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IS EXCESS FREE CASH FLOW OVER-INVESTED? EVIDENCE
FROM BORSA iSTANBUL

Levent ATAUNAL*
Asli AYBARS*™

Abstract

In a perfect capital market, investments should not be related to cash flows of the firm. Investments
should only be determined by the amount of renewal investments required and growth opportunities
available to the firm. Contrarily, due to the conflicts of interest between the managers and the
shareholders, the theory on agency costs and free cash flow hypothesis propose that managers are
inclined to over-use free cash flow, which is in excess of value-adding investments. It is claimed that
firms invest their extra free cash flow on projects with returns below cost of capital of the firm. Some
prior studies made on the topic implied the validity of this hypothesis. In other words, firm’s resources
might be wasted by means of over-investing. This study, based on a panel data of 154 Borsa Istanbul

firms observed between 2005-2015, confirmed that firms over-invest when there is free cash flow

available in excess of growth opportunities and dividends. Prior studies have used mostly regression
models or Tobin’s q to estimate investment prospects of the firm. However, this study adopted a direct
method to estimate investment opportunities available to the firm.

Keywords: Free cash flow hypothesis, Agency theory, Agency costs, Over-investment, Excess
investment.

JEL Classification: G31, G32, G34.

SIRKETLER IHTiYAC FAZLASI NAKDi KARSIZ YATIRIMLARDA MI
KULLANIYOR? BORSA ISTANBUL UZERINE BiR CALISMA

Ozet

Etkin ¢alisan sermaye piyasalarinda, sirketin yarattigi nakit ile yatirimlari arasinda iliski olmasi
beklenmez. Yatirim miktari, ihtiyag olan yenileme yatirimlari ve girketin 6ntindeki yatirim firsatlar: ile
belirlenir. Ancak, vekiller ve hissedarlar arasindaki ¢ekismelerden dolayi, vekalet teorisine gore vekiller
sirketin i¢inde kalan kullanim fazlas1 nakdi, karli olmayan projelere yatirarak ziyan etmeye meyil
ederler. Sirketlerin ihtiyag fazlas1 nakdi sermaye maliyetinin altinda getiri saglayan projelere yatirdiklari

ok
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one siirtilmektedir. Literatiirdeki bazi calismalar bu tezin dogrulugunu teyit etmistir. Diger bir deyisle,
sirketler gereginden fazla yatirim harcamasi yaparak ihtiyag fazlasi nakdi ziyan edebilmektedirler.
Bu ¢alisma, 154 Borsa Istanbul sirketinin 2005-2015 yillar1 arasindaki verilerini panel analizinde
kullanarak, dagitilan kar pay1 ve karli yatirim firsatlarinin {izerinde yaratilan nakdin gereginden fazla
miktarda yatirim harcamasinda kullanildigini gostermistir. Literatiirdeki onceki ¢aligmalar sirketlerin
yatirim firsatlarini regresyon ve Tobin’s q oranini kullanarak hesaplamigtir. Bu ¢alisma farkli olarak
karli yatirim firsatlarini direkt olarak tahmin etmeye galigmustir.

Anahtar Kelimeler: Serbest nakit akig1 hipotezi, Vekélet teorisi, Temsil maliyeti, Fazla yatirim.

JEL Siniflamasi: G31, G32, G34.

l. Introduction

An extension of the theory on agency costs, free cash flow hypothesis (Jensen, 1986), has long
been accepted valid, but not enough verification has been proposed till today. The hypothesis
suggests that excess free cash flow of the firm may be squandered by the management unless
it is withdrawn by the shareholders. The payout of extra free cash flow is expected to decrease
the amount of resources controlled by the management and serves to maximize the shareholder
value. Verification of the concept is rather difficult because there is no direct way to observe the
amount of funds wasted in low return projects. Nevertheless, there has been few studies on the
topic which implied the validity of the hypothesis that, firm’s resources might be wasted by means
of over-investing such as Stulz !, Strong and Meyer 2, Hubbard 3, Richardson 4, Chen et al. > But
there are also some studies which suggested invalidity of free cash flow hypothesis in certain

conditions °.

Firm has to invest only on projects with returns above its cost of capital. Investing in lower
return projects means wasting the resources of the firm. To determine whether an investment is

beneficial or not, one has to disclose the opportunity set of the firm. One way to estimate it is, as

1 Stulz, R. (1990). Managerial discretion and optimal financing policies. Journal of financial Economics, 26(1), 3-27

2 Strong, J. S., and Meyer, J. R. (1990). Sustaining investment, discretionary investment, and valuation: a residual
funds study of the paper industry. In Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment (pp. 127-148).
University of Chicago Press.

3 Hubbard, R. G. (1997). Capital-market imperfections and investment (No. w5996). National Bureau of Economic
Research.

4 Richardson, S. (2006). Over-investment of free cash flow. Review of Accounting Studies, 11(2-3), 159-189.

> Chen, X,, Sun, Y., and Xu, X. (2016). Free cash flow, over-investment and corporate governance in China. Pacific-
Basin Finance Journal, 37, 81-103.

6

Chang, S. C.,, Chen, S. S., Hsing, A., and Huang, C. W. (2007). Investment opportunities, free cash flow, and stock
valuation effects of secured debt offerings. Review of Quantitative Finance and Accounting, 28(2), 123-145, pp. 125-
126.
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done by the studies of Richardson 7 and Chen et al. 3, establishing a regression model and using
residuals as excess or under investment. Another approach is to use Tobin’s q as the proxy of the
firm’s opportunity set. Contrarily, this study adopts a direct approach and estimates opportunity
investments of the firm from the rational that, an opportunity investment results in either an
efficiency improvement or a capacity increase and should have a return above the cost of capital
of the firm. In other words, opportunity investment is expected to bring some improvement on
the cash generation of the firm. Any investment beyond renewal (sustaining) investments for the
assets in place and opportunity investments is accepted as excess investment or over-investment.
A statistically significant relationship substantiated between excess investment and the free cash
flow available after dividends, renewal investments and opportunity investments, is expected to
validate the hypothesis.A

2. Literature Review

The free cash flow hypothesis proposed by Jensen ® underscores the conflicts between managers
and shareholders. Theoretically, in a perfect capital market, firm’s level of investments should not
be related to the level of internally generated cash flows . Degree of investments should only be
determined by the opportunity set of the firm. Contrarily, some studies have shown a positive
relation between investment expenditure and cash flow !!. Presence of internally generated cash
flow beyond the amount required to maintain existing assets and finance new positive net present
value (NPV) projects, creates an exposure for misuse of these funds 2. Firms with less amount
of growth opportunities are found to be reducing their cash hoarding after dividend initiations.
In other words, dividends reduce the agency costs of free cash flow. The market anticipates
the reduced agency costs of free cash flow after dividend initiation announcements and reacts
positively 13.

Free cash flow more than the financing need of all positive NPV projects and the need to
maintain existing assets, is generally squandered by the management, unless it is returned to the
shareholders as dividends or share repurchases. Jensen !4 suggests that managers commonly prefer
to grow beyond the optimal firm size, since growth extends the managers’ power by expanding
the resources under their control. The agency cost explanation indicates that management is

7 Richardson, 2006

8 Chen, Sun, and Xu, 2016

9 Jensen, M. C. (1986). Agency cost of free cash flow, corporate finance, and takeovers. Corporate Finance, and
Takeovers. American Economic Review,76(2), 323-329.

10

Modigliani, E, and Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of investment. The
American Economic Review, 48(3), 261-297.

11 Hubbard, 1997, pp. 38-41.

12 Richardson, 2006, pp. 160.

13 Officer, M. S. (2011). Overinvestment, corporate governance, and dividend initiations. Journal of Corporate Finance,
17(3), 710-724, pp. 24.

14

Jensen, 1986
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likely to invest in projects which are beneficial only from management’s perspective, but may
not be rewarding for corporate owners, especially when the monitoring of the management is
weak 1°. Furthermore, firms with large cash flows and limited growth opportunities are more
likely to engage in acquisitions that do not create shareholder value. Contrarily, firms with more
investment opportunities use their internal cash generation more productively '. Stulz 7 revealed
that managers under-invest when cash flow is low and over-invest when it is high. Management
can derive perquisites from over-investment by running a bigger firm and expectedly, are inclined
to invest as much as possible.

If free cash flow of the firm is not paid-out as dividends or used to repurchase stock, it can
easily be invested in low-return projects and wasted. According to Jensen '8, firms with unused
borrowing power and large free cash flows are prone to adopt value-destroying growth strategy
that is, growing without creating any shareholder value. Morgado and Pindado !° suggest that
investment and value relation is not monotonic. Firm’s value increases up to the optimal level of
investments and decreases thereafter. Since firms will first undertake positive NPV investments,
firm value will increase until those positive NPV projects are exhausted. Continuing investing
means undertaking negative NPV projects. Eventually, market will start decreasing the value of
the firm.

Corporate debt may moderate the agency problem by shrinking the cash flow available to
managers. However, it may also restrict the firms ability to undertake positive net present
value (NPV) projects. Strong and Meyer 2 claim that agency model does not coherently define
cash flows and capital investment. They praise “residual funds” model for better capturing the
“behavioral dimensions of corporate capital budgeting”. The residual funds approach contends
that capital investment is a function of the residual funds available after fulfilling preceding
claims on the corporate cash flow. The funds unclaimed after debt service are used to pay
dividends. Remaining funds after dividends are available for investments. However, if firm has
positive NPV projects, which require equity financing due to leverage limitations, the firm either
reduces dividends or issues new shares. In the absence of leverage limitation, dividends play an
important role in reducing free cash flow available to the management for over-investment. Over-
investment behavior predicted by free cash flow hypothesis is especially prevailing in large and

low dividend firms L.

15 Chen, Sun, and Xu, 2016

16 Doukas, J. (1995). Overinvestment, Tobir's q and gains from foreign acquisitions. Journal of Banking and Finance,

19(7), 1285-1303.
17 Stulz, 1990

18 Jensen, 1986

19 Morgado, A., and Pindado, J. (2003). The underinvestment and overinvestment hypotheses: an analysis using panel
data. European Financial Management, 9(2), 163-177.

20 Strong, and Meyer, 1990

21

Vogt, S. C. (1994). The cash flow/investment relationship: evidence from US manufacturing firms. Financial
Management, 23(2), 3-20.
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Strong and Meyer 22 divide investments into several different types in a hierarchical order. First,
comes the investments on safety needs or pollution control equipment. Secondly, investment
aiming efficiency increase is implemented. Third, new investments for current product lines are
carried out, followed by investments for expanding into closely related products, and finally, the
investments outside the existing lines of business are made. For a firm operating in a fast growing
sector, free cash flow in a residual funds model might be negative. In the estimation of residual
cash-flow, interest payments and taxes are subtracted from the operating cash flow. After the
subtraction of dividends, sustaining investment amount is deducted from the remaining amount.

Decreasing profitability may be a sign of discretionary expenditures outside the firm’s current
operations, because discretionary expenditures are mostly negative net present value (NPV)
investments. Discretionary investments are capital expenditures that are not required by the core
business. Strong and Meyer 2* found a relationship between residual cash flows, discretionary
investment, and financial performance which is consistent with agency hypotheses. Discretionary
expenditures are, in general, negatively related to shareholder returns. Additionally, information
and incentive problems?* and financial factors in the capital market also affect level of investments
as confirmed by Farazzi et al. 2> and Whited 6. Investments of firms with weaker financial

positions are less sensitive to internal cash flows /.

Similar to “Residual Funds Approach”, Richardson ® defined free cash flow as cash flow beyond
what is necessary to maintain assets in place and to finance expected new investments. He divided
investments into two main categories.

(a) required investment expenditure to maintain assets in place, and
(b) new investments

Then decomposed new investments into

1. new investment on the firm’s growth opportunities,
2. over-investment or excess investment in negative NPV projects

He used a regression model to estimate new investments and accepted the residuals of the model
to be over-investment. In line with free cash flow hypothesis, he found a positive association
between over-investment and free cash flow for firms with positive free cash flow. He also showed

22 Strong, and Meyer, 1990
23 Strong, and Meyer, 1990
24

Hoshi, T., Kashyap, A., and Scharfstein, D. (1991). Corporate structure, liquidity, and investment: Evidence from
Japanese industrial groups. The Quarterly Journal of Economics, 106(1), 33-60.

25 Fazzari, S. M., Hubbard, R. G., Petersen, B. C., Blinder, A. S., and Poterba, J. M. (1988). Financing constraints and
corporate investment. Brookings papers on economic activity, 1988(1), 141-195, pp. 142-143.

26 Whited, T. M. (1992). Debt, liquidity constraints, and corporate investment: Evidence from panel data. The Journal
of Finance, 47(4), 1425-1460.

27 Allayannis, G., and Mozumdar, A. (2004). The impact of negative cash flow and influential observations on
investment—cash flow sensitivity estimates. Journal of Banking and Finance, 28(5), 901-930.

28

Richardson, 2006.
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that the majority of free cash flow is retained in the form of financial assets. He claimed that
“there is little evidence that free cash flow is distributed to external debt holders or shareholders”
On the other hand, Lang et al. 2 used Tobin’s q to distinguish between firms that have good
investment opportunities and those that do not. They found that in tender offers, bidder returns
are significantly negatively related to cash flows for companies without good investments
opportunities. But this negative relation is not valid for firms with good investment opportunities.

Although no empirical approach, estimating the relationship between cash flow and investment,
is flawless %9, reliability of Richardson’s over-investment estimation is heavily dependent on the
perfectness of the first model. To estimate over-investment accurately, a precise model estimating
total investment is needed. When the first model is flawed, incorrect estimation of residuals is
possible. In other words, it is not possible to decide whether residuals stem from the imperfections
in the model or really from the excess investments. Additionally, as Bergstresser 3! also points
out, the model does not distinguish over-investments or under investments as the residuals have
Zero mean.

Adhering to the methodology of Richardson 2, Chen et al. %3, confirmed that over-investment is
sensitive to current free cash flow, and that firms with higher free cash flow are associated with
higher over-investment which is consistent with the agency cost explanation.

3. Methodology

In testing free cash flow hypothesis, estimation of over-investment still remains to be the key issue.
As there is no way to directly observe it, you have to devise a model to estimate it. In line with
prior studies of Richardson 3* and Chen et al. %, in this study, total investments are decomposed
into its components as maintenance investments, investments related to firm’s opportunities and
investments in excess of these, which is called excess investments or over-investment. So the
firm’s total investments are expressed as in equation (1).

Imtcl—l't = Ii"l'.,cl'i’!t‘ﬂ'!l:i’!l.'?l'f + IE?.‘I_EIWTMF!I'L‘}' it T Iprrps.s it (1)

Total investments are directly observable from the financials of the firm. However, in order to
estimate others, an approximation is required. Similar to prior studies, depreciation is used as
the proxy of maintenance investments. It is assumed that depreciation of assets fairly reflects the

29 Lang, L. H., Stulz, R., and Walkling, R. A. (1991). A test of the free cash flow hypothesis: The case of bidder returns.
Journal of Financial Economics, 29(2), 315-335.

30 Bergstresser, D. (2006). Discussion of “Overinvestment of free cash flow”. Review of Accounting Studies, 11(2-3), 191-
202, pp. 201.

31 Bergstresser, 2006, pp. 194.

32

Richardson, 2006
33 Chen, Sun, and Xu, 2016
34 Richardson, 2006
35 Chen, Sun, and Xu, 2016
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actual wear-out in the existing tangible assets of the firm. Firms are assumed to make this amount
of investment every year to preserve the functionality of existing assets. In order to estimate
investments related to opportunities of the firm, in contrary to prior studies which used regression
residuals, a direct approach is adopted. The studies of Chang et al. 3¢, Doukas *’, and Officer 8
used Tobin’s q, which is defined as the ratio of the market value of a firm to the replacement costs
of its assets, to estimate growth opportunities of the firm. However, Tobin’s q reflects all future
growth opportunities and the average return of these opportunities anticipated by the market,
thus may be a poor predictor of investments 3°. For estimating excess investments in a certain time
period, we need to find investment opportunities available in that time period. Secondly, Tobin’s
q indicates only the investment opportunities disclosed to outsiders. Investment opportunities
known only by the insiders are not included in q ratio. To avoid this shortcoming of Tobin’s q,
Carpenter and Guariglia *° included contractual obligations for future new investment projects
as an additional proxy. This variable was expected to capture information about opportunities
available only to insiders. They suggested that when this new proxy was used together with
Tobin’s g, it might have resulted in better measurement of investment opportunities.

Maintenance investments aim to preserve the current level of cash generation. Conversely,
opportunity investments aspire improvement in the current level of cash generation. Therefore,
opportunity investments should be expected to enhance future cash flow of the firm. The
improvement on cash generation may either stem from efficiency increase or capacity expansion.
However, that does not make any difference as long as there is an investment and a corresponding
improvement in the cash generation of the firm.

It is generally accepted that value of the firm is the sum of all its future cash flows discounted
with weighted average cost of capital. In value calculations, firm’s expected life time is assumed
to be infinite. Thus, firm with perpetual and constant cash flow is simply valued by using below
equation

EBIT(L-1)

Awace

In which MVA is the market value of assets, Ryacc is the weighted average cost of capital, EBIT is
earnings before interest and tax, or the operating cash flow, and ¢ is the tax rate. When above equation is
re-arranged, it becomes

EBIT(1-T)
M4 (3)

Hl-l.r'.-lfl'.' -

36 Chen, Sun, and Xu, 2016
37" Doukas,1995

38 Officer, 2011

39 Gugler, K., Mueller, D. C., and Yurtoglu, B. B. (2004). Marginal g, Tobin’s g, cash flow, and investment. Southern
Economic Journal, 70(3), 512-531.

Carpenter, R. E., and Guariglia, A. (2008). Cash flow, investment, and investment opportunities: New tests using UK
panel data. Journal of Banking and Finance, 32(9), 1894-1906, pp. 3.
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Assuming firm’s cost of capital is constant, that is, it is not changing with the level of investments,
then, when firm augments its cash flow with AEBIT it adds AMVA to current level of firm value
(equation 4). Therefore, AMVA is the maximum amount of capital expenditure a firm can
undertake for the given level of improvement in its cash flow in order not to decrease firm value.
In equation 4, it is assumed that increase in operational cash flow stemming from investments
are perpetual.
AERIT(L—t)
AMVA = ——— o (4)

Cost of capital can be estimated from equation (3). When firm improves its operating cash flow,
its value of assets is expected to increase to preserve current level of cost of capital. In other words,
it EBIT(1-t) comes out to be less than anticipated by the market, then the market reduces value of
equity to preserve the level of cost of capital. Contrarily if the improvement in operational profit
is more than expected, the market value of the equity increases and the level of cost of capital is
preserved.

Firms invest to create value and value of the firm, theoretically, is the sum of discounted future
cash generation of the firm. An investment that does not improve operational cash generation
and has a return below current cost of capital, consequently, not augmenting shareholder value
may be accepted as over-investment or excess investment. It is excess investment, in the sense that
the firm actually wastes its capital in a low return project.

To accept an investment as a growth opportunity, return of the investment must be at least as
much as the average current return of the firm, which is cost of capital of the firm. Assuming that
the return on the opportunity investment is perpetual, the maximum level of investment for the
given level of cash flow improvement can be defined as in equation (5).

Agperating Cash Flowj

I e
OPPOrTURIEYAE ™ cyrrent Retun on INPESCMENSty (5)

Assuming book value and market value of liabilities do not differ significantly, current return on
firm’s already existing investments (before tax) can be defined as in equation (6) where MVE is
the market value of equity or market capitalization.

Operating Cosh Flow,
MVEj+Liabilities;; (6)

Current Return on Investments; (ROI) =

Operating cash flow is the current level of return on total investments of the firm before tax.
When the improvements on operating cash flow is divided by ROI (return on investments), the
maximum level of opportunity investment which corresponds to the specific level of operating
cash flow improvement is found. Current return on investments reflects the real cost of capital.
When the return on an investment is below cost of capital, the market will reduce the firm’s
market value, and the denominator in equation (6) will decrease. However, the current level of
the required return which is determined by the risk level of the firm, is kept constant.

8
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Free Cash Flow available after maintenance and opportunity investments may be defined as in

equation (7).

FCFy = OFy + Depy, — Intevest;, — Tax;, —ANWC — Lngimrenanceir —

Iﬁ-ppnrrum'ry it (7)

Where;

OF, = operating profit of firm iin year t

Dep; = deprecition of firm in in year t

Interest;, = interest payments of firm i in year t

Tax; = corporate tax paid by firm i in year t

ANWC;, = change in net working capital of firm i in year t
Imgintenaneeic = Mmaintenance investments in firm i in year t
Immrmmr} i = opportunity investments in firm i in year t

Since interest payments are generally made with quarterly installments, annual interest payments
and annual financial charges may be assumed to be close in magnitude. The dividend payments
lessen the cash available for further investments. Therefore, Equation (7) can be simplified into

equation (5) after the addition of dividend payments.

FCF,
= Net Profity + Dep; — ANWC;: — Inpinrenanceir — *rc-;:lg:lnrrum'ty it
— Dividends;, ®)

If “the free cash flow hypothesis” is valid, then the free cash flow defined by equation (8) should
have some explaining power in determining the level of excess investments which is given by

equation (9).

Ime.s.s it = JTr‘|:-rr.'|' it = Irr.,c intenanceit — Iappnrmm’ry it )

In other words, firms which still have some extra cash flow after meeting all of its obligations,
investing for maintenance, opportunities and paying the dividends, should be observed as
squandering this extra cash flow in excess investments. Another basic assumption of this model
is that firms are not changing their debt level significantly. New debt and debt repayments are
ignored in the model. When under-investment is observed, that is, when excess investments are
calculated as negative by the equation (9), amount of excess investments is accepted as zero. The
objective of the study is to explain the relation between over-investment and free cash flow. The

dynamics of under-investments and over-investments is believed to be different.



Levent ATAUNAL ¢ Asli AYBARS

4. Empirical Findings

In this study, 11 years of balanced data for 154 firms is employed (between 2005 and 2015).
The sample includes only non-financial Borsa Istanbul (BIST) firms which have 11 years of
consecutive data available. Financial firms are excluded. Investments in tangible assets are not
vital for financial firms. All firms within BIST fulfilling this criterion are included in the sample.

There is always a lag between the investment and the related return of the investment. The lag
values of investments are, as expected, found to be highly correlated (Table 1). Firms’ investment
cycles generally extend over a year. Since they are highly correlated, to avoid multicollinearity
problem, the lag value which has the strongest impact on the operational cash flow is used in
the regression. Majority of the effects of lag values can be incorporated into the calculations by
including a single lag value.

Table |: Pearson Correlations

INVESTMENTS INVESTMENTS (-1) INVESTMENTS (-2)
INVESTMENTS 1 0.763 0.801
INVESTMENTS (-1) 0.763 1 0.734
INVESTMENTS (-2) 0.801 0.734 1

To estimate opportunity investments more precisely, the lead time between investment and
operational improvement is estimated. The impact of lagged values of investments on operational
cash flow (ch_EBITDA) is given in Table 2. In the dataset, firms seem to collect most of the
rewards of investment with one year lead time. Investment with a year lag has the biggest
coefficient among the other lag values included. So opportunity investments are estimated with
single year lag (Equation 7).

I __ EBITDA;—EEBITDA[—,
opportunity t—1 — 201, (7)

Table 2: Estimation of Lead Time between Investment and Its Return

Dependent Variable: ch_EBITDA (change in the operational cash flow of the firm)
2-way Fixed Effects ~ Panel EGLS (Cross-

Method Panel Least Squares Section Random Panel EGLS (Time
Effects) Random Effects)
Intercept 31547912 36231285 33982237 31547912
(7.048)** (8.929)** (5.165)** (7.045)**
INVESTMENTS 0.047259 0.038459 0.047277 0.047259
(2.999)** (2.705)** (3.622)** (2.998)**



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Say:: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp.

INVESTMENTS(-1)  0.067371
(4.390)***

INVESTMENTS(-2)  0.044349

(2.056)**
Adj. R? 0.248044
F-statistic 71.04%**
Hausman Test (%)
Breusch-Pagan(LM)
Test
Observations 638

0.072534

(5.060)

0.000226
(0.012)

0.556684

5.94***

638

0.074650
(5.864)

0.021782
(1.213)

0.148657

38.08***

15.306
(0.0016)

638

0.067371
(4.388)+

0.044349
(2.056)*

0.248044

71.040%

4363
(0.2249)

105.4815

(00000)

638

- Regressions are estimated with the sample between 2006 and 2014 for positive change in EBITDA.

- Values in parenthesis are t-values with significance

% p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Variables which are conjectured to explain excess investments are given in Table 3. Size, leverage,
and market value-book value ratios are also used by Richardson #! and Chen et al *2. Close

monitoring of shareholders is generally believed to mitigate the agency problem. Amount of free

floating shares may increase monitoring level of shareholders and have some impact on excess

investments made by the firm. So, a variable representing the ratio of free floating shares are

included in the estimations as well.

41
42

Richardson, 2006
Chen, Sun, and Xu, 2016
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Table 3: Independent Variables

EXPLANATORY
Variables Estimation of the Variable
FCF,, Net Profit, + Demy — ANWC, — Lywninsnce i = Lonorswnis & — Dividends,
Leverage, Total Linbilities;
Total Assets;,
ME BE;, Market Value of Eguityy,
Book Value of Equity,
Total Assets
Assets;,
Float_ratio;, Number of Free Floating Shares;,
Number of Outstanding Shares;,

The regression equation estimated is given in equation (8)

Excess_investments, = fp+ 5, FCF; + B.leverage; + 8o ME_BE;, +
Biassetsy + B:float_ratiog + &; (8

Estimations for the observation with positive free cash flow (after opportunity and maintenance
investments) under different panel approaches are given in Table 4. Although the coefficients are
varied slightly, in all the panels, free cash flow is highly significant with a coefficient of around
0.15 - 0.18. The model seems to explain more than almost 20% of excess investments.

Breusch - Pagan Test 43 suggests that error terms are independently and identically distributed
(p>0.05), thus, the data seem to be appropriate for pooling. Additionally, Hausman Test * implies
correlation between random effects and regressors (p<0.05, Table 3). So, random effects model is
not appropriate and pooled panel model seems better fitting to our dataset. Yet in all approaches,
coefficient of FCF is highly significant and in the rage of 0.15 to 0.19. (Table 4).

43 Breusch, T S., and Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its applications to model specification in

econometrics. The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.
Hausman, J. A., and Taylor, W. E. (1981). Panel data and unobservable individual effects. Econometrica: Journal of
the Econometric Society, 1377-1398.
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Table 4: Estimations with Different Panel Approaches

Dep. Variable: Excess_Investments

Method Panel Least Squares ~ Two-way Fixed EGLS with cross- EGLS with period
Effects section random random effects
effects
Intercept -26103376 -72777996 -26103376 -26103376
(-1.8481)* (-1.8964)* (-1.7832)* (-1.8512)*
FCF 0.186259 0.151000 0.186259 0.186259
(6.5680)** (4.3778)** (6.3374)** (6.5791)**
LEVERAGE 9098240 37132207 9098240 9098240
(0.4086) (0.5855) (0.3943) (0.4093)
ME_BE -489353 1995672 -489353 -489353
(-0.2369) (0.5192) (-0.2286) (-0.2373)
ASSETS 0.010470 0.025949 0.010470 0.010470
(4.6033)+** (4.6399)** (4.4416)** (4.6111)*
FLOAT_RATIO 527703 754299.8 527703 527703
(2.0478) (1.0819) (1.9759)** (2.0513)**
Adj. R? 0.268152 0.217636 0.268152 0.268152
F-statistic 46.8738** 2.068338*** 46.8737** 46.8737**
Hausman Test (x*) 25.577 9.3218
(0.0001)*** (0.0969)*
Breusch-Pagan(LM)  0.042983
Test
(0.8358)
Observations 627 627 627 627
Variables:

FCF; FCF; = Net Profity + Depy — ANWCy — Imgineenanceit — *rnppnr'rum'ry it — Dividends;

Net Profity + Depy — ANWCie — Lngintenanceir — *rnr.lpnr'rum'ry i — Dividends;
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Total Liabilities;
LEVERAGE, = — 1t
: Total Assets;,

ME BE Market Value of Equity
TE-TRE T Book Value of Equity;,

Number of Free Floating Shares Number of Free Floating Shares,
FLOAT RATIOWFLOAT _RATIOy = Number of outstanding shares,, Number of Outstanding Shares;,

- Regression are estimated with the sample between 2006 and 2014 for positive FCF
- Values in parenthesis are t-values with significance, *** p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

In Table 5, regression results with inclusion of different independent variables are given. Single
independent variable model (only with FCF) explained over 24% variation in excess investments.
When other variables are also included in the model, R? slightly improves. In the determination
of excess investment, besides free cash flow (FCF), size of the firm (which is proxied by assets) is
significant. As free cash flow and size of the company increase, the amount of cash squandered
in investments with returns below the cost of capital of the company increases. The coefficient
of FCF suggests that almost quarter of free cash flow (between 19% to 28%) not used in
sustaining(renewal) investments, opportunity investments or paid-out as dividends is invested in
low return projects. In other words, when the cash flow is high, firm wastes significant portion of
this cash flow. In the determination of excess investments, ratio of free floating shares, leverage
and market-to-book equity ratio seem to be immaterial. The single most important factor which
affects whether a firm makes excess investments is the availability of the funds. Whenever these
excess funds are available to the management, management prefers to invest some of these funds
whatever the return is. The findings actually confirm the findings of Richardson %°> and Chen et
al. %6, Richardson suggested that 20% of free cash is over-invested by firms whereas Chen et.al.
offered 29% for the same relation.

When firm has cash flow above maintenance and opportunity investments, the firm has to return
back this cash to the equity holders in the form of either dividends or share repurchases. When
these excess funds are left in the company, as suggested by most of the prior of studies and the
theory of agency cost, they may be misused by the management in attempts to enlarge their empire.
Empire building can be avoided by close monitoring of the shareholders. Shareholders should
monitor available opportunity investments, that is, investments with expected returns above cost
of capital of the firm. When the firms’ cash generation is more than the available investment
opportunities, the excess free cash flow of the firm must to be demanded by the shareholders.

45 Richardson, 2006
46 Chen, Sun, and Xu, 2016
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Otherwise they will be invested in discretionary investments and wasted. Eventually, the firm’s

average return will decrease.

Table 5: Regressions with Different Number of Independent Variables

Dep. Variable: Excess_Investments (Pooled Panel Estimation)

Model I I I v \
FCF 0.279213 0.277297 0.277516 0.185674 0.186259
(14.200)*** (14.071)*** (14.056)*** (6.5310)*** (6.5791)***
LEVERAGE 28483068 28170771 18719933 9098240
(1.2957) (1.2783) (0.8579) (0.4093)
ME_BE -494684 -851759 -489353
(-0.2365) (-0.4129) (-0.2373)
ASSETS 0.010064 0.010470
(4.4304)* (4.6111)**
FLOAT_RATIO 527703
(2.0513)**
Adj. R? 0.243933 0.243545 0.242398 0.264394 0.268152
F-statistic 201.6459*** 101.7719*** 67.7639*** 57.2498*** 46.87374**
Observations 627 627 627 627 627

Sample: 2006 2014 for the sample FCF>0

Variables:

FCF;FCF; = Net Profity + Depy — ANWCi: — Lnpineenanceie — lopportunieyie — Dividends,

I - Total Liabilities;,

LEVERAGE: = —oral Assetsy
[ Asseots;,

Market Value of Equity;

ME_BE; = ks f Equity

Book Value of Equity;

Number of Free Floating Shares;,

FLOAT _RATIO; = Number of outstand ing Shares;,

- Regression are estimated with the sample between 2006 and 2014 for positive FCF
- Values in parenthesis are t-values with significance, *** p<0.01, **p<0.05, *p<0.10
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5. Conclusion

In a perfect capital market, firm’s investments should not be related to internal cash generation.
Investments are expected to be determined only by the available opportunities. However, this
study, based on observations of 154 firms in Borsa Istanbul over a period of 11 years, found a
strong relation between the free cash flow available after sustaining investments, opportunity
investments, dividends and the over-investment, which is defined as investments on low-
return projects. In contrary to previous studies, this study used a direct approach to estimate
the opportunity set of the firm. The study assumed that for an investment to be defined as an
opportunity investment, its return has to be at least as much as the cost of capital of the firm.
As predicted by the theory on agency costs, any cash flow generated in excess of investments
on opportunity set of the firm and dividend payments, found to be misused by the firms’
management. Shareholders is better off if firms return back these excess flow to the shareholders
instead of investing them on lower return projects. Shareholders should request higher dividend
distribution, when the firm’s cash generation is beyond the available investment opportunities.
Otherwise, as proposed by this study, management is likely to misuse significant portion of these
excess funds in low return projects and waste them.
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Ozet

Bu ¢alismada Verdoorn yasasimn 1963-2013 donemi Tiirkiye imalat sanayiindeki gecerligi arastirilmigstir.
Verdoorn, imalat sanayiinde, uzun dénemde katma deger artis hiziyla ortalama isgicii verimliligi artis hizi
arasinda dogrusal ve 0,45 ol¢iistinde sabit bir baglantinin oldugunu one stirmektedir. Tiirkiye imalat sanayii
iizerinde ARDL sinir testi ile yaptigimiz analizler, bu ongoriiniin ¢ogu imalat sanayi sektorleri icin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan sektorlerin uzun donemli verimlilik biiyiimesini kaynaklarima
ayristirdigimizda, toplam faktor verimliligi ve yatirim artislarimn uzun donemli verimlilik artisimin ana
unsurlari oldugu, olgek etkisinin ise ulasim araglar: sektorii disinda zayif bir unsur oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Abstract

This study investigates the validity of verdoorn hypothesis in Turkish manufacturing for the period 1963-
2013 by using ARDL bounds test. Verdoorn foresees that there is a linear relationship that has 0.45
regression coefficient between growth rate of output and growth rate of per capita output in the long-run.
The study finds that Verdoorn’s hypothesis is valid for all of Turkish manufacturing industry. In addition,
if we decompose the components of long-run productivity growth, total factor productivity and investment
growth are the main sources of long-run productivity growth, but scale effects other than transportation
vehicles industry is the secondary and weak source.
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Sanli ATES

l. Giris

Verdoorn, uzun donemde katma deger artis hiziyla ortalama isgticti verimliligi artis hizi arasinda
dogrusal ve 0,45 &lgiisiinde sabit bir baglantinin bulundugu hipotezini ilk olarak italyanca
dilinde yazdig1 bir makalede 6ne siirmiistiir !. Ozellikle galismanin Italyanca olmasi nedeniyle,
Kaldor'un 1966da Cambridge Universitesinde yaptigi agilis konusmasina kadar akademik
cevrelerde pek dikkat ¢ekmemistir. Verdoornun katma deger artis hiziyla ortalama isgiicii
verimliligi artis hiz1 arasindaki iliski tizerine bulgularina gore (Verdoorn, 1949, s.29), sanayideki
tiretim ile ortalama isgiicii verimliligi arasindaki esneklikler 0,25 ile 1,67 arasinda degisen
degerler almaktadir. Verdoorn Birinci Diinya Savasi sonrasi dénem i¢in, siradan en kiigiik kareler
(SEK) yontemiyle esneklik katsayisini 0,573 olarak tahmin etmistir. Yalnizca Ingiltere, ABD,
Isvigre ve Almanya’y1 dikkate aldig1 regresyonda ise esneklik katsayisini 0,41 ile 0,57 araliginda
belirlemistir. Verdoorn bu degeri ortalama olarak 0,45 kabul etmektedir. Bu, sanayi iiretimindeki
%10 artis karsisinda, sanayide ortalama isgiicii verimliligin %4,5 artmas: anlamina gelmektedir.
Diger yandan Tinbergen'in (1942) ¢aligmasindaki neoklasik bityiime yaklagimini, olgege gore
sabit getiri varsayimini artan getiri bi¢ciminde degistirerek temel alan Verdoorn, Cobb-Douglas
tiretim fonksiyonunu kullanarak yaptig: bir dizi ¢6ztimlemeden sonra, iiretim-isgiicti verimliligi
endeksi i¢in su teorik denklemi 6nermektedir:

l—omy 1-md
ﬂl.r]-__._""_.'
o= — AL )

@
(1425} 22
Al ay! iy

Bu denklemde «, tiretim-isgiicti esnekligi; 3, tiretim-sermaye esnekligi; p, rekabet esnekligi; A,
ticret orani artis hizy; y, ortalama yatirim egilimi; 77, niifus artis hizidir. Ornegin a=0,60, $=0,40
p=1, 1=0,03, y=0,2, 7=0,025 degerlerini dikkate alirsak, iiretim-isgiicti verimliligi endeksini (x)
0,50 olarak buluruz. Bu deger, Verdoorn tarafindan ampirik olarak 6ne stirillen 0,45 degerine
yakindir.

Kaldor, 1966da Cambridge Universitesinde yaptig1 agilis konusmasinda, Ingilteredeki biiyiime
hiz1 yavaslamasina iki dayanak 6ne stiirmistiir. Bunlardan birincisi imalat sanayi biiytime hizi
ile GSYH biiyiime hiz1 arasindaki baglants; ikincisi de imalat sanayi verimlilik artis hizi ile
imalat sanayi katma deger artis hiz1 arasindaki baglanti ya da diger ifadeyle imalat sanayiindeki
statik Olgek etkisidir. Kaldor’a gore Verdoornun ortaya koydugu bu iliski, basit olarak bir
tiretim fonksiyonundaki girdilerle ¢ikt: arasindaki statik iligki olarak ele almamaz. Bu ¢ikt1
ve verimlilik bitytime hizlari arasindaki teknik (dinamik) gelisme siirecini tanimlamaktadir
(Kaldor, 1966; McCombie, 1982; McCombie ve digerleri, 2002; McCombie ve Spreafico, 2015).
Verdoorn tarafindan 1949'da 6ne siiriilen ikinci olgu, Kaldor tarafindan “Verdoorn Yasas:t” olarak
tamimlanmistir. Ancak Verdoorndan 6nce Solomon Fabricant (1942) bu konu tizerinde ¢alisma

1 pJ. Verdoorn, ‘FattoricheRegolanoloSviluppodellaProduttivita del Lavoro, LlIndustria, 1949. Bu ¢alismada

Verdoorn'un 1949 makalesinin Thirlwall tarafindan yapilmis olan Ingilizce evirisine bagvurulmugtur. Bu geviri, su
kitapta yer almaktadir: McCombie, J.S.L.; M. Pugno; B. Soro (2002) Productivity Growth and Economic Performance:
Essays on Verdoorn’s Law, PalgraveMacmillan, New York.
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yapmuistir. Fabricant’n bu ¢alismasinda 1899-1939 dénemi ABD sanayiinde {iretim artis hiziyla
isgticti verimliligi arasinda kararli pozitif yonlii bir iliski bulundugunu 6ne stirmektedir. Scott
(1989, 5.340), bu tezi “Fabricant yasast” olarak tanimlamustir. Fabricantin tezini su ii¢ nokta
etrafinda toplayabiliriz: Birincisi sanayide iiretim artis hiziyla isgiicti verimliligi arasinda pozitif
yonlii ve kararl bir iligki vardir. Ikincisi, tiretim artig hiziyla iiriin fiyatlar1 artig hiz1 arasinda
negatif yonlii bir iliski vardir. Uglinciisii, isgiicii birim maliyetleri ile iiriin fiyatlar: artig hizi
arasinda negatif yonli bir iligki vardir (Oulton ve O’Mahony, 1993, ss. 109-110).

Kaldor’a gore Ingiltere disindaki bazi iilkelerdeki biiyiimenin yiiksek hizlardaki siiregenliginin
arkasinda yatan en 6nemli neden, hem tarim sektdriindeki bol atil isgiicii varligindan hem de
yurtdisindan gelen ucuz ve bol isgliclintin etkisiyle isglici arzinin bityiime siirecine bir kisit
olusturmamis olmasidir. Ancak Kaldor ilerleyen yillarda yapilan ampirik ¢alismalar1 dikkate
alarak bu kisitin isgiicii degil, 6demeler dengesi sorunlar1 oldugunu éne siirmiistiir (Kaldor,
1975). Kaldor'un yaklagimi daha ¢ok neoklasik biiyime kuraminin bir elestirisi niteligindedir.
Bityimenin asil itici glicii taleptir. Gelismenin ilk asamalarinda talep tarim sektoriinden
kaynaklanmakta, ilerleyen asamalarda yurtdisi talep (ihracat) ve yurti¢i hizmet sektoriiniin
bityiime hizi belirleyici hale gelmektedir.

Kaldor gelismis iilkeler tizerine yaptig1 ampirik analizlere dayanarak su baglantilar: 6nermektedir:

Alny = a, + 0.6Alng, (2)

Alny

a- + 0,84inx, (3

Budenklemlerde y, GSYH'yi; g, sanayi katma degerini;x , sanayi mallari ihracatini gostermektedir.
Sanayi tretiminin GSYHde biiyiik paya sahip oldugu durumda 2 numarali denklemde sahte
ilgilesim (korelasyon) sorununu fark eden Kaldor, g yerine diger sektérlerin katma deger
biiylime hizlarini ikame ederek sorunu agmaya calismistir. Elde ettigi sonuglar 2 numarali
denklemdekinden farkli degildir.

Kaldor, GSYH biiyiime hizinin asil itici gliciniin imalat sanayi biiylimesi oldugunu o6ne
stirmekte ve bu tezini iki olguya dayandirmaktadir. Birincisi imalat sanayiinin kendisinde
gelisen verimlilik ve buna bagli bityiime hiz1 artigidir. Tkincisi imalat sanayiinin ekonominin
diger sektorleriyle olan baglantilar1 yoluyla gerceklesmektedir. Imalat sanayi ozellikle tarimdaki
fazla isgliclinii massetmekte, ekonomiye 6nemli diizeyde tiiketim mallar1 sunmakta ve genel
teknolojik ilerlemenin 6nciisii olmaktadir. Kaldor’a gore iktisadi gelismenin orta asamasinda bazi
tilkelerin imalat sanayiinin bu itici giiclinden yararlanarak diger tilkelere gore daha hizli gelisme
gostermelerinin arkasinda talep ve arz etkilesimlerinin yogunlugunun ve hizinin yiiksek olmasi
yatmaktadir. Diger bir ifadeyle yiiksek bir talep diizeyi, buna hizla yanit veren bir sanayi (hizli
yurtigi yatirimlar) ve diizenli net ihracat. Gelismenin ilk asamalarinda hanehalklar1 gelirlerini
daha ¢ok gida mallarina harcarken, orta asamada sanayi mallarinin gelir-talep esnekligi giderek
artmakta, gelismis {ilke konumuna ulagildiginda bu esneklik zayiflamaktadur.
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Orta agamada talep ve arz arasindaki etkilesim ti¢ yolla gerceklesmektedir: Birincisi sanayi kisi
basina gelir diizeyini artirmakta, artan gelir hane halklarinin sanayi mallari talebini daha yiiksek
oranlarda artirmasina yol agmaktadir. Ikincisi (ve Kaldor’a gére en énemlisi) artan sanayi mallar
talebi, yatirim mallar talebinin artmasini saglayarak, 6nsel ve gerisel sanayi baglantilar: yoluyla
tiim ekonomiye bir canlanma etkisi yaymaktadir. Ugiinciisii ithal ikameci sanayilesmeden, net
ihracatg1 ekonomi konumuna gecilmektedir. Net ihracat zamanla sanayi mallarindan olugmakta,
eger lilke diinya sermaye mallar1 piyasasinda énemli bir konuma gegiyorsa, sermaye mallari
ihrag¢ hiz1 diiseceginden, GSYH biiytime hizi da yavaglayan bir seyir izleyecektir. Bu etmenler
talep yanldir. Kaldor’a gore biiylime siirecinin diger belirleyicileri arz yanlidir. GSYH biiylimesi
meta ve iggiicii kisidina bagldir. Ozellikle imalat sanayi tarimsal ve madencilik iiriinleri basta
olmak tizere, sanayi disindaki tiretimin ve hizmetlerin ¢ogunu talep eder. Hatta kalkinmanin ilk
ve orta asamalarinda ithal sermaye mallar1 ve ara girdiye olan yiiksek talep nedeniyle net ithalat¢:
konumdaki ekonomiler, demeler dengesi kisidi (sorunu) ile kars1 karstya kalirlar. Ingilterenin
biiylime hizindaki yavaglamay1 da, ihracatindaki goreli daralmaya baglamakta, ihrag edilebilen
sanayi mallar1 tiretimindeki diigmenin ihracattaki gerilemeye etkisini reddetmektedir. Yani
Kaldor biiytime siirecindeki zayiflamanin asil etmenini talep yanl gormektedir. Kaldor imalat
sanayiinin biiylime stirecindeki lokomotif etkisini bir yandan 6lgek etkisine (statik etki) diger
yandan da yaparak 6grenme, i¢sel teknolojik gelisme, pozitif digsalliklarin yol agtig1 artan getiriye
(dinamik etki) baglamaktadir. Thirlwall (1983), Kaldor'un imalat sanayiinin dinamik etkileri
gorigiiniin biyiik 6l¢iide Younga (1928) dayandigini 6ne siirmektedir. Young, dinamik 6lgek
etkisinin makro diizeyde ortaya ¢ikacagini 6ne stirmektedir. Bu yaklagimi izleyen Kaldor da,
dinamik etkiyi toplam sanayi diizeyinde ele almaktadr.

Kaldor gelisme siirecinde sektorlerin GSYH igindeki paylarinin gelisimini ColinClark’in yaklagimi1
gibi ele almaktadir. ClarKa gore goreli olarak yoksul ekonomide sektorel paylar biiyiikten kii¢iige
dogru tarim-sanayi-hizmetler bigimindeyken, bu siralama gelismenin ilerleyen asamalarinda
once sanayi-hizmetler-tarim, ileri asamada da hizmetler-sanayi-tarim bigimine déniigmektedir 2.
GSYHdeki paylarin yaninda sektorel istihdam da benzer bir gelisme gostermektedir. Ancak Kaldor
ozellikle sanayi kesiminin isgiicii talebindeki artigin, hizmetlere gore GSYH biiylime hizina daha
¢ok duyarli olduguna vurgu yapmakta ve bunun olasi nedenlerinden biri olarak egitim ve saglik
hizmetlerinin kendine 6zgii agir bir gelisme cizgisine sahip olmasini gostermektedir. GSYH
biiylime oraninin yiiksekligini, sanayi ve hizmetler sektoriiniin yiiksek isgiicii talep esnekligine
bagli olduguna dikkat ¢ekmektedir. 1966 c¢alismasinda GSYH biyiime hizinin kaginilmaz
olarak diigiisinti tarim sektoriinde atil kalan isgiici miktarindaki azalmaya baglamakla birlikte,
1975’teki ¢alismasinda, literatiirdeki ampirik ¢aligmalara bagl olarak bu tezinden vazge¢mekte,
temel etmeni 6demeler dengesi sorununa baglamaktadir. Sanayi sektoriintin ihracat¢1 konuma
gecmesi, Verdoorn yasasinin islemesiyle birlikte bir i¢sel ¢evrime neden olacaktir: Sanayi mallar1
ihracatinin hizlanmasi, sanayi tiretimini ve verimliligi yiikseltecek, bunun bir sonucu olarak
tilkenin rekabet giicii artarak ihracatinin hizlanmasini saglayacaktir. Dolayisiyla Thirllwall’a

2 Giniimiizde tiglii sektor (tarim, sanayi, hizmetler) ayiriminin yerini dortli ayirim (tarim, sanayi, temel hizmetler,

bilgiye dayali sektorler) almistir.
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gore bu etkilesim mekanizmasini yalnizca imalat sanayi ya da sanayiye sikistirmak yanlistir.
Etkiler hem statik hem de dinamik anlamda tim sektorler, bolgeler hatta iilkelerarasi bir yayilim
gosterecektir (Thirlwall, 2013, 5.52 ve 5.66).

Kaldor, Verdoorn yasasint 1953-63 doneminde goreli olarak gelismis 12 tilke tizerinden su iki

denklem gergevesinde analiz etmektedir *:
Alnp, = a; + B Alng, 4)
Alnl, = . + f-Alng, (5)

p’nin icerisinde g yer aldigindan, p ile g arasinda ortaya ¢ikabilecek sahte korelasyonu asmak i¢in
Kaldor 5 numarali denklemi de sinamaktadir. Kaldora (1975) gore 8, 'nin (Verdoorn katsayisi)
istatistiksel olarak 1den farkli oldugu reddedilemezse, bu sonucu 6lgek etkisinin olusmadig:
biciminde yorumlayabiliriz. Birincil (tarim, madencilik), ikincil (imalat sanayi, elektrik-gaz-su,
insaat sanayi) ve ti¢tinciil (ulagim-iletisim, ticaret, finansal hizmetler) sektorlere iliskin regresyon
bulgular1 Tablo 1'de yer almaktadir. Ornegin Kaldor imalat sanayiinde f3, katsayisini 0,516 olarak
belirlemistir. Bu sonug, imalat sanayiindeki ortalama katma deger artisinin 6nemli diizeyde 6lgek
etkisinden kaynaklandigini ya da diger bir ifadeyle ortalama verimlilik artigini 6nemli 6l¢tide

katma deger artig hizinin belirledigini gostermektedir.

Bu agiklamalarla beraber Kaldor'un gelisme siirecine iligkin ii¢ yasasini 6zet olarak soyle ifade
edebiliriz (McCombie, 2002, s.87):

1. GSYH biiyiimesinin asil belirleyicisi, imalat sanayi bitytime hizidir. Imalat sanayi biiyiime hizi
(&lng,) arttik¢a, GSYH biiyiime hiz1 (Alny) da artacaktir:

Alny = @, + §,4lng,

2. Kaldor’un ikinci yasas1 Verdoorn yasasi olarak ifade edilmektedir. imalat sanayi biiyiime hiz1

arttikga, 6lgek genisleme etkisiyle ortalama isgiict verimliligi artis hizi (Alnp, ) da ylikselecektir:
Alnp, = ay + B, Alng,

3. Is¢i bagina GSYH biiyiime hizi (Aln{y /1)) imalat sanayi katma deger bityiime hiziyla (Alng,)
pozitif, diger sektorlerin isgiicti istihdami bityiime hiziyla (AInl ) negatif yonlii baglantilidir:

Aln(y/l) = oy + BAlng, — 8, Alnly

Denklemlerde yer alan [, imalat sanayi digindaki sektérlerin (tarim, madencilik, hizmetler)

isgiicti istihdamini gostermektedir.

3 4 ve 5 numarali denklemler arasindaki bagin, isgiicliniin ortalama verimliliginden hareketle kurulduguna dikkat

edelim:
p =g/l = Alnp = Alng — Alnl
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Kaldor (1970), “birikimli nedensellik” (cumulativecausation) olarak tanimladigibtiylime siirecine
iliskin yaklasim, birbirini siiriikleyen dinamiklerin biitiinlestigi bir yapiya sahiptir.Talep yanl1 bir
itisle baglayan bu siireg, su dort ana unsurdan olusmaktadir:

1. Ekonominin (bolgenin) talep itisli gayri safi hasila artis hizinin ytikselmesi, ortalama isgiicii
verimlilik artis hizini yiikseltir (Verdoorn yasasi, 6lgek etkisi).

2. Ortalama isgiicti verimlilik artis hizinda yiikselme, ekonominin (bélgenin) karsilagtirmali
tstiinlitk gelisimini saglar.

3. Bir yandan kargilagtirmali Gistiinliitkte gelisme gostermesi, diger yandan ilgili ekonominin
disindaki ekonomilerin (bolgelerin) gayri safi hasila biiyiime hizlarindaki artis (ikinci talep
itisi), ilgili ekonominin ihracat artis hizini artirir.

4. Ekonominin (bélgenin) ihracat bityiime hizi, o ekonominin gayri safi hasila biiytime hizini
artirr.

Verdoorn'un ¢alismasinin dnemi, igsel ve digsal nedenlere bagl olarak imalat sanayiinin
Olgege gore artan getiri slirecine sahip oldugunu ortaya koymasidir. 1950’li yillarla baglayan
neoklasik nitelikteki bliylime arastirmalarinda tretim fonksiyonu o6lcege gore sabit getiri
varsayimina dayandirilmistir. Romer (1986, 1990), Lucas (1988), Rebelo (1991) gibi iktisat¢ilar
bu varsayimda koklii bir degisiklige giderek, iiretim stireglerini olgege gore artan getirili
bicimde tanimlamislardir. Dolayisiyla son yillarda Verdoorn yasasina duyulan ilgi bu baglamda
yeniden canlanmistir. Verdoornda teknolojik gelisme statik bir yapida artan getiriye olanak
verecek Grafikde gerceklesmektedir. Yaparak 6grenme, AR-GE, sektorleraras: bilgi yayilmasi
gibi i¢csel dinamik gelismelere dogrudan yer verilmemistir. Igsel biiyiime modelleri arz yanl
kaynak sikintilarinin bitytimeyi zayiflatabilecegine, bunu asmak i¢in de AR-GE, beseri sermaye
gibi geleneksel olmayan verimlilik artirici kaynaklarin devreye sokulabilecegine dikkat
¢ekerken, Kaldor-Verdoorn tipi yaklasimda biiytimeyi kisitlayici etmen olarak talep diisiikligii
vurgulanmakta, bunun tistesinden gelmenin regetesi olarak da imalat sanayi bazli 6lgek genislemesi
onerilmektedir. Ancak Verdoorn yasasi ve igsel biiylime modelleri, 6zellikle yaparak 6grenme
ve artan getiri gercevesinde bagdastirilabilir. Kaldor’a gére imalat sanayiinin lokomotif gérevi
tistlenmesi, sektoriin dlcek genislemesiyle beraber 6grenme stirecini hizlandirarak ortalama
isgiicti verimliligini ytikseltebilmesi ve bunun da diger sektorleri besleyen bir digsal ekonomi
olusturmasinda yatmaktadir. Kaldor'un yaklasgimi Solowgilneoklasik biiylime modelindeki
pasif iiretim fonksiyonuna bir karst cikigtir. Kaldor, neoklasik tiretim fonksiyonundan farkli
olarak “teknik gelisme fonksiyonunu” 4 tanimlamakta ve uzun dénemli biiyiimenin &nemli
bir belirleyicisi olarak devreye sokmaktadir. Kaldor'un yaklagimi bir yandan talep dinamigine
dayali olmasi bakimindan Keynezyen ozellikler tasimakta, diger yandan da teknik gelisme
fonksiyonu yoluyla biiyliime siirecini igsellestirerek girisimcilerin yatirim kararlarinin ve yeni
piyasalarin olusturulmasinin 6nemine vurgu yapmaktadir (Kaldor, 1957; Seiter, 2003, s.31;

4 Ornegin Cobb-Douglas bigiminde tamimlayacak olursak, neoklasik iiretim fonksiyonu y — 4 p®11—%, teknik

gelisme fonksiyonu da ¥ /¥ = |:,ci / ,cl:| +alE/K :| +il— aj[i, / L:| olarak gdsterilebilir (Kaldor, 1957; Black,
1962; McCombie ve Spreafico, 2015).
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McCombie ve Spreafico, 2015). Kaldor'un teknik gelisme fonksiyonu yaklasimi 6zellikle Young
(1928) ve Verdoorn (1949) caligmalarina dayanmaktadir. Seiter (2003, s.36), Kaldor'un biiytime
yaklagiminin, iktisat politikas: olusturmak bakimindan, i¢sel biiylime modellerine gore daha
aciklayict ve yardimer oldugunu one siirmektedir. Palley (1997) Kaldor'un teknolojik gelisme
fonksiyonu yoluyla, Keynesyen talep ve igsel bilyiime modellerinin arz yanmi birlestiren
bir model 6nermistir. Bu modele gore yatirimlar bir yandan talebi uyarmakta, diger yandan
sermaye-isgiicti oranini yiikselterek yeniliklerin olusmasini ve yayilmasini saglamaktadir. Uzun
donemde tek duragan-durum dengesi yerine, ¢oklu dengenin olustugu model, talep politikalar1
yoluyla bitylime oranlarini ayarlamanin, Keynesyen modeldeki GSYH diizeyini ayarlamaktan
gli¢ olduguna dikkat cekmektedir.

Ancak Verdoorn yasasi iizerine yapilan ampirik ¢alismalar, sermaye-katma deger esnekligini
birden kii¢iik olarak belirlediginden, Verdoorn yaklagimini AK tipi igsel bityiime modelleri ile
iliskilendirmek gii¢ hale gelmektedir (McCombie, 2002, 5.89). Keynesyen, neoklasik ya da i¢sel
bityiime modellerinin tiimiinde uzun dénemde (duragan-durum biiytime siirecinde) dinamigi
saglayan unsurlar teknolojik gelisme, isglici ve yatirim digsaldir. Léon-Ledesma ve Thirlwall
(2002), GSYH ya da sektorel katma deger biiylime hizlariyla bu unsurlar arasindaki iliskinin
igsel olmasi ve 6demeler dengesi sorunlar1 gibi talebin bitytimeyi kisitladigi durumlarda, uzun
dénemli biiyiimenin “dogal bityiime orani”nin altinda gergeklesecegini dne siirmektedir. I¢sel
bitytime modelleri uzun donemde beseri sermayedeki gelismeler, AR-GE gibi unsurlarin pozitif
kisi basina bitytime hizlar1 saglayabilecegini 6nerseler de, tiim kaynaklarin kullanima gegisi talep
kasitlayicilarinin engellemesinden kurtulamayacaktir. Ancak bu talep kisitlayic etmenler, igsel
biiylime modellerinde dikkate alinmamugtir.

Young (1928) biiylime artis1 tizerindeki oOlcek etkisini daha ¢ok makro bir olgu olarak
nitelendirmektedir. Firma diizeyindeki él¢ek etkisinin degil, sanayi diizeyindeki 6l¢ek etkisinin
onemine dikkat ¢ekmistir. Arrow (1962), verimlilik bityimesindeki artisin katma deger artis
hizinin da yiikselmesine yol agmasinin yaninda, 6lgegin giderek bityiimesinin de bu yiikselmeyi
besledigini 6ne stirmiistiir. Bu yaklasimlarin kékeninde Adam Smith’in isgiiciiniin uzmanlasmasi
tezinin yer aldigini soyleyebiliriz. Uretimin boyutlar1 arttikga (piyasa genislemesi), isgiicii
giderek uzmanlasmakta, buna bagl olarak da isgiiciiniin ortalama verimliligi yiikselmektedir. Bu
yaklasimi Romerde de (1986, 1990) gormekteyiz.

Kaldor (1961) tarafindan one siiriilen iktisadi gelisme stirecine iligkin olgular soyledir:
1. Isgiicii verimliligi hemen hemen sabit bir oranda artig gdstermistir.

2. Isgiicti bagina sermaye miktari hemen hemen sabit bir oranda artig gdstermistir.

3. Reel faiz orani (ya da sermayenin getirisi) kararl bir oranda kalmistir.

4. Sermaye-hasila orani kararli bir seyir izlemistir.

5. Sermaye ve isgiictiniin milli gelirdeki paylar1 kararli bir seyir izlemistir.

6. Hizli biiytiyen ekonomilerde GSYH biiyiime hiz1 %2-%5 araliginda seyretmistir.
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Jones ve Romer (2010) yaklagik elli yil 6nce Kaldor'un one siirdiigii bu olgularin karsisinda
gliniimiiz ekonomilerinin ve kiiresel yapidaki degismelerin etkisiyle su yeni olgulari
onermektedirler:

1. Yerel ve Diinya dl¢eginde sermayenin, isgiiciiniin ve mallarin, kentlesme ve kiiresellesmenin
etkisiyle hareketliligi artmgtir.

2. Niifus ve kisi bagina GSYH artis hiz1 yiikselmistir.

3. Ulkeler teknolojiye erigebilirlik diizeyine bagli olarak farkli kisi bagina GSYH biiyiime
hizlarina sahiptirler.

4. Sermaye ve isglicli gibi girdiler, lilkelerarasindaki gelismislik diizeyi farkliliklarinin kiigiik
bolimiinii agiklayabilmektedir.

5. Diinya dlceginde isgiicti bilgi ve beceri diizeyi giderek yiikselmektedir (beseri sermaye artis
hiz1 6nemli diizeydedir).

6. Bilgi ve beceri diizeyi diisiik olan isgiiciiniin toplam isgiicii i¢indeki orani giderek azalmakla
birlikte, ticretleri kararl bir seyir izlemistir.

Jones ve Romer olgek etkisinin (ve dolayisiyla isgiicii verimliligindeki artigin) arkasinda
yatan asil unsuru beseri sermayenin rekabete konu olmayan yanina ve kentlesmenin artigina
baglamaktadirlar. Herkes tarafindan ulagilabilen temel-bilimsel bilgiler ayni anda Diinya
o6lgeginde kullanilabildiginden, yeni ek maliyetlere katlanilmaksizin tiretime katkida bulunurlar.

De Vries (1980) Verdoorn yasast olarak tanimlanan ¢ikt1 artis hiziyla isgiicti ortalama verimliligi
artig hiz1 arasindaki katsayinin yalnizca duragan-durum siirecinde sabit bir deger alabilecegini,
bu nedenle ampirik ¢aligmalarda ekonominin duragan durum stirecinde olup olmadiginin 6nsel
olarak belirlenmesi gerektigini belirtmektedir. Aslinda Verdoorn da sonraki yillarda, Verdoorn
katsayisinin duragan-durumda bulunmayan bir ekonomi igin degisen degerler alabilecegini,
bu nedenle bir genellige sahip olmadigini kabul etmistir (Verdoorn, 1980). Duragan-durum
disindaki gelisme siirecinde teorik olarak sanayideki yatirim-katma deger orani ikiye katlandikga,
uzun donemde hem katma deger hem de ortalama isgiicii verimliligi biiytime hizlar1 ve
dolayistyla da bu ikisinin orani asimptotik olarak 1'e yaklasmaktadir. HalbukiVerdoorn'un 1949
galismasinda 6nerdigi degerler sirasiyla 0,0151, 0,0325 ve 0,465dir. Buna ek olarak Verdoorn
sermaye, isgiicii ve teknolojik gelismenin toplam katma degere gore esneklikleriyle teknolojik
gelisme hizinin {ilkelerarasinda farklilasmasinin, her iilkeye 6zgii ortalama isgiicti verimliligi
ile katma deger arasindaki esnekligi yaratacagini belirtmektedir. Soro (2002, s.45), Verdoorn'un
1949 yili galismasina dayanilarak tiretim ve verimlilik arasindaki iligki tizerine ¢ikarsamalarin,
tiretimin teknolojik ¢ergevesinin teorik altyapisi olmadigindan, bunun bir yasa (kural) olarak
tanimlanamayacagina vurgu yapmakta, bu sitkintinin Verdoorn'un 1956'da yazdig: bir makalede
asilmaya calisildigina dikkat ¢ekmektedir. Verdoorn bu ¢alismada igsel 6l¢cek ekonomisi olarak
isbolimiinti (uzmanlagma), digsal 6lgek ekonomisi olarak da beseri sermaye ve teknolojideki
gelisimleri dikkate alarak isglicli ortalama verimliligi biiylimesi ile ¢ikt: bityiimesi arasindaki
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iligkiyi temellendirmektedir. Bu iliskiyi temsil eden regresyon denkleminin katsayis: iscilerin
ogrenmeye bagli olarak verimlilik artigini, regresyon sabiti de verimliligi etkileyen diger unsurlari
gostermektedir (Verdoorn, 1956; Soro, 2002, 5.47).

Verdoorn’un iggiicii ve sermaye istihdamina iliskin varsayimlar1 soyledir: Cari ticret diizeyinde
tim iggiicii istihdam edilmistir; isgiicii arzinin belirleyicisi, sanayideki ticret oranidir; ticret
orani, sanayideki ortalama isgiicii verimliligi ile ayn1 yonde degismektedir; sermaye birikimi
(yatirim) tiim ekonomilerde sanayi katma degerinin belirli ve ayn1 oraninda yapilmaktadir. Bu
varsayimlar altinda sanayi sektoriinde meydana gelen verimlilik artist ticretlerin yiikselmesine ve
ozellikle tarim sektoriinden sanayiye dogru bir iggiicii arz1 kaymasina, diger yandan ayni yatirim
orani sermaye birikim hizinin da sabit bir oranda (y) olusmasina neden olur (Verdoorn, 1949).
Verdoorn tarafindan dogrudan ifade edilmemis olsa da, Rowthorn (1979) bu varsayimlardan
hareketle, sanayide isgiicii verimliligi artis hiziyla isgiicii istthdami arasinda kurulabilecegini 6ne
stirdtigii baglantidan ve sermaye birikim hizindan yararlanarak, katma deger ve ortalama isgiicti
verimliligi bitytime hizlar1 arasinda su baglantilara ulagmistir:

[l g

Ampe =1 2+ 1 AIngs (6)
5 -1

Alnp, = E}’+ﬁTﬁ{nq3 (7)

Bu denklemlerde p ortalama isgiicii verimliligi artis hizini; q katma deger artis hizini;uy ve p
sabit terim; y, yatirim oranini (sermeye stoku artig hiz1) % 8 ve « sirasiyla sermaye ve isgiiciiniin
katma degere gore esnekliklerini gostermektedir. 2 numarali denklem isgiicii arzi varsayimindan
(tretim fonksiyonundan bagimsiz), 7 numarali denklemde sermaye birikimi varsayimindan
ve lretim fonksiyonundan hareketle Verdoorn yasasini tanimlamaktadir. Rowthorna gore,
Verdoorn tarafindan elde edilmis olan g katsayisinin degeri (0,573) dikkate alinirsa, « 2,3 gibi ¢ok
yiiksek bir deger olarak hesaplanacaktir. Yani sermaye birikimi olmaksizin isgiicti istihdami %10
artirildiginda, katma deger %23 bityiime gosterecektir. Tkinci olarak Rowthorn, isgiicii arzinin
verimlilige bagli olarak degisecek olmasini, yani isgiicii istthdaminin i¢sel degisken olmasinin,
bir ekonometrik model tanimlama sorununa neden olusturacagini belirtmektedir. Genel olarak
Rowthorn, Verdoornun ¢alismasinin ekinde sundugu ¢éziimlemeden ne 6grenme etkilerinin ne
de dinamik bir 6lgek etkisinin ¢ikarilamayacagini 6ne siirmektedir. Verdoornun yaklagiminda
ekonominin duragan durum gelisme siireci disindaki siiregler icerilmediginden, 6zellikle iktisadi
krizlerin bulundugu doénemlerde sermaye ve isgiiciiniin istihdam hizlar1 farklilagtigindan,
Verdoorn katsayis1 anlamini yitirmektedir. Bu baglamda Rowthorn, Verdoorn'un yaklagimini,
teknik tiretim fonksiyonu kullanmamis olmasindan dolay: elestirmektedir (Whiteman, 1987).

Thirlwall (1980) Rowthorn'un 7 numarali denklemde Verdoorn katsayis1 olarak 6ne siirdiigii
(& — 1) fee teriminin, Verdoorn'un asil ¢alismasindaki (I numarali denklem) katsayidan farkli
olduguna dikkat gekmektedir. Verdoorn (1949, 2002) tarafindan 6ne siiriilen katsay: soyledir:

> Rowthorn, Verdoorn tarafindan yapilmig olan “baslangigta sermaye-hasila orani sifirdir” varsayimini dikkate

alarak, sermaye stoku artig hizinin yatirim orani kadar olacagini 6ne stirmektedir.
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V=1- KK
R""'?f ®)

8 numarali denkleme gore Verdoorn katsayisinin (V) belirleyicileri olgege gore getiri dizeyi
ve sermaye-isgiicii (K /L) istihdami arasindaki esnekliktir. Bu esneklik, ekonominin geligme
stirecinde sabit bir degeri koruduk¢a, duragan durumun gecerli oldugu one siriilebilecektir.
Turner (1983), Thirlwall tarafindan 6ne siiriilen 8 numarali Verdoorn katsayis: yorumunda,
(K/K) — (L/L) olmasi gereken K /L orami artiy hizinin, yanlishkla (K/K)/(L/L) olarak
dikkate alindigini one siirmektedir. V katsayis1 Rowthornda yalnizca « terimine indirgenmekte,
bu nedenle de a’nin 2,3 gibi bitytik bir deger alabilecegi yanilgisina ulagilmaktadir. Verdoorn
katsayisinin 0,57, sermayenin katma degere gore esnekliginin () 0,3 ve sermaye birikim hizinin
isguct istihdam artis hizindan 4 kat biyiik oldugu bir ekonomide 3 numarali denklemden
hareketle a degerini 1,16 olarak hesaplayabiliriz. Bu deger hem kabul edilebilir 6l¢iidedir, hem de
isglicinlin artan getiriye yol agtigina isaret etmektedir. Rowthorn, Kaldor yasalarinin, tilkedeki
isgiicli piyasasinin yapisina bagli olduguna, bu yasalarin ancak tarimdan sanayiye bol miktarda
isgticii akis1 varken gegerli olabilecegine dikkat ¢ekmektedir (Rowthorn, 1975b).

Turner (1983) Verdoorn katsayisinin Olgimiiniin  duragan durum dengesinde olmasi
gerekmedigini one siiren ampirik bir yaklagim gelistirmistir. Ingiltere, Almanya ve ABD imalat
sanayii iizerine SEK yontemiyle yaptig1 analizde Verdoorn katsayisini 6nce kisa ve uzun dénem
olarak hesaplamakta, ardindan uzun doénemdeki ortalama isgiicii verimliligi bityimesinin
kaynagini teknolojik gelisme-yatirim ve 6lgek etkisine ayristirmakta; kisa donemde ise istihdam
ve verimlilik artiglarmi isgiicii piyasasindaki katiliklara baglamaktadir. Uzun doénemdeki
verimlilik artiglarini her ii¢ ekonomide de biiyiik 6l¢iide teknolojik gelisme ve yatirimlardan
kaynaklanmakta, 6lgek etkisi cok zayif diizeylerde kalmaktadir. Ancak bu belirlemeler, Verdoorn
katsayisi tizerinde ytriitiilmekte olan teknolojik gelisme stirecinin ikame ya da tamamlayicilik
konusunu aydinlatmamaktadir (Soro, 2002, 5.50).

Cornwall (1976), Kaldor yasalarinin arz yanl bir yapiya sahip oldugunu, Kaldor'un 6nerdigi
gibi bir talep yanl bitytime siirecini agiklamadigini vurgulamaktadir. Cornwall'a gore Kaldor
yasalarinda s6yle bir nedensellik siireci islemektedir: Toplam isgiicii imalat sanayiinde ¢alisacak
isglicinii; imalat sanayiindeki istthdam imalat sanayi tiretimini; bu da GSYH'yi belirler. Siirecin
temel noktasi, isgilicli kisidinin geligme siirecinin belirleyicisi olmasidir. Bunu dikkate alarak 9
numarali denklemin sinanmasini énermektedir.

Alnl, = oy + f.Alng, ©)

9 numarali denklemde [ ve g sirasiyla imalat sanayiindeki isgiicii istihdamini ve katma degerini
gostermektedir.

Teknolojik gelisme dikkate alinmaksizin isglicii verimliligini dogrudan katma deger artisina
baglayan teorilere 6nemli elestiriler yoneltilmektedir. Gomulka (1983), eski sosyalist Avrupa
ekonomilerinin bir kisminin (Bulgaristan, Romanya, Polonya, Yugoslavya) tarimdan sanayiye
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isgtici gekerek statik olgek etkisi yaratmasinin yaninda, Gerschenkron’'un gelisme siirecine geg
katilanlar tezine dayanarak, goreli olarak gelismis sosyalist ekonomilerden (Dogu Almanya,
Macaristan, Cekoslavakya) diisiik maliyetli teknoloji transferi yoluyla dinamik 6lgek etkisinden
de yararlandiklarina dikkat ¢ekmektedir. Gomulka’ya gore bu tiirden ekonomilerde talep yanl
bir bityiimeden ¢ok, arz yanli bir bityiime belirleyicidir. Bu nedenlerle, Verdoorn denklemini
arz yanli bir biiylime siireci biciminde tanimlayabilmek i¢in, denkleme teknoloji agigini temsil
eden bir degiskeni ® eklemektedir. Bir ekonominin teknoloji iireten iilke olup olmamasi, iiretilen
teknolojileri uygun bi¢imde uyarlayacak isgiicii, beseri sermaye ve altyapiya sahip olmasi, isgiicii
verimliliginin diizeyini belirleyen 6nemli unsurlardir ve bu etmenler dikkate alinmaksizin
yapilacak ampirik ¢alismalar eksiklik igerecektir.

Ulke niifusunun biiyiikliigii de Malthus’tan beri ekonomik bityiimenin énemli bir belirleyicisi
olarak tartigtlmistir. Bir yanda sanayiye dayali gelismenin baslangic asamalarinda i¢ pazara
yonelik olgek etkisi yaratmasi (Chenery ve Taylor, 1968); diger yanda beseri sermayenin
olusumuna ve dolayisiyla 6lcege gore artan getiriyle calisan AR-GE sektoriine olumlu katkilar:
yoluyla bityiimeyi etkilemesi (Romer, 1990) nedeniyle, niifus biytikliigiiniin isgiicti verimliligini
ve bitylimeyi belirleyici etkileri disarida birakilmamalidur.

Olgege gore getirinin belirlenmesi tizerine yapilan ekonometrik ¢aligmalar talep yanli ve arz yanlt
olarak ikiye ayrilmaktadir. Talep yanli yaklagimlarda nedensellik talebin biiyiimesinden ortalama
isgiicii verimliligi bitylimesine dogru; arz yanl yaklasimlarda girdilerin bityiimesinden verimlilik
biiytimesine dogru kurulmaktadir (Angeriz ve digerleri, 2008).

Parikh (1978) verimlilik biiylimesinin 6niindeki engelin 6lgek etkisi degil, ihracata agilamama
ve yatirim artis hizinin diigiikligi oldugunu vurgulamaktadir. Gelismis 12 OECD tiyesi iilke
tizerine yaptig1 ekonometrik analizlerden ulastig1 bulgular, Kaldor tarafindan one siiriilen talep
yanli politikalarin 6nemine dikkat ¢cekmekte, arz yanlis bir agiklama getiren Verdoorn yasasinin
gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak 6zellikle taklit yoluyla teknolojinin yayilmasinin
verimlilik Gizerine ve dolayistyla GSYH ve ihracat bityiimesi tizerine olumlu etkiler yaptigini da
sdylemektedir. Chatterji ve Wickens (1982), 1961-1977 dénemi Ingiliz imalat sanayi iizerine
yaptig1 incelemede, Verdoorn yasasinin uzun dénemde gegerli olmadigini belirlemistir. Buna
karsin kisa dénemde Verdoorn yasasinin gegerliligini ortaya koyan ¢aligma, bunu ayni zaman
da Okun yasasi olarak da nitelemektedir. Kaldor tarafindan 6ne stirillen sektorleraras: isgiicii
hareketliliginin yol agtig1 digsal etkilerin de hem kisa hem de uzun dénemde goriildiigiinii,
ancak bunun zayif diizeyde olustugunu; isgiicii ve sermayenin sektorlerarasi hareketliliginin,
sektorel tiretim diizeyini etkiledigini (diizey etkisi), tiretimin bityiimesi (biiylime etkisi) tizerinde
etkili olmadigini vurgulamaktadir. Zaman serisi analizi (SEK yontemi) ile Kaldor ve Verdoorn
hipotezlerini Ingiltere ekonomisinin 1800-1969 dénemi igin sinayan Stoneman da (1979),
hipotezlerin istatistiksel olarak gegersiz oldugu sonucuna ulagsmustir. Jeffersona gore (1988),
Verdoorn modelinde firmalarin iktisadi ¢evrimleri dikkate alan isgiicii stoklamasinin dikkate
alinmamis olmasi daha yiiksek; kisa donemli dinamik etkilerin goz ardi edilmesi de, daha

6 Teknoloji ihracatgisi ve ithalatgisi ekonomilerin ortalama isgiicti verimliligi farkindan olusan bir degisken.
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diigiik olcek etkisi tahmin edilmesine neden olabilir. Pozitif arz soklar: katma deger artis hizini
yiikselteceginden, g ile regresyonun hata terimi arasinda bir baglanti olusabileceginden, Verdoorn
katsayis1 yanli tahmin edilir. Ayrica dinamik 6lgek etkilerinin firmaya igsel olarak mi1 (6rnegin
yaparak-6grenme), dissal olarak mi (6rnegin organize sanayi bolgeleri) kaynaklandiginin
belirlenememesi de Verdoorn modelindeki bir sorundur. Bairam (1990) tarafindan yapilan iki
asamall en kii¢iik kareler yontemi sinamasinda isgiicii verimliligi artis hizlariin (Verdoorn
katsayisinin), isgiicti artisindan mi yoksa 6lgege gore getiriden mi ya da her ikisinden birden mi

kaynaklandig: belirlenememistir.

Wolfee (1968) gore, Kaldorun ¢ikti bityiime hiziyla ortalama isgiicii verimliligi artis hizi
arasindaki regresyon iliskisi sahte regresyon sorununa neden olabileceginden, ¢ikt1 ile isgiicii
istthdamu artig hizi arasinda bir regresyon iliskisi daha anlamlidir. Ancak sermaye ve isgiiciinit
tiretim fonksiyonunda birlikte diistindiigiimiizde, Kaldor’un ikinci yaklagimi sermayeyi analiz
dis1 biraktigindan, isgtici istihdami artis hizinin katsayisi oldugundan biiyiik tahmin edilecektir.
Wolfe, Kaldor'u sermaye girdisini 6nemsizlestirmesi baglaminda elestirmektedir. Ayrica ¢ok
tilkeli caligmalarda, tilkeleraras: fiyat farkliliklarinin ihmal edilmesi, ¢alismanin sonuglarini
glivenilmez hale getirebilir. Ancak son yillarda ¢ok sayida iilkeyi kapsayan veri setleri (Diinya
Bankasi, Penn World Tables gibi) fiyatlar1 hem cari hem de sabit olarak dikkate aldigindan, bu
sorunlarin ortadan kalktigini 6ne siirebiliriz. Wolfe diger yandan iktisadi salinimlarin da elde
edilen bulgular: belirsizlestirecegine dikkat cekmektedir. Teknoloji yaraticis: gelismis tilkelerden,
gelismekte olan tilkelere dogru teknoloji yayilimi da Verdoorn yasasinin yanlis yorumlanmasina
neden olabilir (Gomulka, 1970).

Knell (2004), Verdoorn ve Kaldor yasalarini 1990’11 yillar i¢in, Avrupa ekonomileri, ABD ve
Japonyanin yer aldig 12 {ilke ve imalat sanayiinin 21 alt sektorii i¢in siradan en kiigiik kareler
yontemiyle incelemis, 6rneklemin biiyiik kisminda her ki yasanin da gecerli oldugunu ileri
stirmiistiir. Knell, kendi bulgularinin agiklama giictiniin Kaldor'un 1960’1 yillar icin elde ettigi
sonuglara gore daha disiik olmasinin nedenini, 1990’li yillarda yasanan yapisal degismelere
baglamaktadir.

Tiirkiye tizerine yapilan calismalarda, sanayi sektoriindeki genislemelerin, GSYH bitytimesinde
temel sektor oldugu bulgusu ortaktir. Ornegin Bairam (1991), 1925-1978 dénemi igin genel
sanayi verilerini kullanarak, siradan en kii¢iik kareler yontemiyle; Yamak ve Sivri (1997), 1979-
1994 déneminde iller bazindaki sanayi verilerini kullanarak panel veri yontemiyle; Arisoy (2013),
1963-2005 doneminde genel sanayi verilerini kullanarak, ARDL sinir testi yontemiyle Tiirkiye
ekonomisinin bilyiime stirecinin ana dinamiginin sanayi sektorti oldugu hipotezini sinamig ve
gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢aligma, yukarida sozii edilen ¢aligmalardan farkli
olarak, ikinci Kaldor yasasi olarak adlandirilan “Verdoornyasasi’ni incelemekte ve bu incelemeyi
genel sanayi verileri yerine, Kaldor'un da dikkat ¢ektigi gibi, imalat sanayiinin toplaminda ve alt
sektorlerinde gerceklestirmektedir.
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Caligmanin ikinci boliimii kuramsal modeli ve uygulamali kisimda ¢alisilan verinin genel tanimsal
ozelliklerini ele almaktadir. Ugiincii bolimde ekonometrik uygulamaya yer verilmistir. Son
bolim bulgular: 6zetlemekte ve gelecekte bu ¢aligmanin nasil gelistirilebilecegine deginmektedir.

2. Model ve Veri

Kaldor (1966), artan getirinin imalat sanayiindeki 6l¢ek genislemesi ve uzmanlagsmayla birlikte
gorildiigiine dikkat gekerek, Verdoorn yasasinin, toplam imalat sanayiinde 6l¢iilmesi gerektigine
vurgu yapmaktadir.

Verdoorn tarafindan one siiriilen isgiicii ortalama verimliligi ve katma deger biiytime hizlar
arasindaki iliskiyi soyle ifade edebiliriz (Verdoorn, 1949):

Alnp = by + b Alng )

Denklem 9da Alnp, ortalama isgiicii verimliligi (ya da is¢i basina diisen katma deger) artis
hizing; Alng, katma deger artis hizini gostermektedir. Verdoorn'un ¢aligmasinda g degiskeni ¢ikt
artig hizini gostermektedir. Ancak Verdoorn girdi olarak yalnizca isgiiciine yer vermis, tiretimi
etkileyebilecek diger girdiler disarida tutulmustur. Bu ¢aligmada, ¢ikt1 yerine katma deger artis
hizina yer verilerek sozii edilen sikint1 agilmaya ¢alisiimistir.

Tablo I: Galigmada Kullanilan imalat Sanayi Sektérleri

Sektor No | Sektor Ads
10 Toplam Imalat Sanayi

11 Guda, Tgecek ve Tiitiin Uriinleri
12 Tekstil ve Tekstil Uriinleri
13 Deri Uriinleri ve Ayakkabi
14 Agag Uriinleri ve Mobilya

15 Kagit, Kagit Uriinleri ve Basim

16 Komiir ve Islenmis Petrol Uriinleri

17 Kimyasal Uriinler

18 Kauguk ve Plastik Uriinleri

19 Metalik Olmayan Diger Mineraller
20 Temel Metaller ve Buna Bagli Uriinler
21 Makine

22 Elektrik ve Optige Dayali Uriinler

23 Ulagim Araglar:

24 Diger Uriinler

Kaynak:TUIK ve Diinya Girdi-Cikt1 Veritaban1 (WIOD)

Bu ¢aligma, is¢i bagina katma deger biiyiime orani ile katma deger biiyiime orani arasinda
Verdoorn tarafindan 6ne siiriilmiis olan dogrusal ve 0,45 dl¢tlisiinde bir baglantinin var olup
olmadigini 1963-2013 dénemi i¢in Tiirkiye imalat sanayiini olusturan on dért alt sektor tizerinden
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incelemektedir. Bu sektorler, Tablo 1'de gosterilmistir. Bu ¢ergevede, ¢alismada kullanilan veriler
Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) yayinlarindan ve WIOD (Diinya girdi-¢ikt1 veritabani)
verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 2: Tiirkiye imalat Sanayiinde Dénemlere Gore SektérelVerdoorn Esneklikleri

Sektor 10 11 12 13 14 15 16 17
1963-2013 0,58 0,69 0,68 0,38 0,76 0,59 0,53 0,66
1963-1970 0,61 0,62 0,72 0,45 0,03 0,48 0,82 0,39
1970-1980 0,03 0,22 0,62 -0,07 -0,46 4,82 -0,03 0,48
1980-1990 0,72 1,00 0,36 0,17 0,75 0,76 0,71 0,71
1990-2000 0,69 1,35 0,79 0,92 1,25 0,94 1,19 1,56
2000-2013 0,63 0,97 0,68 0,60 1,20 0,65 0,44 1,02
Sektor 18 19 20 21 22 23 24
1963-2013 0,43 0,52 0,58 0,41 0,55 0,61 0,32
1963-1970 0,93 0,44 0,46 0,13 0,01 0,39 0,35
1970-1980 35,91 0,22 -0,55 -0,43 0,32 0,60 0,48
1980-1990 0,99 0,68 0,85 0,90 0,68 0,81 0,39
1990-2000 0,23 1,06 1,22 0,82 0,78 0,62 0,79
2000-2013 0,47 0,41 0,64 0,32 0,78 0,52 -1,56

Kaynak: TUIK ve Diinya Girdi-Cikt1 Veritabani (WIOD) kullanilarak tarafimizdan hesaplanmistir.

