giktilara izin vermektedir.
Her bir durumda, etkinlik girdi ya da giktilardaki kismi degisiklige gére olgulir (Ji
ve Lee, 2010:268). VZA'nin kullanilabilmesi icin oncelikle ayni kararlarin
uygulandigi ve benzer organizasyona sahip karar birimlerinin segilmesi
gerekmektedir. Karar verme birimlerinin etkinliginin 6lglilmesi icin bu birimlere
ait girdi ve cikti degiskenleri belirlenmelidir. VZA modelinin ayristirma
yeteneginin ¢ok olabilmesi icin girdi ve c¢ikti sayisinin ¢ok olmasi istenir. Bu
nedenle mimkiin oldugunca ¢ok sayida girdi ve c¢ikti elemani segilmelidir.
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Ancak secilen girdi ve ciktilarin her karar birimi icin kullaniliyor olmasi
gerekmektedir. Secilen girdi sayisi m, ¢ikti sayisi da s ise en az m+s+1 tane karar
birimi arastirmanin givenilirligi agisindan gerekli bir kisittir. Diger bir kisit ise
degerlendirmeye alinan karar verme birimi sayisi, degisken sayisinin en az iki
kati olmasidir (Kayalidere ve Kargin, 2004:205). Girdi yonelimli ve 6lcege gore
sabit getiri yaklasimini veren formil, Charnes vd. (1978) calismasinda
incelenebilir.

3. LITERATUR

Benli Keskin (2006) calismasinda, 2000-2004 dénemi istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda hem tim imalat sanayi, hem de sektorler bazinda
isletmelerin performans olgimlerini yapmistir. Performans 6l¢ciminde Veri
Zarflama Analizi ve Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi yontemleri
kullanilmistir. Calismada 2000-2004 doneminde highir sektoérin ortalama
olarak tam etkinlik diizeyine (1.000) ulasamadigi gorilmistir. Calismada teknik
etkinlik endekslerine gore, nispi olarak en etkin sektoriin gida, icki ve tltln
sektori oldugu ve en az etkin sektériin ise, kimya, petrol, kauguk ve plastik
UrGnler sektori oldugu tespit edilmistir. Yalama ve Sayim (2008)
calismalarinda, iIMKB’ye kote olan imalat sektdériiniin 2005 Aralik dénemi
itibariyle performansinin olcilmesinde VZA yoéntemini kullanmislardir. Bu
yontemde 8 girdi 2 cikti kullanilmistir. Sonug¢ olarak, imalat sektoriniin
ortalama etkinlik skoru %83,94 olarak gergeklesmistir.

Kaya ve Giilhan (2010) calismalarinda, 2008 kriz déneminde IMKB’ye
kayith 25 isletmenin kriz dncesi ve sonrasi Uger aylik donemleri olmak Uzere,
finansal oranlarindan yararlanarak isletmelerin etkinliklerini 6lgmuslerdir. Kriz
oncesi ve kriz baslangici sonrasi iki donem karsilastirildiginda, finansal kriz
oncesi etkin olan isletmelerden kriz doneminde de 6 isletmenin etkinligini
stirdirdigiini belirtmislerdir. Altin (2010) calismasinda, iIMKB Ulusal Sinai
Endeksine kayith 142 sirket Uzerine, 2008 kiresel mali krizin, reel piyasalara
olan etkisini arastirmistir. Calismada girdiye yonelik, sabit getiri modeli CCR
kullanilmistir ve sirketlerin finansal oranlarindan vyararlanilmistir. Calisma
sonucunda 142 sirketten 44’Gnin etkin kalmayl basarabildigi gézlenmistir.
Goreli etkin olmayan sirketlerin, nakit, stok, alacak ve borg yonetimini yeniden
yapilandirmalari ortaya konulmustur. Afza ve Asghar (2010) calismalarinda,
Pakistan’da 2003-2007 yillarinda sigorta sirketlerinin etkinligini tahmin etmek
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icin VZA'y1 kullanmislardir. Cikti degiskeni olarak yatirim gelirleri ve brit prim
gelirleri ve girdi degiskenleri olarak ise isglicl, isletme hizmetleri, 6zsermaye ve
borc¢ tutari kullanilmistir. Sonuc olarak, sigorta sirketlerinin ortalama %92,7
teknik etkinlige, %81,12 dagitim etkinligine ve %75,44 maliyet etkinligine sahip
oldugu bulunmustur.

Gencer (2011) iIMKB’de islem géren ¢imento sektériinde faaliyet gdsteren
12 isletme (zerine yaptigl ¢calismasinda, cimento isletmelerinin 2003 yili itibari
ile etkinliklerini degerlendirmek icin VZA yontemi kullanmistir. Bu yontemde 4
girdi ve 5 cikti (finansal oranlar) kullanilmistir. Calismanin sonucunda isletmeler
arasinda etkinlik ve dizeltici eylemler acisindan farklilik oldugu gorilmistir.
Olcege gore sabit getiri modeli bulgularina gore, cimento isletmelerinin
%75’inin verimli faaliyet gésterdigi belirlenmistir. Oncel ve Simsek (2011)
Tirkiye’de bolgelerarasi kaynak kullanim etkinligini 6lgtikleri galismalarinda,
girdi yonelimli ve Olgege gobre sabit getiri modelini kullanmislardir. Girdi
degiskenleri olarak; toplam isglicii, kisi basina banka kredisi, kisi basina kamu
yatirim harcamasi ve kisi basina tesvik belgeli yatirim tutari ve gikti degiskenleri
olarak; kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH), kisi basina disen 6zel
otomobil sayisi, sehirlesme orani, kisi basina diisen hastane yatak sayisi ve
Universite mezunu orani kullanilmistir. Analiz sonucunda 12 alt bdlge etkin
bulunmustur.

Kamaruddin ve Abokeresh (2012) calismalarinda, Libya’daki Gretim
isletmelerinin teknik etkinliklerini 2000-2008 doénemi icin o6lgmuslerdir.
Calismada Ozellestirme ©ncesi ve sonrasi isletmelerin  Uretim etkinligi
kiyaslanmistir. Sonuglar gostermektedir ki 6zellestirme dncesi ortalama etkinlik
skoru %49,5, 6zellestirme sonrasi ise %62,3"tir. Yayar vd. (2012) ¢alismalarinda,
iSO 500 sanayi isletmelerinin etkinliklerini dlgmek igin girdi yoénelimli VZA
teknigini kullanmiglardir. 2005-2010 donemi 14 isletme incelenmis olup, girdi
degiskenleri olarak net varliklar, 6zsermaye ve c¢alisan sayisi; ¢ikti degiskenleri
olarak ise net satislar, vergi 6ncesi kar ve ihracat degerleri kullaniimistir.
Calisma sonucunda, 2010 yilinda 3 isletmenin etkin oldugu gozlenmistir. Mittal
vd. (2013) calismalarinda, Hindistan perakende sektorindeki 360 isletmeyi
incelemislerdir. Bu isletmeler iki gruba ayrilmistir. Birinci grup isletmeler 2009-
2010 ve ikinci grup isletmeler ise 2010-2011 yillarini kapsayan 180 isletme
olarak analize dahil edilmistir. Calisma sonucuna gore, iki yil i¢cin 360 isletmenin
81’i yiiksek etkin, 206’si etkin ve 73’U az etkin olarak bulunmustur. Ayrica,
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2010-2011 ile 2009-2010 yillari kiyaslandiginda etkin isletmelerin sayisi 98’den
108’e ¢cikmistir.

GOk (2013) calismasinda, Tirkiye’de 2008-2010 ddénemi 40 Universite
hastanesinin tibbi teknoloji tabanh etkinliklerinin 6l¢tlmesinde VZA yaklasimini
kullanmistir. Analiz sonucunda etkin olan Universite hastanelerinin etkin
olmayanlara gore yuksek kalitede hizmet sunduklari gorilmistir. Calismada
ortalama tibbi teknoloji etkinsizligi 2008 yilinda %44 iken, 2010 yilinda %28'dir.
Yine bu donemde ortalama etkinlik skorlari, 2008 yili igin %56 ve 2010 yil igin
%72’dir. Benli Keskin ve Degirmen (2013) calismalarinda, Turkiye’de 31 adet
mevduat bankasinin 2004-2009 donemi etkinliklerini Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi endeksi ile 6lgmuslerdir. Bankalari 6zel, yabanci ve devlet bankasi
olarak ayirarak, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi endeksindeki degismeleri
belirlemislerdir. Calismada yabanci bankalarin toplam faktor verimliligindeki
olumlu degismenin 6zel ve devlet bankalarina gore, teknik etkinlikteki ve
teknolojideki pozitif degismelerden kaynaklandigi sonucuna varilmistir.

Yayar ve Karaca (2014) calismalarinda, Tirkiye’de 2009-2011 déneminde
faaliyet gosteren bankalarin etkinliklerini veri zarflama analizi ile 6lgmusler ve
kamu sermayeli bankalarin 6zel sermayeli bankalara gore ortalamada daha
etkin olduklarini ortaya koymuslardir. Erdogan ve Yildiz (2015) calismalarinda,
2011 vyili verilerini kullanarak devlet ve 6zel hastaneler olarak toplam 99
hastane (zerinde finansal oranlari ve veri zarflama analizini kullanarak
hastanelerin perfomansini girdi yonelimli CCR ve BCC modelleriyle 6lgmek
istemislerdir. Calismalarinda 95 devlet ve 4 0zel hastaneyi birbirleriyle
iliskilendirmislerdir. Sonugta devlet hastanelerinin %36’sinin tam etkin olarak
¢ahstiklarini tespit etmislerdir.

4. MATERYAL VE YONTEM

Calismanin 6rneklemini, istanbul Sanayi Odasi tarafindan aciklanan iSO
500 Sanayi isletmelerinden 2013 yili itibariyle ilk 100 arasinda bulunan ve
surekliligi bulunan sanayi isletmeleri olusturmaktadir. Bu anlamda daha dnce
yapilan c¢alismalardan farkliik gostermektedir. Ayrica isletmelerin Borsa
istanbul’da ve BIST 100 endeksinde yer alan isletmeler olmasi da énemlidir.
Analiz igin 2007 ve 2009 yili incelenmistir. Bu yillarin segilmesinin nedeni
etkinlik olgiminde 2008 krizininin etkisinin ortaya konulmasidir. Calismada
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kullanilan sanayi isletmelerinin isimleri Tablo 1'de gosterilmistir ve Tablo 1’den
goruldigi tzere 15 isletme ile ¢alisiimistir.

Tablo 1: iSO 500 Secilmis Sanayi isletmeleri

iSLETMENIN
KODU ADI
ADANA Adana Cimento A.S.
AKCNS Akcansa Cimento Sanayi Ticaret A.S.
AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S
ARCLK Arcelik AS.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S
AYGAZ Aygaz A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Ticaret A.S
BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S
BRiSA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S
BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalari A.S
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S
izbmc izmir Demir Celik Sanayi A.S
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S
PNSUT Pinar Sut Mamulleri Sanayii A.S

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/sirket-haberleri-arsiv/11/02/2016)

isletmelerin etkinliklerinin ol¢lilmesinde parametrik
yontemlerden biri olan VZA kullaniimistir. Calismada kullanilan girdi ve ¢ikti
degiskenleri ise Tablo 2'de verilmistir.
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Tablo 2: iSO 500 isletmeleri icin Girdi ve Cikti Degiskenleri

CIKTI 1 NTKMR NET KAR MARIJI NET KAR / NET SATISLAR
1 ALCDH ALACAK DEVIR HIZI NET SATISLAR/ORTALAMA TiCARI
TICARI ALACA ALACAKLAR
“TicARI”
GIRDI ALACAKLAR
AKTDH AKTIF DEVIR HIzZI NET SATISLAR / AKTiF TOPLAMI
3 OZKDH OZKAYNAK DEVIR HIZI NET SATISLAR / OZKAYNAK
DURDH DURAN VARLIK DEVIR HizI NET SATISLAR / DURAN
VARLIKLAR

5. BULGULAR

VZA’da girdi odakli ve 6lgege gore sabit getiri yaklasimi kullanilarak etkinlik
skorlari hesaplanmistir. Etkinlik skorlari Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Girdi Odakli VZA ve Olgege Gore Sabit Getiri Yaklasimi Etkinlik Skorlar

isletmeler 2007 2009
1 ADANA 1,000 1,000
2 AKCNS 0,505(1) 0,817(15,1)
3 AKSA 0,015(1) 0,545(15,1)
4 ARCLK 0,080(1) 0,613(15)
5 ASELS 0,249(1) 0,764(1)
6 AYGAZ 0,106(1) 0,551(1)
7 BANVT 0,147(1) 0,234(1,15)
8 BOLUC 0,426(1) 0,893(15,1)
9 BRSAN 0,067(1) 0,982(15,1)
10 BRISA 0,125(1) 0,260(15,1)
11 EREGL 0,208(1) 0,000
12 izbMcC 0,030(1) 0,023(15,1)
13 KENTG 0,110(1) 0,239(15,1)
14 PETKM 0,042(1) 0,253(15,1)
15 PNSUT 0,132(1) 1,000
Ortalama 0,216 0,545
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2007 vyili icin ortalama teknik etkinlik 0,216 olarak bulunmustur,
Hesaplanan ortalama teknik etkinlik endeksine goére, ISO 500 deki 15
isletmenin etkinsizlik orani (1-0,216)=0,784 veya %78,4’tlir. Tam etkin olan
isletme ADANA’dIr. Parantez icindeki sayi etkin olmayan isletmelerin etkinlige
ulasabilmeleri igin referans almalari gereken isletmeleri gdstermektedir.
Referans isletmeler etkin olmayan isletmelerin etkin olmalari icin girdi ve ikt
degerlerini 6rnek almalari gereken isletmeleri gostermektedir (Pergin ve
Ustastileyman, 2007:160).

Ornegin 2007 yili icin tim isletmeler ADANA isletmesini 6érnek almak
suretiyle etkin olabilmektedir. 2007 yili icin etkin olmayan isletmelerin girdi ve
¢ikti degerlerinde ne gibi degisiklikler yapilirsa etkin hale gelebilecekleri Tablo
4a ve 4b’de gosterilmistir.

Tablo 4a: 2007 Yili isletmelerin Girdi Degiskenlerinin Potansiyel iyilesmeleri

AKTDH OzKDH
] ()]
E — E —

) g g = g )

b = o . *0h = o .
., 8 T ¢ % ¥ 3 9z 7
& 5 2 § 2 5 2 & g
e o c 2 Y o c 2 Y
< 2 8 = 3 > T = x
< 2 2~ = 5 2 £~ = o
& = a o X T = a o X T
ADANA
AKCNS 0,59  -0,374  -63 0,216 0,82 0591 -72 0,229
AKSA 0,987 -0,983 -100 0,004 1,44 -1,436 -100 0,004
ARCLK 1,015 -0,996 -98 0,019 3,128 -3,108 -99 0,02
ASELS 0,484  -0,363 75 0,121 1,337 -1,209  -90 0,128
AYGAZ 1,391 -1,28 -92 0,111 2,25 -2,132 -95 0,117
BANVT 1,755 -1,671 -95 0,084 3,565 -3,476 -98 0,089
BOLUC 0,696 -0,444 -64 0,252 0,744 -0,476 -64 0,267
BRSAN 1,479 -1,434 -97 0,045 3,787 -3,74 -99 0,048
BRiSA 1,241 -1,174 -95 0,067 1,717 -1,646 -96 0,071
EREGL 0,556  -0,453 -81 0,102 0,892 0,784 -88 0,108
izbmc 1,828 -1,773 -97 0,055 2,59 -2,533 -98 0,058
KNTGD 1,122  -1,088 97 0,034 1,869 -1,833  -98 0,036
PETKM 1,118 -1,091 -98 0,027 1,42 -1,391 -98 0,029
PNSUT 1,105 -1,034  -94 0,071 1,568 -1,493  -95 0,075
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Tablo 4b: 2007 Yili isletmelerin Girdi Degiskenlerinin Potansiyel lyilesmeleri
ALCDH DURDH

= —_ =) —_
- i S— i
@ N < ) ) e
k4 -8 o & k1 -8 o A7)
< a 2T £ g a - £ 3
(] = 3 un - tr un
o g c & = 7} (] S o = L7}
< 3 29 = S e g2 =2 b
T s e3> N T s e> T
ADANA
AKCNS 6,64 -4,06 -61 2,58 | 073 -0,361 -49 0,369
AKSA 3,25 -3,202 98 0,048 | 2,331 -2,325 -100 0,007
ARCLK 2,89 -2,66 92 0,23 | 2,896 -2,863 -99 0,033

ASELS 10,51 -9,071  -86 1,439 | 1,348 -1,142 -85 0,206
AYGAZ 12,734 -11,411 -90 1,324 | 1,784 -1,595 -90 0,189
BANVT 6,85 -5,843 -85 1,007 | 5,105 -4,961 -97 0,144
BOLUC 7,078 -4,066  -57 3,012 | 1,595 -1,164 -73 0,43

BRSAN 7,998 -7,461  -93 0,537 | 3,518 -3,441  -98 0,077
BRIiSA 6,391 -5,595  -88 0,796 | 2,28 -2,166  -95 0,114
EREGL 6,281 -5,063 -81 1,218 | 0,838 -0,664 -80 0,174

izomc 37,7 -37,048 -98 0,652 | 3,666 -3,573  -97 0,093
KNTGD 3,659 -3,256 -89 0,403 | 2,569 -2,511  -98 0,058
PETKM 7,726 -7,4 -96 0,326 | 1,666 -1,62 -97 0,047
PNSUT 6,39 -5,546  -87 0,844 | 1,507 -1,386 -92 0,121

Tablo 4a ve 4b’de eksiler girdi degiskenlerinin asiri kullanimini gésteren
aylak degiskenleri gostermektedir, aylak degiskenler etkin olmayan isletmelerin
etkinlige ulasmada girdilerin ne oranda azaltilmasi gerektigi konusunda bilgi
vermektedir. Asiri kaynak kullanimindan kaynaklanan bu aylak degerlerin
giderilmesi gerekmektedir.