Tiirkiye imalat sanayiinde katma deger, verimlilik ve istihdam artis hizlarini inceledigimizde su
noktalar dikkat ¢ekmektedir. 1963-2013 doneminde Tiirkiye GSYH’si ortalama %4,3 biiyiime
gostermesine karsin, imalat sanayi katma degeri %8,1 gibi yiiksek bir hizi yakalamus, bu nedenle
sektoriin GSYHdeki pay1 %15,9dan %24,1% yiikselmistir. Alt sektorler bazinda inceledigimizde,
deri tiriinleri ve ayakkabi (13 numarali sektér) makine (21 numarali sektor) %11,3, elektrik
ve optige dayali iiriinler (22 numarali sektor) %11,6 ve ulasim araglar1 (23 numarali sektor)
gibi sektorlerin distiinde daha yiiksek biiylime yakalayan sektorleri gormekteyiz. Ancak bu
biiylimenin daha ¢ok verimlilikten kaynaklandig: sektor ulagim araglaridir. 1960’11 yillarda devlet
onderligindeki 6zellikle temel titketim mallarina dayali sanayilesme ve sermaye birikim rejimi,
ilerleyen yillarda ara ve yatirim mallarini ikame eden bir politikaya déniigmiis olmakla birlikte,
sanayiinin korumacilik ve devlet destekleri altindaki gelisimi rekabetci bir yapinin olusmasini da
engellemistir (Berksoy ve digerleri, 1993, ss.16-20).

3. Ekonometrik Analizler

Cok tlkeli ya da bolgeli yatay kesit veri analizlerinde, bolgeleraras: (teknolojik) gelismislik
ve biytime hizi farklibiklari dikkate alinmadiginda, bir sahte ilgilesim (korelasyon)
sorunuyla kargilagilabilir. Zaman serisi ile yapilan analizlerde de, kisa ve uzun donem etkiler
ayristirilamadiginda, Okun yasasi saptanmasina ragmen, Verdoorn yasast belirlendigi kanisi
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olusabilir. Bunun arkasinda yatan neden sudur: Ekonominin daralma doénemlerinde isgiicii
y1gma etkisiyle katma degerdeki azalma, istihdamdaki azalmadan daha giiglii olacak, canlanmaya
gecildigi donemlerde de bunun tersi yaganacagindan, elde edilen bu sonug isgiicii verimliliginde
bir artis oluyormus gibi Verdoorn yasasina baglanabilir. Halbuki bu durum Okun yasasina igaret
etmektedir (McCombie ve digerleri, 2002). Verdoorn hipotezini Italyan ekonomisi igin sinayan
Bianchi (2002), kisa ve uzun dénem ayristirma problemini asmak i¢in “kismi uyarlanma modeli”
yaklagimini kullanmistir. Bu ¢alismada kullandigimiz ARDL sinir testi yaklagimi, tahminleri
hem kisa hem de uzun dénem olarak ayristirarak hesaplamaktadir.

Bu caligmada Tiirkiye imalat sanayiinde katma deger artis hiziyla ortalama isgiicii verimliligi
artig hizi arasindaki uzun donemli iliskinin varligi, ARDL sinir testi (Pesaran, Shin ve Smith,
2001) yaklagimi kullanilarak belirlenmeye ¢aligilmistir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen bu kogullu hata diizeltme yaklasimi, modeldeki degiskenler arasindaki baglantiy
hem kisa hem de uzun dénem ¢ergevesinde tahmin etmektedir. Bu yaklagimin, uzun dénem
dinamikleri belirlemede kullanilan daha 6nceki es-biitiinlesme (kointegrasyon) yaklagimlarina
gore sagladigr onemli yararlardan birincisi, modelin bagimhi ve bagimsiz degiskenlerinin
ayni biitiinlesme (entegrasyon) diizeyinde olmasini gerektirmemesidir. Degiskenler 0 ya da 1.
dereceden biitiinlesik olabilirler 7. Ikinci onemli nokta, modelde degiskenlerin farkli gecikme
degerlerine yer verilebilmesidir. Degiskenlerin gecikme uzunluklar: dogru belirlendiginde, uzun
doénem iliskiler konusundaki analizlerde daha saglikli olmaktadir. Uciinciisii, 6rnek boyutunun
kii¢iik oldugu durumlarda da bu yaklasim etkinligini yitirmemektedir. Diger yandan Hassler ve
Wolters (2006), ARDL sinir testi yaklasiminin, onceki es-biitiinlesme yaklasimlarindan daha
gliclii teste sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Sektorlerdeki katma deger (g) ortalama isgiicii verimliligini () ve artis hizini (Alnp) yalnizca
esanli degil, gecikmeli olarak da etkileyebileceginden, bu durum dikkate alinarak 1 numarali
denklem kosullu hata diizeltme modeli bigiminde sdyle yazilabilir 3

Alnp, = by + byt + bylnp,_; + b3qe,
Nl 8, fAlnpe_; + X025 8, iAqe_; +Ey, (5)
Bu denklemde ¢, tesadiifi hata terimini; ¢, trendi gostermektedir.

Pesaran, Shin ve Smith kosullu ECM yaklasimi, ayn1 zamanda degiskenler arasinda uzun donemli
iliskiyi belirleyebilme olanag: sagladigindan, 2 numarali kosullu ECM modelinden hareketle, bu
modeldeki uzun dénemli iliskiyi denklem 3’ten hareketle belirleyebiliriz:

Inp, =€ + ¢, + colng,
+ I lnpep + oy g Inges + 2o ©

Degiskenlerin birden biyiik biitiinlesme derecesine sahip olduklar1 durumda bu yaklasim kullanilamamaktadur.

PESARAN, M.H. ve digerleri “BoundsTestingApproachestothe Analysis of Level Relationships” Journal of
AppliedEconometrics, 16, 2001, 5.289-326.
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Denklem 4’tin SEK yontemiyle tahmin edilmesinden sonra elde edilen katsayilar kullanilarak,
yatirim oranlarinin uzun donemde ne dl¢iide kisi basina GSYH bityiime oranina yol agacag, su
yontemle hesaplanabilir:

. " - .
Alnp, _ I'-:+E‘I-=|"'q..|

aing, | Efymp; (7)
Kisa donem dinamiklerini de (kisa donem Verdoorn katsayisini ve dengeye uyarlanma katsayisini)
denklem 8 araciligiyla belirleyebiliriz:

Alnp, = by + byAIng, — bg(Inp,_, — bging,_,) + &, (®)

8 numarali denklem bir biitiin olarak hem kisa hem de uzun dinamik katsayilarini birlikte
gostermektedir. hs, Ing,nin [np, Gzerindeki kisa dénem etkisini temsil etmekte, yani kisa
donem itibariyle Verdoorn katsayisi anlamina gelmektedir. bz katsayis: (ki O ile -2 arasinda
deger almasini bekliyoruz) sok sonrasi dengeye yeniden ulagsma (uyarlanma) hizini vermektedir.
Bu katsayinin sifira yakin degerler almasi, uyarlanmanin agir bir hizda gergeklestigine isaret
etmektedir. Denklemin sag yanindaki parantez ifadesi, ECMdir. b, Ing, nin Inp, tzerindeki
uzun donem etkisini temsil etmekte, yani uzun doénem itibariyle Verdoorn katsayisi anlamina
gelmektedir. Bu katsayinin nasil elde edilecegi, 7 numarali denklemde anlatilmustir. Tiirkiye
imalat sanayi tizerine ARDL sinir testi yaklasimi ile elde edilmis olan kisa ve uzun déneme iliskin
katsayilar, Tablo 13 ve 14’te sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlerin Birim Kok Sinama Sonuglari (Degiskenlerin Diizeylerine Gore)

Ing Inp

Sektior G MZa | MZt | MSB | MPT | G MZa | MZt | MSB | MPT
10 0 149 | 127 [ 086 | 5759 0 121 | 08 | 071 | 3969
11 0 127 | 128 | 1,01 | 7445 0 092 | 067 | 073 | 3925
12 0 249 | 270 | 1,09 | 10497 | 0 206 | 155 | 075 | 5052
13 2 057 | 026 | 045 | 1525 0 030 | 013 | 043 | 1666
14 0 200 | 173 | 083 | 5983 0 195 | 136 | 070 | 4354
15 0 185 | 1,60 | 087 | 6259 0 096 | 051 | 053 | 2450
16 1 1,88 | -095 | 050 | 1272 0 363 | -134 | 037 [ 674
17 0 117 | 103 [ o088 | 5712 0 153 [ 109 [ o071 | 4230
18 0 1,13 | 08 [ o073 [ 41,03 0 123 | 188 [ 154 [ 16219
19 0 1,72 | 175 | 1,02 | 8198 0 L1 | 090 | 081 | 4866
20 0 132 | 1,01 | 077 | 4615 0 076 | 045 | 059 | 27,68
21 0 164 | 220 | 134 [ 13556 [ 0 075 | 057 | 075 | 4051
22 1 106 | 097 | 092 | 6047 0 074 | 053 | 071 | 3675
23 0 137 | 142 | 1,04 | 799 0 078 | 059 | 075 | 4045
24 0 025 | 015 | 059 | 2509 0 326 | -L15 | 035 | 740
KD 138 | 258 | 017 | 178 138 | -258 | 017 | 1,78

Not: Tiim birim kok sinamalarinda sabit igerilmistir. KD, %5 diizeyine karsilik gelen kritik degeri; G, opti-
mal gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Ekonometrik analizin ilk asamasinda degiskenlerin hangi dereceden biitiinlesik olduklari,
Ng-Perron birim kok tahmin yontemiyle saptanmaya c¢alisilmistir. Téim sektorlerdeki her bir
degiskene iliskin birim kok istatistikleri degiskenlerin diizey degerleri iizerinden Tablo 3’te yer
almaktadir. Birim kok simamalari sektorlerin bitytik gogunlugunun birinci dereceden biitiinlesik
oldugunu gostermektedir. Olas: kirilmalar1 dikkate alan birim kok sinama sonuglar1 da Tablo
4’te verilmektedir. Tablo 3 ve 4’teki sonuglar birlikte dikkate alindiginda, tim sektorlerde
degiskenlerin diizey degerleri icin I(0) ya da I(1) biitinlesme derecelerine sahip olduklar:
goriilmektedir.Bu sekildeki birim kok sonuglarinin varligi, Pesaran, Shin ve Smith kosullu ECM
yaklagiminin kullanilmasini olanakli kilmaktadr.

Tablo 4: Degiskenlerin Olasi Kirilmayi Dikkate Alan Birim Kék Sinama Sonuglari

ADF (Degiskenlerin Diizeylerine Gore)
Ing Inp
Sektor t-istatistigi Olasilik Derecesi t-istatistigi Olasilik Derecesi
10 22,6243 0,8608 1(1) 22,8673 0,7542 1(1)
11 -3,5721 0,3465 1(1) 22,9910 0,6912 1(1)
12 -2,0368 0,9805 I(1) -2,2657 0,9525 I(1)
13 -2,3584 0,9356 1(1) -3,2932 0,5071 1(1)
14 -1,6719 > 0,99 I(1) -0,9254 > 0,99 1(1)
15 -2,2334 0,9581 I(1) -1,2113 > 0,99 1(1)
16 45222 0,0406 1(0) -5,0725 <0,01 1(0)
17 23,0101 0,6801 1(1) 22,1817 0,9651 1(1)
18 23,6698 0,2970 1(1) 23,3099 0,4980 1(1)
19 22,7057 0,8284 1(1) 23,7104 0,2776 1(1)
20 22,4684 0,9106 1(1) 22,8068 0,7843 1(1)
21 -2,6259 0,8603 I(1) -2,9301 0,7229 1(1)
22 -2,2134 0,9611 I(1) -2,7097 0,8268 I(1)
23 -2,3205 0,9429 1(1) -2,8594 0,7579 I(1)
24 -3,9797 0,1628 1(1) -4,8619 0,0146 1(0)

Not: Tiim birim kok sinamalarinda sabit terim igerilmistir.

Ikinci asamada, uzun dénem tahmini igin temel olusturacak olan en uygun gecikme uzunlugu,
3 numaral esitligin degisik gecikme diizeyleri igin Akaike (AIC) olgiitii kullanilarak VAR
yontemiyle tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Tablo 5’teki sonuglara gore, cogu
sektorde bir gecikme optimal goriinmektedir °. Yalnizca sektor 18 ve 20de 2, sektor 24’te 3,
sektor 22'de 5 ve sektor 17de 6 gecikmeye isaret etmektedir. LM istatistikleri de optimal gecikme
diizeylerinde dizimsel ilgilesim (serialcorrelation) sorununun bulunmadigini gostermektedir. Bu
sonuglara dayali olarak, uzun dénem ve kisa donem katsayilarinin belirlenmesi icin 5 numarali
esitlikteki kosullu ECM modeli ile tahminler, bu gecikme uzunluklar: dikkate alinarak yapilmustir.

? Optimal deger segilirken, tiim gecikmeler icin elde edilen tahmin degerlerinden en kiigiik AIC ve SC degerlerine

sahip gecikme optimal gecikme olarak alinir. Bu degerler Tablo 5te koyu-italik bicimde belirtilmistir.
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Her bir sektor i¢cin AIC 6lgiitiine gore optimal gecikme uzunluklar: ile bu gecikmelere karsilik
gelen dizimsel ilgilesim LM sinamalar1 Tablo 6da toplu bigimde sunulmustur.

Tablo 5: Sektérel Optimal Gecikme Uzunluklari (AIC Olgiitiine Gére)

Gecikme 10 11 12 13 14 15 16 17
0 -3,098 -1,797 -2,153 0,493 -0,304 -2,365 2,270 -1,144
1 -5,233 -4,246 -3,766 -1,876 -2,900 -3,501 -1,062 -4,171
2 -5,205 -4,089 -3,724 -1,772 -2,753 -3,381 -1,043 -4,085
3 -5,110 -4,019 -3,648 -1,831 -2,658 -3,303 -0,889 -4,113
4 -5,117 -3,854 -3,551 -1,772 -2,542 -3,181 -0,853 -4,152
5 -4,989 -3,831 -3,512 -1,624 -2,458 -3,112 -0,753 -4,167
6 -4,978 -3,769 -3,413 -1,510 -2,419 -3,067 -0,804 -4,176
Gecikme 18 19 20 21 22 23 24
0 0,339 -2,118 -0,898 -0,705 -0,058 -1,261 1,263
1 -0,762 -3,933 -3,114 -3,097 -2,507 -2,743 0,431
2 -0,893 -3,845 -3,125 -2,963 -2,511 -2,725 -0,015
3 -0,755 -3,913 -3,024 -2,918 -2,496 -2,611 -0,028
4 -0,715 -3,807 -2,858 -2,762 -2,537 -2,734 0,082
5 -0,763 -3,676 -2,715 -2,657 -2,548 -2,664 0,041
6 -0,681 -3,570 -2,552 -2,581 -2,437 -2,612 0,024

Not: Gecikme uzunluklar1 belirlenirken, VAR modelleri trend ve sabit igerilerek tahmin edilmistir.

Tablo 6: Sektsrel Optimal Gecikme Uzunluklari igin LM Duraganlik, Normallik ve Egvaryans Sinamasi
(AIC Kriterine Gore)

Sektor gepctilll(n;l LM ist. Olasilik Sektor ggllll:i LM ist. Olasilik
10 1 4,496 0,343 18 2 3,140 0,535
11 1 1,608 0,807 19 1 0,579 0,965
12 1 0,708 0,950 20 2 0,680 0,954
13 1 3,712 0,446 21 1 5,898 0,207
14 1 1,374 0,849 22 5 2,470 0,650
15 1 4,254 0,373 23 1 1,457 0,834
16 1 3,950 0,413 24 3 4,633 0,327
17 7 1,529 0,821
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Tablo 7: Kosullu ECM Modelinin F Sinamalari

" Optimal Optimal : . Optimal Optimal :

Sektor Gecikme Model Flst. Sektor Gecikme Model Flst.
10 1 (1,1) 5,029 18 2 (1,1) 7,412
11 1 (1,1) 3,361 19 1 (1,1) 3,341
12 1 (1,1) 3,444 20 2 (1,1) 5,277
13 1 (1,1) 3,905 21 1 (1,1) 10,394
14 1 (1,1) 2,670 22 5 (1,1) 2,208
15 1 (1,1) 5,479 23 1 (1,1) 3,316
16 1 (1,1) 5,887 24 3 1,1) 2,376
17 7 (6,7) 8,481

Not: %95 olasilik i¢in 1(0) sinur degeri 3,62, I(1) sinir degeri 4,16dur.

VAR analizleri yoluyla belirlenen optimal gecikme uzunluklarini dikkate alarak gerceklestirilen
ARDL sinir testi analizlerinin sonuglari Tablo 7, 8 ve9'da sunulmugtur. Tablo 7, optimal gecikmelere
gore olusturularak tahmin edilmis olan optimal kosullu ECM modelinin F smamalarini %95
olasiliga gore vermektedir.

F istatistiginin %95 olasilik diizeyinde I(1) iist sinir degerinden biiyiik degere sahip sektorler 10,
15, 16, 17, 18, 20 ve 21dir. Bu sonug, katma deger ile isgiicii ortalama verimliligi arasinda yalnizca
bu sektorlerde uzun dénem iliskinin sz konusu oldugunu géstermektedir 1°.

Tablo 8: Katma Deger Artis Hizinin Ortalama isgiicii Verimliligi Uzerine Kisa Dénem Etkileri

Kisa
Sektorler Uyarlanma Standart tist. Olasihik | Donem Standart t ist. Olasilik
Katsayis1 Hata Hata
Katsayis1
10 -0,118 0,030 -3,968 0,000 0,847 0,049 17,147 0,000
11 -0,138 0,042 -3,243 0,002 0,940 0,064 14,721 0,000
12 -0,188 0,057 -3,283 0,002 0,917 0,049 18,860 0,000
13 -0,070 0,020 -3,497 0,001 0,842 0,072 11,702 0,000
14 -0,067 0,023 -2,891 0,006 0,690 0,075 9,146 0,000
15 -0,177 0,043 -4,141 0,000 0,920 0,044 20,678 0,000
16 -0,274 0,064 -4,293 0,000 0,836 0,053 15,893 0,000
17 -0,215 0,041 -5,215 0,000 0,907 0,045 20,323 0,000
18 -0,170 0,051 -3,335 0,002 0,999 0,086 11,683 0,000
19 -0,104 0,032 -3,234 0,002 0,822 0,061 13,521 0,000
20 -0,121 0,030 -4,064 0,000 0,887 0,047 19,018 0,000
21 -0,130 0,023 -5,704 0,000 0,823 0,060 13,803 0,000
22 -0,106 0,029 -3,634 0,001 0,760 0,055 13,837 0,000
23 -0,115 0,036 -3,222 0,002 0,861 0,040 21,448 0,000
24 -0,692 0,133 -5,198 0,000 0,613 0,111 5,507 0,000
10

Tahmin edilen uzun dénem katsayilarin kararli seyir izleyip izlemedigini gosteren CUSUM ve CUSUMAQ testleri
yapilmug, katsayilarda kararsizlik tespit edilmemistir. Calisma alaninin darligi nedeniyle, bu testlerin galigma
igerisindeki gosterimine yer verilmemistir.
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Katma deger ile isgiicii ortalama verimliligi arasindaki kisa donemli iligkiyi gosteren katsayilar
ve istatistiksel anlamlilik diizeyleri Tablo 8de sunulmustur. Tablonun tamami incelendiginde,
iliskinin kisa donemde tiim sektorlerde anlamli oldugu ve dengeye uyarlanmanin oldukga yavas
bir hizda gerceklestigi sdylenebilir. Ancak kisa donem katsayilar tizerinden bir anlamak ¢ikartmak
istatistiksel bakimdan olanakli goriinse de, 6l¢ek etkisinin bir uzun dénem ¢oziimleme olmasi
nedeniyle iktisadi yorumlama dogru olmayacaktir. Bu nedenle uzun dénem katsay1 tahminlerine
bakmamiz gerekir. iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskinin tahmin edilen katsayilari
Tablo 9da sunulmustur.

Yapilan analizler, katma deger ile isgiicii ortalama verimliligi arasindaki uzun dénemli iligkinin
istatistiksel olarak gecerli oldugu 10, 15, 16, 17, 18, 20 ve 21 numarali sektorlerde 6lcege gore
artan getirinin var oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin 10 numarali sektdr olarak tanimlanan
toplam imalat sanayiinde 6lgegin %1’lik bityiimesi, ortalama isgiicii verimliligini %0,671 kadar
artirmaktadir. Hesaplanan olgege gore getiri !! degeri 1'den biiyiik oldugundan, bu sonucu dlcege
gore artan getiri olarak yorumlariz. Uzun dénem iliskinin istatistiksel olarak gecerli oldugu tiim
alt sektorlerde de Olgege gore artan getirinin var oldugunu one siirebiliriz. Diger alt sektorlerde
katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve 6l¢ege gore artan getiri var goriinmekle birlikte, F stnamast
sonuglari bu sektorlerde anlamli bir uzun dénem iliskinin bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 9: Katma Deger Artis Hizi Artisinin Ortalama Isgiicii Verimliligi Uzerine Uzun Dénem Etkileri

Degiskenler Uzun Dénem Standart Hata | t Ist. Olasilik Getiri Derecesi
Katsayisi

Inq10 0,671 0,060 11,156 0,000 3,04 Artan Getiri
C -3,209 0,929 -3,454 0,001

Inqll 0,923 0,125 7,396 0,000

C -5,227 1,627 -3,213 0,002

Inql2 0,666 0,042 15,834 0,000

C -2,368 0,539 -4,393 0,000

Inq13 0,508 0,215 2,361 0,023

C 0,819 2,560 0,320 0,751

Inq14 1,413 0,402 3,517 0,001

C -8,560 4,189 -2,044 0,047

Inq15 0,690 0,056 12,261 0,000 3,23 Artan Getiri
C -0,992 0,688 -1,443 0,156

Inql6 0,512 0,070 7,369 0,000 2,05 Artan Getiri
C 3,066 0,798 3,842 0,000

Inql7 0,914 0,088 10,395 0,000 11,63 Artan Getiri
C -3,837 1,120 -3,425 0,002

Inq18 0,435 0,146 2,976 0,005 1,77 Artan Getiri
C 1,612 1,663 0,969 0,337

Inq19 0,681 0,096 7,079 0,000

11 1 L

Olgege go tiri (OG) s6yle hesapl ktadir: = =
gege gore getiri (OG) soyle hesaplanmaktadir: (7 I ummdnemiatsay: — 1=,
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C -1,606 1,189 -1,351 0,183
Inq20 0,854 0,113 7,576 0,000 6,85 Artan Getiri
C -4,160 1,442 -2,886 0,006
Inq21 0,750 0,093 8,072 0,000 4,00 Artan Getiri
C -2,419 1,168 -2,072 0,044
Ing22 0,765 0,099 7,728 0,000
C -2,198 1,181 -1,861 0,069
Ing23 0,720 0,086 8,401 0,000
C -1,966 1,110 -1,771 0,083
Ing24 0,520 0,052 9,996 0,000
C 0,596 0,570 1,046 0,301

H, Hipotezi: Sektoriin katma deger biiylime hizi ile sektérdeki ortalama isgiicii verimliligi arasinda uzun
donem iligki yoktur. C, sabit terimdir.

Tablo 10Turner (1983) yontemini kullanarak, 1963-2013 déneminde Tiirkiye imalat sanayiinde
gerceklesmis olan ortalama isgiicii verimliligi biyimesini kaynaklarina ayrigtirmaktadir. Turner
(a.g.m.) isglicti verimliligindeki degisimleri belirleyebilmek i¢in, Cobb-Douglas tipi iiretim
fonksiyonundan hareket etmektedir:

g=Ae™KFLY ©)

9 numarali denklemde m digsal teknolojik gelisme hizidir. Duragan-durum gelisme siirecinde
Alng = AlnK = y varsayimini kullanarak, isgiictiniin ortalama verimlilik degisim hizini (Aing)
soyle yazabiliriz:

fy+m  @—1

Alnp = —+Tﬂ£nq (10)

@

10 numarali denkleme gore isgiicii verimliligi biiylimesi ti¢ kaynaktan beslenir. Birincisi ¢ikt1
bityiime hizina da bagl olan isgiicii getirisidir. Diger iki etmen sermayenin olcege gore getirisi
(8) ve digsal teknolojik gelisme hizidir (4m). Turner’a gore arz yanh gelismeleri dikkate alan bu
denklem, talep yanli iktisadi dalgalanmalari analiz diginda birakan bir eksiklige sahiptir. Iktisadi
dalgalanmalarla isgiicii etkinligi () arasindaki bag1 olusturarak modele katalim:

gt} = nga (E)g(t) = ng, () (11)

g,» potansiyel ¢iktiy1 ifade etmektedir. Ekonomi genisleme siirecinde 5 == 1, resesyonist siiregte
n = 1 degerini alacaktir. $imdi bu ifadeyi dinamik bigime doniistiirerek yazalim:

Alnn = A(Alng — Alng,,) (12)

Ekonominin genisleme ya da daralma siireglerinde olabilecegi durumlar1 da dikkate alarak 10
numarali denklemi yeniden yazalim:
_ Fy+m-Ading,  a+i-L

Alnp = . + Alng (13)

o
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_ o+d-L __ By+m-Jiing,
o - o
Tablo 10, 13 numarali denklemin kisa ve uzun doénem ayristirilmasinin yapilmas: yoluyla
olusturulmugtur. Olusturma siirecinde su agamalar izlenmistir (a.g.m.):Birinci asamada 14
numarali denklem SEK yo6ntemiyle tahmin edilerek hata terimi belirlenmis; hata terimlerinin
farki alinarak, sektoriin katma deger artis hiziyla regresyonu olugturulmus (15 numarali denklem)
ve tahmin edilmistir.

Ing = by + (m + f¥)t + alnk + Iy (14)
Alnn = —1Ang, + Ading (15)

AKkatsayisy, sektorlerdeki bityiime orani genisleme ya da daralma sokuna bagli olarak uzun dénem
trendinden ayrildiginda, isgiicii etkinligin nasil degisim izleyecegini gostermektedir. Fiili ¢iktinin
uzun dénem trendinden %1 sapmasi sonucu, kisa donemde verimlilik degisimi, Alny = (0.01).4
olacaktir. Ornegin genisleme déneminde bu deger ne kadar biyiikse, isgiicii piyasast da o 6l¢iide
kat1 demektir. Bu durumda firmalar ¢alisma saatlerini artirarak tepki verirler. Turner (a.g.m.),
verimlilik degisiminin 6nemli bir nedeni olan isgiicii istihdaminin ¢evrim stirecinde direngli
olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bunun olast bir nedeni, girisimcilerin ekonomik daralma
stirecinde nitelikli (uzmanlasmis) iscileri isten ¢ikartmak istememeleri; ekonomi genisleme
stirecindeyken de, yeni ig¢i almak yerine kapasite kullanimini artirmak istemeleridir. Buna gore,
resesyonist siiregte daha az ¢ikti/ayni isgiicii nedeniyle ortalama isgiicti verimliligi () azalmig
olmaktadir. Resesyonist siiregte Alnn = 0, genisleme siirecinde Alny = 0 degerlerini alacaktir.

Uzun dénemde verimlilik iligkilerini belirlemek i¢in, Verdoorn katsayisi (13 numarali denklem)
siradan en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. 14 numaral denklemde (m + 8y)/ e
terimi uzun donem biiylimeyi vermektedir. Terimi olusturan degiskenlere baktigimizda da
yatirim ve teknolojik gelisme hizinin (4m, ) ve 6lgege gore getirinin () uzun dénem bityiimeyi
belirledigini goriiriiz.

Tablo 10: Tiirkiye imalat Sanayiinde Verimlilik Artiginin Kaynaklari

10 11 12 13 14 15 16 17

c 5,2969 4,9755 5,2993 6,0076 8,7199 7,6553 6,9694 6,2147
Olasilik 0,0001 0,0000 0,0396 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
m+fy 0,0380 0,0297 0,0457 0,0743 0,0522 0,0485 -0,0178 0,0497
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0014 0,0000
o 1,0548 1,1516 0,9815 0,5075 0,1203 0,6408 1,9947 0,9907
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0230 0,0000 0,1732 0,0015 0,0000 0,0000
AIng -0,0591 -0,0424 -0,0669 -0,1011 -0,0515 -0,0650 -0,0063 -0,0662
Olasilik 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8744 0,0000
A 0,8194 0,8716 0,9459 0,9214 0,9595 0,9581 0,5820 0,8594
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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d, -0,0200 -0,0110 -0,0216 -0,0527 0,0058 -0,0258 -0,0121 -0,0167
Olasilik 0,0079 0,2318 0,0239 0,0065 0,6869 0,0109 0,5456 0,0939
d 0,8288 0,8885 0,9449 0,8450 0,6637 0,9346 0,7904 0,8580
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b, 12,8174 11,7710 11,1828 6,6201 9,2187 10,1589 11,0027 10,1701
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b, 0,0657 0,0396 0,0681 0,1122 0,0528 0,0636 0,0169 0,0715
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0873 0,0000
Alng 0,0721 0,0486 0,0707 0,1097 0,0537 0,0678 0,0108 0,0771
Alnp 0,0397 0,0321 0,0452 0,0399 0,0414 0,0376 -0,0035 0,0494
(m+fy)/a 0,0360 0,0257 0,0465 0,1464 0,4336 0,0756 -0,0089 0,0501
(a-1) Alnq /a | 0,0037 0,0064 -0,0013 -0,1065 -0,3923 -0,0380 0,0054 -0,0007
(0,01)A 0,0082 0,0087 0,0095 0,0092 0,0096 0,0096 0,0058 0,0086

Tablo 10, yukarida 6zet olarak verdigimiz yontemle, Tiirkiye imalat sanayiindeki ortalama isgiicti
verimliligi degisimlerini kisa ve uzun donem itibariyle ayristirmaktadir. Sonuglar, tiim sektorlerde
verimlilik artisinin uzun dénemde olugtugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye imalat sanayiindeki
bityiimenin asil kaynag: digsal teknolojik gelisme ve yatirim artigidir. Toplam imalat sanayiindeki
yilik ortalama %7,21 katma deger bilyiime hiz1 kargisinda isgiicii ortalama verimliligi bitytime
hiz1 %3,97dir. Bu sonug¢ yaklagik 0,55 6l¢tisiinde bir Verdoorn katsayisina karsilik gelmektedir.
Olgek etkisinin ise bazi sektorlerde negatif verimlilik artiglarina neden oldugu goriilmektedir.
23 numarali sektorde (ulagim araglari) 6lgek etkisinin, toplam faktor verimliligi ve yatirimlarin
neden oldugu verimlilik artiric1 etkilerinden daha giiglii oldugu goriilmektedir. Diger pozitif,
ancak goreli olarak zayif 6lgek etkisi olan sektorler 11 (gida, icki ve tiitiin tirtinleri) ve 16dir
(kdmiir ve islenmis petrol iiriinleri). Imalat sanayiinin tiimiinde (toplamda) bu etki zayif ancak
pozitiftir. 23 numaralr sektor disindakilerde asil verimlilik artigi, toplam faktor verimliligi ve

yatirim artigina baghdir.

Tablo 10’un devami

18 19 20 21 22 23 24

c 9,1576 6,9989 6,3435 6,3012 5,2745 2,2555 6,3176
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0520 0,0000
m+fy 0,0658 0,0519 0,0463 0,0704 0,0784 0,0383 0,0330
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000
o 0,0781 0,6349 0,8260 0,6765 0,8149 1,6431 0,8115
Olasilik 0,7116 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
AIng -0,0702 -0,0677 -0,0651 -0,1006 -0,0968 -0,0848 -0,0505
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1421
A 1,0018 0,8867 0,8903 0,8655 0,7885 0,7896 0,7055
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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d, -0,0569 -0,0249 -0,0227 -0,0447 -0,0226 -0,0283 -0,0215
Olasilik 0,0502 0,0217 0,0430 0,0077 0,1314 0,0139 0,6082
d 1,0226 0,8216 0,8672 0,8011 0,7404 0,8719 0,6371
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b, 9,4062 9,7637 10,7052 8,8875 8,1135 8,8784 9,4074
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
b, 0,0694 0,0694 0,0619 0,1000 0,1129 0,0937 0,0586
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Alng 0,0701 0,0763 0,0731 0,1163 0,1228 0,1074 0,0715
Alnp 0,0147 0,0378 0,0407 0,0484 0,0684 0,0653 0,0241
(m+py)/a 0,8418 0,0817 0,0561 0,1040 0,0962 0,0233 0,0407
(a-1) Alnq /o -0,8271 -0,0439 -0,0154 -0,0556 -0,0279 0,0421 -0,0166
(0,01)A 0,0100 0,0089 0,0089 0,0087 0,0079 0,0079 0,0071

Kisa dénem etkilere baktigimizda, ekonominin genisleme donemlerinde 16 numarali sektoriin
isgiicti piyasasinda en yiiksek esneklige, 18 numarali sektoriin (kauguk ve plastik tiriinleri) de en
kat1 esneklige sahip olduklarmi goriiyoruz. Yani 18 numarali sektorde, genisleme donemlerinde
¢aligma yogunlugu giderek artmakta, sektor talep soklarina kars: isgiicii istthdaminda agir bir
hareket gostermektedir.

4. Sonuc

Bu caliyjmada Verdoorn tarafindan one siiriilen ve Kaldor tarafindan 1960’larda yeniden
tartismaya acilan katma deger biiytimesi ve ortalama isgiicli verimliligi bitytimesi arasinda 0,5
Olgiistinde kararli uzun dénem iliskisi bulundugu hipotezi ARDL sinir testi (kosullu ECM)
yaklagimiyla Tiirkiye Imalat sanayii {izerinden sinanmustr.

Sinamalardan elde edilen bulgular, toplam imalat sanayiinde, kagit, kagit triinleri ve basim,
komiir ve islenmis petrol tiriinleri, kimyasal iiriinler, kauguk ve plastik {irtinleri, metalik olmayan
diger mineraller, temel metaller ve buna bagl triinler ve makine sektorlerinde Verdoorn
hipotezinin uzun dénemde gecerli oldugunu gostermektedir. Uzun donemde Verdoorn katsayilar:
(esneklikleri), 0,512-0,914 araliginda degerler almaktadir.Yukarida sozii edilen sektorlerde
Olgege gore getiri derecesi 1,77-11,63araliginda degerler almakta, yani artan getiri durumunun
var oldugu goriilmektedir. Diger sektorlerde, katma deger artisiyla ortalama isgiici verimliligi
arasinda uzun dénemli iligkinin varligi dogrulanamamustir.

Bu calismada 6lgege gore getirinin belirlenmesinde arz yanli bir yaklagimdan ¢ok, Kaldor’un talep
yanli yaklagimi asil alinmistir. Bu nedenle, uzun donem katsayilarin istatistiksel olarak gecersiz
kabul edildigi sektorlerde yurtii ve yurtdisi (ihracat) kaynakl: talep yetersizliklerinin etkisi 6ne
stiriilebilir. Dahaileri diizeyde, Thirlwall tarafindan gelistirilen 6demeler dengesi kisitlari1 yaklagimi
ile alt sektorler tizerinden yapilacak bir caligma, bu belirsizligi azaltmada yardimci olabilir.

42



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: | * Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 19-45

Thirlwall'inyaklasimindabirekonominin GSYH biiyiimehizy,ihracatbiiyiimehizinaveithalatgelir-
talepesnekliginebaglidir. Busonug,Kaldor'unkiimiilatifnedensellikyaklagsimiyladaortiismektedir.
Yurtici talebi artirici politikalar, marjinal ithalat egilimini artiracagindan, daha ¢ok kisa donemli
biiyiime tizerinde etkili olacaktir. Olgege gore artan getirinin belirlendigi sektorlerde ozellikle
yurtdisi kaynakli talep genislemeleri, bu sektorler tizerinden GSYH biiyiimesinin kararhi ve
yiiksek seyretmesini saglayabilir.
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TURKiIYF’DEKi BANKA KRiZLERINE YONELIK
EKONOMETRIK BiR YAKLASIM: MARKOV REJIM DEGISIM
MODELI

Raif CERGIBOZAN*
Ali ART**

Ozet

Tiirkiye ekonomisi ozellikle 1990 sonrasi donemde, ayni diger gelismekte olan iilkeler gibi,cok onemli
bankacilik krizleri yasamistir. Bu dogrultuda, 1990-2013 donemini kapsayan bu calismaTiirkiyede yasanan
bankacilik krizlerinin nedenlerini Markov Rejim Degisim Modeli ile ortaya koymay: hedeflemektedir.
Model sonuglarina gore enflasyon ve faiz oranlarmmin artmasi, TLnin deger kaybetmesi, kamu biitge
dengesinin bozulmasi, banka kredilerinin artmas, likidite problemi, banka rezervlerinin azalmasi ve

banka agik pozisyonunun artmas: Tiirkiyede bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasindadur.
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Abstract

The Turkish economy underwent important banking crises, particularly after 1990s, like other developping
countries. Hence, this study aims to illustrate the essential determinants of these crises by developing a
Markov Regime-Switching Model over the period 1990-2013. The empirical findings show that the Turkish
banking crises are mainly related to macroeconomic problems (increases in inflation and interest rates,
depreciation of the Turkish lira, excessive fiscal deficits) and banking system vulnerabilities (increases in

bank loans, liquidity mismatch, decreases in bank reserves, increases in bank short positions).
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l. Giris

1970’lerin baginda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan, 1980’li yillar boyunca
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulamaya sokulan finansal liberallesme politikalarini
takiben siklasan bankacilik krizleri diinya ekonomisinde 6nemli kayiplara yol agmistir. Kamu
sektorli ve ozel yatirimeilar i¢in yiiksek ekonomik maliyetler doguran bu krizleri anlamak ve
nedenlerini ortaya koyabilmek adinabirgok teorik ve ampirik ¢aligma ortaya konulmustur. Erken
uyar sistemleri olarak adlandirilan bu ampirik ¢aligmalar, yakin gelecekte bir kriz olusumu
hakkinda politika yapicilar1 ve yatirimcilar: bilgilendirmeyi hedeflemektedir.

Biz de bu ¢alismada, Markov rejim degisim modeli kullanarak 1990Q1-2013Q4 déneminde
Tiirkiye ekonomisinde patlak veren bankacilik krizlerinin nedenlerini ortaya koymay amagladik.
Literatiirde, Tiirkiyede patlak veren para veya déviz krizleri lizerine bir¢ok ampirik ¢alisma
bulunsa da,! bankacilik krizlerine yonelik ampirik ¢alismalarin az sayida oldugu goriilmektedir. 2
Bu gergevede, bu ¢alisma literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Bu caligmanin ikinci boélimiinde bankacilik krizlerini kapsayan bir literatiir taramasina yer
verilmektedir. Ugiincii bolimde model, yéntem ve veri tartigmasi yer almaktadir. Dérdiincii
bolimde modelin tahmin sonuglar1 verilmektedir. Caliymanin besinci ve son boliimiinde ise
bankacilik krizlerine y6nelik uygulanabilecek baz1 politika 6nerilerinde bulunulmaktadir.

2. Bankacilik Kriz Literatiiri

Erken donem teorik ¢aligmalar, bankacilik krizlerini daha ¢ok “pasif yanl” tanimlamigtir. Buna
gore bankacilik krizi, baz1 bankalardan veya tiim bankacilik sisteminden mevduatlarin aniden
¢ekilmesi olarak tanimlanabilir 3, %.Mevduat garanti sisteminin olmadig1 varsayildiginda, ani
mevduat ¢ekisleri bankalar1 varliklarinin ¢ogunu tasfiye etmek zorunda birakmakta ve onlari
iflas riski ile kars1 karsiya getirmektedir.

1990’l1 yillarda ortaya ¢ikan banka krizlerinin ise bankalarin pasiflerinden ¢ok banka aktif
yapisindan kaynaklandigi goze carpmaktadir. Bu nedenle, yeni nesil modeller, *banka aktif
kalitesinin diismesi ve yitksek banka borg¢lulugunun nasil bankalar: likidite problemine

Daha detayh bilgi i¢in, Tiirkiyedeki para krizlerine yonelik baglica ¢alismalar tasnif eden Ar1 (2012)’ya bakilabilir.
Bunun baglica iki temel nedeni bulunmaktadir: Tiirkiyedeki 1994 ve 2000-01 gibi krizlerin ikiz kriz (hem bankacilik
hem de para krizlerinin ayn1 zaman periyodunda patlak vermesi) 6zelligi arz etmesi ve para krizlerini ampirik
olarak 6l¢gmenin daha kolay olmasi.

3 Flood, R. P. ve Garber, P. M., “A Systematic Banking Collopse in a Perfect Foresight World”, NBER Working Paper,
1981, 691.

Diamond, D. ve Dybvig, P, “Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity”, Journal of Political Economy, 93(3),
1983, 401-419.

Bakiniz: McKinnon, R. I. ve Pill, H., “Exchange-Rate Regimes for Emerging Markets: Moral Hazard and International
Overborrowing”, Oxford Review of Economic Policy, 15(3), 1999, 19-38; Chang, R., ve Velasco, A., “Banks, Debt
Maturity and Financial Crises”, Journal of Financial Economics, 51(1), 2000, 169-194; Chang, R., ve Velasco, A., “A
Model of Financial Crises in Emerging Markets”, The Quarterly Journal of Economics, 116(2), 2001, 489-517.
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stirtikledigini analiz etmislerdir. Bu modellerde vurgulanan temel unsur, zellikle gelismekte olan
tilkelerde gozlemlenen zayif denetim kalitesi ve %100 mevduat garantisinin yarattig1 ahlaki risk
ve agir1 risk alma durumudur. Tiim bu yapisal sorunlar finansal serbestlesme ytiziinden daha da
derinlesmekte ve banka aktif kalitesini diisiirerek bankacilik krizlerini tetiklemektedir.

Bankacilik krizlerini anlamaya yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar ise krizlerin altinda yatan
faktorleri makroekonomik, mikroekonomik, yapisal ve kurumsal nedenler olmak iizere dort ana
gruba ayirmaktadir ®, 7.

Makroekonomik gostergelerdeki bozulma bankacilik sektdriiniin karini azaltip risklerini
artirmaktadir. Bu cercevede reel GSYH biiyiime oranindaki biiyiik dl¢ekli diisiisler, enflasyon
oraninin artmasi, kredi genislemesi, yiiksek reel faiz oranlari, reel doviz kurunun asir1 deger
kaybetmesi, dis ticaret hadlerinin bozulmasi ve varlik (menkul ve gayrimenkul)fiyatlarinin agir1
artmasi éne ¢ikmaktadir. 8

Mikroekonomik faktorlere baktigimizda ise banka rezervlerinin banka yiikiimliiliiklerine

1112 vabanci para

oraninin diismesi, *banka sermaye yeterliliginin azalmasi, Clikidite sorunu
mevduatlarinin artmasi ve banka karliliginin azalmasi '3 gibi finansal istikrarsizlik gostergeleri

bankacilik krizlerinin nedenleri olarak ortaya konulmaktadir. Ayrica, bankacilik sistemindeki

Goldstein, M. ve Turner, P,, “Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options”, BIS Economic
Papers, 1996, 46.

Honohan, P.,, “Banking System Failures in Developing and Transition Countries: Diagnosis and Prediction”, BIS
Working Papers, 1997, 39.

Konuyla ilgili bakiniz: Caprio, G. ve Klingiebel, D., “Bank Insolvencies Cross-Country Experience’, World Bank
Policy Research Working Paper,1996, 1620; Hardy, D. C. ve Pazarbasioglu, C., “Leading Indicators of Banking
Crises: Was Asia Different?”, IMF Working Paper, 1998, 98/91; Eichengreen, B. ve Rose, A. K., “Staying Afloat
When the Wind Shifts: External Factors and Emerging Market Banking Crises’, NBER Working Paper, 1998,
6370; Demirgiig-Kunt, A. ve Detragiache, E., “The Determinants of Banking Crises: Evidence from Developing and
Developed Countries”, IMF Staff Papers, 45(1), 1998, 81-109; Hutchison, M. ve McDill, K., “Are All Banking Crises
Alike? The Japanese Experience in International Comparison”, NBER Working Paper, 1999, 7253; Borio, C. ve Lowe,
P, “Assessing the Risk of Banking Crises”, BIS Quarterly Review, December, 2002, 43-54; Lambregts, E ve Ottens,
D., “The Roots of Banking Crises in Emerging Market Economies: A Panel Data Approach’, Netherlands Central
Bank DNB Working Paper, 2006, 84; Von Hagen, J. ve Ho, T. K., “Money Market Pressure and the Determinants
of Banking Crises”, Journal of Money, Credit and Banking, 39(5), 2007, 1037-1066; Davis, E. P. ve Karim, D.,
“Comparing Early Warning Systems for Banking Crises”, Journal of Financial Stability, 4(2), 2008, 89-120; Borio,
C. ve Drehmann, M., “Assessing the Risk of Banking Crises — Revisited”, BIS Quarterly Review, March, 2009, 29-46;
Shehzad, C. T. ve De Haan, J., “Financial Reform and Banking Crises”, CESifo Working Paper, 2009, 2870; Barrell,
R., Davis, E. P, Karim, D., ve Liadze, I., “Bank Regulation, Property Prices and Early Warning Systems for Banking
Crises in OECD Countries’, Journal of Banking & Finance, 34(9), 2010, 2255-2264.

Eichengreen, B. ve Arteta, C., “Banking Crises in Emerging Markets: Presumptions and Evidence”, University of
California at Berkeley CIDER Working Papers, 2000, C115.

10" Barrell vd., Bank Regulation, a.g.m.

11
12

Barrell vd., Bank Regulation, a.g.m.

Duttagupta, R. ve Cashin, P, “The Anatomy of Banking Crises in Developing and Emerging Market Countries’,
Journal of International Money and Finance, 30(2), 2011, 354-376.

13 Duttagupa ve Cashin, The Anatomy, a.g.m.
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yogunlasmanin azalmasi ' ve devlete ait bankalarin ¢ogunlukta olmasi *banka kriz olasiligini
artiran unsurlar olarak ifade edilmektedir.

Diger yandan finansal serbestlesme uygulamalarinin ardindan bankacilik krizlerinin
sayisindaki artis, bu iki olgu arasindaki nedensellik iliskisini irdeleyen bir¢ok ¢alismanin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Reinhart ve Rogoff !®un ifade ettigi tizere, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle artan sermaye bollugu gerek varlik piyasalari gerekse de gayrimenkul
piyasalarinda fiyatlarin asir1 sigmesine, sonraki donemde digsal bir sok ve/veya beklentilerin
kotiimserlesmesiyle hizli bir sermaye ¢ikisina neden olmakta ve fiyatlarin reel degerlerine geri
donmesine, hatta fiyatlarin reel degerlerinin de altina diigmesine neden olmaktadir. Bu ¢ergevede
yapilan ampirik ¢aligmalar ”genel olarak finansal liberallesmenin bankacilik krizlerini tetikleyen
bir olgu oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bununla birlikte kiiresellesme ile iilkeler arasindaki entegrasyonun artmasi neticesinde dis
ekonomik konjonktiirdeki degismeler de bir tilkedeki bankacilik krizlerine neden olabilmektedir.
Bu gergevede diinya bityiime oranlarindaki yavaslama !8,1%, diinya faiz oranlarindaki artig 2° éne
¢ikan degiskenlerdir. Ayrica, tilkeler arasindaki karsilikli bagimlilik ve entegrasyonun artmasi, bir
tilkedeki krizin bagka tilkelere sigramasini da kolaylastirmistir. Bu baglamda yapilan bazi ampirik
caligmalar 2!, 22 bulasma olgusunun bankacilik krizlerini agiklayan bir faktér oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Biitiin bu faktorlerin yaninda kurumsal ve siyasi faktorlerin bankacilik krizleri tizerindeki etkisini
inceleyen bir¢ok ampirik ¢aliyma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin ortaya koydugu bulgulara
gore zayif kurumsal diizenleme ve denetleme mekanizmasinin oldugu ekonomilerde banka kriz

14 Beck, T, Demirgiig-Kunt, A., ve Levine, R., “Bank Concentration and Fragility. Impact and Mechanics”. The Risks of
Financial Institutions iginde M. Carey ve R. M. Stulz (Ed.). University of Chicago Press, Chicago, 2007, ss 193-231.

15 Caprio, G. and Martinez-Peria, M.S. (2000), ‘Avoiding disaster: policies to reduce the risk of banking crises,
Discussion Paper, Egyptian Center for Economic Studies, Cairo, Egypt.

16 Reinhart, C. ve Rogoff, K., “Banking Crises: An Equal Opportunity Menace’, Journal of Banking & Finance, 37(11),
2013, 4557-4573.

17 Bakiniz: Caprio ve Klingebiel, Bank Insolvencies, a.g.m.; Demirgii¢-Kunt, A. ve Detragiache, E., “Financial
Liberalization and Financial Fragility”. Annual World Bank Conference on Development Economics 1998 iginde
B. Pleskovic ve J. Stiglitz (Ed.). The World Bank, Washington, DC, 1999, ss 303-331; Kaminsky, G. ve Reinhart, C.,
“The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payment Problems”, American Economic Review, 89(3),
1999, 473-500; Glick, R. ve Hutchison, M., “Banking and Currency Crises: How Common Are Twins?”, Pacific Basin
Working Paper Series, 1999, PB99-07; Mehrez, G. and Kaufmann, D., “Transparency, liberalization, and financial
crises, World Bank, 1999; Shehzad ve De Haan, Financial Reform, a.g.m.; Boukhatem, J., “Marchés Obligataires et
Crises Bancaires dans les Pays Emergents: Le Role des Institutions”, Panoeconomicus, 5, 2012, 625-646.

18 Eichengreen ve Rose, Staying Afloat, a.g.m.

19 Babecky, J., Havranek, T., Mateju, J., Rusnak, M., Smidkova, K., ve Vasicek, B., “Banking, Debt, and Currency Crises
in Developed Countries: Stylized Facts and Early Warning Indicators’, Journal of Financial Stability, 15(C), 2014,
1-17.

20 Hardy ve Pazarbasioglu, Leading Indicators, a.g.m.

21 Santor, E,, “Banking Crises and Contagion: Empirical Evidence”, Bank of Canada Working Paper, 2003, 2003/1.

22

Fendel, R. ve Stremmel, H., “Characteristics of Banking Crises: A Comparative Study with Regional Contagion”,
Paper presented at the 13th Infiniti Conference on International Finance, Ljubljana, 2015, 8-9 Haziran.
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olasilig1 yiikselmektedir. 23 Ayrica agik bir mevduat garantisi de banka ve miisterilerinin agir1 risk
almasima (ahlaki tehlike) neden olacagindan bankalarin kredi kalitesini azaltan ve dolayisiyla
riskini artiran bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir. 2 Bunun yaninda, iilkedeki siyasi istikrarsizlik
ve yolsuzlugun artmasi 2%, devletin bankalar arasi rekabeti azaltici kisitlamalar1 uygulamaya
sokmas1 2°da bankacilik krizlerinin olusumunda énemli bir rol oynamaktadur.

Son olarak, literatiirde bir para krizinin bankacilik krizine sebep olabilecegi yoniinde de goriisler
vardir. Kaminsky ve Reinhart 27 bankacilik ve doviz krizleri arasindaki iliskiye odaklandiklar
¢alismalarinda, bankacilik krizleri doviz krizlerini tetikleyen onemli bir faktordir, ancak
doviz krizleri bankacilik krizlerini derinlestiren bir olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Glick ve
Hutchinson 28da nedenselligin bankacilik krizinden para krizine yonelik oldugunu ifade
etmektedirler. Babecky vd. 2’ise bankacilik krizlerinin hem para hem de borg krizlerine neden
oldugunu gostermistir.

Tiirkiyedebankacilikkrizlerinin nedenleritizerinecokkisitlisayidaampirik calismabulunmaktadr.
Kurtaran Celik 3, sistemik krizlerden ¢ok bireysel banka krizlerine odaklandigigalismasinda
Tiirkiyedeki banka iflaslarimin takipteki kredilerin artmasi, faiz ve faaliyet giderlerinin artmasi
ile yakin iliskili oldugunu géstermistir. Tunay 3! ise Tiirk bankacilik sisteminin kirilganliginin
doviz agik pozisyonu, sermaye yeterliligi, faiz riski, piyasa riski gibi mikroekonomik etkenler ile
ihracatin ithalat: karsilama orani,enflasyon, biitce dengesi, devaliiasyon ve kredi biiyiime orani
gibi makroekonomik faktorlerden kaynaklandigini ifade etmistir.Ar1 ve Cergibozan **Tiirkiye
ekonomisinde 1990-2013 doéneminde olusan ikiz krizlere odaklandiklar1 c¢aligmalarinda,
bankacilik krizlerinin para krizlerine, para krizlerinin de bankacilik krizlerine neden oldugunu
gostermislerdir. Ayrica,tahmin sonuglarina gore para arzi artiglarinin merkez bankasi rezervlerine
oraninin artmasi ve banka agik pozisyonunun yiikselmesi bankacilik kriz olasiligini artirmaktadir.

23 Bakinz: Caprio ve Klingebiel, Bank Insolvencies, a.g.m.; Demirgii¢-Kunt, A. ve Detragiache, E., “The Determinants
of Banking Crises: Evidence from Developing and Developed Countries”, IMF Staff Papers, 45(1), 1998, 81-109;
Eichengreen ve Arteta, Banking Crises, a.g.m.

24 Bakiniz: Hutchison ve McDill, Are All Banking, a.g.m.; Eichengreen ve Arteta, Banking Crises, a.g.m.; Demirgig-
Kunt, A. ve Detragiache, E., “Does Deposit Insurance Increase Banking System Stability? An Empirical Investigation”,
Journal of Monetary Economics, 49(7), 2002, 1373-1406; Von Hagen ve Ho, Money Market, a.g.m.

25 Mehrez ve Kaufmann, Transparency, liberalization, a.g.m.

26 Beck vd., Bank Concentration, a.g.m.

27 Kaminsky ve Reinhart, The Twin Crises, a.g.m.

28 Glick ve Hutchinson, Banking and Currency, a.g.m.

29 Babecky, J., Havranek, T., Mateju, J., Rusnak, M., Smidkova, K., ve Vasicek, B., “Banking, Debt, and Currency Crises
in Developed Countries: Stylized Facts and Early Warning Indicators’, Journal of Financial Stability, 15(C), 2014,
1-17.

30

Kurtaran Celik, M., “Bankalarin Finansal Basarisizliklarinin Geleneksel ve Yeni Yontemlerle Ongoriisii”, Yonetim ve
Ekonomi, 17(2), 2010, 129-143.

31 Tunay, K. B., “Bankacilik Krizleri ve Erken Uyar1 Sistemleri: Tiirk Bankacilik Sektorii igin Bir Model Onerisi”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 4(1), 2010, 9-46.

Ari, A, ve Cergibozan, R., “The Twin Crises: Determinants of Banking and Currency Crises in the Turkish
Economy”, Emerging Markets Finance and Trade, 52(1), 2016, 123-135.

32
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Son olarak Ari ve Ozkeskin *¥in calismasina gorefaiz oranlarindaki artislar, kurdaki artislar,
enflasyon oranlarindaki artiglar ve merkez bankasinin bankalara yiiksek oranda kredi agmasi
bankacilik krizi olasiligini arttirici etki yaparken, bankalarin iyi bir sekilde regiile edilmesi ve
banka rezervlerindeki artislar ise kriz olasiligini diigiirmektedir.

3. Model
3.1. Kriz Endeksi ve Aciklayici Degiskenler

Bankacilik krizlerinin baslangiciny, siiresini ve maliyetini belirlemedeki zorluklar nedeniyle iktisat
literatiiriinde genel kabul gérms bir tanimi yoktur. Ayrica bazi bankacilik verilerini elde etmede
yasanan problemler, bankacilik krizlerinin ampirik analizini gii¢lestirmektedir. Bu kavramsal ve
veri kisitlamalar1 dikkate alindiginda, bir¢ok iktisat¢i, banka krizlerinin tarihlerini belirlemede
tilkelerin bankacilik sistemleriyle ilgili uzmanhga sahip goézlemcilerin degerlendirmelerine
giivenme egilimindedir * Bu dogrultuda, banka krizleri genellikle, banka iflast, zorla kapatma,
birlesme ya da finansal kuruluglara devletin el koymasi, bankalardan yiiksek miktarlarda mevduat
gekisleri, veya bir ve daha ¢ok finansal kuruluga devlet desteginin artirilmasi gibi bir ¢ok olayin
bilesimi esasiyla belirlenir ve tarihlendirilir (olay eksenli yaklagim).

Ancak, bu tarihlendirme yonteminin bir¢ok eksik ve sorunlu yonii mevcuttur. Von Hagen ve
Ho 3°ve Boydvd. 3®nin belirttigi iizere bu yontem, bankacilik problemlerine karsi devletin
yaptig1 miidahalelerle odaklanmakta ve genelde banka krizlerini ¢ok ge¢ veya ¢ok erken tespit
etmektedir. Ayrica, olay eksenli yontem krizleri ancak piyasa etkinliklerini harekete gegirecek
kadar ciddi oldugunda belirler. Hizli diizeltici politikalar tarafindan basarili bir gekilde kontrol
altina alinan krizler ise ihmal edilirler.

Banka krizinin herkes tarafindan kabul edilen bir tanimi bulunmadigindan 1990’larin
ortalarindan bu yana ampirik ¢aligmalarda gesitli tanimlar kullanilmaktadir. Lindgren vd. 3”’ne
gore sistemik banka krizleri banka hiicumlarina, banka iflasina ya da genis 6lgekli devlet
miidahalesinin goriiliip goriilmedigine bagh olarak siniflandirilir. Caprio ve Klingebiel 38, *ise
sistemik bir krizi banka sermayesinin tamaminin ya da tamamina yakininin titkendigi bir durum

33 Ary, A., ve Ozkeskin, N., “Tiirkiyedeki Bankacilik Krizlerinin Nedenleri: Ekonometrik Bir Yaklagim”, Finans, Politik
& Ekonomik Yorumlar, 622, 2016, 45-60.

34" Bell, . ve Pain, D, “Leading Indicator Models of Banking Crises — A Critical Review”, Financial Stability Review,
9,2000, 113-129.

35 Von Hagen ve Ho, Money Market, a.g.m.

36 Boyd, J. H., De Nicolo, G., ve Loukoianova, E., “Banking Crises and Crisis Dating: Theory and Evidence”, IMF
Working Paper, 2009, 09/141.

37 Lindgren, C.J., Garcia, G., ve Saal, M., Bank Soundness and Macroeconomic Policy. International Monetary Fund,
Washington, DC, 1996.

38 Caprio ve Klingebiel, Bank Insolvencies, a.g.m.

39

Caprio, G. ve Klingiebel, D., “Episodes of Systemic and Borderline Financial Crises”, Mimeo, 2003, World Bank.
http://go.worldbank.org/5DYGICS7BO0.
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olarak tanimlamaktadir. Ancak, Lindgren vd. ““nde oldugu gibi banka sermayesinin tiikenisi
tizerinde sayisal bir limit belirlenmemistir.

Diger yandan, Demirgii¢-Kunt ve Detragiache *! bankacilik krizini; biiyiik 6l¢ekli kamulastirmalar,
banka tatilleri gibi acil 6nlemler, kurtarma operasyonlarinin maliyetinin GSYH’nin en az %2’sine
ulagmasi, takipteki kredilerin toplam aktiflere oraninin %10’ ulasmasi durumlarindan en az
birinin gerceklesmesi olarak tanimlamislardir. Kaminsky ve Reinhart 42, bankacilik krizini
tamimlamak i¢in iki 6l¢iit kullanmaktadirlar:

1) Bankalarin birlestirilmesi, kapatilmas: ya da bir veya daha fazla finansal kurumun devlet
tarafindan devralinmas: durumunda,

2) Higbir kapatilma, birlestirilme ya da devlet tarafindan devralinmanin olmadig ancak énemli
bir finans kurumuna ya da kurumlarina biiytik 6lgekli devlet yardiminin yapilmasi durumunda
bankacilik krizi ortaya ¢ikmaktadir.

Laeven ve Valencia **, **ya gore bankacilik krizi banka hiicumlari, banka tasfiyeleri, bankacilik

sistemindeki 6nemli kayiplara kars: ciddi kamusal miidahaleler olarak tanimlanir. Buna gore
agagidaki unsurlardan en az tigiiniin gortildigti durumlar kriz olarak kabul edilmektedir:

1) Mevduatlarin dondurulmasi veya banka tatilleri,

2) Banka kamulagtirmalari,

3) Banka yeniden yapilandirma maliyetleri (GSYH™nin en az %3’1),

4)Genis likidite destegi (mevduatlarin ve yerlesik olmayanlara borglarin %5’1),
5) Onemli devlet garantilerin devreye sokulmasi,

6) Ciddi varlik alimlar1 (GSYH’nin en az %5’1).

Krizin tanimi ampirik ¢aligmalarda farklilik gosterdiginden, bankacilik krizlerinin tarihlerinde
de 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.Eichengreen ve Arteta 4°, Davis ve Karim 46 ve Boydvd. 4
bankacilik krizlerinin tarihini saptamada yukarida bahsi gegen farkls kriterleri kullanarak kriz
tarihlerini saptamaya c¢alistiklarinda 6nemli tutarsizliklar tespit etmislerdir. Bututarsizliklar

40 Lindgren vd., Episodes of Systemic, a.g.m.

41 Demirgiig-Kunt ve Detragiache, The Determinants, a.g.m.

42 Kaminsky ve Reinhart, The Twin Crises, a.g.m.

43 Laeven, L. ve Valencia, E, “Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad, and the Ugly”, IMF Working Paper,
2010, 10/146.

4 Laeven, L. ve Valencia, F, “Systemic Banking Crises Database”, IMF Economic Review, 61(2), 2013, 225-270.

45 Eichengreen ve Arteta, Banking Crises, a.g.m.

46 Davis ve Karim, Comparing Early, a.g.m.

47

Boyd, J. H., De Nicolo, G., ve Loukoianova, E., “Banking Crises and Crisis Dating: Theory and Evidence”, IMF
Working Paper, 2009, 09/141.
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da genis capli bir ampirik literatiirden elde edilen bir¢ok sonucun dogruluguna ya da
karsilastirilabilirligine dair ciddi stiphe uyandirmaktave ekonometrik sonuglarin yorumlanmasini
zorlastirmaktadir.

Bu nedenle, Kibrit¢ioglu 8, Von Hagen ve Ho *%, Ar1°0 ve Ar1 ve Cergibozan °!gibi bazi iktisatgilar
doviz krizi endekslerinden hareketle banka krizlerin zamanini saptamada bankacilik kriz
endeksleri gelistirmislerdir. Kibritgioglu > ve Ar1°3 bankalarin 6zel sektére agtigi krediler, banka
yabanci para yikimliliikleri ve banka mevduatlarindaki degisimlerin agirlikli ortalamasini
alarak bir bankacilik sektorii kirillganlik endeksi olusturmustur. Von Hagen ve Ho >*, merkez
bankasinin bankalara ac¢tig1 kredilerin toplam banka mevduatlar: i¢indeki pay1 ve kisa vadeli
reel faiz oranindaki degisimden olugan bir para piyasast baski endeksi olusturmuglardir. Gerek
Von Hagen ve Ho > gerekse de Ar1>° tarafindan olusturulan endekste, bilesenlerinde ortaya
¢ikan volatiliteyiesitlemek ve bdylece bilesenlerden birinin endeksidomine etmesini énlemek
adina, bilesenler kendi standart sapmalarinin tersi ile agirliklandirilir. Bunun yanisira, doviz
krizi endekslerinde oldugu gibi, endeks standart sapmasi ve ortalamas: {izerinden belli esik
degerler belirlenir. Endeksin bu belirlenen esik degeri asmasi: durumunda krizin patlak verdigi
kabul edilirken, aksi durumda kriz olmadig: ifade edilir. Bir diger ifadeyle krizin ortaya ¢iktig
durumda kriz endeksi 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alan ikili bir degiskene doniisiir.

Bu calismada Ari ve Cergibozan °”in bankacilik kriz degiskenikullanilmaktadir. Endeks,
bankalarin sorunlu (geri donmeyen) kredilerinin toplam krediler i¢indeki payindaki degisimin,
banka yabanci para mevduatlarinin bankalarin toplam mevduatlar: i¢indeki payindaki degisimin
ve banka karinin bankalarin 6zsermayesi icindeki paymdaki degisimin agirlikli ortalamasi olarak
olusturulmustur. Ciinkii bireyler ve/veya sirketler, kotiilesen ekonomik kosullar nedeniyle,
aldiklar1 kredinin anaparasi veya faizini geri d¢deyemediginden banka krizleri 6ncesinde ve
esnasinda sik stk gozlemlendigi tizere banka sorunlu kredileri 6nemli bir arti gosterir; mevduat
sahipleri bankalarin iflas edecegini diisiindiiklerinden bankalara hiicum ederek mevduatlarini
geri ceker ya da ulusal para mevduatlarini déviz mevduatina gevirirler (dolarizasyon); kriz 6ncesi
ve kriz aninda bankalar ciddi maddi zarara ugrarlar.

1 1 1

IFF, = A(NPL/TL)[+ A(PR/OE)’+ A(FD/TD)[ (1)
OnpLimt O prior O rpimp
48 Kibritgioglu, A., “Monitoring Banking Sector Fragility”, The Arab Bank Review, 5(2), 2003, 51-66.
49 von Hagen ve Ho, Money Market, a.g.m.
0 Arm, A, “Early Warning Systems for Currency Crises: The Turkish Case”, Economic Systems, 36(3), 2012, 391-410.
S Ar, A, ve Cergibozan, R., The Twin Crises, a.g.m.
52 Kibritgioglu, A., Monitoring Banking, a.g.m.
3 AmA, Early Warning, a.g.m.
54 Von Hagen ve Ho, Money Market, a.g.m.
% Von Hagen ve Ho, Money Market, a.g.m.
6 Am A, Early Warning, a.g.m.
57

Ar, A, ve Cergibozan, R., The Twin Crises, a.g.m.
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Burada NPL/TL bankalarin geri donmeyen kredilerinin toplam krediler i¢indeki payini,
PR/OE banka karinin bankalarin 6zsermayesi icindeki payini, FD/TD banka yabanci para
mevduatlarinin bankalarin toplam mevduatlar: icindeki payint ve O npr/7z, Oprioe, Orpimo
endeks bilesenlerinin standart sapmalarini simgelemektedir.

Turkiyedeki bankacilik krizlerinin sebeplerini ortaya koyabilmek adina 5 makroekonomik ve 5
mikroekonomik aciklayici degisken ekonometrik analize dahil edilmistir. Bu degiskenler ile ilgili
veriler TCMB ve IMFden (International Financial Statistics) elde edilmistir (Tablo 3.1). Ayrica
bu degiskenlerin neden ve nasil bankacilik krizlerine yol agabilecegi de detayli olarak asagida
agiklanmaktadir.

Reel Kurdaki Degisim: Reel kur RER:(NER*CP 1US )/ CPITR olarak hesaplanmaktadir.
Burada NER nominal $/TL ikili kurunu, CPIUS ABD tiiketici fiyatlar1 endeksini ve CPITR Tiirkiye
titketici fiyatlar1 endeksini ifade etmektedir. Ozellikle, bankalarin varlik ve yiikiimlilikleri
arasinda para birimi uyumsuzlugu olmasi durumunda doéviz kurlarindaki ani artiglar kriz
olasiligini artirmaktadir.

Faiz Orani: Faiz, bankacilik sektoriiniin gelir ve maliyetlerinde dnemli bir yer tutar. Temel islevi
kisa vadeli mevduatlar: uzun vadeli kredilere dontistiirmek olan bankacilik sektorii énemli bir
vade uyumsuzlugu riski tasimaktadir. Bu faiz riski 6zellikle de enflasyonun ve dolayisiyla faizlerin
yiiksek oranlarda seyrettigi bir tilkede bankalar i¢in ¢ok daha ciddi olmaktadir.

Tablo 3.1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak
RER Reel Kurdaki Degisim IMF
IRATE Faiz Oran1 IMF
INF Enflasyon Orani IMF
BUDGET/GDP Biitce Dengesi/GSYH IMF
EX/IM Thracat Gelirleri/ithalat Harcamalar IMF
BPR/BTASSET Bankalarin Kéry/ Bankalarin Toplam Varliklari TCMB

BFXASSET/BFXLIAB ~ Bankalarin Yabanci Para Varliklari/Bankalarin Yabanci Para Yitkimliliikleri TCMB
BLIABTOCB/BTLIAB  TCMB'nin Bankalara A¢t181 Krediler/Bankalarin Toplam Yiikiimlilikleri TCMB
BRES/BTASSET Bankalarin Rezervleri/Bankalarin Toplam Varliklar TCMB
BTLOAN/GDP Bankalarin Toplam Kredileri/GSYH TCMB-IMF

Enflasyon Orani: Yiiksek enflasyonun hem reel hem de finansal sektor tizerinde olumsuz etkileri
vardir. Yitksek enflasyon banka varliklarinin degerini agindirir ve gelecekle ilgili belirsizlikleri
arttirdigindan gerek bankalarin gerekse de yatirimcilarin kisa vadeye odaklanmalarina neden
olur. Bu durumun yarattig1 en 6nemli problem de kredi dagiliminin bozulmasi ve geri dénmeyen
kredilerin artmasidir. Bu sebeple yiiksek enflasyon kriz olasiligini artirmaktadir.
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Biitge Dengesi/GSYH: Basit¢e kamunun gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi olarak tanimlanan
biitge agiklar1 ulusal tasarruflari azaltarak yiiksek enflasyon ve faiz oranlarina yol agabileceginden
bankacilik kriz riskini artirmaktadur.

Ihracat Gelirleri/Ithalat Harcamalart: Thracat gelirlerinin ithalat harcamalarini kargilayamamast
durumunda ortaya ¢ikan dis ticaret agigy, iilke genelinde doviz talebini artiracagindan gerek
reel ekonomi gerekse de finansal sektdr igin bir kirilganhik kaynagidir. Ozellikle kurlarda artis
yaratan bir doviz talebi yiiksek acik pozisyon riski tasiyan bankacilik sektorii i¢in kriz olasiligini
artirmaktadur.

Bankalarin Kary/ Bankalarim Toplam Varliklar:: Bankalarin kir oranini gésteren bu rasyo 6nemli
bir kriz gostergesidir. S6yle ki banka kar oraninin azalmasi, bankalarm likiditesini azaltip,
bankalar1 borglanmaya iteceginden kriz olasilig1 artmaktadir.

Bankalarin Yabanci Para Varliklari/Bankalarin Yabanci Para Yiikiimliiliikleri: Bu oran bankalarin
doviz pozisyonunu gostermektedir. Eger bankalarin déviz ytikimliliikleri déviz varliklarindan
fazla ise bu durumda bankalar kur riski ile karsi karstyadirlar ve kurdaki artis ile kriz olasilig
ytikselmektedir.

TCMB'nin Bankalara A¢tig1 Krediler/Bankalarin Toplam Yiikiimliiliikleri: Bu orandaki bir artis
bankacilik sisteminin likidite ihtiyacinin arttigi manasina gelebilecegi gibi, sistemdeki zayif
bankalar1 kurtarmaya yonelik de olabileceginden finansal zayiflig1 belirtmektedir. Bir nevi merkez
bankasinin son bor¢ verme mercii olma roliine atif yapan bu orandaki artis kriz olasiliginin
artmast olarak kabul edilebilir.

Banka Rezervleri/Bankalarin Toplam Varliklar:: Bankalarin serbest (disponibilite) ve zorunlu
rezervlerinin toplamindan olusan banka rezervlerinin bankalarin toplam aktiflerine orani,
kabaca sermaye yeterlilik rasyosu sayilabilir ve bu oran banka hiicumlar: karsisinda bankacilik
sisteminin saglam olup olmadigini1 gostermektedir. Bankacilik sistemi likit oldugunda olumsuz
makroekonomik soklarin krizlere yol agma ihtimali daha diistiktiir.

Bankalarin Toplam Kredileri/GSYH: Bankalarin gerek o6zel sektore gerekse de kamu sektoriine
ciddi miktarlarda kredi agmas, ilerleyen dénemlerde banka sorunlu kredilerinin artmasina neden
olabilmektedir. Kredi patlamasi (lending boom) olarak adlandirilan bu siire¢ hem gelismekte olan
hem de geligmis tilke bankacilik krizlerine yol agan en temel gostergelerden biridir.

3.2. Metodoloji

Caligmada bankacilik krizlerine neden olan faktérlerin belirlenmesinde Markov Rejim Degisim
Modeli kullanilmaktadir. Literatiirde siklikla kullanilan Logit-Probit gibi modellerde bankacilik
kriz endeksinin ikili degiskene doniistiriilmis hali bagimli degisken olarak kullanilirken
Markov Rejim Degisim Modelinde bagimli degisken olarak bankacilik kriz endeksi siirekli
zaman degiskeni olarak kullanilmaktadir. Bu sayede dnceden esik deger belirleme yoluyla kriz
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donemlerini belirleme problemi ortadan kaldirilmig olacaktir. Bu modelde kriz dénemleri
modelin kendiigerisinde belirlenecektir. Bunun yani siraliteratiirde krizlere neden olan faktorlerin
belirlenmesinde kullanilan lineer modellerin, Fratzscher °® ve Alvarez-Plata ve Schrooten **in de
ifade ettigi gibi, beklentilerde ve 6zel sekt6r inanislarinda meydana gelen degismelerin de krizlere
neden olabilecegi gercegini ihmal etmesi, bu modellerin 6nemli bir dezavantajiniolugturmaktadir.
Bundan dolay1 gézlemlenemeyen ancak bankacilik krizleri tizerinde etkiye sahip olabilecek bu
faktorlerin debankacilik kriz tahminlerine dahil edilebilmesi icin bu ¢alismada Markov Rejim
Degisim Modeli kullanilmast tercih edilmektedir.

Markov rejim degisim modeli ¢aliymanin amacina uygun olarak yazilacak olursa;

Y, =ag x5 +u, t=1,..,T @)
u, ~1iid (0,03 ) a; =a,(1-5)+a,S, 3)
Bs =BA-5)+pB,S, o5 =0,(1-5,)+07S, (@)

Burada y, bankacilik kriz endeksini, X, aciklayici degiskenler matrisini (¢alismada bankacilik
krizlerine neden olabilecek 6ncii gostergeler) gostermektedirve o , f ve o 'ingdzlemlenemeyen
durum degiskenine bagl oldugu varsayilmaktadur.

S, ,{L 2,.,N } arasinda sadece tam say1 degeri alabilen bir rassal degisken oldugu ve s, nin
belirli bir j degerine esit olma olasiliginin ge¢mis degerlerle iliskisinin sadece s,_; degerine bagl
oldugu varsayilacak olursa

Pls, = jls_ =i,s_,=k..;=P{s,=j|s_ =i} =p, (5)

Boyle bir siire¢ {p i }i,j:1,2 ..... v olan N-durumlu bir Markov zincirini gostermektedir. Gegis
olasihigi Py ,j durumundan sonra j durumunun gerceklesme olasiligini ifade etmektedir. Dikkat
edilecek olursa:

PatPopttpy =1 (6)

Genellikle ge¢is olasiliklarini (N X N) gecis matrisi p olarak gostermek kolaylik saglamaktadir:

Pu Py o Pwm
p= ]9‘12 p_zz pINZ
2o : (7)
Py Pay ... P
58 Fratzscher, M., “On Currency Crises and Contagion”, European Central Bank Working Paper, 2002, 139.
59 Alvarez-Plata, P. ve Schrooten, M., “The Argentinean Currency Crisis: A Markov Switching Model Estimation”, The
Developing Economies, XLIV(1), 2006, 79-91.
60

Hamilton, J. D., Time Series Analysis. Princeton University Press, Princeton, N.J., 1994, 678-679.
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p matrisinin J siras1 ve ; siitununa denk gelen elementin gegis olasiligi 2 dir. Otoregresyon
parametrelerinin degisken oldugu otoregresif siiregleri, bir rejim degisikligi degiskenin sonucu
olarak ele alinmaktadir. Burada rejimin kendisi de gézlemlenemeyen bir Markov zincirinin
sonucu olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir bir siireci analiz etmeden 6nce, bu siireglerin 6zel
durumu olan i.i.d., bir diger ifadeyle karisik dagilim olarak bilinen siiregleri degerlendirmek
fayda saglamaktadur.

4, Tahmin Sonuclari ve Ongérii Performansi

Tablo4.1de MarkovRejim Degisim Modeli tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Kriz konusunda
Markov Rejim Degisim Modeli kullanan Abiad ¢!, Alvarez-Plata ve Schrooten %> ve Lopes
ve Nunes ®* calismalarinda oldugu gibi bu ¢alismada da iki farkli rejim dénemi oldugu
varsayllmaktadir. Bu rejimlerden ortalama ve volatilitenin yiiksek oldugu dénem kriz dénemi,
diger donem ise normal dénem olarak adlandirilmaktadir. Buna gore ¢aliymada Rejim 0, normal
donemi, Rejim 1 ise kriz donemini gostermektedir. Model sonuglarina goére Rejim 0 i¢in IRATE,
BUDGET/GDP, EX/IM, BEXASSET/BFXLIAB ve BLIABTOCB/BTLIAB degiskenleri istatistiksel
olarak anlamli bulunurken Rejim I icin ise tiim degiskenler, yaniRER, IRATE, INF, BUDGET/
GDP, EX/IM, BPR/BTASSET, BFXASSET/BFXLIAB, BLIABTOCB/BTLIAB, BRES/BTASSET
ve BTLOAN/GDP degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Bu sonuglara goére
gerek makroekonomik gostergelerdeki bozulma gerekse de bankacilik sisteminin kirilganliginin
artmasi bankacilik krizlerine neden olmaktadir. Bu ¢alismada da yiiksek ve disiik iligki
rejimlerinin belirlenmesinde Hamilton ¢40.5 kurali uygulanmaktadir. Tablo 4.1’nin alt kisminda
LL log-olabilirlik (log-likelihood) degeri, dogrusallik testi (linearity test), Normallik testi ve
otokorelasyon testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, modelde normallik ve otokorelasyon
sorunu olmadig1 gorillmektedir. Bunun yanu sira sifir hipotezinin lineer modellerin kullanilmast,
alternatif modelin ise Markov Rejim Degisim Modelinin kullanilmasinin uygun olacag1 yoniindeki
dogrusallik testi sonuglar1 da ¢aligmada Markov Rejim Degisim Modeli kullanilmasinin uygun
olacagini gostermektedir.

Model sonuglarina gore reel kurdaki artislar ciddi bir bankacilik krizi gostergesidir. Bu durum
acik pozisyonu yiiksek olan bankalari iflasa siiriikleyerek, sistemik bir bankacilik krizine neden
olabilmektedir. Ayrica kurda yasanan asir1 artiglar bir déviz krizini glindeme getirebilmektedir
ki bu durum daha 6nce bazi ampirik ¢aligmalarda da 9, 9 belirtildigi iizere bir bankacilik

61 Abiad, A. “Early Warning Systems for Currency Crises: A Markov-Switching Approach with Application to South-
East Asia” Ph. D. Dissertation in Economics, Department of Economics, University of Pennsylvania, 1999.

62 Alvarez-Plata, P. ve Schrooten, M., The Argentinean, a.g.m.

63 Lopes, J. M. ve Nunes, L. C. “A Markov Regime Switching Model of Crises and Contagion: The Case of the Iberian
Countries in the EMS”, Journal of Macroeconomics, 34(4), 2012, 1141-1153.

4 Hamilton, James D. A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and the business cycle.
Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1989, 357-384.

65 Kaminsky ve Reinhart, The Twin Crises, a.g.m.

66

Ar, A, ve Cergibozan, R., The Twin Crises, a.g.m.
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krizine yol agabilir. Ayni sekilde faiz oranlarindaki artiglar da kriz gostergesi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu durum aktif ve pasifleri arasinda vade uyumsuzlugu olan bankalarin ciddi oranda
zarar etmesine yol agarak krizlere sebebiyet vermektedir. Enflasyon oranlarindaki artislar ise iilke
ekonomisindeki belirsizlikleri artirdigindan bankalarin kérlarii diistiren temel sebeplerdendir.
Diger yandan, kamu biit¢e dengesinin diizelmesi ise bankacilik kriz olasiligini azaltan bir unsur
olarak goze carpmaktadir. Fakat beklentilerin aksine, model sonuglarina gore ihracat gelirlerinin
ithalat harcamalarini karsilamasi kriz olasiligini artiran bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 4.1: MarkovRejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari

Rejim 0 Rejim 1
Degiskenler

Katsay Std.Hata Katsay Std.Hata
CONSTANT 0.0253*** 0.0046 0.7311%* 0.0656
RER 0.0121 0.0493 0.3144*** 0.0377
IRATE 0.0320%** 0.0095 0.1435*** 0.0066
INF 0.0469 0.0740 0.3946 0.0068
BUDGET/GDP 0.0195%** 0.0052 -0.02697* 0.0047
EX/IM 0.3526*** 0.0785 0.8488 *** 0.0610
BPR/BTASSET 0.0164 0.8486 0.0307 *** 0.0068
BEXASSET/BFXLIAB -0.0781* 0.0410 -0.3186*** 0.0313
BLIABTOCB/BTLIAB 0.0207** 0.0095 0.0587*** 0.0147
BRES/BTASSET -0.0942 0.6841 -0.2764°* 0.0051
BTLOAN/GDP -0.0932 0.3806 0.4318*** 0.0487
Log-Likelihood 123.898 P, 0.9480
Sigma 0 0.0334 P, 0.7601

i 2

Sigma 1 0.0560 Otokorelasyon testi ¥ 0.26

98.052* 0.13

2 2
Linearity Test ¥ Normallik testi }

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Tanisal testler i¢in olasilik
degerleri verilmigtir.

Mikroekonomik degiskenlerin performansina baktigimizda, istatiksel olarak anlamli ¢ikan
banka karliik orani degiskeninin isareti beklentilerin aksine pozitiftir. Bankalarin yabanci
para varliklarinin yabanci para yitkiimliliklerine gore artmasi, bir diger ifadeyle banka agik
pozisyonunun azalmasi, beklenildigi gibi kriz olasiligini azaltan 6nemli bir faktordiir. Diger
yandan Merkez Bankasrnin bankalara ytiksek meblagda kredi agmasi da kriz gostergesi olarak
goze carpmaktadir. Bu durum daha 6nce de belirttigimiz gibi bankacilik sektdriinde olasi bir
likidite problemine isaret etmektedir. Yine model sonuglarina gore bankalarin sermaye yeterlilik
rasyosuna 6nem vermeleri kriz olasiligin1 azaltan bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir. Son
olarak, bankalarin kredi arzini arttirmalar1 ilerleyen dénemlerde banka sorunlu kredilerinin
artiracagindan kriz olasiligini yiikseltmektedir.
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Sekil 4.1: Markov Rejim Degisim Modeline iliskin Kriz Olasiliklari

Yukaridaki Sekil 4.1, MarkovRejim Degisim Modeline iliskin kriz olasiliklarini gostermektedir.
Buna gore, kriz donemleri olarak 19947iin 1. ve 2. Ceyrekleri, 1998’in 4. Ceyregi ile 2001’in 4.
Ceyregini kapsayan dénem ve 2002’nin 2. Ceyregi ile 2003’tin 3. Ceyregi arasindaki dénem
kriz donemleri olarak belirlenmistir. Tiirkiye ekonomisinin ge¢mis dénemlerine bakildiginda
bu donemlerde bankacilik sektoriinde ciddi sikintilarin yagsandig: goriilmektedir. 1994 finansal
krizinde kiigiik 6lgekli 3 banka batmis, 1998’in 3. Ceyreginde Tiirkiye'nin en 6nemli ihracat
pazari olan Rusyada baslayan finansal kriz nedeniyle Tiirkiyeden ani bir sermaye ¢ikist (sudden
stop) yasanmis, dolayistyla TL asir1 miktarda deger kaybetmis ve ekonomide ciddibir daralma
gozlenmistir. 1999’un ikinci yarisindan itibaren toparlanma emareleri gosteren ekonomi, 17
Agustos depremi ile tekrardan derin bir sekilde sarsilmistir. Tim bu siiregte, kiigiik 6lgekli
bir¢gok banka TMSFye devredilmistir. 2000 yili basinda yiiksek kronik enflasyonu distirmek
ve diger temel makroekonomik gostergeleri diizeltmek adina uygulamaya konulan kura dayali
dezenflasyon programi kisa siireli bir basar: saglasa da, bankalarin agir1 kredi riski ve kur

60



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Say:: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 47-64

riski tistlenmelerine neden olmustur. Bu siirdiirillemez durum Ekim 2000de kiigiik 6lgekli iki
bankanin TMSFye devri ile ayyuka ¢ikmis ve Demirbankin iflas: ile sistemik bir bankacilik
krizini tetiklemistir. Bu kriz ortami1 Mayis 2001'de ilan edilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ve bu program dahilinde uygulamaya sokulan bankacilik sekt6rii yeniden yapilandirmasr ile
biraz yatigsada, 2001 yili sonuna kadar banka iflaslar1 stiregelmistir. 2002’nin 2. Ceyreginde
PamukbanK'n iflasi ile tekrar alevlenen kriz ortami 2003’iin 3. Ceyreginde Imar Bankasrnin
TMSFye devrine kadar stirmiistiir. Bu baglamda modelimiz Tiirkiye ekonomisinde 1990dan
itibaren yasanan bankacilik kriz donemlerini bagarili bir sekilde gostermektedir.

5. Sonug

1980’1 yillarda hayata gecirilen liberalizasyon politikalarinin ardindan Tiirkiyede bankacilik
krizleri siklagmistir. Yaganan bu krizler ekonomiyi derinden etkilerken bankacilik sektoriine
de ciddi maliyetler yiiklemistir. Krizlerin sonucunda bir¢ok banka TMSFye devredilmis,
birlestirilmis veya kapatilmistir. Yaganan krizlerin sayis1 ve ekonomiye yiikledigi maliyetler goz
ontinde bulunduruldugunda krizlerin nedenlerinin ortaya konulmas: 6nemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1990Q1-2013Q4 déneminde yaganan
bankacilik krizlerinin oncti gostergeleri Markov Rejim Degisim Modeli kullanilarak tespit
edilmeye caligtlmistir. Modelin tahmin sonuglarina gore; kurdaki artislar, faiz oranlarindaki
artiglar, enflasyon oranlarindaki artiglar, merkez bankasinin bankalara yiiksek oranda kredi
agmasi, bankalarin yitksek miktarda kredi vermesi, Tiirkiyede bankacilik krizi olasiligini arttirici
etki yaparken, kamu biit¢esinin dengeye gelmesi, banka a¢ik pozisyonun azalmasi ve banka
rezervlerindeki azalislar ise kriz olasiligini diistirmektedir.

Tim bu sonuglar goéz Oniinde bulunduruldugunda Tiirkiyedeki bankacilik krizlerinin
olusumunda hem mikro hem de makro faktérlerin etkili oldugu séylenebilir. Bununla birlikte
2001 krizinin ardindan bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: ile birlikte denetim
mekanizmasinin giiglendirilmis olmasi, 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’ye olan etkileri géz 6niinde
bulunduruldugunda bankacilik krizlerinin olusumunu engelleyen bir olgu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Tirkiye'nin dis finansman sorunu ve cari agigin kisa vadeli bu kaynaklar ile finanse edilmesi
onemli bir sorun teskil etmektedir. Bu durum tilkenin dis risklere kars1 (diinya faiz hadlerindeki
dalgalanmalar, dis kaynakli krizler gibi) kirilganligini artirmakla birlikte bankalarin ve 6zel
sektorlin bilan¢o yapilarini da bozmaktadir. Bu baglamda cari agigin finansmaninda disa
bagimliliktan kurtulmak veya cari agik problemini ortadan kaldiracak politikalara oncelik
vermek gerekmektedir. Diger yandan kur artislar1 enflasyon oranlarina yansimasinin yani sira
finansal kirilganlig1 da artirmaktadir. Bu nedenle kurdaki artiglarin ve rezerv kayiplarinin 6niine
gegilmesi énemli olan bir diger husustur. Ayni sekilde kredi genislemesinin denetlenmesi ve
bu konudaki risk analizlerinin yapilmasi da énemlidir. Ayrica 2001 krizinin ardindan yapilan
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diizenlemeler ile her ne kadar bankacilik sektorii giiglii bir sermaye yeterlilik rasyosuna sahip
olsa da bu yapinin korunmasi sektoriin gelecekte olusabilecek tehlikelere karsi dayanikliligini
artiracaktir.
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KAT KARSILIGI INSAAT SOZLESMESININ HUKUKI BOYUTU

VE MUHASEBELESTIRILMESI
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Ozet

Kat karsiligi insaat faaliyetlerinin hukuki niteligi ve vergilendirilmesi kanunlarimizda ézel olarak
diizenlenmemistir. Bu sozlesmede, taraflarin hukuki ve mali yiikiimliikleri genel hiikiimlere dayali
olarak ¢oziilmeye ¢alisilmaktadir. Bu durum igeriginde ¢ok sayida yiikiimliiliik bulunduran faaliyetler
icin yetersiz kalmaktadir. Arsa sahibinin ve miiteahhidin sozlesmeye dayanan yiikiimliiliiklerine paralel
olarak vergi ve muhasebe uygulamalar: da oOzellik arz etmektedir. Bu makalede konuya iliskin Yarg:
kararlart ve Gelir Idaresi ve Danistay’in goriislerine yer verilip 6rnek bir muhasebe uygulamast ile sahsi
kanaatimiz belirtilecektir.
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ACCOUNTING FOR PRIVATE CONSTRUCTION CONTRACTS AND
IT’S LEGAL SCOPE

Abstract

The legal nature of the floors construction activities and their taxation laws have not been specifically
arranged. In this contract, the legal and financial obligations of the parties are tried to be solved based
on general provisions. This situation is inadequate for activities involving a large number of liabilities.
In parallel with the obligations of the landlord and the contractor, tax and accounting practices are
also characteristic. In this article, judicial decisions regarding the issue and the opinions of the Revenue
Administration and the Council of State will be given and a personal accounting will be provided with a
sample accounting application.
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l. Giris

Kat karsilig1 veya arsa karsilig1 insaat faaliyeti, miiteahhitlerin; artan konut ihtiyacina paralel
olarak arsa degerinin yiiksek olusu nedeniyle arsanin satin alinmasinda yeterli finansmandan
¢ogu zaman yoksun olmalar1 ya da finansman kaynaklarini arsaya degil de daha fazla konut
tiretme noktasinda harcamalarindan, arsa sahipleri i¢inse arsalarinin mevcut durumundan
daha iyi bir degere kavusmasini saglamak istemeleri, kendi ekonomik giigleri ile arsalarimin
tizerine yeni bina yapma imkéanlarinin olmayisindan dolay: ya da profesyonel bir firmanin
ingaat1 yapmasini istemelerinden, arsa sahipleri ile miiteahhitler kat karsilig1 ingaat faaliyetinde
bir araya gelmektedirler.Bu faaliyet sirasinda, arsa sahibi ve miteahhit icin cesitli vergisel
yikimlilikler ayr: ayr1 ortaya gikmaktadir. Bu vergisel yiikiimliiliikler arsa sahibi acisindan iki
asamada sz konusu olmaktadir; bunlardan birincisi miiteahhide arsa paymin devri asamasinda
ve miiteahhitten aldig1 dairelerin satisinda gergeklesmektedir. Miiteahhit agisindan da dncelikle
arsa sahibine arsa pay1 karsilig1 daire tesliminde Katma Deger Vergisi Kanunu agisindan ve elde
edilen daire veya isyerlerinin satigindan elde edilen ticari kazang nedeniyle vergilendirilme
seklinde gerceklesmektedir. Bu ¢aliymada 6ncelikle, faaliyetin hukuki niteliginden, taraflarin
yuktmliliklerinden bahsedilecek ve devaminda vergilendirme agsamalari, muhasebe uygulamas:
ornek verilerek aciklanacaktir.

2. Kat Karsilig insaatSézlesmesinin Tanimi ve Tiirleri

Kat karsilig1 ingaat veya arsa pay1 karsilig1 insaat sozlesmesi Borglar Kanunu'nda diizenlenmemis
olmasina kargin, Bor¢lar Kanununda diizenlenmis bulunan eser sozlesmesi ile tasginmaz
satim1 sozlesmesinin unsurlarini tagiyan bir sozlesmedir. Bu sézlesmede, arsa sahibi arsasinin
belirli paylarinin miilkiyetini miiteahhide devretmek, miiteahhit de arsa tizerine insa edecegi
binanin belirlenen bagimsiz béliimlerini arsa sahibine teslim etmek borcu altina girmektedir !.
Uygulamada en ¢ok rastlanan arsa pay1 karsiligi insaat sozlesmesi tiirii, arsa sahibinin arsa
paylarinin satisini vaat ettigi, miteahhidin de arsa Uzerine ingaat yapmay1 taahhit ettigi
sozlesmelerdir. Bu tiirdeki arsa pay1 karsilig1 insaat s6zlesmesinde hem tagimmmaz satis vaadi,
hem de ingaat yapimi tek bir sozlesmede bir arada diizenlenmektedir. Bu s6zlesmede arsa sahibi
miiteahhide ait olacak bagimsiz béliimlere isabet edecek arsa paylarini miiteahhide satmayi vaat
etmekte, miiteahhit de arsa iizerine insaat yaparak belirlenen bagimsiz béliimleri arsa sahibine
teslim etmeyi taahhiit etmektedir 2. Arsa pay: karsiligi ingaat sozlesmelerinin uygulamada gok
rastlanan diger bir tiirii de, arsa paylarinin insaatin ulastig1 seviyeye gére kismi olarak devredildigi

1 Cevdet Yavuz, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, istanbul 2007, 555; Hasan Erman, Arsa Pay: Karsiligt Ingaat

Sozlesmesi, Istanbul 2007, 1;Mehmet Yener,Arsa Pay1 Karsilig1 Ingaat Sézlesmesinde Miiteahhidin Temerriidii
Ve Sonuglari, Istanbul 2012, 4; Yargitay kararlarinda kat karsilig1 insaat sdzlesmesi, insaat sézlesmesi, kat yapim1
sozlesmesi seklinde de isimlendirilmektedir. TMK. m. 1009 hitkmiinde tapuya serh edilebilecek nispi haklar
arasinda “arsa payi karsihig1 ingaat sézlesmesi” olarak ifade edilmistir.;Pervin Ayazh, “Arsa Pay: Karsilig1 Kat Yapim
Sozlesmesi Unsurlari- Hukuki Ozellikleri-Sekil Sorunu”, Hukuk Arastirmalari, Ocak-Nisan 1987, C. 2, S. 1, s. 43 ;
Hiilya Gelik, Arsa Pay1 Karsilig1 Insaat Sézlesmesinde Usiincii Kisilerin Hukuki Durumu, Istanbul 2010, s. 7.

Erman,age, s. 14.
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sozlesmelerdir. Arsa paylar1 miiteahhide insaatin belli asamaya ulagmas: durumunda ve kisim
kisim devredilmekte ya da bu konuda tigiincii kisilere satis icin miiteahhide yetki verilmektedir.
Verilen yetki ¢ercevesinde miiteahhit sdzlesme uyarinca kendisine ait olacak arsa paylarini
ticlincii kisilere satmaktadir. Arsanin tamami veya belli arsa paylarinin baslangigta miiteahhide
devredildigi sozlesmelerde ise arsa sahibi, miiteahhitle arasindaki arsa pay: karsilig1 ingaat
sozlesmesi uyarinca, arsasinin tamamini ya da belli bir payinin miilkiyetini tapuda miiteahhide
devretmektedir. Bu tiir sozlesmelerde, arsa sahibinin miteahhitten olan haklarinin teminat altina
alinabilmesi i¢in, miiteahhide devredilmis olan arsa paylari {izerine arsa sahibi lehine teminat
ipotegi tesis edilmektedir.

3. Sozlesmenin Hukuki Niteligi

Kat karsilig1 ingaat sozlesmesinde, her iki taraf da karsilikli olarak borglu ve alacakli durumuna
girdiginden, sozlesme tam iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sozlesmedir. Arsa sahibi sozlesme
ile kararlastirilan arsa paylarinin miilkiyetini miiteahhide devretmek, miiteahhit de binay1
tamamlayarak belirli bagimsiz boliimleri arsa sahibine teslim etmek borcu altina girmektedir.
Arsa pay1 karsilig1 insaat sozlesmesi, tasinmaz satim sozlesmesi ve istisna sozlesmesine iligkin
hitkiimler igerdiginden ve taraflarin karsilikli edimleri bakimindan her iki s6zlesmenin hitkiimleri
birlestiginden doktrin ve uygulamada gift tipli karma sézlesme olarak nitelendirilmektedir 3. Arsa
pay1 karsilig1 insaat sozlesmesinde kanunda diizenlenen iki s6zlesme tipine ait edimler, kanunda
diizenlenmeyen bir sekilde birbirinin karsiligini tegkil etmektedir, tasinmaz miilkiyetini gecirme
ile ingaat yapma ve yapilan bagimsiz boliimleri teslim etme ytkimlilitkleri kargiliklilik iligkisi
igindedirler. Sozlesmede amagclanan tek basina bir tasinmaz satimi olmadig: gibi, bir eserin
bagimsiz olarak yapimi da degildir. Arsa sahibi bina yapilip bagimsiz boliimler tamamlandiktan
sonra arsa paylarinin satimini amaglamakta, miiteahhit de arsa paylar1 karsilig1 bir insaat yapimini
amaglamaktadir. Birlesik sozlesmelerde de, birbirinden bagimsiz ve ayri tipteki sozlesmeler bir
arada diizenlenmekte ve her biri varliklarini korumaktadirlar, ancak arsa pay: karsilig1 ingaat
sozlesmesinde de tasinmaz satimi ve istisna sozlesmesi olarak iki s6zlesme varsa da, bunlar
bagimsizliklarini koruyamamakta ve her sozlesmeye kendine 6zgii hiikiimlerin uygulanmasi
ile sonuca varllamamaktadir. Karma sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin tespitinde kiyas
teorisinin uygulanmasi gerektigi, bu sozlesmeler kanunda diizenlenmis olmadigindan her
edime, benzer sozlesme tiplerine iliskin hiikiimlerin ancak kiyas yoluyla uygulanabilecegi genel
olarak kabul edilmektedir . Yargitay ise cifte tipli karma sézlesmelere uygulanacak hiikiimlerin

3 Yavuz,age, s. 558; Celik, age, s. 7; Bilal Kartal, Kat Kargili1 Ingaat Sozlesmesi, Ankara, 1993, 28; Erden Kuntalp,

Karigtk Muhtevali Akit, Ankara, 1972, 140; Haluk Tandogan, Borglar Hukuku Ozel iliskileri, C: 1/1, 1985, 70;
Yargitay kararlarinda da bu s6zlesme “ift (iki) tipli sozlesme” olarak nitelendirilmektedir”; Yarg. 15. HD. 17.5.1982,
573/1184 (YKD. 1982, S. 10, 1446); 15. HD. 25.12.1975, 4714/5159 (YKD. 1976, S. 3, 368); Yarg. HGK. 9.6.1982,
5-1613/565; 15. HD. 17.5.1982, 573/1184: “Taraflar arsa karsiliginda kat yapimi konusunda anlagarak sozlesme
yapmis olup, bu gibi sézlesmeler iki tipli karma s6zlesmelerdir” (Yavuz, age, s 558, dn. 16);

Yavuz, age, s 570; Hiiseyin Hatemi/Rona Serozan/Abdiilkadir Arpaci, Borglar Hukuku Ozel Béliim, Istanbul, 1992,
46; Kiyas goriisiine gore, arsa payi karsilig1 ingaat sozlesmesine, bu s6zlesmeyi olugturan taginmaz satimu ile istisna
sozlesmesine iligkin hiikiimler ancak kiyas yolu ile uygulanabilecektir. Bu hiikiimlerin uygulanmasinda ¢atisma
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tespitinde birlestirme teorisine gore her edimin alindig1 sozlesmeye ait kurallarin dogrudan
dogruya uygulanmasi gerektigi goriisiindedir °.

4. Sozlesmedeki Taraf Yiikiimliiliiklerinin Degerlendirilmesi

Kat karsilig1 insaat sozlesmesi ani edimli borg iligkisi meydana getirdigi ve edimin ifasiyla borcun
sona ermesinin ayni anda gergeklestigi genel olarak kabul edilmektedir. Sozlesmede miiteahhit,
bor¢lanilmis edimin ifas1 amaciyla uzun bir zaman alan hazirlayici faaliyette bulunmaktadir.
Sézlesme kapsaminda binanin yapimi ve bagimsiz bolimlerin teslimi amaglanmakta ve
biitiinliik gosteren emek sonucunun ortaya ¢ikarilmasi eserin teslimi ile ayni anda olmaktadir.
Is gorme faaliyeti sonucu meydana getirilen eser bakimindan alacaklinin menfaati tamamlanmig
yapinin ifasia bagldir. Arsa payr karsilig1 ingaat sozlesmesini ani edimli borg iligkisi olarak
kabul etmeyen goriise gore ise sozlesme konusu bina meydana getirilirken miiteahhidin uzun
stireyi gerektiren faaliyetlerini edimin diginda saymak ve hazirlayici faaliyetler olarak gérmek
dogru degildir. Bitiinlik arz eden sonucun meydana gelmesinden 6nce de, edimler zaman
i¢cinde ve béliimler halinde yerine getirilmektedir. Eser sozlesmesine iligkin hiikiimler, stirekli
borg iliskisi meydana getiren sdzlesmelere 6zgii kurallar géz éniinde tutarak diizenlemistir °.
Yargitay Ictihadi Birlestirme Biiyiik Genel Kurulunun 25.1.1984 tarih ve E. 983/3, K. 984/1 say1li
kararinda ise, bu sdzlesmenin “gegici-siirekli karmagig1” bir ozellik tasidigi kabul edilmistir.
Siirekli borg iliskilerinde, biitiinliik gosteren sonucun meydana gelmesinden 6nce de, edimler bir
zaman siireci iginde ve boéliimler halinde yerine getirilmektedir. Edimin niteligi tespit edilirken
miiteahhidin edime yonelik hareketlerinin uzun stirmesi degil, edimin yerine getirilmesinin,
yani alacaklinin ¢ikarinin bir anda mi, yoksa zaman i¢ine yayilmus bir sekilde mi gerceklestiginin
tespiti esas alinmalidir. Dolayisiyla, arsa pay: karsiligi ingaat sozlesmesinin ani edimli borg¢
iligkisi olarak nitelendirilmesi gerekir 7 Bu nitelemenin hukuki sonucu ise, miiteahhidin teslim
glinii gelmesine ragmen binanmn biiyiik boliimiinii tamamlamasi, ancak bagimsiz boliimleri
teslim edememesi nedeniyle temerriide diiymesi durumunda, arsa sahibinin sézlesmeyi sona
erdirmesi (fesih-dénme) halinde, sozlesmenin ge¢mise etkili olarak mi, yoksa ileriye etkili olarak

oldugu takdirde, sozlesmenin amaci ve taraflarin kargihikli menfaatleri gz 6niine alinarak hakkaniyete uygun
sekilde hareket edilecek ve gerekirse Borglar Kanunu'nun genel hitkiimlerinin uygulanmasi yoluna gidilecektir. Bu
sekilde bir sonug elde edilemezse 6rf ve adet hukukuna bakilacak, bundan da bir sonu¢ alinamazsa hakim tarafindan
MK. m. 1 uyarinca hukuk kural yaratilacaktur.

Yarg. HGK. 9.6.1982, 5-1613/565; “ ...cift tipli karma sézlesme kurulmus olup, karma sozlesmeye bir edimin alindig
sozlesmelerden her birinin kurallar1 dogrudan dogruya uygulanir. Bu nedenle yapr yapma edimi igin Borglar
Yasasinin eser sdzlesmesini diizenleyen maddeleri uygulanir” (Kazanci Igtihat ve Mevzuat Programi)

Kartal,age, 110; Rona Serozan, Sézlesmeden Dénme, Istanbul 1975, 174; Ismet Sungurbey, Medeni Hukuk Sorunlar,
C. 1V, Istanbul 1980, 486; Karahasan, Ingaat, s. 269; Erman,age, s 9;Bu tiir sézlesmelerde binanin belli asamalara
gelmesine gore edimler de kismi olarak ifa edilmektedir. Arsa pay1 karsilig1 insaat s6zlesmelerinde ingaatin belli bir
seviyeye ulagmasi durumunda arsa paylarinin bir bolimi miiteahhide gegirilmekte ya da miiteahhide ait olacak
arsa paylar1 baglangigta miiteahhide devredilmekte ve arsa sahibi lehine bunlar iizerine ipotek konulup, ipotek
tamamlanan ige gore kaldirilmaktadir. Bu nedenle, arsa pay1 karsilig1 ingaat sozlesmelerinde siirekli borg iliskisi
niteliginin de bulundugu kabul edilmelidir.

Yavuz, age, s. 559; , Haltik Tandogan, Tiirk Borglar Hukuku- Ozel Borg {ligkileri, C. II, Ankara 1987, 147; Ozer Seligi,
Ingaat Sézlesmelerinde Miiteahhidin Sorumlulugu, Istanbul 1978, 7. Yener,age, s. 6.
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mu ortadan kalkacagidir. Sozlesme 4niedimli olarak nitelendirildigi takdirde, sozlesme ge¢mise
etkili bir sekilde ortadan kalkacak ve bunun sonucunda da miiteahhit o ana kadar yaptig1 isin
ve kullandig1 malzemenin karsiligini sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore alabilecektir. Buna
karsilik, sozlesmeye siirekli borg iliskisi kurallari uygulandiginda, arsa sahibinin s6zlesmeyi sona
erdirmesi ileriye etkili sonug doguracak ve yerine getirilmis olan kisim varligini koruyacaktir.

5. Kat Karsihig insaat islerinin Vergilendirilmesi

Kat karsilig1 ingaat faaliyeti icerisinde arsa sahibi ve miiteahhit acisindan bir takim vergisel
yuktmlilikler dogmaktadir. KDV Uygulama Genel tebliginde; kat karsilig1 insaat faaliyeti trampa
seklinde degerlendirilmistir. Arsa sahibinin miiteahhide arsasini teslim etmesi miiteahhidin de
ingaat neticesinde olugacak bagimsiz boliimlerden arsa sahibi uhdesine kalanlar: arsa sahibine
teslimini trampa, karsilikli degis tokus olarak degerlendirilmistir. Yarg: ile idare arasinda
uygulamada goriis farkliliklar: bulunmaktadir. Danistay’in goriisli arsa sahibinin miiteahhide
arsa teslimini kendine 6zgii bir islem ve servetin sekil degistirmesi olarak gérmekte ve trampa
olarak degerlendirmemektedir.

Arsa sahibi ve miiteahhit i¢in vergisel yikimliliikler ayr1 ayr1 ortaya ¢ikmaktadir. Arsa sahibi
acisindan iki agamada vergilendirme s6z konusu olmaktadir;

1. Miiteahhide arsa payinin devri agamasinda
2. Miiteahhitten aldig: dairelerin satiginda

Ozel ingaat faaliyetinin arsa sahibi agisindan ticari kazang hiikiimlerinin neler oldugu, hangi
hallerde arsa sahibinin ticari kazang elde ettiginin kabulii gerektigi ve ne zaman miikellefiyet tesis
edilmesi gerektigi konularinda hem Danistay hem de gelir idaresi bugiine kadar ayni1 yaklagimda
bulunmuglardir. Arsa sahibinin yaptig: faaliyette, faaliyetin devamlilig1 ve muamelenin ¢oklugu
ilkesi dikkate alinmustr.

Gelir Vergisi Kanunun 37/4. Maddesi geregi gayrimenkullerin alim satim ve insa isleri ile devaml
ugrasanlarin elde ettigi kazang ticari kazang sayilmigtir. Onemli olan husus isin devamliligidir. 8
Danigstay’in yaklasiminda oldugu gibi idare de faaliyetin devamlilik niyeti ile yapildigini belirleyen
objektif 6l¢tintin, muamelenin ¢oklugu oldugu goriisindedir. Muamelenin ¢oklugundan kasit
ayn1 takvim yilinda birden fazla veya birbirini takip eden yillarda art arda satilmasidur. °

Gelir Vergisi Kanunu tasarisinda gelir idaresinin énceki goriislerin de oldugu gibi iktisap sekli
ve tarihi ne olursa olsun, kendi arsasi tizerine insaat yapan veya kat karsilig1 insaat isleri dahil
yaptiranlarin bu ingaat faaliyetlerinden dogan kazanglari, ingaat faaliyetinin arsa sahibinin ticari
isletmesi biinyesinde gerceklestirilmesi halinde ticari kazang hiikiimlerine tabidir.

8 Zekai Ozcan, “Kat Karsihgr Insaat Isinde Arsa Sahibine Kalan Dairelerin Satisindan Elde Edilen Kazancin

Vergilendirilmesi”Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Say1 96, Aralik 2011, s.112

? Senol Turut, Vergisel ve Hukuki Boyutlariyla Kat Karsilig1 Insaat Igleri, Yaklagim Yayicilik, Ankara 2009, s.218
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Miiteahhit agisindan vergilendirme ise;

1.Arsa sahibine arsa payr karsiligi daire tesliminde Katma Deger Vergisi Kanunu agisindan

yuktmlilik dogmaktadir.

2.Elde edilen daire veya isyerlerinin satisindan elde edilen ticari kazang nedeniyle vergilendirilmesi
gerekmektedir.

6. insaat Faaliyetinde Muhasebe Uygulamasi
Kat karsilig1 ingaat faaliyetinin {iretim muhasebesinden bir farki bulunmamaktadir.

Ingaat malzemeleri alindiginda 150 ILK MADDE MALZEME Hesabinda bu malzemeler
kullanildiginda 710 DIREKT ILK MADDE MALZEME Hesabinda muhasebelestirilir.

150 ILK MADDE MALZEME 710 DIREKT iLK MADDE MALZEME

MALZEME ALINDIGINDA INSAATTA KULLANILDIGINDA

Iscilik maliyetleri 720 DIREKT ISCILIK GIDERI hesabinda muhasebelestirilir.

Ruhsat harglari, proje gizim giderleri gibi endirekt maliyetler de 730 GENEL URETIM GIDERI
hesabinda muhasebelestirilir. Ingaat dénem sonunda bitmediyse de olusan maliyetler; 151 YARI
MAMUL hesabina aktarilir.

710 DIREKT ILK MADDE MALZEME

720 DIREKT iSCILiK GIDERI R 151 YARI MAMUL

730 GENEL URETIM GIDERI

Insaat bittiginde de olusan tiim maliyetler 152 MAMULLER hesabina aktarilir.
Ornek Muhasebe Uygulamasi;

Miiteahhitlerce arsa sahibine daire teslimlerinde en 6nemli konu KDV matrahinin tespitidir. Kat
karsilig1 insa edilen birimlerin tesliminde de KDV matrahi, emsal bedeli olmalidir. Danigtay’in

bu yonde kararlar1 da mevcuttur.

VUK 267. maddesinde Maliyet bedeli esas1 ‘na gore; emsal bedeli belli edilecek malin, maliyet
bedeli bilinir veya ¢ikarilmas: miimkiin olursa, bu takdirde miikellef bu maliyet bedeline, toptan

satislar icin % 5, perakende satislar i¢in % 10 ilave etmek suretiyle emsal bedelini bizzat belli eder.
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Arsa sahibine teslim edilen konutlarin maliyeti, ingaatin toplam maliyetinin toplam insaat m?

2

‘sine boliinmesi ve bulunan degerin arsa sahibine teslim edilen dairelerin toplam m= sine ¢arpimi

ile maliyet tespiti yapilacaktir.

Ornek MRM insaat firmas ile Arsa sahibi Cengiz Bey 4 daireli bir binanin yapim1 konusunda
%50 pay karsiligi anlagmaya varmislardir. 2016 yilinda Ingaat bitiminde 1 ve 2'nolu daireleri
Cengiz Beye teslim edilmistir. Hesaplarin durumu agagidaki gibidir. Toplam ingaat alan1 440 m?.

Ingaatin yapilacagi arsanin metre kare degeri 255 TLdir. Bu yiizden KDV oran1 %1 uygulanacaktir.

710.10 Erda apartmani D.I.M.M Gideri 195.000 TL
720.10 Erda apartmani D.iscilk Gideri 35.000 TL
730.10 Erda apartmani1 G.U.G +41.040 TL
Arsa Pay1 Hari¢ Toplam Uretim Maliyeti 271.040,00 TL
770 Genel Yonetim Gideri 26.400 TL

Coziim: Arsa pay1 hari¢ birim m* maliyeti = 271.040TL / 440 m®= 616TL/m”

1 adet daire maliyeti = 110 m* x 616 TL/m” = 67.760 TL- (Arsa pay1 haric)

Giderlerin maliyete yansitilmasi

/
711.10 Erda apartmani D.I.M.M Gideri 195.000 TL
721.10 Erda apartmani D.Iscilik Gideri 35.000 TL
731.10 Erda apartmani1 G.U.G 41.040 TL

710.10 Erda apartmani D.I.M.M Gideri  195.000 TL

720.10 Erda apartmani D.Igcilik Gideri ~ 35.000 TL

730.10 Erda apartmani1 G.U.G 41.040 TL
/

151.10 Erda apartmani Yar1 mamuller 271.040 TL
711.10 Erda apartmani D.I.M.M Gideri  195.000 TL
721.10 Erda apartmani D.Iscilik Gideri ~ 35.000 TL
731.10 Erda apartman1 G.U.G 41.040 TL
/
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Arsa maliyeti 220 m? x616 TL /m?=135.520 TL

KDV kanunu 27/4 maddesi geregi GYG ‘den pay verilmesi gerekir. Buda su sekilde hesaplanir.
1 m’ ye diisen GYG hissesi = Dénem GYG / Toplam tiretim (m?)

26.400 TL / 440 m* = 60, 00 TL / m*

Arsa sahibine verilen birimlere diisen KDVK 27/4 geregi GYG hissesi = 220 m? * 60 TL/ m?
=13.200TL

KDYV matrahinin hesabi:
Arsa bedeli 135.520TL
KDVK Mad. 27/4 Mamule Diisen G.Y.Gid. hissesi 13.200 TL
148.720 TL
VUK ‘nun 267.Mad.geregi %5 ilave 7.436 TL
KD V MATRAHI 156.156 TL
KDV % 1 1561,56 TL
FATURA TOPLAMI 157.717,56 TL
Yevmiye Kaydi;
/
"710.10.005 Erda apartmani arsa maliyeti 156.156
320.10.001 Arsa sahipleri 156.156
Arsanin iiretim maliyetine alinmasi
/
120.10.001 Arsa sahipleri 157.717,56
600 Yurt ici satislar 156.156
391.01.001 Hesaplanan KDV 1.561,56

VUK 271.maddesi insa ve imal giderlerinin satin alma bedeli yerine gegecegi hitkmiine gore;miiteahhit firmanin
inga ve imal giderlerinden hesaplayarak arsa sahibine kestigi bedel miiteahhit i¢in arsay: satin alma bedeli yerine
gececeginden arsa tiretim maliyetine alinmustir.
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Arsa sahibine dairelerin teslimi

/

"320.10.001 Arsa Sahipleri 156.156

120.10.001 Arsa sahipleri 156.156
/

151.10 Erda apartmani Yar1 mamuller 156.156

711.10.005 Erda apartmani arsa maliyeti yansitma hesabr  156.156
/

711.10.005 Erda apartmani arsa maliyeti yansitma hesabi  156.156

710.10.005 Erda apartmani arsa maliyeti 156.156
/

152 Mamuller Hesab1 427.196

151.10 Erda apartmani Yar1 mamuller 427.196

Tamamlanan ingaatin mamuller hesabina devri

/
620 Satilan mamul maliyeti 156.156
152 Mamuller 156.156
Arsa sahibi daireleri /

7. Sonug

Kat karsiligr insaat sozlesmeleri ve bu sozlesmelerden dogan uyusmazliklar, 1960’11 yillardan
sonra toplum hayat1 ve iligkileri yoniinden 6nemli yer isgal etmeye baslamistir. Toplumun
sosyal ve ekonomik yonden degismesi ve gelismesi, konut ve isyeri ihtiyacini arttirmis ve
buna bagl olarak insaat faaliyetlerinde 6nemli artis gerceklesmistir. Arsa pay: karsilig1 insaat
sozlesmeleri, konut veya is yeri ihtiyaci duyan ancak arsasi iizerinde bunlar1 inga edecek mali
imkan1 bulunmayan arsa sahiplerine taginmazlarini degerlendirme imkén: sunmus ve yogun
bir sekilde uygulanmigtir. Kat karsilig1 insaat sozlesmesinde, her iki taraf da karsilikli olarak
borglu ve alacakli durumuna girdiginden, sozlesme tam iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesmedir.
Arsa sahibi sozlesme ile kararlagtirilan arsa paylarinin miilkiyetini miiteahhide devretmek,
miiteahhit de binay1 tamamlayarak belirli bagimsiz boliimleri arsa sahibine teslim etmek borcu
altina girmektedir. Arsa pay1 karsilig1 ingaat sozlesmesi, tasginmaz satim sozlesmesi ve istisna

Arsa sahipleri hesabinin kapatilmasi amaciyla yapilmasi gereken muhasebe kaydidir. Gergekte arsa sahibi bizim igin
miisteri veya satic1 degildir.
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sozlesmesine iliskin hitkiimler igerdiginden ve taraflarin karsilikli edimleri bakimindan her iki
sozlesmenin hiikiimleri birlestiginden doktrin ve uygulamada cift tipli karma s6zlesme olarak
nitelendirilmektedir.

Kat karsilig1 ingaat faaliyeti icerisinde arsa sahibi ve miiteahhit agisindan bir takim vergisel
yikimlilikler dogmaktadir. KDV Uygulama Genel tebliginde; kat karsili1 ingaat faaliyeti trampa
seklinde degerlendirilmistir. Arsa sahibinin miiteahhide arsasini teslim etmesi miiteahhidin de
insaat neticesinde olugacak bagimsiz boliimlerden arsa sahibi uhdesine kalanlar: arsa sahibine
teslimini trampa, karsilikli degis tokus olarak degerlendirilmistir. Yarg: ile idare arasinda
uygulamada goriis farkliliklar: bulunmaktadir. Danistay’in goriisii arsa sahibinin miiteahhide arsa
teslimini kendine 6zgii bir islem ve servetin sekil degistirmesi olarak gormekte ve trampa olarak
degerlendirmemektedir. Arsa sahibi ve miiteahhit icin vergisel yiikiimliiliikler ayr1 ayr1 ortaya
¢ikmaktadir. Arsa sahibi agisindan vergilendirme miiteahhide arsa payinin devri asamasinda ve
miiteahhitten aldig1 dairelerin satisinda olacak sekilde iki asamada gerceklesmektedir. Miiteahhit
acisindan vergilendirme ise, arsa sahibine arsa payi karsiligi daire tesliminde Katma Deger
Vergisi Kanunu agisindan ve elde edilen daire veya isyerlerinin satigindan elde edilen ticari
kazang nedeniyle vergilendirilmesi seklinde ger¢eklesmektedir.

Arsa sahibinin miiteahhide arsasini teslim etmesi miiteahhidin de insaat neticesinde olusacak
bagimsiz boliimlerden arsa sahibi uhdesine kalanlari arsa sahibine teslimi konusu Yargt ile idare
arasinda uygulamada goriis farkliliklarinin ortadan kaldirilmast i¢in kanun bazinda diizenleme
yapilmasi gerekmektedir. Ozel ingaat faaliyetinin vergisel yonleri ile iizerinde tereddiit edilen
konularda kanun bazinda diizenlemeye gidilmesi kafa karisikliginin giderilmesini ve ayni
zamanda da gereksiz tarhiyatlarin yapilmasini engelleyecektir. Bagbakanlik kanunlar ve kararlar
genel midiirliigii tarafindan 12.06.2013 tarihinde TBMM ‘ne gonderilen Gelir Vergisi kanunu
tasaris; 210 maddelik 193 sayili Gelir Vergisi kanunu ile 45 maddelik 5520 sayili Kurumlar
Vergisi kanunlar: birlestirilerek hazirlanmistir. Yeni Gelir Vergisi kanunu tasaris1 95 maddeden
olusmaktadir. 95 madde igerisinde de bes madde ile insaat faaliyeti ile ilgili uygulamada siklikla
tereddiitlerin yasandig1 problemli konularda agiklik getirilmistir. Bu yoniiyle kanun tasarisinin
yasalagsmasinin miikelleflerin tereddiitleri dolayisiyla cezali tarhiyatlarla muhatap olmamalari,
uygulama birliginin saglanmas1 ve vergi kayiplarinin 6nlenmesi agisindan 6nemli oldugu
diisiincesindeyiz.
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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN MAKROEKONOMIK
BELIRLEYICILERI UZERINE BiR CALISMA: LATIN AMERIKA
- TURKIYE KARSILASTIRMASI*

Serdar ERDOGAN**

Ozet

Bu c¢aligmada Tiirkiye ve secili dort Latin Amerika iilkesine yo6nelik dogrudan yabanci yatirim
hareketlerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi karsilagtirilmali olarak analiz edilmektedir. 1980-
2012 Yillar1 aras1 donemi kapsayan bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik
belirleyicileri olarak, disa agiklik, kisi bagina gelir, enflasyon ve cari agik degiskenleri yer almustir.

Bu galiymada ekonometrik analiz yéntemi olarak ¢oklu regresyon analizinde En Kiigiik Kareler Yontemi
(EKKY) secilmis ve dogrusal model kurularak analiz yapilmistir. Ayrica serilerin yapisal kirilmali
duraganlik analizi ve serilerin uzun donem iligkilerini incelemek tizere ARDL hata diizeltme modeli ile
analiz tamamlanmistir. Bu ¢alismadaki regresyon analizi sonuglarina gore, Latin Amerika iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirim girisini etkileyen en 6nemli degiskenin disa agiklik oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye agisindan ise en 6nemli makroekonomik belirleyicilerin kisi bagina gelir ve enflasyon oldugu
gorilmiistiir. Bu bulgular, ozellikle makroekonomik biiytiklikklerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde ne dl¢tide etkin oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Regresyon, Makroekonomik Belirleyiciler, ARDL
Hata Diizeltme Modeli

JEL Siniflamasi: C01, C32, E22, F21

A STUDY ON MACROECONOMIC DETERMINANTS OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENT: A COMPARISON OF LATIN AMERICA -
TURKEY

Abstract

In this study, the impact of macroeconomic factors on foreign direct investment flows in Turkey and
four given Latin American countries is analysed comparatively. This study, includes the period between
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1980 and 2012, Factors of openness, income per capita, inflation and current deficit are involved as
macroeconomic determinants for foreign direct investment.

OLS method in multiple regression analysis is used as the econometric analysis method and linear
regression models were designed analysis in the study. The analysis was completed with Auto-
regressive Distributed Lag (ARDL) error correcting model in order to examine the stationarity analysis
with structural break of the series and long term relations of the series. According to the results of
regression analysis in this study, the most important factor that affects the foreign direct invesment
inflow in Latin American countries is openness. As for Turkey, the most important macroeconomic
indicators was found out to be the income per capita and inflation. These results suggested to what
extent macroeconomics aggregates, in particular, have effect on foreign direct investments.

Keywords: Foreign Direct Investment, Regression, Determinants of Macroeconomics, ARDL Error
Correction Model

JEL Classification:C01, C32, E22, F21

l. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar, tiim diinya tilke ekonomilerinin dis ticaret, kalkinmislik seviyesi,
reel yatirim ve istihdam hacmi agisindan ¢ok 6nemli bir ekonomik kaynak oldugu gibi iilke
ekonomilerinin bitytime, rekabet, teknoloji ve bilgi kullanimi agisindan lokomotifi konumundadir.
Dogrudan yabanci yatirim (DYY), portfoy yatirimu ile birlikte bir tilke ekonomisine parasal kaynak
saglayan énemli makroekonomik biiyiikliiklerdendir. Ozellikle giiniimiizde baz1 gelismekte olan
iilke (GOU) ekonomileri portfoy yatirimlarini iilkelerine cekmekte zorlanmalari durumunda
dogrudan yatirimlarin 6nemi daha da bityiimektedir. DYY’lar herhangi bir tilke ekonomisine
giris yaparken, yabanci yatirimcinin goz oniinde bulunduracagr cesitli faktorler mevcuttur. Bu
faktorler ekonomik, kurumsal, sosyal, siyasal ve psikolojik nitelikler tasimakla birlikte, dogrudan
yabanci yatirimlarin yapilacag: iilke ekonomilerinin makroekonomik gostergeleri niceliksel
bakimdan diger niteliksel faktorler kadar 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri olarak, cari agik, kisi
basina milli gelir, enflasyon ve disa agiklik gibi piyasa gostergelerine yonelik makroekonomik
degiskenler yer almistir. Ancak bunun yaninda déviz kuru, faiz ve isci ticretleri gibi degiskenler
yabanci yatirimlart maliyet agisindan etkileyen makroekonomik gostergeler oldugundan bu
caligmaya dahil edilmemistir. Makroekonomik belirleyicilerin disinda sosyal, siyasal, kurumsal
ve psikolojik faktorlerin olusturdugu niteliksel degiskenler de tamamen bu ¢alismanin haricinde
birakilmigtir. Bu ¢aligmada kisi bagina milli gelir degiskeni piyasa hacmi genigligini, disa agiklik
degiskeni dis ticaret hacmini, enflasyon degiskeni ekonomik istikrar1 ve cari agik degiskeni
ise kriz beklentisi gostergelerini temsilen ekonometrik modellere déhil edilmislerdir. Burada
Tirkiye ile birlikte kargilastirmaya konu olacak diger {ilke ekonomileri dort Latin Amerika tilkesi,
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Tiirkiye ekonomisine benzer ekonomik gelismislik diizeyine ve makroekonomik gostergelere

sahip olmalar1 nedeniyle secilmislerdir.

Ayrica bu ¢alismada ekonometrik yontem olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve ARDL hata
diizeltme modeli kullanilacaktir. Regresyon modeli 6ncesinde Augmented Dickey Fuller (ADF
79) ve Phillips-Perron (P 89) kirilmali birim kok testleri yapilacaktir. Bu ¢aligma karsilagtirmali
bir analiz olup s6z konusu iilke ekonomilerinin dogrudan yabanci yatirimlar: iilkelerine
¢ekmedeki basar1 ve basarisizliklarina yoneliktir. Burada makroekonomik degiskenlerin DYY
tizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin gosterildigi ¢oklu regresyon modelleri ile s6z konusu
makroekonomik belirleyiciler ile istatistiksel ve teorik olarak elde edilen sonuglar baglaminda

degerlendirilecektir.

I.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorisi

Geleneksel dis ticaret teorisinin temeli olan David Ricardonun Karsilastirmali Ustiinliikler
teorisi tilkeler arasi ticaretin nedenlerini, avantajlarini ve fiyat uygulamasini agiklamakla birlikte
soz konusu teori dogrudan yabanci yatirim konusuna bir agiklama getirememistir. 1950’lere
kadar DYY’lar geleneksel olarak uluslararasi iktisat teorisinin alt birimi olan uluslararas
sermaye hareketleri teorisi ile aciklanmakta iken, 1960’larda itibaren yeni teorilerle agiklanmaya
calisilmistir. Bu yaklagimlar Agarwal (1980) ve Moosa (2002) tarafindan tam rekabet ve eksik
rekabet varsayimi altinda siniflandirilmigtir. Tam rekabet varsayimi altinda farkli getiri oranlars,

portfolyo gesitliligi ve piyasa biiyiiklaigii hipotezleri gelistirilmistir !

Farkli getiri oranlar1 hipotezine gore, sirketler kdr maksimizasyonunu 6n planda tutmaktadirlar.
Bu hipoteze gore, uluslararas: nispi faiz farklilif1 yabanci sermayenin temel belirleyicisidir 2. Bu
teori endiistriler arasinda sadece getiri farkliligina dayandiriliyor olmasi teorik agidan yetersiz
kalmustir 3. Burada farkli getiri oranlar1 hipotezi gelistirilerek devami niteliginde olan, Tobin
ve Markovitz tarafindan DYY’larin yapilmasinda risk ve getiri faktoriiniin belirleyici oldugu
portfolyo gesitliligi hipotezi olusturulmustur 4. Temeli Neoklasik biiyiime teorisine dayanan
piyasa bityiikligii hipotezine gore ise, iilkede faaliyet gosteren Cok Uluslu Sirketlerin (CUS)
cirosu ya da iilkenin GSYIH’s1 ile élciilen piyasa biytikligiinin DYY lar tizerinde belirleyici bir

etki yaratacaktir °.

1 Recep Tar1 ve Hanife Bidirdi, “Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin Temel Belirleyicileri: 1990-

2006 Dénemine fliskin Ekonometrik Analiz’, Dumlupnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 24., 2009, s5.253.

2 Litfi Oztiirk, “Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Diinyadaki Uygulamalara Teoriler
Isiginda Bir Bakis’, Akdeniz Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 7, 2004, 116.

3 Mehmet Mucuk, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Konya, Cizgi Kitabevi,
2011, s.22.

4 Outiirk, a.gm., s.115.

5

Imad A.Moosa. Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practise. New York: Palgrave Macmillan, 2002,
s.27.
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Hymer ve Kindleberger tarafindan gelistirilen endiistriyel yap1 teorisine gore uluslararasi
dogrudan yatirimlarin nedeni piyasalardaki oligopolistik yapidan kaynaklanmaktadir. Teori
uluslararasi yatirim yapan isletmelerden ziyade yatirimin yapildig iilkelerdeki isletmelerin daha
avantajli bir durumda oldugunu agiklamaktadir ©. Kindleberger’in monopolistik tistiinliik teorisi
diye de adlandirdigi bu teoride tam rekabetin s6z konusu oldugu yerde yabanci yatirimlarin
avantajli olmayacagini, aksine aksak rekabet piyasalarinda dogrudan yabanci yatirim sartlarimin

yatirimeiya daha uygun olabilecegini ortaya koymustur .

Buckley ve Casson tarafindan ortaya atilan Dunning ve Rugman’in katkilariyla da gelistirilen
I¢sellestirme teorisine gore, cokuluslu yatirimlarin belirleyicileri spesifik, endiistri, bélge, iilke ve
firma faktorlerinden olusmaktadir. Burada tilke faktorlerinin politik ve mali yonden etkinligi sz
konusu iken, firma faktorleri sirketlerin yonetim kadrosunun yetenekleriyle ilgilidir. Endiistri
faktorleri tiretim ve piyasa yapisina yonelik iken, bélge faktorleri cografi ve sosyal nitelikler

tastmaktadir 8.

Vernon'un iiriin hayat dénemleri teorisine gore, {iriiniin piyasaya girisinden ¢ikisina kadar siiren
evreleri incelenmektedir. Bu teoride, yatirimcr {iriiniin standart hale geldigi son asamada, diger
tilkelerle karsilastirildiginda maliyet avantajini koruyabilmek i¢in s6z konusu {iriiniin tiretiminin
faktor maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelere kaydirilmasi gerektigi ifade edilmistir °. S6z konusu
olan tirtiniin tiretim yerinin degismesi, onceleri iiretici ve devaminda satis ve ihracat¢i konumuna
gelen sirketin tiretimi artan maliyet nedeniyle yurtdisina kaptirmasi sonucunda ithalat¢r haline

gelmesiyle bu siire¢ sonuglanmaktadir 0.

Dunning, tarafindan gelistirilen Sahiplik Yer Igsellestirme (OLI) teorisine gére uluslararast
tiretim eklektik bir 6zellige sahip olup, CU§’ler DYY karari alinirken miilkiyet, yer ve i¢sellestirme
avantajlarini birlikte saglayan segenekleri degerlendirmektedir. Bu teori monopolistik iistiinliik,
tirtin donemleri ve i¢sellestirme teorilerinin eksik yonlerinden hareketle s6z konusu teorileri
birlestirme yoluna gitmistir. Burada yatirimcilarin miilkiyetle ilgili aradig1 avantajlar arasinda,
marka, patent, 6lgek ekonomileri, teknolojik tstiinliikler ve iiretim yontemleri bulunmaktadir.
Yer avantajlari ise, piyasa biiyiikligli, hammaddeye yakinlik ve faktor maliyetleri olarak
sayilabilmektedir !'. Dunninge gore iki gesit yer hipotezi bulunurken, bunlar; Arz ve talep yanh
yer teorileridir. Arz yanl teoriye gore, CUS ler tiretim faktér maliyetinin minimum oldugu bolge

6 Stephen Hymer. “The Efficiency of Multinational Corparations”, The American Economic Review. 60.2, 1970,

5.448.

Charles P.Kindleberger, American Business Abroad: Six Lectures on Direct Investment. New Haven and London:
Yale University Press, 1969, 5.13-16.

Peter J.Buckley, ve Mark C.Casson, The Future of Multinational Enterprise. Londra: Mc Millan Press. 1976, s.74.

Raymond Vernon, “International Investment and International Trade in the Product Cycle”, The Quarterly Journal
of Economics, 1966, 80, s.191.

Raymond Vernon, “Competition Policy Toward Multinational Corporations”, The American Economic Review,
1974, 64.2, 276-282.

John H.Dunning, The Theory of International Production. The International Trade Journal, 1988, 3.1, s.21.

10

11
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yabanci yatirimei tarafindan tiretim yeri olarak belirlenmektedir. Talep yanli teori ise, yatirimeiyt
bagka bir iilkede yatirim yapmaya yonelten ve s6z konusu idiriinde piyasa iistiinliigiiniin
saglandig1 yer olarak belirtilmistir !2. Son olarak da Knickerbocker’in oligopolistik tepki teorisine
gore, oligopol piyasa ozelligine sahip bir endistride firmalardan birinin DYY’lara yonelmesi,
endiistrideki diger firmalar1 da ayni yatirimi yapmak i¢in bu duruma tepki seklinde ataga
kaldiracag: distinilmektedir. Bu teori, lider firmanin DYY yapmasinin nedenini agiklamaktan
ziyade, yapilan bu yatirimlara verilen tepkisel yatirimlarin nedenlerini agiklamaktadur !,

1.2. Secilmis Ulkelere Yénelik Makroekonomik Trendler

Calismada oncelikli olarak s6z konusu iilkelerde, Diinyada ve ¢esitli iilke gruplarinda DY Y lar,
yabanci yatirmmlarin belirleyicilerine yonelik gesitli makroekonomik gostergeler 1s1ginda
calismada yer alan ilkelerin birbirlerine olan ekonomik yakinlhigina deginilecektir. Asagidaki
grafiklerde s6z konusu tilkelerin DYY ve bu yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri olan dig

ticaret, biiytime, cari agik ve enflasyon rakamlari sirasiyla grafiklerle gosterilecektir.

Grafik I.1: Dis Ticaret Hacmi
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=
= = Arjantin ee— Brezilya Meksika == « Sjli ssecsss Turkiye

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014)

Yukaridaki grafik 1.1 gore ¢aliymada yer alan iilkelerin 6zellikle 1980-2000 arasi donemde
birbirlerine olan yakinlig1 géze ¢arpmaktadir.

12 John H.Dunning, The Determinants of International Production. Oxford Economic Papers, 1973, 25, 5.308-309.
13 Franklin Root, International Trade and Investment. 6.b., Cincinati Ohio: South-Western Publishing Co, 1990,
5.627.
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Grafik 1.2: GSMH Biyime (%)
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014).

Yukaridaki grafik 1.2’ye gore secili tilkelerin birbirlerine benzer biiytime trendine sahip olduklar:
goriilmektedir. Asagidaki grafik 1.3% gore, son donemde Brezilya ve Tiirkiyedeki yiikselen cari
acik rakamlar1 disinda, s6z konusu {ilkelerin cari agik biiyiikligii bakimindan olmasa da cari
agigin gelisim seyri bakimindan benzer yonleri mevcuttur.

Grafik 1.3: Cari Agik
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014).

Asagidaki grafik 1.4 gore, 2000-2002 doneminde Tiirkiyedeki yiiksek enflasyon goze carpmakla
birlikte 2002 sonrasi dénemde s6z konusu {iilkelerde enflasyonun birbirlerine yakin seyri

bulunmaktadir.
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Grafik 1.4: Enflasyon (%)
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014).

Asagidaki grafik 1.5 gore, 2000 yili sonrasinda Brezilya ve Meksikaya giris yapan DYY
buytkliigiinde artis goriilmiistiir. Ancak 2000 yilina kadar olan donemde ise s6z konusu tilkelere
giris yapan DYY’larda bir yakinlik s6z konusudur.

Grafik 1.5: Dogrudan Yabanci Yatirim Stoku
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Kaynak: Worldbank, Indicators, http://databank.worldbank.org, (30.04.2014).

2. Literatiir

Love ve Hidalgo (2000) tarafindan Meksika ekonomisine yonelik 1967-1994 yillar1 aras1 donem
igin yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik Ko-Entegrasyon ve panel veri
regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, DYY lar ile kisi bas1 GSYIH,
reel doviz kuru ve saat bag1 reel {icret fark: arasinda pozitif yonlii iliski s6z konusudur. Bunun
yaninda faiz farki ve DYY’larin gecikmeli degiskenleriyle DYY’lar arasinda ise negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir.
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Erdal ve Tatoglu (2002) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik 1980-1998 arasi donem igin yapilan
¢aligmada DYY’lar izerinde etkili olan faktorler regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.
Caligmanin sonuglarina gore, piyasa biiyiikliigi, altyaps, bityiime orani ve diga agiklik degiskenleri
tilkeye gelen DYY’lar1 pozitif yonlil etkilerken, déviz kurundaki istikrarsizlik DYY’lar1 negatif

yonli etkilemistir. Faizlerle DYYlar arasinda ise anlaml diizeyde bir iligki tespit edilememistir.

Trevino vd. (2002) tarafindan 7 Latin Amerika iilkesine yonelik 1988-1992 yillar1 aras1 donem igin
yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik hata diizeltme modeli ile ekonometrik
analiz gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, DY Ylar ile GSYIH arasinda pozitif yonlii
iliski s6z konusudur. Bunun yaninda cari agik, enflasyon ve reel doviz kuru ile DYY arasinda ise
negatif yonli bir iligki tespit edilmistir.

Deichmanns vd. (2003) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik 1980-2000 aras1 donem i¢in logit model
kullanilarak DYY’larin belirleyicileri regresyon analizi edilmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina
gore, DYY lar ile gelir seviyesi, altyap: olanaklar1 ve kalifiye isgiicti degiskenleri arasinda pozitif
bir iliski bulunmusken, kalifiye isglictindeki yetersizlikler, tarimin ekonomi i¢indeki pay1 ve

kamu yatirimlarin milli gelir icindeki pay: ile DY Y’lar arasinda negatif iligkiler tespit edilmistir.

Lall vd. (2003) tarafindan Latin Amerika ve Caribbean iilkelerine yonelik 1983-1994 yillar1
aras1 donem i¢in yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik Genellestirilmis EKKY
Modeli ile regresyon analizi gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, DYY'lar ile kisi
bast gelir, para arzi, GSYIH, RGSYIH ve ithalattaki vergi pay1 arasinda pozitif yonlii iliski s6z
konusudur. Bunun yaninda doviz kuru, vergiler, iicretler ve ihracattaki vergi pay: ile DYY’lar

arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Tuman ve Emmert (2004) tarafindan 15 Latin Amerika ve Carribean iilkelerine yonelik 1979-
1996 yillar1 aras1 dénem igin yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik OLI modeli
ile analiz gergeklestirilmistir. Caliymanin sonuglarina gore, DYY ile kisi bas1 gelir, DYY milli gelir
orani, dis ticaret, reel doviz kuru, diga agiklik, enflasyon ve bitylime arasinda pozitif yonli iligki

soz konusudur.

Yaprakli (2006) tarafindan Tiirkiye i¢in 1970-2006 donemine yonelik DY Y’larin makroekonomik
degiskenler arasinda iliski es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile analiz edilmistir. Bu
alismanin sonuglarina gore, DYY lar ile GSYTH ve disa agiklik arasinda pozitif yonlii bir iliski
s0z konusu iken; ticretler, reel déviz kuru ve dis ticaret agig1 ile DYY’lar arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Dumludag ve Siikriioglu (2007) tarafindan Gelisen Ekonomilerden 21 {ilkeye yonelik olarak
1984-2006 arasi donem i¢in DYY’larin makroekonomik ve kurumsal belirleyicileri konulu
calismada panel veri analizi yapilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gére, GSYIH, biiyiime ve disa

aciklik ile DYY’lar arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliskiler tespit edilmistir.

84



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 * Sayi: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 77-100

Nasser (2007) tarafindan 19 Latin Amerika ve Asya iilkesine yonelik 1990-2010 yillart
arasi donemde yapilan bu c¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik panel veri analizi
gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, DY Y lar ile kisi bas1 gelir, gecikmeli DY Y lar,
cari agik ve bitylime arasinda pozitif yonli iliski s6z konusudur. Bunun yaninda disa aciklik,

enflasyon ve GSYIH ile DYY’lar arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Gani (2007) tarafindan 17 Latin Amerika ve Asya iilkesine yonelik 1996-2002 yillar1 aras1 donem
i¢in yapilan bu ¢aligmada DYY larin belirlenmesine yonelik panel veri analizi ger¢eklestirilmistir.
Caligmanin sonuglarina gore, DYYlar ile disa agiklik ve biiyiime arasinda pozitif yonli iliski s6z
konusudur. Bunun yaninda DYY’lar milli gelir orani ve GSYIH ile DYY’lar arasinda ise negatif
yonli bir iligki tespit edilmistir.

Berkoz ve Tiirk (2007) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik 1990-2003 donemi i¢in DY Y’larin yapilacag:
yer se¢imini etkileyen faktorler iizerine ¢oklu regresyon analizi ile ¢alisma yapilmistir. Bu
¢alismanin sonuglarma gore, GSYIH bityiimesi, altyapi, banka kredilerindeki ve niifus artis
hizindaki artiglar DYY’lar1 arttirdig1 sonucuna ulagilmistir. Onceki dénem yabanci yatirimlariyla

yeni dénem DYY arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu gértilmiistiir.

Montero (2008) tarafindan 15 Latin Amerika ve Asya tilkesine yonelik 1985-2003 yillar1 arasi
donemi igin yapilan bu calismada DYY’larin belirleyicilerine yonelik olarak panel veri yontemi
ile analiz gerceklestirilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, DYY’lar ile kisi basina diisen gelir,
gecikmeli DYY’lar, enflasyon, disa agiklik, cari agik ve GSYIH arasinda pozitif yonlii iliski séz
konusudur. Bunun yaninda déviz kuru, biitge agig1 ihracat ile DYY’lar arasinda ise negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Susam (2008) tarafindan Tiirkiye i¢in 1998.1-2007.4 dénemine yonelik geyrek yillik verilerle
DYY’larin makroekonomik belirleyicileri regresyon analizi yontemiyle test edilmistir. Caligmanin
sonuglarina gore, DYY’lar ile biiyliime hiz1 ve enflasyon arasindaki iliskinin negatif bulunmustur.
Caligmada modele dahil edilmis olan diger makroekonomik belirleyiciler olan, kamu kesimi
payy, biitge acig1, disa agiklik ve yurtici yatirimlar ile DYY’lar arasindaki iligkinin ise pozitif
oldugu tespit edilmistir.

Kar ve Tatlisoz (2008) tarafindan Tiirkiye i¢cin 1980-2003 donemine ait DY Y’larin belirleyicilerine
yonelik caligma regresyon analizi ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, dogrudan
yabanci yatirimlar ile GSMH, disa a¢iklik, uluslararasi rezervler ve yatirim tesvikleri arasinda
dogru orantili bir iligki bulunurken; reel déviz kuru ve ticretler ile DYY arasinda negatif bir iligki

bulunmustur.

Tar1 ve Bildird: (2010) tarafindan Tiirkiye icin 1990.1-2006.4 donemine yonelik DYY’larin
temel belirleyicileri ¢caligmasi es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile analiz edilmistir. Bu

galismanin sonuglarina gore, GSYIH ve disa agiklik DYY’lar1 pozitif bir sekilde etkilerken;
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ticretler ve enflasyon ise DYY’lar1 negatif yonde etkilemistir. Caligmadaki bagimsiz degiskenler
ile DYY’lar arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskisi s6z konusudur.

Amal vd. (2010) tarafindan 8 Latin Amerika {ilkesine yonelik 1996-2008 yillar1 aras: dénemi igin
yapilan bu ¢aligmada DYYlarin belirleyicilerine yonelik panel veri modeli ile analiz edilmistir.
Caligmanin sonuglarina gére, DY Y lar ile kisi bas: gelir ve disa agiklik arasinda pozitif yonlii iliski
s6z konusudur. Bunun yaninda enflasyon, nominal faiz, reel déviz kuru ve bitytime ile DYY’lar

arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kog Aytekin (2011) tarafindan Tiirkiye i¢in 1998-2010 yillar1 arasi donemde uluslararasi
dogrudan yatirimlarin belirleyicilerine yonelik goklu regresyon modeli tahmini yapilmistir. Bu
alismanin sonuglarina gore, GSYIH ve déviz rezervi ile DYY lar arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Bunun yaninda faizler ve dis borg ile DYYlar arasinda ise negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Emir vd. (2013) tarafindan Tirkiye igin, tilke riski ve makroekonomik degiskenler ile DYY’lar
arasindaki iliski test edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada Johansen es-biitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli kurularak analiz edilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore, DYY’lar GSYIH ve
tilke kredi notundan pozitif, politik risk ve dis agik degiskenlerinden negatif olarak etkilenmistir.
Disa agiklik ve reel doviz kuru degiskenleri ile DYY arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Grubaugh (2013) tarafindan Latin Amerika iilkeleri dahil toplamda 74 tilkeye yonelik 1980-2008
yillar1 aras1 dénem igin yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik dinamik panel
tahmini yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, DYY lar ile reel
GSYIH, disa agiklik, biiyiime ve gecikmeli DYY’lar arasinda pozitif yonlii iligki soz konusudur.
Bunun yaninda kisi bag1 gelir ve banka kredileri ile DYY lar arasinda ise negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir.

Arik vd. (2013) tarafindan Brezilya, Meksika, Tiirkiye, Hindistan, Cin, Endonezya ve Rusya
i¢cin DYY’lar1 belirleyen faktorler tizerine 1990-2011 aras: dénemi i¢in sabit etkiler panel veri
yontemi ile regresyon analizi yapilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, ev sahibi iilkelerin
piyasa bityiikliigii ve disa agiklik ile DYY’lar arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliski bulunurken,
ekonomik istikrar ile DYY’lar arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki tespit edilmistir. Bunun
yaninda ticretler, doviz kuru ve sermaye birikimi ile DYY’lar arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

Aydemir ve Geng (2015) tarafindan Tiirkiye i¢in 1991.4-2014.3 doneminde DYY lar baglaminda
uluslar aras1 sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin analizi yapilmistir. Bu ¢alismada es-
bitiinlesme testi ve dinamik EKKY kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, ticret degiskeni disinda tiim bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli
sonug vermistir. Disa aciklik ve GSYIH degiskenleri ile DYY’lar arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmisken, enflasyon ile DYY’lar arasinda negatif bir iligki bulunmustur.
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3. Ekonometrik Analiz

Caliymanin bu kisminda sirasiyla galigmada kullanilan verilerin tanimlanmasi, s6z konusu
degiskenlerin duraganlik testleri, ¢oklu regresyon ve hata diizeltme modeli analizleri ile
birlikte tim ampirik sonuglarin degerlendirilmesi yapilacaktir. Coklu regresyon analizinin
ampirik yontem olarak tercih edilme nedeni, caligmada yer alan s6z konusu makroekonomik
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerinin belirlenmesi ve ¢aliymada
bulunan iilkelerin karsilastirmali analizi ile ayrintili sonuglar tespit edilebilmesidir. Bunun
yaninda ARDL uygulamast ile dogrudan yabanci yatirimlarin s6z konusu ekonomik biyiiklitkler
ile aralarindaki kisa ve uzun dénem iligkilerinin tespiti amag¢lanmaktadir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada degiskenler 1980 — 2012 yillar1 arasi donemi kapsamakta olup yillik verilerle
ekonometrik analiz gerceklestirilecektir. Caligmanin verileri Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) adl iki kurumun resmi sitelerinden elde edilmistir.
Calismadaki tiim veriler dolar bazli olup modellere d4hil edilecek olan oransal degerli veriler
dolar tizerinden hazirlanmistir. Agsagidaki tablo 3.1'de bu ¢alismada kullanilacak olan bagiml
ve bagimsiz degiskenler agiklanarak verilerin kaynaklari belirtilmektedir. Buna ilaveten bu
¢aligmada dogrusal regresyon modeli kurulmus olup s6z konusu iilke modellerinde kullanilacak
olan degiskenler tanimlanmigtir.

Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

DONEM: 1980 - 2012 YILLIK VERILER
Degiskenler Agiklama Kaynak
FD5G, DYY Milli Gelir Orani UNCTAD
DAO, Disa Agiklik Orani WORLD BANK
CAO, Cari Agik Milli Gelir Oran1 WORLD BANK
PGPO, Kisi Bagina Gelir Biiytime Oran1 WORLD BANK
INF, Enflasyon Orani WORLD BANK

Yukaridaki tablo 3.1'de FI)53G; bu analizin bagimli degiskeni olup FD5(; verisi bu caligmada yer
alan her iilkenin yillik stok DYY toplam degerinin GSYIH igindeki payini géstermektedir. Bu veri
UNCTAD adh kurumun resmi sitesinden elde edilmistir. 14 JAD, verisi, her {ilkenin ihracat ve
ithalat toplam degerlerinin GSYIH igindeki pay1 seklinde kullanilmistir. CAQ; verisi, her iilkenin

14" United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat. http:// unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/

tableView.aspx?Reportld=96740, (29.04.2014)
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cari agik toplam degerinin GSYIH igindeki pay1 seklinde kullanilmistir. PGP@; verisi, her iilke
i¢in kisi basina gelirdeki artig orani olarak modele déhil edilmistir. INF; verisi her tlke i¢in
yillik enflasyon orani olarak modele dahil edilmistir. S6z konusu veriler diinya bankasinin resmi
sitesinden elde edilmistir. > DUM degiskeni ise, EKKY ile tahmin edilen modellerde yapisal
kirilma durumunun Cusum ve Cusum of Square testleri ile incelenmesi sonucunda kirilmanin
tespit edilmesi durumunda her ilkenin kendi kirilma dénemleri g6z 6niinde bulundurularak
modellere d4hil edilmistir. Asagidaki tablo 3.2'de s6z konusu degiskenlerin kisaca hangi gostergeyi
temsilen ¢aligmada yer aldig1 gosterilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenlerin Makroekonomik Gostergeleri

Degisken Temsil Gosterge

DAO, Dis Ticaret Hacmi

CAOD, Kriz Beklentisi
PGPO t Piyasa Hacmi

INF,  Ekonomik Istikrar

puM  Kurilma Dénemleri

Yukaridaki tablo 3.2ye gore soz konusu bagimsiz defiskenlerin ¢alismada yer alan iilke
piyasalarinda hangi gostergeleri temsilen yer aldiklar: agikliga kavusturulmustur.

3.2. Duraganhik Analizi

Ekonometrik c¢alismalarda kullanilan seriler {izerinde trend veya mevsimsel etki tasiyan
ozellikler de gosterebilmektedir. Bu etkilerin goriildiigii seriler duragan degillerdir. Duraganhigin
test edilmesinde kullanilan yontemlerden en onemlisi birim kok testleridir. Birim kok testi
tahminlerinde §=0 bosluk hipotezi kurulup 6 test istatistigi degeri yani ADF istatistik degeri
mutlak deger olarak, McKinnon kritik degerinden negatif degerce daha biiyiikse, H, kabul edilirse
birim kok yoktur ve seri duragandir. Aksi durumda H kabul edilirse seride birim kokiin olduguna
yani serinin duragan olmadigina karar verilir 6. Dickey-Fuller (1979) birim kok testinde serinin
duragan olmadig1 goriiliirken 17, ayni1 serinin Perron (1989) testiyle kirilmalarin dikkate alinmast
sonucunda duragan oldugu goriilebilmektedir '8. Bu galismada ADF 79 Birim kok testiyle duragan
olan veya duragan hale getirilemeyen tiim serilere kirilmali PP birim kok testi uygulanmustir.

15 The World Bank IBRD IDA, Indicators http://databank.worldbank.org/data/ reports.aspx?Code=NY.GDP.MKTP.
CD&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y#, (30.04.2014)
16 Damodar N.Gujarati, Basic Econometrics. 4.b, New York: The McGraw-Hill/Irwin Companies, 2003, s.815.

17 Dickey D.A and W. A. Fuller (1979). Distributions of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root.
Journal of American Statistical Association. 74.366, 427-481.

18 perron P. (1989). The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis. Econometrica. 57. 1361-1401.
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Asagidaki tablo 3.3’te galigmada yer alan s6z konusu iilkelerin dogrusal modellerine yonelik ADF

79 ve P 89 birim kok test sonuglar: verilerek duraganlik analizi gosterilmistir.

Tablo 3.3: Duraganlk Analizi ADF ve Perron Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Test Diizey Arjantin Tiirkiye Brezilya Meksika Sili
ADF Sabitli 1.02 6,46 2.88 281 3,93
Model B 233 -5.03%
EDSG Perron T rodel C 6.70% -5.26* 5.21*
Artik Sabitli -5.93% -5.40% 513 -5.09%
1(1) Sabitli 4.39%
Sabitli 222 132
ADE S;E;ﬂ;ﬁe 4.14* 232 4.04*
DAO Model A -2.35
Perron I rodel C 834" 5.89° 3.98 552
Artik Sabitli 4.04* 5.95% 7.51
1(1) Sabitli 5,03 5.46%
Sabitli 6.51% 5.26* 3.39¢
ADE S;lr’eigiﬁ’ie 428" 3.85*
PGPO ModelA | 553 7.26° 5.82° 5.62°
Perron I qel C 674"
Artik Sabitli -5.20* 5.4 -4.88* 5.94% 5,30
ADE S;E;:iﬂvie 4,28 226 3,19 -8.53* 4.92*
) Model B -6.08*
INF Perron TGl C | 64207 674 29.37* -6.90*
Artik Sabitli 5.71% 3.75% 327 3,35 5,08
Sabitli 511 275 2.68
ADF i
S | o 289
CAO Model A 475 312
Perron 0 qel C 5.15 5.58* 462
Artik Sabitli -5.07* -5.12*
1(1) Sabitli 4,93 5.49% 5.93%

Not: Kirilmali PP birim kok testi i¢in kritik degerler, Model A: %1: -4.94, %5: -4.44 ve %10: -4.19 iken; Mo-
del B: %1: -4.90, %5: -4.36 ve %10: -4.08 ve Model C: %1: -5.71, %5: -5.17 ve %10: -4.89dir. ADF Birim kok
testi kritik degerler ise; Sabitli: %1: -3.67, %5: -2.96 ve %10: -2.62 iken; Sabitli ve Trend: %1: -4.27, %5: -3.55
ve %10: -3.21dir. *diizeyde duragan seriler. **fark alma yontemiyle duragan hale getirilen seriler. Optimal

gecikme uzunluklari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenmistir.
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Yukaridaki tablo 3.3’te serilerin grafik durumlarina gére gerekli trend ve sabit durumlarina gore
birim kok testlerine bakilmistir. * isaretliler I(0) diizeyde duragan ve ** isaretliler ise I(1) farkla
duragan hale getirilen seriler olup s6z konusu degiskenlerin farkli derecelerden duragan olduklar:
tespit edilmistir. Segilmis iilkelere ait degiskenlerin duragan halleriile dogrusal regresyon modeller
tahmin edilmistir ancak anlamsiz olan bagimsiz degiskenler tek tek ¢ikarilarak birgok model
denemesi yapilmis olsa da katsayilarin hepsinin anlamli oldugu higbir model bulunamamustir.
Degiskenler diizeyde duragan ve birinci mertebeden duragan olduklarindan dogrudan yabanci
yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri ile olan uzun dénem iliskisi ARDL modelleri ile
incelenecektir. Ancak 6ncesinde degiskenlerin ayrintili iligkilerinin goriilebilmesi ve serilerin
fark alinarak o6zellikleri bozulmadan orijinal halleri ile dogrusal regresyon modelleri tahmin
edilerek katsayilar ve isaretleri de yorumlanacaktir.

3.3. Regresyon Analizi

Bu ¢alismada DY Y larin makroekonomik belirleyicilerine yonelik olarak hazirlanan literatiirdeki
regresyon yonteminin kullanildigi ampirik ¢caligmalar gz 6niinde bulundurularak ekonometrik
model kurulmustur. Calismadaki regresyon modeli dogrusal olup asagidaki denklem ile tahmin
edilmigtir. Bu denkleme gore, disa agiklik, cari acik, kisi bagina gelir ve enflasyon degiskenlerindeki
degismelerin dogrudan yabanci yatirimlari ne dl¢iide etkiledigi aciklanmaktadir. Bu denklemdeki
B parametreleri s6z konusu degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar: etkileme oranini u ise
modelin hata terimini gostermektedir.

FDSG, = By + B,DAO, + B.CAO, + B.PGPO, + B,INF + u,

Asagidaki tablo 3.4’te arastirma konusu {iilkeler icin DYY belirleyicilerine yonelik kurulan
regresyon modellerinde makroekonomik gostergelerdeki degismelerin dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki etkisini gosteren parametre katsayilarinin ve olasilik degerlerinin sonuglar:
yer almaktadir.

Tablo 3.4: DYY Belirleyicilerinin Regresyon Analizi Karsilagtirmasi

BAGIMSIZ DEGiSKENLER
DAO, CAOD, INF, PGPO, DUM,
ULKE Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb.
Arjantin 0.44 - 0.00 - - - 0.02 - 0.00
Brezilya 1.04 - 0.00 -1.08 - 0.09 - 0.05-0.01
Meksika 0.71 - 0.00 --0.0005 - 0.01 -0.005-0.01 -0.002 - 0.00
Sili 9.65-0.01 --0.09 - 0.056 - 0.50 - 0.01
Tiirkiye - -1.09 - 0.00 -0.001 - 0.00 -0.003 - 0.01 -0.02 - 0.052

Not: Tablodaki bos satirlar s6z konusu iilke modellerinde o degiskenlerin anlamsiz olduklari i¢in modeller-
den ¢ikarilmis ve modellerin yeniden tahmin yapildigini gosterir.
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Yukaridaki tablo 3.4’te bu analizin genel anlamda sonuglari verilmeye ¢alisilmigtir. Bu calismanin
sonuglarina gore; Latin Amerika iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli
makroekonomik belirleyicinin disa agiklik oldugu gorilmiistiir. Bu da s6z konusu iilkelerde
yabanci yatirimlarin dis ticaret amagli yapildiginin 6nemli bir gostergesidir. Ikinci olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli makroekonomik belirleyicisinin, tilkedeki ekonomik
istikrarin gostergesi olan enflasyon oldugu goze ¢carpmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
diger makroekonomik belirleyicilerinden olan cari acik ise Tiirkiye ve Brezilya ekonomisinde
6n plana ¢ikmaktadir. Tirkiye ve Meksika ekonomilerini diger tilkelerden ayiran en 6nemli fark
ise, dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicilerinden literatiirde en 6nemli
degisken olarak gosterilen piyasa biiytikligii ve ayn1 zamanda milli gelir gostergesi olan Kkisi
basina diisen milli gelir degiskeninin tilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar: belirlemede
en 6nemli makroekonomik degiskenler oldugu bulunmustur. Bu ¢alisgmada anlamlilik diizeyi
en iyi olan ve teorik acidan beklentileri karsilayan modeller Tiirkiye ve Meksika ekonomileri
olmustur. Bunun yaninda anlamlilik diizeyi en diisiik ve sadece disa agikligin anlamli sonug
verdigi model ise Arjantin i¢in yapilan regresyon modeli olmustur.

Regresyon katsay: sonuglarina gore, Arjantin i¢in modelin tahmin sonuglarina gore disa agiklik
oranindaki 1 birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 0.44
birim artmaktadir. Brezilya i¢in modelin tahmin sonuglarina gore, disa agiklik oranindaki 1
birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 1.04 birim artmaktadar.
Cari agik milli gelir oranindaki 1 birimlik artis milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin
payini 1.08 birim azaltmaktadir. Meksika i¢in modelin tahmin sonuglarina gore; disa agiklik
oranindaki 1 birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 0.71
birim artmaktadir. Enflasyon oranindaki 1 birimlik artis milli gelirdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin payini 0.0005 birim azaltmaktadir. Kisi basina diisen milli gelirdeki artistaki 1
birimlik artisa karsilik milli gelir i¢indeki dogrudan yabanci yatirimlarin payini 0.005 birim
distirmektedir. $ili i¢in modelin tahmin sonuglarina gore; disa agiklik oranindaki 1 birimlik
artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin payr 9.65 birim artmaktadir.
Enflasyon oranindaki 1 birimlik artiga karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin
pay1 0.09 birim azalmaktadir. Tiirkiye i¢cin modelin tahmin sonuglarina gore, cari agik milli
gelir oranindaki 1 birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1
1.09 birim azalmaktadir. Enflasyon oranindaki 1 birimlik artig milli gelirdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin payini 0.001 birim azaltmaktadir. Kisi basina milli gelir artisindaki 1 birimlik artis
milli gelir igindeki dogrudan yabanci yatirimlarin payini 0.003 birim diistirmektedir.

Bu calismada Tahmin edilen regresyon modelinin gegerli olabilmesi i¢in ve katsayilarinin
yorumlanabilmesi icin, klasik ¢oklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari da
incelenmistir. Burada kurulan modellerde tanimlama hatasinin bulunmadig Ramsey (1969)
tarafindan geligtirilen Ramsey-Reset testi ile analiz edilmistir !°. Diger varsayimlardan
otokorelasyon, degisen varyans, ¢oklu dogrusal baglilik ve normallik varsayimlarinin

19" James B. Ramsey, “Tests for Specification Errors in Classical Linear Least Squares Regression Analysis”. Journal of

the Royal Statistical Society Series B, 31.2, 1969, 350-371.
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gegerliligi test edilmistir. Buna gére, Breusch ve Godfrey (1978) tarafindan gelistirilen LM 29,
Breusch ve Pagan (1979) tarafindan gelistirilen Breusch-Pagan 2!, Marquardt (1970) tarafindan
katkida bulunulan VIF kriteri 22 ve Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen Jarque-Bera
testleri 2* yapilmig ve ozellikle ekonometri literatiiriinde genel sart olan otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerinin bulundugu modellerde bu sorun ¢oziilerek ¢aligmaya devam
edilmistir. Bunun yaninda modellerin agiklanma oranini gosteren R? kriteri ve modellerdeki
katsayilarin tiimiiniin anlamliligini gosteren F testi sonuglar1 da elde edilmistir. S6z konusu

tim regresyon varsayimlari, kriter ve test sonuglar: agagidaki tablo 3.5’te 6zetle gosterilmistir.

Tablo 3.5: Resgresyon Analizi Varsayimlari Test Sonuglari

Ulkeler Ramsey R? LM Pagan F Testi Jarque Bera
Reset Test Prb.
Test - Prb. Test - Prb. Test - Prb. Test-Prb
Arjantin 147 -0.22 0.84 2.50 - 0.11 3.99-0.26 80.6-0.00 5.60 - 0.06
Brezilya 0.25-0.61 0.75 0.01-0.91 8.68 - 0.06 29.7-0.00 1.64 - 0.43
Meksika 3.65 - 0.055 0.89 0.80 - 0.36 8.10-0.08 62.9-0.00 0.70 - 0.70
Sili 0.73-0.39 0.75 2.01-0.15 2.51-047 29.2-0.00 27.1-0.00
Tiirkiye 0.59 - 0.43 0.73 2.35-0.12 10.8 - 0.07 19.7-0.00 1.77 - 0.41

Yukaridaki tablo 3.5’te tanimlama hatasi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
olmadig1 gorillmistiir. Ayrica modelin agiklanma oraninin yiiksek diizeyde olmas: ve modeldeki
parametre katsayilarinin genel anlamda anlamli olduklar: tespit edilmistir. Normal dagilim
varsayimi acisindan ise sadece $ili'ye yonelik modelde goz ardi edilerek ¢alismaya devam
edilmigtir. Yukaridaki tabloda yer alamayan VIF kriteri agisindan ise, Arjantin igin 2.94 olup,
Brezilya i¢in 1.07 - 1.56 civarinda olup, Meksika i¢in 1.16 — 1.77 civarinda olup, $ili i¢in 1.45 -
3.00 civarinda olup ve Tiirkiye i¢in de 1.12 - 1.80 civarinda olduklar: tespit edilerek, bu degerlerin
10dan kii¢iik olmasi baglaminda modeldeki degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin

ciddi olmadig: tespit edilmistir.

20 Trevor S. Breusch, “Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear Models”. Australian Economic Papers 17, 1978,
5.334-355. Leslie G. Godfrey, “Testing Against General Autoregressive and Moving Average Error Models when the
Regressors Include Lagged Dependent Variables”. Econometrica 46, 1978, 5.1293-1301.

21 “Trevor S. Breusch ve Adrian R. Pagan, “A Simple Test for Heteroskedasticity and Random Coefficient Variation”,
Econometrica, 47.5, 1979, s.1287-1294.

22 Marquardt, Donald W. “Generalized Inverses, Ridge Regression, Biased Linear Estimation, and Nonlinear
Estimation”. Technometrics, 12.3, 1970, s.591-612.