Dolayisiyla Tablo 4a ve 4b’ye gére AKCNS isletmesi icin agiklama yapilirsa;
aktif devir hizinin yaklasik %63’l, 6z kaynak devir hizinin %72’si, alacak devir
hizinin  %61’i ve duran varlik devir hizinin ise %49’unun azaltilmasi
gerekmektedir. isletmenin  &zkaynaklarinin, duran varlklarinin, ticari
alacaklarinin ve en 6nemlisi de aktiflerinin etkin kullanilamadig soylenebilir.
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Calismada 2009 vyih

icin etkin olmayan

isletmelerin girdi ve ¢ikti

degerlerinde ne gibi degisiklikler yapilirsa etkin hale gelebilecekleri Tablo 5a ve
5b’de gosterilmistir.

Tablo 5a: 2009 Yili Girdi Degiskenlerinin Potansiyel lyilesmeleri

AKTDH OzKDH
Q Q
S 5 = g & =
8§ = S . 8§ = S N
!g,b .: :: w !g,b .: \J w
N o g £ ' o g £ '
[} 2 'E un (a] - -E wn [a]
® g s = k] 3 c 2 “
Q = [} = [}]
x 3 s _ = B 2 S _ = B
O - e o ® T = e o X T
ADANA
AKCNS 0,611 -0,162 -27 0,449| 0,866 -0,33 -38 0,535
AKSA 0,743 -0,338 -45 0,405 1,244 -0,698 -56 0,546
ARCLK 1,026 -0,453 -44 0,573| 2,403 -1,619 -67 0,785
ASELS 0,418 -0,099 -24 0,319 1,573 -1,232 -78 0,341
AYGAZ 1,452 -1,259 -87 0,192 2,155 -1,95 91 0,204
BANVT 1,678 -1,285 -77 0,393| 6,159  -5,63 91 0,53
BOLUC 0,575 -0,127 -22 0,449| 0,619 -0,066 -11 0,553
BRSAN 0,828 -0,015 -2 0,813 1,546 -0,583 -38 0,963
BRISA 1,171 -0,866 -74 0,305 1,815 -1,414 -78 0,401
EREGL 0,472 -0,472 -100 0 0,89 -0,89 -100 0
iZDMC 1,488 -1,453 -98 0,035 1,938 -1,899 -98 0,04
KNTGD 0,854 -0,65 -76 0,204 1,418 -1,141 -81 0,277
PETKM 0,974 -0,728 -75 0,246 1,399 -1,089 -78 0,31
PNSUT
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Tablo 5b: 2009 Yili Girdi Degiskenlerinin Potansiyel iyilesmeleri

ALCDH DURDH

g AR 5

b1 — (7] b1 — Q

. 6 3T E ¥ 4 gl i

] £ = 9 o o - = e wn o

¢ 3 sg 59 o > sg 3d 5

< [T 2 o= _— . © D - B = _— N B

= o - Q o ° ()

» =22 o= x4 I s d a.z X4 T
ADANA

AKCNS 4,524 -0,83 -18 3,697 0,793 -0,145 -18 0,648

AKSA 2,768 -1,26 -46 1,508 1,473 -0,829 -56 0,644

ARCLK 2,946 -1,14 -39 1,805 2,906 -1,984 -68 0,922

ASELS 6,263 -2,51 -40 3,756 1,773 -1,349 -76 0,423

AYGAZ 12,59 -10,3 -82 2,253 0,461 -0,207 -45 0,254

BANVT 6,301 -4,83 -77 1,475 4,954 -4,33 -87 0,624

BOLUC 3,545 -0,38 -11 3,165 0,943 -0,279 -30 0,664

BRSAN 6,976 -0,12 -2 6,852 1,223 -0,055 -5 1,168

BRISA 5,488 -4,06 -74 1,429 2,183 -1,708 -78 0,475

EREGL 3,901 -3,9 -100 0 0,71 -0,71 -100 0

iZDMC 14,46 -14,1 -98 0,338 2,237 -2,185 -98 0,048

KNTGD 2,961 -2,25 -76 0,708 1,763 -1,437 -82 0,326

PETKM 6,094 -4,56 -75 1,539 1,635 -1,264 -77 0,371
PNSUT

Tablo 5a ve 5b’deki eskiler asiri kaynak kullanimini géstermektedir ve aylak
degisken olarak ele alinmaktadir. Bu aylak degiskenlerin giderilmesi
gerekmektedir. Buna gére AKCNS isletmesi icin aktif devir hizinin yaklasik %27,
0z kaynak devir hizinin %38, alacak devir hizinin %18 ve duran varlik devir
hizinin ise %18 azaltilmasi gerektigi sdylenebilir. Benzer sekilde AKSA isletmesi
icin aktif devir hizinin yaklasik %45, 6z kaynak devir hizinin %56, alacak devir
hizinin %46 ve duran varlik devir hizinin ise %56 azaltiimasi gereklidir. ARCLK
isletmesi icin aktif devir hizinin yaklasik %44, 6z kaynak devir hizinin %67,
alacak devir hizinin %39 ve duran varlik devir hizinin ise %68 azaltiimasi
gerekmekedir. ASELS isletmesi icin aktif devir hizinin yaklasik %24, 6z kaynak
devir hizinin %78, alacak devir hizinin %40 ve duran varlk devir hizinin ise %76
azaltilmasi gerekliligi gortlmektedir. AYGAZ isletmesi icin aktif devir hizinin
yaklasik %87, 6z kaynak devir hizinin %91, alacak devir hizinin %82 ve duran
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varlik devir hizinin ise %45 azaltiimasi gerekmektedir. BOLUC isletmesi igin aktif
devir hizinin yaklasik %22, 6z kaynak devir hizinin %11, alacak devir hizinin %11
ve duran varlik devir hizinin ise %30 azaltilmasi gerekliligi aciktir. BRSAN
isletmesi igin aktif devir hizinin yaklasik %2, 6z kaynak devir hizinin %38, alacak
devir hizinin %2 ve duran varlik devir hizinin ise %5 azaltilmasi gerekmektedir.

2008 kriz 6ncesi ve sonrasi yapilan ¢alismada, 2007 yili ve 2009 yilinda
ADANA’nin her iki donemde de etkin oldugu gozlenmistir. 2007 yilinda etkin
olmayan ancak 2009 yilinda etkin olan isletme ise PNSUT’tiir. 2009 yili etkinlik
skorlari incelendiginde, AKCNS (0,817), ASELS (0,764), BOLUC (0,893) ve BRSAN
(0,982) isletmelerinin etkinlik skorlarinin ¢cok yikseldigi géralmustdr.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

isletmelerin artan rekabet nedeniyle kaynaklarini verimli ve etkin
kullanmalari gerekmektedir. Bu durum isletmelerin gelecegi ve ortaklar
acgisindan énemlidir. Bunun igin isletmelerin etkinligini 6lgmede VZA yontemi
kullanilmistir.  Calismanin  &rneklemini istanbul Sanayi Odasi tarafindan
aciklanan iSO 500 Sanayi isletmelerinden 2013 yili itibariyle ilk 100 arasinda
bulunan ve sireklilik gosteren sanayi isletmeleri olusturmaktadir. Ayni
zamanda bu isletmelerin Borsa istanbul 100 endeksinde islem gériiyor olmasi
da ele alinan 6rneklemin farkh oldugunu géstermektedir.

iSO 500’deki 15 isletme icin 2007 ve 2009 yillarini kapsayan ve kriz
déneminin etkisini ortaya koymaya ¢alisan bu ¢alismada 2007 yilinda etkin olan
ADANA isletmesidir. 2007 yilinda AKCNS isletmesi etkin olabilmek i¢in, AKTDH
degerini %63, OZKDH degerini %72, ALCDH degerini %61 ve DURDH degerini de
%49 oraninda azaltmalidir. 2009 yilinda ADANA isletmesi disinda etkin olan
diger isletme ise PNSUT’tir. 2009 yil etkinlik skorlari incelendiginde, AKCNS
(0,817), ASELS (0,764), BOLUC (0,893) ve BRSAN (0,982) isletmelerinin etkinlik
skorlari cok yikselmistir ancak tam etkin olamamuslardir.

Galisma kapsaminda elde edilen sonuglar VZA geregi secilen girdi ¢ikti
degiskenlerine, degisken sayisina, karar verme birimi sayisina ve verilere goére
farkli sonuclar ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle elde edilen sonuclar icin bir
genelleme yapmak dogru degildir. Fakat inceledigimiz ampirik calisma
kapsaminda etkin olmayan isletmelerin ya da karar verme birimlerinin etkin
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olmasi igin alinmasi gereken tedbirlerin belirlenmesi isletme yoneticileri igin
oldukga yararh ve 6nemlidir.
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OZET

Kiiresellesme sonrasi sermaye hareketlerinin mobilitesi artmistir. Yiikselen piyasa
ekonomileri ekonomik biiylime icin gerekli yatirnmlari yapabilmek amaciyla sermayeye ihtiyag
duymaktadir ve kendi sermaye birikimleri yetersiz kaldigi icin sermaye ithal etmek zorundadirlar.
Onemli yabanci sermaye hareketleri tiirlerinden biri olan portféy yatinmlari (PY), bu noktada
énemli bir rolesahiptir. Bu ¢alismada, FED’in faiz artiriminin yiikselen piyasa ekonomilerindeki
portfdy yatirrmlarn (zerine etkileri incelenmistir. Calismada 2007:Q1 — 2015:Q4 ddnemine ait
veriler kullanilmistir. 16 yiikselen piyasa ekonomisindeki portféy yatirimlari dinamik panel veri
analizi olanArellano-Bond panel GMM tahmin yéntemi uygulanarak FED faizinin etkisi
incelenmistir. Yapilan testler sonucunda FED faizlerini yansitan ABD 2 yillik Hazine bonosu faizleri
ile yiikselen piyasalar portféy yatirimlari arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bulgulara gére
EMBI+ ile PY’ler arasinda ayni sekilde negatif bir iliski saptanmistir. Ulke riskini gésteren EMBI+
arttikca sermaye ¢ikisi yiikselmistir. Calismada kiiresel risk istahini ve oynaklik endeksini gdsteren
VIX ile PY’ler arasinda negatif bir iliski ¢ikmistir. Sonug olarak FED faiz artisi, EMBI+’daki artis ve
VIX’te meydana gelen artislar yiikselen piyasalardan PY ¢ikislarina yol agmistir.

Anahtar Kelimeler: Portféy Yatirimlari, Sermaye Hareketleri, Panel Veri Analizi

JEL Siniflamasi: F32, C23

! Bas yazar ve iletisime gegilecek yazar.
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IMPACTS OF FED’S HIKING INTEREST RATES ON PORTFOLIO
INVESTMENTS IN EMERGING MARKETS ECONOMIES AFTER
THE 2008 CRISIS

ABSTRACT

After the globalization, the mobility of capital flows has increased. Emerging Markets
Economies (EMEs) need capital for investments to provide economic growth and because of their
own capital accumulations are inadequate they have to import capital. One of the major capital
movements is portfolio investments have significant role in this point. In this paper, impacts of
FED'’s hiking interest rates on portfolio investments in EM economies have been examined. In this
study 2007: Q1 — 2015: Q4 data period was used. Impacts of FED’s interest rate on portfolio
investments of 16 EM countries have been analysed by using dynamic panel data system which is
called “Arellano-Bond” panel GMM estimation method. According to the tests results; between
USA 2 years treasury bonds yields, which are reflecting FED interest rate, and portfolio
investments of EM have been found a negative effect. There is also negative effect has been
found between EMBI+ and portfolio investments. When EMBI+ which is benchmark of country
default risk has increased capital outflows have risen. Between VIX which shows global risk
appetite and volatility index and portfolio investments there have been also ascertained negative
relationship. In conclusion, hiking of FED interest rates, rise of EMBI+ and rise of VIX have been
led to rise of portfolio outflows from EMEs.

.Keywords: Portfolio Investments, Capital Flows, Panel Data Models

JEL Classification: F32, C23
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1. GiRiS

Uluslararasi sermaye hareketleri, dncelikle tarihten bu yana siire gelen
toplumlarin ekonomik iliskilerine dayanir. Ulkelerin birbirleriyle olan ekonomik
iliskilerinden dogan uluslararasi sermaye hareketleri glinimizde giderek
onemini artiran bir hal almistir. Uluslararasi sermaye girisleri yikselen piyasa
ekonomilerinde ekonomik biiyiimenin finansmani ve déviz stokunun artirilmasi
icin son derece onemlidir. Klresellesmenin, sinirlari giderek 6nemsiz hale
(ekonomik ve ticari anlamda) getirdigi bir yeni diinya diizeninde sermaye
hareketleri daha hizli ve daha akici hale gelmistir.

80’ler dinya ekonomisi icin yeni bir donim noktasi olmustur.
Kiresellesme ve finansal serbestlesme gibi liberal disincenin 6ne strdigu
politikalar sermaye hareketlerini artirmistir. Serbest ticaret bolgeleri
olusturulmus, ticari ve ekonomik anlasmalar yapilmis ve ekonomi Uzerindeki
kamu miudahaleleri (dereglilasyon) zaman icerisinde asgari diizeye indirilmeye
baslanmistir. IMF ve Diinya Bankasi’nin destegi ile az gelismis ulkeler (AGU)
sermaye hareketleri tGzerindeki sinirlamalari kaldirmak suretiyle ekonomilerini
yabanci sermaye hareketlerine agcmaya baslamislardir ve bu uygulamalara
1990’h yillarda finansal serbestlesme, finansal kiresellesme ve uluslararasi
finansal bitlinlesme (entegrasyon) gibi isimler verilmistir (Glnes, 2007: 13).
Bircok Gelismekte Olan Ulke (GOU) uluslararasi sermayeyi iilkesine ¢ekebilmek
amaciyla yabanci sermaye Uzerindeki sinirlamalar kaldirmis ve tesvik edici
politikalar uygulayarak biylmenin 6nlindeki en blylk engel olan sermaye
yetersizligini yabanci sermaye girisi ile kirmaya c¢alismistir (Karaca, 2008: 1).
Finansal serbestlesmeyle birlikte diinyadaki fonlar (lkeler arasindaki getiri ve
faiz farklihklari dogrultusunda hareket etmeye baslamistir. Finansal
serbestlesme sonrasinda yurtici tasarruflari yeterli olamayan GOU’lerde faiz
orani yiikselecek, tasarruf fazlasi olan (lkelerin tasarruflari GOU’lere
yonelecektir. Bu sireg, faiz oraninin Ulkeler arasinda esitlenmesine neden
olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli ¢alismasina ve
dolayisiyla tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin daha iyi imkanlara sahip olmasina
neden olacaktir (insel ve Sungur, 2000).