23

M. Carlos Jarque, ve Anil K. Bera, “Efficient tests for normality, homoscedasticity and serial independence of
regression residuals”. Economics Letters, 6.3, 1980, s.255-259.
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3.4. ARDL Modeli Tahmini

Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin tiimiiniin ayni mertebeden duragan olmamasi nedeniyle
Johansen ve Engle-Granger gibi ¢esitli es butiinlesme testleri kullanilamamaktadir. ARDL
yontemi ile seriler ayn1 mertebeden entegre olmasalar bile aralarinda es-biitiinlesik olup olmadig:
test edilebilmektedir 2*. Ayrica az sayida érneklem bulunan calismalarda etkin ve iyi sonug
verebilmesi de nemli avantajlarindan birisidir 2°. ARDL modeli igin;

?t = 5',1, + ai‘xr + 52 Zr + £ seklindeki bir modelde,

P

ZﬂiAyH iéiAxt—i iﬂ“iAZ
+ =0 + =0

Ay, =8+ 5 R T NI - PE R e P L T

p P p
ZﬁiAyt—i Zé‘iAxt—i zﬁ“iAZ’—i +u
t

Ayt S i=1 =0 +i=0

Yukaridaki denklemlerde O, 3, a ve A simgeleriise parametreleri gostermekteyken e, u denklemdeki
hata terimlerini temsil etmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen bu ydntemde
oncelikle kurulan ARDL modellerinin arasindan en iyi modele karar verilmelidir 2°. Bu karar
verilirken, (p + 1) say1st kadar model kurulup, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine bakilarak en
dustik katsayili bilgi kriterinin oldugu modelin se¢ilmesine dikkat edilmektedir. Burada; uygun
gecikme sayist: p, degisken sayist: kdir. Segilen bu en iyi modele uygulanacak F testi sonucunda
alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda modelde kullanilan verilerin aralarinda uzun
donemli ko-entegre iliski olduguna karar verilmektedir. Yukaridaki denkleme atfen gerekli
doniigiim yapildiktan sonra Bounds testi olarak da adlandirilan siirsiz ve sinirli ARDL modeli
denklemleri tahmin edilmekte ve H : a = a, = a, = 0 hipotezi i¢in F testi yapilmaktadir. Tahmin
edilen F hesap degeri, Peseran vd. (2001) tarafindan hazirlanan kritik degerden biiyiik olmasi
durumunda bos hipotez (H ) reddedilir ve alternatif hipotez (H,) kabul edilir. Bu durumda y, x,
z degiskenleri arasinda uzun dénemli ko-entegre iliskinin oldugu kabul edilir ve boylece farkli
diizeylerde duragan olan degiskenler ile regresyon modelinin kurulabilecegine karar verilir 27.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin makroekonomik belirleyicilerine yonelik yapilan tiim iilkeler
i¢in dogrusal degiskenli ARDL model tahmininde AIC kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunluklari belirlenmistir. Buna gére; Arjantin i¢in, sirasiyla FDSG, DAO, PGPO, INF ve CAO
(1, 2, 4, 4, 4) gecikmeli, Meksika igin, (1, 2, 1, 0, 0) gecikmeli ve Sili i¢in, (2, 2, 1, 1, 3) gecikmeli

24

Selahattin Giiris ve digerleri, “Strdrilebilir Turizm: Turizm, Ekonomik Biylime ve Karbondioksit Emisyonu
Arasindaki Baglantr”, Econworld International Conferance on Economics. Barcelona. $ubat, 2016, s.11.

2> TJarita Duasa, Determinants of Malaysian Trade Balance: An ARDL Bound Testing Approach. Journal of Economic
Cooperation, 2007, 28.3, s.24.

M. Hasse Pesaran ve digerleri, “Bounds testing approaches to the analysis of level relationship.’, Journal of Applied
Economics. 16., 2001, 5.289-326.

27" Min B. Shrestha, ARDL Modelling Approach To Cointegration Test. The Central Bank Of Nepal. University Of
Wollongong. New South Wales. 2006, 1- 9.

26
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olarak tiim degiskenlerin yer aldigt ARDL modelleri kurulmustur. Ancak Tiirkiye ve Brezilya i¢in
modellerde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilen degiskenler ¢ikartilmigtir. Burada
Tirkiye i¢in kurulan ARDL modelinde cari agik ve disa agiklik degiskenlerinin anlamsiz olduklar:
tespit edilmis ve diger degiskenlerle (1, 0, 1) gecikmeli olarak model kurulmustur. Brezilya i¢in
ise kisi bagina gelir ve enflasyon degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz olmalar1 nedeniyle
modelden ¢ikarilmig ve diger degiskenlerle (1, 2, 2) gecikmeli olarak model kurulmustur. Uzun
donem iligkilerinin incelendigi modeller i¢in otokorelasyonun varligi Breusch-Godfrey LM Testi,
degisen varyans sinamasi Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH LM Testi 28, hata teriminin
Jarque-Bera Normallik Testi ve tanimlama hatasi ise Ramsey Reset Testi yardimiyla incelenmistir.
Tahmin edilen tim tilke modelleri i¢in dogrusal degiskenli ARDL modeli de tiim standart
tanimlayici testlerden ge¢mistir. Modellerin parametre kararliligini incelemek amaciyla Brown
vd. (1975) tarafindan onerilen ve ardisik artiklarla hesaplanan CUSUM ve CUSUM SQ testleri
yapilmus ve yapisal kirilma olmadig1 sonucuna varilmugtir 2°.

ARDL modeli tahmin sonuglar1 ve olasilik degerleri asagidaki tablo 3.6da gosterilmistir. Asagidaki
tabloda * isaretli gosterilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli katsayilardir. Asagidaki tablo
3.6da ARDL gecikmeli modellerin tahmin sonuglar1 verilmis ve ardindan s6z konusu modellerin

varsayimlarinin, kriter ve test sonuglar: elde edilmistir.

Tablo 3.6: ARDL Gecikmeli Modellerin Tahmin Sonuglari

Arjantin Brezilya Meksika $ili Tiirkiye
(1-2-4-4-4) (1-2-2) (1-2-1-0-0) (2-2-1-1-3) (1-0-1)
Degisken Kat Prob. Kat Prob. Kat Prob. Kat Prob. Kat Prob.
Say1 Say1 Say1 Say1 Say1
FD5G, _y| o034 0.12 0.62* 0.00 0.07 0.68 0.37* 0.04 0.36* 0.04
FDSG, _, 032 012
DAD, 0.00 0.98 -0.09 0.74 -0.18 023 39.06* 0.0

DAO._; | -009 073 -0.36 0.25 0.00 097 2571 012

DA 5 | 0477 0.04 0.60* 0.02 0.23 014  3427*  0.02

PGPO, 0.00 0.37 -0.00*  0.07 -0.13 0.24 -0.00 0.11
PGPO:_y| -0.00 0.24 -0.00 0.32

PGPO._;| 000 079

PGPO; _z| 0.0 0.66

28 Robert E Engle “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom

Inflation”. Econometrica, 50.4, 1982, s.987-1007.
R. L Brown ve digerleri, “Techniques for Testing The Constancy of Regression Relationships Overtime”, Journal of
The Royal Statistical Society. B.37, 1975, 149-192.

29
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PGPO: _4| -000r 002

INF, 0.00 0.61 -0.00 059  -023* 000  -0.00*  0.09
INF, 4 -0.00*  0.01 -0.00 0.18
INF, _, 0.00* 0.06

INF, _; -0.00 0.36

INF._y | 000* 005

CAD; 3.27% 0.01 1.88* 0.06 2.37% 0.01 1227 062

CAO:_; | 311 0.02 -1.42 0.25 -141% 0.00

CAD: 5 0.94 0.35 -2.08 0.05 -8.00 0.84

CAQ_z | 217%  0.04 7165 0.08

CAO._y | -152* 006

c 20.09 035 -0.01 060  -0.01 080  -229* 002  013*  0.00

0.02 000 002 000" 001

@TREND 0.00*

Asagidaki tablo 3.7de ise ARDL analizinde kurulan modellerin gecerliligine yonelik model

varsayimlarinin test sonuglari gosterilmistir.

Tablo 3.7: ARDL Analizi Model Varsayimlari Test Sonuglari

Ulkeler Ramsey LM ARCH Jarque Bera

Reset R? LM F Test Prb.
Test - Prb. Test- Prb. Test- Prb. Test-prb

Arjantin 0.37-0.55 0.99 242 -0.16 3.35-0.05 65.6-0.0 0.61-0.73

Brezilya 0.002 - 0.96 0.90 1.19 - 0.28 0.04 - 0.83 26.8-0.0 0.40 - 0.81

Meksika 1.08 - 0.30 0.95 0.45 - 0.50 0.38 - 0.54 54.9-0.0 2.06 - 0.35

Sili 2.58 -0.12 0.84 0.12-0.72 0.04 - 0.82 9.1-0.0 0.71 - 0.69

Tiirkiye 2.25-0.14 0.70 3.54-0.07 0.70 - 0.40 16.1-0.0 5.11-0.07

Yukaridaki tablo 3.7de, modellerin agiklanma orani yiiksek diizeyde olup, model parametre
katsayilarinin biitiin olarak anlamli olduklari goriilmektedir. Ayrica modellerde tanimlama
hatasi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadig1, normal dagilim varsayiminin
da gecerli oldugu tespit edilmistir.
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Asagidaki tablo 3.8'de s6z konusu iilkelerin ARDL tahminine y6nelik Bounds ve Hata Diizeltme
Terimi katsayilarinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.8: Bounds ve Hata Diizeltme Terimi sonuglari

.. . %5 %10

Ulkeler Bounds Testi Alt Ust Alt Ust VEC t hesap Prob.
Arjantin 6.12 3.47 4.57 3.03 4.06 -0.65 -3.28 0.01

Brezilya 5.06004 4.87 5.35 4.195.06 -0.37 -2.40 0.02

Meksika 5.06 3.47 4.57 3.03 4.06 -0.92 -4.93 0.0001
Sili 4.26 2.86 4.01 2.453.52 -0.95 -4.56 0.0002
Tiirkiye 4.81 3.794.85 3.174.14 -0.63 -3.58 0.001

Yukaridaki tablo 3.8% gore, Bounds testi katsayilar: kritik degerlerin tist limit {izerinde olduklar:
tespit edilmistir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli olarak kargilikl: es biitiinlesmenin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Hata Diizeltme Terimi katsayilari da istatistiksel olarak
beklenildigi gibi negatif ve 0-1 arasinda oldugu goriilmiistiir. Bu da degiskenler arasindaki kisa
donemdeki olast sapmalarin uzun déonemde dengeye kavusacagi sonucunu ortaya koymaktadir.
Hata diizeltme terimleri iktisadi agidan degerlendirildiginde, Arjantin i¢in, s6z konusu analizde
kisa donemde olabilecek bir dengeden sapma 1.52 donem sonra, Brezilya i¢in, 2.34 donem sonra,
Meksika i¢in 1.08 donem sonra, $ili i¢in 1.04 donem sonra ve Tiirkiye i¢in ise, 1.58 donem sonra
yeniden saglanacaklardir. Asagidaki tablo 3.9da ARDL modellerinin uzun dénem katsayilar

verilmistir.

Tablo 3.9: Hata Diizeltme Modeli Uzun Dénem Katsayi Sonuglari
Degisken DAO PGPO INF CAO
Ulkeler Katsay1 Prob Katsay1 Prob Katsay1 Prob Katsay1 Prob
Arjantin 0.59 0.47 -0.003 0.50 0.001 0.75 -3.93" 0.06
Brezilya 0.38 0.54 - - - - -4.30" 0.06
Meksika 0.05 0.76 -0.005 0.12 -0.0001 0.60 2.57" 0.008
Sili 50.00" 0.00 -0.14 0.21 -0.24" 0.00 -219.3 0.01
Tiirkiye - - -0.003 0.17 -0.001" 0.00 - -

Yukaridaki tablo 3.9% gore, * isaretli gosterilen katsayili degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin
anlamli oldugu gortlmektedir. Brezilya i¢cin PGPO ve INF degiskenleri, Tiirkiye i¢cin de DAO ve
CAO degiskenlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmalar1 nedeniyle bu degiskenler modelden
¢ikarilarak yeniden tahmin yapilmistir.
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4. Sonucg

Giiniimiiz globallesen diinyanin mevcut ekonomik konjonktiiriinde dogrudan yabanci yatirimlar,
tilke ekonomilerinin reel yatirim ve iretim seviyesini belirlemede en 6nemli belirleyici iken,
tilkesine portfoy yatirimlarini ¢cekmekte zorlanan gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in de bir o
kadar daha 6nemli hale gelmistir.

Bu galismanin temel amacini yansitan karsilagtirmali analiz sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisi
haricinde diger iilke ekonomilerinin modellerinde dogrudan yabanci yatirimlarin en belirgin
makroekonomik belirleyicisi disa a¢iklik degiskeni olmustur. Bu sonugtan Tiirkiye ekonomisi
haricinde ¢aligmada yer alan diger iilkelere yonelik yabanci yatirimeilarin dis ticaret amaciyla
yatirnmlarii gergeklestirdigi kanisi ¢ikarilabilmektedir. Buna ilaveten ¢aligmada dogrudan
yabanci yatirimlarin bir diger 6nemli makroekonomik belirleyicisinin enflasyon degiskeni
oldugu tespit edilmistir. Bu da s6z konusu iilke ekonomilerinde yabanci yatirimecilar igin
ekonomik istikrarin 6nemli bir 6l¢iit oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alisma sonucunda yabanci
yatirimlar iizerinde diger degiskenlere gore daha az etkiye sahip olduklar: tespit edilen cari agik
ve kisi basina gelir degiskenlerinin yaklasik olarak ayni etkiye sahip olduklari gortlmiistiir.
Ozetle regresyon sonuglarina gére, enflasyon ve disa agikligin DYY iizerinde en etkili oldugu
model Sili regresyon modeli iken, disa agikligin en az etkili oldugu model ise Arjantin olarak
bulunmugtur. Enflasyon degiskeninin DYY {izerinde en az etki gosterdigi model ise Meksikadir.
Cari agik degiskeninin anlamli oldugu Brezilya ve Tiirkiye regresyon modellerinde cari agigin
DYY iizerindeki etkileri ise birbirine ¢ok yakin diizeyde gerceklesmistir. Kisi basina milli gelir
biiylimesi degiskeni ise Tiirkiye ve Meksika modellerinde DYY tizerinde birbirine ¢ok yakin etki
gosterdigi tespit edilmistir.

ARDL analizinde Bounds Testi sonuglarina gore analizi yapilan biitiin model tahminlerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ile makroekonomik belirleyicileri arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Modellerin tiimiinde kisa dénem hata diizeltme terimi katsayilar1
istatistiksel agidan anlamli olup, iktisadi acidan s6z konusu dénem itibariyle mevcut dengeden
sapmalar belli donemler sonunda hizla dengeye ulasacag sonuglari tespit edilmistir.

Bu ¢alismada modellere dahil edilmesi diisiiniilen ancak veri kisitlilig1 nedeniyle dahil edilemeyen
bazi makroekonomik degiskenler bulunmaktadir. Ayrica bu ¢alisma dogrudan yabanci yatirimlar:
belirlemede piyasa faktorlerinin etkilerini analiz etme amaci tagimistir. Bu da ¢alismanin daha
spesifik hale getirilmesinin planlanmasinin {tizerine bazi makroekonomik degiskenler modelde
yer almamistir. Bu c¢aligma ile dogrudan yabanci yatirim literatiiriine ekonometrik analiz
agisindan katki saglanmaya calisilmis ve ozellikle {ilkeler arasinda kargilastirmali bir analiz
yapilarak s6z konusu alanda daha 6nceki yillarda yapilmis olan ¢aligmalara gore daha ayrintili
sonugclara ulagilmigtir.

Bu ¢aligma sonucunda se¢ilmis gelismekte olan {ilke ekonomileri agisindan 6zellikle dogrudan
yabanci yatirimlar: kendi iilkelerine ¢ekebilmede iilke ekonomisinin dig ticaret hacminin
buytkliigiiniin ne kadar 6nemli oldugu goriilmiistiir. Burada s6z konusu iilke ekonomilerinde
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hitkiimet yetkililerinin ihracat: tesvik edici politikalar1 6n planda tutmalar1 geregi anlagilmigtir.
Devaminda hiikiimet yetkilileri i¢in 6nem arz eden bir diger sonu¢ ekonomik istikrarsizlig
gidermeye yonelik onlemler alabilmeleridir. Burada 6nemli bir ekonomik istikrar gostergesi
olan diisiik enflasyonun artisini engelleyecek, diger bir deyisle anti-enflasyonist politikalar
uygulanmalidir. Bu noktada tlke hiikiimet yetkililerinin ve merkez bankalarinin para ve
maliye politikalarini uygulamada enflasyonu 6nlemeye yonelik kararlar: alabilmeleri 6nem arz
etmektedir.
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Abstract

Shareholders began to play an active role in diminishing the growing agency costs due to recent
financial crisis, poor corporate governance and excessive executive compensations. They act as
individual and corporate forms in order to protect their investment and increase firm value.
Nowadays, social activities of the past have changed to replace the general manager, overcome the
duality problem, elect a board member other than the management candidates, vote for acquisition
or sale decisions, and dividend distribution. The ownership structure in Turkey is generally composed
of families or individuals who do not act aggressively as the hedge funds in USA. The sales of Turkish
companies’ shares to foreign shareholders, introduction of international investment funds in the local
market, and electronic general meeting system introduced a few years ago contribute to shareholder
activism in Turkey. Shareholder struggles are witnessed only in the Turkish stock market which is
quoted in the NYSE. In this study, the two publicly traded companies in the telecommunication
sector, namely Tiirk Telekom and Turkcell, are examined in terms of their financial situation, the
acceptance rate of the propositions of the management in the general meetings, and the behavior
of their share prices. Shareholder activism is not seen in the Telekom, whereas there have been
trials and regulation changes for Turkcell. In terms of accounting-based data, Tiirk Telekom has a
lower operational profitability and current ratio as compared to Turkcell. It is concluded that the
level of shareholder activism occurred in the general meetings does not affect the share prices. Both
companies’ shares moved in high correlation during the last three years. The share prices did not show
abnormal patterns during the days following the general meetings. The reasons might be the growth
of the telecommunication industry being above the national growth rate and the positive evaluations
of the shareholders’ decisions by the investors for the future of the firm.
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HISSEDAR AKTIVIZMI:
TURKIYE TELEKOMUNIKASYON SEKTORU

Ozet

Yasanan finansal krizler, kotii kurumsal yonetisim ve asiri tist yonetici iicretleri gibi nedenlerden
dolayr artan temsil maliyetlerinin azaltiimasinda son yillarda hissedarlar aktif rol oynamaya
baslamislardir. Yatirimlarini korumak ve sirket degerini yiikseltmek icin hissedarlar bireysel ve
kurumsal olarak etkinlikte bulunmaktadirlar. Gegmiste ¢evrenin korunmasi gibi sosyal amagh
etkinlikler diizenlenirken giiniimiizde genel miidiiriin degistirilmesi, yonetim baskani ve genel
miidiiriin farkls kisilerden olusmasi, yonetim kuruluna kendi adaylarinin iiye se¢ilmesi, sirket alimi
veya satimi, kdr dagitimi gibi konularda faaliyetler yiiriitiilmektedir. Tiirkiyedeki hissedar aktivizmi
sirket sahipliginin biiyiik Olgiide aile ve bireysel kisilerden olusmasi, yatirim fonlarimin ABDdeki
gibi saldirgan davranmamas: gerekcelerinden dolayr simirlidir. Biiyiik sirketlerin hisselerini yabanct
ortaklara satmasi, uluslararasi yatirim fonlarmmn risk istahi, uygulamaya baslanan elektronik genel
kurul sistemi ile hissedar aktivizmi yasanmaya baslamistir. Tiirkiye'nin ABD menkul kiymetler
borsasina kote olan tek sirketi olan Turkcellde hissedar etkinligine tanik olunmaktadir. Bu ¢alismada,
hisseleri halka agik olan Turkcell ile Telekom sirketlerinin finansal durumu, genel kurullarinda
yonetim tarafindan sunulan onerilerin kabul orani ve hisse senedi fiyatlarinin davranisi incelenmigtir.
Telekom sirketinde hissedar aktivizmi goriilmezken Turkcell sirketinde mahkemeye varan bir cekisme
yasanmis ve hissedarlarin korunmas: amaciyla yonetmeliklerde degisiklige kadar gidilmistir. Temel
veriler incelendiginde, Tiirk Telekom sirketinin faaliyet karliligi ve cari orani Turkcell sirketine
gore diisiiktiir. Yapilan ¢alismada, telekomiinikasyon sektoriinde halka agik bu iki sirketin genel
kurullarinda yasanan farkl hissedar aktivizminin hisse senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir
degisiklige neden olmadig1 sonucuna varilmistir. Her iki hisse senedi birbiri ile yiiksek korelasyon
icinde hareket etmektedir. Genel kurullar: izleyen giinlerde de piyasa fiyatlarinda bir farklilasma
yasanmamaktadir. Bu durumun nedenleri arasinda, sektérdeki biiyiimenin ulusal ekonominin
iizerinde olmasi ve hissedarlar tarafindan alinan kararlarin sirketin gelecegine olumlu etki edecegine
yonelik yatirimcilarin beklentileri sayilabilir.

Anahtar Kelimeler: Hissedar Aktivizmi, Temsil Kurami, Telekomiinikasyon, Tiirkiye

JEL Siniflamasi: G34, M12, M14

I. Introduction

Besides the technological changes, global uncertainties, increasing competition, low growth
rates, which put pressure on the top management to achieve the firm goals, shareholders
became dynamic actors to influence the board of directors. One naive rationale is the economic
crises, which cause the bankruptcy of the firms, where shareholders lose their investments.
Shareholders wish to track the operations of the firm and to intervene in the affairs of

management whenever shareholders feel insecure about their capital. Another motivation is
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the short-term profit orientation of corporate shareholders whose long-term strategies may
differ from the ones of the invested company.

Capital board regulators introduce mechanism to allow shareholders to take active part in
the general meetings. Once called as fat cats !, executives face more challenges than ever to
keep their positions under the critics and interventions of active shareholders. Global CEOs
leaving their positions reached a high ratio of 17% in 2015. 41% of the shareholder proposals
given in 2015 during the general meeting aimed to separate the company’s chairman and
CEO positions 2. Publicly owned companies which were subject to shareholder activism have
increased by 46% from 2013 to 2016 globally >.While the USD 173 billion assets are managed
by funds with a primary focus on activist investing, USD 250 billion stocks are held by activists
worldwide at the beginning of the year 2016 *.

The agency problem in finance literature is often seen as a problem caused by the management
of the company who can be in conflict with the interests of the shareholders. In recent decades,
shareholders have gained power through the corporate investment opportunities. Shareholders
may act by taking into consideration short-term concerns which may be against the company’s
long-term strategies. These circumstances are often seen in the case of powerful shareholders,
and investors who organize themselves in hedge funds. Driven by the short-term profit
realization, shareholders vote against the recommendations of the board of directors.

Voting against the board of directors’ recommendations affects the value of the shares of the
company. The uncertainties about the future of the company, disharmony between the board
of directors and shareholders, threats of the current and potential investors give chaotic signals
to markets.

This paper is organized as follows: The second part explores the term of shareholder activism
in the literature. The third part analyzes the activism in telecommunication sector in Turkey.
There are two companies, namely Telekom and Turkeell, whose shares are publicly traded.
These two companies are classified in the top fifteen biggest companies in Turkey. The forth
part summarizes the findings of the research. The fifth and last part concludes and gives
recommendations about future studies. This article contributes to the literature in many
ways. First, it describes the shareholder activism in Turkey where there are few academic
studies. Secondly, it investigates two companies operating in the same sector with completely
contradictory activism movements. Finally, the relationship between the general meeting
activism and firm values are compared.

1 Ergin, Emre, “Does Excessive Executive Compensation Really Pay Shareholders?”, Academy of Accounting and

Financial Studies Journal, 17 (1), 2013, ss. 47-51.
Copland, James R., The Push for Proxy Access Continues, Proxy Monitor Report, Manhattan Institute, 2016.

Black, Josh, The Activist Investing Annual Review 2017, Harvard Law School Forum on Corporate Governance and
Financial Regulation, Feb. 21, 2017.

Black, Josh, Activist Investing, 2016.
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2. Shareholder Activism Literature

The term activism originates in the beginning of the 1900s to denote people who act vigorously
in political issues. The degree of activism depends on how much people feel threatened. People
who show activism are called activists. Activists usually take part in mass demonstrations,
manifestations, strikes, boycotts and protests. The term has evolved to include other fields other
than politics. Environmental activists act in a manner to protect the natural environment. Human
right activists try to protect and enrich the fundamental rights and freedoms. Consumer activists
act by their economic purchasing power to change the company operations for the goods or
services produced. Media activism usually uses social media (facebook, twitter, instagram) to
give news not broadcasted by traditional media (national television channel). Internet activism
helps activists communicate with encrypted mails and chat rooms by hiding their identities.
Youth activism refers to young people who protest against war, crime, education, unemployment,
tax and other issues. Activist movements are spread in many different fields including political,
social and economic issues to improve the world.

Shareholders reactions against the firm managements have taken different concepts in the
literature other than activism such as engagement, advocacy and pressure °. Shareholder
activism differs from the investor activism in the sense that the latter one tries to own a high
percentage of firm’s shares in order to control the board of directors to realize crucial changes in
the management.

Shareholder activismis first started asan act either to promote social changes such as environmental
and work conditions, or to influence management to act in the will of shareholders. Besides these
social proposals, shareholders have also proposals related to corporate governance. Corporate
governance issues may include the appointment of the audit company, release of restricted
stocks and executive compensation. Shareholders try to make changes in the context of social
responsibility or firm performance. Chung and Talaulicar ¢ state that shareholder actions are
motivated either by social ends or by financial ends.

Although shareholders have the power to change the board of directors, it is not always possible
to do that due to high or low ratio of publicly held companies and powerful board of directors.
Thus, shareholders’ power is limited to electing and removing management. Shareholders have to
vote for capital issues such as capital increase and dividend payments, mergers and acquisitions

which are indeed an outcome of the operations of the management.

Since the Great Depression, laws and regulations have been towards the protection of shareholders.
The problem of the agency, that is the management, is tried to be reduced by implementing

> Sjostrom, Emma, “Shareholder Activism for Corporate Social Responsibility: What Do We Know?”, Sustainable

Development, 16 (3), 2008, s. 142.

Chung, Huimin and Talaulicar, Till, “Forms and effects of shareholder activism”, Corporate Governance: An
International Review, 18 (4), 2010, s. 253.
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mechanism allowing shareholders to monitor the management. U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC) introduced Rule 14a-8 to allow shareholders to submit proposals to the
annual general meeting. Black “investigated the activism in the firm’s financial performance
and defined the term as the proactive efforts to change firm behavior in economic goals. He
concluded that activists’ efforts are low and even when their proposals are accepted in the general
meeting, the management is reluctant to implement them. Low 8 defines shareholder activism
as the minority shareholders who use their rights to increase shareholder value over the long
term. However, activism is neither unique to minorities nor is practiced for long run purposes.
Sjostrom ? defines the concept as shareholders who use their position to influence firm policy
and practice. Armour and Cheffins !° distinguish between defensive and offensive activism. The
former one is a reaction of corporate shareholders, such as mutual funds and pension funds,
in order to make changes in the company when they are not satisfied with the consequences.
Offensive activism is a proactive behavior by hedge funds which try to make changes in the
company before the outcomes are obtained. Shareholder activism which demonstrates itself by
hedge funds in the US affected corporate governance after the 2000s. Brav et al. !! show the activist
hedge funds generally success to influence corporate governance through CEO and to increase
dividend payments. Not only the activities of current shareholders, but also the potential threat
of future activists has a corrective effect on management behavior 2. Activists can contribute
to the firm value by their creative ideas which are later discussed by the management which
usually prefers to deal with ideas concerning long-term strategies. Cohn et al. '* give evidence
that increased shareholder control helps contribute to the firm value maximization in favor of
shareholders for the large and medium sized firms. However, the success rate of shareholders’
demands is approximately 65% for the US and the UK, and almost 50% for the Asia region '%.
The statistics shows that management paysmore attention to shareholders’ demands than it
used to be. This allows shareholders to decrease agency costs. To give a few examples, when
unsatisfactory shareholders of Walt Disney forced management to restructure the company, the
CEO and general manager Eisner lost some of his authorities. Apple faced a court case from
a corporate shareholder, Greenlight Capital Inc., to distribute more dividends. Another hedge
fund, Third Point LLC, put pressure on Yahoo to have a word in the management of the company.

7 Black, Bernard S., 1998. Shareholder activism and corporate governance in the United States. In: Newman, Peter

(Ed.), The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, 3, 1998, s. 460.

Low Chee K., “A Road Map for Corporate Governance in East Asia’, Northwestern Journal of International
Business Law, 25, 2004, s. 186.

Ibid, 142.

10 Armour, John and Cheffins Brian (2012). “The Rise and Fall (?) of Shareholder Activism by Hedge Funds”, Journal
of Alternative Investments, 14 (3), 2012, s. 19.

1 Bray, Alon and Jiang, Wei and Kim, Hyunseob, “Hedge Fund Activism: A Review”, Foundations and Trends in
Finance, 4 (3), 2009, s. 230.

12 Fos, Vyecheslav, The Disciplinary Effects of Proxy Contests, Workingpaper, Columbia University, 2011.

13 Cohn, Jonathan B. and Gillan, Stuart L. And Hartzell, Jay C., “On Enhancing Shareholder Control: A (Dodd-) Frank
Assessment of Proxy Access, The Journal of Finance, 71 (4), 2016, s. 1663.

14

Activist Insight, Activist Investing Review, 2016, s. 9-10.
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Other well-known companies like Microsoft, eBay and PepsiCo faced active investors. Statistics
shows that shareholder proposals are increasing: Proposals in 2016 increased by 7,5% compared
to those in 2015 and by 48% compared to those in 2014 in the USA. One third of the proposals
come from retirement funds, another one third from powerful individual shareholders, and 22%
from the context of social responsibilities. Approximately 43% of proposals are for corporate

governance, 42% are for social policy, and 15% are for executive compensation '°.

Activists try to replace board members, make a part or the whole of the firm sell, go into mergers
and acquisitions. Activists movements contribute to the firm value by involving management in
taking more initiatives, asking management to consider other opportunities, using idle sources
more effectively (either by distributing them as dividends or by investing), and giving a signal to
top management team to behave in the benefit of the shareholders. On the other hand, the main
criticism against the activist shareholders is that they are short-term oriented which may disturb
the long-term strategic plans of the firm. The mismanagement of the communication between
management and shareholders leads shareholders to act in such a way that management gives
their energy on this debate instead of concentrating on main business activities. The outcome
is the worsening of the financial statements and market price which makes shareholders to take

€Vven more severe measures.

Continental European and Anglo-Saxon models exist in the context of corporate governance. The
models distinguish from one to another in terms of culture, jurisdiction and market behaviors.
Ownership concentration is high in the European model so that the focus is on the stakeholders
such as employees, suppliers and banks. Families own companies in Germany, France and Japan
so the minority rights are reinforced by laws such as executive compensation voting. The latter
one which is represented by the USA, England, Canada and Australia focuses on shareholders
where the ownership is dispersed through the stock market. The major investors are mutual
funds which may behave in profit maximization concerns in the short-term. When the investors
believe the company is not properly managed, they can turn to activist shareholders to change
the management, make mergers or acquisitions, affect the dividend distribution, and make
borrowings. The top management is afraid of these kinds of activist shareholders. On the other
hand, the executive compensation which is usually linked to company profits and shares, forces
top managers to achieve success in the short-run in risky plans neglecting long-term sustainable
investments. This dilemma pushes shareholders to act as traders. These are the reasons why the
activist movements are high in the Anglo-Saxon culture. A recent survey showed that there were
223 activists cases in the USA, while there were only 35 cases in Europe. The half of the target was
board membership, and the rest were merger, acquisition, financial statements, management, and

executive compensation. Ganchev !¢ found a 29% of success rate of activism over 504 campaigns

15 Copland, Ibid.

16" Gantchev, Nickolay, “The Costs of Shareholder Activism: Evidence from a Sequential Decision Model”, Journal of

Financial Economics, 107 (3), 2013, s. 625.
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analyzed. Most of the campaigns were organized to prevent the sale of the company to a third

party. The other campaign subjects were dividends, repurchase and excess cash.

Activism can be analyzed in term of its costs. Proposals, negative votes and vote-no campaigns
are low cost activist behaviors. These low cost strategies are important as it is difficult to own
large shares even for the hedge funds which try to diversify their investments. Ertimur et al. 17
provide evidence on a 38% decrease of CEO total pay caused by low cost activism. Shareholder
activism may also be costly due to aggressive negotiations with management and organized
campaigns. Independent financial consulting firms emerged in order to provide services to
activist shareholders during their campaigns to overcome management actions that might not be
the optimum strategy for shareholders. The service continues after the activists earn a member
seat in the board. Thus, in situations where the costs of activism are high, the benefits taken
by the shareholders might be limited. However, increasing and recent literature on shareholder

activism promises a surplus for shareholders.

3. Shareholder Activism In Turkey: Telecomunication Case

Turkish corporate governance environment is similar to the European model as a result of the
presence of companies owned largely by individuals or families, the low percentage of free float
rate of publicly traded companies, and the integration process with the EU. 95% of companies in
Turkey are classified as small and medium sized enterprises, and owned by families. The disclosure
of the executive compensation was discussed but omitted when the new Turkish Commercial
Code came into effect in 2011. Shareholders now have the right to reveal their thoughts, ask
questions, comment on financial statements, discuss the performance of the company, question

board member candidates during the presentation of the résumé, and proxy voting.

Investment funds do not show activist movements in Turkey. The stock market and the
instruments are quite new compared to those in the USA and Europe. Growing market and
traditional investment strategies restrain activist behavior. However, Turkcell case is an important

example of shareholders who pursue different strategies to take control over the company.

It is difficult for the activist shareholders to reach their goals when an important percentage
of the Turkish companies is controlled by a family. However, the need to raise capital through
stock market, legislations to strengthen minority rights, foreign investors owning two third of
the Turkish stocks, growing corporate funds stimulated by the government, and the desire of
the investors for more profits in the shortest period will help the activist shareholder mentality

flourish in Turkey.

17 Ertimur, Yonca and Ferri, Fabrizio and Muslu, Volkan, “Shareholder Activism and CEO Pay”, The Review of

Financial Studies, 24 (2), 2011, s. 537.

107



Emre ERGIN - ilkay Ejder ERTURAN

3.1. Shareholder Activism In The General Board

Shareholders activism can take several forms: refusing or abstaining from voting during the
general board meeting; putting an annotation to the minutes of the board at the end of the
meeting. In the extreme cases, shareholders also have the right to sue the decisions taken during
the meeting.

In the general meetings, shareholders can refuse or abstain from the following decisions: electing
the chairmanship committee, authorizing the chairmanship committee to sign the minutes,
approving the balance sheet and profit/loss accounts for the year, releasing the board of directors,
defining the salaries of the members of the board of directors, electing members of the board
of auditors and defining their terms of office and their salaries, resolving on the proposal of
the board of directors regarding the distribution of the profit, electing the independent auditor,
determining limit donations and aids to be made, approving dividend policy and dividend payout
ratio.

Shareholders in Turkey can ask questions in the general meetings organized electronically.
This kind of meeting allows efficiency and effectiveness in terms of participation costs, time
and security. Shareholders may share their ideas, ask online questions and get answers from the
management. A study showed shareholders had 455 propositions and 420 negative votes during
2013 and 2014 electronic general meetings 8. The opportunities of direct communication give
shareholders to know each other and increase the understandings. The activism concerns topics
such as executive compensation, donations, dividend policy, and representation of women. This
new meeting style enforces transparency and accountability as well.

Ferri "documents that delays in voting practices (for instance, triennial as opposed to annual)
reduces management responsiveness to shareholders, hence reducing management accountability.
Prevost et al. 2 highlight the character of activist shareholders who try to communicate and
cooperate with other influential shareholders so that the sharing of information decreases the
uncertainties on stock prices that become more informative. Thus, frequent voting and electronic
meetings where shareholders meet each other as well as management contribute positively to
corporate governance.

18 Ergincan, Yakup and Karaagagli, Bora, “How Electronic General Meetings Affected Exercise of Shareholder Rights
in Turkey: An Analysis of the Turkish Model in Light of International Market Standards and Regulations’, Bogazigi
Journal Review of Social, Economic and Administrative Studies, 29 (1), 2015, s. 113.

19 Ferri, Fabrizio and Oesch, David, “Management Influence on Investors: Evidence from Shareholder Votes on the
Frequency of Say on Pay”, Contemporary Accounting Research, 33 (4), 2016, s. 1362.

20

Prevost, Andrew K. and Wongchoti, Udomsak and Marshall, Ben R., “Does institutional shareholder activism
stimulate corporate information flow?”, Journal of Banking and Finance, 70, 2016, s. 115.
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3.2. Telecommunication Industry

The demographic characteristics of the Turkish population which reveal itself in its large size,
youth, urbanization, and interest in high technology services like the upcoming 5G promise
growth and profitability in the telecommunication market. This is the main reason why foreign
investors are interested in the Turkish market. All of the four big companies have foreign
shareholders.

The major players in the Turkish telecommunication market are Tiirk Telekom Group, Turkeell,
Vodafone and Avea. The first company mentioned above is the main fixed line operator. The
three others are the main mobile operators. Shareholder structure of Tiirk Telekom and Turkeell

are given in Table 3.1.

Table 3.1: Shareholder Structure (Thousand TL)

Shareholders % Nominal Shares
Ojer Telekomiinikasyon A.S. 55,00 1.925.000
Turkish Treasury 30,00 1.050.000
Publicly traded shares 15,00 525.000
Total Tiirk Telekom 100.00 3.500.000
Turkeell Holding A.S. 51,00 1.122.000
Publicly traded shares 48,95 1.077.004
Others 0,05 996
Total Turkcell 100,00 2.200.000

The origin of Tiirk Telekom can be traced back to the foundation of a state company in 1840.
The initial name and services changed several times until the privatization in 2005 when 55% of
the shares were sold to Ojer Telekomiinikasyon A.S. (“OTAS”). Turkish treasury offered 15% of
the shares to stock market. Tiirk Telekom dominates the market by its fixed line operators and

infrastructure in the country. It also started fiber network technology investment.

Turkeell is the leader in terms of total revenues in the market. Turkcell is the only Turkish stock
listed in another stock market, namely The New York Stock Exchange. Although four consecutive
Turkcell general meetings after 2011 were held, they were cancelled due to disagreement. On 26
March 2015 the general meeting for the periods from 2010 to 2014 was held. In fact, the conflicts
among the three big shareholders of Turkcell -Turkish Cukurova Group, Baltic TeliaSonera and
Russian Alfa- began ten years ago. Due to the economic problems of Cukurova Group who was
also operating in the banking sector, shares were exchanged and also put in pledge between these
companies which ended in lawsuits for the ownership of the shares during 2005 and 2010. The
unresolved disputes pushed TeliaSonera and Alfa to block the general meetings during the years
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2010 and 2014 in order to prevent Cukurova Holding from having loan opportunities and being
forced to accept their proposals. The total distributable dividends reached TL 4 billion. In 2013,
the Capital Markets Board of Turkey (CMB) published a bulletin affirming that they can appoint
independent board members to companies whose general meeting is not held for two consecutive
periods to protect minorities’ rights. This minute was perceived positively and the shares increased
by 1% in the markets. In March 2013 the CMB appointed three independent members to the
board. However, shareholders could not agree again and the previous board member election
period was completed and the new ones could not be appointed. Thus, members from the CMB
were left alone in the board. The Turkish Parliament passed a new law to permit the CMB to
appoint more independent members to companies. Towards the end of 2014 and at the beginning
of 2015 important managers, including the chief executive officer leading the company since 2007,
left. At the 26 March 2015 general meeting, fiscal years from 2010 to 2014 were approved, the
board members were released, profit distribution policy, and profit distribution were accepted;
while the main agreement amendment was not accepted. However, main agreement amendment,
share repurchase authority to board of directors and profit distribution were not accepted in the
general meeting of 2015 held on 29.03.2016.

4. Research
4.1. Fundamental Analysis

The selected figures from the financial statements of both firms for the years 2016 and 2015 are
shown in Table 4.1.

Tiirk Telekom has a weak current ratio (1,11), high long-term bank borrowings, and low
shareholders’ equity due to the loss occurred and the distribution of profits in the previous years.
The company’s 2016 loss comes majorly from the foreign currency expenses as result of the high
devaluation of Turkish Lira. Turkcell has an adequate current ratio (1,81), a balanced asset and
liabilities, and high shareholder’ equity because of undistributed dividends. As of 31.12.2016, the
cumulative profit reached almost TL 13 billion. Sales growth exceeds 10% in both companies;
operating profit (EBIT) has decreased as compared to the prior year, and is 13% and 24% for Tiirk
Telekom and Turkeell respectively. Tiirk Telekom generates cash from operations higher than its
competitor. Turkcell has a greater market share price which makes its market to book ratio lower,

having a greater market capitalization.

Although Turkceell has approximately 10% less sales than the market leader, it has strong financial
figures except the cash obtained from operations, which is not a drawback. Turkish treasury still
owning 30% of Telekom gives an additional confidence to Tiirk Telekom investors apart from its

growing and giant aspects.
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Table 4.1: Brief Financial Data (Million TL)

Tiirk Telekom Turkcell

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Current Assets 9.236 8.442 13.351 8.795
Fixed Assets 17.639 17.332 18.249 17.389
Total Assets 26.874 25.774 31.600 26.184
Short Term Liab. 8.352 8.553 7.359 6.304
Long Term Liab. 15.136 12.228 8.173 5.481
Shareholders’ Equity 3.387 4.993 16.068 14.399
Sales 16.109 14.523 14.101 12.769
Gross Profit 7.130 6.957 5.067 5.003
EBIT 2.140 3.039 3.451 3.341
Financial Exp. Net -2.593 -1.904 -1.383 -1.135
Profit Before Tax -397 1.261 1.563 2.206
EPS (TL) -0,207 0,259 0,689 0,941
CF from Operations 4.932 4.498 1.218 2.663
CF from Investing -4.612 -3.166 -3.588 -4.324
CF from Financing -402 -1.156 4.839 -4.887
Market to Book Ratio 5,46 3,68 1,33 1,51
Price/(EBIT/Capital) 8,65 6,29 6,20 6,52
Capital 3.500 3.500 2.200 2.200
Market Share Price 5,29 5,46 9,73 9,90
Market Capitalization 18.515 19.110 21.406 21.780

Note: Sums may not be correct due to rounding. EPS stands for earnings per share. CF stands for cash flow.

4.2. Shareholder Activism in General Meetings

Shareholders of Turkeell try to control the management so that the general meetings could not
be performed for four consecutive years in the past. Therefore, in 2015, the general meeting
was conducted concerning five years (from 2010 to 2014). Although each year’s agenda was
discussed and voted separately, the votes were in the same pattern for each year. Table 4.2 reports
the acceptance percentage of the selected agenda topics of the 2016 and 2015 general meeting
voting of Tiirk Telekom and Turkcell for the fiscal years of 2015 and 2014. As it can be noticed,
there is almost a perfect harmony in the decisions taken by the shareholders of Tiirk Telekom,
and none of the proposals were rejected. On the other hand, in the general meeting of Turkcell,
not even one decision was unanimous, and some rejected. There were even some contradictory
decisions taken in Turkcell; for instance, dividend policy was accepted but dividend distribution
was rejected. According to Table 4.2, in 2015 one management proposal and in 2016 three were
rejected. The agenda concerning donation limit in 2016 was accepted by a low percentage of 64%.
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Table 4.2: Percentage (%) of Acceptance in the General Meeting

Tiirk Telekom Turkeell

Agenda\Dates* 16.05.2016 31.03.2015 29.03.2016 26.05.2015
Election of chairman 100 100 99,999 99,933
The reading of the summary of the 98,014 97,427 94,878 N/A
annual report

Approval of the financial statements 99,998 100 99,954 99,889
Release of the board members 99,997 99,998 99,822 98,348
Donation policy N/A N/A 99,886 98,364
Following year’s donation upper limit N/A N/A 64,106 98,364
determination

Main agreement change N/A N/A 27,134 (R) 23,967 (R)
Auditor selection 99,529 99,597 99,221 98,494
Share repurchase authorization N/A N/A 27,331 (R) N/A
Dividend distribution 100 100 42,028 (R) 99,242

Note: This table presents the acceptance percentage of the selected topics during the general meetings.
The agenda does not include all the topics discussed in the meeting. (R) stands for the proposal which
is rejected. (*) shows dates of the general meeting; for instance, 2016 is the general meeting for the 2015
fiscal year. N/A stands for not applicable meaning that either the topic was not included in the agenda or
there was no voting.

In the following part, the effects of these rejections are analyzed.

4.3. Share Price Behavior

The descriptive statistics are presented in the Table 4.3 for the period from 01.01.2014 to
31.12.2016.

Graphic 4.1 shows the share price movements over a three-year period (01.01.2014-31.12.2016)
where Turkcell is set to the same starting point of Tiirk Telekom to analyze the correlation between
them. Both shares move in very similar ways to each other and at the end of the three-year period
they are very close. There is an upper movement which starts at the beginning of the years (before
general meetings) for 2014, 2015 and 2016, and followed by a decrease towards the summer (after
the general meetings) for the 2015 and 2016 years. Even though Tiirk Telekom paid dividends and
Turkeell did not in 2016, the trends of both shares were quite similar. Shareholder activism in the

general meetings has no effect in the long-run of share prices.
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Table 4.3: Descriptive Statistics

Tiirk Telekom Turkcell BIST 100
Mean 5,83 10,98 77.681,57
Standard Error 0,02 0,03 208,81
Median 5,80 10,98 78.019,48
Standard Deviation 0,54 0,94 5.737,53
Kurtosis -0,96 -0,87 0,51
Skewness 0,08 0,05 -0,59
Range 2,37 4,65 30.223,79
Maximum 7,04 13,54 91.412,94
Minimum 4,68 8,89 61.189,15
Confidence Level (95%) 0,04 0,07 409,92

N: 755. BIST 100 index is a capitalization-weighted index composed of 100 national market companies.

Graphic 4.1: Tirk Telekom and Turkcell Share Prices

Source: www.finans.mynet.com. Tiirk Telekom (yellow line) and Turkeell (red line) share price movements
for the period of 01.01.2014 and 31.12.2016. The shares are set to the same starting point in the graphic to
notice the correlation.

Another investigation made is whether the share prices reacted to the general meetings decisions
to see the short-term effect. The share prices are obtained for the ten days following the general
meeting. The share price changes and the correlations are analyzed up to ten days in a cumulative
way to observe whether the data from the general meetings are fully obtained by the market.
From the percentage changes in share prices, the percentage change in the whole market index
(XU 100 or BIST 100) is eliminated to obtain the real changes of the observed shares. There has
been found not significant correlation. It is concluded that the share prices are not affected by the
shareholder activism in the short or long term. Table 4.4 presents the correlation matrix.

Table 4.4: Correlation Between Variables

Variables Turkcell BIST-100
Tiirk Telekom 0,784* 0,823*
Turkeell 0,767*

Notes. n = 755. *: significant at the p <.001.
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There is a significant very strong positive relationship among all the variables. Further analysis
is conducted by using event study methodology. Event dates are the four general meetings dates
shown in Table 4.2. Expected returns, abnormal returns (AR), cumulative abnormal returns
(CAR), and t-statistics are calculated for the hundred days before the event dates and 10 days
following the event dates. The t-statistics being greater than 1.96 for the 10 days after the event
dates are considered as significant. However the single-factor model does not give assurance
whether the ARs and CARs are the solely result of the general meetings. Therefore a two-factor
model is constructed by using BIST 100 to investigate if the stocks ARs are the results of the
general meetings or the behavior of the stocks are in line with the market behavior. It is found
that a few days have significant t-statistics, meaning that the investors take into consideration the
results of the general meetings, but these days are followed immediately by opposite returns to
off-set the significant ARs and CARs. It is concluded that shareholder activism has not significant
effect on the share prices.

5. Conclusion

The firms face shareholder activism for many reasons. The general stimulus of shareholders is
the poor financial performance of large firms which is indicated by either low sales, earnings,
dividend payment policies or market values. Another stimulus is usually driven by corporate
shareholders, namely hedge funds which target small firms by aiming various strategies usually
focusing on short-term returns. The general outcome of shareholder activism has a positive
influence on firm value and corporate governance as compared to years before the 2000s 2!. The
shareholder structure, cultural mind-set and company size are important criteria for activism.

Shareholder activism is especially witnessed in the Anglo-Saxon countries followed by the
European countries. However, there is a sharp increase in other part of the world such as Japan.
Turkey, being similar to European corporate structure in terms of ownership structure, has a low
percentage of shareholder activism. This trend changes with the international funds investing
in the country and increasing shareholder rights such as the electronic general meeting system
introduced lately. This paper examined Turkish telecommunication sector where the two big
companies’ shares are traded publicly. One company does not witness any shareholder activism,
whereas the other strongly faces activism. However, the shareholder activism does not seem to
affect share prices in the period just after the general meetings, or also in the long-term period.
Reasons might be the double digit growth potential of the sector and investors’ trust in these two
big companies.

Research shows shareholder activism contributes to the firm value by decreasing agency costs. New
mechanism should be adapted to increase shareholder communication. One alternative may be
the proposals given by shareholders in the USA. In Turkey, proposals are made during the general

21 Denes, Matthew R. and Karpoff, Jonathan M. and McWilliams, Victoria B., “Thirty years of shareholder activism: A

survey of empirical research’, Journal of Corporate Finance, in press, 2017.
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meetings. However, shareholders may submit their proposals before the general meeting. The
proposal, the answer and recommendation of the management might be published in the annual
report before the general meeting to allow parties to examine the proposals. This shareholder
right can be implemented in Turkey in the future to allow shareholders to communicate their
ideas and to get support before the meetings. Further research can be carried out to examine the
shareholder activism in other sectors, and its relationship to market value.
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Abstract

The changes in BIST-100 index are economically crucial. In this study, classifications will be made with
the assumption that the changes in BIST-100 index are dependent on certain factors. The classifiers to be
used are k-nearest neighbor algorithm, naive Bayes Classifier, logistic regression and C4.5 classifier from
the machine learning methods. Factors affecting the change of BIST-100 index values are deemed as Euro/
Dollar Parity, Gold value (ounce), Crude Oil Prices, Monthly Interest Rates, Inflation Data and DAX,
FTSE, S&P 500 that are widely used in the literature. As a result of the transactions performed via Weka
program, the most successful methods in order are C4.5 classifier algorithm (66.2%) and logistic regression
analysis (65.9%).
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MAKINE OGRENMESiI YONTEMLERI iLE BIST-100 ENDEKSI
DEGISIMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Ozet

BIST-100 endeksinde meydana gelen degisimler ekonomik anlamda son derece énemlidir. Bu ¢alismada,
BIST-100 endeksinde gériilen degismelerin bazi faktorlere bagh oldugu varsayimi ile simflandirmalar
yapilacaktir. Kullamilacak smiflandiricilar makine ogrenmesi yontemlerinden, k en yakin komsu
algoritmasi, basit(naive) bayes smiflandiricisi, lojistik regresyon ve C4.5 simiflandirma algoritmasidir.
BIST-100 endeksi degerinin degisimine etki eden faktérler ise literatiirde en sik kullamlan Euro/Dolar
Paritesi, Altin degeri(ons), Ham Petrol Fiyati, Aylik Faiz Oranlari, Enflasyon Verileri, DAX, FTSE, S&»P
500 olarak alinmistir. Weka programi kullamilarak yapilan islemler sonucunda incelenen yontemlerden
en basaril olanlar sirastyla C4.5 siniflandirma algoritmasi(%66,2) ve lojistik regresyon analizi(%65,9)
olarak bulunmustur.
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I. Introduction

It is evident that within the last few years, many developments are taking place in financial
markets and therefore, in the stock markets. Due to globalization, it is observed that any changes
or political developments affect all stock markets in the world. Therefore, Istanbul Stock Exchange
(ISE) has also been affected from these developments. !

In 2013, Istanbul Stock Exchange merged with the gold exchange; future exchange and option
exchange have merged and were named as Borsa Istanbul. Therefore, the ISE-100 index has
changed as BIST-100 index. In this study, the original names used in the publications were used.
In other words, Borsa Istanbul and BIST-100 terms have been avoided.

Itisinevitable for the success of publicly-traded companies at ISE to be affected by the globalization
problem, mainly the foreign capital inflows. 2

There are many national and international factors that affect the stock market indexes. Some of
these factors are Euro/Dollar Parity, daily foreign exchange rates, status of other stock markets,
interest and inflation values, government debts, crude oil prices and gold prices.

The estimation of yield of share certificates is important for analysts. Many analyses have been
carried out with different assessments and methods based on these estimations in the past.
With the technological advances in recent years, many studies using data mining in addition to
conventional methods on ISE have been very successful; thus, there has been an increase in the
interest in data mining. 4

With the transfer of data to digital media, the amount of information in the world has been
increasing incrementally. Thus, the number of databases also increases depending on such
growth. Therefore, data storage has been simplified; data became cheaper and more accessible.
Data mining is an area that connects many methods including database technology, artificial
intelligence, machine learning, statistics, pattern recognition and data visualization. In addition
to these areas, data mining is also applied in many other areas including economy, finance,
marketing, insurance, health, and biology.

Machine learning can be deemed as techniques based on learning from data or computers to learn
how to solve problems on their own. Algorithms that will classifying and clustering of output are

1 Bengii VURAN, IMKB 100 endeksinin uluslararasi hisse senedi endeksleri ile iligkisinin esbiitiinlesim analizi

ile belirlenmesi, Istanbul University Journal of the School of Business, 2010, p. 154-168.
2 ilhan EGE- Ali BAYRAKDAROGLU, IMKB sirketlerinin hisse senedi getiri basarilarinin lojistik regresyon
teknigi ile analizi, Zonguldak Karaelmas UniversityJournal of Social Sciences, 2009, p.139-158.
3 Selguk BALI- Mehmet Ozan CINEL, Altin fiyatlarinin IMKB 100 endeksi’ne etkisi ve bu etkinin 6lgiimlenmesi,
Ataturk University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2011, p. 45-63.
4 Nezih TAYYAR- Selin TEKIN, IMKB-100 endeksinin destek vektor makineleri ile giinliik, haftalik ve aylik
veriler kullanilarak tahmin edilmesi, Abant {zzet Baysal University Journal of Social Sciences, 2013, p. 189-217.
Serhat OZEKES, Veri Madenciligi Modelleri Ve Uygulama Alanlari, {stanbul Ticaret Universitesi Dergisi, 2003, p.
65-82.

118



Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. |17-129

created. Thus, labor and costs decrease. Various algorithms are used in this method. If the output
in the data set is known, supervised algorithms are used, if not, unsupervised algorithms are
used. There are many studies in the literature that benefit from the method of machine learning
through deterministic and randomized algorithms.

The factors affecting machine learning respectively are the data set, a variable that may affect
the results, determination of learning strategy, algorithm and parameters of the algorithm. In
addition, this method is based on three fundamental studies. These are duty-oriented studies
(development of the system to increase performance), cognitive simulations (transferring
information belonging to humans to computers), and theoretical analysis (theoretical examination
of algorithms and methods).”

Machine learning is used in almost all areas in our life. The algorithms suggested in the literature
form the basis of machine learning. These algorithms have been instructive in classification
and estimation process. The main algorithms used in machine learning are k-nearest neighbor
algorithm, naive Bayes classifier, logistic regression analysis, decision trees, k-average algorithm
and support vector machines.

In this study, classifications and required comparisons will be made through k-nearest neighbor
algorithm, naive Bayes classifier, and logistic regression and C4.5 classifier from the machine
learning methods for BIST-100 index changes.

In the second part of the study, literature review on ISE-100, machine learning and ISE-100 and
machine learning are used together. Then, the data set and methods to be used will be explained
and applied in the fourth section and finally in the last chapter, findings will be given in detailed.

2. Literature Review
2.1. Literature on ISE-100

Many analysis and inferences have been conducted on ISE-100 using various methods within
the last few years. Vuran (2010) examined the relation between ISE-100 index with international
share certificates. He used cointegration analysis in this study. As a result of the study, it was
determined that ISE-100 index between January 2006 and January 2009 has a long-term relation
with FTSE-100, Dax, Bovespa, Merval and IPC indexes.

In the studies that examine the relationship between share certificates and foreign exchange rates,
mostly the foreign exchange rate and value of a foreign exchange in the national currency are
used in calculations. However, some studies use the real foreign exchange rates. 8

©  Hatice NIZAM- Saliha Sila AKIN, Sosyal Medyada Makine Ogrenmesi ile Duygu Analizinde Dengeli Ve
Dengesiz Veri Setlerinin Performanslarinin Karsilastirilmasi, XIX. Tiirkiyede Internet Konferansi, 2014, inet-tr.
org.tr.

7 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi, {stanbul, Caglayan Kitabevi,
2015, p. 29-30.

8 Incilay SAVAS- Ismail CAN, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Déviz Kuruw’'nun IMKB 100 Endeksi’ne Etkisi, Eskisehir
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Bal1 and Cinel (2011)investigated the effect of gold prices on ISE-100 index in their study. As a
result of the study spanning August 1995 and March 2011, it was determined that gold prices do
not have a direct effect on ISE-100 index. However, they indicated that there is any other factor
between parameters that explain the changes in ISE-100 index. Another important finding was
that all changes in the balance of foreign trade are more determinant in terms of the effect than
the foreign exchange rates.

Savas and Can (2011) examined the effect of Euro-Dollar parity and real foreign exchange rates
on the ISE-100 index. In this study, the relation was determined with multiple regression analysis
and the direction of the relation with Granger causality test. The study used data collected
between January 2000 and July 2009 and was used to revealthat Euro-Dollar parity and real
foreign exchange rates explain the ISE-100 index by 77.5% and that its direction is positive.

Tayyar and Tekin (2013) used support vector machines to estimate the ISE-100 index. In their
study, the classification success of support vector machines was compared with logistic regression.
In total, 4226 datawas used between April 3, 1995 and March 19, 2012. It was determined that
within 12 models of support vector machines, weekly model 1 (70%) estimated the direction of
ISE-100 index the best.

2.2. Literature on Machine Learning

The history of machine learning dates back to recent times. Especially, after human brain was
adapted to machines, many studies have been conducted following this method. There are
applications of machine learning in many areas. The first studies on machine learning were
conducted in 1990s.

Mitchell (1997) offered one of the best definitions in literature for machine learning. In addition,
he revealed that machine learning and data mining are connected. °

The most important study on supervised learning was realized by Pang et al. (2002). By applying
support vector machines, naive Bayes and maximum entropy classifiers to movie reviews, “Movie
Review” data set. 1

With the increasing interest in the last few years, many different studies have been conducted
on machine learning. Kavzaoglu and Colkesen’s (2010) study examined Kernel functions on the
classification of satellite images by using support vector machines. The classification accuracy of
four most widely used Kernel functions was determined in the analysis. Radial-based function
and Pearson VII (<94%) had the highest performance. Normalized polynomial Kernel functions
had the lowest classification accuracy (91.78%).

Osmangazi University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2011, p. 323- 339.

9 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g.k, p. 26-27.

10 Aytug ONAN- Serdar KORUKOGLU, Makine Ogrenmesi yontemlerinin goriis madenciliginde kullanilmast
iizerine bir literatiir arastirmasi, Pamukkale University Journal of Engineering Sciences, 2016, p. 111-122.
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Solmaz, Giinay and Alkan (2013) revealed the effect of thyroid disorder diagnosis of Expert
systems. In this study, they used a feed-forward artificial neural network and linear discriminant
analysis with support vector machines. As a result of the study, it was determined that all methods
had an acceptable success. Classification methods (93.48% - 96.57%) were determined to be more
successful than clustering methods (88.83%-90.68%).

Meral and Diri (2014) conducted an emotion analysis on Twitter. In this study, they used naive
Bayes, random tree and support vector algorithms used in machine learning. The findings of the
study were provided as a comparison.

Erdal (2015) examined the benefits of using machine learning methods in construction sector
based on compressive strength estimation. The study benefited from support vector machines
and artificial neural networks. High estimation values were obtained at the end of the study. It
was determined that support vector machines provide more successful estimations than artificial

neural networks.

Bulut (2016) examined success evaluation of controlled students in unbalanced data sets. He
used decision trees, k-nearest neighbor classifier, naive Bayes, support vector machines and
logistic regression model. The most success classified was respectively determined to be logistic
regression model, naive Bayes classifier and decision tree algorithms.

Onan and Korukoglu (2016) conducted a literature review on using machine learning methods
on opinion mining. They examined unsupervised, half-supervised and supervised methods.
The strengths and weaknesses of machine learning on opinion mining was determined. It was
revealed that supervised learning methods presented better results in larger data sets.

2.3. Literature on Machine Learning and ISE-100

ISE-100 data have been frequently used in machine learning methods. There are various related
studies in literature. Koyuncugil and Ozgiilbas (2008) determined the weaknesses and strengths
of SMEs traded in ISE via CHAID decision tree algorithm. 697 SMEs traded in ISE between 2000
and 2005 were examined. SMEs traded in ISE were listed under 19 profiles. It was determined
that equity productivity, asset productivity, financing of fixed assets, strategies for managing
receivables and liquidity are factors on which SMEs strengths and weaknesses depend.

Albayrak and KoltanYilmaz (2009) used ISE-100 data and analyzed it via decision tree algorithms.
In this study, annual financial indicators of 173 businesses in service and industry sectors
between 2004 and 2006 according to ISE-100 index were examined. Most important variables
that distinguish between firms’ financial indicators were determined.

Ege and Bayrakdaroglu’s (2009) study analyzed the yield per share certificate of ISE companies
via logistic regression. Twenty financial rates and nominal yields in 2004 of 30 companies traded
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in ISE were used. According to the findings of the study, Price/Earnings ratio, Cash ratio and
Turnover Rate of Total Assets are independent variables effecting share certificate yields.

Ozdemir, Tolun and Demirci (2011) benefitted from ISE-100 index while estimating the index
yield via double classification method. They have reached the results by using logistic regression
and support vector machine methods as well. Correct classification rates for both the modeling
and estimation clusters were deemed as 75% and 86%.

3. Materials and Methods
3.1. Data Set

A 10-year period was used in this study. Daily data was collected between January 1, 2006 and
December 1, 2016. In total, 2618 data was used. These data respectively are BIST-100 index,
Euro/Dollar Parity, Gold values (ounce), Crude Oil Prices, DAX, FTSE, S&P 500, inflation
(consumer price index) and interest rates. Instant stock market data, Euro/Dollar Parity, price
of gold (ounce) and oil prices were gathered from a website called investing that examines
market movements. 'Inflation data determined on monthly basis were based on a website called
bigpara. 12Again current interest rates were obtained from the official website of the Turkish
Central Bank. As the BIST-100 index, Euro/Dollar Parity, Gold prices (ounce) Crude Oil Prices,
DAX, FTSE and S&P 500 data change on daily basis, increases were shown as 1 and decreases as
0. As inflation data and interest rates are announced on monthly basis, they have been written
equally for each day. BIST-100 index has been deemed as dependent variable, while Euro/Dollar
Prity, Gold prices (ounce), Crude Oil Prices, DAX, FTSE, S&P 500, inflation (consumer price
index) and interest rates have been deemed as independent variables. These variables were
selected since they are the most widely used and encountered variables in the literature.

3.2. Methods
3.2.1. k-Nearest Neighbor Algorithm (k-NN)

k-NN is a widely used non-parametric classifier. The class of new sample is determined according
to ak value determined for the sample by calculating its distance to other specimens in the sample.
K value selected is crucial for the success of the algorithm. 1

This method determines classification based on training set. The training set is consulted for

each tested point. The majority the k-number of sample belong to determine the classification

results. There are various studies for k value of k-NN algorithm in the literature. !°

1 Investing web page, http://tr.investing.com, Access Date: 13.12.2016.

12 Bigpara web page, http://www.bigpara.com, Access Date: 02.12.2016.

13 Turkish Central Bank web page, http://www.tcmb.gov.tr, Access Date: 29.11.2016.

14 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g.k..p.60-61.
15

Faruk BULUT, Dengesiz Veri Setlerinde Denetimli Ogrenicilerin Basarim Degerlendirmesi, IEEE, 2016.
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The basic formula is below;

.DC ' if dlx;q) =0
Oy(x;) = —d{_rl,-.q] otherwise

In this formula x; is a random sample received from space x € X. 1°dshows distance. Neighbors
get a higher vote. g is used for determining the opposite of the distance between the neighbor and
the point of which the class is being researched. !

3.2.2. Naive Bayes Classifier

Naive Bayes Classifier assumes that all attributes of the samples are independent of given
class. 18This classifier is stands out as one of the most productive and efficient inductive learning
algorithms within machine learning methods and in data mining. Naive Bayes classifier
examines conditional probability between random X situation and Y situation within a stochastic
process. 2°This algorithm is usually used for classification of the available data with compound

probability. 2!t especially leads to successful result in text classification. 22
The general formula is below;
]
P(Ae) =] [P(rale) i=12imimij=12mk
=1
%y
In this formula; X = J':: is a sample space formed of m samples.
Fm
Ty ™ Xy
: i | & R™"M nis the number of attributes and shows the observation matrix formed of m
mi 7 A

number of data. ¢;,¢;, ... cyare the class values in the sample space. 23

16 MITCHELL, T, M., Machine Learning (1st Edition), McGraw-Hill Science /Engineering / Math, 1997.

17" Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g.k., p.61-62.

18 McCALLUM, A., NIGAM, K., A Comparison of Event Models For Naive Text Classification, AAAI-98 Workshop
On Learning For Text Categorization.

19 ZHANG, H., The Optimality of Naive Bayes, 2004.

20 Faruk BULUT, Dengesiz Veri Setlerinde Denetimli Ogrenicilerin Basarim Degerlendirmesi a.g.m., IEEE, 2016.

21 M. Fatih AMASYALI ve digerleri, Farkli Ozellik Vektorleri ile Tiirkge Dokiimanlarin Yazarlarinin Belirlenmesi,
TAINN-2006.

22 Hatice NiZAM- Saliha Sila AKIN, Sosyal Medyada Makine Ogrenmesi ile Duygu Analizinde Dengeli Ve
Dengesiz Veri Setlerinin Performanslarinin Karsilagtirilmasi a.g.m., XIX. Tiirkiyede Internet Konferansi, 2014,
inet-tr.org.tr.

23 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g.k., p.70.
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3.2.3. Logistic Regression Analysis

The purpose of the logistic regression analysis is to obtain a model that can define the relation or
relations between dependent and independent variables by using the least number of variables
and that has the best conformity. 2#This method is chosen as it does not require the assumptions
valid in linear regression and is more flexible. 2°The dependent variable to be categorical is the
main difference between linear regression and logistic regression analysis. 2°Another difference
is it has fewerconstraints than the least squares method when examined from the assumptions in

logistic regression. 27

Parameters are not obtained analytical in logistic regression. Therefore, maximum likelihood

method, which is an iterative method, is used for making assumptions. 28

Logistic function’s formula can be written as below;

1
glz) =1t1e R = [0.1]

In this formula g(z) value is between 0 and 1. If the value is less more than 0.50,5 it approaches
1, if it is less, it approaches 0.%°

3.2.4. C4.5 Classification Algorithm

When making classification via using decision trees method, data set is used to create a decision
tree. The rules required for estimation are determined. These rules enable programmers to write
programs in an easier manner. 3°It is one of the most important classification techniques easily

understandable with its tree structure that sets rules and is used in information technologies. 3!

Algorithms such as ID3, C4.5, CART, Random Forest, or Raptree, etc. are used in decision trees.
The main purpose of these algorithms is to minimize generalization error and to establish a
decision tree from a given data set. *

24 Omay COKLUK, Lojistik regresyon Analizi: Kavram ve Uygulama, Educational Sciences: Theory & Practice, 2010-

Dinger ATASOY, Lojistik Regresyon Analizinin incelenmesi ve Bir Uygulamasi, Graduate thesis, Cumhuriyet
University, Institute of Social Sciences, Sivas, 2001.
2> Kadir SUMBULOGLU, Lojistik Regresyon Analizi, 2015.
26 Cengiz AKTAS, Lojistik Regresyon Analizi: Ogrencilerin Sigara igme Aligkanlig1 Uzerine Bir Uygulama, Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2009.
A. Kerem OZDEMIR ve digerleri, Endeks Getirisi Yoniiniin Ikili Siniflandirma Yontemiyle Tahmin Edilmesi:
IMKB-100 Endeksi Ornegi, Nigde UniversityJournal of Economics and Administrative Sciences, 2011, p. 45-59.
28 Ali Sait ALBAYRAK,Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikler, 2006.
29 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g k., p.80.

30 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g.k., p.96.
31

27

Serhat OZEKES, Veri Madenciligi Modelleri Ve Uygulama Alanlar1 a.g.m.,istanbul Ticaret Universitesi Dergisi,
2003, p. 65-82.
32 ROKACH, L., MAIMON, O., Decision Trees, Data Mining and Knowledge Discovery Handbook, Springer, 2005.
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C4.5 algorithm is a classical method used to represent information in machine learning algorithm.
It also offers a strong solution for expressing data structures. It provides the highest accuracy for
training data; however it may put extreme rules for some of the behaviors of certain data. >3

3.3. Classification Criteria

Certain criteria related with classification should be examined in this study. The criteria to be
examined will enable us to analyze the results of the classification in the best manner possible.
The classification criteria are determined respectively as TP Rate, FP Rate, Precision, Recall,
F-measure, MCC, ROC Area, and PRC Area. These classification criteria are calculated by using
a confusion matrix. A confusion matrix is a matrix that indicates in comparison correct and
incorrect classifications in a model. Table 4.1 shows the sections of the confusion matrix.

Tablo 4.1: Show that Confusion Matrix

Real Value
2 a b
g a TN(True Negative Rate) FP(False Positive Rate)
o b FN(False Negative Rate) TP(True Positive Rate)

The classification criteria calculated by using Table 4.1 are as below:

TP Rate(recall): determined by the ratio of positive samples correctly classified in the model to

the total positive sample number.

TP

TP Rate= ooy

FP Rate: determined by the ratio of normally negative but classified as positive samples to the

number of total negative samples.

FF Rate = m

Precision: determined by the ratio of positive samples correctly classified in the model to the total

positive estimated samples.

TP

Precision = ———
rEciIIom TF + FP

F-measure: determined by the harmonic average of the precision value and TP Rate.

33 Hatice NiZAM- Saliha Sila AKIN, Sosyal Medyada Makine Ogrenmesi ile Duygu Analizinde Dengeli Ve
Dengesiz Veri Setlerinin Performanslarinin Karsilastirilmasi a.g.m., XIX. Tiirkiyede Internet Konferansi, 2014,
inet-tr.org.tr.
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2= Precision=TFP Rate
Precision+ TP Rate

F —measure =

MCC(Matthews correlation coefficient): Obtained by using comparison matrix’s elements and is
between -1 and 1.

McCC
_ (TPRate + TN Rate) — (FP Rate «+ FN Rate)

~ /TP Rate + FP Rats) +« (TP Rate « FN Rate) + (TN Rate « FP Rate) « (TN Rate s FN Rate)

ROC Area: Indicates the areas on X and Y axis between the TP rate and the FP rate. When one
of them increases the other one decrease. The one above shows the TP rate area, the one below
the FP area. 3¢

PRC Area(Precision-Recall Curve): It is a two dimensional graphic similar to ROC curve. Precision
value is shown on the Y axis and TP Rate on the X axis.

4. Application

In this study, classifications will be made with the assumption that the changes in BIST-100 index
are dependent on certain factors. These factors were examined and included in the study. The
success rates of methods have been evaluated. 10-year daily data between January 01, 2006 and
December 01, 2016 was obtained and used. In total, 2618 data was used. Instant stock market
data, Euro/Dollar Parity, price of gold (ounce) and oil prices were gathered from a website called
investing that examines market movements. 3*Inflation data determined on monthly basis were
based on a website called bigpara. 3®Again monthly instant interest rates were obtained from the
official website of the Turkish Central Bank. ’BIST-100 index has been deemed as dependent
variable, while Euro/Dollar Parity, Gold prices (ounce), Crude Oil Prices, DAX, FTSE, S&P 500,
inflation and interest rates were deemed as independent variables. Calculations were made by
using Weka program. The output from this program is indicated in order in Table 4.2 and Table
4.3.

In machine learning methods, thedata set is divided into two groups as training and test. This
operation can be determined by numbers such as 50%-50%, 70%-30%. In addition, through k-
fold cross validation method, the data set can be divided into k equal parts and with k-1 training
and the test with the one remaining can be carried out. This operation can be repeated for k times
by using each part as a test cluster. Afterwards, the average of all the results is taken and the value
for classification criteria is determined. In this study, k value was deemed as 10 and 10-fold cross
validation was carried out.

34 Mehmet Erdal BALABAN- Elif KARTAL, Veri Madenciligi Ve Makine Ogrenmesi a.g.k., p.49-53.
35

36
37

Investing web page, http://tr.investing.com, Access Date: 13.12.2016.
Bigpara web page, http://www.bigpara.com, Access Date: 02.12.2016.
Turkish Central Bank web page, http://www.tcmb.gov.tr, Access Date: 29.11.2016.
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Tablo 4.2: Confusion Matrix for the Algorithms

k-NN Naive Bayes C4.5 Logistic Regression
classified as a b a b a b a b
a=0 726 537 785 478 720 543 729 471
b=1 606 749 430 925 342 1013 423 932

Tablo 4.3: Classification Results for the Algorithms

TP Rate | FP Rate | Precision | Recall | F-Measure | MCC ROC PRC Class
Area Area

0,575 0,447 0,545 0,575 0,560 0,128 0,583 0,551 0

% 0,553 0,425 0,582 0,553 0,567 0,128 0,583 0,584 1
0,563 0,436 0,564 0,563 0,564 0,128 0,583 0,568 | W.A.
g 0,622 0,317 0,646 0,622 0,634 0,305 0,698 0,671 0
E 0,683 0,378 0,659 0,683 0,671 0,305 0,698 0,681 1
z 0,653 0,349 0,653 0,653 0,653 0,305 0,698 0,676 | W.A.
0,570 0,252 0,678 0,570 0,619 0,323 0,671 0,645 0
5 0,748 0,430 0,651 0,748 0,696 0,323 0,671 0,629 1

0,662 0,344 0,664 0,662 0,659 0,323 0,671 0,637 | WA.
0,627 0,312 0,652 0,627 0,639 0,316 0,699 0,672 0
0,688 0,373 0,664 0,688 0,676 0,316 0,699 0,680 1
0,659 0,344 0,658 0,659 0,658 0,316 0,699 0,677 | WA.

Logistic
Regression

W.A.= Weighted Average

5. Conclusion

The main objective of this study is to carry out classifications by using machine learning methods
with the assumption that changes observed in BIST-100 is dependent on certain factors. In
line with this objective, methods were determined and factors affecting BIST-100 index were
examined and the most widely used were selected.

In order to determine the success of classification, as a result of the analysis performed via Weka
program, the algorithm values for the confusion matrix have been indicated in Table 4.2. “a” value
shows “0” and “b” shows “1”. These expressions have been used to indicate correct positive, false
positive, correct negative and false negative values in classification. The success of classification
can be determined from the weighted average section of TP Rates in Table 4.3. According to Table
4.3 the classification success of k-NN algorithm is 56.3%, the classification success of Naive Bayes

Algorithm is 65.3%, classification success of C4.5 algorithm is 66.2% and classification success of
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logistic regression analysis is 65.9%. According to these results, the most successful classification
was carried out by C4.5 algorithm. Logistic regression analysis is the second most successful
algorithm for classification. The algorithm with the least success is found as k-NN.

The factors affecting BIST-100 act as important factors for achieving the classification success
results. When values of factors affecting BIST-100 and included in this study are used; it can
be asserted that the estimation success of decrease and increases in BIST-100 index of C4.5
algorithm is 66.2%. In other words, if the changes in the factors affecting the BIST-100 index are
known, we have 66.2% success of estimating whether the index will increase or decrease when
compared to the day before.

When the results are examined, the most import value is revealed as the correct classification
rate. This value shows the success of the used machine learning method. Other results may be
obtained by using different algorithms than the ones used in this study. By using these methods,
different perspectives may be developed and used easily in daily life. In addition, it may be possible
to increase the correct classification rate by using different factors affecting the BIST-100 index.
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INTERNET BANKACILIGINDA YATIRIM URUNLERININ
KISISEL YATIRIMLARI ARTIRMAYA ETKiSI VE TURKIYE’'DE
INTERNET BANKACILIGI UZERINE BiR INCELEME

Ozgiir GUNAY*
Ferdi SONMEZ**

Ozet

Calismada yatirim tirtinleri ile internet bankacilig iliskisini kurmaya ¢alismaktadir. Bununla birlikte
teknoloji diizeyinin yatirumlara etkisi incelenmis, yeni teknolojilere Ornek verilmis, ileri teknoloji ve
algoritmalar ile yapilacak islemlerin bireysel yatirimci agisindan sonuglar arastirilmistir. Gergek veriler ve
anket yontemi ile elde edilen veriler harmanlanarak internet bankaciliginin gergekten bireysel yatirimciya
sagladigi faydalar anlamlandirilmaya calisilmugtir.Internet bankaciligi iizerinden gerceklestirilen yatirim
islemlerinin getiriye etkisi sorgulanmustir. Ayrica yatirum islemleri teknolojisi ile getiri arasinda iliski olup
olmadigr arastirilmigstir. Sonug olarak, islem teknolojisi ile getiri arasinda anlamli bir iliski bulunamamusgtr.
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Abstract

This study seeks to build the relationship between the individual investment products and internet
banking. The effects of the level of technology on investments and implications of advanced technology
and algorithms for the individual investors are investigated and examples of new Technologies are given.
Benefits of internet banking for retail investors have been comprised with statistical values and survey
results. The effect of the investment transactions carried out via internet banking was questioned. It is tried
to find the relation between investment product Technologies and earnings. Consequently, no relationis
discovered between investment product technology and profit.
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l. Giris

Son yillarda elektronik bankacilik icerisinde internet bankaciligs hizla gelisme gostermistir ve
cesitlenmeye baslamugtir. Ozellikle internet erigsimi bulunan mobil cihazlar ile kapsami1 daha basit
ancak internete erisimin her yerden saglanabildigi teknoloji platformlar1 gelismistir. !Giivenlik,
kullanim kolayligi, erisim rahatligi gibi avantajli faktorler ile finansal teknoloji ilerleme
kaydetmistir. Siire¢ igerisinde bireysel bankaciik miisterisine kolaylik saglayan sistemler
olugmustur 2. Bireysel bankacilik teknolojisinin yatirimlara ne derece etkisi oldugu, siirecin
nasi olustugu, yatirim triinleri ile teknolojinin arasinda bir iliskinin bulunup bulunmadig:
¢aligmamizin genel kapsamu igerisinde sorgulanacaktir.

Caligmada yatirim {iriinlerinin genelde ne oldugu, 6zellikleri, risk yapist belirtilerek, internet
bankaciliginda kullanilan yatirim driinlerine deginilecektir. Bununla birlikte yatirim triinleri
hem Tiirkiye Bankalar Birligi istatistiklerine gére hem de incelenen alt1 bankanin internet
bankaciligi subelerine gore detaylandirilacaktir.Ardindan {ilkemizde yeni olusan yatirim
tirtinleri ve bu yeni tirtinlere yonelik islemlerin yapilacag: platformlara deginilecektir. Ayrica ileri
teknoloji yatirim araglarimin gelisimi ve tilkemizde kullanimina yonelik durumu sorgulanacaktir.
Caligma sonucunda ortaya konan hipotezler dogrultusunda anket uygulamasinda gidilecek, bazi
aragtirmalarin sonuglari ile hipotezler desteklenecek,yatirim {izerine kurumlardan alinan gergek
sonuglar sentezlenerek, c¢esitli ¢ikarimlar elde edilecektir. Elde edilen veriler dogrultusunda
yapilan istatistiksel analizler ve buna bagli olarak elde edilen bilgiler yorumlanacaktir.

2. Tiirkiye’de internet Bankaciliginda Kullanilan Yatirim Uriinleri

Caliymada yatirim islemlerinin gruplamasini yaparken Tiirkiye Bankalar Birliginin(TBB)
istatistiklerinde yer verilen gruplama kullanilacaktir 3. Yatirim iiriinlerine ait veri ve istatistikler
agagidaki gruplama bazinda sunulacaktir;

a) Yatirim fonlar1 (miisterinin yaptig1 yatirim fonu alig/satis1)
b) Daoviz islemleri

¢) Vadeli hesaplar

d) Hisse senedi iglemleri

e) Repo islemleri

f) Tahvil ve bono islemleri (Eurobonddahil)

g) Altin (Misterinin altin alis ve satis toplamidir.)

h) VIOP (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast)

1

Biilent Anil- Emin Koksal, Tiirkiyede interneti kimler, ne igin kullantyor?,Marmara Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 38(1), ss.1-13, 2016.

Salih Durer ve digerleri, Internet Bankaciligini Kullanma Kararini Etkileyen Faktérler: Tiirk Banka Miisterileri
UzerineBirArastirma, Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 26 (1), 2009, 5.133-154.

TBB tigaylik internet bankacilig1 ve mobil bankacilik istatistikleri
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Internet bankacilig: istatistikleri, internet bankaciligi yapan 25 bankanin ii¢ aylik verilerinden
elde edilen bilgiler ile derlenmistir. Zaman zaman bu rakam azalmistir bunun sebebinin banka
birlesmeleri ya da o an igin ulasmamus bir veri oldugundan bahsedilmektedir. * Bununla birlikte
sonuglara etkisi ihmal edilebilir diizeyde oldugu igin genel sonug ve yorumlar: etkilemeyecegi
varsayllmistir. Asagida olusturulan tabloda internet bankacilig1 yatirim islemlerinin {i¢ aylik
donemler bazinda toplu islem adetleri verilmektedir.

Tablo I: internet Bankaciligi Yatirim islem Adetleri

Islem Adedi (Bin)
Yatirim fonlar1 Déviz islemleri Vadeli hesaplar Repo
Dénem Fon Alis | Fon Satis| Toplam D:.l‘:;z ]gg:;i; A;‘l;;t— Toplam | Acilig | Kapanis | Toplam |islemleri

Eyliil 2012 854 1.479 2.333 747 1.471 71 2.289 435 256 691 86
Aralik 2012 899 1.628 2.527 733 1.422 67 2.222 456 266 723 83
Mart 2013 835 1.499 2.334 736 1.328 71 2.135 432 254 686 80
Hzrn 2013 837 1.505 2.343 745 1.471 76 2292 427 268 695 87
Eylil 2013 799 1.512 2311 700 1.407 71 2177 477 285 762 92
Aralik 2013 706 1.419 2.125 714 1.365 69 2.148 485 271 757 91
Mart 2014 764 1.391 2.155 967 1.442 85 2.494 620 352 972 113
Hzrn2014 760 1.363 2.122 860 1.507 66 2.433 545 328 873 116
Eylill 2014 739 1.377 2.116 782 1.542 63 2.387 525 319 844 112
Aralik 2014 774 1.318 2.092 932 1.519 68 2.519 529 321 850 115
Mart 2015 817 1.424 2.241 1.237 1.635 72 2.944 643 362 1.005 125
Hzrn 2015 751 1.267 2.018 1.454 1.794 92 3.340 600 365 965 113
Eyliil 2015 673 1.175 1.848 1.284 1.911 91 3.285 590 355 945 102
Aralik 2015 691 1.250 1.941 1.352 1.827 93 3.271 581 352 934 100
Mart 2016 690 1.199 1.889 1.489 1.727 94 3.310 622 362 985 102
Hzrn 2016 714 1.167 1.881 1.376 1.921 95 3.392 635 367 1.002 105
Eylil 2016 594 1.088 1.683 1.042 1.748 78 2.868 588 341 929 93
Aralik 2016 626 1.105 1.731 1.330 1.829 89 3.247 652 394 1.045 110

Kaynak: Ttirkiye Bankalar Birligi 2012-2016 yillar1 3 aylik donemsel istatistikleri baz alinarak derlenmistir.

Yatirim fonlari iglem adedi olarak ¢ok kullanilan islemler arasinda bulunmaktadir. Bunun sebebi
kisa vadeli yatirim araci olarak giinliik yatirim yapilabilmesi, yatirrmin ayni giin ya da birkag giin
icerisinde nakit paraya donistiiriilebilmesi 6zelligidir. ° Yukaridaki tabloda belirtilen donemler
icerisinde d6viz alis islemleri her zaman doviz satig islemleri adedinde daha azdir ve aradaki fark
yaklasik iki kat olarak gézlemlenmektedir. Arbitraj islemlerinde ise son 3 donem icin belirgin
farkliliktan s6z edilebilir. Vadeli hesaplar Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden agilabilmektedir. ®

4 TBB internet bankaciligilstatistikleri ii¢ aylik raporlara dayandirilarak derlenen toplu dipnot degerlendirmeleri

5 Veli Akel, Tirkiyedeki A ve B Tipi Yatirim Fonlar1 Performansinin Devamliliginin Parametrik ve Parametrik
Olmayan Yontemlerle Degerlendirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
22(2), 2013.

6

http://www.ingbank.com.tr/sizinicin-vadelimevduathesabi.asp
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Bununla birlikte vadeli hesaplarin en 6nemli 6zelligi sabit getirili ve yaygin bir iirtin olmasi
banka bazinda gerceklestirilebilmesi, bir borsa ya da arac1 kuruma ihtiya¢ duyulmamasidir. Repo
islemleri BDDK verilerine gore en ¢ok tercih edilen yatirimislemlerindendir. Ancak internet

bankaciliginda diger yatirim islemlerine gore pek de tercih edilmedigi gézlemlenmektedir.

Tablo 2: internet Bankaciligi Yatirim Islem Hacimleri Devami 2.Bolim

Islem Hacmi (Milyon TL)
Hisse senedi .

islemleri Tahvil ve bono islemleri Altin iglemleri VIOP islemleri Toplam
Dénem Emir-ler G]eel;geenk- EZ};ZILKZ t;I;a r}ll:lsla‘;; Toplam | Altin alig |Altin satis| Toplam | Emirler Gl?:ei(-
Eyliil 2012 17.720 9.448 552 269 821 724 1.208 1.932 2.186 3.808 75.986
Aralik 2012 | 21.490 | 13.671 500 175 675 997 598 1.595 8.407 7.030 89.311
Mart 2013 23.849 15.520 442 113 555 994 686 1.681 6.095 7.441 87.393
Hzrn 2013 25.672 19.303 688 182 870 1.539 1.080 2.619 5.827 7.240 | 101.605
Eylil 2013 25.966 | 19.336 804 215 1.019 1.375 1.633 3.008 4.605 6.686 | 104.186
Aralk 2013 | 27.159 | 18.719 618 195 813 1.342 1.082 2423 9.910 5.237 | 101.730
Mart 2014 25.663 | 18.272 1.028 247 1.275 1.429 2.535 3.964 3.785 6.023 | 120.328
Hzrn 2014 28.317 | 18.808 554 253 807 985 825 1.810 3.426 5948 | 108.820
Eyliil 2014 23.086 | 18.140 480 178 659 713 753 1.466 3.472 6.682 | 112318
Aralik 2014 | 30.316 | 25.590 440 216 657 1.173 1.404 2.577 4.200 6.591 | 127.800
Mart 2015 34.769 | 30.699 429 186 615 824 1.702 2.526 4.773 8.262 147.816
Hzrn 2015 31.220 | 31.366 597 222 819 576 550 1.125 3.626 6.721 155.299
Eylil 2015 22.773 17.976 571 237 808 763 1.015 1.778 3.673 6.160 | 145.089
Aralik 2015 | 31.017 | 26.323 554 221 775 723 534 1.257 3.630 6.770 | 155279
Mart 2016 33.261 | 24.635 436 213 650 751 966 1.717 3.977 9.589 | 156.415
Hzrn 2016 32705 | 21.985 378 191 569 819 1.087 1.906 4.446 9.924 | 156.304
Eyliil 2016 23.683 | 21.191 295 157 451 807 650 1.457 6.411 10.967 | 149.288
Aralik 2016 | 31.526 | 28.365 361 157 518 2.209 1.569 3.778 3.984 11.487 | 185.780

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi 2012-2016 yillar1 3 aylik donemsel istatistikleri baz alinarak derlenmistir.

Hisse senedi islemleri i¢in verilen emir ve gerceklesen emir sayilarina bakildiginda daginik bir
artisin oldugu gozlemlenmektedir. Verilen emir sayilar1 2014-2015 yillarinda ortalama 5 milyon
civarinda iken 2016 yilinda dénemsel olarak 12 milyon emir ortalamasina ulagilmistir. Yillar
igerisinde internet bankaciliginin gelismesine ragmen hem islem sayis1 hemde islem hacmi
dogrusal olarak azalan en belirgin yatirim tirtinii gesidi sabit getirili islemlerdir. 2007 yilindan beri
baz alinan internet istatistiklerinde sabit getirili islemlerin yaklagik 3 kat azaldig1 goriilmektedir.
Giivenli liman olarak adlandirilan altin islemleri adedi, 2012 yilinda ortalama bir donemde 16-17
bin adet iken 2016 yilina kadar dalgalanarak artmis ancak 2016 yili igerisinde geometrik bir artig
gdstermis ayn1 yil icerisinde donemler arasinda bile islem adedi 4 kat artmistir. Ulkemizde VIOP
islemleri Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasrnda alinip satilabilen Futures Kontratlardir. VIOP
islemleri teminata bagl kaldiracli islemlerdir.
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3. Bireysel Yatirimlari Etkileyen Faktorler

Bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen bir¢ok faktdrden bahsetmek miimkiindiir. Bunlarin
basinda ilk akla gelen davranigsal finans konusudur 7. Davranigsal finans, finansal yatirim
kararlarinin psikolojik agidan degerlendirme yoluna giden, sosyal bir bilim olarak anilmaya
baslamistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarin oldugu bilinse de 1994 yilinda Shefrin ve Statman
tarafindan “TheBehavioralAsset-Pricing Model (BAPM)” davranigsal kiymet fiyatlama modeli
olarak ortaya atilmistir. 8 Bireylerin finansal davranislarini etkileyen bir diger faktér risk faktérii
olarak gozlemlenmistir. Hatta bu risk faktoriiniin yatirnmcilarin cinsiyetleri agisindan farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.

Yatirim kararlarini etkileyen temel etmenler iizerine yapilan bir diger arastirma !© kisisel
yatirimlarin iki temel amag ile sekillenecegi belirtilmistir. Ilki “Yatirimlarini herhangi bir
zamanda deger kaybina ugramamis olarak nakde doniistiirmek” ikincisi ise “yatirnrmda devaml
ve makul bir miktarda gelir elde etmek” tir.

Ayni aragtirmaya gore yatirimi etkileyen faktorler ii¢ farkli baglik altinda faktorleri siralamugtur. !
flk olarak kisisel etkenler ele alinmustir.

« Kisisel Faktorler
« Finansal Faktorler

« Cevresel Etkenler
Bir diger aragtirmada, !2 yatirimlar1 etkileyen faktérler, asagidaki gibi siralanmaktadir.

o Geleneksel faktorler
o Teknik analizi iceren faktorler

« Psikolojik faktorler

4. Yeni Yatinm Aragclari Kaldirach islemler

Tirev drtinlerin yayginlagmasi, tiirev tirtinlerin standart hale getirilerek borsalarda islemlerini
artirmast, uluslararasi para birimlerinin anlik yatirimlar haline getirilmesi, d6viz ve emtialarinda

7 PekkaPuustinen ve digerleri, Investment service providersgainingcompetitiveadvantagebyfocusing on
consumersvaryinginvestmentgoals, Journal of Financial Services Marketing, 17(3), 2012,5.191-205.

8 Meir Statman, BehaviorialFinance:PastBattlesandFutureEngagements, Financial AnalystsJournal, November/
December 1999, s.23

9 RachelCroson, GneezyUri, GenderDifferences in Preferences, Journal of EconomicLiterature, Cilt: 47, Sayw: 2,
Haziran 2009 , 5.449

10 Hayrettin Usul ve digerleri, Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler,
Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 19, Temmuz-Aralik 2002 s: 136

n Hayrettin Usul ve digerleri, a.g.m. s:136

12

LeeYU-JE ve digerleri, TheInvestmentBehavior, DecisionFactorsand TheirEffectsTowardInvestmentPerformance in
theTaiwanStock Market, TheJournal of Global Business Management, 6 (2), Ekim 2010 s:179
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spot fiyat hareketlerine bagh olarak kaldiracli islemleri gelistirmesi en son yatirim araglari sekilde
vermektedir.

Kaldiragh islemleri kendi igerisinde ayirmak gereklidir. Bunlardan ilki VIOP gibi kaldiract
distik islemlerin gerceklestigi borsalardir. Buralarda kullanilan islemler tiirev islemlerdir ve
alivre sozlesmeler (Futures), opsiyon, swap islemlerinden olugsmaktadir.Bir diger kaldiragli islem
tipi yiiksek kaldiragh (High Leveraged) islemlerdir. Yatirimci belli bir teminat karsiligy, islem
yapmaktadir.

BIS’in 2016 raporuna gore doviz islemleri piyasasinin giinliik islem hacmi yaklasik 5 trilyon dolar
civarindadir, bunun yiizde 35’lik kism1 spot olmakla birlikte geri kalani tiirev islemlerden olusur.
Ayrica piyasalarda tiim iglemlerin yiizde 65i diinya apinda gerceklesir. '3

4.1 Online Alim Satim Platformlar:

Online alim satim (Online Trading) platformlari, islem yapan kurumsal misterilerin zamanla
ihtiyaglarinin sekillenmesi ile ortaya gikmis, daha sonra ise bireysel yatirimcilarin kullanabilecegi
bir uygulama haline déniismiistiir . Online Trading ile beraber likiditenin arttig1, alim satimda
miicadelenin arttigy, fiyat araliklarinin daha daraldigy, seffafligin daha arttigyileri siiriilmektedir. !°

Alm satim iglem platformlarinin genel ozellikleri bir ¢ok yapidan ele alinabilir. Yapilan
arastirmalarda 6zellikle bankalarin Internet subelerinden farkl: olarak anlik alim satimin ve buna
bagl olarak diger ozelliklerin 6nem kazandigindan bahsedilebilir. Bir islem platformunun genel
ozellikleri bagliklar halinde verilmektedir.

o Alt yap1 ve 6n yiiz olarak giivenlikli olmast
o Gergek zamanli veri izleme

o Gergek zamanli haber destegi

o Kullanimi kolay olmasi

o Hizli emir iletiminin gozetilmesi

o Teknik analiz yapmaya imkan veren altyap1
« Kisisellestirme

o Anlik Durum Degerlendirmesi

« {leri Diizey Ozellikler '©

13

BIS, Triennial Central Bank Survey of foreignexchangeand OTC derivativesmarkets in 2016, http://www.bis.
org/publ/rpfx16.htm

14 Nadir Eroglu- I.Sencer Yiicel, Tiirkiyedeki kurumsal banka miisterilerinin internet bankaciligi kullanim egilimlerini
belirleyen baslica faktérler iizerine amprik bir galisma, Marmara UniversitesiBankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
E-Dergisi, 2, 2012.

15 TERRENCEHENDERSHOT ve digerleri, DoesAlgorithmicTradingImproveLiquidity? TheJournal of Finance, 66,
2011, ss.1-33.

16 fleri Diizey Platform ozellikleri, platformlar incelenerek ortak 6zellikleri bulunmaya galigtimistur.
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o Algoritmik Alim Satima Elverisli Olmasi

« Gegmige Yonelik Fiyat Datalarinin izlenebilmesi

o Birden Fazla Dil Destegi Sunmasi

« Derinlikli Data izleme

o Alarmlar Kurabilme, Alim Satim Sinyallerine Ulagabilme

« Interaktif Kanallar ile Yatirim Tavsiye Iletimi !7

4.2 Algoritmaya Dayali Alm Satim

AlgorithmicTrading karsilig1 ¢alismada algoritmik alim satim, algoritmaya dayali alim satim
islemleri olarak gegmektedir. Ingilizce kargiligi “AlgorithmicTrading” olan algoritmaya dayali alim
satim islemleri, belli bir sistem dahilinde borsalara emirlerin gonderildigi mekanizmalardir. '8
Literatlir taramas1 yapilirken bazi kaynaklarda Yiiksek Frekansli Emir génderimi (High
FrequencyTrading) bazi kaynaklarda ise otomatik alim satim (AutomatedTrading, RoboTrading,
Black-boxTrading) olarak gectigi gozlemlenmektedir. Insan miidahalesinin ¢ok nadir
gortldigi bu islemlerde; fiyat, zaman, miktar degiskenlerinin olusturdugu modeller emirleri
belirlemektedir. 1

Algoritmik alim satimda en énemli faktériin hiz oldugu gériilmiistiir. 2° Giin igerisinde islem
yapan bir {iye temsilcisinin (Trader) bir¢ok veriyi géz 6niine alip degerlendirmesi ve emir girmesi
en mitkemmel sekilde bile olsa alim butonuna basmas: iki, ti¢ saniye siirmektedir. Bir diger
yandan diinya iizerinde giindelik kullanilan programlar ile algoritmik alim satim benzeri bir
programolugturma istegi, bireysel yatirimcilar ve yazilim sirketleri tarafindan basit programlarin
kurulmasi saglanmaya ¢aligilmaktadir. 2!

4.2.1 Tiirkiye’de Algoritmik Alim Satim islemleri

Ulkemizde tam olarak say1s1 belli olmamakla birlikte >2algoritmik islem yapan makinelerin varligt
bilinmektedir. Ozellikle hisse senedi ve vadeli islem borsasinda bu islemlere rastlanmaktadir. Alt
yapisal anlamda algoritmaya dayali olusturmak i¢in borsaya emir gonderecek bir araci kurum

https://www.finotec.com/platform/web-trading-platform-advantages.php
http://www.matriks.web.tr/Urun.aspx?UrunID=11,
http://www.trendoks.com/en/platforms#7

7" http://www.metatrader5.com/ en/mobile-trading

18 Alain P. Chaboudve digerleri, Rise of themachines: Algorithmictrading in theforeignexchange market. TheJournal
of Finance, 69(5), 2045-2084.

19 Franklin Allen- RistoKarjelainen, Using GeneticAlgorithimstoFind Technical Trading Rules,Wharton School,
University of Pensilvania, 22.Aralik.1993, s.9.

20 TerrenceHendershott- Riordan, R. Algorithmictradingandthe market forliquidity, Journal of Financial
andQuantitative Analysis, 48(04), 2013, 5.1001-1024.

21 Bz, http/ /www.analyzerxl.com, Erisim Tarihi: 29.09.2016.

22

Alain P. Chaboud ve digerleri,a.g.m., s5.2045-2084.
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olmak ya da aracit kurumda hesap agtirmak gereklidir. Piyasada bir kurum piyasa yapici olarak
islem yapiyor ise sonu¢ olarak algoritmik islem yapmakta ya da en azinda algoritmik islemlere
yakin bir seviyede makine ile emir gonderimini gerceklestirmek zorundadir. Diger tiirlii belli
saniyelerde emirleri karsilayamaz ise borsa piyasa yapici yerine emir gondermektedir. Deutche
Bank, Is Yatirim {ilkemizde piyasa yapici olarak ¢alisan kurumlara érnek verilebilir.

Emirler gonderilir iken Dogrudan Borsaya Erisim (Direct Market Access) DMA ve Borsaya
gitmeden once islem gorerek borsaya iletilen emirler (Indirect Market Access) (Non-DMA)
olarak gonderilirler. Aradaki fark Non-DMA emirlerde yerel bir sistem ya da kullanici tarafindan
kontrollerden gegirilerek ya da tizerinde degisiklikler yapilarak (fiyat, miktar gibi) borsaya
iletilmesidir. Algoritmik alim satim yapan yabanci kurumsal misteriler DMA emirleri tercih
etmekte boylelikle emir gonderilirken zaman kaybi olmamaktadir.

BIST NASDAQ borsast ile ile yaptig1 is birligi cercevesnde emir iletim alt yapisini yenilemistir.
Bu yenilenme sonucunda emir iletim says1 saniyede yiiz olarak belirlenmistir. Ote yandan FIX
emir iletim protokoliiniin disinda ITCH ve OUCH olarak iki yeni protokol ile emir fiyatlarinin
kurumlar tarafindan daha hizli alinmasin imkan vermistir. Kurumlar isterler ise Borsanin fiziki
binasina yakin yerlesimde serverlar kurarak (co-lokosyon merkezi) algoritmik alim-satim ve
HFT (High FrequencyTrading) islemlerini daha hizli gerceklestirebilirler 23.

Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar Birligi (TSPAKB) araci kuruluglardan dénemsel
olarak istatistik tutmak amagl bilgi istemektedir. Bu baglamda SPK’ya ve TSPAKB’ye yapilan
basvuru ile yukarida belirtilen soru tekrarlanmigtir. Alinan cevap 2* BIST gibi TSPAKB’nin de bir
istatistik tutmadig1 yoniindedir.

5. Arastirmada Kullanilan Veriler, Orneklem ve Arastirmanin Yéntemi
5.1 Arastirmanin Kapsami, Kisitlari ve Ana kiitle

Anket ¢alismasinda ozellikle internet bankacilifi iizerinden yatirim yapan Kkitleye ulagmak
hedeflenmistir. Aragtirma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem gerceklestiren dort aract kurum
calisanlari, bir banka ¢alisanlari, bir finans piyasalarina destek veren yazilim sirketi, bir finansal
tabanli mail grubu ve de bankacilik tizerine doktora egitimi géren finans ¢aliganlarinin verdigi
cevaplar ile sekillenmistir. Katilimcilardan bireysel yatirimci olarak islem yapanlarin cevap
vermesi istenmis, bilmedikleri bir konu veya fikirleri olmayan sorular hakkinda yorumda
bulunmamalari istenmistir.

Bireyselyatinmcinindavramisiietkileyenfaktorlercaligmaninkisitlariarasindabulunmamaktadir.
Yatirimeinin neden ve nasil yatirim yaptigi sorgulanmayacaktir. Risk faktoriiniin yatirim irtinleri

23
24

http://www.borsaistanbul.com/bistechdestek/duyurular 01.12.2016
TSPAKB, (info@tspakb.org.tr), Ozgiir GUNAY - 09 Mart 2016 tarihli bilgi edinme basvurunuz.,Ozgiir Giinay,
[ozgunay@hotmail.com], (13 Mart 2016)
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tizerinden degerlenmesi yoluna gidilecektir. Degerlendirme yapilirken her iiriin kendi igerisinde
sorgulanacak anlaml bir iliski kurulmaya ¢aligilacaktir.

5.2 Arastirma Yontemi

Belirlenen degiskenlere bagli olarak olusturulan anket dokiimaninda demografik 6zelliklere yer
verilmistir. Arastirmada 6’1 Likert tipi 6lgek kullanilmigtir.Cevap sikkin bir tanesi “Higbir fikrim
yok” secenegidir. Boylelikle katilimcilar: olabildigince yorumdan uzak tutmak amaglanmistir.
Sorular olabildigince kontrollii bir sekilde, anket uygulanan kisiyi stkmayacak ve yoruma agiklik
birakmayacak sekilde hazirlanmaya ¢aligilmgtir.

5.3 Arastirmanin Modeli Degiskenleri ve Boyutlari

Aragtirmada kullanilan model birkag yénden ele alinacaktir. Teknolojinin etkisi ile bankacilik
tirtinleri ve elektronik bankacilik yatirim drtinleri teknolojisi gelismistir. Asagidaki iliskisel
model ¢ergevesinde iki temel faktoriin kisilerin yatirim iriinlerinden elde ettikleri gelir
sorgulanmaktadir. Anket sorulari alt boyutlara gore olusturulmustur. Olusturulan iligkisel model
ile arastirmanin ¢ergevesi belirlenmek istenmistir. Yatirim islemleri degerlendirmeye alinirken
Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan asagidaki detayda siniflandirilmaktadir. 2°

« Risksiz Yatirim Uriinleri
« Orta Riskte Degisken Getirili Yatirim Uriinleri
« Yiiksek Riskli Yatirim Uriinleri

Internet bankacilig1 ile yapilan islemlerin yillar igerisinde arttig1 hem diinya genelinde hem de
Tirkiye ozelinde istatistik raporlar: ile gozlemlenmektedir.Yatirim platformlarimin kullanimi
son yillarda yayginlasmaktave kullanici sayisi hizla artmaktadir. Bireysel yatirim islemlerinin bu
yonde gelistigi gozlemlenmektedir.

5.4 Hipotezler

Ana hipotez bireysel yatirim yapan kisilerin teknolojinin etkisi ile elektronik ortamlarda daha
¢ok yatirim yaptigini ve bu yatirimlarin hem risksiz hem de riskli yatirimlardan olustugudur.
Gergekten elektronik ortamda da sabit getirili kiymetler degisken getirili kiymetlere gore reel
anlamda daha ¢ok kazang saglamakta midir? Internet bankacihiginda aktif kullanim oraninin
yillara gére arttigi ve yatirimlarin genel anlamda daha yiiksek seviyelere ulastig1 diisiiniildigiinde 26
elektronik bankaciligin getiri (yatirim araglarindan elde edilen gelir)agisindan bireysel yatirimciya
saglayacagifayda sorgulanacaktir.

25
26

TBB birligi iigaylik internet bankacilig1 ve mobil bankacilik istatistikleri
Internet Yatirim Islemleri Yillar I¢inde Yonii 2012-2016 tablosunda deginildigi {izere.

139



Ozgiir GUNAY « Ferdi SONMEZ

Kisisel yatirimlari getirisini etkileyen iki faktor ele almmistir. Yatirimlarin etkisi getiriolarak
nitelendirilmektedir. Faktorler ise Internet bankacilig islemlerinin yapilmasinda yararlanilan
teknoloji ve risk olarak nitelendirilen yatirim {irtinlerinin riskidir. Risk seviyesinin diisiik oldugu
internet bankacilig1 yatirim tirtinleri art1 bir getiri saglayarak gelirin yiiksek oldugu bir seviye
olusturdugu distintilmektedir

1. Ana Hipotez

H1: Internet bankacilig1 yatirim iiriinlerinin risk seviyesi ile bireysel yatirimlarin getirisi arasinda
anlaml bir iligki vardur.

Alt Hipotezler

H1(1): Risksiz yatirim driinlerinin internet bankaciligi iizerinden kullanilmasi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski bulunmaktadir

H1(2): Orta riskli yatirim diriinlerinin internet bankacilig: iizerinden kullanilmasi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda negatif yonlit anlaml bir iligski bulunmaktadar.

H1(3): Yiiksek riskli yatirim tirtinlerinin internet bankacilig: tizerinden kullanilmas ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda negatif yonlii anlaml bir iligki bulunmaktadir.

2. Ana Hipotez

H2: Elektronik bankacilik yatirim iirtinleri teknolojilerinin kullanimi ile bireysel yatirimlarin
getirisi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadur.

Alt Hipotezler

H2(1): Yatirim islemlerinin Internet bankacilig1 kullanilarak yapilmast ile bireysel yatirimlarin
getirisi arasinda pozitif yonde anlaml bir iligki bulunmaktadir.

H2(2): Yatirim islemlerinin Alim Satim islem platformlar1 kullanilarak yapilmasi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda negatif yonde anlamli bir iligki bulunmaktadur.

H2(3): Algoritmik iglemlerin yapildig1 teknolojiler ile bireysel yatirimlarin getirisi arasinda
negatif yonde anlamli bir iligki bulunmaktadir.

5.5 Yararlanilan istatistiksel Teknikler

Arastirmada kullanilmak tizere, “SPSS for MS Windows, 13.0” istatistik programi uygulamalar1
secilmistir, istatistiki sonuclara ulasilmis ve ilgili analizler yapilmistir. Uygulanan anketin ne
olgiide giivenilebilir oldugunu tespit etmek icin Cronbach Alfa degeri kullanilmistir. Olgme
araglarinda genellikle giivenirlik “i¢ tutarlilik” anlaminda kullanilir. 27 Alfa katsayisi bire yakin

27 Hamza Gamgam- Ozkan Unver, Uygulamali Temel Istatistik Yontemler, Ankara, Seckin Yayin Evi, 2008, s. 36
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oldugu oranda anketin tutarli oldugu kabul edilmektedir. Hazirlanan anket sorularmnin tutarlilig
On test ile belirlenmeye c¢alisilmis bu asamada yapilan bazi diizenlemeler ile anket sorularinda
degisiklige gidilmistir. Faktor analizi hem yatirim {iriinleri hem de teknoloji i¢in ayr1 ayr ele
alinmustir.

Getiri ile yatirim iiriinlerinin risk seviyesi ve getiri ile internet teknolojilerine bagl hipotezleri
test etmek igin ortalama degerler alinmistir. Burada regresyon testinin uygulanmamasinin sebebi
getirinin bagimsiz bir degisken olmamasidir.

6. Arastirmanin Sonuclari

Aragtirma kapsaminda alinan cevaplardan elde edilen sonuglar ve istatistiksel analizler asagida
verilmistir. Sonuglar ¢ergevesinde bulgular ve yorumlar, béliimiin sonunda yapilmistir. Sonuglar
SPSS kullanilarak derlenmis olan anket cevaplarina gore tek tek islenmistir.

Arastirma sonuglar1 SurveyMonkey 28 internet sitesi iizerinden sonuglar alinmak suretiyle
olusturulmustur.

6.1 Katihmailarinin Demografik Ozellikleri

Aragtirma katilimcilarinin demografik 6zellikleri, arastirmanin 6rnek kiitlesine yonelik 6zellikleri
belirtmektedir. Aragtirmanin amacina yonelik olarak internet bankaciligi tizerinden yatirim
yapan kisilere ulagmak hedeflenmistir. Demografik 6zellikleri tespit etmeye yonelik sorulardan
alinan sonuglar sirasiyla asagidaki gibidir.

Aragtirmaya katilan 103 kisiden 31’i Kadin, 72’si ise erkektir. Oransal olarak yaklasik olarak
%30’u kadinlardan, %70’ ise erkeklerden olusmaktadir. Bu tesadiifi bir sonugtur. Katilimcilarin
finans sektoriinde ¢aligan kisilerden olusmasi sebebi ile bu sonucun normal finans dagilimina
yakin oldugu diisiiniilmektedir.

Aragtirmamiz kapsaminda internet bankaciligini kullananlarin yiizde 86.51 kirk yaginin altindaki
kisilerdir.Arastirmaya katilanlarin egitim durumlarinin siniflandirilmasi Lise, Onlisans, Lisans,
Yiiksek Lisans, Doktora olarak siniflandirilmistir. Elde edilen sonuca gore aragtirmaya katilanlarin
yiizde 93.70’i lisans ve istli mezuniyete sahiptir. Bu kisilerin finans alaninda calistiklar: ya da
finans ile i¢li dish olmalar1 anketin giivenilirligini artirmaktadur.

Ornek kiitlenin % 64°ti 7 y1l ve daha uzun siiredir internet bankaciligi kullanmaktadir. Bu konuda
yeterli deneyime sahip olmak i¢in 3-4 yil oldugunu varsaydigimizda érnek kiitlenin % 94.17 sinin
bu konuda deneyimli oldugundan bahsetmek miimkiindiir.Aragtirmanin internet bankacilig

kullanimina gore giivenli bir sonug verdigi 6ngoriilmektedir.

28 Anket sitesi, www.surweymonkey.com (01 Temmuz2016)
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Arastirmanin bir diger tanimlayici sorusu internet iizerinden gerceklestirdigi yatirrm (VIOP,
Vadeli mevduat, Hisse senedi vb.) triinlerine yonelik kullanim siiresidir. Amag¢ internet
bankacihiginda yatirim triinleri kullanim oranma ne kadar ulagilabildigini belirlemektir.
Katilimcilarin hepsi internet tizerinde yatirim islemlerini gerceklestirmektir. Sirast ile 1 yildan az
kullanan 18 kisi, 1 ile 2 sene arasindan kullanan 7 kisi, 3 ile 4 sene arasinda kullanan 17 kisi, 5 ile
6 sene arasinda kullanan 18 kisi ve yedi den fazla kullanan 43 kisidir. Bu konuda yeterli deneyime
sahip olmak i¢in 3-4 yil oldugunu varsaydigimizda 6rnek kiitlenin % 75.73 tiniin bu konuda
deneyimli oldugundan bahsetmek miimkiindiir. Arastirmanin internet bankaciligl yatirim
tirtinlerinin kullanimina gore giivenli bir sonug verdigi 6ngorilmektedir.

6.2 Arastirmanin Givenilirlik Analizi

Aragtirmanin giivenilir sonug vermesi i¢in belirlenen 6rnek kiitle ve anket yontemi ile asagidaki
sonuglar alinmgstir. Yanlighk ile ikinci kez ankete miidahale edilmesi ya da verilen cevaplar
tizerinde degisiklik yapilmasi engellenmistir. Anket sorular1 hakkinda fikri olmayanlarin “Hi¢
bir fikrim yok” se¢enegini segmesi arastirmanin giivenilirligini artiran ayri bir yontemdir.

Toplam 17 baglik altinda toplanan cevaplar 6n anket ¢aligmast ile daha giivenilir hale getirilmeye
caligilmus ilgisi diisiik olan bazi sorular 6rnek kiitleye verilen ankette diizeltilmistir. Asagida
aragtirmanin ozeti bulunmaktadir. Bu ozete gore en az cevap degisken soru33 en c¢ok cevap
verilen degisken soru ise 71 dir. Toplam ankete katilanlarin sayis1 103 olmasina ragmen bazi
sorular icin fikir belirtilmemesi cevaplanan soru sayisini azaltmakla beraber giivenilirligini
artirdig diisiiniilmektedir.Ozellikle risksiz yatirim iiriinleri daha ¢ok cevaplanmis, ¢ok riskli
yatirim iirtinlerine gidildik¢e bu say1 azalmistir. En az cevap varant islemleri ve kaldirach yatirim
triinlerinde olmugtur.
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Tablo 3: Arastirma isleme Ozeti

N %
Durum Gegerli 33 46,5
Diglanan(a) 38 53,5
Toplam 71 100,0

Giivenilirlik analizin gostergesi olan Cronbach alfa seviyesi sorgulanan 17 faktor i¢in 0.970
dir. Boylelikle tasarlanan anket ile alinan sonuglar arasinda giivenilirlik anlaminda yiiksek bir
ortiisme 22 oldugundan bahsedilebilir °.

Tablo 4: Degiskenler Bazinda Giivenilirlik

Ortalama Olgek | Olgek Varyans M]:(;lj:}t,ll‘(l)?ll:m Cronbach Alfa
iflTtemDeleted ifltemDeleted ifltemDeleted
Korelasyon
Vadeli Mevduat 61,0265 96,981 ,899 ,969
Likit Fon 60,9659 96,923 937 ,968
Sabit Getirili Men. Kiy. 61,0871 97,674 ,881 ,969
Repo 61,1477 98,775 ,789 970
Degisken Getirili Fon 61,4053 97,821 717 ,970
Doviz 61,0417 96,971 ,862 ,969
Altin 61,0417 96,971 ,862 ,969
Hisse Senedi 61,3144 94,040 ,864 ,968
VOB 62,0114 86,772 ,942 ,967
Varant 62,6780 80,938 ,969 ,969
Kaldiracliislemler 62,7083 80,718 ,976 ,968
Internet 60,8902 96,593 ,831 ,969
IslemPlatformlari 61,7992 91,847 878 967
AlgoritmikIslemler 61,6780 96,095 679 1970
Risksiz YatirimUrunleri 61,0530 97,482 1928 1969
Orta Riskte YatirimUrunleri 61,2008 96,386 1953 1968
Yuksek Riskte YatirimUrunleri 62,4659 82,742 984 967

6.3 Faktor Analizi Sonuclar

Arastirmay1 olusturan degiskenler iizerinde faktor analizi 3! yapilmistir. Calismayt ifade edebilen
degiskenler asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki yatirim tirtinleri faktor analizi sonuglarina
gore temelde bir faktor ile tim degiskenlerinde buna bagli olarak anlamli bir sonug ¢ikardig:
goriilmektedir.

29 fstatistik Merkesi,SPSS 15.0 ile Veri Analizi, www.istatistikmerkezi.com/e-kitap,spss-150-ile-veri-analizi,19.html

s:74
Dilek Altas, Istatistiksel Analiz. Istanbul: Beta Yayinlari, 2013, 5.29-30.
Aziz Akgiil- Osman Cevik, Istatistiksel Analiz Teknikleri, Emek Ofset, Ankara 2003, s.435

30
31
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Cikan sonuglara gore tek bir faktor ile analizin yapilabilecegi diisiiniilebilir Bununla beraber
analizi olusturan degiskenler olarak baktigimizda sonuglarin tatmin edici oldugu gériilmektedir.
Bilesen Matriks tablosuna baktigimizda bu faktoriin agiklanmasinda en zayif degiskenin
“Degisken Getirili Fon” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 5: Yatirim Uriinleri icin Fakt6r Analizi Sonuglari

Baslangi¢ Cikarim
Vadeli Mevduat 1,000 887
Likit Fon 1,000 ,880
Sabit Getirili Men.Kiy. 1,000 ,894
Repo 1,000 ,729
Degisken Getirili Fon 1,000 ,497
Déviz 1,000 ,853
Altin 1,000 ,853
Hisse Senedi 1,000 781
VOB 1,000 ,874
Varant 1,000 ,885
Kaldiracliislemler 1,000 901

Tabloé: Yatirim Uriinleri ile ilgili Ozdegerler ve Toplam Faktér Varyansi

BaslangigDegerleri Cikarimlarin Kareleri Toplam1
Bilesenler |  Toplam % Varyans | Toplam % | Toplam | % Varyans | Toplam%
1 9,033 82,121 82,121 9,033 82,121 82,121
2 974 8,858 90,979
3 440 4,004 94,983
4 ,223 2,032 97,014
5 ,123 1,114 98,128
6 ,091 ,828 98,956
7 ,066 ,600 99,556
8 ,036 ,330 99,886
9 ,008 ,069 99,955
10 ,005 ,045 100,000
11 1,51E-017 1,37E-016 100,000
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Tablo 7: Yatirim Uriinleri Bilesen Matriks Tablosu

Bilesen
1
Vadeli Mevduat 1942
Likit Fon 938
Sabit Getirili Men.Kiy. 1945
Repo ,854
Degisken Getirili Fon ,705
Daviz ,923
Altin ,923
Hisse Senedi ,884
VOB ,935
Varant 941
Kaldiracliislemler 1949

Ikinci olarak ele alinan faktdr analizi sonuglar1 internet bankaciliginda teknolojinin kullanimina

yoneliktir.

Tablo 8: internet Bankaciligi Teknolojisi igin Faktor Analizi Sonuglari

Baslangig Cikarim
Internet 1,000 ,862
IslemPlatformlari 1,000 ,509
AlgoritmikIslemler 1,000 437

Tablo 9: internet Bankaciligi Teknolojisi ile ilgili Ozdegerler ve Toplam Faktér Varyansi

Bilesenler Baslangi¢ Degerleri Cikarimlarin Kareleri Toplam1
Toplam % Varyans Bilesenler Toplam % Varyans Bilesenler
1 1,807 60,248 60,248 1,807 60,248 60,248
2 ,929 30,981 91,229
3 ,263 8,771 100,000

Tablo 10:internet Bankaciligi Teknolojisi Bilesen Matriks Tablosu

Bilesen
1
Internet 1929
IslemPlatformlari 713
AlgoritmikIslemler ,061
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Cikan sonuglara gore algoritmik islemler disinda diger faktorlerin arastirmayr 6lgebilir
derecede oldugundan bahsedilebilir. *Algoritmik islemlerin bireysel yatirimcilarin islemlerinde
goriilmemesi ve her ne kadar katilimcilarin finans sektorii ile ¢ok isli dish olsa bile bu konunun

ozellik arz etmesi ile iligkili olarak ¢ikan sonug normal olarak kargilanmaktadar.

6.4 Degisken ve Boyutlara iliskin Ortalama Degerler

Bireysel internet bankaciliginda kullanilan yatirim triinleri ve kullanilan teknolojinin diizeyine
gore belirlenen degiskenler ve bunlara ait ortalama degerler ile standart sapmalara agagida yer

verilmistir.

Asagidaki tabloda Likert 6lgegine gore olusan minimum ve maksimum degerler, kiitle sayisi,

agirhikli ortalama ve standart sapmalara yer verilmistir.

Tablo I 1: Yatirim Uriinleri Tanimlayici Degerler Tablosu

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
Risksiz Yatirim Uriinleri 71 1,00 5,00 3,4296 ,99788
Orta Riskte Yatirim Uriinleri 63 1,00 5,00 3,2368 1,12205
Yiiksek Riskte Yatirim Urtinleri 35 1,00 5,00 2,7714 1,22012
Gegerli N (listwise) 35

Hipotezimiz igerisindeyatirim driinlerinin getirisi ile iliskilendirme s6z konusudur. Ancak
sorularimizda yatirim islemleriileiligkilendirme gelirin ayr1 bir bagimsiz deger gibi goriilmemistir.
Bununla beraber yatirim tirtinlerine ait hem giivenilirlik analizi hem de faktor analizi ile gergegin
yansitildigi anlamini tasimaktadir.Boylelikle agirlikli ortalamalar tizerinde hipotezlerin test
edilebilecegi diistiniilmektedir.

Agirlikli ortalamalardan olusacak sonuca gére 3 rakaminin {izerinde kalan durumlarda kazang
elde edildigini olmamasi durumunda ise zarar elde edildigini sdylenebilir. internet bankaciliginda

kullanilan yatirim tirtinleri ile getiri arasindaki iliski, alt hipotezler bazinda ;

1. Risksiz yatirnm driinleri i¢in agulikli ortalama 3,4296 > 3 oldugundan, Risksiz yatirim
trtinlerinin internet bankaciligi tizerinden kullanilmasi ile bireysel yatirimlarin getirisi
arasinda pozitif yonli anlaml bir iligki bulundugundan bahsetmek miimkiindiir. H1(1)

hipotezi kabul edilmistir.

2. Orta riskte yatirim triinleri i¢in agirlikli ortalama 3,2368 > 3 oldugundan, Orta riskli yatirim
triinlerinin internet bankacilig1 iizerinden kullanilmasi ile bireysel yatirimlarin getirisi
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. H1(2) hipotezi reddedilmistir.

32 jstatistik Merkesi,SPSS 15.0 ile Veri Analizi, www.istatistikmerkezi.com/e-kitap,spss-150-ile-veri-analizi,19.html

5:82
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3. Riskli yatirim tirtinlerinde i¢in agirlikli ortalama 2,7714 < 3 oldugundan, Yiiksek riskli yatirim
trtinlerinin internet bankaciligi tizerinden kullanilmasi ile bireysel yatirimlarin getirisi
arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. H1(3) hipotezi kabul edilmistir.

Asagidaki tabloda internet bankaciliginda kullanilan yatirim driinlerine aitsonug degerlere yer
verilmistir. Sonuglar yatirim tirtinleri bazinda detaylandirilmgtir.

Tablo 12: Yatirim Uriinleri Tanimlayici Degerler Tablosu

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma

Vadeli Mevduat 71 1,00 5,00 3,7113 ,92837
Likit Fon 65 1,00 5,00 3,7231 ,94799
Sabit Getirili Men. Kiy. 60 2,00 5,00 3,6250 ,90958
Repo 57 1,00 5,00 3,3947 1,07627
Degisken Getirili Fon 53 1,00 5,00 3,3585 ,94247
Déviz 63 1,00 5,00 3,4921 1,06063
Altin 58 1,00 5,00 3,5172 1,12766
Hisse Senedi 54 1,00 5,00 3,2407 1,21213
VOB 35 1,00 5,00 3,2000 1,10613
Varant 33 1,00 5,00 2,6667 1,29099
Kaldiragli islemler 33 1,00 5,00 2,6364 1,29466
Gegerli N (listwise) 33

Vadeli mevduat ve likit fon risksiz getirili tirtinler kategorisinde yer almakla beraber ortalama
degerleri 3.7 civarindadir. Ardindan Sabit getirili menkul kiymetler gelmektedir. Repo da risksiz
yatirim driinleri sinifinda olmasina ragmen 3.39 ortalama ile kendi simifinin ortalamasinin
altinda kalmstir.

Orta riskte yatirim iriinlerinden altin ve déviz birbirlerine yakin bir karakteristik 6zellik
triinlerdir. Altin yatirimlar: ile ilgili sorularin agirlikli ortalamasi 3,51 dovizin ise 3,49 dur.
Bunlarin da agirlikli ortalama sonuglari birbirine yakin degerler olmakta ve kendi sinif
ortalamasinin {izerindedirler. Hatta risksiz yatirim iirtinlerinden olan repo dan daha fazla agirlikli
ortalamaya sahiptir. Buradan ¢ikarilacak olan sonug Internet bankaciligi tizerinden yapilan Altin
ve Doviz islemlerinin gelirin tizerinde olusturdugu art1 deger Repodan daha yiiksektir. Degisken
getirili fonlar 3.35 tir. Hisse senedi ise kendi sinifinda en diisiik ortalama almasina ragmen gelire
etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Hisse senedi ortalamasi 3.24 tir.

Uriin bazinda risksiz yatirim iiriinlerinde riskli yatirim iiriinlerine uzanan asag: yonlii bir egim
mevcuttur. Cikan sonuca gore iirtin degerindeki risk arttik¢a yatirim iriinlerinden elde edilen
getiri yonlii faydanin azalacag bir siire sonra da terse donecegidir.

Asagidaki tabloda anketimizin sonuglarina Internet bankaciligi teknolojisi ile gelirin iliskisine
yonelik sorularimizdan ¢ikan sonuglar verilmektedir.
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Tablo 13: internet Bankaciligi Teknolojisi

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
Internet 71 2,00 5,00 4,0000 71714
1§lem Platformlar1 48 1,00 5,00 3,3958 96182
Algoritmik Islemler 48 1,00 5,00 2,5833 1,02798
Gegerli N (listwise) 48

Yukaridaki agilikli ortalamalara gore sirasiyla alt hipotezler;

1. Yatirimiglemlerinin Internet bankaciligi kullanilarak yapilmast ile bireysel yatirimlarin getirisi

arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmaktadir. H2(1) hipotezi kabul edilmistir.

2. Yatirim islemlerinin Alim Satim islem platformlar1 kullanilarak yapilmas: ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda pozitif yonde anlaml bir iligki bulunmaktadir. H2(2) hipotezi

reddedilmistir.

3. Algoritmik islemlerin yapildig: teknolojiler ile bireysel yatirimlarin getirisi arasinda negatif

yonde anlaml bir iligki bulunmaktadir. H2(3) hipotezi kabul edilmistir.

Internet bankacihigindaki yatirim islemleri iizerinden yapilan iglemlerin gelire katkis1 daha biiyiik
olmakla beraber, islem platformlarindan yapilan iglemlerin katkis1 azalmaktadir. Bir siire sonra
teknolojinin etkisi ile birlikte islemler algoritmaya dayali alim satim ile gergeklesiyor ise bireysel
yatirimcinin bu seviyeden sonra kazanma sansi azalacag diistiniilmekte teknolojinin gelire etkisi

negatife donmektedir.

6.5 Calismanin Veri Sonuclari Desteklenmesi

Caligmanin arastirma kisminda hipotezlerin bir kismini desteklemek igin bir aracit kurumdan
alinan veriler ile yapilan analizlere yer verilecektir. Bu asamada yapilacak olan yorumlarin anket

ile butiinlesecegi ve tamamlayici olacag: diisiintilmektedir.

6.5.1 internet Bankaciligi Uriinleri Agisindan

Hisse senedi ve vadeli islem piyasalarinda aracilik eden bir kurumun verilerine dayanarak
aragtirmanin sonucunu tekrar gozden gecirmek gerektigini diisiiniiyoruz. Verilerin arastirilmasina
2013 yilinda itibaren baglanmustir. Arastirma yapilan bireysel misteri sayisi yillar icerisinde 7 bin
ile 8 bin arasinda degismektedir. Yilsonlari itibariyle bireysel miisteri hesaplarinda kar ya da zarar

olusup olugsmadig1 sorgulanmistir. Elde edilen veriler asagida verilmistir.
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Tablo 14: Misteri Adedine Gére Hisse Senedi Kar/Zarar Orani

il Kar Zarar
2013 10,95% 89,05%
2014 14,55% 85,45%
2015 10,77% 89,23%
2016 9,76% 90,24%

Yukaridaki tablodan elde edildigi tizere son ii¢ buguk yil icerisinde hisse senedi yatirimi yapan
bireysel miisterilerin biiyiik bir cogunlugu kazang elde edememistir. Kar ve zarar oranlar1 dikkat
cekecek sekilde birbirinden farklidir. Asagidaki tabloda da ayni yillar icerisinde yer alan kar/
zarar rakamlarina yer verilmistir. Caligma yukarida yer verilen bireysel miisteriler ¢ercevesinde

gergeklestirilmistir.

Tablo 15: Yillar icerisinde Hisse senedi Net Kar Zarar Durumu

YIL Kar/Zarar

2013 -13.444 Bin TL
2014 -15.408 Bin TL
2015 -15.843 Bin TI
2016 -14.354 Bin TL

Yukaridaki tabloya gore bireysel miisteriler 2012 yilindan itibaren, yillar igerisinde siirekli zarar
etmistir. Boylelikle hem miisteri sayis1 hem de hacimsel olarak ele alinan sonuca gére orta riskli

yatirim tirtinii olarak hisse senedi islemlerinde bireysel yatimcilar zarar etmistir.

Migterilerin yapmuis olduklari islemlerden hacim bazinda ne kadarinin kayip ne kadarinin kazang
ile sonuglandig1 aragtirilmis ve sonug asagidaki tabloda verilmistir. Yilsonlar1 itibari ile elde edilen
kar rakamlari ile zarar rakamlari birbirine orantilanmustir. Yapilan islemlerin sonucunda toplam

zarar toplam kardan ¢ok daha yiiksektir.

Tablo 16: VIOP Hesaplari Kar Zarar Orani

Yil Kar Oram Zarar Oran1
2013 22,70% 77,30%
2014 16,82% 83,18%
2015 20,43% 79,57%
2016 54,99% 45,01%

Aragtirmamiz kapsaminda sadece bir miisteride kar anomalisi gozlemlenmektedir. Bu kar degeri
2016 yilinin ilk yarisinda olugsmaktadir. Boylelikle bu degerini yok sayarak ortalamalar tizerinden

gittigimizde son sene kar oraninin %37.5 zarar oranin ise %62.50ldugu ortayagikmaktadir.
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Son y1l incelendiginde yil incelendiginde hem hisse tarafinda hem de VIOP islemleri tarafinda
bireysel yatirimcilarin zarar ettigi agiktir. Sonug olarak Orta riskte yatirim dirtinlerinden hisse
tirtintiniin gelire negatif yonlii bir etkisinden s6z edilebilir. Ayn1 durum VIOP i¢inde soz

konusudur.

Hipotezimize destek olacak diger arastirmalara 6rnekler asagida detaylandirilmaktadir. Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birliginin (TSPAKB) gerceklestirdigi bir aragtirmaya gére 33
en ¢ok kazandiran yatirim aracinin gecelik repo oldugu ortaya ¢ikmistir. Yapilan arastirmada

vergi goz ard1 edilmistir, bununla beraber verilen rakamlar enflasyondan arindirilmistir.

Kaldiraghislemlerleilgiliaragtirmalardabireyselbazdasaglanan faydanin él¢iistisorgulanmaktadr.
Asagidaki tabloda kaldiragli islem yapan sirketlerin bireysel olarak acilanlar icerisinde kayip ile
kapananlar verilmektedir.

Tablo 17: Bireysel FX Hesaplarindan Kaybeden Hesaplarin Yiizdesi

FX islem Sirketleri 2Q15 1Q15
Oanda 69% 62%
GFT 70 60
Alpari 73 70
PFG 73 71
GainCapital 74 71
Interbank FX 74 70
FX Solutions 75 74
FXDD 75 70
MB Trading 75 74
FXCM 78 73
FX Club 79 77
Advanced Markets 82 84
IndustryAvg. 73% 68%

Kaynak: SEC, www.sec.gov, (14 Nisan 2016)

SEC tarafindan yayinlanan aragtirmaya gore >* FX piyasalarinda yatirim yapan bireysel yatirimei
hesaplarinin yiizdeyetmis civar: kayiplar ile sonuglanmaktadir. SEC yaptig1 aragtirmada bir ileri
sathaya giderek en ¢ok islem yapan bireysel platformun hesaplarinin yasama siiresinin 62 giin
oldugunu belirtmektedir. Aragtirma FX islemlerini kumar oynama ile karsilastirmaya gitmistir.
Eger FX islemi yerine barbut (iki adet zar ile oynana kumar) oynansaydi kaybetme oraninin %

56 ya da Blackjack (“yirmibir” iskambil kagitlar1 ile oynanan bir oyun) oynansayd: kaybetme

33
34

TASPKB, Yatirim Araglarinin Kargilastirilmali Getirileri, Sermaye Piyasalarinda Giindem, 114, Subat 2012, 5.6

Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Diizenleme Kurumu internet sitesi http://www.sec.gov/comments/s7-30-11/
§73011-10.pdf, (14 Nisan 2016)
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oraninin % 58 olacagini belirtmektedir. Sonug olarak FX islemlerinin bir¢ok kumar oyunundan
daha fazla ytizdesel kayip ile sonuglanabildigi ileri siiriilebilir.

Olusan bu sonugla beraber ¢aliymamizin ana ve alt hipotezlerine destek buldugumuz

distiniilmektedir.

6.5.2 internet Bankaciligi Teknolojisi Acisindan

Aragtirmanin ikinci faktorii olan teknoloji faktoriiniin anket uygulamas: disinda nasil sonug
verecegi tizerinde durulmustur. Bunun icin hisse senetleri islemlerinde aracilik eden bir kurum
i¢in islem platformundan girilen hisse senedi emirleri ile internet sitesi aracilig1 ile iletilen emirler
kargilagtirilmistir. Bu durum bir aylik veri alinarak gézlemlenmistir.

Tablo 18: internet/islem Platformu Emir Durum Tablosu

internet islem Platformu iP/i Oram
Toplam Emir 116663 294261 2,52
Alis Emri 46465 141937 3,05
Satig Emri 46577 94942 2,04
Emir Degistirme 20641 33311 1,61
Emir Bélme 778 1468 1,89
Emir Iptal 2202 22603 10,26

Tablo analiz edildiginde islem platformunun daha yogun kullanildig1 gézlemlenmistir. Internet
bankacihiginda alis emri kadar satis emri girildigi ancak islem platformlarinda girilen alig
emirlerinin, girilen satis emirlerine gére daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Bunun yaninda iptal
emirlerin islem platformunda ¢ok daha yiiksek sayilara ulastig1 internet sitesi emirlerine gore on
kat daha fazla oldugu gériilmektedir.internet emirlerine nazaran oransal olarak emir degistirme

azalmis emir iptali artmistir.

Toplam hacimlerin dagilimi ise asagidaki tablodaki gibidir. Islem hacimlerinin orani islem
miktarindan daha yiiksektir boylelikle islem platformundan yapilan alim satim islemlerinin
birim hacmi daha yiiksek oldugundan bahsedilebilir.

Tablo 19: internet/islem Platformu Toplam Hacimlerin Dagilimi

internet islem Platformu iP/i Oram
Alig Toplam Hacmi 105137 BinTL 477120 BinTL 4,54
Satig Toplam Hacmi 109181 BinTL 465493 BinTL 4,26

Son olarak islem platformu ile internet {izerinden yapilan iglemlerden elde edilen gelir
sorgulanmistir. Bu sonuca gore son bir ayda internetten yapilan islemlerden 634 bin TL zarar,
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islem platformundan yapilan islemlerinden ise 1.319 bin TL zarar agiga ¢ikmustir. Internet hacmi
ile edilen zarardan islem platformu hacmine gére edilen zarar daha fazladir. VIOP ve kaldiragh
islemlerin etkisi goz ard edildiginde H2(2) hipotezi i¢in ortaya kismi bir varsayim ¢ikmaktadir.
Boylelikle H2(2) hipotezi reddedilebilir. Bu varsayima goére islem platformlarinin yatirim

triinlerinden elde edilen getiriye pozitif etkisi oldugundan bahsedilebilir.

6.6 Arastirma Sonucu ve Yorum

Caligmanin hazirlanma siirecinde internet bankaciligi kullanan bireysel yatirimcilardan ve
uzmanlardan yararlanilmistir. Bu bireysel yatirimecilar: 6zellikle finans sektortindeki calisanlar
olusturmaktadir. Risksiz yatirim araglarinin gelire katkisinin yiiksek oldugu arastirma sonucuna
gore kisilerin genelde internet {izerinden yapacag: vadeli mevduat, likit fon, sabit getirili kiymet

ile gelirlerini artirdigindan bahsedilebilir.

Orta riskte yatirim iiriinlerinden D6viz ve Altin yatirimlar: aragtirmamiza sonuglarina gore gelire
yiksek katki saglamistir. 2015-2016 yillar: igerisinde altin yatirimlarinin genel olarak kazang
sagladig: gortilmektedir. Doviz alim satim iglemlerinin de arastirma sonuglarina gore gelire katk:
sagladigindan hatta bu katkinin risksiz getirili tirtinlerin bazilarindan daha fazla oldugundan
bahsedilebilir. Ayrica internet subelerinden almip satilan dovizler i¢in kur marjlarinin piyasadan
daha dar oldugu, bankalar icerisinde en iyi kur marjimin internet subelerinden alinabildigi
bilinmektedir. Orta riskte yatirim iirtinlerinden olan degisken getirili fonlarin kendi sinifinin
ortalamasini digirdigi gortilmektedir. Burada yatirimcilarin yatirim yaptigi fonlarin hisse

senedine bagl fonlar olmasindan kaynaklandig disiiniilmektedir.

Hisse senedi yatirimlari ise aragtirma sonuglarina gore getiriye katki sagliyor gibi goziikse de
yapilan gercek veri analizine gore son 3.5 yil igerisinde bireysel yatirimcinin gelirine ortalama
olarak katki saglamadig1 goriilmektedir. Buna ragmen hisse islemlerinden elde edilen getiri
seviyesinin kendi sinifinin ortalamasini diigiirdiigiinden bahsetmek miimkiindiir. Ayrica gergek
veri analizlerine gore bireysel yatirimcilarin yiizde doksaninin yatirimlarini kaybettigi sonucuna

ulagilmstir.

Yiiksek riskli yatirim iiriinlerinin bireysel yatirimcinin geliri sagladigi fayda ise negatiftir. VIOP
islemlerin karakteristik 6zelligi geregi bir taraf kisa pozisyon alirken diger taraf uzun pozisyon
almaktadir. Boylelikle, bir tarafin kazang elde ettigi dier tarafin ise islemlerinin kayip ile

sonu¢landigindan bahsetmek miimkiindir.

Varantlar riin yapist geregi belli bir bedel (prim) karsilig1 alinmakta bu bedel ise vade sonunda
sifirlanmaktadir. Bununla beraber kaldirag etkisinin yiiksek oldugu bir drtindiir. Bu sonuca
gore bireysel yatirimcilar varantlardan uzak durmali, gerekli bilgi birikimi bile olsa kazang elde

etmenin zor oldugu bilinmelidir.
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Kaldiragliislemler; elektronik tabanli olarak yapilan, gelismis platformlar kullanilan, bilgi akisinin
yogun piyasanin hizl degistigi, kazang ve kayiplarin anlik yasandig: ortamlardir. Hem arastirma
sonuglarina gore hem de diinya {izerinde aracilik faaliyetleri yapan kurumlarin verdigi bilgilere
gore bu yatirim triinlerinden uzak durulmas: tavsiye edilmektedir. Bireysel yatirimci hesaplarin
yagsama siirelerinin diigiik, kazan¢ oranlarinin az oldugu bu piyasalar profesyonel yatirimcilar

i¢in bile uzak durulmasi gereken piyasalardur.

Caligmada Elektronik bankacilik yatirim iriinleri teknolojilerinin kullanimi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda anlaml bir iliski sorgulanmistirve alinan sonuglara gore internet
subelerinden yapilan yatirim islemlerinin getiriye olumlu katkisi oldugu goriilmistiir.

Algoritmik islemler ile arastirma tizerinden bir fikir elde etmek miimkiin olsa bile bu konu
hakkinda yorumda bulunmak kisith bilgi ve yonlendirmeden ibaret olacaktir. Yapilan giivenilirlik
analizinde en diisitk sonug algoritmik iglemlere aittir bununla beraber net olarak bir kaynaktan
bilgi edinilmesi miimkiin degildir.

7. SONUG ve ONERILER

Aragtirmalardan hem diinya iizerinde internet bankacilig kullanim oraninin arttigi hem de
tilkemizde bu oranin giderek ytikseldigi gozlemlenmektedir. Buna paralel olarak bir diger bulgu
da aktif kullanim oranidir. Yillar bazinda kullanici sayisi artmakta buna bagl olarak aktif kullanici
sayist da artmaktadir.Calismada banka aktif buytikliiklerine gore segilen alt1 bankanin internet
subeleri karsilagtirilmistir. Temel anlamda sunulan driinlerin birbirine ¢ok yakin oldugu detay
hizmetlerde farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Internet bankaciliginin miigterilerine sagladig
bir diger fayda ise yatirimlarin kolayca yonetilmesi, yatirim islemlerinin basitce yapilabilmesidir.
Caliymanin aragtirma agamasinda yatirim Griinleri risk gruplarina ayrilmistir. Internet
bankaciliginda kullanilan yatirim iirtinlerinin, yatirnmcilarin getirisine katkis1 sorgulanmistir. Bu
ayrim risk gruplarina gére olusturulmustur. internet bankaciligi risksiz yatirim iiriinleri olarak
gorilen vadeli mevduat, likit fon, sabit getirili kiymet ve repo yatirimcilarin gelirlerine olumlu
yonde etki etmekte ve bireysel internet bankacilig1 kullanicisina getiri saglamaktadir. Bunlarin
igerisinde de getiriyi en olumlu olarak etkileyen faktér vadeli mevduat, en az olumlu olarak
etkileyen faktor ise repodur. Internet bankaciligi kullanan bireysel yatirimcilar igerisinde vadeli
mevduata yatirim yapanlarin en ¢ok getiriyi elde ettiginden bahsetmek miimkiindiir.

Internet bankaciliginda orta riskte yatirim araglari ile getiri arasinda diisiik de olsa olumlu bir
iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Bu yatirim araglar1 altin, doviz, degisken getirili fon ve hisse
senedi olarak siralanmaktadir. Bu grubun ortalamasini ise hisse senedi diisiirmektedir. Gergek
verilere dayanilarak yapilan arastirmaya gore eger bireysel yatirimcilar son {i¢ sene icerisinde
hisse senedine yatirim yaptilar ise ortalamada kaybetmislerdir. Sadece hisse senedi getirilerini
degerlendirmek yatirimecinin da gelir elde ettigi anlamini tasitmamaktadir. Sonug olarak borsanin
ylikselmesine ragmen bireysel yatirimeinin biiyiik bir kisminin kayip yasadigr anlagiimaktadur.
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Internet bankaciliginda kullanilan yiiksek riskli yatirim iiriinleri VIOP islemleri, varant iglemleri
ve kaldiragli iiriinleridir. Bu islemlerden en yaygin olarak kullanilani VIOP, daha sonra varant
ve son olarak kaldiragli islemlerdir. VIOP’a yatirim yapanlarin bir kismu kazansa bile arastirma
sonucuna gore her #i¢ kisiden ikisi kaybetmis {i¢ kisiden biri getiri saglamistir. Bu triinlerin
en biiytik 6zelligi bir taraf kaybederken diger bir tarafin kazanmasidir. Bu tarz {iriinlerin bazi
kaynaklarda kumar ile ayni statiide goriildiigii unutulmamalidir. internet bankaciligi islem
teknolojisinin getiriye olan etkisi pozitiftir bununla beraber islem platformu teknolojisinin
getiriye etkisinin pozitif oldugu ve olacagi goriilmektedir.Boylelikle yatirim islemlerinde
islem platformlarmin kullanilmasimin bireysel yatirimcinin kaybetmesine sebep olmayacagi
distiniilmektedir.

Caligmada deginilen algoritmik islemler tilkemiz i¢in yeni bir konudur. Kesin bir kanit olmamakla
beraber aragtirmaya katilanlar da yatirim islemlerinde makinelere kars: pozitif yonde bir éistiinlitk
saglayacaklarini diigiinmemektedir. Bu varsayim ve yurt dist 6rneklerden yola ¢ikarak, iilkemizde
islemlere baslayan yabanci ve yerlesik kurumsal miisterilerin énceki yillara nazaran daha gok
kazang elde edeceginden bahsetmek miimkiindiir.

Sonug olarak Internet bankaciligi yatirim islemleri ile internet bankacilig1 islem teknolojisi i¢ ige
kavramlardir. Bireysel yatirimei agisindan internet bankaciligr yatirim islemlerinde risk aziken
getiri yonlii faydanin daha yiiksek oldugu risk arttik¢a getirinin terse dondiigi gorilmistir.
Her triin kendi risk grubu igerisinde de farklr getiri etkisine sahiptir. Riskin olmadig: yatirim
tiriinlerin getiriye etkisi Internet {izerinden yapilinca daha yiiksek oldugu gézlenmistir.
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KAZANDIRAN SADECE FUTBOL MU? FUTBOLCU
TANINIRLIGI iLE FUTBOLCU PiYASA DEGERLERI
ARASINDAKI iLISKi: TORKIYE FUTBOL SUPER LIGININ
YATAY KESITSEL ANALIZI
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Ozet

Bu ¢aligmada futbolcularin sportif performanslarinin ve taniirhiklarinin piyasa degerlerine olan
etkileri arastirilmaktadir. Bunun igin Tiirkiye Futbol Stiper Liginde yer alan en degerli oyuncularin
son piyasa degerlerini; sportif performans ve medyadaki taninirligin ne kadar etkiledigi test edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore; sportif performans, futbolcularin piyasa degerinin en 6nemli belirleyicisi
olup, taninirhigin da piyasa degerine anlaml etkisi bulunmaktadir. Calismada, oyuncularin popiilaritesi
Googleda aranma yogunlugu ile temsil edilmistir. Popiilaritenin sportif performans tizerine kurulan
regresyonundan elde edilen kalintilar ise taninirlik olarak tanimlanmis olup, performanstan bagimsiz
bu etki piyasa degerini anlaml bir sekilde agiklamaktadir. Calismada en dikkat ¢eken sonug; Tiirkiye
Stiper Liginde piyasa degeri yiiksek futbolcularin taniirhiginin, piyasa degerlerine dogrusal iliskiden
daha fazla bir etkisinin olmasidir. Yani, taninirlik arttik¢a piyasa degeri daha fazla oranda artmakta ve
bu Adler (1985)’in Stiper Yildiz Teorisini agiklamaktadir. Kantil regresyon yonteminden de yararlanan
calisma ozellikle stiper yildiz etkisine Tiirkiye Futbol Siiper Liginden olumlu kanit sunmasi bakimindan
literatiire katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Futbolcu Degeri, Sportif Performans, Stiper Yildiz Etkisi, Kantil Regresyon

JEL Siniflamasi: G12

IS THE ONLY FOOTBALL THAT MAKES MONEY? RELATIONSHIP
BETWEEN FOOTBALL PLAYERS’ PUBLICITY AND THEIR MARKET
VALUES: CROSS-SECTIONAL ANALYSIS OF TURKISH FOOTBALL
SUPER LEAGUE

Abstract

In this study, we investigated the impacts of sportive performances and popularity of football players
on market value of them. For that reason, we test how sportive performance and publicity in press
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affect last market values of players in Turkish Football Super League. Results show that publicity has
significant impact on football players’ value whereas performance ise the main predictor. In the study,
popularity of the players are proxied by Google search volume. The residuals derived from regression
of popularity on sportive performance are defined as publicity and this nonperformans-related effect
explains market value significantly. The most striking result is that publicity of players among most
valuable football players in Turkish Super League has more impact than that of lineer relation. With
the other words, when publicity increases, market value rises in much more rates and this explains
Adler (1985)’s Superstar Theory. This study contributes the literature especially in a way that represents
evidence of superstar effect from Turkish Football League.

Keywords: Football Player Value, Sportive Performance, Superstar Effect, Quantile Regression

JEL Classification: G12

l. Giris

UEFA tarafindan 2015 Ekim ayinda yaymlanan bir ¢aligmada; 2014 yilinda, Avrupanin en fazla
transfer geliri elde eden ilk 20 kultibiiniin toplam transfer geliri 1.242 milyon € ve bu kuliiplerin
toplam transfer maliyeti 1.319 milyon € olarak gerceklegmistir. ! Futbol transfer piyasasinin
yapisit degistiren Bosman Kuralrndan sadece 18 yil sonra Gareth Bale'n Real Madride 101
milyon €luk transferi diinyada yeni rekor olurken, C. Ronaldo ve L. Messi i¢in agiklanan serbest
kalma bedelleri bu rekorun da ¢ok uzun siire siirmeyecegi isaretini vermistir.

Biiyiik miktarlarda parasal anlamdaki islem hacmi ve takipgi sayisi ile 6zellikle Bosman Kurali ve
futbol maglarinin televizyon yayimnciliginin yeni seklinin sebep oldugu hizli ve biiyiik degisimin
etkisi sayesinde futbol ekonomisindeki hizl ve bityiik gelisim futbol sektoriind, birgok teorik ve
pratik aragtirmanin konusu haline getirmistir.

Aktif piyasa sartlarini tam olarak yansittigi konusunda tartismalar olmakla beraber, futbolcu
transferine iliskin (alim/satim) bir piyasa bulunmaktadir. Bu piyasanin varligi, her futbol
kuliibiiniin sahip oldugu futbolcularin (varliklarin), gérdiigii talebe baglh olarak bir noktaya kadar,
degerini tahmin ve belirleme imkéani tanimaktadir. Ancak futbolcunun net degerini belirlemek
miimkiin degildir. Bu konuda bircok teorik ve uygulamali ¢aligma yapilmis olmasina ragmen,
heniiz ortak kabul goren bir degerleme modeli veya degerleme dl¢ekleri bulunamamugtir.

Yapilan aragtirmalar, futbolcu transfer giderlerinin, kuliiplerin en biiyiik gider kalemlerinden
birisi olmasina ragmen; diger yandan finansal gelisim a¢isindan da 6nemli unsurlarindan
oldugunu da ortaya koymugstur. Yalnizca bilangoda varlik olarak degil, gelir tablosunda gider
kalemi olarak muhasebelestirilmesi durumunda da futbolcularin degerlemesinin biiyiik bir
Onemi vardir. Yapilacak olan degerleme ile kuliip yonetimi transfer edecegi futbolcunun degeri

1 UEFA, The European Club Footballing Landscape: Club Licensing Benchmarking Report — Financial Year 2014,

http://www.uefa.org/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/29/65/84/2296584_DOWNLOAD.
pdf, Erisim Tarihi (17.10.2016), s.55.
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hakkinda daha saglikli bir bilgi sahibi olup, bu sayede transferlerde asir1 fiyatlarindan korunarak
kuliibiin karhiligini ve bor¢lulugunu daha iyi yonetebilmektedir.

Futbolcularin degerlemesinde, performans, mevki ve yas gibi kriterler etkili olmakla beraber,
futbola dair 6zelliklerin yani sira futbol dis: faktorler de etkili olmaktadir. Futbol dist faktérlerin
etkili olmasmin en énemli nedeni; kargilagmalarin gesitli medya mecralarinda yayinlanmasi ve
bu sayede futbolun ve futbolcularin hem daha taninir hale gelmesi hem de futbol sektériiniin
ekonomik anlamda giiglenmesidir.

Performans ve deger arasindaki iligkilerin temeli Rosen (1981) ve Adler (1985)’in Siiper Yildiz
Teorilerine (SYT) dayanmaktadir. Rosen (1981), yeteneklerdeki kiigiik farkliliklarin kazanglarda
nasil 6nemli farkliliklara neden oldugunu ortaya koymustur. Buna gore sanatcilar daha yetenekli
ise daha fazla kazanmakta ve sanatlarini sinirsiz icra etmektedir. 2 Adler (1985) ise siiper
yildizlarin, yeteneklerindeki farklilik nedeniyle ortaya ¢ikmadigini savunmaktadir. Diger bir
deyisle, ayni yetenekteki bireyler arasinda neden yildizlarin olabilecegini agiklamaktadir. Yazara
gore yildiz kalitesinde yetenege sahip bircok artist olmasina ragmen, daha iyi bilinen sanat parcasi
daha zevkle takip edilmektedir. Siiper yildizlar da tiiketicilerin bu talebi ile ortaya ¢ikmaktadur. 3
Dolayisiyla siiper yildizlarin degeri Rosene gore yetenek, Adlere gore iletisimle elde edilen
taninirliga gore belirlenmektedir.

Sanat ve spor; toplum {izerindeki etkileri, talep bagimlilig1 ve siiper yildizlarin varlig: gibi bir¢ok
agidan birbirine benzemektedir. # Bu teorilerin gegerligini dlgmek icin gegerli ve nicel dlgiitlere
ihtiyag duyulmaktadir. Spor karsilagsmalar1 daha rekabet¢i olup, her oyuncu ayni gérevi tamamlamak
zorundadir. Sanatta ise boyle bir sinirlama bulanmamakta ve her artist kendine 6zgii sanatin1 daha
farkli alternatiflerle icra etme sansina sahiptir. Bu yiizden de yetenekler arasindaki farklhiliklar
sanata gore sporda 6lgmek daha kolaydir. ° Profesyonel sporlar ayni zamanda sahip oldugu veri seti
ve aragtirma kurgusu nedeniyle isgiicii piyasast aragtirmalari igin de benzersiz bir firsattir ©. Bireysel
sporcularin performansinin degerine etkisine gore, takim icerisindeki durum ise daha karmasiktir.
Bu durumda oyuncu takim ile rekabet etmemekte, takima katki saglamaktadr. 7

Bu caligmada futbolcu performanslari ile piyasa degerleri arasindaki iliski Adler (1985)’in Stiper
Yildiz Teorisine (Superstar Theory) dayanmaktadir. Caliymada, futbolcularin degerinin sportif

2 Sherwin Rosen, “ The Economics of Superstars’, The American Economic Review, Vol.71, No.5, December 1981,

5.845.

3 Moshe Adler, “Stardom and Talent”, The American Economic Review, Vol.75, No.1, March 1985, 5.208., Moshe
Adler, “Stardom and Talent”, Vintor A: Ginsburgh ve David Throsby (Ed.), Handbooks in Economics of Art and
Culture icinde (895-906), The Netherlands: North-Holland, 2006, 5.897.

4 Bruce A. Seaman, “Cultural and Sport Economics: Conceptual Twins?”, Journal of Cultural Economics, Vol.27,
No.2, May 2003, 5.81.

> Moshe Adler, Handbooks in Economics ..., a.g.k., s.905.

6 Lawrence M. Kahn, “The Sports Business as a Labor Market Laboratory”, Journal of Economic Perspectives, Vol.14,
No.3, Summer 2000, s.75.

7

Egon Franck - Stephan Niiesch, “Mechanisms of Superstar Formation in German Soccer: Empirical Evidence’,
European Sport Management Quartely, Vol.8, No.2, June 2008, s.149.
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performansin yaninda medya ve siiper yildiz etkisini icerip icermedigi tartigtlmaktadir. Bunun
i¢in futbolcularin bireysel piyasa degerinin performansi icermeyen popiilarite degiskeni tizerine
regresyonu kurulmaktadir. Calisma sonunda sportif performansin piyasa degerini belirleyen en
6nemli etken oldugu, bununla birlikte, performanstan bagimsiz olan ve medyadaki taninma ile
temsil edilen popiilaritenin de bu degeri agikladig: ortaya konmustur. Ayrica Adler (1985)’'in
teorisine paralel olarak deger bakimindan en tist grup olan bu 6rneklemde sportif performanstan
bagimsiz medya etkisinin futbolcu degeri arttik¢a daha da yiikseldigine yonelik giiglii kanitlar
elde edilmistir.

Bu ¢alisma, gesitli yonlerden literatiire katk: saglamaktadir. Daha 6nce oyuncu performansi ve
degeri arasindaki iliskiyi Tiirkiye ornekleminde inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamuistir. Bu
¢alisma ile oyuncu performansi, taninirhgr ve degeri arasindaki iliskiye ilk kez Tiirkiye Futbol
Stiper Liginden kanit sunulmaktadir. Oyuncu performans verisinin sadece iki yil i¢in elde
edilmesi nedeniyle gozlem sayisinin fazla olmamasi ¢aligmayi sinirlandirmaktadir.

Caligmanin bir sonraki kisminda performans ve taninirlik ile oyuncu degeri arasindaki iliskiyi
konu alan ¢aligmalardan bahsedilmektedir. Ugiincii kisimda kullanilan veriler ve aragtirma
tasarimi, dordinct boliimde arastirmanin sonuglart aktarilmaktadir. Sonug¢ béliimiinde ise
aragtirmanin genel degerlendirmesi yapilmakta ve gelecekteki ¢alismalarin yoni tartigiimaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Avrupa futbolunda, futbolcu degeri ile ilgili olarak yapilan ampirik ¢aligmalarda gesitli
bulgulara rastlanmaktadir. Yapilan bir¢ok ¢alismaya ragmen, futbolcularin transfer degerlerini
belirleyebilmek icin giivenilir ve kesin bir yontem heniiz gelistirilememistir. Futbolcularla
imzalanan kontratlar icerikleri veya futbolcu transferindeki alic1 kuliibiin acil ihtiyaci (6rnegin:
sakatlanan bir futbolcunun yerinin acilen doldurulmasi istegi) gibi nedenler, transfer fiyatlarinin
gercek ekonomik degeri yansitmamasina sebep olabilmektedir. 8

Futbolcularin deger tespitine yonelik modeller niteliksel ve niceliksel (futbolcularin maliyet
bilgilerini, futbolcular tarafindan saglanan getiriyi veya piyasadaki karsilastirilabilir islemleri
kullanan modeller) olarak ikiye ayrilabilir. Niceliksel modeller, futbolcunun, takimdaki pozisyonu
(kaleci, defans, orta saha, forvet), milli takimda oynadig1 mag sayzsi, ligde oynadig1 mag sayisi,
takim futbolculugu (takima katkisi), yas ve aldig1 ticret gibi gostergeleri kullanmaktadur.

Futbolcu performansi iizerine olusturulan modeller, detayli veri toplama ve bu verilerin analizine
dayanmaktadir. Ornegin; oynanan dakika, yapilan asist, verilen basarili pas, atilan gol, kacan
penalti, kurtarilamayan penalti, kart sayilari, sakatlik egilimi ve diger biitiin genel bilgiler;
degerleme siirecinde gok énemli bir rol oynamaktadr. 1

8 Gianluca Risalita - Roberto Verona, “Players’ Registration Rights in the Financial Statements of the Leading Italian

Clubs: A Survey of Inter, Juventus, Lazio, Milan ve Roma”, Accounting, Auditing and Accountability Journal, Vol.
26, No. 1,2013,s.17.

Carmine Zoccali, “The Role of Financial Indicators in the Life of Italian Football Clubs’, Rivista Di Diritto ed
Economia dello Sport, Vol. 7, Issue 3, 2012, s. 96-97.

10 Gianluca Risalita - Roberto Verona, a.g.m., s. 22.
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Futbolcu degerini (transfer fiyati, piyasa degeri, maas,. vs.) 6l¢mek icin olusturulan modellerden
ozellikle futbolcu ve kuliip 6zelliklerini 6n plana alan modellere rastlanmaktadir (Carmichael,
Forrest ve Simmons, 1999; Gerrard ve Dobson, 2000; Lucifora ve Simmons, 2003; Garcia-del-
Barrio ve Pujol, 2007; Lehmann ve Schulze, 2008; Moreno-Jimeénez, 2011; Franck ve Schiiltze,
2012). '! Bu ¢aligmalarda sporcu ya da futbolcularin sportif performanslarinin belirlenmesinde

de ¢esitli yontemler kullanilmistir.

Bazi caligmalarda, sportif performansin yani sira medyanin da futbolcu degeri tizerine etkisi
aragtirilmaktadir. Lucifora ve Simmons (2003) Italya Liginde futbolcunun degerini, futbolcuyu
satan kuliibiin tanmnirlig; Pujol, Garcia Del Barrio ve Elizalde (2007) ise Ispanya Liginde
popiilerlik ve taninirlik sayesinde kazanilan medya giicii ile agiklayabilmistir. Pujol, Garcia
Del Barrio ve Elizalde (2007) transfer fiyatinin %70’ini agikladigini tespit etmistir. Yazarlara
gore popilerlik, futbolcu adina agilmis web sayfalarinin sayisiyla ve kuliiple; taninirhik ise;
futbolcu igin belirli bir dsnemde yapilan haber sayisiyla olgiilebilmektedir. !2 Italya ve Ispanya
orneginde siiper yildiz etkisi de yakalanmigtir. Chan (2009) ise imaj haklar1 ve ikon olma durumu
degiskenlerinin transfer fiyatini etkiledigini savunmus, '3 Moreno- Jiménez (2011) ise dus iliskiler

(rakip taraftarlar, kitle iletigim araglar1 vs.) gibi sosyo-kiiltiirel degiskenleri de dikkate almugtir 4,

Futbolcu degerlerine medyanin etkisini 6l¢gmek i¢cin Lehmann ve Schulze (2008) Alman Kicker
Sport dergisinde futbolcular ile ilgili atiflar1 kullanmistir 1°. Franck ve Nuesch (2012) Almanyada
cikan gazete ve dergilerde oyuncular ile ilgili makale sayis1 1% Prinz, Weimar ve Deutscher (2012)
ise NBA oyuncularindaki stiper yildiz etkisini test etmek i¢cin oyuncularin Facebook takip¢i sayis
ve Google aramalarindan yararlanmistir 7. Lehmann ve Schulze (2008) medyanin ve taninirhigin
oyuncu maasina olumlu etkisini tespit etmis, ancak, bu etkinin sadece dogrusal oldugunu, bu
nedenle, stiper yildiz etkisine Alman Birinci Liginde rastlanmadigini géstermistir. Yazarlar bunun
nedeninin de Italya ve Ispanya Birinci Liglerinde oldugu kadar yiiksek iicretlerin verilmemesini
gostermistir. Bu c¢aligmalarin bazilarinda medyanin sportif performanstan bagimsiz etkisini

gorebilmek i¢in medyada yer alma gostergelerinin performansi agiklayamadigi kismi, piyasa

1 Raffacle Trequattrini ve digerleri, “The Evaluation of the Economic Value of Long Lasting Professional Football
Player Performance Rights’, WSEAS Transactions on Business and Economics, Vol. 9, Issue 4, October 2012, 5.201.

12 Raffacle Trequattrini ve digerleri, a.g.m., s. 202,203.

13 Michael Chan, “9 Factors To Determine a Football Players Transfer Value - Comparison To US Sports”, Arsenal
Review, http://www.arsenalreview.co.uk/2009/07/9-factors-to-determine-football-transfer-value-fee-kaka-
ronaldo-adebayor/, Erisim Tarihi (20.10.2016).

14 José Maria Moreno-Jiménez, “An AHP/ANP Multicriteria Methodology to Estimate the Value and Transfer Fees of
Professional Football Players, 11" International Symposium on the AHP, Sorrento/Naples/Italy, 15-18 Haziran
2011, s. 2.

15 Erik E. Lehman - Giinther G. Shulze, “What Does It Take to Be a Star?: The Role of Performance and The Media For
German Soccer Players” Applied Economics Quarterly, Vol.54, No.1, s.5

16 Egon Franck - Stephan Niiesch, “Talent and/or Popularity: What Does It Take to Be a Superstar?” Economic
Inquiry, Vol.50, No.1, January 2012, 5.206.

17

Joachim Prinz ve digerleri, “Popularity kill the Talentstar? Einflussfaktoren auf Superstargehilter in der NBA,
Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, Vol.82 (7-8), s.794.
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degerinin agiklayic degiskeni olarak kullanilmistir. Lehmann ve Schulze (2008) anlamli sonug
elde edemezken '8, Franck ve Schiiltze (2012) ise istatistiki olarak anlamli etkiye rastlamigtir 1°.

Avrupa futbol piyasasindaki futbolcular tizerine yapilan ¢aligmalarin diginda Kahn (1993)
beyzbol 2%, Idson ve Kahane (2000) Amerikan Ulusal Hokey Ligi 2!, Simmons ve Berri (2009)
Amerikan Futbol Ligi ?2, Prinz ve Weimar ve Deustscher (2012) Amerikan Profesyonel Basketbol
Ligi %3 6rneklemlerinde performansin oyuncu maasi ya da degerine anlamli bir sekilde etkiledigini
ortaya koymustur. Tiirkiyede ise oyuncu performansi ve degeri ya da maasi arasinda yapilan bir
caligmaya rastlanmamastir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Degiskenler

Calisma, Tiirkiye Futbol Siiper Liginde yer alan en degerli 50 futbolcunun 2014-2015 ve 2015-2016
sezonlar1 arasindaki ve sezon sonu verilerine dayanmaktadir. Takim etkisini kontrol edebilmek
i¢in ilk 50 icerisinde kendi takimindan bagka arkadagi bulunmayan futbolcular 6rneklemden
cikarilmistir. Eksik veri nedeniyle iki adet futbolcu gézlemi de veri setinden ¢ikarilmistir.
Sonugta arastirma, ilgili yillar itibariyle 41 futbolcuya ait gézlemler ile gerceklestirilmistir. Tablo
I'de drneklemde yer alan oyuncular ve giincel kuliipleri yer almaktadir. Buna gére érneklemde
Fenerbahge, en fazla oyuncuya ve en yiiksek degere sahip takim konumundadir. 20 oyuncu ile
orta saha mevkiinde oynayan futbolculari, 9 oyuncu ile defans, 4 oyuncu ile forvet ve 3 oyuncu
ile kaleciler takip etmektedir.

TabloI: Oyuncularin Dagilimi

Takim Oyuncu Sayisi Toplam Piyasa Degeri
Kale Defans Orta Forvet Milyon Euro

Bagaksehir 1 1 3 0 15.50
Besiktas 0 1 4 0 26.50
Fenerbahge 0 4 4 1 65.25
Galatasaray 1 2 3 0 52.50
Kasimpaga 0 0 3 1 19.10
Trabzonspor 1 1 3 2 38.00

18 Erik E. Lehman - Giinther G. Shulze, a.g.m., s.7-9.

19 Egon Franck - Stephan Niiesch, a.g.m., “Talent and/or Popularity:..” s.214.

20 Lawrence M. Kahn, “Free Agency, Long-Term Contracts and Compensation in Major League Baseball: Estimates
From Panel Data’, The Review of Economics and Statistics, Vol.75, No.1, February 1993, 5.157.; Lawrence M. Kahn,
a.g.m., “The Sports Business .., 5.76.