Uluslararasi sermaye; bir tilkenin sermaye stokuna, o tlkenin milli sinirlari
disindaki baska bir Ulkenin kurum veya vatandaslarinin yaptigi sermaye
transferlerine verilen isimdir. Litaratlirde genellikle en temelde iki ayri grup
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halinde yer alir: Bunlar Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) ve Portféy Yatirimlari
(PY)’dir. Bu calismada Portfoy Yatirimlari kullanilacaktir. Portféy Yatirimlari (PY)
bir yatinmcinin ayni veya farkh o6zelliklere sahip menkul yatirim araglarina
(tahvil, hisse senedi veya hazine bonosu gibi ) yaptigi toplam finansal degerdir.
Odemeler dengesi Finans Hesabi bashg altinda yer alan portféy yatirimlari
varliklar ve yukamlilikler olmak Gzere iki alt bashktan olusmaktadir. Varliklar
tarafinda yurt ici yerlesiklerin dis piyasalardan yapmis olduklari menkul alim-
satimlari gosterilir. Varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin
satislardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satislarin alimlardan fazla
oldugunu gostermektedir. Ylkumlilukler kisminda ise iki alt bashk vardir.
Bunlar; bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla
bor¢clanmis oldugu miktarlar digeri ise yurt disi yerlesiklerin yerel piyasalarda
yapmis olduklari menkul kiymet alim-satimidir. Bu ¢alismada ylikselen piyasa
ekonomilerine yonelik portféy yatirimlari inceleneceginden bu Ulkelerin
portfoy yatirimlarinin yukamlillkler verileri kullanilacaktir. Calismanin amaci
2008 krizi sonrasi FED’in faiz artirma kararinin yikselen piyasa ekonomilerine
olan portfoy yatirnmlarina etkilerini analiz etmektir. Etkilerin tespiti ve 6l¢limi
sayisal yontemler yardimiyla belirlenmeye c¢alisilacaktir. Calismanin ikinci
bolimiinde portféy yatirrmlarinin gelisimi ve Tirkiye’de portfoy yatirimlar
anlatilacaktir. Ugiinci bélimde ise sermaye hareketlerinin ve portfdy
yatirimlarinin literatlir taramasina yer verilecektir. Dordiincli bolimde FED
faizlerinin yikselen piyasa ekonomilerindeki portféy vyatirimlarini nasil
etkiledigi panel veri analizi yontemiyle tespit edilecektir. Calisma 2007:Q1-
2015:Q4 donemini kapsayacaktir ve Arellano-Bond panel GMM tahmin
yontemi kullanilacaktir. Sonu¢ bolimi ise ekonometrik model tahmini
sonucunda elde edilen ampirik bulgularin yorumlanmasi ve degerlendirmeleri
icermektedir.

2. PORTFOY YATIRIMLARININ GELiSiMI

GOU’ler ekonomik biiyiime icin gerekli sermaye birikimlerine sahip
olmadiklari icin yabanci sermaye vyatinmlarina ihtiya¢c duyarlar. Ozellikle
ylkselen piyasa ekonomisi olarak adlandirilan (lkeler sermaye akimlarini
Ulkelerine gekme amaciyla bir rekabet icindedir. Hizli bir ekonomik bliyiime igin
onemli miktarda yatirnm gerekir. Bu yatirmlari yapabilmek ig¢in yabanci
sermaye yatirimlarina (DYY ve PY) ihtiyag vardir.
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2009 vyilinda yayimlanan IMF raporunda BMP6’'ya gore(Odemeler
bilancosu IMF 6. El Kitabi) portféy yatirimi, dogrudan yatirimlar ve rezerv
varliklarin haricinde hisse senedi ve bor¢ bicimindeki menkul kiymetleri iceren
sinir Otesi islem ve pozisyonlar olarak tanimlanmaktadir.

Bu rapora gore Yatirim Fonu Katilma Paylari da portféy yatirimi kapsamina
alinmistir. Bu tir finansal araglarin en belirgin 6zelligi devredilebilir olmalaridir.
Devredilebilirlik s6z konusu araglarin hukuki durumlariyla ilgili bir kavramdir.
Menkul kiymetlerin devredilebilir olmasi, yatirima konu olan varliklarin alim
satimini kolaylastirarak ekonomik émiirleri boyunca farkli kurumsal birimler
tarafindan el degistirebilmesine imkan tanimaktadir. Devredilebilirlik ozelligi
ayni zamanda yatirimcilara portfoylerini ¢esitlendirme ve diledikleri zaman da
yatirimlarini elden ¢ikartma imkani tanimaktadir (IMF, 2009:110).

Diinyada portfdy yatirimlar biiyiik élciide GU’ler tarafindan yapiimaktadir.
80’lerde kendisini gostermeye baslayan finansal kiresellesme neticesinde
portfoy akimlarinin hacminde 6nemli artis gozlemlenmistir.

GELIiSMiS ULKELER PORTFOY

YATIRIMLARI
1.000.000,00
800.000,00
600.000,00
400.000,00
200.000,00 N
0,00
-200.000,00 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
e ABD ingiltere italya Almanya
e Fransa Hollanda e ispanya
Kaynak: IMF

Grafik 1: Gelismis Ulkeler Portféy Yatirimlari (1985-2015) Milyon $ (US)
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Tablo 1: Gelismis Ulkeler Portféy Yatirimlari 1985-2005 (Milyon $ US)

ABD iNGILTERE | iTALYA | ALMANYA | FRANSA | HOLLANDA | iSPANYA

1985 | 76,040 2,798 1,047 12,871 8,947 2,710 490

1990 | 22,010 23,845 19,227 12,290 43,219 -1,366 10,381
1995 | 210,351 58,785 45,349 53,149 13,081 6,122 21,655
2000 | 441,966 268,239 57,019 40,882 132,335 55,242 58,145

2005 | 832,037 377,302 164,403 221,661 225,232 153,936 172,713

2010 | 820,434 136,456 -14,097 76,111 115,844 48,134 -46,563
2015 | 250,937 367,325 26,493 -82,075 2,640 -28,777 84,845
Kaynak: IMF

Tabloya baktigimiz zaman ABD’nin 1985 yilindan 2005’e portfoy yatirimlari
8 kattan fazla artis gostererek 2005 yilinda 832 milyar dolar civarina ulastigini
gorebiliriz. Ancak 2008 yilindaki kiresel krizin etkisi ile 2015 yilina geldigimizde
portfoy yatirimlarinda énemli bir dists gorilmektedir.

2.1.Turkiye’de Portfoy Yatirimlan

Portfoy yatinmlari Tiarkiye’'ye 1986 yilinda gelmeye baslamakla birlikte
1989 yilinda yirirlige giren 32 sayili Karar ile portféy yatirimlarinin hacminde
onemli artigslar olmustur. 1986-1989 yillari arasinda Tirkiye'ye gelen net
portfoy yatirimlari 2,9 milyar dolar iken 1993 yilinda dénemin en yiksek
seviyesi olan 3,9 milyar dolar olmustur. 1994’te meydana gelen kriz ile 6zellikle
devletin tahvil yoluyla borglanabilirliginin azalmasiyla portféy yatirimlari
yaklasik %70 oraninda dismis ve 1,2 milyar dolar olmustur. Dénemin en
yliksek portfoy yatirnmi c¢ikisi Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle 1998
senesinde gerceklesmis ve yaklasik 6,7 milyar dolar tutarinda olmustur. Bu
miktarin 4,5 milyar kadar olan kismi yabancilarin Tirkiye’de bulunan menkul
kiymetlerinin ¢ikisidir. 1999 yilinda Tirkiye'ye giren net portféy yatirimlar 3,4
milyar dolar, 2000 yilinda ise yaklasik 1 milyar dolar olmustur. 2001’de ise
Tirkiye’de yasanan finansal krizin etkisiyle yaklasik 4,5 milyar dolarlik ¢ikis
yasanmistir. Yine bu tutarin blyik bir kismi yabanci yatirimcilarin Tirkiye’deki

Gazi Journal of Economics and Business




Erol Bulut-Baki Demirel-N. Cagri Akar 3/1 (2017) 35-58 41

menkul kiymetlerinden olusmaktadir. Tirkiye'de portfoy yatirimlari istikrarsiz
ve ylksek dalgali bir seyir izlemistir. Portféy yatirimlari yasanan krizlerden
hemen her (lkede oldugu gibi olumsuz sekilde etkilenmis ve yabanci
yatirimcilarin ciddi miktarlarda sermaye cikisi gerceklesmistir (Gliines, 2007:18-
19).

Tablo 2: Turkiye'ye Yapilan Portféy Yatinmlan (Yukimlulikler)
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Portfoy 681 703 1.615 14,670 19,617 -9,369
Yatirimlari

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri

Turkiye’de Portfoy Yatirimlari Yakumliulikleri'ne bakildiginda 1990’dan
2010 yilina kadar olan siirede ¢ok biyik artislar gézlemlenmesine ragmen
2015 yilina gelindiginde 6nemli 6lciide diisls ya da ¢ikis oldugu gorilmektedir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda 2013 yilinda FED’in tahvil alimi ve faiz
politikasinda degisiklige gitmesinin pay1 blyuktdr.

3. LITERATUR TARAMASI

Nunnenkamp (2002)'in GOU’ler Uizerine yaptigi calismasinda 1987—-2000
yillari arasinda 28 GOU ele alinmis ve kiiresellesme ile birlikte DYY’yi belirleyen
faktorlerde bir degisme olup olmadigl sorgulanmistir. Calismanin sonucunda
kiiresellesme sonrasinda, geleneksel piyasa odakh faktorlerin hala en énemli
cekici glic olduklari gézlemlenmistir.

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993) ve Fernandez-Arias (1996)
¢alismalarinda; itici faktorlerin 6zellikle ABD’nin disik oranlari faizlerinin
sermaye akimlarinin  GOU’lere gitmesinde biiyiik bir rol oynadigini
gostermislerdir. Ying ve Kim (2001) ABD konjonktlri ve dis faiz oranlari gibi
itici faktorler Kore’ye ve Meksika’ya olan sermaye akimlarinin %50’sinden daha
fazlasinin hesaba katildigini gostermistir. Diger yandan, Mody, Taylor ve Kim
(2001) ve Dasgupta ve Ratha (2000) genel olarak cekici faktérlerin sermaye
hareketlerini belirlemede daha fazla agirliginin  oldugunu bulmustur.
Hernandez, Mellado ve Valdes (2001) 6zel sermaye akimlarinin biyilk oranda
cekici faktorler tarafindan belirlendigini ve itici faktorlerin sermaye
hareketlerini agiklamada o kadar da 6nemli olmadigini gbstermistir. Taylor ve
Sarno (1997) uzun doénemli 6z sermaye akimlarini etkileyen itici ve ¢ekici
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faktorlerin ayni derecede 6nemli oldugunu ileri sirmistiir. Ancak dinamik
tahvil akimlarini agiklamada itici faktorlerin cekici faktorlerden daha etkili
oldugunu bulmustur. Chuhan, Claessens ve Mamingi (1993) benzer bigimde
Latin Amerika Ulkelerine gerceklesen sermaye akimlarindaki artisin yaklasik
yarisinin itici faktorlerle iliskili oldugunu ve Asya llkelerine olan sermaye
akimlarinda ise c¢ekici faktorlerin itici faktorlere gore 3-4 kat daha etkili
oldugunu tahmin etmistir.

GOU’lere sermaye hareketlerinin artmasinda ¢ok sayida faktériin etkisi
bulunmaktadir. 2003 yili sonrasi doénem icin GOU’lere sermaye girisinin
artmasinda, hem gelismekte olan, hem de GU’lerdeki farkli faktérler etkili
olmustur. Sermaye hareketlerindeki bu artislarin nedeni olarak gelismis Glke
ekonomilerindeki gelismeler gosterilebilir. Dissal faktor olarak nitelendirilen bu
gelismeler asagidaki gibi siralanabilir (European Central Bank, 2005: 64,
Obstfeld, 2008: 1);

1. GOU’lere sermaye akimlarindaki artislar biyiik oranda daha fazla kar
pesinde kosan yatirnmcilarin, GOU tahvillerine olan ilgisinin sonucudur.
GOU’lerde temel ekonomik gdstergelerin iyilesmesi ve gelismis iilkelerdekine
kiyasla hem tahvil hem de hisse senedi getirilerinin artmasi bunda etkili
olmustur.

2. GOU’lerde sermaye girisine neden olan en temel etkenlerden birisi de
GU’lerdeki ekonomik biiyiime oranlarinin artmasi olmustur. ABD, Euro Bolgesi
ve Japonya’nin olusturdugu en biyik tg¢ gelismis ekonomide yiksek biyime
oranlari gergeklesmis ve bliyime beklentilerinde iyilesmeler ortaya ¢ikmistir.
GU’lerdeki ekonomik canlanma, GOU’deki ihracat beklentilerini ve dolayisiyla
makroekonomik performans ile ilgili beklentileri iyilestirmis ve sirket karlarini,
boylece finansal girisi arttirmistir.

3. Baska bir neden de GU’deki diisiik faiz oranlari ve enflasyon olmustur.
GU’ler karsisinda artan faiz farki sebebiyle, GOU’lerde yatirimlar giderek daha
cazip hale gelmistir.

4. Diger bir faktor riskten kaginmadaki azalmadir. Yatirimcilar, GU’lerdeki
devlet tahvili gibi glivenilir varliklardan, gelismekte olan piyasalardaki itibari
duslk varliklara yonelmistir.
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5. Ayrica likidite bollugu, GU’lerdeki diisiik getiri ile birlikte yatirimcilari
kazang arayisina ydneltmis ve GOU’lere yatirim yapmaya tesvik etmistir.

Ahmed ve Zlate (2013: 1-29) GOU’lere net 6zel sermaye girislerini
belirleyen faktorleri arastirmistir. Bulgular net 6zel sermaye hareketlerinin en
onemli belirleyicilerinin gelismis Ulkeler ve gelismekte olan llkeler arasindaki
blylime ve faiz orani farkliliklari ve kiresel riskten kaginma oldugunu ortaya
koymustur. Buna ilaveten c¢alismada son finansal kriz 6ncesi ve sonrasi
dénemde net sermaye girisi davranisindaki degismelerin anlaml oldugu ve
ozellikle portfoy yatirimlari hareketlerinin faiz orani farklihklari ve riskten
kacinmaya daha duyarh oldugu sonucuna variimistir.

Uluslararasi sermayenin transfer maliyetinin sabit kalmasi varsayimi
altinda bu tir yabanci sermaye akimlarini doguran ana sebep Ulkeler arasi faiz
orani farklarindaki artiglardir. Ornegin 1990 yilindan sonra GU’lerde (6zellikle
ABD’de) meydana gelen ekonomik konjonktiir nedeniyle faiz oranlarinin
dismesi ve GOU’lerdeki faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi
GOU’lerde ¢ok fazla yabanci sermaye girisi yasanmasina neden olmustur
(Cardoso ve Goldfajn, 1997:13).

GOU’lere sermaye akimlarini artiran dissal faktérler ev sahibi dlkelerin
kontrolii disindadir. GU’lerde faiz oranlarinin diismesi ve ekonomik
durgunluklar sermaye akimlarinin ana belirleyicileridir. Digsal faktérler sermaye
akimlarini iki kanalla etkiler, birincisi dogrudan ve digeri ise Ulkenin kredi
degerliligi kanalyla. Birinci kanal, eger GU’lerde getiriler ¢ok diisiikse, bu
durumdan memnun olmayan yatirimcilarin daha yiksek getiriler sunan tlkeleri
(yiikselen piyasalar) tercih edecegini varsaymaktadir. ikinci kanal, uluslararasi
faiz oranlarindaki disiis genel olarak GOU’lerin kredi degerlerini iyilestirmistir,
bu sayede daha fazla miktarda yabanci sermaye cektiklerini varsaymaktadir
(Fernandez-Arias: 1994).

Literatir ABD’deki resesyon doneminde ve bu dénem sonrasinda déngusel
itici faktorler Uzerine odaklanmaya egilimli iken diger periyodlarda ise cekici
faktorlerin ve sekiler glglerin sermaye akimlarini sekillendirdigi Gzerine daha
¢ok odaklanmaktadir. Fratzscher (2012) kiiresel kriz sirasinda itici faktorlerin
portfoy fonlari akimlarinda baskin belirleyiciler oldugunu, finansal krizden
sonraki vyillarda, portfoy akimlari cok daha siki sekilde ev sahibi Ulkelerin
makroekonomik temelleri, kurumlari ve politikalari gibi cekici faktorlerden
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etkilendigini belirtmektedir. Bir baska c¢alisma olarak Baek (2006) ise 2
bolgedeki 9 yilikselen piyasa ekonomisi Ulkenin sabit etkileri ile panel veri
analizi yontemi kullanilarak yapilan testlerde itici faktorlerin yiikselen Asya’ya
olan portfoy akimlarinin Latin Amerika’ya olan akimlar lzerindeki etkisinden
daha 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna variimistir.