21 Todd L Idson - Leo H. Kahane, “Team Effects on Compensation: An Application to Salary Determination in the
National Hockey League”, Economic Inquiry, Vol.38, No.2, April 2000, s.345.

22 David J. Berri - Rob Simmons, “Race and the Evaluation of Signal Callers in the National Football League”, Journal
of Sports Economics, Vol.10, No.1, February 2009, 5.23.

23

Joachim Prinz ve digerleri, a.g.m., 5.789.
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Caligmada oyuncu performanst ile ilgili literatiirle uyumlu olarak belirlenen degiskenler Tablo
2deki gibidir. Calisgmada bagimli degisken olarak Transfermarkt adli internet sitesinden elde
edilen 2015-2016 sezonu sonundaki piyasa degerinin dogal logaritmasi alinmigtir. Transfermarkt
sitesi diinyadaki bir¢ok futbolcunun cesitli performans olgiitleri ile gilincel piyasa degerini
belirleyen bir Alman firmasidir. Futbolcu degerleri ile takim ve liglerin degerleri de giincel olarak
belirlenmektedir.

Caligmada bireysel ve takim performans olgiitleri olarak Opta Sport adli veri firmasindan elde
edilen Squawka skorlarindan yararlanilmistir. Opta Sport her oyuncunun her magta dokundugu
topu sayan, siniflayan ve bunu da bir analist ekibi ile gerceklestiren bir firmadir 4. Squawka
internet sitesi, Tiirkiye Stiper Ligi i¢in son iki sezonun verilerini {icretsiz olarak yaymlamaktadir.
Squawka performans skoru her futbolcunun takimina atak katkisi, defans katkisi ve topla
oyununa iliskin performansina verilen puanlarin toplamindan olusmaktadir. Kuliip performans
puanlari ise; tiim futbolcularin performans skorlarinin toplamindan olusmaktadir.

Futbolcular ile ilgili yapilan aramalarin futbolcularin degerlerine etkisini gorebilmek icin Google
Trend'de her oyuncu i¢in aranma yogunlugu verileri elde edilmistir. Google Trend, Googleda
yapilan aramalarinin sikligini istatistiki olarak paylasan bir Google hizmetidir. 2004 yilindan
beri haftalik olarak aranma sikligini en yiiksek 100 olacak sekilde sunmaktadir. Calismada her
oyuncu i¢in 2015 Haziran-2016 Haziran arasindaki haftalik aranma siklig1 verilerinin toplami
alinmis ve bu toplam deger her oyuncunun popiilaritesi i¢in kullanilmistir. Poptilaritenin sportif
performanstan kaynaklanmayan kismi ise galismada “taninirlik” olarak tanimlanmis ve STAR
degiskeni ile gosterilmistir. STAR?2 ise tanmuirhigin karesi olup, taninirlik etkisinin azalan (negatif
katsay1) yada artan (pozitif katsay1) bir sekilde olup olmadigini test etmek icin kullanilmistir.

Bunlarin diginda ¢esitli kontrol degiskenleri kullanilmigtir. Daha 6nceki transfer ticretinin
glincel deger tizerindeki etkisini arindirmak i¢in TRAN kukla degiskeni ile TRDEG degiskeninin
etkilesimi olan TRAN*TRDEG modele déhil edilmigtir. Demografik degiskenlerden yas da
futbolcu degeri ya da maagu ile ilgili yapilan galigmalarda 6nemlidir. Oyuncunun yas: ve degeri
arasindaki iligki tecriibe ve potansiyele dayanmaktadir. Yas ilerledik¢e oyuncunun deneyimi
artmakta, ancak, yetenek ve potansiyelinin bir noktadan sonra diisiise gegmesi beklenmektedir.
Dolayisiyla, yas ve deger arasinda karesel bir iliski oldugu varsayilmustir. 2> Bu nedenle, 2015-
2016 sezonu sonundaki yasi icin YAS ve yasin karesi i¢in YAS2 degiskenleri de modele dahil
edilmistir. Literatiir takip edilerek pozisyon ve takim kuklalari da eklenmistir.

Tablo 3’te bagimli ve bagimsiz degiskenlerle ilgili aciklayici istatistikler paylagilmistir. Buna
gore orneklemde yer alan futbolcularin piyasa degerleri 3.750.000 Euro ile 15.000.000 Euro

24
25

Egon Franck - Stephan Niiesch, a.g.m., “Talent and/or Popularity:...” 5.206.

Bernd Frick, “The Football Players’ Labor Market: Empirical Evidence From the Major European Leagues”, Scottish
Journal of Political Economy, Vol. 54, No. 3, July 2007, s. 432-434.; Egon Franck - Stephan Niiesch, a.g.m.,
“Mechanisms of Superstar...”, 5.160.

1143 degeri ile en yiiksek aranma Oguzhan Ozyakupya ait iken futbolcunun verileri disa diigen (outlier) dagilima
sahip olmas1 nedeniyle Besiktag'li futbolcu ¢alismadan ¢ikarilmustir.
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arasinda degismekte, ortalama deger 6.260.000 Euro; ortanca deger ise 5.750.000 Euro olarak
hesaplanmaktadir. Bu da 6rneklemin piyasa degerlerine gore ist grup futbolculardan olustugunu
gostermektedir. Ancak en yiiksek ile en diisitk deger arasindaki fark da ytiksektir. Futbolcu
skorlarinda dikkat ¢eken bir diger konu ise, sezondaki performans: diisiik olan futbolcularin
negatif skor alabilmesidir. En ytiksek futbolcu skoru 865, ortalama ise yaklasik 350dir. Googleda
aranma yogunlugu ise haftalik elde edilen degerlerin bir yillik toplam degerinden olusmakta
olup 1090 degeri ile en yiiksek aranma sikligt Mehmet Topalda goriilmektedir. Ancak, bu deger
igerisinde performans, kontrat, vb. nedenleri de igerdigi i¢in futbolcunun toplamda en fazla
aranilan futbolcu olmasi da beklenen bir durumdur’. Ortalama yas 27.49, ortanca yas ise 28dir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Temsilci Veri Tabani

FDEG Futbolcu degeri Sezon sonu piyasa degerinin dogal logaritmas:  Transfermarkt

GTREND  Futbolcu popiilaritesi Googleda futbolcu ile yapilan aramalarin Google Trend
yogunlugu

STAR Futbolcu taninirlig Haber yogunlugunun futbolcu performans: Coklu Regresyon
tizerine regresyonundan elde edilen kalintilar

STAR2  Futbolcu tanmirhgmin karesi ~ Haber yogunlugunun futbolcu performans: Hesaplanmakta
tizerine regresyonundan elde edilen kalintilarin
karesi

FSKOR  Futbolcu sportif performanst  2015-2016 sezonu performans skoru Squawka (Opta Sport)

FSKOR-1  Futbolcunun onceki dénem 2014-2015 sezonu performans skoru Squawka (Opta Sport)

performanst

TRDEG  Gegmis transfer tutar Bir 6nceki transfer tutart Transfermarkt

YAS Futbolcu yas1 2015-2016 sezonu sonunda futbolcu yas1 Transfermarkt

YAS2 Futbolcu yaginin karesi Futbolcu yaginin karesi Hesaplanmakta

TRAN Transfer Bir onceki sezon transfer olmussa 1; degilse 0 Transfermarkt

KALE Kaleci Kaleci ise 1, digerleri ise 0 Transfermarkt

DEFANS  Defans Defans ise 1, digerleri ise 0 Transfermarkt

ORTA Orta Saha Orta saha ise 1, digerleri ise 0 Transfermarkt

FORVET  Santrafor Forvet Santrafor forvet ise 1, digerleri ise 0 Transfermarkt

Tablo 3: Aciklayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Maksimum Minimum St. Hata Gozlem
FDGER 6.26 5.75 15.00 3.75 2.43 36
FSKOR 349.90 325.00 865.00 -146.00 232.35 36
GTREND 37478 360.00 1090.00 56.00 230.81 36
TRDEG 2.58 2.28 7.50 0.00 2.30 36
YAS 27.49 28.00 33.00 21.00 2.89 36

Caligmada yer alan 41 futbolcudan 36’1 daha once transfer oldugu i¢in gozlem sayisi 36’ya
dismektedir. Piyasa degerleri ve son transfer bedelleri milyon (1.000.000) ile sadelestirilerek
gosterilmekte ve analizlerde kullanilmaktadir.
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3.2. Performanstan Bagimsiz Popiilarite (Taninirlik) Degiskeninin Elde Edilmesi

Rosen (1981) ve Adler (1985)’in teorilerini test etmek i¢in popiilerligi sportif performansin
etkisinden arindirmak, ayni zamanda, yetenek ile performans arasindaki iligkiyi ayirmak
anlamina gelmektedir. Caligmada, futbolcunun performansindan bagimsiz olarak hareket eden
ve piyasa degerini etkileyen popiilarite degiskenini elde etmek i¢cin Lehmann ve Schulze (2007) ve
Franck ve Niiesch (2012) ¢aligmalarindaki model tercih edilmistir. Bu dogrultuda Google Trend
araciligiyla elde edilen oyuncu ile ilgili aranma yogunlugunun oyuncunun sportif performansi
tizerine agagidaki esitlikteki gibi regresyonu kurulmustur. Modele sportif performans yaninda

demografik degiskenler de dahil edilmistir.

GTREND,=a + B,FSKOR, + B.VAS, + B,VAS2, + ¢,

Regresyondan elde edilen kalintilar (e,), performanstan bagimsiz popiilarite yani taninirlik

degiskenini vermektedir.

Tablo 4: Performanstan Bagimsiz Popiilarite (Taninirlik) Regresyonu Bagimli Degisken: GTREND

Degisken Tahmin Standart hata t degeri Olasilik
FSKOR 0.244 0.185 1.319 0.195
YAS 301.838 120.534 2.504 0.017
YAS2 -5.762 2.250 -2.561 0.015
C -3606.509 1602.937 -2.250 0.031
Diizeltilmis R2 0.06

Takim Kuklast Hayir

Gozlem Sayist 41

Tablo 4de goriildiigti gibi yas ile pozitif iligkili olan popiilerlik ilerleyen yillarda azalmakta ve daha
sonra negatife donmektedir. Sportif performansin popiilariteyi anlamli bir sekilde etkilememesi
ve sportif performans ve diger kontrol degiskenlerinin 2°popiilariteyi agiklama giiciiniin fazla
olmamasinin ise, yetersiz sezon-gozlemden kaynaklandig: distintilmektedir. Bu regresyondan

elde edilen katintilar ise ana regresyonlarda taninirlik degiskeni olarak kullanilmustir.

3.3. Yatay Kesitsel Regresyon

Tiirkiye Stiper Ligindeki oyuncularin 2016 yilina ait en son piyasa degerlerinin 2015-2016

sezonuna ait sportif performans ve taninirliklari tizerine regresyonu asagidaki gibi kurulmustur:

FDEG.p, = & + B,FSKOR,g,s + By FSKOR.y,, + BaSTARsgys + BySTARZ,5,5 + BsTRDEG = TRAN +
.EEFASEDL5+ .HTFAS:DLE + .EBDFFA‘WSEDLE + .‘G?GRTA:DLE + .HLDFGHVET: bLS

*

Modele eklenen degiskenler modelin agiklama giiciini diigtirdiigii i¢in kontrol degiskeni olarak sadece demografik
degiskenler kullanilmistir.
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Tablo 5: EKK ve Kantil Regresyonlar

Bagimli Degisken: Futbolcu Piyasa Degerinin Logaritmasi (FDEG)

EKK Kantil Regresyon
)] 2 3 4
Bagimsiz Degiskenler Ortanca % 75 % 85
FSKOR 0.055 0.046 0.023 -0.010
(0.040) (0.104) (0.113) (0.089)
FSKOR-1 0.141%** 0.192%* 0.191* 0.223%**
(0.044) (0.101) (0.108) (0.081)
STAR 0.120%** 0.056 0.211 0.285%
(0.0406) (0.119) (0.181) (0.157)
STAR2 0.107** 0.028 0.107 0.132
(0.050) (0.154) (0.138) (0.129)
TRAN*TRDEG 0.055%** 0.054 0.055 0.069
(0.018) (0.231) (0.061) (0.226)
YAS 0.290** 0.384 0.581 0.515
(0.126) (0.311) (0.520) (0.502)
YAS2 -0.005%* -0.007 -0.010 -0.009
(0.002) (0.229) (0.009) (0.009)
DEFANS -0.651*** -0.709%** -0.356 -0.340
(0.082) (0.166) (0.222) (0.210)
ORTA -0.564*** -0.605%** -0.357 -0.324*
(0.096) (0.2106) (0.178) (0.162)
FORVET -0.451%%* -0.542%%* -0.276 -0.273
(0.092) (0.224) (0.179) (0.168)
Sabit terim -1.719 -2.809 -5.739 -5.027
(1.694) (4.258) (7.410) (7.122)
Takim kukla Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmis R* 0.66
Pseudo R* 0.64 0.65 0.72
Gozlem Sayist 36 36 36 36
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Yukaridaki regresyon esitligi En Kiigitk Kareler Yontemi (EKK) ve Kantil (Quantile) Regresyon
Yontemi ile tahmin edilmigtir. EKK yontemi bagimli degiskenin orta noktasini (tek bir degere
bagli sartli ortalamasini) tahmin ederken, Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen Kantil
Regresyon yontemi dagilimin medyanini ve ug degerlerini de hesaplamaya imkan vermektedir 2”.
Kantil regresyonlar ile tahminlerin yapilmasi oyuncu degeri literatiriinde kullanilan
yontemlerdendir. %90 ve %95’lik dilim yetersiz gézlem nedeniyle anlamli olmadigindan %85’lik
dilim kullanilmigtir. Tablo 5’te goriildugi gibi 4 farkli model kurulmustur. Birinci model EKK
regresyon sonucunu gostermektedir. Diger ti¢ model iseliteratiire uygun olarak siiper yildiz etkisini
daha giliclii saptayabilmek icin kurulmustur. Bununla birlikte, bu ¢alismada kullanilan 6rneklem
Tiirkiye Futbol Stiper Liginde piyasa degerleri en yiiksek olan grup (siiper yildizlar) oldugu i¢in
EKK regresyonunda da stiper yildiz etkisi aranmustir. Her iki regresyonda futbolcularin sportif
performans digindaki biitiin degiskenler istatistiki olarak anlamlidir. Performanstan bagimsiz
popiilaritenin diizey degeri ve karesi de piyasa degerini anlamli bir sekilde agiklamaktadir. Son
yapilan transfer ve mevki kukla degiskenlerinin de piyasa degeri tizerinde anlamlr etkileri tespit

edilmigtir.
Tablo 6: Klasik Dogrusal Regresyon Varsayimlarinin Test Edilmesi
Test Kontrol Istatistik Sonug
Breusch-Pagan Godfrey Degisen varyans F=0.69 Yok
Jarque-Bera Normallik 0.002 Normal

Tablo 6de goriildiigii gibi EKK regresyonlarinin kalintilar: sabit varyansli, normal dagilima sahip
ve otokorelasyondan bagimsizdir. Bu nedenle yapilan tahminler tutarli ve etkindir 28,

4. Arastirma Sonuglari ve Bulgular

Calismada Adler (1985)’in siiper yildiz teorisi test edilmistir. EKK regresyonunda futbolcularin
son sezondaki performanslari anlamli degilken 2014-2015 sezonuna ait verileri ile piyasa
degeri agiklanabilmektedir. Onceki donem sportif performans: beklendigi gibi giiclii sekilde
piyasa degerini agiklamaktadir. Ancak 2015-16 sezonuna iliskin sportif performans ise piyasa
degerini olumlu etkilese de bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Taninirlik degiskeni
EKK regresyonunda %5 diizeyinde anlamlidir. Buna gore sportif performanstan bagimsiz
popiilaritenin piyasa degeri lizerinde olumlu etkisi bulunmaktadir. Ayni sekilde performanstan
bagimsiz popiilaritenin karesi de pozitif ve anlamli bir sekilde piyasa degerini agiklamaktadir. Bu
da oyuncunun taninirhiginin arttik¢a degerinin bu artigtan daha fazla oranda yiikseldigine y6nelik
kanit sunmaktadir. Bu sonug¢ Kantil regresyonlarda ise %85’lik dilimde STAR degiskeni pozitif

27 Koenker, R., & Bassett Jr, G. Regression Quantiles. Econometrica: Journal of the Econometric Society, Vol. 46, No.

1, January 1978, 5.33-50.

28 Wooldridge, J. Introductory Econometrics: A Modern Approach, Nelson Education, 2006.
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ve anlamlidir. STAR2 degiskeni ise pozitif ancak istatistiki olarak anlamli degildir. Caligmanin
orneklemini en iist piyasa degerine sahip oyuncu grubu (siiper yildizlar) olusturdugu icin, bu
oyuncularin taniirliklar: arttik¢a piyasa degerlerinin daha fazla oranda arttigina yonelik kanit
elde edilmistir. Bu nedenle Adler (1985)’in siiper yildiz etkisi EKK regresyonunda saptanmustir.

Onceki dénem sportif performansi %85lik kantilde de piyasa degerini %1 anlamlilik diizeyinde
gliclii bir sekilde agiklamaktadir. Bununla birlikte, medyadaki tanmirhigin 6rneklem igindeki
en degerli oyuncu grubunun piyasa degeri iizerinde olumlu etkiye sahip olduguna dair %10
anlamhilik diizeyinde kanit elde edilmistir.

Diger sonuglara bakildiginda ise, futbolcunun yasimnin baglarda futbolcu degeri ile pozitif iliskiye
sahip oldugu, ancak daha sonra ise deger {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.
Son transfer degerinin de giincel piyasa degeri hakkinda bilgi verdigi gézlemlenmistir. Modeldeki
degiskenler piyasa degerinin %64 ile %72 arasinda bir kismini agiklamaktadir.

5. Sonucg

Sporcuyadaartistlerin yeteneklerinin degerlerinive kazan¢larini arttirdigi teorik ve ampirik olarak
bilinen bir gercektir. Bunun yaninda Rosen (1981) deger veya iicretin belirlenmesinde yetenegin,
Adler (1985) ise insanlar tarafindan taninmanin yani bilinmenin 6nemli olduguna dikkat
¢ekmistir. Bu ¢aligmada da sporcularin piyasa degerleri ve kazanglarinin sportif performanslari
yaninda medya ve kamuoyundaki bilinirliklerinden de etkilenip etkilenmedigi sorusu Tiirkiye
Futbol Stiper Ligi O6rnekleminde arastirilmistir. Caliymada Adler (1985)’in Onerdigi stiper
yildiz etkisi de test edilmistir. Aragtirmanin sonucunda diger ¢aligmalara paralel olarak sportif
performansin piyasa degerinin belirlenmesinde en 6nemli faktor oldugu belirlenirken, sportif
performanstan bagimsiz olarak taninirligin da olumlu etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Daha
da 6nemli sonug olarak, Adler (1985)’in stiper yildiz etkisi tespit edilmis ve siiper ligde top kosturan
ve en yitksek piyasa degerine sahip futbolcularin medyadaki bilinirliklerinin piyasa degerlerini
artan oranda etkiledigine yonelik kanitlar elde edilmistir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda
futbolcular ile ilgili yapilacak haberlerin olumlu ve olumsuz olarak ayrilmasi ve gozlem sayisinin
arttirilmas: kanimizca daha garpici sonuglarin elde edilmesine katki saglayabilecektir.
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Ozet

Vadeli piyasalarda islem goren enstriimanlarin, spot piyasalarda ortaya ¢ikan risklere karst koruma
saglamak icin olusturulmasi vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesimin temelini olusturmaktadir.
Literatiirde iki piyasa arasindaki etkilesim, vadeli piyasadaki islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi
azalttigi, spot piyasaya derinlik kazandirdigi ve fiyat olusumunda onciiliik ettigi seklinde yer almaktadir.
Bu ¢alismada, Tiirkiyede vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iliskisi 2011-2015 yillarini kapsayan
donemde, BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi orneginde ele alinmustir. Vadeli ve spot
piyasa arasidaki volatilite iliskisi GARCH Modeli, TARCH Modeli, EGARCH Modeli ve PARCH Modeli
gibi ekonometrik yontemler kullanilarak degerlendirilmistir. Arastirmada elde edilen sonuglara gore 2011-
2015 yillarim kapsayan donemde vadeli piyasalarin spot piyasadaki volatiliteyi azalttigi anlasilmastir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Piyasa, Spot Piyasa, GARCH Modeli, TARCH Modeli, EGARCH Modeli,
PARCH Modeli
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EXAMINING VOLATILITY RELATIONSHIP BETWEEN BIST30
INDEX AND BIST30 EQUITY INDEX FUTURES IN THE PERIOD OF
2011-2015

Abstract

Creation of futures market instruments with the aim of providing protection against the risks arise out
of spot markets, is the basis of the interaction between spot and futures markets. Interaction between
these two markets takes part in literature as follows: transactions in futures market reduce volatility of
spot market, increase market depth and lead price formation in spot markets. This study investigates
availability of volatility relationship between spot and futures markets in Turkey in the period of 2011-2015
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BIST30 index and BIST30 equity index future contracts by taking into consideration their high transaction
volume. Volatility relationship between spot and futures markets is analyzed by using GARCH Model,
TARCH Model, EGARCH Model and PARCH Model. Results of application study suggest that futures
markets decrease volatility of spot markets in the period of 2011-2015.

Keywords: Futures Market, Spot Market, GARCH Model, TARCH Model, EGARCH Model, PARCH
Model.

JEL Classification: G0, G10

1.Giris

Kiiresellesme ile birlikte spot piyasalarda ortaya ¢ikan riskler, yatirimecilar: risklerin yonetilebildigi
mekanizmalara sahip piyasalara, diger bir deyisle vadeli piyasalara yonlendirmistir. Bu durum
spot ve vadeli piyasa etkilesimini gegmise gore son otuz yillik siiregte ok daha 6nemli bir konuma
getirmis ve yatirimcilarin, akademisyenlerin ve diger piyasa katilimcilarinin modern finans
teorisiyle iligkili uygulama caligmalarinin ana merkezine oturtmustur. Vadeli piyasalarda islem
goren enstriimanlarin, spot piyasalarda ortaya ¢ikan risklere kars1 koruma saglama amaglari ile
olusturulmalar1 vadeli ve spot piyasa arasindaki iligkinin temelini olusturmaktadir. Bu kapsamda,
vadeli ve spot piyasa arasindaki iligkinin/etkilesimin niteligi, hangi piyasanin “yeni bilgi”yi daha
hizl isleyerek fiyat olusumunu gergeklestirdigi yahut spot piyasa fiyat hareketlerinin vadeli
piyasadaki islemlerden ne 6lgiide etkilendigi gibi hususlarin arastirilmasi énem kazanmugtir.
Pek ¢ok acidan ele alindiginda ¢ok boyutlu olan vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesimin
tanimlanmasi ve Ol¢tilmesi konusunda gerek gelismis ekonomiler gerekse gelismekte olan
ekonomiler iizerinde ¢ok sayida arastirma yapilmistir.

Literatiirde iki piyasa arasindaki etkilesim temel olarak onciil-ardil iliskisi, volatilite iliskisi ve
likidite iligkisi a¢ilarindan incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, vadeli piyasadaki
islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi azalttigl, spot piyasaya derinlik kazandirdig1 ve vadeli
piyasalarin fiyat olusumunda onciiliik ettigi seklinde bazi sonuglara ulasilmis ancak, spot ve
vadeli piyasa arasindaki etkilesim, sermaye piyasalarmin derinligi, piyasalarin bulundugu
ekonominin gelismislik diizeyi ve piyasa araclarinin yapisal 6zellikleri gibi bagka faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu yilizden konuya iliskin olarak cesitli hipotezlerin piyasa verileriyle ampirik
olarak sinanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

Volatilite (oynaklik) bir degiskenin ortalama degerine gére ¢ok yiiksek artis ve azalislar
gostermesidir. Finansal piyasalarda volatiliteyi, getiriyi temsil eden zaman serisinin varyansi
olarak tanimlayabiliriz. Diger bir ifadeyle volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinin ortalama deger
etrafindaki dalgalanmalarinin bityiikliigiiniin ve sikliginin 6l¢iisiidiir ! . Diigiik islem maliyetleri,

1 Beyamil Oztiirk, “IMKB ile VOB Arasindaki Etkilesimin IMKB-30 ve IMKB-100 Baglaminda irdelenmesi ve Elde
Edilen Sonuglarin VOB Biinyesinde Gergeklestirilen Islemlerin Gézetimi-Denetimi Agisindan Degerlendirilmesi’,
Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2008, 5.29, (Uzmanlik Yeterlik Etadii)
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teminat oranlar1 ve yiiksek kaldirag etkisi vadeli piyasalar: spekiilatorlere cazip hale getirmistir.
Spekiilatorlerin vadeli islem piyasasindaki rolii bazi arastirmacilara gore spot piyasadaki volatilite
ve istikrasizliklarin sebebi olarak distiniiliir. Clinki volatilite tehlikeli ve kétiidiir, bireysel ve
kurumsal yatirimeilar: spot piyasalardan uzaklastirir. Diger taraftan, volatiliteyle piyasalara bilgi
akimi arasinda bir bag vardir. Bir piyasanin en 6nemli islevi bir varlik hakkindaki biitiin bilgileri o
varligin fiyatina tam ve dogru bi¢imde yansitmaktir. Dolayisiyla bilgide ortaya ¢ikan degisiklikler
fiyata yansir. Bu agidan bakildiginda spot piyasalarda ortaya ¢ikan yiiksek volatilite artan bilgi
akiginin fiyatlara yansimasi seklinde de olusabilir. Sonugta, vadeli islem sozlesmelerinin alim/
satimryla birlikte bilgi akiminda bir artis meydana gelirse, spot piyasada volatilitenin yiikselmesi
beklenir 2.

Genel olarak, vadeli piyasa spot piyasa iligkisine dair {i¢ goriis ortaya atmistir. {1k gériise gore vadeli
piyasalarin spot piyasay1 olumlu yonde etkiledigi, spot piyasadaki fiyat oynakligini azalttigy ve
bilgisel etkinligi arttirdig1 yoniindedir. Ikinci goriise gore vadeli piyasanin spot piyasayi olumsuz
etkiledigi ve spot piyasadaki fiyat oynakligini arttirdigidir. Son goriise gore ise vadeli piyasanin
spot piyasada fiyat oynakligini arttirdigi ve bilgisel etkinligin arttig1 seklindedir 3. Yapilan bazi
calismalarda vadeli piyasanin spot piyasa oynaklig1 tizerindeki etkisini ampirik olarak 6l¢mek
i¢in spot piyasa oynaklig1 vadeli islem &ncesi ve sonrasi karsilagtirilmistir. Ornegin, Aydogan
(1998)a gore sonug belirsizdir, bazi arastirmacilara gore oynaklikta herhangi bir degisiklik yoktur,
bazilarina gére gore ise spot piyasada oynaklik artmustir . Bazi arastirmacilar ise ayni anda birden
fazla tilke tizerinde arastirma yapmus ve bir liste halinde tilkelerle ilgili sonuglar1 kargilagtirmistir.
Bu sonuglara gore bazi iilkelerde spot piyasada oynakhigin azaldigi, bazi tilkelerde arttig1 ve
bazi tilkelerde ise oynakligin degismedigi yontinde ¢ farkli bulguya ulagmistir. S6z konusu
arastirma sonuglariin farkl olmasinda vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki iligkiyi etkileyen
bazi faktorlerin 6nemli rol oynadig: goriilmistiir. Bu faktorlere spekiilatérlerin riske bakis acisi,
likidite kisitlari, islem maliyetleri ve diger makroekonomik gostergeler 6rnek verilebilir. Sonug
olarak, konuya iliskin genel kabul gérmiis yaklasim vadeli piyasalarin spot piyasalar: olumlu
etkiledigi, bilgisel etkinligi arttirdigs, fiyat oynakligini azalttig1 ve piyasa derinligini arttirdigt
seklindedir °.

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiyede vadeli ve spot piyasa etkilesimini, yiiksek islem hacmi
Ozellikleri g6z oOniinde bulundurularak BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem
sozlesmesi Orneginde, ekonometrik yontemlerle inceleyerek literatiirde ileri siirtilen degisik
hipotezlerin tilkemiz piyasa verileri ile sinanmasi ve analiz sonuglarindan elde edilen verilerin
degerlendirilmesidir. Bu amagla, BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi
arasinda herhangi bir volatilite iligkisi olup olmadigi hususu ekonometrik yontemlerle analiz
edilmistir. Bu kapsamda, vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iliskisi, 2011-2015 yillarini
kapsayan donemde basta GARCH modeli olmak iizere diger modellerle analiz edilmistir.

K. Aydogan, “Spot ve Vadeli Islem Piyasalari Iligkisi Uzerine Bir Not’, IMKB Dergisi Cilt: 2, Sayt: 5, 1998, s. 16.
M. K. Yilmaz, “Vadeli Piyasa-Spot Piyasa Etkilesimi”, Active Dergisi, Cilt: 3, Say1: 16, 2001,5.80.

2
3
4 Aydogan, a.g.m.,17.
5

Yilmaz, a.g.m.,80.
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Donem olarak 2011-2015 segilmesinin sebebi, bu donemde tilkemizde vadeli ve spot piyasalarda
hizl1 bir degisim ve doniisiimiin yasanmasidir. 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayil: Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Borsa Istanbul A.$nin
kurulmast ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 28 Mayis 2013 tarihinde tiim paylarini Borsa
Istanbul A.S’ye devretmis, 5 Agustos 2013 tarihi itibariyle de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast
biinyesinde bulunan tiim vadeli piyasalar Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda
islem gormeye baglamistir. Diger bir degisle 5 Agustos 2013 tarihi itibarryla Tiirkiyedeki tiim
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda tek bir
alim-satim platformunda iglem gérmeye baglamistir. Dolayisiyla ¢alismamizda BIST 30 endeks
vadeli islem sézlesmesinin spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkisini, Borsa Istanbul Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasinin kurulus tarihi olan 05.08.2013 giiniinden 6nceki yaklagik 2 yillik donem
(22.06.2011-05.08.2013) ile sonraki yaklasik 2 yillik donem (06.08.2013-15.09.2015) analiz
kapsamina alinmistir. Béylece sermaye piyasalarimizdaki énemli bir haberin yani Borsa Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin kurulusunun spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkisinin
nasil oldugu ortaya ¢ikarilmaya ¢aligilmstir.

2.Literatiir Calismalari
2.1.Diinyada Yapilan Galismalar

Bu alanda yapilan en belirgin caligmalardan biri 1991 yilinda Kalok Chan ve arkadaslari
tarafindan gerceklestirilmistir. Caligmada, spot endeks ve vadeli endeks arasindaki giin i¢i getiri
ve getiri volatilitesini aragtirmak i¢in S&P 500 spot endeksi ve S&P 500 vadeli endeks s6zlesmesi
glin i¢i 5 dakikalik verileri, 1984-1989 dénemi i¢in ARCH-GARCH yo6ntemi ile analiz edilmistir.
Caligma sonucunda, spot endeks ve vadeli endeks getiri volatilitesi arasinda giiclii bir baglant:
oldugu, spot veya vadeli piyasalardan birinde belirlenen fiyat sayesinde digerindeki degiskenligin
tahmin edilebildigi ve bu iliskinin getiri degerlerinin ¢cok zayif oldugu dénemlerde bile var oldugu
seklinde bulgulara ulagilmistir 6. Bes yil sonra 1996da, Gregory Koutmos ve Michael Tucker
tarafindan S&P 500 endeksi ile endeks vadeli islem sozlesmesi arasindaki volatilite iligkisi 1984-
1993 donemi igin giinliik veriler kullanilarak EGARCH yontemi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda volatilite iligkisinin vadeli piyasadan spot piyasaya aktarildigi, vadeli piyasalardan
kaynaklanan inovasyonlarin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi (6rnegin kotii haberlerin
volatiliteyi iyi haberlerden daha fazla artirmasi gibi) asimetrik sekilde artirdigi ancak hisse
senedi piyasasindaki inovasyonlarin vadeli piyasanin volatilitesi tizerinde etkisinin bulunmadig1
ortaya ¢ikmistir 7. Ayni yil, Yoshio Iihara ve arkadaglart NSA Endeksi ile vadeli islem sézlesmesi
arasindaki volatilite iligkisini 1989-1991 donemine ait 5 dakikalik verileri AR-GARCH modeli
ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda vadeli piyasada olusan inovasyonlarin spot piyasa

® K. Chan, K. C. Chanand G. A. Karolyi, “Intraday Volatility in the Stock Index and Stock Index Futures Markets,
The Review of Financial Studies, Vol.4, Issue 4, 1991, p. 657-684.

G. Koutmos and M. Tucker, “Temporal Relationships and Dynamic Interactions Between Spot and Futures Stock
Markets”, The Journal of Futures Markets, Vol.16, Issue 1, 1996, p. 55-69.
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volatilitesi tizerinde etkili oldugu anlagilmugtir 8. 2002 yilinda Ching-Chung Lin ve arkadaslar1
tarafindan Tayvan TAIEX endeksi ile endeks vadeli islem sozlesmesi arasindaki getiri ve volatilite
iliskisi gtin i¢i 5 dakikalik veriler kullanilarak VECM-EGARCH modeli ile 1999-2000 dénemi
i¢in analiz edilmistir. Sonuglara gére fiyatin spot piyasada olustugu, piyasalar arasindaki volatilite
iliskisinin spot piyasadan vadeli piyasaya dogru tek yonlii oldugu bulgularina ulagilmistir °. Ayni
yil, Lafuente, GARCH modeli ile saatlik veriler kullanarak, 1993'den 1996’ya kadar olan siirecte
Ispanyol IBEX 35 endeksi ve endeks vadeli islem sozlesmesi arasindaki volatilite iligkisini tespit
etmeye ¢alismistir. Caligma sonucunda, spot ve vadeli piyasa volatiliteleri arasinda ¢ift yonlii
pozitif bir etki oldugu, volatilite aktariminin her iki piyasa tarafindan da gergeklestirildigi ortaya
cikarilmigtir 1°. Ryoo ve Smith aragtirmalarinda Kore KOSPI 200 endeks vadeli islem sézlesmesinin
isleme agilmasinin Kore spot piyasas: iizerindeki volatilite iligskisini 1993-1998 dénemi igin
giin sonu verileri kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, vadeli piyasa yansidig1 spot
piyasa islemlerini hizlandirdig1 ve vadeli islem s6zlesmesinin spot piyasa volatilitesini artirdigt
anlagilmigtir 1. Singh ve Bhatia ise National Stock Exchangede vadeli iglemlerin baglamasindan 5
yil 6ncesini ve 5 y1il sonrasi kapsayan Ekim 1995-Mart 2005 yillar1 arasinda Hindistandaki vadeli
islemlerin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini GARCH modeli ile incelemistir. inceleme
sonuglar1 vadeli islemlerin baglamasindan sonra spot endeksin giinliik volatilitesinde kiigiik fakat
istatistiki olarak belirgin bir diigme oldugunu, spot piyasanin tiirev ara¢ sonras: donemde bilgiyi
daha ¢abuk absorbe ettigini ve volatilitenin siireklilik seviyesini diisiirdiigiinii gostermistir 2.
Manolis ve arkadaslar1 Yunanistandaki vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iligkisini
agiklamak icin FTSE/ATHEX-20 endeksi ile FTSE/ATHEX Mid-40 endeks sozlesmelerinin
Subat 2000-Haziran 2003 dénemine ait giinliik verilerini, VECM-GARCH y6ntemleri ile analiz
etmistir. Caligma sonucunda vadeli piyasa volatilitesinin spot piyasasina bilgi aktardig: (tersi
dogru degildir) ve yeni piyasa bilgilerinin vadeli piyasada spot piyasaya gore daha hizli yayildig:
bulgularina ulagilmistir '3, Karmakar, Hindistan S&P CNX Nifty Endeksi ve Nifty vadeli islem
sozlesmesi arasindaki volatilite iliskisini 2000-2007 doénemi giinliik verilerini AR-GARCH
yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, piyasalar arasindaki volatilite aktariminin ¢ift
yonli oldugu, ancak gegmis donem inovasyonunun mevcut dénem volatilitesi tizerindeki etkisinin
tek yonlii olarak vadeli islem sézlesmesinden spot endekse dogru gergeklestigi anlagiimistir 4.

8 Y. Iihara, K. Kato and T. Tokunaga, “Intraday Return Dynamics Between the Cash and the Futures Markets in Japan’,
The Journal of Futures Markets, Vol.16, Issue 2, 1996, p. 147-162.

0 Ching-Chung Lin, Shen-Yuan Chen, Dar-Yeh Hwang and Chien-Fu Lin, “Does Index Futures Dominate Index
Spot? Evidence from Taiwan Market”, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, Vol.5, Issue 2, 2002, p.
255-275.

1007 A. Lafuente, “Intraday Return and Volatility Relationships between the Ibex 35 Spot and Futures Markets”, Spanish
Economic Review, Issue 4, 2002, p. 201-220.

1 Hyun-Jung Ryoo and G. Smith, “The Impact of Stock Index Futures on the Korean Stock Market”, Applied Financial
Economics, Issue 14, 2004, p.243-251.

12 yp Singh, S. Bhatia, “Does Futures Trading Impact Spot Market Volatility? Evidence from Indian Financial Markets”,
Decision, Vol. 33, Issue 2, 2006, p.42-62.

B MG Kavussanos, L.D. Visvikis and P. D. Alexakis, “The Lead-Lag Relationship Between Cash and Stock Index
Futures in a New Market”, European Financial Management, Vol. 14, Issue 5, 2008, p.1007-1025.

14

M. Karmakar, “Price Discoveries and Volatility Spillovers in S&P CNX Nifty Future and its Underlying Index CNX
Nifty”, Vikalpa, Vol. 34, Issue 2, 2009, p.41-56.
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Lafuente, VAR modeli ile 17 Ocak 2000-26 Kasim 2002 arasinda, S&P 500 hisse senedi endeksi
ve vadeli islem sozlesmesi arasindaki volatilite iliskisini giin i¢i 15 dakikalik verileri kullanarak
incelemistir. Caligma sonucunda, yeni bilginin vadeli piyasada daha hizli yayildig1 ve volatilitenin
vadeli piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii oldugu anlagilmistir 1°.

2.2.Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Oztiirk, spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki volatilite iligkisini incelemek i¢in 07.09.2007-
31.07.2008 déneminde IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin ve VOBda islem géren VOB-
IMKB-30 ve VOB-IMKB-100 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin giin sonu kapanis degerleri/
uzlasma fiyatlar1 GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK modeli ile analiz etmistir. Calisma sonucunda
IMKB-30, IMKB-100, EV1S-30 ve EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin 6nemli él¢iide bir dénem
onceki giinliik getiri volatilitesindeki degisimden kaynaklandig1 ve negatif soklarin pozitif soklara
nazaran giinliik getiri volatiliteleri iizerinde daha fazla etkide bulundugu anlagilmigtir 1. Kasman
ve Kasman, IMKB 30 endeksi vadeli islem sézlesmesinin spot hisse senedi piyasasi volatilitesi
tizerindeki etkisini Temmuz 2002 -Ekim 2007 donemi i¢in asimetrik GARCH modelini kullanarak
arastirmistir. GARCH modelinden ¢ikan sonuglar, vadeli islem sozlesmesinin spot endeksin
kogullu volatilitesini azalttigini géstermistir 7. Dikmen, IMKB 30 endeksine dayali vadeli islem
sozlesmesinin spot piyasa oynaklig: tizerine etkisini 01.01.2002-28.11.2008 dénemi i¢cin GARCH
modeli ile sinamigtir. Neticede, IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin VOBda islem gormeye
baslamasinin IMKB 30 endeksinin kosullu varyansi iizerinde artirici veya azaltict herhangi bir
etki yapmadig1 sonucuna ulasmistir 8. Gékbulut ve arkadaglari, Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasinda islem goren endeks vadeli islem sézlesmelerinin, spot hisse senedi piyasasindaki fiyat
oynakligini tespit etmek amaciyla, Mart 2001-Subat 2008 donemi icin AR-GARCH yontemiyle
analiz etmistir. Analiz sonucunda IMKB-30 Endeks vadeli islemlerinin baglamastyla birlikte spot
hisse senedi piyasasi oynakliginda istatistiki acidan anlamli herhangi bir degisim gozlenmedigi
anlagilmistir 1°. Tokat ve Tokat, Subat 2005-Haziran 2009 déneminde gegerli vadeli ve kote edilmis
spot USD/TL, AVRO/TL degerlerini kullanarak, IMKB 30 endeksi ve IMKB 30 endeks vadeli
islem sozlegmesi arasindaki volatilite ve sok iliskisini GARCH modeli ile incelenmigstir. Calisma
sonucunda, volatilitenin asimetrik oldugu, olumsuz soklarin veya haberlerin volatiliteyi daha
fazla arttirdig ve piyasalar arasindaki volatilite aktariminin ¢ift yonlii oldugu anlagilmistir 2°.

15 7. A. Lafuente, “Intraday Realised Volatility Relationships between the S&P 500 Spot and Futures Market”, Journal
of Derivatives and Hedge Funds, Vol. 15, Issue 2, 2009, p.116-121.

16 Oztiirk, a.g k.

17" A.Kasman and S. Kasman,’ The Impact of Futures Trading on Volatility of the Underlying Asset in the Turkish Stock
Market” Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, Vol. 387, Issue 12, 2008, p.2837-2845.

18

Aytag Dikmen, “Tiirkiyede Vadeli Islemler Piyasasinin Gelisimi Perspektifinde Hisse Senedi Endeks Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Gelisimi ve Spot Piyasa Ile Etkilesimi”, Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu, 2008, (Uzmanlik Yeterlik
Etidi).

19 Rri Gokbulut, S. D Késeoglu, and T. Atakan, “The Effects of the Stock Index Futures to the Spot Market: A Study for
the Istanbul Stock Exchange’, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Vol. 38, Issue 1, p. 84-100.

E. Tokat and H. A. Tokat, “Shock and Volatility Transmission in the Futures and Spot Markets: Evidence From
Turkish Markets”, Emerging Markets Finance & Trade, Vol.46, Issue 4, p.92-104.

20

176



Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 171-194

Mutlu, IMKB 30 vadeli islem sézlesmesinin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini, Vadeli
ve Opsiyon Borsasmin Kurulus tarihi yani 04.02.2005 tarihinden 6nceki ve sonraki yaklasik 6,5
yillik iki d6nemi (07.08.1998-15.06.2011) GARCH(1,1) modeliyle incelenmistir. Analiz bulgulari,
vadeli iglem sozlesmeleri islem gormeye bagladiktan sonraki donemde IMKB 30 Endeksi
volatilitesinin azaldig1 dogrultusundadir. Ayrica volatilite etkilesimi kapsaminda, 03.01.2011-
15.06.2011 donemine ait giin igi getiri serilerinden elde edilen gerceklesmis volatilite degerleri de
VAR yo6ntemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, piyasalar arasindaki volatilite aktarimimin
gift yonlii gerceklesmekle birlikte, vadeli piyasa volatilitesinin IMKB 30 Endeksi volatilitesi
tizerindeki agiklayici etkisinin daha giiglii oldugu anlagilmistir 21,

3. Uygulama

Caligmanin amaci gergevesinde, yiiksek islem hacmi ozellikleri géz 6niinde bulundurularak
BIST30 ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi giinlitk getiri verileri, 22.06.2011-15.09.2015
arasini kapsayan donem igin incelenmistir. Ancak, inceleme donemi Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinin kurulusunun spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini detayli
olarak analiz etmek i¢in, Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinin kurulus tarihi olan
05.08.2013 gilintinden 6nceki yaklagik 2 yillik dénem (22.06.2011-05.08.2013) ile sonraki yaklasik
2 yillik dénem (06.08.2013-15.09.2015) olmak {izere iki alt doneme ayrilarak incelenmistir. Bu
kapsamda, BIST30 ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmeleri verilerinin analizi i¢in toplamda
877 gdzlem yapilmugtir. Veriler Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden giinliik olarak alinmig
olup, kullanilan degiskenler ise BIST30 endeksi kapanis fiyat: ve BIST30 vadeli endeksi kapanis
fiyatidir. Serilerin duragan halleri ile ¢alisilmis ve BIST30 endeksi duragan hali DLBIST30 olarak,
BIST30 vadeli endeksi duragan hali ise DLVIOP30 olarak ifade edilmistir. Arastirma bulgular:
EViews-6 programi ile elde edilmistir.

BIST 30 endeksi ve BIST30 vadeli endeksi kapsaminda spot ve vadeli islem piyasalar: arasindaki
volatilite iliskisinin varlig1 incelenirken oncelikle uygun ortalama denklemi AR ve MA
kullanilarak belirlenmis ve serinin yapisina uygun olan ortalama denklem belirlendikten sonra
bu modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig: incelenmistir.
Model artiklarina ARCH-LM testi uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gegerli olup
olmadig: test edilmistir. Finansal zaman serilerindeki volatilite olgusu degisen varyans 6zelligi
diger bir degisle zaman i¢inde sabit bir ortalamaya ve varyansa sahip olmayan serileri gosterir. Bu
yiizden volatilite ya da degisen varyans olgusunun ¢oztimlenebilmesi i¢cin ARCH ve ARCH ailesi
modelleri (GARCH, EGARCH, TARCH, PARCH) kullanilmustir.

Kosullu degisen varyansin modellenmesinde, GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH
teknikleri kullanilacaktir. Bu modellerin sadece (1,1) versiyonlari denenmistir. Tiim model
denemelerinin normallik sinamasinda kurtosis degerinin 3’ten biiyiik olmasi nedeniyle hata

21 Elif Mutlu, “Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri ve Dayanak Varlik Piyasalar1 Etkilesimi: IMKB-VOB Uygulamasr’,
Istanbul, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011, (Uzmanlik Yeterlik Etiidii).
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dagilimlarinin t-dagilimina uygun oldugu varsayilmistir. Volatilite analizinde BIST30 ve VIOP30
degiskenlerinin getiri serileri kullanilmigtir.22.06.2011-05.09.2015 déneminde Borsa Istanbul'un
isleme acik oldugu giinler dikkate alinarak, 2 yillik 2 alt déneme ayrilarak analiz edilmistir. BIST
30 Endeksinin t giinii kapanis fiyatindan, t-1 giiniine ait kapans fiyat: ¢ikartilarak elde edilen
getiri serisi kullanilmistir.

Sekil 3.1: BIST30 Endeksi Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

DLBIST

.15

--15 T T T T T T T T T T

os o6 07 o08 09 10 11 12 13 14 15
Sekil 3.2: VIOP30 Endeksi Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
DLVIOP
.12

os o6 o7 os o9 10 11 12 13 14 15

Daha once yapilmis olan volatilite tahmin analiz ¢aligmalarinda ¢ogunlukla GARCH (2,2)
modellerine gére GARCH (1,1) modellerinde daha basarili sonuglar elde edildigi gortilmiistiir.
Oynaklik modellemeleri yapilirken zaman ufku kisa tutularak modellerin 1 ve 2’li versiyonlar1
denenmis ancak 2’li versiyonlarin anlamli ¢ikmamasi tizerine ¢alismada yer verilmemistir.
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3.1. 2011-2013 Donemi BIST30 Getiri Serisi Model Sonuglari

Oncelikle uygun ortalama denklem belirlenir. Serinin yapisina uygun olan model segimi
yapilirken, modelin Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerleri minimum olmali, parametreler
% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmali ve degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. BIST30 degiskeni i¢cin AR(1), MA(1) ARMA(1,1) ve bunlarin 2’li versiyonlar1
denenmis uygun ortalama denklem olarak ARMA (2,2) modeli bulunmustur.

BIST30 serisi i¢in ortalama denklemi,
DLBIST =9 AR(1) + 9, AR(2) + B MA(1) + B,MA(2) + et (1)
olarak olusturulmus ve tahmin sonuglar1 asagidaki denklemde verilmistir.

DLBIST30t = 0.001168+ [-0.094187AR(1)] +[-0.942864 AR(2)]+
[1.105294MA(1)] +[0.868563MA(2)] )

BIST30 endeks getiri serisinin olusturulmasimin amaci, BIST30 endeks getiri serisindeki
volatilite olgusunun modellenebilmesi i¢in kurulacak modellere temel olusturmasidir. Denklem
sonucuna iliskin AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik degerlerine gore anlamli
gtkmustir. Ortalama denklemin AR ve MA parametrelerinin katsay1 degerlerinin kendi aralarinda
toplaminin birden kiigiik olmasi gerekmektedir. Denklem AR(1) + AR(2) < 1 ve MA(1) + MA(2)
< 1 olmak tizere toplamlarin birden kiigiik olma kisidin: sagladigini gostermektedir. Denklem
sonuglarindaki Akaike ve Schwarz bilgi 6lgiitlerinin negatif ve olabildigince kiigiik ¢ikmasi
gerekmektedir. Denklem sonuglarina gore bu olgiitlere ait degerler negatif ve kiigiik degerler
almglardir.

AR stireci otoregresif (ardigtk bagimli) olma 6zelligini gostermektedir. Bir seride AR stirecinin
anlamli bulunmasi, serinin bir degerinin bir 6nceki degerine bagli olmasini ya da bir 6nceki
degerine bagh olarak degismesini gostermektedir. AR (otoregresif) siirecindeki serilere 6zellikle
finansal zaman serilerinde rastlanmaktadir. Ornegin AR(1) siirecindeki seriler literatiirde rassal
yiriiylis (random walk) olarak adlandirilmaktadir. MA parametresiise modelde hareketli ortalama
(moving average) siirecini temsil etmektedir. Hareketli ortalama serinin ge¢mis degerlerini
kullanarak gelecekteki degerlerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. AR siirecinden fark:
serinin daha ge¢mis degerlerine yer vererek tahmin modellemesinde ise yaramasidur.

Serinin yapisina uygun olan ortalama denklem ARMA(2,2) modeli olarak belirlenmesinden
sonra bu modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig:
belirlenecektir. BIST30 getiri serisi i¢in uygun oldugu belirlenen ARMA(2,2) modeli artiklarina
ARCH-LM testi uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadig: test
edilmistir.

Test denklemi;
hy = ap + 'IJ_Et:-j_ + s Et:-: + oo T g Et:_p + ¥t (3) olarak olusturulmustur.
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Test hipotezleri ise,
Hyt o, = o, = - = 0 (ARCH Etkisi Yoktur)

H;: en az bir o sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.1: ARCH-LM Test Sonucu

F-statistic 11.35997 Prob. F(2,419) 0.0000
Obs*R-squared 21.70565 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000136 1.90E-05 7.169542 0.0000
RESIDA2(-1) 0.222964 0.047401 4703779 0.0000

Ortalama denklem i¢in yapilan ARCH LM Test sonuglarina gére BIST30 Endeks getiri serisinin
hata terimlerinin (artiklarinin) karelerinin bir 6nceki degerine ait parametrenin katsayisi anlamli
¢ikmigtir. Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar i¢in hesaplanan ARCH-LM testi p-
degeri 0.05 >0.0000 oldugu icin Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen
artiklarda ARCH etkisinin varlig1 ortaya koymustur.

Finansal zaman serilerindeki volatilite olgusu degisen varyans 6zelligi ile agiklanabilmektedir.
Volatil yapida olan zaman serileri ayn: zamanda degisen varyansa yani zaman iginde sabit
bir ortalamaya ve varyansa sahip olmayan serileri gostermektedir. Volatilite ya da degisen
varyans olgusunun ¢oziimlenebilmesi icin ARCH ve GARCH modelleri kullanilmaktadir.
Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon incelemesi yapilmis, kurtosis degerinin 3,84
olmasi nedeniyle sivri oldugu gorilmiis ve otokorelasyon incelemesinde otokorelasyona
rastlanmamigtir. Bundan sonraki asamada seriye uygun otoregresif kosullu degisen varyans
modeli belirlenecektir.

2011-2013 donemi BIST30 getiri serisine GARCH, EGARCH, TARCH ve PARCH modelleri
uygulanmugstir. Belirlenecek modellerin basarisini gosteren temel 6l¢iitler Log-Likelihood, AIC
ve SC performans kriterlerine iligkin sonuglar asagidaki tabloda toplu halde gosterilmektedir. En
iyi modelin tespitinde; tahmin sonuglari, parametre anlamlilig1, varyans parametrelerinin negatif
olmama kosulu ile toplamlarinin 1'den kiigiik olma kogulu, artiklarin sabit varyansa sahip olma
kosulu ve parametre tutumlulugu kriterleri dikkate alinmistir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in
tim modeller denenmis ve modellerin log-likelihood, Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerleri
agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3.2: BIST 30 Getiri Serisine Ait Model Sonuglari

Degisken:
Getiri BIST30 2011-2013 2013-2015
Log- Log-

Model Likelihood AIC SC Likelihood AIC SC
GARCH (1,1) 1250.230 -5.845424 -5.740360 1287.557 -5.631597 -5.522566
TARCH (1,1) 1243.286 -5.817389 -5.721876 1289.734 -5.636796 -5.518680
EGARCH (1,1) 1244.831 -5.819957 -5.714893 1282.940 -5.606798 -5.488682
PARCH (1,1) 1244.846 -5.820027 -5.714963 1288.551 -5.627156 -5.499954

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi olarak
islem gormeye baslamasiyla birlikte tablodan goriilecegi tizere BIST30 getiri serisine iliskin
oynaklik tahmin modellerinin performansinda yiikselis yasanmigtir. VIOP30 degiskeninin
modele dahil edilmesi bu sonug iizerinde etkili oldugu soylenebilir. Modellerin performans
olgiitleri incelendiginde her iki donemde de, Log-Likelihood degerinin yiiksek olmasi ve AIC/
SC degerlerinin diigitk olmasi sonucunda GARCH(1,1) modelinin iistiin oldugu goriilmektedir.

GARCH (1,1) modeli, tahmin hatalarinin karelerine dayali ARMA modeli olarak ifade
edilmektedir. Bu modelde, model sabiti, bir donem gecikmeli hata terimlerini karesi ve bir donem
gecikmeli kosullu varyans degerinden ibaret li¢ degiskenle gosterilen bir modeldir.

2011-2013 donemi BIST30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken katsayilarinin tutarliligy,
toplamlarinin 1'den kiigiik olmasi kosullarina gore en iyi model GARCH (1,1) modeli olmustur.
Bu sonug, daha o6nce yapilan ¢alismalarla kiyaslandiginda en uygun modelin GARCH (1,1)
modeli oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalarin sonuglariyla paraleldir. GARCH (1,1) modeline,
daha 6nce uygun ortalama denklemi olarak tahmin edilen ARMA(2,2) modeli eklenerek tahmin
edilmigtir. Tahmin sonuglar: asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.3: 2011-2013 Doénemi BIST30 Degiskeni GARCH (I,1) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLBIST
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*DLVIOP

Variance Equation

C 2.58E-06 1.27E-06 2.028782 0.0425
RESID(-1)72 0.002593 0.010101 0.256697 0.0000
GARCH(-1) 0.978390 0.010288 95.10463 0.0000
DILVIOP 0.000166 0.000326 0.510588 0.4025
T-DIST. DOF 11.80464 5.685879 2.076133 0.0379
R-squared 0.031287 Mean dependent var 0.001142
Adjusted R-squared 0.010228 S.D. dependent var 0.013944
S.E. of regression 0.013873 Akaike info criterion -5.845424
Sum squared resid 0.079676 Schwarz criterion -5.740360
Log likelihood 1250.230 Hannan-Quinn criter. -5.779652
F-statistic 1.485704 Durbin-Watson stat 1.920074
Prob(F-statistic) 0.150737
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Tahmin edilen GARCH(1,1) modeli agagidaki sekildedir.
ht=2.58+0.0025¢t-1+0.978ht-1-0.000166DLVIOP 4)

Tabloda verilen GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari incelendiginde biitiin parametrelerin
%5 hata pay1 ile istatistiksel olarak anlaml1 oldugu gériilmektedir. Bir donem gecikmeli ARCH ve
GARCH parametreleri anlamli ve pozitif ¢itkmigtir. Varyans denklemindeki ARCH ve GARCH
katsayilar1 hem negatif olmama hem de birden kii¢iik olma kisitlarini saglamaktadir. VIOP30
getiri serisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, bu serinin BIST30 getiri serisinin oynaklig
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin hata terimlerinde serisel
korelasyon ya da iligki olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili
olup olmadiginin bulunmasi i¢in tekrar ARCH-LM Testi yapilmaktadir. GARCH modelinin
basarist agisindan ARCH-LM Test sonucunda varyans modelinin artiklarinin iligski icinde
olmamasi gerekmektedir.

GARCH(1,1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH LM test
sonucuna gore prob. Chi-square degeri 0.8403 ¢ikmistir. Modelin tahmin hatalar1 {izerinde
gerceklestirilen ARCH-LM sonucu degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun s6z konusu olmadig sonucuna ulagilmistir. Hata terimleri
arasinda iligkiye rastlanmamasi GARCH(1,1) Modelinin degisen varyans ya da volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu ortaya koymustur. 2011-2013 dénemi BIST30 getiri serisinde
asimetri etkisi ve oynaklik kiimelenmesi sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.4: 201 1-2013 Dénemi BIST30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi
Sonuglari

TARCH MODELLERI

v v q
'Jr: = g + Z n'|"5E:—l. + Z E'l' St—l’ Et:—l' + Z .Bjﬂr:—j
i=1 i=1 Jj=1

(1,1) Model Tasarimlar1

Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
0, 0.075092 3.508676 0.0005
EARCH MODELLERI
P g
LOG{GARCH,) = ap + Z &; IE“"lJr¢+Z LOG(GARCH,_;)
i=1 - i
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
a 0.132798 1.377684 0.1683
Y -0.793491 -5.779137 0.0000
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PARCH MODELLERI

ﬂr:r. =ap + E:\':I=J_ o I:lﬁt—fl - '5|'Et—|']:r. + E_?:L.E_i' Ur:r-—_i'

(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
o 0.001317 0.046645 0.9628
; 0.508440 0.059058 0.9529
y 3.567365 0.918578 0.3583

Tablodaki TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin s6z konusu oldugu, ancak oynaklik kiimelenmesinin olmadig1 gortilmiistiir.
Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (6, yI), model tasarimlarinda istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmustir. Buna karsin, PARCH modellerinde gii¢ parametresinin (y) anlamsiz olusu
oynaklik kiimelenmesinin olmadigina isaret etmektedir.

3.2.2013-2015 Donemi BIST30 Getiri Serisi Model Sonuclari

Oncelikle uygun ortalama denklem belirlenir. BIST30 degiskeni icin AR(1), MA(1) ARMA(1,1)
ve bunlarin 2 ve 3’lii versiyonlar: denenmis uygun ortalama denklem olarak ARMA (3,3) modeli
bulunmustur.

BIST30 serisi i¢in ortalama denklemi,

DLBIST =9  AR(1) + 9, AR(2) + 9, ARG)+B, MA(1) + B, MA(2) + B, MA(3) £........ (5) olarak
olusturulmus ve tahmin sonuglar1 agagidaki denklemde verilmistir.

DLBIST30t=0.000335+[-0.491069AR(1)]+[0.456880AR(2)]+
[0.866173AR(3)]+[0.476395MA(1)]+[-0.437654MA(2)]+[-0.912757MA(3)].......(6)

Denklem sonucuna iliskin AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik degerlerine gore
anlamli ¢tkmistir. Ortalama denklemin AR ve MA parametrelerinin katsayr degerlerinin kendi
aralarinda toplaminin birden kiigitk olmas: gerekmektedir. Denklem AR(1)+AR(2)+AR(3)<1
ve MA(1)+MA(2)+MA(3) < 1 olmak tizere toplamlarin birden kii¢iik olma kisitini sagladigini
gostermektedir. Denklem sonuglarindaki Akaike ve Schwarz bilgi ol¢iitlerinin negatif ve
olabildigince kiigiik ¢cikmasi gerekmektedir.

Bumodelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig belirlenecektir.
DLBIST serisi igin uygun oldugu belirlenen ARMA(3,3) modeli artiklarina ARCH-LM testi
uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadig: test edilmistir.

Test denklemi;
by = ag +ayef_; +apEi_g + e T g Ef_p T Vi (7) olarak olusturulmugtur.
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Test hipotezleri ise,
Hg: oy = o = --- = 0 (ARCH Etkisi Yoktur)
H,:en az bir o, sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.5: ARCH-LM Test Sonucu

F-statistic 3.171723 Prob. F(2,448) 0.0429
Obs*R-squared 6.296765 Prob. Chi-Square(2) 0.0429
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000199 2.24E-05 8.868678 0.0000
RESIDA2(-1) 0.107840 0.047059 2.291597 0.0224

Ortalama denklem igin yapilan ARCH LM Test sonuglarina gére BIST30 Endeks getiri serisinin
hata terimlerinin (artiklarinin) karelerinin bir 6nceki degerine ait parametrenin katsayisi anlaml
¢ikmistir. Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar i¢in hesaplanan ARCH-LM testi p—degeri
0.05 >0.0429 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen artiklarda
ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmustur. Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon
incelemesi yapilmis ve kurtosis degerinin 3,99 ¢ikmasi nedeniyle dagilimin sivri oldugu goriilmiis,
otokorelasyon incelemesi i¢in yapilan LM testi sonucuna gore ise otokorelasyona rastlanmamugtur.

2013-2015 dénemi BIST30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken katsayilarinin tutarlilig
ve toplamlarinin l'den kiiciik olmasi kosullarina gore en iyi model GARCH (1,1) modeli
olmugtur. Bu sonug, daha dnce yapilan ¢alismalarla kiyaslandiginda en uygun modelin GARCH
(1,1) modeli oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalarin sonuglariyla paraleldir.

Tablo 3.6: 2013-2015 D&nemi BIST30 Getiri Serisi GARCH(I,1) Modeli

Dependent Variable: DLBIST
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)A2 + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*DLVIOP

Variance Equation

C 2.96E-05 1.75E-05 1.688994 0.0412

RESID(-1)A2 0.027988 0.025240 1.108865 0.0275

GARCH(-1) 0.832364 0.092492 8.999290 0.0000

DLVIOP 0.002181 0.000921 2.367891 0.0179

T-DIST. DOF 11.10021 5.181616 2.142230 0.0322
R-squared 0.038316 Mean dependent var -2.57E-05
Adjusted R-squared 0.014329 S$.D. dependent var 0.014865
S.E. of regression 0.014759 Akaike info criterion -5.631597
Sum squared resid 0.096056 Schwarz criterion -5.522566
Log likelihood 1287.557 Hannan-Quinn criter. -5.588636
EF-statistic 1.597332 Durbin-Watson stat 2.064619

Prob(F-statistic) 0.096468
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Tahmin edilen GARCH(1,1) modeli agagidaki sekildedir.

ht=2.96+0.027¢,_+0.832ht -0.002181 DLVIOP ®)

Tabloda verilen GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglar1 incelendiginde biitiin parametrelerin
%5 hata pay1 ile istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica kosullu varyans
modelinde her iki parametrenin negatif olmama kosulunu sagladig gértlmektedir.

Bir donem gecikmeli ARCH, GARCH ve VIOP30 degiskeni getiri serisi parametreleri anlaml
ve pozitif ¢itkmigtir. VIOP30 getiri serisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu serinin BIST30
getiri serisinin oynakligi tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Dikkat
edilirse 2011-2013 doneminde VIOP30 degiskeni anlamsiz iken, 2013-2015 déneminde VIOP30
degiskeninin anlamli olmasi, Vadeli ve Opsiyon Borsasrnin Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasrna doniigmesi bu degiskenin anlamli ¢ikmasina neden olmustur. Volatilitenin
modellemesi i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin hata terimlerinde serisel korelasyon ya da
iliski olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iliskili olup olmadiginin
bulunmasi igin ARCH-LM Testi yapilmaktadir. GARCH modelinin basarisi agisindan ARCH-LM
Testi sonucunda varyans modelinin artiklarinin iligki icinde olmamasi gerekmektedir.

GARCH(1,1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH LM test
sonucuna gore prob. Chi-square degeri 0.1044 ¢ikmistir. Modelin tahmin hatalar1 {izerinde
gerceklestirilen ARCH-LM sonucu degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun s6z konusu olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hata terimleri
arasinda iligkiye rastlanmamasi GARCH(1,1) Modelinin degisen varyans ya da volatiliteyi
modellemede bagarili oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 3.7: 2013-2015 Donemi BIST30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi

Sonuglari

TARCH MODELLERI

&= 1.-+i155:" :+i955: i€ E+i:.e,=3!_. i
=1 i=1 =1

(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Oii -0.149409 -2.473061 0.0134
EARCH MODELLERI
p el q
Ep_il + ¥ &5
LOG(GARCH,) = a, + Z a; ¥+Z LOG(GARCH,_;)
=1 Ot Fi
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Q -0.150660 -1.434234 0.1515
Y -0.365785 2.628223 0.0086

185



Miige ISERI * Murat KAGMAZER

PARCH MODELLERI

'Jrlrl =g + E?:L a; (eei| — Gz + Ef:]_.ﬂj L:'r:;—j

(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
: 0.030755 0.975321 0.3294
A 0.897498 15.05945 0.0000
Y -0.390560 -0.660646 0.5088

Tabloda TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin soz konusu oldugu, ancak oynaklik kitmelenmesinin olmadig1 gorilmistir.
Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (6, yI), model tasarimlarinda istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmustir. Buna karsin, PARCH modellerinde gii¢ parametresinin (y) anlamsiz olusu
oynaklik kiimelenmesinin olmadigina isaret etmektedir.

3.3.2011-2013 Dénemi VIOP30 Degiskeni Model Sonuclari

Serinin yapisina uygun olan model se¢imi yapilirken, modelin Akaike (AIC) ve Scwartz (SC)
degerleri minimum olmali, parametreler % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmali ve degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. BIST30 degiskeni igin AR(1), MA(1)
ARMA(1,1) ve bunlarin 2’li versiyonlar1 denenmis uygun ortalama denklem olarak ARMA (2,2)
modeli bulunmustur.

VIOP30 serisi i¢in ortalama denklemi,

DLVIOP =9 | AR(1) + 9, AR(2) + B, MA(1) + B, MA(2) +e t....cvuuee (9) olarak olusturulmus ve
tahmin sonuglar1 agsagidaki denklemde verilmistir.

DLVIOP30t = 0.001133+ [-1.105093AR(1)] +[-0.814898 AR(2)]+
[1.105294MA(1)] +[0.868563MA(2)] (10)

Denklem sonucuna iliskin AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik degerlerine
gore anlamli ¢tkmigtir. Ortalama denklemin AR ve MA parametrelerinin katsay: degerlerinin
kendi aralarinda toplaminin birden kiigitk olmasi gerekmektedir. Denklem AR(1)+AR(2)< 1 ve
MA(1)+MA(2)< 1 olmak izere toplamlarin birden kiigiik olma kisidini sagladigini gostermektedir.
Denklem sonuglarindaki Akaike ve Schwarz bilgi ol¢iitlerinin negatif ve olabildigince kiigiik
¢ikmasi gerekmektedir. Denklem sonuglarina gore bu olgiitlere ait degerler negatif ve kiigiik
degerler almislardir. Serinin yapisina uygun olan ortalama denklem belirlenmesinden sonra bu
modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig belirlenecektir.

DLVIOP serisi i¢in uygun oldugu belirlenen ARMA(2,2) modeli artiklarina ARCH-LM testi
uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadig test edilmistir.
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Test denklemi;

he = og + o0y 85 + GaEi o £ e + ay Er:_;. + ¢ (11) olusturulmustur.
Test hipotezleri ise,
Hyiey = @, = -+ = [ (ARCH Etkisi Yoktur)

H:en az bir o sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.8: ARCH-LM Test Sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH
EF-statistic 8.710849 Prob. F(2,419) 0.0002
Obs*R-squared 16.84599 Prob. Chi-Square(2) 0.0002
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000156 2.14E-05 7.304498 0.0000
RESIDA2(-1) 0.040342 0.048002 0.840424 0.4012
RESIDA2(-2) 0.193853 0.048001 4.038554 0.0001

Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar icin hesaplanan ARCH-LM testi p—degeri 0.05
>0.0002 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen artiklarda
ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmustur. Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon
incelemesi yapilmis, kurtosis degerinin 3,94 olmasi nedeniyle dagilimin sivri oldugu tespit edilmis,
otokorelasyon sinamasi i¢in yapilan LM test sonucuna gore ise otokorelasyona rastlanmamustir.
Bundan sonraki asamada seriye uygun otoregresif kosullu degisen varyans modeli belirlenecektir.

2011-2013 donemi VIOP 30 getiri serisine GARCH, EGARCH, TARCH ve PARCH modelleri
uygulanmustir. Modellerin bagarisini gosteren temel Olgiitler Log-Likelihood, AIC ve SC
performans kriterlerine iliskin sonuglar asagidaki tabloda toplu halde gosterilmektedir. En iyi
modelin tespitinde; tahmin sonuglari, parametre anlamlilifi, varyans parametrelerinin negatif
olmama kosulu ile toplamlarinin 1'den kiigiik olma kogulu, artiklarin sabit varyansa sahip olma
kosulu ve parametre tutumlulugu kriterleri dikkate alinmistir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in
tiim modeller denenmis ve modellerin log-likelihood, Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerlerine
agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 3.9: VIOP 30 Getiri Serisine Ait Model Sonuglari

Degisken:
Getiri VIOP30 2011-2013 2013-2015
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Log- Log-

Model Likelihood AIC SC Likelihood AIC SC
GARCH (1,1) 1226.713 -5.739214 -5.643702 1278.548 -5.584826 -5.512381
TARCH (1,1) 1228.432 -5.742606 -5.637542 1278.646 -5.580861 -5.499360
EGARCH (1,1) 1228.987 -5.745223 -5.640159 1275.498 -5.567026 -5.485526
PARCH (1,1) 1230.857 -5.754042 -5.648978 1287.042 -5.617769 -5.536268

Modellerin performans olgiitleri incelendiginde her iki donemde de, Log-Likelihood degerinin
yliksek olmasi ve AIC/SC degerlerinin diisiik olmasi sonucunda PARCH(1,1) modelinin tistiin
oldugu gortilmektedir. 2011-2013 doénemi VIOP30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken
katsayilarinin tutarlihigs ve toplamlarinin 1'den kii¢ik olmas: kosullarina gére en iyi model
PARCH (1,1) modeli olmustur. PARCH (1,1) modeline, daha 6nce uygun ortalama denklemi
olarak tahmin edilen ARMA(2,2) modeli eklenerek tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari
agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.10: 201 1-2013 Dénemi VIOP30 Degiskeni PARCH (1,1) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLVIOP
@SQRT(GARCH) = C(6) + C(7)*(ABS(RESID(-1)) - C(8)*RESID(-1)) + C(9)
*@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*DLBIST

Variance Equation

C(6) 0.000258 8.96E-05 2.874888 0.0040
C(7) 0.019261 0.017943 1.073453 0.0231
C(8) -0.088315 0.685020 -0.128923 0.0374
C(9) 0.964010 0.017070 56.47395 0.0000
C(10) -0.009298 0.009333 -0.996243 0.0191

T-DIST. DOF 90.95508 352.7506 0.257845 0.7965
R-squared 0.035904 Mean dependent var 0.001161
Adjusted R-squared 0.012560 S.D. dependent var 0.014454
S.E. of regression 0.014363 Akaike info criterion -5.754042
Sum squared resid 0.085199 Schwarz criterion -5.648978
Log likelihood 1230.857 Hannan-Quinn criter. -5.712532
EF-statistic 1.538048 Durbin-Watson stat 2.039711
Prob(F-statistic) 0.123331

Tablodaverilen PARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari incelendiginde biitiin parametrelerin %5
hata payi ile anlamli oldugu goriillmektedir. Ayrica kosullu ortalama modelinin parametrelerinin
de % 5 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.

Bir dénem gecikmeli ARCH, GARCH (C(6) -0.000258 ve C(7) 0.019261) parametreleri anlaml
ve pozitif gtkmustir, BIST30 getiri degiskeninin oynaklig1 azalttig1 ve bu etkinin %0.9 diizeyinde
anlaml oldugu tespit edilmistir. Asimetri etkisini 6lgen C(6) parametresi ile C(7) parametresinin
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmekte ve pozitif deger almasi, negatif soklarin lehine
asimetri etkisinin mevcudiyetini gostermektedir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan PARCH(1,1) modelinin hata terimlerinde serisel
korelasyon ya da iligki olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili
olup olmadiginin bulunmasi i¢in tekrar ARCH LM Testi yapilmaktadir. GARCH modelinin
basarist agisindan ARCH LM Testi sonucunda varyans modelinin artiklarinin iligki icinde
olmamasi gerekmektedir.

PARCH(1,1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH-LM test
sonucuna gore prob. Chi-square degeri 0.8412 ¢ikmistir.. Modelin tahmin hatalar: tizerinde
gerceklestirilen ARCH-LM sonucu degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun séz konusu olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hata terimleri
arasinda iliskiye rastlanmamasi PARCH(1,1) Modelinin degisen varyans ya da volatiliteyi
modellemede bagarili oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 3.11: 20112013 Dénemi VIOP30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi

Sonuglari
TARCH MODELLERI
P P q
of = ag + Z o, + Z 8 Se_jsi;+ Z _.'E‘J-ar!_j
i=1 i=1 Jj=1
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
(')ii 0.056383 2.448115 0.0144
EARCH MODELLERI
P e | q
Ep_il + ¥ &5
LOG(GARCH,) = a, + Z a; M+Z LOG(GARCH, ;)
=1 Ot Fi
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Q -0.043236 -2.251619 0.0243
Y 0.070965 1.728572 0.0839
GARCH MODELLERI
T P
'Jr: =g + Z oy EE—[ + Z BJ Ur:—j'
i=1 j=1
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Q 0.010564 0.919762 0.3577
\ 0.972254 66.96383 0.0000
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Tabloda TARCH, EGARCH ve GARCH modellerinin sonuglar: birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin s6z konusu oldugu, ancak oynaklik kiimelenmesinin olmadig1 goriilmiistiir.
Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (0, a), model tasarimlarinda istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmugtir.

3.4.2013-2015 Dénemi VIOP30 Getiri Serisi Model Sonuglar

Oncelikle uygun ortalama denklem belirlenir. Serinin yapisina uygun olan model segimi
yapilirken, modelin Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerleri minimum olmali, parametreler
% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmali ve degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. BIST30 degiskeni icin AR(1), MA(1) ARMA(1,1) modelleri denenmis ve uygun
ortalama denklem olarak ARMA (1,1) modeli bulunmugtur. VIOP30 serisi i¢in ortalama
denklemi,

DLVIOP =9 | AR(1) +B, MA(1) + € fcerrecen. (12)
olarak olugturulmus ve tahmin sonuglar: asagidaki tabloda verilmistir.
DLVIOP30t = -6.08+ [-0.706582AR(1)] + [0.638651MA(1)] ...... (13)

Serinin yapisina uygun olan ortalama denklem ARMA(1,1) modeli olarak belirlenmesinden
sonra bu modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig1
belirlenecektir. DLVIOP serisi i¢cin uygun oldugu belirlenen ARMA(1,1) modeli artiklarina
ARCH-LM testi uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadig: test
edilmigtir.

Test denklemi;
hey=ap+ (2R e ST S Opfp + V; . (14) olusturulmustur.

Test hipotezleri ise,
Hyiey = . = -~ = 0 (ARCH Etkisi Yoktur)

H_:en az bir o, sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.12: ARCH-LM Test Sonucu

F-statistic 2.410241 Prob. F(9,437) 0.0112

Obs*R-squared 21.13923 Prob. Chi-Square(9) 0.0120
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000140 3.48E-05 4.008104 0.0001

RESIDA2(-1) 0.132812 0.047371 2.803676 0.0053
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R-squared 0.047291 Mean dependent var 0.000227
IAdjusted R-squared 0.027670 S.D. dependent var 0.000430
S.E. of regression 0.000424 Akaike info criterion -12.67000
Sum squared resid 7.87E-05 Schwarz criterion -12.57822
Log likelihood 2841.744 Hannan-Quinn criter. -12.63381
F-statistic 2410241 Durbin-Watson stat 1.998341
Prob(F-statistic) 0.011225

Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar i¢in hesaplanan ARCH-LM testi p—degeri 0.05
>0.0120 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen artiklarda
ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmustur. Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon
incelemesi yapilmis, kurtosis degerinin 4,51 ¢ikmasi nedeniyle dagilimin sivri oldugu
gozlemlenmis ve otokorelasyon incelemesi icin yapilan LM testi sonucuna gore ise otokorelasyona
rastlanmamigtir. Seriye ait GARCH, TARCH, PARCH model sonuglar1 2013-2015 Donemi
VIOP30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglari tablosunda
verilmistir.

2013-2015 donemi VIOP30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken katsayilarinin tutarlilig
ve toplamlarinin 1'den kii¢iik olmasi kosullarina gore en iyi model PARCH (1,1) modeli olmustur.
PARCH (1,1) modeline, daha 6nce uygun ortalama denklemi olarak tahmin edilen ARMA(1,1)
modeli eklenerek tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.13: VIOP 30 Degiskeni PARCH (1,1) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLVIOP
@SQRT(GARCH) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(-1)) + C(7)
*@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*DLBIST

Variance Equation
C(4) 0.000241 7.37E-05 3.274337 0.0011
C(5) 0.026058 0.013099 -1.989334 0.0467
C(6) 0.856353 0.768941 1.113678 0.0254
C(7) 1.004996 0.010148 99.03103 0.0000
C(8) -0.050008 0.022587 -2.214000 0.0268
T-DIST. DOF 179.4849 1013.464 0.177100 0.8594
R-squared 0.010699 Mean dependent var -0.000129
Adjusted R-squared -0.007046 S.D. dependent var 0.015154
S.E. of regession 0.015208 Akaike info criterion -5.617769
Sum squared resid 0.103148 Schwarz criterion -5.536268
Log likelihood 1287.042 Hannan-Quinn criter. -5.585661
F-statistic 0.602929 Durbin-Watson stat 2.141678
Prob(F-statistic) 0.775612
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Tablodaverilen PARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari incelendiginde biitiin parametrelerin %5
hata pay1 ile anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica kosullu ortalama modelinin parametrelerinin
de % 5 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.

Bir donem gecikmeli ARCH, GARCH (C(4) parametresi 0.000241 ve C(5) parametresi 0.026058)
parametreleri anlaml ve pozitif ¢ikmigtir. BIST30 getiri degiskeninin oynaklig1 azalttig1 ve bu
etkinin % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Asimetri etkisini 6lgen C(6) parametresi
ile C(7) parametresinin pozitif deger almasi, negatif soklarin lehine asimetri etkisinin mevcut ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan GARCH (1,1) modelinin hata terimlerinde serisel
korelasyon ya da iligki olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili
olup olmadiginin bulunmas: i¢cin ARCH LM Testi yapilmaktadir. Modelin tahmin hatalar:
tizerinde gergeklestirilen ARCH-LM sonucu test sonucuna goére prob. Chi-square degeri 0.8413
¢ikmistir. Bu sonuca gore degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyonun s6z konusu olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3. 14: 20132015 Dénemi VIOP30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi

Sonuglari

TARCH MODELLERI

v v q
'Jr: = g + Z n'|"5§—l. + Z E'l' St—l’ Et:—l' + Z .Bjﬂr:—j
i=1 i=1 j=1

(1,1) Model Tasarimlar1

Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
(‘)ii -0.020875 -0.639501 0.5225
EARCH MODELLERI
P q
LOG(GARCH,) = ay + Z o el tyies + Z LOG(GARCH, ;)
=1 Or—i J
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
o -0.041765 -0.534943 0.5927
Yi -0.120559 -1.876922 0.0605
GARCH MODELLERI
q p
of = ag + Z &g + Z B; ::rr:__i-
=1 j=1
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
Q 0.019506 1.080907 0.2797
d, 0.924750 21.08207 0.0000
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Tabloda TARCH, EGARCH ve GARCH modellerinin sonuglar: birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (6,a, yi),
model tasarimlarinda istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir.

4. Sonucg

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin 05.08.2013 tarihinde agilmasinin BIST30
Endeksi volatilitesinin yapist iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla, Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinin isleme agilmadigi ilk donem ve Borsa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinin isleme agik oldugu ikinci donem i¢in GARCH modeli ayri ayri analiz
edilmistir. ilk ve ikinci ddonem GARCH modeli sonuglar1 agagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 4.1: BIST30 Degiskeni Dénemler Bazinda GARCH(I,1) Sonuglari

VIOP Oncesi VIOP sonrast
Degisken Katsay1 Z-istatistigi Katsay1 Z-istatistigi
C 2.58 2.028782 2.96 1.688994
Varyans Denklemi
£ 0.002593 0.256697 0.027988 1.108865
he s 0.978390 95.10463 0.832364 8.999290
C 0.000166 0.510588 0.002181 2.367891

Tablodan goriilecegi iizere, ikinci donemde, ARCH katsayisi ilk donem degeri olan 0.002593'dan
0.027988ya yiikselmis, GARCH katsayist ise 0.978390dan 0.832364% gerilemistir. ARCH ve
GARCH Kkatsayilarinda goriilen s6z konusu degisimler, spot piyasa kosullu volatilitesi {izerinde
“yeni haber” in etkisinin arttig1, “eski haber”i yansitan gecikmeli kosullu varyansin ise etkisinin
distiigii dolayisiyla volatilitedeki kaliciligin azaldigr yoniinde yorumlanabilmektedir. Diger bir
degisle Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin agilmastyla spot piyasa volatilitesinin
azaldig1 goriilmektedir. Bu durum bilyiik 6l¢iide yurticinde ve yurt disinda yapilan ¢alismalarin
sonuglari ile uyumludur.

Yapilan analizlerde GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde ise, asimetri etkisinin genel olarak s6z konusu oldugu, ancak oynaklik
kiimelenmesinin olmadig: tespit edilmistir.

Vadeli piyasalarin derinlesmeye baslamasi, diger makro-mikro ekonomik faktorlerdeki
iyilesmeler, vadeli piyasalarda islem yapacak piyasa katilimcilarinin gerekli uzmanlik bilgisine
sahip olmasi gibi faktorlerin etkisiyle tilkemizde gelecek dénemlerde spot ve vadeli piyasa
arasindaki volatilite iligkisinin seyrinin bu ¢alisma sonuglarina benzer olabilecegi tahmin
edilmektedir. Bu kapsamda volatilite iligkisine yonelik ¢aligmalarin ileride de tekrarlanmasinin
uygun olacagl distiniilmektedir. Diger taraftan, spot ve vadeli piyasa arasindaki volatilite
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iligkisinin yonii diger bir degisle piyasalar arasindaki 6nciil-ardil (nedensellik) iliskisinin de
ele alinmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle volatilite ve onciil-ardil iliskisinin
tilkemizde sermaye piyasalarinda degisimin ve doniisiim yagandig1 2013 yili sonrasini kapsayan
donemler i¢in yapilmasinin yararl olacag: diigiiniilmektedir.
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KULLANIMI YAYGIN OLAN TEMINAT TURLERI
CERCEVESINDE BANKALARDA NAKDi KREDILER
ICIN AYRILACAK OZEL KARSILIKLARIN
MUHASEBELESTiRILMES]

ismail KABAN*

Ozet

Bankalar fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getiren finansal aracilardir. Kredi olarak
adlandirilan fon talebi ekonomideki tiiketim ve yatirim egilimini sekillendirmektedir. Ulke ekonomilerinin
en biiyiik aktorleri arasinda yer alan bankalarin yasadiklar: olumsuzluklar reel ekonomiye de yansimakta
ve genel ekonomik durumun bozulmasina yol agmaktadir. Bu sebeple finansal sektoriin i¢inde bulundugu
gergek durumun anlasilabilmesi icin, bankalarin kullandirdiklar: kredilere iliskin tasidiklar: riskleri
dogru olarak raporlamalar: gerekmektedir. Risklerin gercegi yansitacak bir sekilde raporlanabilmesi
kredi karsihiklarinin dogru olarak hesaplanmasiyla miimkiin olacaktir. Bu ¢calismada gergek miisteri geki,
ipotek, tasit rehni ve teminat mektubu gibi sektorde sik rastlanan teminat tiirleri temelinde bankalarca
kullandirilan nakdi krediler icin ayrilacak 6zel karsiliklarin nasil hesaplanacagi, muhasebelestirilecegi ve
denetlenecegi agiklanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Banka Muhasebesi, Ozel Karsiliklar, Likit Deger

JEL Siniflamasi: G21, G29, M41

ACCOUNTING PROCESS OF SPECIAL PROVISIONS TO BE
ALLOCATED FOR CASH LOANS IN BANKS AS PART OF THE
WIDELY USED COLLATERAL

Abstract

Banks are financial intermediaries which gets the fund suppliers and fund demandants together. Fund
demand which calls as loan forms to the trend of consumption and investment in general economy. The
banks are one of the largest actors of economies and the negativeness they get that reflects real economy
and this fact cause badly to general economic condition. Thats why to understand real circumstance of
financial sector, the banks have to report correctly the risks result from loans. If and only if the loan

* Ogr. Goér. SMMM, Gaziosmanpasa Universitesi, Niksar Sosyal Bilimler MYO, Bankacilik ve Sigortacilik Programi,
ismail kaban@gop.edu.tr
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provision is calculated properly, risks can be reported in a way that reflects reality. This study aim to
explain calculation, accounting and auditing of special provisions. Because draft, property lien, car pledge
and bank letter of guarantee is widely preferred in the banking sector, these were used in the examples.