Fernandez-Arias ve Montiel (1995) itici faktorler, o6zellikle 1990’larin
baslarinda ABD’de diisen faiz oranlarinin GOU’lere giden sermaye akimlarinin
artmasinda anahtar rol oynadigini ileri sirmistir. Ancak ABD faiz oranlarindaki
duslisiin etkileri tlkeden (lkeye ciddi miktarda farkliliklar goéstermektedir.
Koepke (2014) ABD para politikasinin etkilerini FED’in gelecekteki politika faiz
oranlarini piyasanin beklentilerindeki kaymalara odaklanarak ele almistir.
Bunlarin portféy akimlari icin énemli bir belirleyici oldugunu ve 6zellikle de
bono hareketlerini etkiledigini bulmustur. Bu iliski hem EPFR (Yikselen Portfoy
Fonu Arastirmasi) fon akimlari verileri tizerine hem de BoP (Odemeler Dengesi)
tutarli aylik portféy akimlari verileri Gzerine kurulmustur. Buna ek olarak, kriz
sonrasi donemde daha siki para politikasina karsi beklentilerdeki kaymalar
portfoy akimlari Uzerinde genisletici para politikasindan kaynaklanan
kaymalara gore ¢ok daha giicli bir ters etki yaratmistir.

Global faiz oranlari Uzerine literatiir, yikselen piyasalarin faiz oranlarinin
onemli derecede gelismis ekonomilerdeki faiz oranlari tarafindan belirlendigini
aciklamaktadir (Frankel vd.: 2004, Edwards: 2012).

Fernandez-Arias (1994) portfoy akimlarini, temsil edilen sermaye akimlari
olarak tanimlar. Bulgulara gore, ortalama olarak portfoyfonlarindaki
varyasyonun yaklasik %60 oraninda ABD faiz oranlariyla, %25’inin {lke kredi
degerliligiyle  aciklanabilecegini  ortaya  koymaktadir.  Geriye kalan
actklanamayan kisim ise yaklasik %10 olup vyerel yatirm iklimine
atfedilmektedir. Bu faktorlerin ©6nemi Ulkeden {lkeye ciddi farkhlk
gostermektedir. Arjantin, Meksika ve Gliney Kore icin yerel yatirim iklimi 1989-
1992 doéneminde portfoy akimlari icin ana belirleyici iken, (lke kredi degerliligi
diger bazi Ulkeler icin daha 6nemli olmustur. Buna ragmen, geri kalan Ulkeler
orneklem olarak alindiginda diisen ABD faiz oranlari artan portfoy akimlarinin
ana belirleyicisi olmustur.

1990’larin baginda GU’lerde yasanan dénemsel asagi yonli ekonomik
faaliyetler ve bunun sonucunda faiz oranlarindaki diisiis GOU’leri portféy ve
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KVSH yatirimlari agisindan gegici de olsa cazip hale getirmistir. Yine ayni
donemde ABD’deki faiz oranindaki diistsler Latin Amerika’ya yonelen sermaye
akimlarinin artisina neden olmustur ve ayni sekilde Japonya’daki faiz orani
disisleri ise Dogu Asya’ya yoOnelen sermaye akimlarinda 6nemli artislara
neden olmustur (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Claessens ve vd. (1995) zaman serileri analizi kullanarak on gelismekte
olan (Ulke Uzerinde vyaptiklari ¢alismada sermaye akimlarini azaltma
girisimlerinin kisa donemli portféy akimlari Gzerinde etkili olmadigini ¢linki
portfoy akimlarinin volatilitesinin diger sermaye akimlarina gore yiiksek oldugu
tespit etmislerdir.

Mevcut literatiire gore, yerel ekonomik performans, mevduat getiri
oranlari ve Ulke risk gostergeleri 6nemli ¢ekici degiskenlerdendir. Ayni sekilde,
gelismis ekonomi faiz oranlari ve kiresel risk algisi sliphesiz 6nemli itici
faktorlerdir ve sermaye akimlarini agiklayan gticli aciklayicilardandir (Cerrutti
ve digerleri:2014 ve Koepke:2015). Ayrica kiiresel risk sartlarinin uluslararasi
tahvil akimlari Gzerinde glcli negatif etkisinin oldugu ampirik olarak
kanitlanmistir (bkz. Milesi-Ferretti ve Tille; 2011, Broner ve digerleri; 2013).

Son 20 yilda portfoy akimlari ve kiresel faiz oranlari (genellikle ABD
politika faizi oranlar) arasindaki iliskiyi analiz eden ¢ok sayida calisma
yayimlanmistir. Blylk bir cogunlugunda, kiiresel faiz oranlarindaki bir artisin
portfoy akimlari Gzerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Birgok
¢alismada, tahvil akimlarinin gelismis ekonomi faiz oranlarina 6z kaynak
akimlarindan daha fazla duyarliik gosterdigi bulunmustur (Taylor ve
Sarno:1997; Koepke:2014; Dahlhaus ve Vasishtha:2014).

Pazarlioglu ve Gilay (2007) net portfoy yatirimlari ile reel faiz arasindaki
iliskiyi aciklamak amaciyla VAR yontemiyle (1992 - 2005 donemleri) yaptiklari
¢alismalarinin neticesinde reel faiz oraninin ¢ gecikmeli degeriyle net portfoy
yatirimlari arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir.

GOU’lere sermaye girisinin artmasinda mutlaka bu ilkelerdeki ekonomik
gelismeler de etkili olmustur. Ekonomik gelismeleri 1990’h yillar agisindan ele
alindiginda GOU’lerde ve Tiirkiye’de gerceklestirilen finansal serbestlesme ile
birlikte artan faiz oranlarinin uluslararasi sermaye hareketlerinin temel
belirleyicisi oldugu ileri surilmektedir. (Aklan, 2002: 35).
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Yerel ekonomideki faiz orani dalgalanmalarinin (lke disindaki kosullara
endekslendigi faiz paritesinden sapmalar sermaye akimlarina neden
olmaktadir. Faiz paritesi teoremi tek fiyat kanunu finansal piyasalara (6zellikle
doviz piyasalarina) uygulanmistir ve ayni riskli iki aktifin ayni getiriyi verecegini
varsaymaktadir. Eger riskleri ayni fakat getirileri farkl iki aktif varsa arbitrajcilar
rol oynayip kar etmeye yoneleceklerdir. Yani riskleri ayni seviyede olan iki
aktiften yiliksek getirili olan alinacak ve disiik olan satilacaktir ve bu durum
getiri oranlari esitleninceye kadar devam edecektir (Kibritgioglu, 1996:130-
131).

Literatiirde, sok kdkenli bulasici etkilerin ylikselen piyasa ekonomilerindeki
finansal portfoyleri veya EMBI spreadleri etkiledigi ileri stiriimistir. Bir diger
yaklasim ise yerel ekonomik temellerin etkileri Uzerine odaklanmistir ve
varsayllan Ulke riskinin veya kredibilitesinin Ulke spreadlerinin belirleyicileri
oldugu Gzerinedir (Arora ve Cerisola, 2001, Kamin, 2002 ve Culha vd., 2006).

Gelismekte olan lkelerin uygulamis oldugu finansal serbestlesme
programlarinin etkisiyle s6z konusu (lkelere yonelen kisa vadeli sermayenin
artmasinda gelismis Ulkelerde izlenen gevsek para politikalari ve bunun
sonucunda uluslararasi faiz oranlarinin dismesi gosterilmektedir.

4. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINE YONELIK PORTFOY
YATIRIMLARI, EMBI+ ENDEKSI, VIX ENDEKSi VE ABD 2 YILLIK
HAZINE BONOSU FAIZLERi ARASINDAKI iLISKILERIN PANEL VERI
ANALIZi YONTEMIYLE iINCELENMESi

Gelismekte olan llkeler arasinda hizli ekonomik biylime, kalkinma ve
sanayilesme performansi gosteren Ulkeler, yikselen piyasa ekonomileri olarak
adlandirilmistir. Sadece hizli ekonomik bliyiime ve sanayilesmeye sahip olmak
bu ulkeleri yikselen piyasa ekonomisi yapmamaktadir. Hammadde bollugu,
gorece yiksek nifus ve blyik i¢c pazara sahip olma kriteri de otoritelerce
aranan Ozelliklerdendir. Hem ekonomik hem de politik alanda reformcu
Ulkelerden olmak ve ekonomik bir glic olusturmak da diger onemli
kriterlerdendir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin en bilinenleri BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin) dlkeleridir. GoldmanSachs, 2005’in son giinlerinde
BRIC'e 11 yeni llke daha eklemistir. N-11 olarak bilinen bu Ulkeler BRIC ile
birlikte 21. ylzyihn en blylk ekonomileri olmaya aday (lkelerdir. Bunlar;
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Banglades, Misir, Endonezya, iran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Giiney
Kore, Tirkiye ve Vietnam’dir.Ancak IMF ve Diinya Bankasi’'nin gincel
siralamasina goére Giiney Kore artik Gelismis Ulke (GU) kategorisinde kabul
edilmektedir. Bazi Ulkeler bltin otoriteler tarafindan yikselen piyasa
ekonomisi olarak kabul edilmemektedir. Bu calismada analiz edilecek yikselen
piyasa ekonomileri IMF nin EmergingMarkets (Yikselen Piyasalar) olarak
tanimladigi Glkelerdir. Bu Ulkelerden 16 tanesi galismaya dahil edilmistir.

Portfoy yatirimlari, faiz oranindan, getiri oranindan ve risk boyutundan
etkilenir. Ekonomik ve finansal krizler portfoy yatirimlariniolumsuz
etkilemektedir. Sermaye, katlanilabilir bir risk ortaminda ve yliksek faizli
piyasalara dogru akar. Yiikselen piyasa ekonomilerine gerceklesen portfoy
yatirimlarinin giris ve cikisina odaklanabilmek icin bu calismada IMF nin
veritabaninda bulunan portfoy yatirimlari yukamlalakler (liabilities) verisi baz
alinmstir.

FED faizlerinin bir yansimasi olarak uluslararasi yatirrmcilarin gézlemledigi
ve FED’in faiz politikasinin 6nci sinyallerini gosteren ABD 2 yillik tahvil faizleri,
kiresel yatirnmcilarin ve piyasalarin finansal Griinleri fiyatlamada kullandiklari
onemli bir degiskendir. GOU’ler ve bunlar icinde yer alan yiikselen piyasa
Ulkeleri merkez bankalari ve finans piyasalari FED’in faiz kararlarini kendi
politikalarini belirlemede referans alirlar. Yani bu durumda FED takip edilen,
diger Ulkeler ise takip eden pozisyonundadir.

Bir diger degisken olan EMBI+ (EmergingMarkets Bond Index Plus) yani
yikselen piyasalar tahvil endeksi arti, JP Morgan’in dolar cinsinden secilen
ylkselen piyasa ekonomilerinin tahvillerini iceren bir endekstir. EMBI ailesi
kullanilan en genis ve kapsaml yikselen piyasa (ilke borglari gostergesidir.
Varlik sinifinin performansinin dlg¢iilmesinde gosterge olarak servis edilmesine
ek olarak, endeks vyikselen piyasalarin (lke borglarini tanimlar ve
goranarltgina artirir ve onlarin sartlarina gore derlenen islem goren (trade
edilen) {Urinlere bir liste saglar (http://lexicon.ft.com/Term?term=EMBI).
EMBI+ spread’leri olarak da literatlirde gegmektedir. Spread , EMBI tizerindeki
hisse senedinin spread’idir. Eger bir llke o sene icinde piyasaya birden fazla
hisse senedi slrerse spread tek spread’lerin basit ortalamasidir(Presbitero, A.
F.,Ghura, D, Adedeji, 0, &Njie, L. (2015). International
SovereignBondsbyEmergingMarketsandDevelopingEconomies: ~ Drivers  of
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IssuanceandSpreads, IMF WorkingPaper). Yikselen piyasalar tahvil endeksi
spread’i varsayilan (lke riskinin anahtar makroekonomik degiskenlerinden
biridir. EMBI’'da meydana gelen dalgalanmalar finansal piyasa aktorleri
tarafindan yakindan izlenmektedir. Bunlara ek olarak, doviz kurlari ve (lke igi
faiz oranlarini da kapsayan bazi anahtar finansal degiskenler Brezilya ve
Turkiye’de gosterildigi gibi EMBI spread’leri tarafindan yoénlendirilmeye
meyillidir.

JP Morgan EMBI+ , EMBI'In kapsami genisletiimis ve en giincel
versiyonudur. EMBI+ ylikselen piyasalarda islem goéren dissal borg
enstrimanlarinin neredeyse tamamini kapsayan bir endekstir. EMBI+ ; ABD
dolari cinsinden ve diger yabanci para birimleri cinsinden belirlenmisBrady
tahvilleri, mevduatlari, Eurobond’lari, ve yerel piyasalarin enstrimanlarini
icermektedir. EMBI sadece Brady tahvilleri kapsarken EMBI+ bunlara ek olarak
piyasada gosterge olan en stratejik yatirim araglarini da kapsamaktadir. EMBI
yikselen piyasa borglanma driinlerinin toplamda %66’sini kapsarken EMBI+
%98’ini kapsamaktadir (pages.stern.nyu.edu/~msiegel/embiplus.doc).

Sermaye piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalari gostermek amaciyla
ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik (volatilite) gostergelerinden olan
Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) yaygin olarak kullanilan bir
degiskendir. VIX endeksi Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan yayinlanan ve S&P
500 endeksini kapsayan 30 giin vadeli opsiyonlarin ortik volatilitelerinden
olusturulmus bir endekstir. Volatilite, bir godzlemler setindeki goézlemlerin
aritmetik ortalama etrafindaki dagilmasinin veya yayilmasinin bir olgtsidr.
Volatilite, toplam degiskenligin piyasadaki degismelere karsi duyarlliktan
kaynaklanan kismini gostermektedir. VIX endeksinde go6zlemlenen ortik
volatilite ise piyasanin belirli bir dénem icin gelecekteki volatilite beklentisidir
(Hacihasanoglu ve Soytas, 2009:43).
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Tablo 3: Ekonometrik Modelde Kullanilacak Veriler

VERILER ACIKLAMA FREKANS DEGISKEN KAYNAK
Portfoy Milyon ABD dolari Ceyrek Bagimli IMF-IFS
Yatirimlari S Degisken
(Yuakamluliikler)
ABD 2 Yillhik - Ceyrek Bagimsiz FED
Tahvil Faizleri Degisken
EMBI+ Yikselen Ceyrek Bagimsiz Bloomberg
Spreadleri Piyasalar Tahvil Degisken
Endeksi
VIX Endeksi Chicago Opsiyon Ceyrek Bagimsiz CBOE
Piyasasi Oynakhk Degisken
Endeksi

4.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada 16 yiikselen piyasa ekonomisindeki portfoy yatirimlarinin
FED faizini yansitan ABD 2 yillik hazine bono faizleri, EMBI+ degiskeni veVIX ile
olan iliskisini tespit etmek amaclanmistir’. Bu amaca uygun olarak Avdjiev ve
digerleri (2016) calismasinda da kullanilan ekonometrikArellano-Bond panel
veri GMM tahmin methodukullaniimistir. Calismada ele alinan degiskenler
literatire bagli olarak belirlenmis ve ThomsonData Stream veri bankasindan ve
IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan elde edilmistir.
Degiskenler ve aralarindaki fonksiyonel iliski asagidaki bicimdedir;

Portfolio = f(Portfolio..; EMBI, VIX, USA2Y) (1)

Burada, Portfolio,portfoy yatirimlarini, Portfolio.;, portfoy yatirimlarinin
bir 6nceki donemdeki degerini, EMBI+, JP Morgan ylikselen piyasa ekonomileri
icin bono spreadlerini, VIX, volatilite endeksini veya kiresel risk istahini ve
USA2Y ise ABD 2 yillik hazine bonosu faizlerini gostermektedir. Burada USA2Y,
FED politika kararlarini yansitan vekil degisken (Proxy) olarak kullanilmistir.