Keywords: Bank Accounting, Special Provisions, Liquid Asset

JEL Classification: G21, G29, M41

l. Giris

Giiniimiizde bankacilik sektorii ekonomik aktivitenin hizlanmasinda onemli bir gorev
tistlenmektedir. Ekonomik aktivitede yasanan hareketliligin nihai olarak milli gelir artisini da
beraberinde getirmesi sektoriin lilke ekonomileri agisindan tasidigi 6nemi artirmaktadir. Bu
baglamda saglikli bir bankacilik sektoriine sahip olan tilkelerin genel ekonomik yapilari da giiglii
olmaktadir. Diger taraftan son yillarda Amerika ve AB iilkelerinde yasandig1 tizere, zayif bir
finansal sektor tiim ekonomik yapiy1 derinden sarsacak sonuglar dogurmakta ve ekonomilerde
biyliyememe sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle sektériin es anli olarak izlenmesi ve
gercek anlamda tasidig: risklerin bilinmesi kritik bir 6neme sahiptir. Bankalar kullandirdiklar:
krediler karsiliginda miisterilerinden ¢ogunlukla teminat olarak adlandirilan bir giivence talep
etmektedirler. Miisterilerden alinan teminatlar kredilerin tahsil edilememesi halinde bankalarin
tahsil kabiliyetini artirmaktadir. Teminat ayn: zamanda bankalarin takip hesaplarinda izlenen
krediler i¢in ayiracaklar: kargiliklarin hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken bir kiymettir.
Bankalarin bilancolarinda en biiyiik bakiyeyi temsil eden ve ana enstriiman niteliginde olan
kredilere ayrilacak karsiliklar sektoriin saghikliiginin izlenmesinde ilk olarak dikkate alman
kalemdir. Bu itibarla kredi kargiliklarinin dogru hesaplanmasi sektoriin gercek durumunun da
degerlendirilebilmesi bakimindan hayati bir deger tasimaktadir. Boylece sektorden gelen olumsuz
sinyaller erkenden saptanabilecek ve gereken 6nlemler gecikmeden uygulamaya gegirilebilecektir.
Bunun yaninda vergi matrahinin dogru olarak hesaplanmasi kargiliklarin gercegi yansitmasina
bagldir. Oldugundan fazla karsilik ayrilmas: vergi matrahinin diigiik gosterilmesi sonucunu
dogururken olmasi gerekenden diisiik karsilik ayrilmasi da vergi matrahinin yiikselmesine sebep
olacaktir.

2. Genel Olarak Nakdi Krediler

Kredi eldeki para ile gelecekte ele gececek paranin degisimi; diger bir ifade ile para ile 6deme
vaadinin miibadelesidir !. Bir bankacilik iiriinii olarak nakdi kredi, bankalarin gesitli sekillerde
disardan borglanarak elde ettikleri fonlari, yasal sinirlamalar, i¢ diizenlemeler ve olanaklar

1" Avni Zarakolu “Bankacilar i¢in Para ve Kredi Bilgisi”, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, 2003,

s.50
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cergevesinde 2, geri ddeyecegi konusunda kendisine giiven duyulan gercek veya tiizel kisilere
belirli bir bedel karsiliginda ve belirli bir siire sonunda geri almak sartiyla sundugu parasal
imkan olarak tanimlanmaktadir 3. 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda nakdi kredinin tanimi
yapilmamus, kredi olarak sayilacak islemler arasinda “Bankalarca verilen nakdi krediler” seklinde
bir ifadeye yer verilmistir %

Bu bolimde ¢aligmanin konusunu teskil eden nakdi krediler hakkinda kavramsal cerceve
sunulmustur. Sirasi ile bireysel krediler ve ticari krediler hakkinda bilgiler verilmistir.

2.1. Bireysel Krediler

Bireysel krediler, tiiketicilerin cari tiiketim isteklerini aninda karsilamalarini saglayan bir
finansman rinidir. Bu o6zelligi ile bireysel krediler, tiiketim davranisinin zaman agisindan
one alinmasini saglamaktadir °. Dolayisiyla bireysel krediler harcama yapilmasini ve tiiketimi
kolaylastiran ve bir finansman tiirii olarak degerlendirilmektedir °. Bireysel krediler ticari amaglar
digindaki islemler igin kullandirilmaktadir 7. Bu durum ticari kredilerin en énemli 6zelligini
olusturmaktadir.

Bireysel krediler, ihtiyag kredileri, tasit (arag) kredileri, konut kredileri, kredili mevduat hesab1
(agik hesap) ve kredi kartlar1 olarak bes baslik altinda siniflandirilmaktadir 8.

Ihtiyag kredisi, kisilerin belirli amaglara 6zgii harcamalar1 (beyaz esya, dayanikli tiiketim
mallari, ev donanimi ve yenileme, tatil, giyim esyasi, diigiin, nisan, okul giderleri vb.) i¢in ihtiya¢
duyduklari finansmaninin saglanmasina yonelik bireylere nakden verilen bireysel kredi tiiriidiir°.

Tasit kredisi, kisilere, yeni veya ikinci el tagit aliminin finansmaninda kullanilmak tizere sunulan
kredi tiiriidiir 1°.

Konut kredisi, ev sahibi olmay1 diisiinen gercek kisilerin konut edinmeleri i¢in finansman
kolaylig1 saglayan bir kredi tiriidiir !,

2 Kirsat Ozgiir Ozden, “Ticari Bankalarda Kredilendirme Siireci ve Kredi Riski Yonetimi’, Izmir, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s. 3, (Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi)

3 Yusuf Ding ve digerleri, “Banka ve Sigorta Muhasebesi”, Eskisehir, T.C. Anadolu Universitesi Yayin1 No: 2745, 2013,
s.73

4 s4nn say1l Bankacilik Kanunu (01.11.2005 tarih, 25983 sayili T.C. Resmi Gazete), m. 48

5

Nihal Inag, “Tiiketici Kredileri’, Ankara, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Planlama ve Egitim Genel
Midirlagi, Tartisma Tebligi No: 9011, 1990, s. 1-2

6 Mustafa Ibicioglu - Mehmet Baha Karan, “Tiirkiyede Faiz Oranlarinin Tiiketici Kredileri Uzerindeki Etkisi”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt:3, Say1:2, 2009, 5.12

7 Hakan Sakar, “Bankalarda Kredilendirme Teknikleri”, Istanbul, Strata Yayincilik, 2001, s. 92

8 Sakar, “Bankalarda Kredilendirme.., a.gk,s. 110

9 Siireyya Bakkal - Emel Aysan, “Tiirk Bankacilik Sisteminde, Ekonomik Krizin Tiiketici Kredilerine Etkisi’, 1. Baska,
Istanbul, Hiperlink Yayinlari, 2011, s. 32

10 Alptekin Giiney, “Banka Islemleri’, Genisletilmis 4. Baski, Istanbul, Beta Basim Yayin Dagitim A.S., 2010, s. 117

11

Birgiil Sakar, “Banka Kredileri ve Yonetimi”, 2. Basim, Istanbul, Beta Basim Yayin A.S., 2006, s. 201
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Kredili mevduat hesabs, tiiketici ile yapilan sozlesme geregince, bankada cari hesap agtiran
miisteriye, ihtiya¢ duydugunda ve talep ettiginde belirlenen limitler dahilinde kredi kullanma
imkan1 saglamaktadir !2.

Kredi karti, muhtelif iglemlerde hamiline nakit 6deme zorunlulugu olmaksizin mal ya da hizmet
satin alma olana@1 sunan bir 6deme aracidir. Kredi kartlari, alicilara borglarini ifa etmelerinde

hem zaman hem de miktar acisindan esneklik sunmaktadir 13,

2.2. Ticari Krediler

Ticari krediler, ticaret, {iretim ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalara isletme ve
yatirim finansmani amaciyla kullandirilan kredilerdir 1. Diger bir ifade ile ticari krediler, ticari
faaliyette bulunan sahislar, adi ortakliklar, sahis sirketleri ve sermaye sirketlerine tiretim ve ticari
faaliyetlerde kullanilmak iizere tahsis edilen kredilerdir !°.

Ticari krediler kullandirim sekillerine gére oldukea zengin bir yap1 arz etmektedir. Buna mukabil
s6z konusu krediler arasinda, borglu cari hesap kredisi, spot kredi, yabanci para krediler (doviz
kredileri), dovize endeksli krediler, iskonto ve istira kredileri ile taksitli ticari krediler kullanim
yogunlugu agisindan 6ne ¢tkmaktadir.

Borglu cari hesap kredisinde, krediyi kullanan miisteriye bir kredi limiti tahsis edilmekte; istedigi
zaman istedigi tutarda kullanmas: ve istedigi zaman istedigi tutarda 6deme yapmasi miimkiin
olmaktadir. Bu kredi tiiriinde hesap devreleri ii¢ aydir: Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin
sonunda {i¢ aylik donemler itibariyla faiz tahakkuk ettirilir. S6z konusu kredi teminatsiz olarak
(agitk kredi) kullandirilabilecegi gibi teminat alarak da kullandirilabilir ve teminata alinan
kiymetin niteligine gore kefalet karsilig1 krediler, senet karsilig: krediler, emtia karsilig1 krediler,
mevduat ya da nakit blokaji karsilig1 krediler, pay senedi, tahvil, hazine bonosu, yatirim fonu
karsilig1 krediler, altin rehni karsilig: krediler, alacak temliki kargilig1 verilen krediler ve ipotek
kargilig1 verilen krediler olarak adlandirilabilir °.

Spot kredi, kisa siireli nakit ihtiyacini karsilamaya yonelik ve genellikle bankanin fon akis
politikasi ¢ercevesinde belirlenen kisa vadeli ve faiz orani diger kredi tirlerine gore kismen daha
diisiik olan kredilerdir. Spot kredinin toplam tutari, vadesi ve faiz orani kredinin kullandirildig:

tarihte belirlenir 17.

12" Renan Baykan, “Tiiketici Hukuku: Mevzuata {ligkin Yorum-Elestiri-Oneri’, Istanbul, Istanbul Ticaret Odasi Yayinlar
Yayin No: 2005-41, 2005, s. 408

13 Mehmet Takan - Melek Acar Boyacioglu, “ Bankacilik Teori, Uygulama ve Yontem”, 4. Basim, Ankara, Nobel
Akademik Yaymcilik, 2011, s. 189

14 Baris Sipahi, “Bankacilik Islemleri ve Muhasebesi’, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2011, s. 50

15 Sakar, “Bankalarda Kredilendirme ..., a.g.k., s. 56

16 Hayati Eris, “Bankacilik Hizmet Uriinleri”, Eskigehir, T.C. Anadolu Universitesi Yayin1 No: 2953, 2013, s. 25-26

17

Sakar, “Banka Kredileri.., a.g.k., s. 67
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Doviz kredileri, fiili mal ihracati, vergi, resim harg istisna belgesi (VRHIB), dahilde isleme izin
belgesi (DIiB) kapsamindaki ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz kazandirict hizmet ve
faaliyetlerin finansmani amaciyla kullandirilan kredilerdir. Doviz kredilerindeki amag tilkemize
doviz girisi saglayan ticari faaliyetlerin desteklenmesidir. Bu kredilerin amaci ihracati tesvik
etmek ve iilkeye doviz girisini arttirmak oldugu i¢in vergi, komisyon ve faiz oranlar1 diger kredi
tiirlerine gore daha avantajlidir 18,

Dovize endeksli krediler, aslinda ulusal para tizerinden kullandirilmakta ve tahsil edilmekte
sadece tutarlarin hesaplanmasinda bir konvertibl doviz esas alinmaktadir. Bu dévize endekslenen
kredi firmaya, dovizin alig kuru tizerinden TL olarak kullandirilmaktadir. Bu krediler daha diisiik
faiz oranl para birimlerinden kur riskini iistlenerek yararlanmay1 diistinen firmalar icin uygun
bir finansman ydntemi olmaktadr '°.

Iskonto ve istira kredileri, firmalarin mal satim1 veya hizmet sunumu karsiliginda miisterilerden
aldiklari ¢ek veya senetlerin banka tarafindan iskonto edilmesi suretiyle kullandirilan kredilerdir.
Boylece firmalar aktiflerindeki gek veya senetleri likit kiymet haline getirebilmektedir. iskonto
kredisinde ticari senedin 6deme yeri ile banka subesinin bulundugu il ayn1 iken istira kredisinde
6deme yeri ile banka subesinin bulundugu iller farklidir 2°.

Taksitli ticari kredi, ticari, tagit ve ditkkan gibi alimlarda firmalara kullandirilan kredinin geri
6demelerinin taksitli olarak yapilmasini miimkiin kilan kredilerdir 2!. Bu kredilerin taksitleri
aylik, ti¢ aylik veya alt1 aylik periyotlar seklinde belirlenebilir.

2.3. Tahsil Kabiliyetlerine Gore Kredilerin Siniflandirilmasi

Bankalar, yurtdisinda faaliyet gosteren subeleri dahil, kredilerini ve diger alacaklarini tahsil
kabiliyetlerine ve borglularin kredi degerliligine gore bes grupta siniflandirarak izlemek
zorundadir. Bu itibarla krediler 22

a) Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar

b) Tkinci Grup - Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar

¢) Ugiincii Grup - Tahsil imkani1 Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar
d) Dérdiincii Grup - Tahsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar

e) Besinci Grup - Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar

seklinde siniflandirilmaktadir.

18 Can Tansel Tugcu ve digerleri, “Bankalarda Kredi Yénetimi”, Eskisehir, T.C. Anadolu Universitesi Yayini No: 2531,
2013,5.109

19 Eris, a.g.k., s. 27

20

Tugcu ve digerleri, a.g.k., s. 103

21 Sakar, “Banka Kredileri.., a.g.k., s. 77
22 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi Ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara liskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik’, (01.11.2006 tarih,

26333 sayili T.C. Resmi Gazete), m. 4
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Uygulamada agirlikli olarak kredi 6demelerinde vadeden itibaren yasanan gecikmeler (2. grup
30 giinden fazla, 3. grup 90 giinden fazla, 4. grup 180 giinden fazla ve 5. grup 360 giinden fazla)
temelinde bir siniflandirma egilimi bulunmaktadir. Ancak bankalar kredilerin zafiyete ugrama
ihtimalinin dogmasi veya zafiyete ugramasi durumunda s6z konusu siireleri beklemeksizin

alacaklarini ilgili gruplarda siniflandirabilmektedir.

Banka Tekdiizen hesap planinda tigiincii grup krediler 170 hesap altinda, dérdiincti grup krediler
172 hesap altinda ve besinci grup krediler ise 176 hesap altinda izlenmektedir 23.

3. Karsilik Kavrami

Karsilik kavrami, bankalarin ana varlik kalemi olan kredilerinde meydana gelmis ve/veya gelmesi
muhtemel zararlar igin ayrilan ihtiyatlari tanimlamak i¢in kullanilmaktadir 24, Muhasebe kurami
acisindan ihtiyatlilik kavrami, varliklar ve karin olast gesitli degerleri arasindan en diistik olani ile;
borglarin ve giderlerin ise muhtemel ¢esitli degerleri arasindan en ytiksek olani ile raporlanmasini
ifade etmektedir 2°. Bagka bir ifade ile karsilik, bilango tarihi itibariyla ortaya cikmamus, gelecekte
gerceklesme zamani veya tutar1 belli olmayan fakat raporlanan dénemde ortaya ¢ikan islemlerden

kaynaklanan yiikiimlitktiir 2°.

Bankacilik agisindan karsilik ayirmanin amaci, sistemin karsilasabilecegi kayiplara iliskin olarak
bastan énlem almaktir. Boylece s6z konusu zararlar realize oldugunda mali yapidaki bozulmanin
telafi edilebilir seviyede kalmasi ve faaliyetlerin kesintisiz olarak siirdiiriilmesi saglanacaktir 27,
Karsilik islemleri ile ilgili olarak 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda “Bankalar, krediler ve diger
alacaklarla ilgili olarak, dogmus veya dogmasi muhtemel zararlarin kargilanmasi ve bunlar
disinda kalan varliklarin deger azaliglari i¢in yeterli diizeyde karsilik ayrilmasina iliskin politikalar

olusturmak zorundadir” hitkmii yer almaktadir 28,

Bankacilik sektoriinde genel karsiliklar ve 6zel karsiliklar olmak iizere iki tiir karsilik ayirma
uygulamasi bulunmaktadir. Birinci ve ikinci grupta izlenen krediler i¢in ayrilacak karsiliklar
genel karsilik; tigtincti, dordiincii ve besinci grup krediler i¢in ayrilacak kargiliklar ise 6zel karsilik

olarak adlandirilmaktadir.

23 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Tekdiizen Hesap Plani ve [zahnamaesi Hakkinda Teblig”,
(26.01.2007 tarih, 26415 sayili T.C. Resmi Gazete), m. 8

24 Ferhat Sayim - Muhammed Ardig, “Banka Bilangolarindaki Kredi Kargilik Kalemlerinin Disa Yansima Bigimleri’,
Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Say1 26(3-4), 2012, s. 301

2> Eldon S. Hendriksen - Michael F Van Breda, Accounting Theory”, Fifth Edition, Boston, Irwin Inc., 1992, s. 148

26 Umit Giicenme Gengoglu ve digerleri, “Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1’, Sakarya, Sakarya Universitesi
Stirekli Egitim Uygulama ve Arastirma Merkezi Yayinlari, 2013, s. 459

27 Ozgiir Acar, “Bankalarca Ayrilan Kargiliklar: Teorik Yaklagimlar ve Uluslararast Uygulamalar” Bankacilar Dergisi,
Say1 34, 2000, s. 32-33

28

5411 sayili Bankacilik Kanunu (01.11.2005 tarih, 25983 sayili T.C. Resmi Gazete), m. 53

200



Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 195-21 |

Bankalar, birinci grup nakdi kredileri toplaminin yiizde biri (% 1) ve ikinci grup nakdi kredileri
toplaminin ise yiizde ikisi (% 2) oraninda genel kargilik 2%; iigiincii grup nakdi krediler toplaminin
en az yiizde yirmisi (% 20), dérdiincii grup nakdi krediler toplaminin en az yiizde ellisi (% 50)
ve besinci grup nakdi krediler toplaminin en az yiizde yiizii (% 100) oraninda 6zel karsilik
ayirirlar 3°. Ozel kargilik uygulamasinda bankalar bir alt sinira tabidir ancak s6z konusu oranlarin
daha {iistiinde 6zel karsilik ayirmalart miimkiindir. Dolayisiyla bir banka ii¢iincii grup nakdi
krediler i¢in en az % 20 6zel karsilik ayirmak zorundayken, istege bagli olarak bu oran1 % 100%e

kadar artirmakta serbest oldugu soylenebilir.

4. Teminat Kavrami

Teminat, kredilerin ve diger alacaklarin tahsil edilememesi riskine karsilik banka alacaginin
tamamen veya kismen giivence altina alinmasini saglayan her tiirlii varlik, garanti ve kefaletler
ile sozlesmeden dogan haklardir 3!. Finansal piyasalarda en yaygin ve en ¢énemli risk azaltma
tekniklerinden biri teminat kullanimidir. Teminat, teminat veren tarafin yiikiimliiliigiini giivence
altina almak i¢in teminat alan tarafindan kabul edilen bir kiymet ya da ti¢lincii bir tarafin taahhiidii
olarak tanimlanabilir 32, Teminatin &nemi, kredi alanin krediyi zamaninda 6dememesi, yani
temerriide diismesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Aksi takdirde kredi alan krediyi bankayla anlagmis

oldugu sartlara uygun olarak geri dderse, teminat gereksiz bir garanti olmaktadir *3.

Kredinin teminatlandirilmasi alacakli taraf i¢in ¢ok 6nemlidir. Zira temel kredilendirme prensibi
olan emniyet ilkesi geregince, kredinin yeterli ve giiglii bir teminata baglanmis olmas1 ve kredi
kullanan tarafin kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir 3. Bankalar kullandirdiklari
kredilere giivence olarak belirli teminatlar almaktadirlar. Bu teminat tiirlerini sahsi teminat ve

maddi teminat olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir 3°.

4.1. Sahsi Teminat

Sahsi teminatlarin en 6nemli 6zelligi bor¢lu disinda tigiincii kisiler tarafindan saglanmasidir.

Sahsi olarak teminat veren kisi alacakliya karst tiim mal varlig1 ile sorumlu olacaktir 3. Kefalet

29 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k., m. 7

30 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k., m. 8

31 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger...”, a.g.k., m. 3
32 Ipek Ozdemir, “Merkez Bankaciliginda Teminat Sistemleri”, Ankara, 2010, 5.3, (TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi)
33 Sokol Pellumbi, “Banka Kredi Hukukunda Teminatlar”, Istanbul, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

2006, s. 17, (Basilmamis Yitksek Lisans Tezi),

34 Davut Giirses, “Kredi Teminat: Olarak Ust Hakki Ipotegi’, Bankacilar Dergisi, Say1 76, 2011, s. 4

35 Serpil Ali Shah, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Banka Kredilerinin Kullandirilmasinda Teminat Belirleme Yontemleri”,
Istanbul, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2010, s. 53, (Basilmamis Yiitksek Lisans Tezi)

36

Yiicel Simgek, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Bireysel Kredilerdeki Teminat Tiirlerinin Kredi Doniislerine Etkileri”,
Istanbul, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2013, s. 45, (Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi)
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karsilig1 kredi, sahsi teminatli bir kredi tiirtidiir . Kefalet akdi ile tigiincii bir sahis (kefil), asil
borglunun alacaklisina kars1 asil borcun 6denmesini taahhiit etmektedir 8.

Kefaletin adi kefalet, miiteselsil kefalet, birlikte kefalet, kefile kefalet ve riicua kefalet seklinde
farkl: tiirleri bulunmaktadir. Kredi islemlerinde en fazla adi kefalet, miiteselsil kefalet ve birlikte
kefalet sekillerine rastlanmaktadir. Bireysel kredi sozlesmelerinde gecerli olan adi kefalet, kefile
ancak asil bor¢lu hakkinda tiim takip yollar: tiiketildikten sonra bagvurulmasinin miimkin
oldugu kefalet tiirtidiir. Miiteselsil kefalet, ticari kredi sozlesmelerinde gecerli olan ve kefillerin
alacakliya kars1 asil borglu gibi sorumlu olduklar: kefalet tiirtidiir. Adi kefaletteki durumun aksine
alacakli dogrudan kefillerden alacagini tahsil etme imkanina sahiptir. Son olarak birlikte kefalet
ise, bir borg i¢in birden fazla kefilin bulundugu kefalet seklidir.

4.2. Maddi Teminat

Maddi teminatta, bir varlik bir iktisadi deger teminat gosterilmektedir. Kredi borcunun tahsil
edilememesi halinde banka, teminat olarak gosterilen bu varliktan, iktisadi degerden belirli
kurallara uyarak alacagini tahsil etmek hakkina sahip bulunmaktadir 3°. Bu teminat seklinde
bankalar tarafindan stlenilen risk karsiliginda bir varlik veya iktisadi bir deger giivence olarak
alinmaktadir. Bankacilik uygulamasinda en sik karsilasilan maddi teminat tiirleri menkul ve
gayrimenkul rehinleridir 4°.

Kredilendirme siirecinde bankalarca en ¢ok ipotek, gercek ticari islemlerden dogmus miisteri ek
senedi ve tasit rehni gibi maddi teminat tiirlerinin tercih edildigi séylenebilir. Bu teminatlarin
yaninda alacagin temliki, mevduat rehni, nakit rehni, ihracat vesaiki ve plaka rehni gibi
glivenceler de kredi sozlesmelerinde teminat olarak alinabilmektedir.

5. Teminatlarin Dikkate Alinma Oranlari

BDDK tarafindan yayinlanan karsiliklar yonetmeliginde teminatlar dért gruba ayrilmus olup 4!
ozel kargiliklarin hesaplanmasinda teminatlarin dikkate alinma oranlar1 42 sdyledir:

Birinci grup teminatlarin dikkate alinma orani: Yiizde yiiz (%100)
Ikinci grup teminatlarin dikkate alinma orani: Yiizde yetmis bes (% 75)
Uglincii grup teminatlarin dikkate alinma orant: Yiizde elli (% 50)

Dérdiincii grup teminatlarin dikkate alinma orani: Yiizde yirmi bes ( %25).

37 Tugcu ve digerleri, a.g.k., s. 38

38 Hayrullah Yuca, “Bankacilik Sektdriinde Takipteki Krediler -Teminat {ligkisi: Tiirk Bankacilik Sektdrii Uzerine Bir
Uygulama’, Istanbul, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012, s. 94, (Bastlmamis Doktora Tezi)

39 Oztin Akgiig, “Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi”, 10.Baski, Istanbul, Avciol Basim Yayim, 2014, s. 349-350
40

41

Yuca, a.g.k.,s. 71
BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger...”, a.g.k., m. 9
42 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k., m. 10
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Hazine bonosu, devlet tahvili, banka garanti ve kefaletleri ile teminat mektuplar: birinci grup,
hisse senetleri, altin disindaki kiymetli madenler, gayrimenkul ipotegi ile gercek ticari iliskiden
kaynaklanan kambiyo senetleri ikinci grup ve ticari isletme rehni, tasit rehni ve kredibilitesi
bor¢lununkinden yiiksek gercek veya tiizel kisi kefaletleri tigiincti grup teminatlara 6rnek olarak
verilebilir. Ilk ii¢ grup diginda kalan teminat tiirleri ise dordiincii grup teminatlar olarak ifade
edilmektedir 4.

6. Karsiliklarin Muhasebelestirilmesine iliskin Uygulama

Bu boliimde bir banka miisterisine kullandirilan ticari krediye ait 6rnek olaylar yer almaktadir.
Bu dogrultuda sirasiyla tigiincii, dordiincii ve besinci grup siniflandirma temelinde kredi igin
ayrilacak ozel karsiliklara iliskin hesaplamalar gerceklestirilmis ve ilgili muhasebe kayitlar
yapilmistir. Asagida yer alan 6rneklerde bankacilik sektoriinde yaygin olarak kullanilan gergek
miisteri ¢ek senedi (GMCS), gayrimenkul ipotegi ve tasit rehni gibi maddi kiymetler teminat
olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Ornek 1: Bir bankanin miisterisine kullandirdig1 kisa vadeli 100.000.-TL tutarindaki kredinin
6demesi, vadesinin sona erdigi tarihten itibaren 91 giin gecikmistir. Kredinin teminatinda
150.000 TL degerinde GMCS bulunmaktadhr.

Soz konusu kredi 6ncelikle donuk alacaklar iginde yer alan ti¢tincii grup kredilere aktarilacaktir.
Daha sonra ilgili hesaplamalar yapilarak krediye karsilik ayrilacaktir. Bu islemlere iligskin
muhasebe kayitlar1 ve hesaplamalar agagidadir.

Kredinin Ugilincii Grup Donuk Alacak Olarak Siniflandirilmasi (Gecikme 90 giinden fazla
oldugu i¢in);

170 TOA/Tah. Imk. Sin. Kred. 100.000
17002 IL. Grup Tem. Sah. Ol

118 KV. Tem. Dig. Kr. (Dig. Miis.) 100.000
11811 Diger Miisteriler (Ozel)
-Yakin Izlemedeki Krediler

Krediye iliskin Ozel Karsilik Hesaplamalar1 ve Muhasebelestirme Islemi;

Kredinin teminatinda 150.000 TL tutarinda teminat bulunmaktadir. Ancak teminatin dikkate
alinacak tutar1 kredi tutarini asamaz #*. Bu nedenle kredi icin teminatin ancak 100.000 TLlik
kismi dikkate alinabilir. GMCS ikinci grup teminat oldugu igin *° teminatin dikkate alinma orani
0,75tir 4. Bu dogrultuda;

43 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger...”, a.g.k., m. 9
44 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k., m. 10
4> BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k, m. 9
46 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k., m. 10
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100.000*0,75=75.000 TL tutarindaki donuk alacak i¢in 6zel karsilik ayrilmayacaktir. Dolayisiyla
100.000-75.000=25.000 TL i¢in 6zel karsilik uygulanacaktir. Buna gore uygulanacak 6zel kargilik
tutari 3. grup krediler i¢in 0,20dir. Bu itibarla;

25.000*0,20=5.000 TL 6zel karsilik ayrilacaktir.

820 Kargilik ve Deg. Diis. Gid. 5.000

82000 Ozel Karsilik Giderleri

820000 III. Grup Kredi ve Alacak.
180 Ozel Kargiliklar 5.000
18000 III. Grup Kr. ve Alacak.

Ornek 2: Bankanin miisterisine kullandirdig1 s6z konusu kisa vadeli 100.000.-TL tutarindaki

kredinin 6demesi, vadesinin sona erdigi tarihten itibaren 181 giin gecikmistir.

Kredinin Dordiincti Grup Donuk Alacak Olarak Siniflandirilmas: (Gecikme 180 giinden fazla
oldugu i¢in);

172 TOA/Tah. Siip. Kred. 100.000

17202 I1. Grup Tem. Sah. OL
170 TOA/Tah. Imk. Sim. Kred. 100.000
17002 II. Grup Tem. Sah. OL

Krediye liskin Ozel Karsilik Hesaplamalar1 ve Muhasebelestirme Islemis

Kredinin teminatinda bulunan GMCS nedeniyle kredinin 75.000 TLsi icin 6zel karsilik
ayrilmasina gerek yoktur. Geriye kalan 25.000 TL i¢in daha 6nce 5.000 TL karsilik ayrilmistir.
Dérdiincii grup kredilere ayrilacak karsilik orani 0,50dir. Ugiincii grupta séz konusu krediye 0,20

oraninda karsilik ayrildigi i¢in ilave olarak 0,30 oraninda karsilik ayrilacaktir. Bu dogrultuda;

25.000%0,30=7.500 TL ilave karsilik ayrilacaktir.

820 Karsilik ve Deger Diis. Gid. 7.500

82000 Ozel Kargilik Giderleri

820001 IV. Grup Kredi ve Alacak.
180 Ozel Karsiliklar 7.500
18001 IV. Grup Kr. ve Alacak.

Birinci 6rnekte III. grup kredi ve alacaklardan alt hesabi ile ayrilan 5.000 TL tutarindaki karsilik,
kredinin 181 giin gecikmesinden dolay1 IV. grup kredi niteligi tasidig1 igin ters kayitla iptal
edilecek ve soz konusu tutar IV. Grup Kredi ve Alacaklardan alt hesabr ile 6zel kargilik olarak

ayrilacaktir.
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III. Grup Kredi ve Alacaklar alt hesab1 ile ayrilan 5.000 TL tutarindaki karsiligin iptali

180 Ozel Karsihiklar 5.000

18000 III. Grup Kr. ve Alacak.
820 Kargilik ve Deger Diis. Gid. 5.000

82000 Ozel Kargilik Giderleri
820000 III. Grup Kr. ve Alacak

iptal Edilen ITI. Grup Kredi ve Alacaklar alt hesabinda yer alan 5.000 TL tutarindaki karsiligin
IV. Grup Kredi ve Alacaklar alt hesabinda muhasebelestirilmesi

820 Kargilik ve Deger Diisme Gid. 5.000

82000 Ozel Karsihik Giderleri

820001 IV. Grup Kredi ve Alacak.
180 Ozel Karsiliklar 5.000
18001 IV. Grup Kr. ve Alacak.

Ornek 3: Bankanin miisterisine kullandirdig1 s6z konusu kisa vadeli 100.000.-TL tutarindaki
kredinin 6demesi vadesinin sona erdigi tarihten itibaren 361 giin gecikmistir.

Kredinin Besinci Grup Donuk Alacak Olarak Siniflandirilmasi (Gecikme 360 giinden fazla
oldugu i¢in);

176 Zarar Nitel. Kred. 100.000

17602 II. Grup Tem. Sahip OL
172 TOA/ Tah. §iip. Kred. 100.000
17202 1. Grup Tem. Sahip OL

Krediye iliskin Ozel Karsilik Hesaplamalar1 ve Muhasebelestirme islemi;

Kredinin teminatinda bulunan GMCS nedeniyle kredinin 75.000 TLsi i¢in 6zel karsilik
ayrilmasina gerek yoktur. Geriye kalan 25.000 TL i¢in daha 6nce 5.000 TL ve 7.500 TL olmak
tizere toplam 12.500 TL karsilik ayrilmistir. Besinci grup kredilere ayrilacak karsilik orani
%100diir. S6z konusu krediye Dérdiincii grupta toplam 0,50 oraninda karsilik ayrildig1 igin ilave
olarak 0,50 oraninda kargilik ayrilacaktir. Bu dogrultuda;

25.000%0,50=12.500 TL ilave karsilik ayrilacaktir.

820 Kargilik ve Deg. Diisme Gid. 12.500

82000 Ozel Kargilik Giderleri

820002 V. Grup Kredi ve Alacak.
180 Ozel Kargiliklar 12.500
18002 V. Grup Kredi ve Alacak.
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Ikinci 6rnekte IV. Grup Kredi ve Alacaklardan alt hesabr ile ayrilan toplam 12.500 TL tutarindaki
kargilik, kredinin 361 giin gecikmesinden dolay: V. grup kredi niteligi tasidig: igin ters kayitla
iptal edilecek ve s6z konusu tutar V. Grup Kredi ve Alacaklardan alt hesabu ile 6zel karsilik olarak
ayrilacaktir.

IV. Grup Kredi ve Alacaklar alt hesabr ile ayrilan 12.500 TL tutarindaki karsiligin iptali

180 Ozel Karsiliklar 12.500
18001 IV. Grup Kredi ve Alacak.
820 Karsilik ve Deg. Dis. Gid. 12.500

82000 Ozel Karsilik Giderleri
820001 IV. Grup Kr. ve Alacak.

Iptal Edilen IV. Grup Kredi ve Alacaklar alt hesabinda yer alan 12.500 TL tutarindaki karsiligin
V. Grup Kredi ve Alacaklar alt hesabinda muhasebelestirilmesi

820 Kargilik ve Deger Diisme Gid. 12.500
82000 Ozel Kargilik Giderleri
820002 V. Grup Kredi ve Alacak.

180 Ozel Kargiliklar 12.500
18002 V. Grup Kr. ve Alacak.

Ornek 4: Bir bankanin miisterisine kullandirdig1 kisa vadeli 300.000.-TL tutarindaki kredinin
6demesi vadesinin sona erdigi tarihten itibaren 91 giin gecikmistir. Kredinin teminatinda, 50.000
TL ekspertiz degerli konut, 50.000 TL degerinde banka teminat mektubu ve 400.000 TL kasko
degerli ticari tagit rehni bulunmaktadir (Bu 6rnek kredinin teminatinda birden ¢ok kiymet

bulundugu durumlarda karsilik hesaplamalarinin nasil yapilacagina iliskindir).

Kredinin Ugiincii Grup Donuk Alacak Olarak Smiflandirilmast (Gecikme 90 giinden fazla
oldugu i¢in);

170 TOA/Tahsil Imk. Sin. Kred. 300.000
17005 1. II. ve III. Gr. Tem. Sah. Ol

118 KV Tem. Dig,. Kr. (Dig. Miis) 300.000
11811 Diger Miisteriler (Ozel)
-Yakin Izlemedeki Krediler

Krediye Iligkin Ozel Kargilik Hesaplamalari ve Muhasebelestirme Iglemi;

Kredinin teminatindabulunan kiymetler grup siralamasina gore enlikitkabul edilenden baglayarak
dikkate alinma oranlart ile ¢arpilir ve 6zel karsiligin uygulanmayacagr kisim bulunur. Yapilan
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hesaplama sonucunda donuk alacaga iligkin olarak 6zel karsilik uygulanacak bir tutar kalirsa bu
kalan tutar iizerinden zel kargilik ayrilir 7. Buna gdre sirastyla birinci grup teminat niteligindeki
50.000 TL tutarindaki banka teminat mektubu % 100 oraninda, ikinci grup teminat niteligindeki
50.000 TL ekspertiz degerli konut % 75 oraninda ve iigiincii grup teminat niteligindeki 400.000
TL kasko degerli ticari tasit % 50 oraninda dikkate alinacaktir. Hesaplamalarda teminatlarin en
fazla donuk alacak tutarina esit kisminin dikkate alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla 400.000
TL kasko degerli ticari tagitin 300.000 TLlik kism1 hesaplamaya dahil edilecektir. Bu dogrultuda

indirilecek tutar (6zel karsilik ayrilmayacak tutar);
50.000*1+50.000*0,75+300.000*0,50=50.000+37.500+150.000=237.500 TLdir.

Ozel kargilik ayrilacak tutar, (300.000-237.500) 62.500 TLdir. Ugiincii grupta yer alan krediler
i¢in ayrilacak karsilik tutar 0,20 oldugu i¢in (62.500*0,20) 12.500 TTdir.

820 Karsilik ve Deger Diisme Gid. 12.500

82000 Ozel Kargilik Giderleri

820000 III. Grup Kredi ve Alacak.
180 Ozel Kargiliklar 12.500
1800 I11. Grup Kr. ve Alacak.

7. Ozel Karsiliklarin Denetimi

Bankalarda icra edilen islemlerin denetimi sik sik subelerde kontrol faaliyetleri yiiriiten i¢c kontrol
elemanlar1 eliyle ve donemsel olarak subelerin denetimini gerceklestiren miifettisler eliyle
gerceklestirilmektedir. I¢ kontrol elemanlari ve banka miifettisleri bankalarin ana ig birimleri
olan subelerde veya diger birimlerde ¢aligmalarini gergeklestirmektedir. I¢ kontrol béliimii ve
teftis kurulu bagkanligi, diger bir ifade ile i¢ kontrol elemanlar1 ve banka miifettisleri denetim
komitesi araciligiyla yonetim kuruluna bagli iki birimdir. Bu birimleri banka i¢ kontrol yapisinin
iki ana bileseni olarak tanimlamak mimkiindiir. Her iki birimin de temel amaglarindan birisi
banka faaliyetlerinin i¢ ve dis mevzuata uygun olarak gerceklestirilmesini saglamaktir. Bunun
yaninda teftis kurulu, i¢ denetim islevinin bir geregi olarak i¢ kontrol faaliyetlerinin etkinligi ve
yeterliligi konusunda da bir denetim sorumlulugu tistlenmektedir. Bu sorumluluk bankanin i¢

kontrol sistemini iyilestirici bir amaca hizmet etmektedir.

7.1. Denetim Usuli

Bankalarda 6zel kargiliklarin denetimi gorevi i¢ kontrol elemanlar1 ve banka miifettigleri tarafindan
muhasebe denetimleri kapsaminda ifa edilmektedir. Bu kapsamda kredi kargiliklarinin denetimi

stirecinde izlenecek metodolojiye iliskin gerekli hususlar agagida a¢iklanmustir.

47 BDDK, “Bankalarca Kredilerin ve Diger..”, a.g.k., m. 10
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Kredilerin Teminatinda Cek veya Senet Bulunmasi: Uzerinden karsilik ayrilan kredinin
teminatinda bulunan ¢ek veya senedin fiilen ilgili subede bulunup bulunmadigi, hukuken
tim sekil sartlarini tagiyip tasimadig kontrol edilmeli ve ilgili kiymetli evrakin gercek ticari
islemlerden dogan ¢ek veya senet niteligi tasiyip tasimadigina doniik olarak genis bir moralite
sorgulamasi yapilmalidir. Hukuki anlamda bir sekil eksikligi varsa tamamlanmali, hatir ¢eki
veya senedi 6zelligi tasiyan bir kiymetli evrak giivence olarak alinmigsa ilgili kiymet teminat
deposundan ¢ikilmalidir. Bunun akabinde s6z konusu kiymetli evrakin yerine gergek ticari
islemlerden dogmus miisteri ¢ek veya senedi alinmasi yoniinde ¢aba gosterilmelidir.

Kredilerin Teminatinda Gayrimenkul Bulunmasi: Uzerinden karsilik ayrilan kredilerin
teminatinda gayrimenkul bulunmas: durumunda s6z konusu tasinmazin degerlemesinin SPK'dan
yetki almis bir degerleme kurulusu tarafindan gergeklestirilip gerceklestirilmedigi, gayrimenkul
degerleme uzmanlari tarafindan imzalanmis degerleme raporunda belirtilen ve konut i¢in uygun
goriilen degerin bankanin sistemine dogru sekilde aktarilip aktarilmadig: irdelenmelidir. Ayrica
ipotek belgesi tizerinde bulunan giivence tutarinin en az ilgili tasinmazin ekspertiz degerine esit
oldugu goriilmelidir.

Kredilerin Teminatinda Teminat Mektubu Bulunmasi: Banka teminat mektubu giivence olarak
alinmigsa tutarin dogru girilip girilmediginin yaninda mektubun vadesinin gecip ge¢medigi
veya zamanagimina ugraylp ugramadig irdelenmelidir. Bu hususlara iligkin olarak mektubun
diizenlendigi bankadan teyit alinmalidur.

Kredilerin Teminatinda Tasit Bulunmasi: Tasit rehninin kredilerin giivencesinde bulunmasi
halinde aracin ruhsat bilgileri esas alinarak Tiirkiye Sigorta Birligime ait http://www.tsb.org.tr/
kasko-deger-listesi.aspx?page]D=631 adresinden kasko degeri bulunmali ve burada goriilen
degerin sisteme girilen degerle esit olup olmadig1 ve ayrica tasitin zorunlu trafik sigortasinin
bulunup bulunmadig: irdelenmelidir. Bunun yaninda tiirkiye.gov.tr adresinden teminata konu
aracin iizerinde bulunan rehine iliskin teyit sorgulamasi yapilmalidir.

Yapilacak idari denetimlerin yaninda kullanilan yazilimlarin ilgili mevzuatin 6ngérdigii
hususlar1 dogru olarak raporlayacak ozellikte tasarlanip tasarlanmadiklari konusunda bilgi
sistemleri denetimleri de gergeklestirilmelidir. Bu dogrultuda ilgili kiymetlerin likit degerlerine
iliskin formiilasyonlar: i¢inde barindiran sistemsel altyapinin yasal diizenlemelere uygun olarak
kurgulanip kurgulanmadigi, mevzuatta bahsi gecen gecikme stirelerinde grup degisikliklerinin
dogru olarak gerceklesip gerceklesmedigi bilgi teknolojileri denetgileri tarafindan test edilmelidir.
Ayrica teminat tutarlarinin ilk girisleri haricinde sistemin manuel miidahalelere kapali olmas1
saglanmali, teminatlarda veya teminat tutarlarinda bir degisiklik meydana gelmesi halinde bu
durumun sisteme aktarilmasina iliskin olarak ¢apraz kontrol mekanizmalar1 kurulmalidir. Bu
dogrultuda sisteme teminat girislerinin subeden yapilmasi sonrasinda genel miidiirlitkkten onay
verilmesi bigiminde bir ikili kontrol sistemi kurularak meydana gelebilecek finansal hata ve hile
riskleri minimize edilebilir.
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8. Sonug

Ekonomik faaliyet dongiisiinde reel sektor ve finansal sektor birbiri ile karsilikli bir bagimlilik
icindedir. Finansal sektor tizerinden reel sektore aktarilan krediler ekonomik biiylimede ¢ok
onemli bir yer teskil etmektedir. Bu itibarla istikrarli bir ekonomik biiylime i¢in reel sektoriin
finansmana ulagim kanallarinin stirekli agik tutulmasi gerekmektedir. Ancak sadece finansmana
ulagimin kolaylastirilmas: bagarili bir ekonomik biiytime igin yeterli degildir. Bunun yaninda
kredilerin etkin kullanimi da son derece kritik bir 6neme sahiptir. Kredi kaynaklarinin etkin
kullanilip kullanilmadiginin degerlendirilmesi igin kredilerin geri dontisleri takip edilmelidir.

Kredi geri doniislerine iliskin en 6nemli gostergelerden birisi bankalarca krediler i¢in ayrilan
kargiliklardir. Bu sebeple karsilik hesaplamalarimin dogru yapilmas: ve gergege uygun sekilde
raporlanmasi, ekonomik gortintimiin saglikli olarak degerlendirilmesi agisindan kritik bir
olgudur. Finansal sektoriin i¢inde bulundugu durum ne kadar dogru raporlanirsa ekonomi
yonetimi tarafindan hayata gegirilecek 6nlemler de o kadar etkin olacaktir. Bu gerekgelerigiginda
ve bankacilik sektoriiniin giiglit ekonomik yapinin en 6nemli unsurlarindan birisi oldugu
gerceginden hareketle calismada, kredilere iligkin ayrilacak karsiliklarin muhasebelestirilmesi
orneklerine yer verilmistir. Yapilan literatiir taramasinda, sektorde one cikan teminatlar
temelinde Tiirkiyede kredilere iliskin ayrilacak karsiliklarin muhasebelestirilmesini konu
alan akademik calisma eksikliginin tespit edilmesi bu ¢aligmanin temel motivasyonunu
olusturmustur.

Kredilerin gtivencelerine alinan kiymetlerin gercek degerlerinden uzak bir sekilde likit
deger hesaplamalarina dahil edilmesi halinde bankalarin bilan¢olarinda yer alan yasal takip
rakamlar1 yanlis raporlanacaktir. Teminatlarin degerleri yiiksek gosterildiginde bankalarin
kredi kargiliklar: diistik raporlanacak ve bankanin net kar1 olmasi gerekenden yiiksek ¢cikacaktir.
Boylece gercege aykir: olarak, finansal tablolar iizerinde bankanin mali durumu iyilestirilmis
olacaktir. Diger taraftan teminatlarin degerleri diisik gosterildiginde ise bankalarin
kredi karsiliklar1 yiiksek raporlanacak ve bankanin vergi oncesi kar1 olmasi gerekenden
disiik ¢ikacaktir. Boylece gercege aykiri olarak bankanin 6demesi gereken vergi diisiik
hesaplanacaktir. Bu itibarla kredilerin teminatina alinan maddi kiymetlerin gercek degerleri
tizerinden likit deger hesaplamasina dahil edilmesi kritik 6nem tagimaktadir. Ancak bu sartla
bankalarin faaliyetlerinin nihai ¢iktis1 olan dénem karinin dogru hesaplanmasi, dolayisiyla
firma performansinin en dogru sekilde raporlanmasi miimkiin olacaktir. Bu sebeple karsiliklar
tizerinde gerceklestirilecek denetimler saglikli ve giiclii bir yapi ihtiva etmelidir.
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FIRMA DEGERLEMESI YAKLASIMLARI VE OTELCILIK
ISLETMESI ORNEGI

M. Altan MASUN*

Ozet

Firma Degerlemesi Yaklasimlari finans biliminde yapilan yeni ¢alismalarda giderek daha fazla yer
almaktadir. Farkl siniflandirmalar olsa da firma degerleme yaklasimlarini dorde indirgemek miimkiindiir;
Aktif Bazh Yaklasim (Maliyet Yaklagim1), Indirgenmis Nakit Akimlar: Yaklasimi (Gelir Yaklagim), Goreceli
Yaklasimlar (Piyasa Yaklagimlart) ve Diger Yaklasimlar. Bu ¢alismanin amaci degerleme yaklasimlarin
agiklayip, yontemleri gosterildikten sonra otelcilik ve turizm sektoriinde, bir degerleme ornegiyle makul
degeri tespit etmektir. Indirgenmis Nakit Akislart ve Net Aktif Degeri Yaklasimlarini kullanarak Otelcilik
sektoriinden bir firmamn degerlemesini yapmak ve bu diger firmalara ornek degerleme ¢alismas
saglamaktir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Firma Degerlemesi Yaklasimlari, Iskonto Edilmis, Nakit Akimlar:
Yaklasimi, Goreceli Yaklasimlar ve Aktif Bazli Yaklasim
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FIRM VALUATION APPROACHES AND A HOTEL COMPANY CASE

Abstract

The newest academic studies on finance have proven that studies on firm valuation approaches can be
seen more frequently than before. Although there are many approaches, they can be reduced to four main
approaches; cost-basis approaches, discounted cash flow and market-basis approaches and others. The
objective of this study is to explain the valuation approaches briefly and then to find a reasonable value
for the firm and the buyer. In this study, the subject is from Hotel and Tourism sector by using Discounted
Cashflow techniques and Asset Valuation approach.

Keywords: Valuation, Company Valuation Approaches, Discounted Cash Flow, Approaches; Asset-Basis
Approaches Market Value Approaches
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l. Giris

Diinya da ve Tirkiye de sik sik yiikselise gecen birlesme ve satin almalar paralelinde firma
degerlemesi giderek 6nem kazanmaktadir. Ozellestirmeler, halka arzalar ve birlesme ve satin
almalar firma degerlemesinin daha profesyonel yapilmasi konusunda itici faktor olmustur.

Firma degerlemede kullanilan yontem aslinda her duruma ozel sekilde degerlendirilmelidir.
Ancak bazi durumlarda alic1 firma ya da satic1 firma kendisi igin en uygun en yiiksek avantaji
saglayan yontemin uygulanmasi i¢in 1srarci olabilmektedir. Sirket degerlemesinin amaci, tek
ciimle ile sirket icin en uygun ve makul degerin tespit edilmesidir.

2. Literatiir Ozeti

Tom Copeland ! Firma degerlemesi yaklasimlarda gogunlukla tasfiye degerinin firmanin isleyen
tesebbiis degerinin ¢ok altinda olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ancak Copeland’a gore dmriinii
tamamlayan sektorlerde bu durum tersine isler; tasfiye degeri isleyen tesebbiis degerinin tistiinde
kalabilir.

Damodaran 2, firma degerlemesinin bagarili olmas igin 4 yaklasimdan birinin kullanilmasini
tavsiye etmektedir. Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi, Aktif Bazli Yaklagim (Tasfiye ve
Mubhasebe Yaklagimi, Goreceli Yaklagim ve son olarak Kosullu Degerleme Yaklagimlari (Opsiyon
Fiyatlama Modelleri).

Fernandez ®, Firma degerlemesi yontemlerini 6 grupta toplar. Bilangoyu Dikkate Alan Yéntemler,
Gelir Tablosunu Dikkate Alan Yontemler, Karma Yontemler(Serefiye) Nakit Akisini iskonto
Eden Yontemler, Deger Yaratma Yontemleri, Opsiyonlar.

Giirbiiz ve Ergincan 4 Degerlemede genel goriisiin kullanilan varsayimlarin benzer olmast
kosuluyla, farkli yaklasimlarin benzer sonuglar dogurmasi seklinde oldugunu ifade etmislerdir.

Ercan ve Ban ® “Firma Degerinin tespitinde yaygin olarak kullanilan yontemin Indirgenmis Nakit
Akislar1 Yontemi Oldugunu ifade etmistir”

Scharf® Her firma degerlemesi kendi koguluna uygun yéntemle yapilmalidir. Ne yazik ki alic1 ve
satic1 kendileri i¢in en avantajli yontemi kullanmak konusunda 1srarci olmuglardir. Bu yontemin
en uygulanabilir yéntem oldugunu savunmuglardur.

1 Thomas E. Copeland ve digerleri, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 1. Baski, New

York, Wiley & Sons, 1991, 5.97
2 Ali Atilla Perek- Gagr1 Aksoy Hazir, FVAOK’in Hesaplanmasi, Finansal Tablo Analizi ve Sirket Degerleme de
Kullanimy, {stanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2016, 5.152
Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods. The Most Common Erros in Valuations”, http://www.iese.edu/
research/pdfs/di-0449-e.pdf, Erisim Tarihi 14.01.2017

4 Ali Osman Giirbiiz- Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar, Istanbul, Literatiir
Kitabevi, 2004, 5.333

5 Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayal1 isletme Finansi, 7. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2012, 5.155

6

Charles A. Scharf ve digerleri, Acquisitions, Mergers, Sales and Takeovers, New Jersey, Prentice Hall, 1991, s.51
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3. Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesi finans biliminde en 6nemli ve uygulanmasi en zor konularindan biridir. Sirket
degerinin belirlenmesi ve bu degerin yonetimi olduk¢a 6nemlidir.

Diinya da ve Tiirkiye de son yillarda sirket birlesmelerinin satin almalarimin halka arz ve
ozellestirmelerin arttigi gozlenmektedir. Bundan dolayr da sermaye piyasalar1 ve borsa
agisindan sirket degerleme hizinin kurumsal finansman yatirnm bankaciligi alaninda sik¢a
uygulanmaktadir”.

Sirket Degerlemesinin amaci, sirketin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir. Alic1 bakas
acistyla amag sirkete 6denebilecek en yiiksek degeri belirlemektir. Satici tarafindan kabul edilecegi
minimum degeri belirlemeye ¢aligir.

Sirket Degerleme profesyonel agidan agagida siralanan fonksiyon ve ézellikleri igermelidir &;

o Sirketin fili durumunun degerlendirilmesi ve analizi

« Sans ve risklerin tespit edilip nicel olarak ifade edilerek operasyonel ve stratejik acidan sirket
geleceginin arastirilmasi

o Hedefe yonelik degerleme metotlarin kullanilmas:
« Cok boyutlu bir bigimde sirketin genel durumunun ele alinmasi

o Degerleme yapan kisi ya da kisilerin etik davranista bulunmast ve teknik agidan yeterli seviyede
olmasidir.

4. Firma Degerlemesinde Kullanilan Yontemler
4.1 indirgenmis Nakit Alkimlari Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Ile Firma Degerinin Tespiti °, bu yaklagimin mantig1 firmanin
degerini, gelecekte sonsuza kadar beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin olusturdugudur.
Indirgenmis Nakit akimlar1 olmasi gereken degeri en iyi agiklayan yontem olarak diisiiniilmiistiir.

INA yaklagimiyla firma degerinin tespitinde su yéntemler kullanilir;

a) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari
b) Firmaya Serbest Nakit Akimlar:
¢) Ekonomik Katma Deger Yaklasimi

a) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar: (Free Cash Flows to the Equity, FCFE) yontemine gore
firma degeri belirlenirken her bir déneme ait hesaplanan 6z sermayeye serbest nakit akimlari

Hakki Oztiirk, Sirket Degerleme Esaslari, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 20009, 5.26
Ali Atilla Perek- Cagr1 Aksoy Hazir, FVAOK’in Hesaplanmast..., a.g k., .77

9 Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayali isletme Finanst..., a.g k., 5.340
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firmanm maliyeti ile indirgenerek firmanin 6zsermayesinde olmasi gereken toplam degeri

bulunur.

Bulunan bu deger firma halka acik ise toplam hisse senedi sayisina boliinerek her bir hisse
senedinin olmasi gereken fiyat bulunur. Bulunan bu fiyat firmanin hisse senetlerinin borsadaki
fiyati ile karsilagtirilarak yorumlanir.

Ornegin, bu hesaplama ile bulunan hisse senedi fiyat1 5 TL ise ve hisse senedinin borsadaki fiyat:
3 TL ise bu hisse senedi hakkinda diisiik degerlendirilmis olduguna karar verilir. Bu durumda
hisse senedine yatirim yapilabilecektir.

Halka acik olmayan firmalar da 6zsermaye serbest nakit akimlar1 yontemi ile bulunan deger
firmanin 6zsermayesinin toplam degerini gosterdiginden firma sahiplerinin firma degeri hakkinda
bilgilenmesine yardimci olacak ve elden ¢ikartma durumunda da bir fiyat olusturulacaktir.

b) Firmaya Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flows to the Firm, FCFF) hissedarlar, kreditorler
ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine yani girket tyelerinde biitiin hak sahiplerine olan nakit
akimlarinin toplamini ifade eder. Bir sirketin sahibi, hissedarlar yani 6z sermaye sahiplerinin
yani sira o sirkete kredi saglayan kreditérlerdir.

FCFF ¢ok temelde, tiim faaliyet giderlerinin (vergi dahil) 6denip, gerekli isletme sermayesi ve
maddi ile maddi olmayan duran varlik yatirimlari yapildiktan sonra, firmaya sermaye saglayarak
tiim sermaye sahiplerine kalan nakit akimidir '°.

Firmaya serbest nakit akimlar1 agagidaki gibi hesaplanir '!:

FCFF = FVOK(1-t) - Sermaye Harcamalar1 + Amortisman + [tfa + Net Isletme Sermayesindeki
Degisim (Nakit Dis1)

¢) Ekonomik Katma Deger Yaklasimi (Economic Value Added, EVA) Boylece ekonomik katma
deger, sirket kari eksi yatirimlarin sirkete yatirdiklar: paralar i¢in bekledikleri karsilik olarak
tanimlanarak, vergi sonrasi kardan yaratilan sermayenin toplam maliyeti ¢ikarildiktan sonra
kalan kisim seklinde ifade edilir '2.

Genel olarak EVA, belli bir dénem boyunca isletmeye eklenen deger miktarini gésteren bir
olgiittiir. Bir isletmenin hem bor¢larinin hem de 6zsermayesini kapsamak tizere toplam sermaye
maliyetinden sonra ekonomik degerini (karliligini) 6lgmenin bir yoludur 3.

EVAnin en genel formiilii agagidaki gibidir;

10 Ali Osman Giirbiiz- Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklasimlar, Literatiir Kitabevi,

Istanbul, 2004, 5.137

Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayal Isletme Finanst..., a.g.k., 5.342

Cemal Gakig1, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklagimy, Beta Yayimcilik, {stanbul, 2008, 5.4
13 Cemal Cakigi, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklagimu..., a.g.k., s.7

11
12
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EVA = Vergi Sonras Net Faaliyet Kar1 - Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti ise sermaye tutar1 ile sermaye maliyeti ylizdelerinin garpilmasi yolu ile

hesaplanir 14;

Sermaye Maliyeti = Sermaye Tutar1 * Sermaye Maliyet

EVA ortaklar agisindan deger kaybini 6nleyen etkili bir koruyucudur. EVA tahminlerine gore
yapilan yatirimlar ve tahminler ile gergeklerin karsilastirilmasina, isletmenin bagka isletmelerle
veya igerisindeki béliimlerin birbirleriyle karsilagtirilmasina olanak saglar 1°.

EVA diger finansal 6l¢lim sistemlerinin bir araya getiremedigi bir durumu gergeklestirir. S6yle ki,
onceden sermaye piyasast icin hisse bagina kari, sermaye biit¢celemesi i¢in toplam varlik karliligini
kullanan bir firma, simdi bu ii¢ unsur i¢in yalnizca EVAy1 kullanabilmektedir. Finansal yonetim
tarihinde ilk kez yoneticiler EVA ile ortak bir dile sahip olmustur '°.

4.2. Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklasimlarda sirket degeri belirlenirken aktiflerin degeri esas alinir. Bir sirketin degeri
sahip oldugu varliklar ve yiikiimliilitklerden olugur. Aktif bazli degerleme yontemleri sirketin
maddi duran varliklarini, maddi olmayan duran varliklarini ve bor¢larini temsil eder. Aktif bazli
degerleme yontemleri defter degerini tasfiye degerini ve net aktif degerini inceler. 7.

Bu yaklasimlar muhasebe kayitlarina dayanir. Statik bir degerleme yontemi oldugundan sirketin
gelecekte beklenen degisimini, sektoriin iginde bulundugu durumu, gelecekteki nakit akislarini
ve sirketin yapmis oldugu anlasmalar gibi muhasebe tablolarina yansimayan faktorleri dikkate
almaz. Bu ylizden aktif bazli yontemlerin iskonto edilmis nakit akislarin alternatifi oldugu
tartigmalidir. Sirketin degerinin bilancodan belli olduguna inanilir, bu yaklasgim kapsaminda,
maddi ve maddi olmayan aktiflerin yaninda kullanilmayan aktifler de dikkate alinir. Fakat
serefiye ve diger benzeri maddi olmayan aktifler dikkate alinmaz !8.

Bu ¢alismada Indirgenmis Nakit Akislar1 ile beraber net aktif degeri yontemi kullanilmustir.

5. Uygulama Ornegi

Turizm sektoriinden iki otel isletmekte olan Solaris A.Sne ait degerleme c¢aligmas: asagidaki
gibidir.

14 G Bennet Steward, The Quest for Value, Harper Business, New York, 1999, 5.118

15 Giirbiiz Gokeen, “Ekonomik Katma Deger (EVA)”, MUFAD Muhasebe Finansman Dergisi, say1 24, Ekim 2004,
5.107

16 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayim, Istanbul, 2005, 5.25

17" Hakka Oxztiirk, Sirket Degerleme Esaslar1..., a.g k., 5.78,79

18

Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods..., a.g.m.
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Sirket Bilgileri

Unvant: Solaris Otelcilik ve Turizm A.S.
Sermaye Bilgisi: 50.000.000 TL
Faaliyet Konusu: Otelcilik ve Turizm Isletmeciligi
Otellerin Isimleri:

1) Solaris Bay (Golkoy-Bodrum)

2) Happy Moon (Tiirkbiikii- Bodrum)
Ozel Maliyet Yatirimlar1: 9.785.000 TL
Demirbas Yatirimlari: 1.201.000 TL

Solaris otel isletmeciligi turizm ve ticaret anonim sirketine ait beklenen nakit akislari;

1) Indirgenmis Nakit Akim Calismasinda Kullamlan Varsayimlar ve Sonug
2) Satis Hedefleri ve Satis Hedeflerinin Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

Satis hedeflerinin tespiti firmanin verdigi bilgiler dogrultusunda Solaris Happy Moon ve

isletmelerin cirolar1 tizerinden olusturulmustur.

Happy Moon isletmesi Haziran 2018 tarihinde faaliyete baglayacak olup isletme biinyesinde ii¢
farkli hizmet verecektir. S6z konusu hizmetler; konaklama, rehberlik ve animasyon iinitelerinden
olusmaktadir. Hizmetlere iliskin cirolarin hesaplanmasinda, ortalama gelir esasi sayilar:

belirlenmis ve kisi sayilar ile ortalama gelir ¢arpilarak cirolar hesaplanmustir.

Happy Moon isletmesinde diger gelirler kapsaminda; kafeterya, restoran, geziler yer almaktadir.
Diger gelirlerin hesaplanmasinda aylik ortalama kisi sayisindan hareket edilerek kisi sayilari

ortalama gelir rakamlart ile ¢arpilmis ve ciro rakamlarina ulagilmigtir.

Solaris Bay Isletmesinin ciro rakamlarinin hesaplanmasinda ise aylik maksimum 1.800 kisinin
hizmet alacag1 varsayimindan hareket edilmistir. Kisi sayis1 doluluk oranlari ile ¢arpilarak aylik
ziyaretgi say1s1 hesaplanmistir. Sonraki asamada ziyaretci sayis1 da ortalama gelir ile ¢arpilarak ay

bazinda ciro rakamlar1 hesaplanmugtir.

Kullanilan Yontemler ise; Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi ve Net Aktif Deger Yontemi
(Diizeltilmis Maddi Duran varlik kalemleri icermektedir).

Bir siire sonundan sirket faaliyetlerinde gok ciddi bir degisikligin olmayacagi, belli bir olgunluk
seviyesine ulagacag varsayimi altinda bu doneme kadar olan siiredeki sirket faaliyetleri hakkinda
varsayimlarda bulunmayi ifade eder. Cesitli alanlarda faaliyet gosteren birbirinden farkli firmalar

i¢in bu siire farklilik arz edebilir, ancak projeksiyon déneminin fazla uzun tutulmas: tahminler
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de sapmalara yol agabilir. 5 ila 10 arasinda bir donem belirlemek ¢ogu zaman yerinde bir tercih
olarak kabul edilir.

5.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

INA yonteminin temel prensibi girketin belirli bir projeksiyon dénemi boyunca yaratacag: nakit
akimlarinin bugiinkii degerleri ile projeksiyon déneminden sonsuza kadar yaratacagi nakit
akimlarin bugtinkii degerleri toplaminin sirket degerlerine esit olacag: varsayimina dayanir

5.2 Projeksiyon Dénemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 modeli sirketin bir biitiin olarak ele alinmasini ve firmaya
serbest nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani ile indirgenmesini temel alan bir yontemdir.
Finansal bor¢ 6demeleri ve yatirim 6demeleri 6ncesindeki nakit akimlar serbest nakit akimlari
olusturmakta olup iskonto oraninda sirketin faaliyetlerinde kullandig1 tim kaynaklarinin
maliyeti olarak dikkate alinir *°.

5.3 indirgenmis Nakit Akim Yaklasiminda iskonto Oranin Secimi

Iskonto oraninin tespitinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti yontemi (Weighted Average Cost
of Capital, WACC) kullanirken, 6zsermaye maliyeti tespit edilirken, 6zsermaye maliyeti sermaye
varliklar: fiyatlandirma (Capital Asset Pricing Model, CAPM) modeline gore belirlenir ve yabanci
kaynak maliyeti ise sirketin en giincel bor¢lanma orani olarak kabul edilir.

Sermaye varliklar: fiyatlama modeli kullanilmigtir. Bu modele gore sermaye maliyeti asagidaki
gibi hesaplanmaktadir 2°;

Sermaye Maliyeti = Risksiz getiri oran1 + Beta(Piyasa getirisi — Risksiz Getiri)

Hesaplamalarda, risksiz faiz orani devlet tahvili bilesik getirisi olan %8,06; formiildeki beta
katsayis1 0,81 olarak dikkate alinmustir (ortalama risk belirtir). Piyasa getirisi %12,79 olarak
alinip bunun sonucunda sermaye maliyeti %11,90 olarak hesaplanmistir. Piyasa getirisi
hesaplamalarinda IMKB verileri kullanilmistir.

19" Al Atilla Perek- Cagri Aksoy Hazir, FVAOK’1n Hesaplanmasi..., a.g.k., 5.156

20 Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayali isletme Finanst..., a.g k., s.341
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Tablo 1. indirgenmis Nakit Akim Tablosu (Bes yillik dénem ve sonrast)

Sonsuz
2017 2018 2019 2020 2021 Degerler
Satis Gelirleri
Solaris Bay Otel 4.088.268 5.108.426 | 6.228.438 7.539.268 | 8.396.934
Happy Moon Otel 4.209.112 | 12.314.348 | 15.316.108 | 17.516.360 | 19.370.400
Toplam Solaris Sirket Ciro 8.297.380 | 17.422.774 | 21.544.546 | 25.055.628 | 27.767.334
Faaliyet Giderleri 6.888.582 | 12.259.920 | 14.608.684 | 17.387.546 | 19.442.750
Finansman Giderleri 400.000 300.000 220.000 150.000 150.000
Vergi Oncesi Kar 1.008.798 4.862.854 6.715.862 7.506.080 8.174.584
Amortisman 3.171.646 3.231.646 3.297.646 3.297.646 3.297.646
Vergi Matrahi 2.162.848 1.631.208 3.418.216 4.208.434 2.714.092
Vergi - 326.242 683.644 841.686 542.818
Yatirim Tutari 2.600.000 300.000 330.000 - -
Net Kar 1.591.202 4.562.854 6.385.862 7.506.080 8.174.584 110.974.338%
Iskonto Oran1
Iskonto Katsay1st 1,1 1,2 1,4 1,6 1,7 1,9
Iskonto Edilmis Nakit Alimi 1.446.547 3.659.610 4.586.874 4.828.470 4.709.352 57.255.496
Sirket Degeri 73.614.774

Tablo 1'de goriildiigii gibi INA Yontemine gore sirketin degeri 73.614.774 TL olarak bulunmustur.

Tablo 2. Diizeltilmis Net Aktif Degerin Hesaplanmasi

Bilanco (TL) Degerleme Farklar: Diizeltilmis Bilanco(TL)
2016/12
Doner Varliklar 8.000.000 8.000.000
Duran Varliklar 26.000.000 18.000.000 44.000.000
Arsalar 2.000.000 1.400.000 3.400.000
Binalar 14.000.000 11.000.000 25.000.000
Diger 10.000.000 10.000.000
Toplam Aktifler 34.000.000 18.000.000 52.000.000
Kisa Vadeli Bor¢lar 3.400.000 3.400.000
Uzun Vadeli Bor¢lar 50.000 800.000 850.000
Toplam Pasif 3.450.000 800.000 4.250.000
Ozkaynaklar 30.000.000 15.000.000 45.000.000
Sirket Degeri 47.750.000

Diizeltilmis Net Aktif Deger Tablosunda da belirtildigi gibi 47.750.000 TLdir.
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Tablo 3. Toplam $irket Degeri

A. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 73.614.774 Agirlik %60 44.168.864
B. Net Aktif Deger Toplam1 47.750.000 Agirlik %40 19.100.000
Toplam Sirket Degeri 63.268.864

Toplam sgirket degeri Tablo 3’te hesaplanmistir. Sirketin degeri 63.268.864 olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Biiyiime Oranin Se¢imi

%4 Bilyiime orani sektor biiyiime orani olarak degerlemede kullanilmistir. Sonsuz degerin
hesaplanmasinda 5. yil ile 10. Y1l aras1 %4, 10’uncu yildan sonra ise ikinci bir 10 yillik donem
i¢in %7’lik bityiime orani kullanilarak sonsuz deger hesaplanmistir. 110.974.338’lik bu degere
ulagilmigtir.

Sonug

Her durumun kendi kosullarinda uygun bir degerleme yaklagimiyla degerlendirilmesi makul
tiyatin ortaya konmasi igin gereklidir. Yaptigimiz caligmada turizm ve otelcilik sektoriinde Solaris
Bay Sirketi i¢in Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Diizeltilmis Net Aktif Yaklagimi tercih edilmistir.
Iskonto orani segilirken Solaris Otelcilik A.$nin 6zsermaye maliyeti ve bor¢lanma maliyeti
dikkate alinmistir. Bulunan firma degeri sirketin kurulus sermayesinden %30’ye yakin oranda
daha yiiksek ¢iktig1 goriillmiistiir. Firma Degerlemesi yaklasimlar1 olduk¢a gergekei sonuglar
vermektedir. Bulunan deger hem varliklarin giincel degerini yansitmakta hem de gelecekte elde
edilecek nakit akislarinin iskonto edilmesi agisindan uygun bir yontemdir. Sonug olarak firmanin
degerini hem diizeltilmis aktif yaklasimiyla hem de iskonto edilmis nakit akislariyla degerlemenin
Tirkiyede pek ¢ok firma i¢in uygulanabilir oldugunu distiniiyoruz.
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KURESELLESME, KRiZ VE SAVUNMA SANAYI

Deniz SISMAN*

Ozet

Bu makalede, kiiresellesme ile artan politik ve ekonomik iliskilerin, savunma sanayii tizerindeki dogrudan
etkileri analiz edilmektedir. Bu cercevede; kiiresellesme ile birlikte artan bagimhlik iliskilerinin krizle
sonuglandigr varsaynmiyla, savunma sanayinin oneminin ulus devletin giicii tizerinden sorgulanmas
amaglanmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte sanayilesmenin diger bolgelere yayilarak bu bolgeleri
giiclendirmesi, kiiresel gii¢c dengelerini etkileyerek hegemonya savaslarimin baslamasina neden olmugtur.
Kiiresel krizin hemen oncesinde, ozellikle 2000 sonrast ele alindiginda; 2000-2009 doneminde savunma
harcamalarinda meydana gelen %49’luk artisin dagilimina baktigimizda, ABD basta olmak iizere Cin,
Fransa ve Ingiltere ve Suudi Arabistan olarak siralanmaktadir. Kriz sonrast harcamalar degerlendirildiginde
ise, 2010dan itibaren savunma harcamalarinin nispeten geriledigi, 2015’te ise artan siyasi gerginlik
dolayisiyla 1.7 trilyona dolara ulastigi gozlenmektedir. 2010-2015 araliginda harcama dagiliminda
ABDnin kendisinden sonra gelen 14 iilke toplam1 kadar harcama yaptigi, Cin ve Suudi Arabistan’in onu
takip ettigi goriilmektedir. Kriz doneminde Avrupamin Euro’daki degerlenme nedeniyle harcamalarin
kistigi, gelismekte olan iilkelerin silah teknolojilerinin gelistirme yoniinde yatirimlar yaptigi goriilmektedir.
Bu noktada kiiresellesme ile birlikte ulusal savunma endiistrisinin ulusotesi savunma girisimleri ve
tedarik zinciri vasitasiyla karsihkli bagimhilik iliskilerini artirmasi, igerde devlet desteginin olmadig
noktada, ulusal tali iireticilerin kiiresel agin parcasi olmasi konusunda zorlayici kosullar yaratmaktadir.
Bu da savunma sanayiinde Amerikan hegemonyasinin kirilamadig bir dongii yaratmaktadir. Bununla
birlikte, kriz siireci degerlendirildiginde, savunma sanayiinin en biiyiik 10 sirketin 7’si ABD sirketleridir.
Kriz donemlerinden sonra yon degistiren savunma sanayi harcamalari, makalenin temel konusunu
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede savunma sanayinin durumu; savunma sanayi harcamalari, savunma
sanayi ticareti ve savunma sanayiindeki biiyiik sirketler bazinda SIPRI verileri iizerinden incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Ekonomik Kriz, Savunma Sanayi, Savunma Harcamalari

JEL Siniflamasi: F2,F5,L6

GLOBALIZATION, CRISIS AND DEFENCE INDUSTRY

Abstract

In this paper, the direct impact of increasing political and economic relations on the defense industry are
analyzed by globalization process. In this context; under the assumption that the crisis resulted in the

Yard. Dog. Dr., Gelisim Universitesi, Iktisadi Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans Béliimii Ogretim
Uyesi, dsisman@gelisim.edu.tr
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increasing dependency relationship with globalization, the importance of the defense industry is intended
to be queried via the power of the nation state. To strengthen the region by spreading to other parts of the
industrialization with globalization, affects the global balance of power by the starting the war. In terms
of the effects of globalization after 1980, after 1870 the increasing dependency relationship is observed
that the increasing dependency relationship likewise changed. Before global crisis (especially after2000),
looking at the distribution of 49 % increase in defence spending during the period of 2000-2009, first in the
United States then China is ranked as France, UK and Saudi Arabia. When looking at the distribution of
49 % increase in defence spending during the period of 2000-2009, it is ranked as first United States and
then China, France, UK and Saudi Arabia. When evaluating defense spending during the crisis; spending
declined relatively from 2010, while in 2015 it is observed that due to the increased political tensions
reached $ 1,7 trillion. According to the distribution of spending in the 2010-2015 range, the US itself, after
spending much of his total from 14 countries, is seen as China and Saudi Arabia followed him. According
to the distribution of spending in the 2010-2015 range, the US’ spending is equal to total of 14 countries.
It is observed that China and Saudi Arabia are followed the United States. During the crisis, in Europe has
cut spending because of the appreciation of the euro and emerging countries seems to make investments
towards the development of weapons technology. At this point the interdependence relationships through
transnational advocacy initiatives and supply chain of the national defense industry is increasing with
globalization but in the absence of government support inside, creating challenging conditions for being
part of a global network of national secondary producers. This creates a cycle of American hegemony in
the defense industry can not be broken.

Keywords: Globalization, Economic Crises, Defence Industry, Defence Expenditure

JEL Classification: F2,F5,L.6

l. Giris

Savunma harcamalary; {ilkenin giivenligini icerde ve disarda saglamak amaciyla milli gelirden
yapilan harcamalar1 icermektedir. Savunma i¢in kullanilan arag¢ ve gereglerin tretilmesi ve
satin alinmasi, aragtirma ve gelistirme yonelik harcamalar, bakim ve onarim harcamalari,
askeri ve sivil personele ait harcamalar savunma harcamalarinin en 6nemli kalemlerini
olusturmaktadir. Savunma ile ilgili harcama kalemlerinin genisligi, ekonomide 6nemli bir yere
sahip olmasini saglamaktadir. Savunma harcamalarina ait kalemler kurumlar tarafindan degisik
smiflandirilmaktadir. Diinyada savunma harcamalar1 hakkinda bilgi veren kuruluglar; Stockholm
Uluslararas: Barig Arastirmalar1 Enstitiisii (SIPRI) Silah Kontrol ve silahsizlanma Ajansi (ACDA)
Uluslararas: Stratejik Arastirmalar Enstitlisi(IISS)'dir. SIPRInin verileri daha giivenilir olarak
nitelendirilmektedir ve savunma harcamalarini NATO tanimlamasina gore kullanip ve rapor
etmektedir !. Calismamizda SIPRI'nin raporlarindan yararlanilacaktir.

Bu ¢alismada kiiresellesme ile gerek tilke ici, gerekse uluslararasi gelir dagilimindaki bozulmanin
etkileri ve artan bagimlilik iliskilerinin sonuglar1 savunma sanayi {izerinden ele alinacaktir.
Bunun yanisira sanayilesmenin diger bolgelere yayilarak bu bolgeleri giiglendirmesi ve

1 Bagar S., Kinii S., 2012
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kiiresel gii¢ dengelerini etkileyerek hegemonya savaslarina neden olmasi veriler iizerinden
degerlendirilecektir. Bu nedenle, bu ¢aliymada savunma sanayinin ekonomi- politik etkileri ilk
olarak savunma harcamalari {izerinden yorumlanacaktir. Ikinci olarak savunma ticareti, iilkeler
acisindan ele alinacaktir ve son olarak savunma sanayindeki yatirimlar, savunma sanayi sirketleri

uzerinden incelenecektir.

2. Kriz Oncesi ve Kriz Siirecinde Savunma Harcamalari

2008 kiiresel krizine gelirken, 1997 ve 2001 yillarinda yasanan krizler sonras: sistemin isleyisi
konusunda ilk uyarilarin aldig1 diisiiniildtigiinde; finansal spekiilasyon ve askeri birikimin
kullanimu siirecin atlatilabilmesi i¢in kullanilan araglar olmustur.

Bunun yani sira, 2008 krizini 1930 ve 1970 krizlerinden ayiran 6nemli bir unsur; devletin,
ulusotesilesmenin yagandigi bu donemde savas mekanizmalarini harekete gegirerek,
hegemonyasin: siirdiirme konusundaki isteginin yarattigi karmasa ortaminin, kapitalizmin
isleyisini tehdit edecek boyuta ulagmis olmasidir. 2 Bu siireg iginde ulusétesi sirketlerin hakimiyeti
yiikselisine devam etmektedir ve devlet otoritesinin fonksiyonlarinin devri s6z konusu olustur.
Bu hakimiyet giin gegtikge artan sekilde demokrasiye zarar verir boyuta gelmektedir. 3

2008 krizi éncesi donemde savunma sanayi ile ilgili veriler gézden gegirildiginde; 2000-2009 *
yillar: arasinda ozellikle soguk savas sonrast kurulan ortakliklar ve yasanan gelismeler 1s18inda
savunma harcamalarinda %49 gibi énemli bir artis meydana gelmistir. Krizin basladig1 2008
yilinda harcamalar %5,9 oraninda artarken 2009 yilinda 1,531 milyar dolara ulasmistir. Bu siire
icinde ABD'nin Afganistan ve Irak’taki savaglar: savunma harcamalarinda meydana gelen artista
onemli bir yer tutmaktadir. Bolgeler aras1 dagilim asagidaki gibi gerceklesmistir.

Tablo 1. 2000-2009 yillari arasinda savunma harcamalari

2000-2009 yillari arasinda savunma harcamalar:

BOLGELER Milyar Dolar 2000-2009 Artis%

AFRIKA 27,4 62
AMERIKA 738 72
ASYA VE OKYANUSYA 276 67
AVRUPA 386 16
ORTA DOGU 103 40
TOPLAM 1.531 49

KAYNAK: SIPRI Military Expenditure Database

Tablodan da anlasilacag: gibi en yiiksek harcama Amerika ve Asya ve Avrupada yapilirken 2000-
2009 yillar1 arasinda en fazla artiy ABD ve Asyada gerceklesmektedir. Bununla birlikte Bati

2 Robinson W., 2012
3 George S.,2014 State of Coorpations, The rise of illegimate power and the threat to democracy, ocak 2014 , http://
www.tni.org., erisim tarihi 25.12.2015

2008 krizinin etkileri 2009 yilinda hissedildiginden, SIPRI tablolarinda aralik 2000-2009 olarak belirlenmistir.
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ve Orta Avrupa iilkelerinde bu artis diisiik seviyelerde gergeklesmistir. Ortadoguda ise, 2000-
2009 siirecinde bolgesel harcamalar % 40’lik bir artig gostermistir. 2009da Suriye, Bahreyn,
Liibnan ve Urdiinde savunma harcamalarinda artis olmustur. Ortadogu savunma harcamalari
agisindan 6nemli bir potansiyel barindirmaktadir. Umman Sultanligi, Bahreyn, Kuveyt, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri Ortadogu bolgesinde savunma harcamalarinin %6011
gerceklestirmistir. Bu iilkeler Iran'in varhg: ve niikleer giiciinii tehdit olarak gdrdiiklerinden

savunma harcamalarini bu dénemde yiiksek gerceklestirmislerdir.

Amerikada ise savunma harcamalari ilgili donemde %72’lik artis gostermistir. Ozellikle ABD’nin
2009 yilinda savunma harcamalarinin toplami 661 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Ulkeler bazinda savunma harcamalarini degerlendirdigimizde en ¢ok harcama yapan iilke ve

harcamalar1 s6yle siralanmaktadir:

Tablo 2. 2000-2009 yillari arasi savunma harcamalari tlke dagilimi

= = = = = = =
= = EE |T2| =5 = £E%
= = 5= = ‘s B s = = &
£ E == = = =
L]
1 sSB0 [=1=3] EE==] 2100 4,3 g3
=z il 1 00 =17 T4 .6 =0 B B
3 F RA T SA 3,9 F.a 1 026 2,3 4,2
) IMNSILTERE 25,3 z2=01 945 z2.5 =.8
= RIS &~ 53,3 105 =] 3.5 2.5
5] 2P O A2 51,0 1.3 a0 [NE=] =.3
r NI T U L g 45 6 -5,7 255 1,= =.0
= S ARABIS TN a1, 32 GG, 9 1 6032 =2, 2 2.7
9 HIFMNDIST A =26,3 By, = 20,4 =1 =2.4
10 TT & =~ E=NE] AERE] =T 1,7 Z.3
11 BREZILYw A ze,1 ==, 7 1=25 1,5 1.7
12 OO RE 241 ET=T-] 499 = 1.6
13 A P o, 19 2 45,8 569 1,3 1.3
14 AOSLIST LIRS LA 19,0 a0, 2 292 1,2 1.2
15 ISP 2 183 =44 408 1,2 1.2
Aalt Top lam 1.254 21,29
Dunya 1.5231 49, 2 224 2.7 100

KAYNAK: SIPRI Military Expenditure Database

2000 - 2009 periyodunda Asya bolgesinde; savunma harcamalari artis1 % 67 olarak gerceklesmistir.
En fazla artig Cine ait olup (100 milyar dolar), 2009 yilinda savunma harcamalarmni % 15
artirmigtir. Cin hikiimeti savunma harcamalarindaki artigin nedenini; silahli kuvvetlerin
standardinin artirilmasi, ag destekli yeteneklerin kazanilmasi, tabi afetlerle miicadele ve 2008 y1il1

depremi sonrast alt yapi tesislerinin iyilestirilmesi gibi nedenlerle agiklamaktadur.