Degiskenlerin nedensellik iliskisine bakilmadan 6nce degiskenlerde birim
kék olup olmadigi incelenmelidir. Panel veri analizlerinde degiskenlerin
duraganhk testleri icin birkag alternatif test yontemi Onerilir. Bunlar; LM,
Peseran, ve Shin (2003, IPS), Levin, Lin, ve Chu (2002, LLC), Hadri (2000, HADRI)

2 EMBI+; Glke riskini yansitmaktadir ve JP Morgan ylkselen piyasa ekonomileri igin bono
spreadlerini gosterir (10 yillik ABD tahvilleri ile gelisen piyasa ekonomileri 10 yillik ortalama
tahvil faizi farki). VIX;volatilite endeksini veya kiiresel risk istahini gésterir.
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ile Maddala ve Wu (1999, MW) olarak gosterilebilir. Bu calismada degiskenlerin
duraganlik testleri , IPS ve LLC metodlari ile yapilmistir. Levin, Lin, ve Chu
(2002) gore birim kok sinamasinin formel gosterimi asagida verilmistir;

pi
Ay, = piyi,_, + Y GiiLAyit — L+ Sit + eit (2)
1=1

Bu test icin hipotezler ise asagidaki gibidir;
Ho = her bir zaman serisi birim kék icermektedir (pi = 0)
H; -her bir zaman serisi birim kék icermemektedir, duragandir (pi <0)

LM, Pesaran, ve Shin (2003), ADF regresyonunun her bir yatay kesit icin
trend icermeyen bireysel etkilerini yakalamak i¢in kullaniimistir. Buna gore,
Pi+1 .
Yie = ki (D + X0 diyie-j+exi=1,..,N,t=1,..,T.(3a)

Burada ¢,(1) =1 — Ziil ¢;j, ADF(Pi) regresyon olarak yazilabilir;

P; .
Ayit = a; + :Biyi,t—l + Zj:lpijAyi,t—j + Eirl = 1, ...,N, t = 1, ey T(3b)

Burada, a; = iy(1),B; = -4 (1) ve py=—3,"L ¢y olarak

yazilabilir.
Her iki testten elde edilen panel birim koék bulgulari asagidaki Tablo 4’de
gosterilmektedir. Tablo 4 incelendiginde EMBI+ hari¢ (IPS: Diizeyde duragan

degil) butlin degiskenlerin her iki testte de hem diizey degerlerinde hem de
birinci farklarinda duragan olduklari goriilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

Levin, Lin ve Chu LM, Peseran ve Shin
SERILER Dlzey Birinci Sira Fark Dizey Birinci Sira Fark
Portfolio -5.49%** -13.67*** -6.57*** -19.67***
EMBI+ -1.66** -11.85%** 2.88 -10.04***
VIX -5.66%** -21.95%** -4,93%** -18.41%**
USA2Y -11.45%** -12.59%*** -8.18%** -11.72%**

Not: ** *** girasiyla %5 ve % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Her iki test icin Eviews 8 ekonometrik
paket programi kullaniimistir. Gecikme degerleri Schwartz bilgi kriterine gére Eviews 8 tarafindan otomatik

olarak belirlenmistir.
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Calismanin bundan sonraki adimi Sermaye hareketlerindeki degismeye
neden olan faktorleri belirlemektir. Bunun icin tahmin edici olarak Arellano ve
Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen “Genellestiriimis Momentler Metodu” (GMM) kullanilmistir. Elde
edilen bulgular Tablo 5’de raporlanmistir.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasilik Degeri
o -0.13 2.315 (0.57)
APortfolio,  *** 0.05 0.162 (0.00)
AEMBI+;  ** -0.14 0.650 (0.02)
AVIX*** -2.07 1.996 (0.00)
AUSA2Y *** -9.53 2.703 (0.00)

Wald testi chi2(8) =3183.58 olasilik degeri: (0.00)
GMM igin Sargan testi chi2 =457 olasilik degeri: (0.98)
Arac Degiskenler icin Sargan testi chi2 =14.00

AR (1) icin Arellano-Bond testi =-2.6257 olasilik degeri: (0.00)

AR (2) icin Arellano-Bond testi = 0.911 olasilik degeri: (0.36)

Not: *, ** ***sirasiyla % 10, % 5, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler Pr> I t |-

olasilik degerini géstermektedir. ‘C’ sabit terimdir.

Uygulanmasinin kolay olmasi ve tahmin edicinin gerekli olan arag
degiskenlere yonelik gbérece basit varsayimlarla uygulanabilmesinden dolayi
dinamik panel calismalarinda GMM metodu yaygin olarak kullaniimaktadir.
GMM kullanilan uygulamalarda iki temel yaklasim vardir. Birincisi Arellano ve
Bond (1991) tarafindan onerilen fark GMMyaklasimi olup bu yaklasim modeli
spesifikasyon hatalarindan arindirmak icin modeli degiskenlerin birinci farklari
olarak ele almaktadir ve ara¢ degisken olarak bagimsiz degiskenlerin gecikme
degerlerini kullanmaktadir.
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4.2. Bulgular

Tablo 5, bulgulari tim degiskenlerle portfoy yatirimlari arasinda istatistiki
olarak anlaml iliski gostermektedir. Buna goére portféy yatirimlarinin bir
gecikmeli degeri ile portféy yatirimlari arasinda pozitif yonla bir iliski vardir.
Portfoy yatirimlarinin bir gecikmeli degerinin katsayisi 0.05 olmustur. Daha agik
olarak portféy yatirimlari kendi kendini besleyen bir stirece sahiptir diyebiliriz.
Ulke veya gelisen piyasa ekonomilerinin riskini yansitan yiikselen piyasalar
tahvil endeksi (EMBI+) ile portféy yatirimlari(Portfolio) arasindaki iliskiyi
gosteren katsayi -0.14 olarak bulunmustur.Buna goére, yiikselen piyasalar tahvil
endeksinin(EMBI+) artisi, gelisen piyasa ekonomisiyle ABD hazine bonolari
arasindaki faiz farkinin agildigini goéstermektedir. Yani (lke riskindeki artisi
yansitmaktadir. Ulke risk primlerindeki artis portfdy yatirimlarinin iilkeden
¢ikisina neden olabileceginden iliskinin yoni beklendigi gibi negatif ¢ikmistir.
Kiresel risk artisi ve oynaklik endeksi olan VIX degeri ile portfoy yatirimlarinin
arasindaki iliskiyi gosteren katsayi -2.07 olarak tespit edilmistir.VIX artisi risk
istahinin  kapanmasi  olarak algilandigindan kiresel risklerde artisi
yansitmaktadir. Dolayisiylakiiresel risk artisi Ulkeye gelen yabanci portfoy
yatirimlarinin azalmasina veya geri donmesine neden olabileceginden VIX ve
portfoy yatirimlariarasindaki iliskinin yoni negatiftir. Son olarak ABD 2 yillik
tahvil faizlerindeki artis FED’in sikilastirici para politikasi uygulayacaginin isareti
olarak algilanabileceginden kiiresel sermayenin gelisen piyasa ekonomilerinden
¢ikmasina neden olabilecektir. Bu durum iktisat literatlriinde kaliteye kacis
veya glvenli limanlara donis (safehaveneffect) olarak da adlandiriimaktadir.
Analizde ABD 2 vyillik tahvil faizi ile portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi
gosteren katsayr -9.53 cikmistir. Bu durum ABD 2 vyillik tahvil faizlerindeki
artisin portfoy yatirimlarini negatif ve ciddi olarak etkiledigini gostermektedir.
Degiskenlerin parametre degerlerine bakildiginda portféy yatirimlarininen fazla
FED  politikadegisikliginden  etkilendigi  gorilmektedir. Bu  durum
portfoyyatirimlarinin FED kararlarina bagl olarak hareket ettigi biciminde
aciklanabilir.

Son olarak Tablo 5’de yer alan Wald testi modelin bitiinsel anlamhhgini
test etmektedir. Hy hipotezi modelin anlamsiz oldugu bicimindedir. Hy hipotezi
reddedildigi icin model bitinsel anlamliiga sahiptir sonucuna ulasiimistir.
Sargan testi ise modelde kullanilan arag degiskenlerin gecerli olup olmadigi ile
ilgilidir. Hy hipotezi modelde kullanilan arac¢ degiskenler gecerlidir biciminde
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kurulmustur. Sargan testine ait H, hipotezi reddedilmedigi icin modelde
kullanilan ara¢ degiskenler gecerlidir diyebiliriz. AR(1) ve AR(2) testleri
otokorelasyon probleminin varligr ve yoklugu ile ilgilidir. AR(1) testi icin H,
hipotezi otokorelasyon vardir biciminde iken AR(2) testi icin H, hipotezi
modelde otokorelasyon yoktur bigimindedir. Her iki test sonucunda da
modelde otokorelasyon olmadigi yoniinde bulgulara ulasiimistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada 2008 krizi ve sonraki donemde FED’in faiz artirmasinin
yikselen piyasa ekonomilerindeki portféy yatirimlari Gzerindeki etkileri
incelenmistir. Calisma bu baglamda; Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya,
Filipinler, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Polonya,
Rusya, Sili, Tayland ve Tirkiye’den olusan 16 yiikselen piyasa ekonomisi
Ulkenin portfoy yatirimlarini bagimh degisken olarak kabul ederken; ABD 2 yillik
hazine bonosu faiz oranlari, EMBI+ endeksi ve VIX oynaklik endeksi
degiskenlerini bagimsiz degiskenler olarak kabul edip analiz etmistir. Calismada
2007:Q1 ve 2015:Q4 dénemini kapsayacak sekilde Gger aylik veriler kullanilarak
panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Literatlir FED’in faiz artirma silrecinde
portfoy yatirimlarinin cevre Ulkelerden cikis yaparak merkez llkelere dogru
gitmesini ongdrmiustir. Yapilan ekonometrik analiz ve testler sonucunda,
portféy yatirimlari ve ylkselen piyasalar tahvil endeksi (EMBI+) arasinda
negatif ve istatiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. 10 yilhik ABD
tahvilleri ile gelisen piyasa ekonomileri 10 yillik ortalama tahvil faizi farkindan
olusan EMBI+ spreadleri arttikga portfoy yatirrmlari azalmistir. Yani yikselen
piyasa ekonomilerinden portféy vyatinmlarinin ¢ikis yaptigl sonucuna
ulasilmistir. Bir diger degisken olan VIX oynaklik endeksi kiiresel risk istahini
gostermektedir. Portfoy yatirimlari ve VIX degiskeni arasinda giigli anlamh ve
negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore; kiresel risk istahi arttikca ylkselen
piyasalardaki portféy akimlarinda llke disina kagis meydana gelmistir. Portfoy
yatirrmcisi, klresel risk arttiginda yatirim igin giivenli liman aramaya baslar ve
riskin gorece daha az oldugu piyasalara yatirm yapmayi tercih eder. FED
faizlerinin 6nemli bir yansimasi olarak calismada kullanilan ABD 2 yillik hazine
bonosu faiz oranlarl ise portfoy yatirimlarini en gigli ve negatif sekilde
etkileyen degiskendir. Sonug olarak ¢alismada kiresel riskte meydana gelen
artislarin yaninda FED politika faizlerinin artmasi ve buna bagh olarak EMBI+
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spreadlerindeki yikselis, yabanci portféy yatirimlarini Gelismekte Olan
Ulkelerden gelismis (lkelere dogru kaydirmistir. Bu durumun ortaya
¢ikmasindaki en biylk motivasyonlardan biri, portfoy yatirimlarinin riskli
kiiresel yatirim ortaminda kendisine glivenli limanlar aramasidir diyebiliriz.
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OZET

Orgiitlerde etik liderligin calisanlarin is performansi ve is tatminini nasil ve hangi yénde
etkilediginin belirlenmesi ve bu degiskenlerin birbirleri ile iliskilerinin ortaya konulmasidir.
Galisma kapsaminda etik liderligin galisanlarin is performansi ve is tatminine etkisini ortaya
koymak amaciyla nicel bir arastirma gergeklestirilmistir. Arastirmanin evrenini beyaz esya
Gretimi yapan bir firmanin genel madurligiinde ¢alisan 257 personel olusturmaktadir. Arastirma
sonucunda toplam 172 kullanilabilir anket formu elde edilmistir.

Arastirma sonuglarina goére; etik liderlik ile is performansi arasinda anlaml ve pozitif yénde
bir iliski (r=,478, p<0,01), etik liderlik ile is tatmini arasinda ise yine anlamli ve pozitif yonde bir
iliski (r=,526, p<0,01) oldugu gorilmektedir. Etik liderligin is performansi lzerinde anlamh bir
etkisinin oldugu (R=0.478; p<0,001) ve %22,8 oraninda agiklayici oldugu (R2= 0.228), is tatmini
Gzerinde de yine anlamli bir etkisinin oldugu (B=0.526; p<0,001) ve %27,6 oraninda aciklayici
oldugu (R2=0.276) gorulmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgular o6rgitlerde yoneticilerce uygulanan etik liderlik
yaklagiminin ¢alisanlarin is performansini ve is tatminini olumlu yénde etkiledigini
gostermektedir. Bu bulgular ilgili literatiri de destekler niteliktedir. Bu dogrultuda
arastirmacilarin gelecek calismalarda etik liderlik ile diger ¢alisan c¢iktilari arasindaki iliskileri de
ele almalari ve yoneticilerin de, etik konusunda hassasiyeti artan toplum ve galisanlar dikkate
alarak, liderlik tarzlarinda etigi daha dncelikli bir konuma tasimalari tavsiye edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etik Liderlik; is Performansi; is Tatmini.
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ETHICAL LEADERSHIP’S EFFECT ON THE EMPLOYEES’ JOB
PERFORMANCE AND JOB SATISFACTION

ABSTRACT

This research was aimed to determine ethical leadership’ how and in which direction
effects employees’ job performance and job satisfaction and to present these variables’
relationship with each other in organization. The population of the research firm's headquarters
engaged in the production of white goods constitutes 257 personnel. A total of 172 usable
guestionnaires were obtained in the survey results.

According to the survey; between ethical leadership and job performance is seen that a
meaningful and positive correlation (r =, 478, p <0.01), and between ethical leadership and job
satisfaction is still meaningful and positive correlation (r = 526, p <0.01 ). Ethical leadership was
a meaningful impact on job performance (8=0.478; p<0,001) and the explanatory rate was 22.8%
(R 2 =0.228), still ethical leadership was meaningful effect on the job satisfaction (R = 0.526, p
<0.001 ) and the explanatory rate was 27.6% (R>= 0.276).

The findings obtained from the study show that ethical leadership approach in
organizations applied by the managers positively affected employee’ job performance and job
satisfaction. These findings also support the related literature. Researchers in this regard, future
studies may address the relationship between ethical leadership and other employee outcomes.
Managers on issues related to ethics, taking into account the increased sensitivity of the
community and its employees and issues related to ethics in leadership styles of managers are
advised to move to a more priority situation.

Keywords: Ethical Leadership; Job Performance; Job Satisfaction
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1. GiRIS

Yonetim literatlirli, tim Oorgltsel dizeylerde, liderin 6rglit amaclarinin
basarilmasiyla ilgili isgbren davranislari Gzerindeki etkisini yakindan
incelemistir. Gittikce artan skandallar ve iflaslarla karakterize edilmis yeni is
diinyasi, orgitler icin genellikle sarsici sonuglar dogurmaktadir. Boyle bir
ortamda arastirmacilarin ve uygulayicilarin yeni ilgi alani etik liderlik olmustur
(Hansen, 2011: 41). Orgiitiin basarisi calisanlarin performansina baghdir.
Calisanlarin gosterdigi Ustln is performansi ise orgltte benimsenen liderlik
tarziyla sekillenir. Bu noktada calisanlarindan Ustiin performans beklentisi
icinde olan orgutlerin ¢alisanlarini yonlendirmedeki davranis tarzlarinin ahlaki
normlara bagli, adil ve esitlikci olmasi gerekmektedir. Orgiitler de etik anlamda
ahlaki agidan uygun davranisa ve dogruluga rehberlik eden kurallar,
standartlar, kodlar veya ilkeler gelistirmelidir. Bu kurallar, standartlar, kodlar
veya ilkelerin ¢alisanlarca igsellestiriimesini saglayacak yapinin olusturulmasi
icin ise etik liderlik yaklagiminin yoneticilerce uygulanmasi zorunluluk haline
gelmistir. Orgiitlerde uygulanan etik liderlik anlayisinin ¢alisanlarin ise iliskin
algilarini etkiledigi yapilan arastirmalar sonucunda ortaya konulmustur. Bu
dogrultuda calismamizda etik liderligin calisanlarin is performansi ve is tatmini
algisina etkisi incelenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIRMA HiPOTEZLERI

2.1 Etik Liderlik

Etik liderligin ne oldugunun anlasiimasinda felsefeciler ve sosyal bilimciler
farkh perspektifler sunmuslardir. Felsefeciler kavrami normatif bir yaklasimla,
etik liderlerin “nasil olmasi gerektigi”ni belirterek tanimlamislardir. Sosyal bilim
perspektifi ise etik liderligin ve bunun yani sira etik liderligin 6ncullerinin ve
sonuglarinin tanimlanmasina odaklanmistir (Brown ve Trevino, 2006: 596).

Etik liderlik, uygun normatif davranislarin kisisel eylem ve kisiler arasi
iliskiler yoluyla gosterilmesi ve bu davranislarin gift yonla iletisim, gliclendirme
ve karar verme araciligiyla takipcilere tesvik edilmesi olarak tanimlanabilir
(Brown, Trevino ve Harrison, 2005: 120). Etik liderlik algisi ise, liderin kim
oldugu (glclh karaktere sahip ahlakl bir insan) ve ne yaptiginin (izleyicilerini
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etik davranmaya yonlendiren ahlaki bir yonetici) bir fonksiyonunu ifade
etmektedir (Brown, 2007: 141).

Literatlr incelendiginde etik liderlik ¢alismalarinin liderin karakteri ve
izleyicileri yonlendirmesi (zerinde yogunlastigi gortlmektedir (O’Connel ve
Bligh, 2009: 215). Resick vd. (2006: 346), etik liderligi karakterize eden kilit
Ozelliklerin karakter ve dogruluk, etik farkindalik, toplum/birey odakhlk,
motivasyon, tesvik edicilik ve gliclendirme ve etik anlamda hesap verilebilirligin
yonetilmesi oldugunu ortaya koymustur. O’Connel ve Bligh (2009: 215-216) ise
etik liderin dort temel 6zelliginin oldugunu ifade etmistir. Buna gore etik lider,
ilk olarak, olani aynen yansitarak bir “lens” gérevi gérmektedir. ikinci olarak
etik lider, davranislariyla zekice farkindaliklar olusturmakta ve davranislarinin
izleyicileri izerindeki etkilerini de dikkate almaktadir. Ugiinciisi, etik lider tst
dizeyde erdem sergileyerek, mesleki ve 06zel yasaminda adil ve dogru
davranislar cercevesinde hareket etmektedir. Son olarak etik lider, yapilacak en
dogru sey olduguna inandigl icin izleyicilerini deger ve adaletle
yonlendirmektedir.

2.2. is Performansi

is performansi; bir ise, role veya orgiite iliskin amag veya amaglar setine
ulasmak icin bir aragtir ancak eylemlerinin gergcek sonuglari bir is iginde
gergeklestirilir. is performansi tek bir eylem degil, kompleks bir etkinliktir.
isteki performans belirli bir isin basari ve verimlilikle ilgili sonuclarindan kesin
olarak ayri bir davranis ve ayri bir durumdur (Jacobs, vd., 2013:1132). is
performansinin boyutlari ise sunlardir; temel gorev performansi, yaraticilik,
egitim programlarinda performans, orgitsel vatandaslik davranislari, givenlik
performansi, amaca zarar veren galisma davranislari, isyerinde saldirganlik,
isbasi madde kullanimi, ge¢ kalma ve devamsizlik (Thomas ve Feldman,
2008:392).

is performansinin, yaygin olarak terfi edecek calisanlari belirlemede ve
davranislarini odillendirmede orgitlerin isini kolaylastiran en degerli ¢ikti
oldugu ileri surilmektedir (Chen, vd., 2016:236). Son yillarda is performansi
lizerine yapilan arastirmalar; duygusal zeka, donisimci liderlik, 6z-yeterlik ve
is tatmini gibi konularla arasindaki iliskiler Gzerinde durmustur (Sony ve
Mekoth, 2016; Mohamad ve Jais, 2016; Shamsuddin ve Rahman, 2014;
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Lindebaum, 2013; Tabatabaei, vd., 2013; Yozgat, vd., 2013; Platis, vd., 2015,
Judge, vd., 2001). Arastirmalarin sonuglari incelendiginde is performansi ile is
tatmini arasinda anlamliiliskilerin tespit edildigi gorilmustir. Bunun yani sira is
performansi ve etik liderlik arasindaki iliski literatirde kisith kalmistir. Bu
baglamda c¢alismada etik liderlik ile is performansi arasindaki iliskiye
bakilmistir. Buna gore hipotez;

Hipotez 1: Etik liderligin is performansi tGizerinde anlamli bir etkisi vardir.

2.3. is Tatmini

is tatmini ise yonelik tutum ile ilgili bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Chen, 2006:274). is tatmini; kisinin is basarisini kolaylastiran veya basariya
ulastiran, kisinin isini degerlendirmesinden kaynaklanan hosa giden duygusal
durum olarak tanimlanabilmektedir (Schwepker, 2001:41). Ayrica is tatmini,
sorumluluk, gorev gesitliligi veya iletisim gereklilikleri gibi is kosullari ile ilgili
durumlarin nesnel bir sekilde degerlendirilmesine iliskindir. Clinki is tatmininin
glclt bir sekilde bu kosullardan kaynaklandigi varsayilir (Dormann ve Zapf,
2001:483). Yapilan arastirmalar orgutteki etik liderligin calisanlarin;
liderlerinden tatmini, fazladan caba gostermesi ve sorunlarini liderlerine rapor
etmedeki isteklilikleri ile iliskili oldugunu gostermektedir (Brown, vd.,
2005:117). Bunun yani sira etik liderligin is tatmini ile olumlu yénde iliskisi
oldugu yonilinde bazi ¢calismalar mevcuttur. Bunlardan birisi ise Kim ve Brymer
(2011)’in etik liderligin yoneticilerin is tatmini, baghligi, davranissal giktilari ve
firma performansina olan etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda gorilmektedir.
Bu baglamda ¢alismada asagidaki hipotez test edilmistir:

Hipotez 2: Etik liderligin is tatmini Gzerinde anlamli bir etkisi vardir.

3. ARASTIRMA

Arastirmanin amaci orgitlerde etik liderligin ¢alisanlarin is performansi ve
is tatminini nasil ve hangi yonde etkiledigi ve bu degiskenlerin birbirleri ile
iliskilerini beyaz esya Uretimi yapan bir firmanin genel midirliginde ¢alisanlar
ornekleminde ortaya koymaktir. Dolayisiyla calismada arastirma hipotezlerinin
de yer aldigi ve teorik cerceveye uygun olarak degiskenler arasindaki iliskileri
gosteren arastirma modeli olusturulmustur (Sekil 1).
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H, is Performansi

Etik Liderlik

H, is Tatmini

Sekil 1. Arastirma Modeli

3.1. Orneklem

Arastirmanin evrenini beyaz esya Uretimi yapan bir firmanin genel
midirlGgiinde calisan 257 personel olusturmaktadir. Arastirma sonucunda
toplam 172 kullanilabilir anket formu elde edilmistir. Dolayisiyla 6rneklemin
evrenin yaklasik %66,9’unu temsil ettigi ifade edilebilir.

3.2. Olgekler

Arastirmada etik liderlik, Pelletier ve Bligh (2006) tarafindan gelistirilen 6
ifadeli etik liderlik 6lcegi ile, is performansi, Sigler ve Pearson (2000) tarafindan
gelistirilen 4 ifadeli is performansi 6lcegi ile, is tatmini ise Cellucci ve Devries
(1978) tarafindan gelistirilen 3 ifadeli is tatmini Olcegi ile Ool¢llmustir.
Olgeklerdeki ifadeler 5’li Likert &lgegiyle degerlendirmistir (1.Kesinlikle
Katilmiyorum — 5.Kesinlikle Katiliyorum). Olgeklerin dilimize uyarlanmasinda
sorular ingilizce ve Tirkce’yi bilen iki ingilizce dil uzmani ve sosyal bilimler
alaninda uzman iki kisi tarafindan Tirkce'ye cevrilmistir. Cevirilerin ortak
noktalari dikkate alinarak ortaya ¢ikan Tirkce taslak baska bir dil uzmani
tarafindan tekrar ingilizceye cevrilmistir. Sonucta 6lceklerin orijinali ve
Tirkge’den gevirisiyle uyumlu bulunan sorular arastirmada kullaniimistir.

3.3. Analiz ve Bulgular

Arastirmadan elde edilen veriler SPSS 19 programinda degerlendirilmistir.
Demografik degiskenlere iliskin veriler, frekans analizleri ve ylizdesel degerler
ile agiklanmistir. Olgekler icin Cronbach’s Alfa giivenilirlik analizi yapilmistir.
Hipotezlerin test edilmesinde ise korelasyon ve regresyon analizi kullaniimistir.

Arastirmaya katilan calisanlarin 60°1 kadin (%34,9), 112’si erkektir (%65,1),
%55,8'i evli, %44,2’si bekardir. Yas grubu bakimindan %48,8’i 20-30 yas arasi,
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%39,5’i 31-40 yas arasi, %11,7’si ise 41-50 yas arasindadir. Ogrenim durumu
acisindan ise %7’si lise, %9,3’0 yuksekokul, %58,15’i lisans ve %25,55’i yiksek
lisans mezunudur. Yonetim kademesi bakimindan 20 alt kademe yonetici
(%11,6), 68 orta kademe yonetici (%39,5), 4 Ust kademe yonetici (%2,3) ve 80
yonetici olmayan personel (%46,6) katilmistir. Gorev siiresi olarak katilimcilarin
%58,15’i 1-5 yil arasi, %13,95’i 6-10 yil arasi,%13,95" i 11-15 yil arasi ve
%13,95’i 16-20 yil arasi gorev slresine sahiptir (Tablo 1).

Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Degisken Frekans Yiizde
Cinsiyet Kadin 60 34,9
Erkek 112 65,1
Toplam 172 100
Medeni Durum Evli 96 55,8
Bekdr 76 44,2
Toplam 172 100
Yas 20-30 yas 84 48,8
31-40 yas 68 39,5
41-50 yas 20 11,7
Toplam 172 100
Ogrenim Durumu Lise 12 7
Yiiksekokul 16 9,3
Lisans 100 58,15
Yiiksek Lisans 44 25,55
Toplam 172 100
Yonetim Kademesi Alt kademe yénetici 20 11,6
Orta Kademe yénetici 68 39,5
Ust Kademe yénetici 4 2,3
Yénetici olmayan personel | 80 46,6
Toplam 172 100
Gorev Suresi 1-5yil 100 58,15
6-10 yil 24 13,95
11-15yil 24 13,95
16-20 yil 24 13,95
Toplam 172 100

Arastirmada kullanilan 6lgeklerin glivenilirlik degerleri ise soyledir; etik
liderlik 0.842, is performansi 0.862 ve is tatmini 0.867’dir. Bu degerler her {i¢
Olgegin de glvenilirlik katsayilarinin yilksek ve kabul edilebilir oldugunu

gostermektedir (Tablo 2).
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Tablo 2. Olceklerin Givenilirlik Degerleri

Cronbach's Alpha Madde Sayisi
Etik Liderlik ,842 6
is Performansi ,862 4
is Tatmini ,867 3

Korelasyon analizi sonucu degiskenler arasi iliskiler incelendiginde (Tablo 3);
etik liderlik ile is performansi arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski (r=0.478,
p>0.01) oldugu gorilmektedir. Etik liderlik ile is tatmini arasinda ise yine pozitif
yonde anlamli bir iliski (r=0.526, p>0.01) oldugu gorilmektedir. Bu bulgular
literatlirdeki benzer arastirmalarin bulgularini da destekler niteliktedir.

Tablo 3. Korelasyon Degerleri

Etik Liderlik is Performansi is Tatmini
Etik Liderlik 1
is Performansi 478“ 1
is Tatmini 526** 285** 1

**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamli (iki yonla).

Etik liderligin is performansi ve is tatminine etkisini 6lcmek icin regresyon
analizi yapilmistir (Tablo 4). Etik liderligin is performansi lizerinde anlamli bir
etkisinin oldugu (R=0.478; p<0,001) ve %22,8 oraninda agiklayici oldugu (R’=
0.228) gorilmektedir. Dolayisiyla Hipotez 1 (H;: Etik liderligin is performansi
tizerinde anlamli bir etkisi vardir.) kabul edilmistir.Benzer sekilde etik liderligin
is tatmini lzerinde de yine anlaml bir etkisinin oldugu (8=0.526; p<0,001) ve
%27,6 oraninda agiklayici oldugu (R’=0.276) gorilmektedir. Bu durumda
Hipotez 2 de (H,: Etik liderligin is tatmini (zerinde anlaml bir etkisi vardir.)
kabul edilmistir. Buna goére katilimcilarin etik liderlik algilarinin artmasi
durumunda is performansi ve is tatmini diizeylerinin artacagi soylenebilir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglari

Mod | R R? Std. Error of theEstimate | Beta t Sig
el

1 ,478° | ,228 | ,84463 ,478 4,893 | ,000
2 ,526° | ,276 | ,81777 ,526 5,563 | ,000

a. Predictors: (Constant), is Performansi

b. Predictors: (Constant), is Tatmini
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Arastirma bulgularina gore, etik liderlik ile is performansi arasinda pozitif
yonde anlamli bir iliski oldugu gorilmektedir. Etik liderlik ile is tatmini arasinda
ise yine pozitif yonde anlamh bir iliski oldugu gorialmektedir. Etik liderligin is
performansi tzerinde anlamli bir etkisinin oldugu ve %22,8 oraninda agiklayici
oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde etik liderligin is tatmini izerinde de yine
anlamli bir etkisinin oldugu ve %27,6 oraninda aciklayici oldugu gorilmektedir.
Buna gore etik liderlik algilarinin artmasi durumunda is performansi ve is
tatmini dizeylerinin artacagl soylenebilir. Bu bulgular genel olarak
degerlendirildiginde  orgltlerde yoneticilerce uygulanan etik liderlik
yaklagiminin g¢alisanlarin is performansini ve is tatminini olumlu ydnde
etkiledigi gorilmektedir. Dolayisiyla, orglitlere ve yoneticilere, etik konusunda
hassasiyeti artan toplum ve calisanlari dikkate alarak, liderlik tarzlarinda etigi
daha oncelikli bir konuma tasimalari tavsiye edilmektedir. Gelecek ¢alismalar
icin ise arastirmacilara etik liderlik ile 6rgltsel davranis yazinindaki ¢alisan
tutum ve davraniglariyla ilgili olan diger degiskenleri arastirma konusu
yapmalari tavsiye edilmektedir.

KAYNAKCA

Brown, M. E. (2007). Misconceptions of Ethical Leadership: How to Avoid Potential Pitfalls.
Organizational Dynamics, 36(2), 140-155.

Brown, M. E., & Trevino, L. K. (2006). Ethical leadership: A review and future directions. The
leadership quarterly, 17(6), 595-616.

Brown, M.E., Trevino, L.K., & Harrison, D.A. (2005). Ethical leadership: A social learning
perspective for construct development and testing, Organizational Behavior and Human
Decision Processes, 97, 117-134.

Cellucci, A. J., & Devries, D. L. (1978). Measuring managerial satisfaction. A manual for then
MIJSQ, Technical Report II.

Chen, C. (2006). Job satisfaction, organizational commitment, and flight attendants’ turnover
intentions: A note. Journal of Air Transport Management, 12, 274-276.

Chen, C. V., Yuan, M., Cheng, J., & Seifert, R. (2016). Linking transformational leadership and
core self-evaluation to job performance: The mediating role of felt accountability. North
American Journal of Economics and Finance, 35, 234-246.

Dormann, C., & Zapf, D. (2001). Job Satisfaction: A Meta-Analysis of Stabilities. Journal of
Organizational Behavior, 22 (5), 483-504.

Gazi iktisat ve isletme Dergisi



68 Yunus Biyik-Tugce Simsek-Pelin Erden 3/1 (2017) 59-70

Hansen, S. D. (2011). Ethical leadership: A multifoci social exchange perspective. The Journal of
Business, 10(1), 41-55.

Jacobs, R., Mannion, R., Davies, H. T., Harrison, S., Konteh, F., & Walshe, K. (2013). The
relationship between organizational culture and performance in acute hospitals. Social
science & medicine, 76, 115-125.

Judge, T. A., Thoresen, C. J., Bono, J. E., & Patton, G. K. (2001). The job satisfaction- job
performance relationship: A qualitative and quantitative review. Psychological Bulletin,
127 (3), 376-407.

Kim, W.G., & Brymer, R.A. (2011). The effects of ethical leadership on manager job satisfaction,
commitment, behavioral outcomes, and firm performance. International Journal of
Hospitality Management, 30, 1020— 1026.

Lindebaum, D. (2013). Does emotional intelligence moderate the relationship between mental
health and job performance? An exploratory study. European Management Journal, 31,
538-548.

Mohamad, M., & Jais, J. (2016). Emotional Intelligence and Job Performance: A Study Among
Malaysian Teachers. Procedia Economics and Finance, 35, 674-682.

NG, T. W., & Feldman, D. C. (2008). The relationship of age to ten dimensions of job
performance. Journal of Applied Psychology, 93(2), 392.

O'connell, W., & Bligh, M. (2009). Emerging from Ethical Scandal: Can Corruption Really Have a
Happy Ending? Leadership, 5(2), 213-235.

Pelletier, K. L., & Bligh, M. C. (2006). Rebounding from corruption: Perceptions of ethics program
effectiveness in a public sector organization. Journal of Business Ethics, 67(4), 359-374.

Platis, Ch., Reklitis, P., & Zimeras, S. (2015). Relation between job satisfaction and job
performance in healthcare services. Procedia - Social and Behavioral Sciences, 175, 480 —
487.

Resick, C. J., Hanges, P. J., Dickson, M. W., & Mitchelson, J. K. (2006). A cross-cultural
examination of the endorsement of ethical leadership. Journal of Business Ethics, 63(4),
345-359.

Schwepker, C.H. (2001). Ethical climate’s relationship to job satisfaction, organizational
commitment, and turnover intention in the salesforce. Journal of Business Research, 54, 39
-52.

Shamsuddin, N., & Rahman, R. A. (2014). The Relationship between Emotional Intelligence and
Job Performance of Call Centre Agents. Procedia - Social and Behavioral Sciences, 129, 75 —
81.

Sigler, T. H., & Pearson, C. M. (2000). Creating an empowering culture: examining the
relationship between organizational culture and perceptions of empowerment. Journal of
Quality Management, 5(1), 27-52.

Gazi Journal of Economics and Business




Yunus Biyik-Tugce Simsek-Pelin Erden 3/1 (2017) 59-70 69

Sony, M., & Mekoth, N. (2016). The relationship between emotional intelligence frontline
employee adaptability, job satisfaction and job performance. Journal of Retailing and
Consumer Services, 30, 20-32.

Tabatabaei, S., Jashani, N., Mataji, M., & Afsar, N. A. (2013). Enhancing Staff Health and Job
Performance through Emotional Intelligence and Self-Efficacy. Procedia - Social and
Behavioral Sciences, 84, 1666 — 1672.

Yozgat, U., Yurtkoru, S., & Bilginoglu, E. (2013). Job stress and job performance among
employees in public sector in Istanbul: examining the moderating role of emotional
intelligence. Procedia - Social and Behavioral Sciences, 75, 518 — 524.

Gazi iktisat ve isletme Dergisi






REEL DOViZ KURU iLE IHRACAT ARASINDAKi NEDENSELLIK
iLiSKisi: TURKIYE ORNEGI (1997-2015)

Yasemin YURTOGLU

Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisii, isletme B&liimii Doktora Ogrencisi

yaseminyurtoglu@hotmail.com

OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye’de reel déviz kuru ile ihracat arasindaki iliski 1997:01-2015:06
dénemleri icin aylk veriler kullanilarak Granger nedensellik testi ile arastiriimistir. Analizde reel
déviz kuru ve ihracat verilerinin logaritmalari kullaniimistir. Oncelikle, ¢alismada duradanhdgin
belirlenmesi icin ADF birim kék testi yapilmistir. Birim kék testi sonuglarina gére tiim verilerin
birinci farklarinda duragan olduklari gériilmiistiir. Daha sonra seriler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligi es-biitiinlesme testi ile incelenirken, kisa ve uzun dénemli iliskiler hata diizeltme
modeliyle incelenmistir. Seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmus ancak kisa dénemli bir
iliski bulunamamustir. Son olarak da seriler arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile
belirlenmistir. Ampirik bulgular sonucunda; hem reel déviz kurundan ihracata hem de ihracattan
reel déviz kuruna dogru bir nedensellik bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Reel Déviz Kuru, Ihracat, Nedensellik
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THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN THE REAL EXCHANGE RATE AND
EXPORT: THE CASE OF TURKEY (1997-2015)

ABSTRACT

This study investigates the relationships in Turkey between the real exchange rate and
export on monthly basis over the period 1997:01 to 2015:06 by using the Granger causality test.
The logarithm of the real exchange rate and export data were used in the analysis. Firstly, ADF
unit root test was used to determine stationarity of the series. According to the result of the tests
revealed the first differences of all series were determined as stationary. Then while the existence
of a long-term relationship between the series was examined by the co-integration test, the short
and long-term relationships were examined by the error correction model. The long-term
relationship between the series was found whereas the short-term relationship between them
could not be found. Finally, the direction of relationship between the series was determined by
Granger causality test. The empirical results indicated that; not only from the real exchange rate
towards the export but also from the export towards the real exchange rate the causal
relationship could not be determined.

Keywords: Real Exchange Rate, Export, Causality
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1. GiRIS

GUnimuz dinyasinda teknolojinin ulastigi dizey genel olarak diinya
ekonomisinin de gelismesini hizlandirmistir. Uluslararasi ekonomik iliskiler
basit teorilerle agiklanamayacak kadar karmasik ve i¢ ice gecmis, Ulkelerin
ekonomileri daha fazla birbirine bagh ve dolayisiyla kiiresel hareketlere daha
acitk ve etkilenebilir bir hal almistir. Ozellikle 1980’li yillarin ortalarindan
itibaren kiresellesme tim diinyay etkisi altina almis ve 1990’li yillarla birlikte
bu etki cok daha hizlanmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle artik ulusal ekonomik
yapilar dis gelismelere daha duyarlidir ve uluslararasi etkilesimlerin cok daha
kisa zaman araliklariyla sonuglarinin ortaya ciktigi hassas dénemler yasanir
olmustur. Yeni diinya diizeni, uluslararasi ticareti ve dolayisiyla da ticaretin
0deme araci olarak para birimlerinin etkinligini artirmistir. Ulusal paralarin
degisim araci olarak yaygin kullanilan para birimleri karsisindaki itibari, ihracat
ve ithalat buyuklikleri, yapisal stabilitenin saglamhgi, Gretim ve istihdamin
olumlu dizeylerde olmasi, refah dizeyinin gelismisligi ve genel olarak
ekonomik gelismislik dizeyi bilesik kaplar kuralinda oldugu gibi birbirleriyle
paralellik gosterir. Bir lilkenin ekonomik gostergeleri, kendi icinde birbirleriyle
yogun etkilesimde oldugu kadar diger Ulkelerin verileriyle de etkilesim
altindadir. Artik sadece gerceklesen ve sonuclari elde edilen veriler degil
hedeflenen ve gelecekte ulasilabilirligi kesin olmamakla birlikte beklenen
veriler dahi tim dinya ekonomileri icin dnemli hale gelmistir. Bltiin bu
karmasik kiresel yapi icinde uygulanan doviz kuru rejimleri, tlkelerin diinya
ekonomileriyle bitlinlesmesine giden yolun yapisinin nasil olacagini belirler.
Tirkiye’de 1980 Oncesi sabit kur rejimi uygulanmis, 1980 sonrasi ise esnek kur
rejimine gecis tercih edilmistir. Her ne kadar esneklik, 1980 — 1989 arasi sik sik
devalliasyonlarin yasandigi sabit kur rejimi uygulanarak saglanmaya c¢alisiimis
olsa da 1989 — 1999 arasinda kontrollii serbest doviz kur rejimi ile bu esneklik
artinllmis ve 2000’li yillarla birlikte TCMB’nin miidahalelerinin sinirlandirildig
serbest kur rejimine ulasilmistir. Benzer sekilde 2000°li yillara kadar kismen
2000'li yillarla birlikte timiyle ihracata dayali blyime modeli secilmistir.
Benzer sekilde bu model halen uygulanmaktadir. Hig stiphesiz reel déviz kuru,
ithalat, ihracat ve cari denge Uzerinde belirleyici olan ekonomik gostergelerin
en onemlilerinden biridir. Ulusal paranin mal ve hizmet degisiminde yaygin
olarak kullanilan para birimleri karsisindaki degerinin duistuklGgli ya da
yiksekligi ihracata, ithalata ve cari islemler dengesine dogrudan etki eder. Reel
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doviz kuru bu nedenle olduk¢a 6nemlidir ve reel déviz kurunun diismesi, ulusal
paranin degerinin artmasina ve dolayisiyla disaridan temin edilen mal ve
hizmetlerin ucuzlamasindan dolayi ithalatin artmasina; reel doviz kurunun
ylkselmesi ise, ulusal paranin degerinin diismesine ve dolayisiyla da yerel mal
ve hizmetlerin ucuzlamasindan dolayr ihracatin artmasina neden
olabilmektedir.

Bu calismada reel doviz kuru ile ihracat arasindaki iliski Tirkiye
ornekleminde 1997:1-2015:6 donemlerini kapsayan aylik verilerden es-
bltliinlesme ve nedensellik analizlerinden vyararlanilarak arastirilmak
istenmistir. Bu dogrultuda calismada sirasiyla; ilgili literatlire, ekonometrik
model ve veri setinin aciklamalarina ve ampirik bulgulara yer verilmistir. Elde
edilen bulgularin degerlendirilmesiyle ¢calisma son bulmaktadir.

2. REEL DOVIZ KURU iLE iIHRACAT ARASINDAKI NEDENSELLIK
iLiSKiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

Ulusal paranin yabanci Ulke paralari cinsinden degerinin bilinmesini
saglayan doviz kurlari, dis ticareti etkileyen énemli bir unsurdur. Ekonominin
kiiresellesmesi sonucunda ulkeler dis ticaret yoluyla birbirine bagimli duruma
gelmistir. Ulkeler, dzellikle gelismekte olan piyasalar, kendi ekonomik kosullari
ve amaglarina gore uyguladiklari déviz kuru politikalari ile dis ticarette avantajli
olmak isterler.

Tirkiye’de uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikasi 1980°li yillarda
terk edilmistir. Bu yillarda dis ticaret ve doéviz kuru politikalarinda yapisal
doénistmler yasanmis, ihracata yonelik sanayilesme politikasi benimsenmistir.
ihracat artirmak icin uygulanan politikalara ragmen, dis ticaret acigi kronik
hale gelmistir. Bu nedenle uygulanan doviz kuru politikalari ve Tirkiye'nin
ihracatinin ithalata bagimli olmasi tartisiimaya devam etmektedir. Literatiirde
Tiurkiye’de yapilan calismalarda ihracat ile ithalat arasinda nedensellik
iliskisinerastlanirken ihracatin ithalata bagimligi tespit edilmis, reel doviz
kurunun ithalat ve ihracata etkileri konusunda farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir.
Reel doéviz kuru ile ihracat arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri belirlemek
amaciyla yapilan ¢alismalar ise uygulanan doéviz kuru politikalari ve ulkelerin
gelismislik diizeyine bagli olarak farklilik gostermektedir.
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2.1. Literatiir

Dis ticarete etki eden faktorler arasinda 6n plana c¢ikanlardan biri doviz
kurlaridir. Birgok uygulamal galismada doviz kuru hareketlerinin, dis ticaret
Uzerindeki etkileri incelenmistir. DOviz kuru hareketlerinin ihracata etkisi
lizerine yapilan calismalar ele alinan Ulke, donem ve yonteme gore farklilik
gostermektedir. Bu nedenle doviz kuru hareketlerinin ihracat hacmi lGizerindeki
etkisine dair literatiirde bir konsensiis yoktur.

Aristotelous (2001), doviz kuru oynakhiginin ve doéviz kuru rejimlerinin
ingiltere’nin  Amerika’ya olan ihracati (izerindeki etkisini 1889-1999
dénemlerini kapsayan yillik verilerini ARCH-LM modeliyle incelemistir. Ampirik
bulgular ise ne doviz kuru oynakhginin ne de farkh déviz kuru rejimlerinin son
ylzyilda ihracat hacmi lizerinde bir etkiye sahip olmadigini gbstermistir.

Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003), 1973-1998 dénemi icin doviz kuru
oynakhginin 10 gelismekte olan Ulkenin ihracatina etkisini tg aylik verilerle
arastirmistir. Arastirmada doviz kuru oynakliginin en basta incelenen (lkelerin
¢ogunun ihracatina etkisi kisa ve uzun dénemde negatif oldugu sonucuna
ulasiimigtir.

Vita ve Abbott (2004), déviz kuru hareketlerinin ingiltere’nin AB Ulkelerine
olan ihracatina etkisini 1993:01-2001:06 dénemi igin aylik veriler kullanarak
ARDL sinir testi ile arastirmistir. Ampirik bulgular sonucunda doéviz kuru
belirsizliginin ingiltere’nin ihracati iizerinde kisa dénemde biiyiik élgiide bir
etkisi bulunamazken, uzun dénemde 6nemli derecede negatif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Hwaug ve Lee (2005), 1990-2000 dénemi icin ingiltere’de doéviz kuru
oynakligi ile ticaret akimi arasindaki iliskiyi iki degiskenli GARCH-M modeliyle
arastirmistir. Calisma sonucunda doviz kuru oynakhginin ithalat ile iliskisi
pozitifken, ihracatla iliskisi 6nemsiz sayilabilecek sekilde az oldugu tespit
edilmistir.

Baak, Al-Mahmood ve Vixathep (2007), d6viz kuru oynakhginin dért Dogu
Asya Ulkesinin (Hong Kong, Giney Kore, Singapur ve Tayland) Japonya ve
ABD’ye olan ihracati lzerindeki etkisini 1981-2004 dénemine iliskin {g¢ aylik
verilerle incelemistir. Uygulanan es-bltlinlesme testleri ve hata dizeltme
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modelleri sonucunda Hong Kong'un Japonya’ya ihracati hari¢ doviz kuru
hareketlerinin ihracata etkisi kisa ve uzun dénemde negatif bulunmustur.

Sweidan (2013), 1976-2009 dénemi icin déviz kurunun Urdiin ihracat ve
ithalatina etkisini yillik verilerle es-bltlinlesme ve hata diizeltme modeliyle
arastirmistir. Doviz kurunun Urdiin’tin ihracat ve ithalatina etkisinin kisa
dénemde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Serenis ve Tsounis (2014), 1990:1-2012:3 dénemine iliskin ¢eyrek verilerle
Hirvatistan ve Gliney Kibris Rum Kesimi icin doviz kuru oynakliginin toplam
ihracat Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda doviz kuru
oynakliginin Hirvatistan ve Giney Kibris Rum Kesimi ihracatina etkisi pozitif
olarak bulunmustur.

Saatcioglu ve Karaca (2004), c¢alismasinda Turkiye’de doviz kuru
belirsizliginin ihracati nasil etkiledigini 1981:03—2000:04 dénemi i¢in lger ayhk
veriler kullanarak arastirmislardir. Modelde; reel ihracat, reel dis gelir,
karsilastirmali ihracat fiyatlari ve reel efektif doviz kuru degiskenleri
kullanilarak Johansen es-bitiinlesme ydntemi ve hata dlizeltme modeli
cercevesinde analiz yapilmistir. Calismanin sonucunda; Tirkiye’de doviz kuru
belirsizliginin hem uzun donemde hem de kisa donemde ihracati negatif
etkiledigi bulgusuna ulasiimistir.

Karagdz ve Dogan (2005), Ocak 1995-Haziran 2004 dénemine ait ayhk
verilerle ihracat ve ithalat degiskenlerinin doviz kuru ile olan iliskisini es-
bitlinlesme analizi ile arastirmistir. Calismanin sonucunda doviz kuru ile
ihracat ve ithalat arasinda ekonometrik bir iliski kurulamamis, ancak 2001 yili
devalliasyon etkisi anlamli bulunmustur.

Oztiirk ve Acaravci (2006), calismasinda déviz kuru degiskenliginin Tiirkiye
ihracati Uzerindeki etkileri Johansen es-bitilinlesme testi ve hata dizeltme
modeli kapsaminda 1989:01-2002:08 donemleri igin aylk veriler kullanarak
incelemislerdir. Bu uygulamada doviz kurundaki belirsizligin, reel ihracati
negatif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Gul ve Ekinci (2006), calismasinda reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki iliski VAR modelini kullanarak 1990:01 — 2006:08 ddnemi igin
arastirmistir. ADF birim kok testiyle seriler duragan hale getirildikten sonra
seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigini saptamak
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lizere Johansen es-biitlinlesme testi uygulanmis ve sonucta reel doviz kurlari ile
ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemde bir iliski oldugu gorilmustir. Daha
sonra Granger nedensellik testi yapilarak ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna
dogru tek yonla bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir.

Barisik ve Demircioglu (2006), 1980-2001 dénemine iliskin Tirkiye’de doviz
kuru rejimi ile ihracat-ithalat iliskisini es-bitlinlesme ve Granger nedensellik
testleriyle arastirmislardir. Calismanin sonucunda, kurdan ithalata gicli,
ihracata nispeten glglu iliski bulunmusken, ihracat ve ithalatin kura etkisinin
zayif oldugu tespit edilmistir.

Aktas (2010), Turkiye'de reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki
iliskileri 1989:1-2008:4 donemini kapsayan (¢ aylk veriler kullanarak VAR
analizi yardimiyla arastirmistir. Calismada Johansen es-bitlinlesme testi
uygulanarak, reel doviz kurlari ile ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Daha sonra yapilan varyans ayristirmasi ve
etki-tepki analizlerine gore, reel doéviz kurundaki degisimlerin, ihracat ve ithalat
Uzerinde etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Tapsin ve Karabulut (2013), calismalarinda Turkiye’de 1980-2011 yillari igin
reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki nedensellik iliskisini Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ile arastirmislardir.
Sonug olarak, ithalat degiskeninden ihracat degiskenine dogru ve reel doéviz
kuru endeksinden ithalat degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin
varligina rastlanmistir.

2.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, 1997:01- 2015:06 donemine ait aylik, reel
doviz kuru endeksi ve ihracat serileridir. Baz yili 1995 yili olan reel déviz kuru
endeksi Tiarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin resmi internet
sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'den temin edilmistir. Bir
diger seri olan ihracat mevsimsel dalgalanmalardan arindirilarak milyon ABD
dolari olarak Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)'in resmi internet sitesindeki dis
ticaret istatistiklerinden elde edilmistir.
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2.3. Yontem

Serilerin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla ADF birim kok testi
yapilacaktir. Daha sonra seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgi Engle-
Granger es-bitlnlesme testi ile incelenirken, kisa ve uzun dénemli iliskiler hata
diizeltme modeliyle incelenecektir. Son olarak da seriler arasindaki iligskinin
yonl Granger nedensellik testi ile belirlenecektir.

2.3.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda, veriler analiz edilirken
oncelikle serilerin duraganligi kontrol edilmelidir. Duragan olmayan seriler
kullanilarak yapilan ¢alismalar, eger seriler arasinda es-bitiinlesme yoksa sahte
regresyon sorununa yol agmaktadir (Yaman, 2012: 55).

Ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki
dénem arasindaki uzakhga bagh olan olasilikli bir stire¢ icin duragandir denir
(Gujarati, 2009: 713).

Duraganhgin test edilmesi icin degisik yontemler gelistirilmis olmakla
birlikte, ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontem ¢ogunlukla tercih
edilmektedir. Serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde ‘Dickey ve
Fuller’ (DF) (1979) tarafindan gelistirilmis

‘Genisletilmis Dickey Fuller’ (ADF) (1981) testi kullanilabilir (Gujarati, 2009:
718-720). Birim kok testi asagidaki denklemlerin tahminini igermektedir:

AYp=ag+ @y Ye_q + X1y il Yooy + & (1)
AYp=ag + aq trend+ ay Yo + X6 BiAY,_; + & (2)

(1) ve (2) numarali regresyon denklemlerindeki Y; duraganlik testine konu
olan degiskeni, t deterministik trendi, A birinci derece fark operatoriini, € ise
hata terimlerini géstermektedir (Dickey ve Fuller, 1979).

ADF birim kok testi igin kurulan iki hipotez Hy: a, = 0 (Seri birim kdke
sahiptir)

H;: a, <0 (Seri birim kdke sahip degildir).

Gazi Journal of Economics and Business




Yasemin Yurtoglu 3/1 (2017) 71-88 79

Burada kurulan hipotezlerden H, reddedilirse Y’'nin duragan olduguna ve
birim koke sahip olmadigina karar verilir (Barisik ve Yayar, 2012).

Dickey-Fuller (DF) veya Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testlerinin
kullaniminda, Y; serilerinin birim kdke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezi (H,)
test edilir ve esitlikte yer alan katsayr anlaml bir sekilde negatif ise sifir hipotezi
(Hp) reddedilir. Katsayinin anlamli bir sekilde sifirdan kiglk olup olmadigini test
etmek icin katsayiya ait “t” istatistigi kullanilir (Canttirk, 2009: 75).

2.3.2. Es-biitiinlesme Analizi

Es-bitinlesme analizi, batiinlesme dereceleri ayni olan zaman serileri
arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini test etmek icin gelistirilmistir
(Enders, 2004: 335). Bu yontem, seviye degerlerinde duragan olmayan, ancak
ayni dereceden farklari alindiginda duragan hale gelen serilerin, orijinal
degerlerinin analizde kullanilmasina imkan vermektedir. Es-bitiinlesme
yontemi, fark alma yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli bilgilerin
kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan bir yontemdir (Dal, 2015).

Zaman serisi degiskenlerine iliskin es-bltlinlesme analizlerinde en c¢ok
kullanilan testlerden biri Engle—Granger (1987) es-butinlesme testidir. Bu
¢alismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler, Engle-Granger (1987)
es-butlinlesme testi uygulanarak arastiriimistir.

Engle-Granger (1987) es-bltlinlesme analizi igin ilk dnce En Kiglk Kareler
(OLS) yontemiyle hata terimleri tahmin edilir. Elde edilen hata terimlerinin
dizey degerlerinde duraganhgi birim kok testleriyle arastirilir. Eger hata
terimleri dizey degerlerinde duragan ise degiskenlerin, es-biitlinlesik ve uzun
donemli bir iliski icinde oldugu kabul edilir (Engle ve Granger, 1987).

2.3.3. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi var ise, bu degiskenler igin
hata diizeltme modeli kurulabilir.

Hata diizeltme modelinin islemesi icin seriler ortak bitinlenen olmalidir.
Bu model yardimi ile serilerin uzun déonemde yol alirken karsilastiklari soklarin
etkisinin gecici olup olmadigi ve soklarin ne kadar zamanda ortadan
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kaldirlacagi incelenir (Yildirtan, 2011: 248). Hata dlzeltme modeli Y; ve X,
serileri arasindaki kisa ve uzun dénem iliskilerini birlestiren bir modeldir.

Hata diizeltme modeli asagidaki gibi tanimlanir:

Ve, Xe ~1(2)

Yi=a+B X, +&;

&~ 1(0)

AYp= G+fAX e+ (Yeoq -0~ BX—1) + & (3)
Burada,-1<y<0

y: Hata diizeltme hizi katsayisidir. Dissal bir sokun Y; lzerinde meydana
getirdigi dengesizlikler bir donem sonra %100 (y)’si yok olur. Ve sistem 1/ y
doénem sonra tekrar dengeye gelir.

B: X'in Y tizerindeki kisa donem etkisidir.

2.3.4. Granger Nedensellik Testi

Regresyon analizinde bir degiskenin diger degiskenlerle bagimlilig s6z
konusu olmasina ragmen, bu bagimlilik Y ile X’ler arasinda mutlaka bir sebep-
sonug iliskisi oldugu anlamina gelmez ( Akin, 2002: 675).

Granger (1969) nedenselligi “Y’'nin Ongorisid, X'in gecmis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma goére daha
basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir” seklinde tanimlamistir. Bu ifadenin
dogrulugu test edildikten sonra X degiskeni Y'nin Granger nedeni ise iliski X=>Y
seklinde gosterilir.

Standart Granger Nedensellik Testi X ve Y'nin bitinlesme siralar 1 ise
asagidaki iki regresyon denkleminin tahminini gerektirmektedir:

AXy = 3T, a; AXe_j + zgzlbjA Yeoj+ ue (4)
AYt = Z}T:l C]AYt_] + 23:21 d]AXt_] + Vt (5)

Bu modelde a;, bj, c¢j, d; = gecikme katsayilar, m, q, r, s= gecikme
dénemleri, u, v =hata terimleri, A =fark alma operatoridir. Tim b ve d
katsayilarinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadiklari F-testi yardimiyla
bulunarak asagidaki hipotezler sinanir.
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Hy =by = b, = b3 =.. = by = 0 Bu hipotez kabul edilirse Y'den X'e
nedensellik yoktur. Bu hipotez reddedilirse Y'den X’e bir nedensellik vardir.

Hy =d; = d, = d3=.. = dg = 0 Bu hipotez kabul edilirse X'den Y’ye
nedensellik yoktur. Hipotez reddedilirse X, Y’'nin Granger nedenidir. Her iki
hipotez reddedilirse ¢ift yonlii nedensellik vardir. iki hipotezden biri kabul
digeri reddedilirse tek yonli nedensellik vardir. Her iki hipotez reddedilmezse X
ve Y degiskenleri arasinda bir nedensellik yoktur (Barisik ve Yayar, 2012).

2.4. Ampirik Bulgular

Zaman uygulamaya once duraganhk analizi
yaptimalidir. Bu c¢alismada duraganlik analizi yaygin olarak kullanilan
Augmented Dickey-Fuller 1979 (ADF) birim kok testiyle yapilmistir. Tablo 1 ve
Tablo 2’de déviz kuru ve ihracat serilerinin diizey ve birinci farklarina gore
birim kok testi sonuclari sabit, hem trendli hem de sabit modelleriyle

gosterilmistir. Serilere iliskin ADF test istatistikleri diizeyde mutlak deger olarak

serileriyle baslarken

Mac-Kinnon kritik degerlerinden kiigiik ve duragan degilken, serilerin birinci
alindiginda yiksek ve %1,%5 ve %10 anlamliik duzeylerinde
duragandir.

farklari

Tablo 1: Reel doviz kuru ve ihracat serileri ADF birim kok testi (dlzey)

Degisken ADF Test Kritik Degerler Prob.
istatistigi
%1 %5 %10
Sabit LREDK -2.1813 -3.4601 -2.8745 -2.5737 | 0.2138
LiIHR -1.1506 -3.4601 | -2.8745 | -2.5737 | 0.6956
Trend ve LREDK -3.1720 -4.0005 -3.4304 -3.1388 | 0.0928
Sabit
LiHR -0.9297 -4.0003 -3.4303 -3.1387 | 0.9497

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Maksimum gecikme 12’dir ve uygun gecikme uzunlugu AIC ile segilmistir
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Tablo 2: Reel d6viz kuru ve ihracat serileri ADF birim kok testi (birinci farklar)
Degisken ADF Test | Kritik Degerler Prob.
istatistigi
%1 %5 %10
Sabit DILREDK) | ¢ 3557 3.4616 |-2.8751 |-2.5741 |0.0000
D(LiHR) -12.9825 -3.4601 -2.8745 -2.5737 0.0000
Trend ve D(LREDK) | ..o, 40025 |-3.4314 |-3.1394 |0.0000
Sabit
D(LIHR) -13.0203 -4.0005 -3.4304 -3.1388 0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Maksimum gecikme 12’dir ve uygun gecikme uzunlugu AIC ile segilmistir.
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Sekil 1: ihracat ve Reel Déviz kuru degiskenlerinin diizey degerinin ve birinci farkinin
grafiksel gosterimi
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ihracat(iHR) ve reel déviz kuru endeksi (REDK) arasinda es-biitiinlesme
analizi Engle-Granger es-biutlinlesme testi ile yapilmis sonuclar Tablo 3’te

Ozetlenmistir.

Tablo 1: Engle- Granger es-biitliinlesme analiz sonuglari

Degisken Katsayilar t-istatistigi p-degeri
C -17.79017 -23.63711 0.0000
LREDK 4.007778 25.97146 0.0000
R-squared 0.754057
F-istatistigi
674.5165
Prob(F-istatistik) 0.000000

LiIHR=a + a, LREDK + &,
HO L a= 0
Hi:a; 20

LREDK degiskeni icin p-degeri: 0.0000 < 0.05 oldugundan; Hy %5 anlamhhk
diizeyinde reddedilebilir. Déviz kurundaki %1’lik artis ihracati % 4 arttirir.

ihracattaki toplam degisimin %75’i reel déviz kuru tarafindan
aciklandigl Tablo 3’te gorilmektedir.

Hata terimlerinin diizey degerlerinde duraganhiginin arastiriimasi Tablo
4’te gosterilmistir.

Tablo 2: Hata terimlerine dayali Granger es-bitiinlesme sonuglari

Degisken t-istatistigi p-degeri
RESID(01)
(Artiklar) -3.979885 0.0001

Tablo 4’'te regresyon esitligi artiklarinin, yani hata terimlerinin, dizey
degerlerinde duraganliginin sonuglari verilmistir. Artiklar %5 anlamhhik
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diizeyinde duragandir. Dolayisiyla artiklar duragan ve a-p bitiinlesme sirasi
sifirdir. Bu durum reel doviz kuru ile ihracat arasinda uzun donemli bir iliski
oldugunu gostermektedir. Reel doviz kuru, ihracat Gzerinde istatistiki olarak
anlaml bir degiskendir.

Engle-Granger hata diizeltme modeli i¢cin tahmin sonuglari Tablo 5’te
gosterilmistir.

Tablo 3: Hata diizeltme modeli sonuglari

Degisken Katsayi t-istatistigi p-degeri
C
0.007586 1.985267 0.0484
D(LREDK)
0.096300 0.813845 0.4166
RESIDO1(-1)
-0.027059 -2.365561 0.0189

Engle-Granger hata diizeltme modeli icin tahmin sonuglari Tablo 5'te
gosterilmistir. Reel doéviz kuru degiskeni icin p-degeri 0.4166 oldugundan
Hy %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememektedir. Reel déviz kuru ile ihracat
arasinda kisa donemli iliski bulunmamaktadir.

Hata dilizeltme hizi katsayisina bakildiginda dissal bir sokun ihracatta
olusturdugu dengesizliklerin % 2.7’si 1 ay sonra, tamami ise 1/ 0.027059 ~ 37
ay sonra kaybolur ve sistem yeniden dengeye gelir.

ihracat ve faiz arasindaki Granger nedensellik iliskisinin sonuclar Tablo
6’da yer almaktadir. Maksimum gecikme 12 olmak lizere uygun gecikme yapisi
AIC (Akaike info criterion)’'ne gore belirlenmistir. Uygun gecikme AIC’e gére 2
bulunmustur.

Tablo 4: LREDK ve LiHR arasinda Granger nedensellik test sonuclari

H Hipotezi F istatistigi P-degeri (olasilik) Lag
REDK Granger 0.42345 0.6553 2
nedeni degildir iHR
iHR Granger nedeni 0.21813 0.8042 2
degildir REDK
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Reel doviz kuru ile ihracat arasindaki iliskinin yontni anlayabilmek icin es-
bitlinlesme testinin ardindan Granger nedensellik testi uygulanmis ve
sonuglari Tablo 6’da gosterilmistir. Bu bulgular sonucunda %5 anlamlilik
dizeyinde, hem reel doviz kurundan ihracata hem de ihracattan reel doviz
kuruna dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

3. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, 1997:01 — 2015:06 dénemini kapsayan ve aylik verilerden
olusan bir veri seti kullanilarak reel efektif déviz kuru ile ihracat arasindaki iliski
Granger nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Calismada; hem reel doviz
kurundan ihracata hem de ihracattan reel doéviz kuruna dogru bir nedensellik
bulunamamistir. Ancak kisa donemli iliskinin olmamasi ve seriler arasinda
karsihkli  nedensellik iliskisinin ~ bulunmamasi  ¢alismanin  etkinligini
gostermektedir. Bu bulgular literatiirde Tirkiye ekonomisinin farkli dénemleri
icin yapilan calismalarda elde edilen sonuclarla uyumluluk géstermektedir.

Kur politikasinin etkinliginin azalmasi ve dis ticaret dengesi lizerinde
olumlu etki amaciyla olsa bile uygulanan zayif kur politikasi, kur hareketleriyle
dis ticaretteki karlihigin bir bélimiinin ya da timunin emilmesine neden olur.
Dolayisiyla, reel efektif doviz kuru, ihracati etkilemede bir politika araci olarak
tek basina kullanilmamalidir. Ancak rasyonel bir kur politikasi dis ticaret
dengesine olumlu bir etki yapabilir. Rasyonel kur politikasiyla kastedilen, i¢
pazara donik sanayiyi korumak, serbest piyasa mekanizmasi gercevesinde
ihracati tesvik etmek ve kaynaklardan en verimli sekilde yararlanmaya olanak
saglamaktir.

Bu calisma, zaman araliklari itibariyla makro bir calisma oldugundan daha
dar zaman araliklari secilerek mikro olcekte degerlendirmelere ve analizlere de
aciktir. Kisa dénemli analizler igin uygun zaman araliklarina referans olarak
Turkiye’nin doviz kuru rejimlerinde degisime gittigi donemler uygundur.
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