Tablodan da goriilecegi gibi harcamalarin %434 ABDye aittir. Sonra sirasiyla Cin, Fransa

Ingiltere, Rusya, Japonya, Almanya ve Suudi Arabistan gelmektedir.

2009 sonrasi durumu inceledigimizde;
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Tablo 3. 2010-2015 yillari arasi savunma harcamalari bélge dagilimi

gilee 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 1
DUNYATOPLAMI 1774 1779 1774 1746 1746 1760 1663
DUNYATOPLAMI [SIPRI DATA) 1778 1785 1780 1754 1755 1773 1676
COGRAFI BOLGELER
AFRIKA 31,3 34,7 35,6 29,0 41,3 as,1 37,0
KUZEY AFRIKA 11,4 14,2 15,2 16,7 180 18,4 17,9
SAHRA ALTI AFRIKA 00 206 20,4 223 33 207 13,1
AMERIKA 847 838 800 747 706 680 678
MERKEE AMERIKA 7.8 g1 8,9 94 10,2 10,6 95
KUZEY AMERIKA 77 768 725 555 £28 613 611
GUNEY AMERI KA 62,0 60,8 66,1 69,6 65,1 65,4 57,6
ASTAVEOKYANUSYA 357 372 387 404 427 450 436
MERKEZ VE GUNEY ASYA 61,7 £3,0 63,4 =X 67,2 67,8 68,0
DOGU ASYA 225 247 262 75 iz 210 302
GUNEY DOGU ASYA 33,2 34,3 35,5 229 27 422 28,7
OKYANUSYA 27.7 27,2 26,3 26,1 28,2 30,4 2538
AVRUPA 397 390 394 387 390 397 328
IMERKEZ AVRUPA 22,0 21,5 21,1 20,9 223 25,2 210
DOGU AVRUFA 674 72,8 84 8 94,1 101 744
BATI AVRUPA 307 256 285 278 74 m 232
ORTADOGU 142 145 158 169 i81
CRTADOGU SIPRI DATA 146 151 165 177 150

KAYNAK: SIPRI Military Expenditure Database

Tablodan da anlagilacagi gibi diinya toplam savunma harcamalari 2010 yili itibariyle diigme
egiliminde oldugu goriilmektedir. Harcamalarin dagilimina baktigimizda; en biiyitk pay Kuzey
Amerikada olmakla birlikte, harcamalarin -2011 y1ili hari¢- yillar itibariyle geriledigini gormekteyiz.
Asya bolgesinde en ¢ok harcamanin Dogu Asyada oldugu ve bu bolgede savunma harcamalarinin
nispeten artig kaydedildigi gozlenmektedir. Ayrica Ortadoguda yine ayni sekilde harcamalar
artmaktadir. Bununla birlikte ABD’nin harcamasi 598 milyar dolarla kendisinden sonra gelen 14
tilkenin toplam harcamalarina esit oldugu goriinmektedir. Cin 145 milyar dolarla 2. Suudi Arabistan
82 milyar dolarla 3. Sirada yer almaktadir. Silah teknolojilerinde ilerlemelerin gelismekte olan
iilkelerden yana degistigi gozlenmektedir >. 2010-2015 arast donemde, diinya savunma harcamalari
2010 sonrast genel diisiis trendini kiran 2011 seviyesi sonrasi ilk kez 2015 yilinda artarak 1.7
trilyon dolara yiikselmistir. Bu ytikseliste ABD liderligini devam ettirirken Asya, Okyanusya, Dogu
ve Ortadoguda biiylimenin gerceklestigi gozlenmektedir. 2015 yilinda ABD 596 milyar dolarlik
harcama ile toplam diinya harcamasinin %’iinii tek basina gerceklegtirmistir. Ikinci sirada yer alan
Ginde ise savunma harcamalar1 215 milyar dolar olarak gereklesmistir. Ugiincii sirada yer alan
Suudi Arabistanda, 2015 yilinda 87.2 milyar dolarla 2011 yilindan itibaren iki katina ¢ikmustir.
Rusyanin harcamalari bir 6nceki yila gore %7.5 artis kaydederek 66.4 milyar seviyesine ulagmuistir.

Genel olarak degerlendirildiginde; savunma sanayi harcamalarindaki artista; siyasi hareketlilige
bagli olarak Iside kars: yiiriitiilen miicadele, Rusyanin Kirimi isgali, Ukraynadaki ayrilikcilara
Rusya tarafindan verilen destek etkili olmustur ©

www.nationalpriorities.org/campaigns/military-spending-united-states erigim tarihi 23.05.2016
http//gha.com.ua/siyaset/kureselsavunmaharcamalariartt: erigim tarihi 20.05.2016
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3. Savunma Sanayinin Ekonomi Politik Durumu

Kiiresellesme ile artan ekonomik ve politik iliskilerin seyri; ilk olarak 19. YY ikinci yarisindan
itibaren yasanmistir ve yabanci pazarlara iiretim fazlasini aktarmak icin ticari iliskiler
gelistirilmistir. Bu dénemde artan iligkiler; 6zellikle iki nedenle savas ve rejim degisiklikleriyle
sona ermistir. Bunlardan birincisi gelir dagilimindaki bozulmadir. Sanayi devrimi sonrasinda
artan sanayilesme sermaye sinifinin giiclenmesi ¢alisma ve yasam kosullarinin emekten yana
zorlayan kogullar tagimasina neden olmustur. Bu nedenle iilkeler hem iceride olugan muhalefeti
engellemek ve hem de yerli sanayiyi beslemek amaciyla siyasi ve ekonomik a¢idan koruma altina
almiglardir. Ayrica bu dénemde silahlanma yarisinin da basladig: goriilmektedir. Bir bagka agidan
degerlendirildiginde; kiiresellesme sonucunda sanayilesmenin diger boélgelere yayilarak bu
bolgeleri giigclendirmesi, kiiresel boliisiim iligkilerini ve giic dengelerini etkileyerek hegemonya

savaglarini baglatmistir.

Giintimiizde ise kiiresellesmenin yaratmis oldugu ortamda ABD hegemonyas: sermayenin
yeni karli alanlara yonelmesi nedeniyle doguda Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan tilkelerin
konumunun degisimiyle kriz siirecine gidiste olumsuz etkilenmistir. Cinde iicretlerin disiik
seviyelerde olmas ve ¢alisma kosullarinin durumu, gerek Amerika ve gerekse Avrupada emegin
glictiniin ve etkisinin kirilmasi amacina katkida bulunmugtur. Bu ortamda gelir dagilimdaki
bozulma tilkelerin icerde korumacilik adina 6nlemler alarak siyasi alt yapinin olugsmasina ortam
hazirlamigtir. Uluslararas: areneda da iilkeler arasindaki gelir dagilimi dengesinin bozulmast,
gelismis iilkeler ile Cin, Hindistan ve Rusya gibi gelismekte olan tilkeler arasinda hegemonya
savaglarinin baglamasina neden olmaktadir ve bu durum savunma sanayinin Onemini
artirmaktadir 7. Bagka bir agidan degerlendirildiginde savunma sanayi harcamalar1 ozellikle
yeterli teknik donanima sahip olmayan iilkeler icin dis bor¢ sorunu yaratmaktadir. Dis ticaret
tizerinde 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Diinya Bankas: ve IMF gibi kurumlar tarafindan,
bor¢ yiikiiniiniin ve ihracat yoluyla elde edilen gelirin strdiiriilebilir kilinmasi: amaciyla, bor¢lu
tilkelerin saglik ve egitim harcamalarinin kisildig: yapisal diizenlemelere gidilmesi, tilke agisindan

ayrica sorun yaratmaktadir.

Dolayisiyla, savunma sanayinin finansal sermaye ile olan iligkileri de 6nem kazanmaktadir.
Finansal sermaye bir yandan savunma sanayi sirketlerinin ihtiya¢ duydugu sermayeyi saglarken,
diger yandan bu etki sadece sirketler agisindan degil, ulus devletlerin silah alimlarimin finansmani
i¢in kredi saglanmasi konusunda uluslararasi kredi kuruluglarinin devreye girmesine neden

olmaktadir 8.

Diger taraftan, giiglii bir savunma sanayine sahip ve kendi savunma ihtiyaglarini kendi tiretimiyle

kargilayan tlkelerde savunma sanayi harcamalarinin ekonomik biiytimeye etkisinin daha fazla

www.ft.com/cms/s/3/89620006-d59¢-11e5-829b-564e7528e54.html#axzz46U2vcLBF erisim tarihi 27.07.2016
Yayim A.E 2006
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ve pozitif yonde gelistigi goriilmekle birlikte; savunma sanayisi ithaldta dayali ve bu konuda
finansmana bagl ekonomilerde bu etkinin negatif yonde oldugu gozlenmektedir®.

4. Savunma Sanayi Ticareti

Kriz sonras: siirecte savunma sanayi ticaretinin artig egiliminde oldugu gozlenmektedir. SIPRI
raporu goz 6niinde bulunduruldugunda, diinyanin en biiyiik 100 silah iireticisinin satiglarinin,
2010 yihinda kiiresel ekonomik krize ragmen bir dnceki yila %1 artarak 411 milyar dolara
yiikseldigi goriilmektedir 1°.

Bu sonuca bagl olarak silah sanayindeki giiglii sirketlerin, bircok bagka sektorii etkileyen kiiresel
krize ragmen satis yapabilme yetenegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, 2010 yilindaki
satiglardaki yiizde 1 seviyesindeki artisin, 2009 yilindaki yillik bityiime orani olan ytizde 9a gére
diigitk kalmasinin nedeni, kiiresel ekonomik krize degil, muharip askerlerin Irak’tan ¢ekilmesine
baglanmaktadir.

SIPRI raporu g6z 6niinde bulunduruldugunda, diinyanmn 2010 yilinda en fazla silah satisi
yapan sirketlerinin 73’tinlin ABD ve Bat1 Avrupa merkezli oldugu ve bunlarin toplam satislarin
yaklagik ytizde 90’11 gerceklestirdigi gozlenmektedir. Siralamada st siralar bir 6nceki yila gore
degismezken, ABD merkezli Lockheed Martin birinci, Ingiliz BAE Systems ikinci oldu. ABD’li
Boeing, Northrop Grumman ve General Dynamics ise sonraki siralar paylagmistir. 2015 yilinda
siralama yeniden Lockheed Martin birinci, Boeing ikinci ve BAE Systems {iglincii seklindedir.
Gorildiig gibi, tist siralarda yer alan sirketler degismemektedir.

SIPRI raporlar1 goz 6niinde bulunduruldugunda; uluslararas: silah ticareti 2011-2015 déneminde
2006-2010 dénemine kiyasla %14 artmistir. Bu siiregte Afrika, Asya Okyanusya ve Ortadoguda
silah akiginin arttig1 gézlenirken, Avrupanin payi diisiis kaydetmistir. Ozellikle Ortadoguda %61
oraninda artis kaydedilmistir. 2011-2015 yillar1 arasinda silah ticaretinde en biiyiik 5 ihraggs;
ABD, Rusya, Cin, Fransa ve Almanyadir. En biiyiik ithalatcilar ise; Suudi Arabistan, Cin, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Avustralyadir. 2006-10 ve 2011-15 dénemleri arasinda silah akisi Afrika,
Asya ve Okyanusya ve Ortadoguda artarken, Avrupa keskin, Amerikada diisitk seviyede bir
diisiis gerceklesmistir !

Silah ihracati agisindan degerlendirildiginde; uluslararasi boyutta ihracat: %74’ii ABD, Rusya, Cin,
Fransave Almanya tarafindan gerceklestirilmistir. ABD silah satiglarindailk siray1 korurken, Ingiliz,
Rus ve Fransiz firmalar da pazardaki diger 6nemli oyuncular arasinda olmakla birlikte 2011-2015
yillars arasinda silah satislarii % 37 oraminda arttiran Rusya, 6nemli bir ilerleme kaydetmektedir.

9 Siimer K. K., 2005
10" stockholm Barig Aragtirmalar1 Enstitiisit (SIPRI)'niin silah satislariyla ilgili ¢alismalarinda, kamuya agik verilere
dayanarak agir konvansiyonel silah ticareti temel alintyor. Ornegin, savas ugaklari, savas gemileri, tank ve ugaksavar
sistemleri gibi. Ugak gemisiyle savas tanki karsilagtirilamayacagy igin farkli silah sistemlerini karsilastirmada puan
sistemi uygulaniyor.

n http://books.sipri.org/files/FS/SIPRIFS1602.pdf erisim tarihi 05.04.2016
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Rusya'nin silah satisi son bir kag y1l iginde sert bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir. Uluslararasi

alanda silah satigt yapan 100 firmanin geliri iist iiste dort y1l diismeye devam etmistir 12.

Rusya firmalarin yaptig1 silahlarin biiyiik bir kismi kendi ordusu tarafindan kullanilmaktadir.
Ortadoguda yillardir siiren i¢ savaglar ile Cin ve Hindistan'in devam eden silahlanma yariginin
da Rus yapimu silahlarin satisinin artmasinda rolii bulunmaktadir. Geliri artan sirketlerden biri

de Malezya yolcu ugagini diisiiriilmesine neden olan fiize iireticisi Rus Almaz-Antei firmasidir 3.

Stockholm Uluslararas1 Barig Aragtirmalari Enstitiisi'ntin (SIPRI) raporlarina gére 2011-2015
yillar1 arasinda, diinyadaki silah ticareti hareketleri raporuna gore ABD silah ihracatini arttirmaya
devam ederek bugiin diinyadaki toplam silah ihracatinin tek bagina tigte birini gerceklestirmistir.
2011-2015 yillart arasinda diinya iilkelerine yapilan Amerikan silah satiglar1 yaklagik yiizde 25

oraninda artmigtir 14,

En biiyiik silah saticilari siralamasina gére ABD, Rusya, Cin, Fransa, Almanya ve Ingiltere ilk
siralar1 aliyor. En bityiik silah saticilar: siralamasinda 16. sirada yer alan Tirkiye'nin 2011-2015

yillar1 arasinda diinya silah satiglarindaki pay: ise yilizde 0.6dur.

Diinyadaki en biiyiik silah alicilar1 siralamasinda Tiirkiye ise Hindistan, Suudi Arabistan, Cin,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Avusturalyanin arkasindan 6. sirada yer almaktadir. SIPRI raporuna

gore; Tirkiye'nin silah alimi, diinya toplam silah ticaretinin yiizde 3.4tine tekabiil etmektedir.

Tablo 4. Baslica silah ihracatgilari ve baslica miisterileri (201 1-2015)

Tablo 4. Baslica silah ihracatgilari ve baglica miisterileri 2011-2015

Uluslararasi silah ithalati payi1% Baglica miigterileri (toplam iginde payi1%)
ihratcat;l 2011-2015 |2006-2010 | 1. 2. 3.
ABD 33 29|Suudi Arabistan(9,7)(BAE (9,1) Turkiye (6,6)
Rusya 25 22|Hindistan(39) Cin(11) Vietnam (11)
Cin 5,9 3,6|Pakistan(35) Banglades(20) Myanmar (16)
Fransa 5,6 7,1|Fas (16) Cin(13) Misir (9,5)
Almanya 4,7 11|ABD (13) israil(11) Yunanistan (10)
ingiltere 4,5 4,1|Suudi Arabistan (46)|Hindistan(11) Endonezya (8,7)
ispanya 3,5 2,6|Avustralya (29) Suudi Arabistan (12)[Tirkiye (8,7)
italya 2,7 2,1|BAE(10) Hindistan(8,8) Tirkiye(8,2)
Ukrayna 2,6 1,9/Cin (26) Rusya(12) Etopya (9,2)
Hollanda 2 3|Fas(17) Urdiin(12) ABD (7,7)

KAYNAK: SIPRI Military Expenditure Database

12
13

erisim tarihi 20.12.2015
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Tablodan goriildaigii gibi, diinya silah ihracatinin {igte birini gergeklestirerek, en biiyiik silah
ihracatgisi olan ABD’nin, 2011-2015 doneminde en biiyiik alicilar1 Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Tiirkiye olarak siralanmaktadir. Bu ¢ ilkenin silah ithalati ABDden
yapilan toplam ithalatin 6nemli bir kismini gerceklestirmektedir. Rusyanin ihracat1 %25 denk
gelmektedir ve en biiyiik alicilar1 Hindistan, Cin ve Vietnamdir. Ugiincii sirada yer alan Cin
ihracatin %5.9 gerceklestirmektedir. En biiytik alicilar1 Pakistan, Banglades ve Myanmardir.
Ingilterenin silah satiginin yaklagik yarist Suudi Arabistan tarafindan karsilanmaktadir. Tiirkiye
alic1 olarak Ispanya ve Italya igin 3.sirada yer alarak 6nemli miisteri konumundadir.

Degerlendirmeyi asagida yer alan baglica silah ithalatcilar ve baslica saglayicilari arasindaki
iligki tablosu tizerinden de yaptigimizda, iilkeleraras: siyasi ve ekonomik iligkilerin silah ticareti
tizerinden takip edilebilecegi bir portre ¢izilmektedir.

Tablo 5. Baglica silah ithalatgilari ve baglica tedarikgiler (2011-2015)

Uluslararasi silah ithalati pay1% |Baglica tedarikgileri (toplam i¢cinde payi1%)
ithalatg:l 2011-2015 (2006—-2010| 1. 2. 3.
Hindistan 14 8,5|Rusya (70) ABD (14) israil (4,5)
Suudi Arabis 7 2,1|ABD (46) ingiltere(30) ispanya (5,9)
Cin 4,7 7,1|Rusya (59) Fransa (15) Ukrayna (14)
BAE 4,6 3,9]ABD (65) Fransa (8,4) italya (5,9)
Avustralya 3,6 3,3]ABD (57) ispanya(28) Fransa(7,2)
Tirkiye 3,4 2,5|ABD (63) Giiney Kore(9,5) ispanya (8,9)
Pakistan 3,3 4,3]|Cin (63) ABD (19) italya (4,6)
Vietham 2,9 0,4|Rusya (93) Ukrayna (2,6) ispanya (0,9)
ABD 2,9 3,6]Almanya (21) [Kanada (11) Norveg (8,1)
Guney Kore 2,6 5,7|ABD (80) Almanya (13) isveg (2,2)

KAYNAK: SIPRI Arms Transfers Database

Yukarida yer alan tabloda; en biiyiik ithalat¢1 olan Hindistan ithalatinin %70’ini Rusyadan,
ithalatta ikinci sirada yer alan Suudi Arabistan ithalatinin %46’s1n1 ABD'den ger¢eklestirmektedir.
Ugiincii sirada yer alan Cin ise her ne kadar ihracatta 3. Sirada (toplam diinya ihracatinin %5.9'u)
yer alsa da askeri yenileme kapsaminda silah ithalatinin %59’unu Rusyadan yapmaktadir. ithalatta
6. Strada yer alan Tiirkiye'nin silah alimlarinin %63’ ABD tarafindan karsilanmaktadir.

2006-2010 ve 2011-2015 arasi egilim karsilastirildiginda; Hindistan, Suudi Arabistan, BAE
ve Tirkiyenin silah ithalatinda artig gozlenirken, Cin, Abd ve Giiney Korede gerileme
gozlenmektedir. Tablodan da anlagilabilecegi gibi kriz stirecinde savunma sanayinin artan énemi,
silah satis1 yapan tilkelerin gerek ekonomi ve gerek siyaset alaninda izleyecegi politikalari, 6nemli
alicilarini kapsayacak sekilde belirleyecegi sonucuna varilabilir.

Bu konuyla ilgili olarak Stockholm Uluslararasi Baris Arastirmalari Enstitiisi'nden Aude
Fleurantina gore; ABD'nin silah satig1 yaptig1 96 tilke icinde ilk siray1 Suudi Arabistan almaktadir
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ve silah ihracatinda insan haklar1 ihlallerinin yanisira bagka faktérler rol oynamaktadir. Silah
ihracatinda yeni ittifaklar kurmak, bolgesel giic dengeleri ve askeri varlik 6nem tagimaktadir.
ABD'nin Japonya ve Giiney Kore gibi Dogu Asya llkeleri ile yakinlasma iginde oldugunu
bilinmektedir ve Dogu Avrupa iilkeleri 6zellikle Polonya iliskilerin gelistirildigini 6ne siirmektedir.
Bununla birlikte, hem Suudi Arabistan'n hem de Birlesik Arap Emirliklerinin lisans anlagsmalar1
yaparak kendi silah fabrikalarini kurmak istedigi, Cin'in ABD’nin diizeyine heniiz ulagamasa
da 2011-2015 arasinda silah ihracatini yiizde 63 arttirdigi gozlenmektedir 1°. Silah ticaretinin
Bretton Woods sonrasi egilimini ortaya koyan asagidaki grafik ekonomik ve siyasi konjonktiiriin

etkilerini gostermektedir.

Grafik |. 1950-2015 arasinda uluslararasi baglica silah transferleri egilimi
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KAYNAK: SIPRI Arms Transfers Database

1950 -2015 vyillar1 arasinda silah ticaretine iliskin bu grafik incelendiginde; kriz sonrasi
donemlerde silah sanayi ticaretinde artis gozlenmektedir. Bretton Woods sonrast iki kutuplu
diinyaya gegis stirecinde, ABD ve SSCB aras: soguk savas déneminde tilkelerin silahlandirma
faaliyetleri ¢ergevesinde silah ticaretinin artis kaydettigi gozlenmektedir. Soguk savasin bitimi ve
kiiresellesmeye gegis siirecinde; silah transferlerinin, onceki donemle karsilastinldiginda daha diisiik
seyrettigi, 2008 krizi siirecinde, diger sektorlerde yasanan gerilemelere kiyasla artisa devam ettigi

gozlenmektedir.

15 http://www.cumhuriyet.com.tr/haber/turkiye/485338/Kazanan_ABD_silah_sanayisi..._Turkiye__dunyanin_en_
buyuk_6._silah_alicisi.html erisim tarihi 22.02.2016
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5. Savunma Sanayi Sirketleri

ABD merkezli Defence Group Inc’in hazirladig listede savunma sanayinde yer alan sirketlerden
ilk ona girenlerin 7’sinin ABD sirketi oldugu gériilmektedir. Ilk on iginde bir Ingiliz, bir Hollanda
bir italyan sirketi de yer almaktadur.

Tablo 6. ilk 10 sirada yer alan savunma sanayi sirketleri(2013-2014)

ilk 10 sirada yeralan Savunma Sanayi Sirketleri ve Tiirkiye savunma sanayi sirketleri 2013-2014
2014 sira| 2013 sira|Sirket Ulke 2014 Savunma| 2013 Savunma|Bir 6nceki yila
Sanayi geliri |Sanayi geliri |gore artig
1 1|Lockheed Martin ABD 40.128 40.494 -0,9
2 2|Boeing ABD 29.000 32.000 -9,4]
3 3|BAE Systems ingiltere 25.449 28.014 -9,2
4 4|Raytheon ABD 22.228 22.047 0,8
5 6/General Dynamics |ABD 18.561 18.836 -1,5
6 5[Northop Grumman |ABD 18.400 19.500 -5,6
7 7|AirbABD Group Hollanda 14.609 16.546 -11,7|
8 8|United Technologies|ABD 13.020 11.894 9,5
9 10|Finmeccanica italya 10.561 10.896 -3,1
10| 11|L-3 Communucations|ABD 9.808 10.336 5,1
62 67|Aselsan Tirkiye 1.109 1.001 10,7
78, 80| TUSAS (TAI) Tirkiye 853.60 788.40 8,3

KAYNAK: defensenews.com/top-100/2015

Savunma sanayi sirketlerinin varliklarini siirdiirebilmelerinin ve rekabet edebilmelerinin yolu
enformasyon teknolojilerine yonelik bilgi ve teknolojinin yogun olarak kullanildigi metal
biikiiciiliikten ag merkezli alanlara gegilmesi ile gerceklesmektedir. Ozellikle 1990da soguk
savag sonrasi kapanan ya da birlesen savunma sanayi sirketlerinden geriye ancak bu teknolojik
yenilikleri takip edebilecek sermayeye sahip biiyiik sirketler kalmistir.

Daralan pazar karsisinda en biiyiik iiretici ABDde, savunma sanayinde lider konumundaki
firmalar1 dort grupta birlestirerek Boeing, Lockheed Martin, Northrop Gunman, Raytheon gibi
biiyiik sirketler olusturmuslardir. Birlesen ABD sirketleri, diinya ¢apinda rekabet istiinligii
saglamislardir. Avrupada da ayni egilim goriilmiistiir. Ingilterede Aerospace, Gec Markoni
Electronics, Feranty, Plessey sirketleri birleserek BAE Systems ad1 altinda birlesmis ve giintimiizde
en giiglii sirketlerden olmustur. Fransada Thomson CSF sirketi diger firmalarla birleserek Thales
sirketine dontigmistiir. Almanyada ise Deutche Aeurospace, Siemensten askeri elektronik
bolimiinii satin almis ve Daimler-Benz ile birleserek Daimler Benz Aerospace sirketine
déniiserek rekabette siralamaya girmistir. Israilde de benzer uygulamalar yapilmis, yerel firmalar
birleserek iki biiytik sirkete doniistiirtilmiistiir. Birlesmeler sadece ulusal ¢apta degil, uluslararas:
capta da devam etmistir 1©

16 Titbitak 2003, Vizyon 2023 Projesi Ek-3, Tiibitak 2003
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ABD'nin Boeing, Lockheed Martin, TRW, Northrop Grumman, Raytheon, General Dynamics,
Textron gibi yillik satiglar1 10 milyar dolarin iizerinde olan sirketlerle rekabet edebilmek icin,
Avrupada da birlesmeler desteklenmis ve BAE, Thales, Alcatel, Dassault, EADS, Finmeccanica
gibi dev sirketler ortaya ¢cikmustir.

2014 yilinda 100 en biiyiik savunma sanayi sirketi gozéniinde bulunduruldugunda ABD 42 sirketle
birinci sirada yer alirken, Ingiltere’nin 9, Rusya 19, Italya 5, Fransa 6, Israil 3, Japonya 5, Almanya
3, Isve¢ 1, Hindistan 2, Tiirkiye 2 ,Giiney Kore 6, Brezilya 1, Avustralya 1, Polonya 1 ,Isvigre 1,
Finlandiya 1, Ukrayna 1, Norveg 1, Transeuropean 3, Singapur 1 olarak siralanmaktadir. SIPRI
Top 100 silah sirketleri icinde yer alacak kapasiteye ulagsa da, Cin ile ilgili veriye ulagilamamistir 17

Yukarida da belirtildigi gibi; soguk savas sonrast donemde duraklama yasayan savunma ve askeri
harcamalarinin 2000’li yillar itibariyle artis kaydettigi gozlenmektedir. Savunma sanayi sirketleri,
yapritibariyle oligopol 0zellikler tasimaktadir. Devlet tek alicidir ve tiretilen iiriinler teknolojik yonden
gelismis tiriinler olmas: savunma sanayinde yer alan firmalarin sermaye agisindan yogunlasma
yasadiklari ve piyasada yer alan birkag firmanin birlesme ve satin alma yoluyla tekellesme egilimine
girdigi gozlenmektedir '8

Bu noktada, savunma sirketlerinin, ulusal birlesmelerden uluslararasi birlesmelere gidis siirecinde
savunma sanayinin ulusotesilesmesinin de incelenmesi gerekmektedir. Yabanc: varliklar/toplam
varliklar, yabanci satislar/toplam satislar ve yabanci istihdam/toplam istihdam payimn yiiksek
oldugu ulusitesi sirketlerin yer aldigi listede ilk 100 i¢inde savunma sanayi sirketi olarak Avrupa
mengeili Airbus, ABD menseili UTC(United Tecnologies Corporation) ve Ingiltere menseili BAE
sirketleri yer almaktadir. Bu sirketlerin yabanci varhiklari, diger savunma sanayi sirketlerine gore
yiiksek gortilmektedir.

Ulusotesilesme agamasina geciste; ulusotesi sirketlerin artmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin
genislemesi, uluslararas: birlesme ve satin almalarin artmasi, firmalar aras: strateji ittifaklarin
giderek cogalmasi etkin bir rol oynamaktadir 1. Ulusotesilesmede silah sirketlerinin iiretim
kapasitelerini yeni pazarlara agilim, ucuz isgiicii diisiik vergilendirme olanaklarindan yararlanma,
gevreye yonelik yiikiimliilitklerde kolayliklar ve calisanlar ve ¢alisma kosullarina yonelik gevsek
yaklasim etkili olmaktadir 2°. Bu sekilde silah sirketlerinin nispeten devlet denetiminden
yalitilmis ulusétesi sirketler haline donistugi gorillmektedir. Sirket birlesme ve satin almalar:
yoluyla ulusétesilesen sirketler, yine Batili iilkelerde tekel durumundaki dev sirketler olduklar:
gozlenmektedir. Baslangicta devletlerin miilkiyetindeki bu sirketlerin ulusétesi sirketlere
doniismelerine ragmen silah tiretimi ve ticareti yoluyla giiniimiizde siyasi hareketliligin parcasi
haline gelmektedirler. Kiiresellesme ulusal savunma endiistrilerini durumunu degistirmektedir.
Bununla birlikte, savunma diger endiistrilerden farkli olarak halen devletin miidahale alani
dahilindedir. Ancak vergilendirme diger kosullarin yaratmis oldugu ortam ulusal sanayi

17 sIpRI Military Expenditure Database

18 Sisman D., 2012
19" Sisman D, 2012
20 Burrow G.,2002
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sirketlerinin ayakta kalmasini zorlastirmaktadir. Ulusal tali Gireticiler yasayabilmek i¢in finansal
ve teknik agidan giiglii sirketlerinin tedarik zincirine katilmak durumunda kalmaktadirlar 2!.

6. Savunma Sanayi Sirketlerinin Satislari

Satiglar agisindan incelendiginde; kriz stirecinde 2009-2015 yillar1 arasinda savunma sanayi dev
sirketlerinin satislarinin biiylimesinde -2012 yili hari¢- gerileme kaydedilmistir. Airbus sirketi
kriz siirecinde, Avroda meydana gelen degerlenme sonucunda satislarda gerileme kaydetmistir.
Amerikan sirketi olan UTC, kriz siirecinde satiglarinda artis egilimi goriilmektedir. Ingiliz
sirketi olan BAE Systems oOncelikle gerileme kaydederken, 2013 yilinda artig kaydetmistir.
Savunma sanayinin diger biiyiik sirketlerini kriz siirecinde degerlendirdigimizde; Amerikan
sirketi Lockheed Martin satislarda gerileme kaydetmistir. Ancak Skorski Aircraft ile ilgili
UTC ile yapmis oldugu satin alma anlagmasi sonucunda gelecekte toparlanacagina dair isaret
vermektedir. Amerikan sirketi Boeing ise, 2010 sonrasi siiregte satislarda beklenen biyiimeyi
gerceklestirememistir. Buna ragmen, savunma sanayinin en tepesinde yer alan sirketler olarak
siralamada yer almaya devam etmektedirler.

Grafik 2. 2005- 2015 arasi savunma sirketlerinin satiglarinda biiyiime(%)
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Kaynak:https://defensecontractormarketing.com/top-100-aerospace-companies-2015 (e.t 12.06.2016)

Uluslararast silah ticareti, 2011-2015 déneminde 2006-2010 dénemine kiyasla %14 artis olmustur.
2011-2015 arast donemde diinya savunma harcamalari 2010 sonras: genel diisiis trendini
kiran 2011 seviyesi sonrast ilk kez 2015 yilinda artarak 1.7 trilyon dolara yiikselmistir. Ulkeler
acisindan degerlendirme yapildiginda, Ortadogu ve Dogu Asyada savunma harcamalariin
artmis, ABD ve Avrupada ise savunma harcamalarin azalmistir. Bu sonuca bagli olarak yapilan
silah satiglarin bu siiregte Afrika, Asya, Okyanusya ve Ortadogu bolgelerine yonelerek arttig

21 Hayward K. , “The Globalisation of Defence Industries”, Survival,Vol.42.No.2,2000
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gozlenirken, Avrupanin pay: diisiis kaydettigi gézlenmektedir. Ozellikle Ortadogu %61 oraninda
artmustir. SIPRI Raporu gozoniinde bulunduruldugunda, diinyanin 2010 yilinda en fazla silah
satis1 yapan sirketlerinin 73’tintin ABD ve Bat1 Avrupa merkezli oldugu agiklanirken, bunlarin
toplam satiglarin yaklagik yiizde 90’1in1 gergeklestirdigi gozlenmektedir. Siralamada {ist siralar
bir dnceki yila gore degismezken, ABD merkezli Lockheed Martin birinci, Ingiliz BAE Systems
ikinci olmustur. ABD’li Boeing, Northrop Grumman ve General Dynamics ise sonraki siralar1
paylasmustir. 2015 yilinda siralama Lockheed Martin birinci, Boeing ikinci ve BAE Systems
tctinci siradadir. Devlet destegi vasitasiyla birlesme ile kurulan bu sirketler diinya silah
ticaretinin ve savunma harcamalariin 6nemli bir kismini kargilamaktadir.

7. Sonug

Uluslararas: silah ticaretinde, 2011-2015 aras1 doneminde 2006-2010 donemine kiyasla %14 artis
gerceklesirken, diger yandan 2011-2015 arasi1 dénemde diinya savunma harcamalarinin 2015 yilinda
artarak 1.7 trilyon dolara yiikselmis olmasi, savunma sanayinde yukar1 yonlii bir egilimin varligini
isaret etmektedir. 2010-2015 yillar1 arasinda savunma harcamalar1 dagilimi agisindan ABD’nin
kendisinden sonra gelen 14 iilke toplam1 kadar harcama yaptig1, Cin ve Suudi Arabistan’in onu takip
ettigi goriilmektedir. Kriz siirecinde Avrupanin Euroda 2013 yilina kadarki degerlenme nedeniyle
harcamalarini kistigi, gelismekte olan tilkelerin silah teknolojilerinin gelistirme yoniinde yatirimlar
yaptig1 goriilmektedir. Savunma harcamalarinin Ortadogu ve Dogu Asyada artis kaydetmesi
ve silah satiglarinin Afrika, Asya, Okyanusya ve Ortadogu bolgelerine yonelerek artmasi yapilan
yatirimlarda etkili olmaktir. Savunma ihtiyaglarinin karsilanmasi acisindan degerlendirildiginde;
kiiresellesme ile birlikte, ulusal savunma endiistrisinin ulusétesi savunma girisimleri ve tedarik
zincirivasitastyla karsiliklibagimlilikiliskilerini artirmasi, icerde devlet desteginin olmadigi noktada,
ulusal tali Greticilerin kiiresel agin pargasi olmasi konusunda zorlayici kosullar yaratmaktadir.
Kriz siireci degerlendirildiginde, savunma sanayiinin en biiyiik 10 sirketin 7’si ABD sirketleridir.
Her ne kadar ilk sirada yer alan bu sirketler kriz siirecinde genel olarak satislarin biiytimesinde
sorunlarla kargsilagsalar da tekelci konumlar: géz 6niinde bulunduruldugunda yapilacak yatirimlar
acisindan avantajli konuma sahiptirler ve siralamada en tist sirada yer almaya devam etmektedirler.
Bu nedenle savunma sanayiinde Amerikan hegemonyasmm kirilamadigr bir déngii ortaya
¢ikmaktadir. Silah harcamalarimin kriz siirecinde arttig1 diisiintildigtinde ve bu siirecte genellikle
gelismekte ve geri kalmis bolgelerde yasanan sorunlara bagli olarak harcamalarin arttig1 goz 6niine
alindiginda, birlesmelerin ve stratejik ittifaklarin artacagi ve bununla birlikte devlet desteginin
savunma sanayiinde 6nemli bir yer sahip olacagini soyleyebiliriz.

Krizden ¢ikista savunma sanayinin rolil goz 6niinde bulunduruldugunda, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin savunma ihtiyaglari1 nedeniyle bor¢landirilmasina ve egitim saglik ve diger alanlarda
yapacaklar: yatirimlarin paymin azalmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin kendi
savunma sanayilerini ulusal capta giiglendirmeleri, uzun vadede hem ekonomik hem de siyasi
acidan elverisli kosullar yaratacaktir. Boylelikle, tilkeler uluslararasi siyasette bagimsiz karar alma
sansi elde edebileceklerdir.
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Abstract

This study analyzes the effect of Ramadan on the market index (Borsa Istanbul-BIST 100) and 23 BIST
Sectoral Indices in Borsa Istanbul over the period between January 1997 and December 2015. According
to the analysis, the average returns of tourism, service, transportation, electricity, and chemical industries
are higher than the market index during the Ramadan period. Moreover, according to regression analysis
results, Ramadan has a statistically positive effect on 5 sectors (BIST Transportation, BIST Non-Material
Mineral Products, BIST Investment Trust, BIST Electricity, and BIST Chemicals). Also, this study divides
the Ramadan days into 3 periods, where the first period comprises the first 10 days of Ramadan, second
period covers the next 10 days, and the final period involves the last 10 days. The first ten days of Ramadan,
for the most of indices, has both positive and statistically significant returns.
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Ozet

Bu ¢alisma Ocak 1997-Aralik 2015 yillar: arasinda Borsa Istanbul (BIST100) ve 23 Borsa Istanbul sektdrel
endeksinde Ramazan etkisini analiz etmistir. Sonuglara gére, Ramazan doneminde, BIST Turizm, BIST
Hizmet, BIST Ulastirma, BIST Elektrik ve BIST Kimya Petrol Plastik sektérlerinin ortalama getirisi piyasa
endeksinden daha fazladir. Ayrica, regresyon analizi sonuglarina gore, Ramazan ay1 5 sektor i¢in—- BIST
Ulagtirma, BIST Tas-Toprak, BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi, BIST Elektrik ve BIST Kimya Petrol
Plastik- pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu ¢alisma ayrica Ramazan dénemini birinci 10
giin, ikinci 10 giin ve tigiincii 10 giin diye ayirarak incelemistir. Ramazanin birinci 10 giinii bir¢ok sektor
endeksi igin pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmgtr.
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I. Introduction

Ramadan is the ninth month of the Muslim Hijri calendar and is the month in which the Quran
was revealed to Prophet Mohammad. Muslims worldwide observe Ramadan as a month of
fasting; it is mandatory for Muslims to do so and is one of Islam’s five pillars. During the feast,
Muslims cannot eat or drink anything from dawn until sunset . Further, Muslims are urged to
refrain from wrongdoing ? and are encouraged to devote themselves to acts of piety, prayers,
and charity 3. Muslims are focused more on praying, reciting the Quran, and giving alms from
their previous year’s earnings. As a fundamental practice of the Islamic faith, Ramadan brings
about a greater solidarity and collaboration between Muslims. Its main contribution is the
greater social support that provides to the society as well as the close relationship an individual
Muslim establishes with Allah *.

Faith plays a very important function in decision-making and the actions of the people.
Religious values and practices have an important effect on economic growth °. According to
a study on positive psychology, religion provides a valuable form of social support, inspires
optimistic beliefs, and contributes to believers’ happiness ®. In Islamic countries, although
the act of fasting during Ramadan means that Muslims spend the first half of the day feeling
hungry, which expected to have a negative influence on investor mood, the contrary happens.
According to religious beliefs, this is a holy month and investors generally feel better when they
are trading during Ramadan ”.

To mark the end of Ramadan, Muslims celebrate Eid-ul-Fitr (Ramadan Feast). Eid is the Arabic
word for festivity and Eid-ul-Fitr means breakfast, so it symbolizes breaking of the fasting
period. Eid-ul Fitr comprises the final three days of Ramadan. It is a time to celebrate the
completion of a month of blessing and joy with family and friends 8. In addition, there is a
sharp increase in prices especially in food, clothes, and commodities before the Eid celebration
because people purchase them for the feast. After the celebration, prices revert to their original
ones °. Most Islamic countries use both Gregorian and Islamic lunar calendars. The Islamic

1
2

Mohamad Al-Ississ, “The Holy Day Effect”, Journal of Behavioral and Experimental Finance, 2015, pp. 62.
Fazal Husain, “A Seasonality in the Pakistani Equity Market”, The Pakistan Development Review, Spring 1998, pp.
77-81.

Fazal J. Sayyed, et al., “Seasonality in stock return and volatility: The Ramadan Effect”, Research in International
Business and Finance, 2005, pp. 374-383.

4 Jedrzej Biatkowski, et al., “Fast Profits: Investor Sentiment and Stock Returns During Ramadan” Journal of Banking
and Finance, 2012, pp. 835-845.

> Max Weber, The Protestant Ethic and Spirit of Capitalism, Trans: Stephen Kalberg, London: Fitzroy Dearborn,
2001.

6 Benjamin Beit-Hallami and Michael Argyle, The Psychology of Religious Behavior, Belief & Experiece, Routledge,
London, 1997, pp. 188.

7

Heitham Al-Hajieh, et al., “Investor Sentiment and Calendar Anomaly Effects: A Case Study of the Impact of
Ramadan on Islamic Middle Eastern Markets” Research in International Business and Finance, 2011, pp. 345-356.
8 Al- Hajieh, et al., Ibid.

Faleh Alrashidi, et al., “The Calendar Impact and Trading Behavior: An Empirical Evidence from Around the
Globe”, International Business & Economics Research Journal, 2014, pp. 10251032.
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calendar is predominantly used for religious activities, whereas the Gregorian calendar is used
for business and government purposes. According to the lunar calendar, Ramadan steps back
each year in order to start about 10 days earlier. Thus, the month of Ramadan presents an
opportunity to test and determine any predictable patterns in the behavior of stock returns
and the volatility relative to other months of the year 1. Stock markets remain open during
the Ramadan days that are observed by an overwhelming majority of the Muslim population
1 Sandikci and Omeraki !? reflect on the increasing commercialization of the holy month in
Turkey. Drawing parallels to Christmas, they note that consumption patterns and marketing
communications are markedly changed during Ramadan. In a similar approach, Odabasi and
Argan '3 claim that Ramadan has a deep social, cultural and economic effect on the daily
life of Muslims in Turkish society. They stress that Ramadan has changed from a religious
ceremonious to a holiday noticeable by feelings of nostalgia, a strong sense of communality and
significantly higher consumer spending.

This study attempts to analyze the Ramadan effect on Borsa Istanbul, the stock exchange
entity of Turkey. Previous studies on both the Turkish stock market and the Middle Eastern
Stock Exchanges focus on whether there is a Ramadan anomaly; however, this study goes a
step further and pioneers the investigation of the Ramadan effect on Borsa Istanbul Sectoral
Indices. As mentioned above, during the Ramadan period, people’s behavior, social life, and
consumer trends can change. With the Ramadan feast holidays prices of foods, clothes, hotels,
and transportation are assumed to change during these periods. This study examines 23
sectoral indices to find any “Ramadan Effect” on these sectors. Borsa Istanbul is chosen because
approximately 99 percent of the Turkish population is Muslim and the Turkish stock market
is one of the largest stock markets in the Middle Eastern region. Turkey acts a bridge between
Europe and Asia, and the financial markets of the country liberalized in the 1980s and does
not restrict foreign investors. Firstly, the study uses a regression analysis method to analyze the
Ramadan effect on sectoral indices. Second, the Ramadan effect is analyzed in three temporal
segments, each consisting of 10 days of the Ramadan month, to observe whether investors
display different attitudes during the Ramadan period. Rest of the study is organized as follows:
Section 2 reviews the existing literature on this topic. Section 3 elaborates the methodology and
data. Section 4 discusses the empirical results, and Section 5 presents a conclusion.

10" Muhammad Shahid Igbal, et al., Conventional and Islamic Anomalies in Karachi Stock Exchange. http://connection.
ebscohost.com/c/articles/95569682/conventional-islamic-anomalies-karachi-stock-exchange. Accessed (15 June
2016).

11 Mohamad Al-Ississ, Ibid.

12 Ozlem Sandikci and Sahver Omeraki, “Globalization and Rituals: Does Ramadan Turn into Christmas? , Advances
in Consumer Research, 2007, pp. 610-615.

13

Yavuz Odabasi and Metin Argan, “Aspects of Underlying Ramadan Consumption Patterns in Turkey”, Journal of
International Consumer Marketing, pp. 203-218.
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2. Literature Review

Husain 4 explored the Ramadan effect on Karachi Stock Exchange covering the period from
January 1989 to December 1993. The data consist of 36 individual stocks, 8 sector indices and the
general market index. It can be concluded that the Ramadan does not significantly effect on the
average return in the market; however, there is a strong evidence of a substantial decline in the

volatility of stock returns.

Frieder and Subrahmanyam !° analyzed the impact of the Christian holiday of St. Patrick’s Day
and the Jewish holy days of Rosh Hashanah and Yom Kippur on the U.S. equity markets over the
1946-2000 period. They found that stock returns were significantly higher on Rosh Hashanah

but significantly lower on Yom Kippur days. For most holy days, trading volumes decline.

Seyyed, Abraham, and Al-Haiji '® analyzed the Saudi Stock Exchange during the Ramadan
periods. They analyzed different sector indices in the market. According to their finding, volatility

and trading activity vanished significantly during Ramadan in Saudi Stock Exchange.

Al-Hajieh, Redhead, and Rodgers !7 investigated the Ramadan effect in Turkey, Jordan, Egypt,
Kuwait, and Saudi Arabia during the period from January 1992 to December 2007. According
to the results, except for Saudi Arabia and Bahrain, average daily returns during Ramadan are
both statistically significant and higher than the average returns of other months in the year.
Furthermore, high volatility levels can be seen for all countries both at the beginning and end of

the Ramadan.

Biatkowski, Etebari and Wisniewski '8 examined the 14 predominantly Muslim countries over the
1989-2007 period. Their results revealed that Ramadan stock returns are higher than other days
but are less volatile compared to the rest of the year. No obvious declines in market liquidity can
be observed during this festive season. Moreover, Ramadan has a positive impact on investors’

mood and sentiment.

Biatkowski, Bohl, Kaufmann and Wisniewski ! analyzed the performance of Turkish mutual fund
managers during the Ramadan period. This study covers the period of January 2000 to March
2011. They revealed that investors and mutual fund managers benefited profit opportunities

offered by the month of Ramadan in Turkey.

14 Fazal Husain, Ibid.
15 Laura Frieder and Avanidhar Subrahmanyam, “Nonsecular Regularities in Returns and Volume”, Financial Analysts
Journal, 2004, pp. 29-34.

16 Fazal]. Sayed, Ibid.

17" Heitham Al-Hajieh, et al., Ibid.

18 Jedrzej Biatkowski, et al., Ibid.

19 Jedrzej Biatkowski, et al., “Do Mutual Fund Managers Exploit the Ramadan Anomaly? Evidence from Turkey”,

Emerging Markets Review, 2013, pp. 211-232.
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Ramezani, Pouraghajan, Mardani 20 explored the impact of lunar months on Tehran Stock
Exchange during the period of 2002-2012. They found that there is a positive and significant
relationship between Ramadan and Tehran stock exchange.

Igbal, Kouser and Azeem 2!

considered the Ramadan effect on Karachi Stock Exchange during
the period of 1992 to 2011. The results indicate that although there is a significant reduction in

volatility of return, the Ramadan effect is significant at 10% level.

Shah and Ahmed ?? investigated the Ramadan effect in the context of the Karachi Stock Exchange
between January 2010 and December 2012; they found that religion factors are not associated
with financial markets, as the market remains the same during Ramadan as at any other month
of the year. In accordance, they found that the Ramadan effect is not significant in the Karachi
Stock Exchange.

Alatiyat 2* analyzed the 19 listed banks in Abu Dhabi Security Exchange (ADX) and Dubai
Financial Market (DFM) during the periods of 2008 - 2013. The average returns for banks in
ADX and DFM in Ramadan are less than the usual average in the period. The study also found
that the Islamic banks stocks increase during the Ramadan period, thus it is profitable to buy
those stocks before Ramadan and sell them in the Ramadan.

Al-Tssiss * examined the effect of faith on the financial markets of 10 countries during the period
between 1995 and 2012. He found that Ramadan has a statistically significant positive effect on
the returns of financial markets. On the other hand, Ramadan dropped the trading volume of
financial markets.

Kiigiiksille and Ozmutaf 2> studied the Ramadan Effect on Borsa Istanbul during the period
of 1988 to 2014 with the application of One Way ANOVA test by having regard to the Islamic
(Hijri) calendar. Although there isn’t Ramadan effect in Borsa Istanbul, they found that there are
significant differences among the Islamic months of years in terms of stock returns.

3. Methodology and Data

This study analyzed the impact of Ramadan on Borsa Istanbul Market Index and Borsa Istanbul
Sectoral Indices by running a regression analysis. Daily stock returns are analyzed using a

20 Aliakbar Ramezani et al,, “Studying Impact of Ramadan on Stock Exchange Index: Case of Iran”, World of Sciences

Journal, 2013, pp. 46-54.
21 Muhammad Shahid Igbal, et al., Ibid.

22 Rehman Shah and Nsar Ahmed, “The Ramadan Effect on Stock Market”, European Academic Research, 2014, pp.
4712-4720.

23 Musab Ahmad Alatiyat, “Ramadan Effect on UAE Stock Market, https://www.researchgate.net/
publication/263090131_Ramadan_Effect_On_UAE_Stock_Market_-_Banks_Sector, Accessed (10 June 2016).
24 Mohamad Al-Ississ, Ibid.

25 Engin Kiigiiksille and Nezih Metin Ozmutaf, “Is There Ramadan Effect in Turkish Stock Market?”, Uluslararasi
Alanya fsletme Fakiiltesi Dergisi, 2015, pp. 105-110.
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logarithmic return. The advantage in looking at the log returns of a series is that one can see
relative changes in the variable and compare these directly with other variables whose values
may have very different base values. The following regression analysis is estimated to analyze the
impact of faith on financial markets

R =48, + 8 Ramadan_Effect + =,
where;

&, = regression intercept coefficient
&, = regression slope coefficient
R, = the logarithmic daily return of stock index (i) on day (t)

Ramadan Effect, ;= a dummy variable that takes the value (1) if day (t) is part of Ramadan days
(0) otherwise

g = Random error term

Moreover, the study divides Ramadan into three 10-day periods covering the 30-day period
of Ramadan. This division is useful because although Ramadan is a continuous 29 or 30 days
duration, the intensity of worship, features, and promised rewards vary.

“This a month (Ramadan), the first part of which brings Allah’s Mercy, the middle of which brings
Allah’s forgiveness and the last part of which brings emancipation from hellfire” (Hadith in Sahih
Al-Bukhari)2°.

The first 10 days of Ramadan are the hardest ones because it is physically difficult to adjust to
a new dietary schedule and nutritional deprivation during the day. Therefore, during the first
10-day of Ramada period expects to be dominated by the physical impact of fasting rather than
mystical experiences 2’. Furthermore, the last 10 days of Ramadan are the most blessed part,
as they include Laylat Al-Qadar—The Night of Decree is better than a thousand months—when
the Quran was first revealed to the Prophet Mohammad. The following regression analysis is
computed to find whether differences exist between these three segments:

Rm: g, + ﬁ‘lRanmdanDuys1_10l + E‘zRamadanDaysl1_20t + |EI|‘3RamadanDaysZ1_30t +E
where ;
R, = the logarithmic daily return of stock index i on day ¢

RamadanDays1_10, = a dummy variable that takes the value of 1 if day ¢ fall on days 1-10 of
Ramadan

RamadanDays11_20, = a dummy variable that takes the value of 1 if day ¢ fall on days 11-20 of
Ramadan and

26 Sahih al-Bukhari http://sunnah.com/bukhari, Accessed (11 July 2016).
27" Mohamad Al-Ississ, Ibid.
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RamadanDays21_30, = a dummy variable that takes the value of 1 if day ¢ fall on days 21-30 of
Ramadan in country j.

g = Random error term

This study examines the 1 market index and 23 sectoral indices determine if a Ramadan effect
could be observed. Names and codes of indices are shown in the Table 1. All data is taken from
the Thomson Reuters DataStream. Most of BIST Sectoral indices have emerged at the beginning
of 1997, for this reason, our study period is between January 1997 to December 2015 (Table
2). Time period of BIST Information Technology (XBLSM) and BIST Technology (XUTEK) are
between July 2000 to December 2015, BIST Real Estate (XGMYO) is between January 2000, and
Tele Comms (XILTSM) is between August 2000 to December 2015. Islamic holy days follow
the Hijri calendar, not Gregorian year, and the Muslim Hijri year is 10 days shorter than the
Gregorian calendar year. Each Muslim country follows an independent and often different
method to calculate the start of each lunar month. Countries can use astronomical calculations
but differentiate between the required parameters. Hence, the first day of Ramadan varies from
country to country in the same year.

Table 1. Names and Codes of Sectoral Indices

Name Code
BIST 100 XU100
BIST BANK XBANK
BIST BASIC MATERIALS XMANA
BIST CHEMICALS XKMYA
BIST ELECTRICITY XELKT
BIST FINANCIAL XUMAL
BIST FOOD & BEVERAGE XGIDA
BIST HOLDING & INV XHOLD
BIST INDUSTRIAL XUSIN
BIST INFO TECHNOLOGY XBLSM
BIST INSURANCE XSGRT
BIST INV. TRUST XYORT
BIST LEASING & FACTORING XFINK
BIST METAL GOODS, MCH XMESY
BIST NON-MATERIAL MRL PRODUCTS XTAST
BIST REAL ESTATE XGMYO
BIST SERVICE XUHIZ
BIST TECHNOLOGY XUTEK
BIST TELE COMMS XILTM
BIST TEXTILE & LEATHER XTEKS
BIST TOURISM XTRZM
BIST TRANSPORTATION XULAS
BIST WHSL & RETAIL TRADE XTRCT
BIST WOOD, PAPER, PRINT XKAGIT
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Table 2. Names and Codes of Sectoral Indices

Name Start Date End Date
BIST 100 02.01.1997 31.12.2015
BIST BANK 31.01.1997 31.12.2015
BIST BASIC MATERIALS 02.01.1997 31.12.2015
BIST CHEMICALS 02.01.1997 31.12.2015
BIST ELECTRICITY 02.01.1997 31.12.2015
BIST FINANCIAL 02.01.1997 31.12.2015
BIST FOOD & BEVERAGE 02.01.1997 31.12.2015
BIST HOLDING & INV 02.01.1997 31.12.2015
BIST INDUSTRIAL 02.01.1997 31.12.2015
BIST INFO TECHNOLOGY 03.07.2000 31.12.2015
BIST INSURANCE 02.01.1997 31.12.2015
BIST INV. TRUST 02.01.1997 31.12.2015
BIST LEASING & FACTORING 02.01.1997 31.12.2015
BIST METAL GOODS, MCH 02.01.1997 31.12.2015
BIST NON-MATERIAL MRL PRODUCTS 02.01.1997 31.12.2015
BIST REAL ESTATE 04.01.2000 31.12.2015
BIST SERVICE 02.01.1997 31.12.2015
BIST TECHNOLOGY 03.07.2000 31.12.2015
BIST TELE COMMS 01.08.2000 31.12.2015
BIST TEXTILE & LEATHER 02.01.1997 31.12.2015
BIST TOURISM 02.01.1997 31.12.2015
BIST TRANSPORTATION 02.01.1997 31.12.2015
BIST WHSL & RETAIL TRADE 02.01.1997 31.12.2015
BIST WOOD, PAPER, PRINT 02.01.1997 31.12.2015

4. Empirical Results

Table 3 indicates descriptive statistics of the indices returns on Ramadan days. The Average
column shows sectoral indices returns. BIST Transportation (XULAS) has the highest return
with approximately 0.50% percent. BIST Service (XUHIZ), BIST Electricity (XELEKT), BIST
Tourism (XTRZM) and BIST Chemicals (XKMYA) have returns of 0.35%, 0.32% 0.28% and
0.27% respectively. Their returns are higher than the market index of the BIST100 (0.26). In
contrast, BIST Information Technology (XBLSM), BIST Technology (XUTEK) and BIST Real
Estate (XGMYO) have the lowest return during the Ramadan period. The standard deviation
column indicates the stock market volatility. When compared with non-Ramadan days, the
standard deviation of indices is higher. When we examine the literature, most of Muslim countries
have the lowest standard deviation, but Borsa Istanbul has the highest standard deviation in
Ramadan days compared with non-Ramadan days. The skew of stock markets is indicated in the
skew column. All examined stock indices have a positive skew, revealing a distribution with an
asymmetric tail extending toward more positive values. All stock indices have positive kurtosis,
implying typical heavy-tailed financial distributions.
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Table 3. Descriptive Statistics of Ramadan Days

Mean Std. Dev. Max Min Skew Kurtosis Obs

XU100 0.26% 3.24% 0.178 -0.114 0.926 9.250 421
XBANK 0.23% 3.65% 0.173 -0.128 0.815 7.932 405
XMANA 0.22% 3.81% 0.198 -0.173 0.593 9.695 421
XKMYA 0.27% 3.17% 0.187 -0.145 0.761 10.004 421
XELKT 0.32% 3.30% 0.195 -0.137 0.901 10.623 396
XUMAL 0.26% 3.54% 0.175 -0.116 0.817 7.965 421
XGIDA 0.16% 2.94% 0.183 -0.192 -0.109 13.081 420
XHOLD 0.21% 3.51% 0.192 -0.129 0918 9.503 421
XUSIN 0.22% 2.99% 0.180 -0.130 0.760 12.070 421
E- 3.08% 0.187 -0.160 0.931 13.763 336
XSGRT 0.17% 3.55% 0.212 -0.131 0.815 10.189 421
XYORT 0.26% 3.11% 0.178 -0.131 0.749 12.009 420
XFINK 0.24% 3.26% 0.202 -0.136 0.565 10.294 421
XMESY 0.15% 3.47% 0.216 -0.147 0.939 11.476 421
XTAST 0.26% 2.95% 0.227 -0.129 1.230 16.802 421
XGMYO 2.98% 0.180 -0.125 0.802 13.055 340
XUHIZ 2.97% 0.173 -0.116 1.085 11.025 421
XUTEK 2.98% 0.186 -0.158 0.894 15.130 336
XILTM 0.13% 3.79% 0.323 -0.194 1.283 22.247 336
XTEKS 0.21% 3.02% 0.227 -0.130 1.205 17.772 421
0.362 -0.167 1.594 16.556 421

0.189 -0.136 1.037 8.976 421

0.178 -0.115 1.203 11.968 421

0.258 -0.142 0.800 13.594 421

Table 4 provides descriptive statistics of market returns for non-Ramadan days. During the non-
Ramadan days, BIST Insurance (XSGRT) has the highest returns, while BIT Electricity (XELEKT)
has the lowest return. Returns of BIST Bank (XBANK), BIST Basic Materials (XMANA), BIST
Financial (XUMAL), BIST Food & Beverage (XGIDA), BIST Metal Goods (XMESY) and BIST
Whls & Retail Trade (XTCRT) are higher than the market index during the study period 1997-
2015. As for Ramadan days, BIST Info Technology (XBLSM), BIST Technology (XUTEK), BIST
Real Estate (XGMYO) have the lowest returns also on non-Ramadan days. BIST Electricity
(XELEKT) and BIST Tourism (XTRZM) results are interesting because they have highest
return during Ramadan days; however, during non-Ramadan days, they have lowest returns.
All examined stock indices have a positive skew except BIST Food & Beverage, indicating a
distribution with an asymmetric tail extending toward more positive values. All stock indices
have positive kurtosis, which implies typical heavy-tailed financial distributions.
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Table 4. Non-Ramadan Da

S

Mean Std. Dev. Max Min Skew Kurtosis Obs.

XU100 0.07% 2.33% 0.16 0.20 0.30 8.76 4535
XBANK 0.08% 2.80% 0.16 021 0,07 6.98 4529
XMANA | 0.08% 2.68% 017 0,21 0.14 7.60 4535
XKMYA 0.07% 2.34% 0.15 0.19 0.20 8.24 4535
| XELKT __ [L5000% | 2.74% 0.18 0,20 008 9.31 4460
XUMAL 0.08% 2.61% 0.16 021 019 7.68 4535
XGIDA 0.09% 2.23% 0.18 0.16 020 9.23 4535
XHOLD 0.07% 2.57% 0.15 0.20 024 8.06 4535
XUSIN 0.07% 2.02% 0.15 0,18 051 10.35 4535
XBLSM 0.01% 2.30% 0.14 0,20 0.35 9.41 3708
[ XSGRT | 0.10% | 268% 0.17 022 0.42 9.10 4535
XYORT 0.04% 2.23% 0.16 0,20 0.43 11.98 4535
XFINK 0.04% 251% 0.15 0,20 0.35 9.02 4535
XMESY 0.09% 2.38% 0.16 0.19 0.39 8.99 4535
XTAST 007% | I86% | 014 018 048 10.27 4535
XGMYO 0.01% 2.15% 0.12 0.19 045 8.59 3833
XUHIZ 0.05% 219% 0.15 0,19 022 10.26 4535
XUTEK 0.04% 2.23% 0.14 0.20 048 10.62 3708
XILTM 0.01% 2.63% 0.18 0.20 0,16 10.32 3688
XTEKS 0.04% 2.13% 0.14 0,19 1,05 11.60 4535
XTRZM 001% | 302% | 024 0.19 0.5 9.54 4535
XULAS 0.05% 2.63% 0.15 0,18 026 7.27 4535
XTRCT 0.09% 2.32% 0.15 020 013 10.61 4535
XKAGIT | 0.06% 2.36% 0.16 017 0.34 7.90 4535

Tables A and B reveal the correlation between sectoral indices during Ramadan and non-
Ramadan days. Comparing Ramadan months to non-Ramadan months reveals that correlations
for the former are higher than the latter; therefore, it can be concluded that the financial markets
of Muslim countries might follow the same trend during Ramadan because investors might have
the same mood, i.e., happiness and optimism caused by the Ramadan holiday itself. Detailed

information about the correlations is given in Appendix 1.

Table 5 displays the regression analysis of the Ramadan effect on market and sectoral indices.
According to the results, there is no Ramadan effect on the market index. However, when
we examine sectors individually, Ramadan effect is found in some sectors. Except BIST Info
Technology and BIST Technology, all indices show positive coefficients. Beside positive
coefficients, BIST Chemicals, BIST Investment Trust, BIST Non-Material Mrl Products and BIST
Tourism are positively statistically significant at %10 level, BIST Electricity and BIST Services are
positively statistically significant at %5 level and BIST Transportation is statistically significant
%1 level. As shown in Table 3, BIST Transportation, BIST Service, BIST Electricity, BIST Tourism
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and BIST Chemicals have higher returns than the market index of BIST100; thus, average returns
are parallel with statistical returns. As the demand of BIST Food & Beverage increases during the
Ramadan period stocks of food and beverages may be presumed to increase. But, according to
results, the positive coefficients are not statistically significant. BIST Transportation is the first
one with this effect. First, most people in the Muslim society visit their hometown during the
Ramadan, which might contribute to increase in demand on transportation companies. Second
after Ramadan, the feast of Ramadan is celebrated over a three-and-a-half-day holiday period.
However, the number of holiday changes from one year to year according to the government’s
declaration of the remaining workdays of the week as holidays or as nonworking days for civil
servants and the stock exchange. For example, if the feast of Ramadan starts on a Monday, then
the resultant holiday period will be nine days including the weekends at the start and at the
end of that week. If it starts on a Wednesday, then the resultant holiday period will be five days
including the weekend at the end of this week 28. Due to these extended days of holiday around
the feast of Ramadan, people make their reservations in hotels and tourists spots during the
Ramadan period. Therefore, demand for tourism and transportation services rise during the
both Ramadan and the Ramadan feast holiday. Hence, stock prices of related companies increase
during the Ramadan period, and their returns are higher during this specific period.

Table 5. Regression Analysis of Ramadan Effect

Market and Sectoral Indices Ramadan Effect
0.00184
BIST100
(0.13)
0.00154
BANK
(1.03)
0.00144
BASIC MATERIALS
(1.02)
0.00204
CHEMICALS
(1.65)*
0.00315
ELECTRICITY
(2.16)*
0.00186
FINANCIAL
(1.35)
0.00077
FOOD & BEVERAGE
(0.66)

28 Cemal Berk Oguzsoy and Sibel Giiven, “Holy Days Effect on Istanbul Stock Exchange” Journal of Emerging Market

Finance, 2004, pp. 63-75.
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0.00134
HOLDING & INV
(0.99)
-0.00002
INFO TECHNOLOGY
(-0.02)
0.0015
INDUSTRIAL
(0.16)
0.00069
INSURANCE
(0.62)
0.00217
INV. TRUST
(0.06)*
0.00195
LEASING
(0.13)
0.00065
METAL GOODS
(0.51)
0.0019
NON-MATERIAL MRL PRODUCTS
(1.89)*
0.0000
REAL ESTATE (0.07)
0.00293
SERVICES
(2.54)**
-0.00027
TECHNOLOGY
(:0.21)
0.00138
TELE COMMS
(0.88)
0.00177
TEXTILE & LEATHER
(1.57)
0.00274
TOURISM
1.70%
0.00433
TRANSPORTATION
(3.20)*
0.00096
WHSL & RETAIL TRADE
(0.8)
0.00167
WOOD, PAPER, PRINT
(1.33)

X, ¥4 % denotes statistically significant at %1, %5 and %10 level.
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Table 6 shows the Ramadan effect divided into the three periods as mentioned in the above.
According to these results, while for the first 10 days, there are negative coefficients for BIST Info
Technology and BIST Technology, other funds have positive coefficients. The BIST 100, BIST
Bank, BIST Chemicals, BIST Financial, BIST Industrial, BIST Services, and BIST TOURISM
are statistically significant at 10% level; BIST Holding & Inv., and BIST Transportation are
statistically significant at 5% level; and BIST Inv. Trust is statistically significant at 1% level. Most
of the Middle Eastern countries show negative returns during the first 10 days of Ramadan.
Therefore, these results are not consistent with the argument that as the first days of Ramadan
are the hardest for adherents adjusting to fasting, the discomfort might overshadow the positive
emotions induced by the holy period. In contrast, the second 10 days of Ramadan have more
negative returns when compared to first one. BIST Basic Materials, BIST Food & Beverage, BIST
Metal Goods, BIST Real Estate, and BIST Textile & Leather have negative coefficients. Solely BIST
Services is both positive and statistically significant at 10% levels. The last 10 days of Ramadan
are the most blessed as they include Laylat Al-Qadar and the period when the Quran being first
revealed to Prophet Mohammad. In addition, the third period also leads to Eid-ul-Fitr. During
this time, people purchase gifts, clothes, and food commodities for the feast. The end of Ramadan
is the time to celebrate the completion of a month of blessing with family and friends. BIST
Textile & Leather is statistically significant at 10% level, and BIST Transportation is positively
statistically significant at 5 %level. With the holiday and Ramadan feast, demand for clothes and
transportation reservation rises, and investors make investments in these sectors.

Table 6. Regression Results Ramadan |_10, Ramadan |1_20 and Ramadan 21_30
Ramadan 1_10 Ramadan 11_20 Ramadan 21_30

0.00369 0.00142 0.00055
BIST100

(0.07)* (0.49) (0.79)

0.00418 0.00012 0.00046
BANK

(1.66)% (0.04) (0.18)

0.00152 -0.00081 -0.00199
BASIC MATERIALS

(0.649) (-0.33) (-0.82)

0.00386 0.00057 0.00182
CHEMICALS

(1.87)* (0.27) (0.86)

0.00370 0.00346 0.00301
ELECTRICITY

(1.58) (1.39) (1.20)

0.00395 0.00172 0.00012
FINANCIAL

(1.71)* 0.73) (0.05)

0.00194 -0.00113 0.00147
FOOD & BEVERAGE

(0.99) (-0.57) (0.73)
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0.00448 0.00025 -0.00039
HOLDING & INV
(1.98)** (0.11) (-0.17)
-0.00156 100020 0.00126
INFO TECHNOLOGY
(-0.69) (0.09) (0.54)
0.00307 0.0001 0.00139
INDUSTRIAL
(1.69)% (0.05) (0.75)
0.00166 0.00180 -0.00096
INSURANCE
(0.70) (0.75) (-0.39)
0.00522 0.00008 0.00122
INV. TRUST
(2.64)** (0.96) (0.54)
0.00182 0.00145 0.00297
LEASING
(0.82) (0.65) (1.13)
0.00336 -0.00077 -0.00071
METAL GOODS
(1.58) (-0.35) (-0.32)
0.00270 0.00086 0.00254
NON-MAT MRL PRD.
(1.61) (0.50) (1.47)
0.00051 0.00181 0.00176
REAL ESTATE
(0.24) (-0.83) (0.82)
0.00351 0.00339 0.00197
SERVICES
(1.82)* (1.72)* (0.99)
-0.00195 0.00031 0.0011
TECHNOLOGY
(-0.89) (0.13) (0.49)
0.00042 0.00116 0.00225
TELE COMMS
(0.17) (0.43) (0.83)
0.00220 -0.00006 0.00339
TEXTILE & LEATHER
(1.16) (-0.32) (1.75)%
0.00515 0.00140 0.00203
BIST TOURISM
(1.90)* (0.60) (0.73)
0.00521 0.00332 0.00535
TRANSPORTATION
(2.25)% (1.41) (2.25)%*
WHSL & RETAIL 0.00141 0.00155 -0.00004
TRADE (0.69) (0.75) (-0.023)
0.00258 0.00123 0.00143
WOOD, PAPER, PRINT
(1.23) (0.57) (0.66)

X, 4% 4%t denotes statistically significant at %10, %5 and %1 level.
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5. Conclusion

The month of Ramadan is one of the most renowned religious rituals in the world for Muslims.
Muslims alter many aspects of their behavior during the month of Ramadan. Their working
patterns change and focus on praying, reciting the Quran, and giving alms from their previous
year’s earnings. These practices bring about greater unity and collaboration between Muslims.

This study analyzes the effect of Ramadan on the market index and 23 sectoral indices in Borsa
Istanbul. According to the results, there is no Ramadan effect on market index (Borsa Istanbul).
However, if we examine sectors individually, Ramadan effect can be observed in some of them.
Except BIST Info Technology and BIST Technology, all indices show positive coefficients. Beside
positive coefficients, BIST Chemicals, BIST Investment Trust, BIST Non-Material Mrl Products,
and BIST Tourism are positively statistically significant at 10% level, BIST Electricity and BIST
Services are positively statistically significant at 5% level, and BIST Transportation is statistically
significant at 1% level. The results indicate that the positive mood of investors during the feast
and holiday period positively impacts on stock prices.
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UYUM ANALIZI KULLANARAK Y KUSAGI AKILLI TELEFON
KULLANICILARININ TUKETICI DAVRANISLARININ
ANLASILMASI: BURSA ORNEGI

Selim TUZUNTURK*

Ozet

Bu ¢alismanin amaci istatistiksel yontemler kullanarak Bursa pazarinda Y kusagr akilli telefon
kullanmcilarmn tiiketici davranislarinin anlasilmasidir. Bu amagla, Bursa ilinde yasayan ve Y kusagindan
olusan 1052 bireye bir anket uygulanmgstir. Orneklem verilerine dayanarak yapilan Ki-Kare Bagimsizlik
Testleri ve Uyum Analizleri ile elde edilen bazi one ¢ikan arastirma sonuglari soyledir: (i) Hane halk:
gelir diizeyi ile mobil telefon operator tercihi iliskilidir. Ozellikle, yiiksek gelirli Y kusag: ve Turkcell mobil
telefon operatortinii tercih eden Y kusagi birbirine daha yakindir. Orta gelirli Y kusagr ve Vodafone mobil
telefon operatériinii tercih eden Y kusag birbirine daha yakindir. Ote yandan, diisiik gelirli Y kusagi hem
Vodafone hem de Avea/Tiirk Telekom mobil telefon operatorlerini tercih eden Y kusagina daha yakindir.
(ii) Mobil telefon operattr tercihi ile akilli telefon marka tercihi iligkilidir. Ozellikle, Turkcell mobil telefon
operatoriinii tercih eden Y kusagt ve iphone marka akilli telefonu tercih eden Y kusagi birbirine daha
yakindir. Vodafone mobil telefon operatoriinii tercih eden Y kusagi ve LG, Samsung, General Mobile
ve Sonymarka akilli telefonlar: tercih eden Y kusag birbirine daha yakindir. Avea/Tiirk Telekom mobil
telefon operatoriinii tercih eden Y kusagi ve Vestel, Lenovo, Nokia, Huawei veASUSmarka akilli telefonlar
tercih eden Y kusagi birbirine daha yakindir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici, Tiiketici Arastirmasi, Marka Tercihi, Istatistiksel Yontemler.

JEL Siniflamasi: M30, M31, C10, C00.

UNDERSTANDING CONSUMER BEHAVIORS OF Y GENERATION
SMART PHONE USERS BY USING CORRESPONDENCE ANALYSIS:
THE CASE OF BURSA

Abstract

The aim of this study is to understand Y generation smart phone users’ consumer behaviors by using
statistical methods in Bursa Market. For this purpose, a questionnaire was conducted to 1052 individuals
who are composed of Y generation and live in Bursa city. Some of the prominent research results that

* Yrd. Do¢. Dr., Uludag Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Béliim, selimtuzunturk@uludag.edu.tr
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were obtained by performing Chi-Square Independence Tests and Correspondence Analyses depending
on the sample data are as follows: (i) Household income level was associated with the mobile phone
operator choice. Particularly, Y generation with high income and Y generation who preferred Turkcell
mobile phone operator are closer to each other. Y generation with middle income and Y generation who
preferred Vodafone mobile phone operator are closer to each other. On the other hand, Y generation
with low income is closer to Y generation who preferred both Vodafone and Avea/Tiirk Telekom mobile
phone operators. (ii) Mobile phone operator choice was associated with the brand preference of smart
phone. Particularly, Y generation who preferred Turkcell mobile operator and Y generation who
preferred iphone brand smart phone are closer to each other. Y generation who preferred Vodafone
mobile operator and Y generation who preferred LG, Samsung, General Mobile and Sony brand smart
phones are closer to each other. Y generation who preferred Avea/Tiirk Telekom mobile operator and Y
generation who preferred Vestel, Lenovo, Nokia, Huawei and ASUS brand smart phones are closer to
each other.

Keywords: Consumer, Consumer Research, Brand Preference, Statistical Methods.

JEL Classification: M30, M31, C10, C00.

1.Giris

Akillr telefon, kisisel bilgisayar fonksiyonelligi veya uygulamalar1 indirme yetenegi gibi ileri
diizeyde, gelismis yetenekler sunan bir mobil telefondur. Gliniimiizde, akilli telefonlar giinlitk
hayatin igine iyice yerlesmistir. Giin boyunca akilli telefonunu kullananlarin yiizdesi oldukga
yiiksektir. Evde, is yerinde, sokakta yiiriirken, spor yaparken, bir magazada, bir restoranda,
bir kafede, hava limaninda, kiitiiphanede, okulda ve diger bir¢ok yerde akilli telefonlar
kullanilmaktadir. Ozellikle, akilli telefonlarin ellerden diismemesi ve cogu zaman pantolonlarin
arka ceplerinde tasinmasi akilli telefon kullaniminda ¢ok karsilagilan durumlardir. Akalli
telefonlar miizik dinlemek, televizyon izlemek, internete girmek, video oyunlar1 oynamak,
haber, gazete ve magazin haberleri okumak, kitap okumak ve benzeri medya kullanimlarinda
kullanilir. Akilli telefonlar kisilerle haberlesmede, bir bilginin arastirilmasinda, bir mal satin
alinmasinda, tatil rezervasyonlarinda ve diger bir¢ok aktivite i¢cin de kullanilir. Akilli telefon
kullanimi sirasinda bir veya birden fazla bagka aktivitenin de siirdiiriilmesi miimkiindir. Akilli
telefon kullanicilarinin akilli telefonlarinda internet kullanirken yemek yeme, aligveris yapma,
seyahat etme, eglenme, yemek pisirme, araba kullanma, kopek gezdirme, yakit (benzin) alma,
egzersiz yapma gibi bircok aktiviteyi de beraberinde yaptig1 sdylenebilir.

Teknolojideki gelismelerle birlikte dogan, yetisen ve yasayan yaslar1 18-39 arasinda degisen,
1977-1998 yillar1 arasinda dogmus olan Y kusagi olarak adlandirilan tiiketiciler ve onlarin
tilketici davranislar1 teknoloji sektériindeki firmalar ve firma yoneticileri igin bityitk 6nem
tasimaktadir. Ozellikle, firmalarin {iriin satislari, karliliklari, teknolojik yeniliklerinin yaninda
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tiketiciler ve tiiketicilerin iirtin tercihleri gibi birgok konu bu firmalar ve firma yoneticileri
i¢in 6nemlidir. Bu noktada giincel ve popiiler bir teknolojik tiriin olan akilli telefon Y kusag:
titketicilerinin kullandig bir teknolojik iiriin olarak giiniimiizde yerini almaktadir. Bu cercevede
Y kusagi akilli telefon kullanicilarinin Bursa pazarindaki tiiketici davranislari aragtirmanin
konusudur. Bu ¢alisma ile istatistiksel yontemler kullanarak Bursa pazarinda Y kusag: akilli
telefon kullanicilarinin titketici davranislarinin anlasilmasi amaclanmistir. Boylece, sektorde
¢aligan mobil telefon servis hizmeti saglayan operatorler ve akilli telefon cihazi iireten firmalar
icin 6nemli bulgular elde edilmistir. Ozellikle, elde edilen bulgular sektordeki yoneticilerin
reklam, pazarlama ve satis stratejileri konularindaki c¢alismalarina olumlu yonde katk:
saglayacaktir.

Belirtilen ama¢ dogrultusunda, grafikler, frekans tablolar1 ve kontenjans/¢apraz/¢ift girisimli
tablolar ve Ki-kare bagimsizlik testi gibi istatistiksel tekniklerin yaninda, kategorik degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulundugu zaman kullanilan ¢ok degiskenli
istatistiksel bir yontem olan Uyum Analizi kullanilmigtir.

Calismanin bundan sonraki ikinci bolimiinde akilli telefon ile ilgili yurtdist ve yurtici
literatiirii, tigiinci bolimde Uyum Analizi, dérdiincii boliimde arastirma bulgular: ve son
boliim olan besinci boliimde sonug yer almaktadir.

2. Literatiir

Akill: telefon ile ilgili literatiirii yurtdisi ve yurtici calismalari olarak iki kistmda incelenebilir.
Yurt disinda yabaci arastirmacilarin ¢alismalarinda ¢ok degisik konularda arastirmalarin
yapildig1 ve bunlarin yurticinde yerli arastirmacilarin ¢aligmalarina gore sayica daha fazla
olduklar1 gozlenmistir. Yurt ici yerli arastirmacilarin caligmalarinda ise gogunlukla Universite
ogrencilerinin akilli telefon satin alma tercihleri tizerine arastirmalar yapildig1 gozlenmistir.
Yurtdisinda ve yurti¢inde yapilmis yakin zamandaki ¢aligmalardan bazilari asagidaki tablolarda
Ozetlenmistir:
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Tablo 1. Akilli Telefon Konusunda Yakin Zamandaki Bazi Yurtdisi Yayinlari

Yazar(lar)

Yayin Adt

Analiz Yontemi

Bombhold (2013)

Educational use of smart phone technology: A survey
of mobile phone application use by undergraduate
university students

Betimsel Analiz

Watson, McCarthy ve
Rowley (2013)

Consumer attitudes towards mobile marketing in the
smart phone era

Betimsel Analiz

Suki (2013)

Students’ dependence on smart phones: The influence of
social needs, social influences and convenience

Faktor Analizi, Regresyon
Analizi

Zhou, Rau ve Salvendy
(2014)

Oder adults” use of smart phones: an investigation of the
factors influencing the acceptance of new functions

Faktor Analizi, Regresyon
Analizi

Li (2014)

Adoption of three new types of computers in Taiwan:
Tablet PCs, netbooks, and smart phones

Faktor Analizi, Hiyerarsik
Regresyon Analizi

Yoon ve Occena

Impacts of Customers Perceptions on Internet Banking

Yapisal Esitlik Modelleme

relationships between phone handset, Internet access and
mobile services

(2014) Use with a Smart Phone
Lumley ve digerleri The Relationship of Chronic and Momentory Work Stress | Hiyerarsik Regresyon
(2014) to Cardiac Reactivity in Female Managers: Feasibility of a | Analizi
Smart Phone-Assisted Assessment System
Hsiao ve Chen (2015) | Smart phone demand: An empirical study on the Hipotez testi

Roberts, Pullig ve

I need my smartphone: A hierarchical model of

Yapisal Esitlik Modelleme

positioning and product recommendation for smart
phones and wearable devices

Maolis (2015) personality and cell-phone addiction

Aryana, Clemmensen | Users’ participation in requirements gathering for smart Icerik Analizi

ve Boks (2015) phones applications in emerging markets

Thomairy, Alsalamah | Use of Smartphones in Hospitals Kalitatif Analizi
ve Coustasse (2015)

Pettegrew ve Day Smart Phones and Mediated Relationships: The Changing | Betimsel Analizi
(2015) Face of Relational Communication

Wang (2015) A market-oriented approach to accomplish product Analitik Hiyerarsi

Choi, Song ve Oh
(2015)

Effects of Teaching Communication Skills Using a Video
Clip on a Smart Phone on Communication Competence
and Emotional Intelligence in Nursing Students

Ki-Kare Analizi, ANCOVA

Jankovic ve digerleri

The impact of Facebook and smart phone usage on the

Korelasyon Analizi,

phone traffic applications (apps)

(2016) leisure activities and college adjustment of students in Regresyon Analizi
Serbia
Khoo ve Asitha (2016) | User requirements and route choice response to smart Probit
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Tablo 2. Akilli Telefon Konusunda Yakin Zamandaki Bazi Yurtigi Yayinlari

Uzerine Bir Arastirma

Yazar(lar) Yaymn Ad1 Analiz Yontemi
Gokaliler, Aybar ve Bir Statii Tiiketimi Gostergesi Olarak iphone Markali Hipotez testi
Giilay (2011) Akall Telefon Algist: Universite Ogrencileri Uzerine Bir
Arastirma
Coskun ve Erbug Designing for Behavior Change: Smart Phone Igerik Analizi
(2014) Applications as Persuaders of Pro-environmental
Behaviors
Erinci ve Sulak (2014) | Analitik Hiyerarsi Proses ile Akilli Telefon Se¢imi Analitik Hiyerarsi
Bayhan ve Bildik Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden Analitik Analitik Hiyerarsi
(2014) Hiyerarsi Siireciyle Akilli Telefon Se¢imi
Gakir ve Demir (2014) Universite Ogrencilerinin Akalli Telefon Satin Alma Faktor Analizi, Korelasyon,
Tercihlerini Belirlemeye Yonelik Bir Aragtirma Regresyon Analizi
Ozbek ve digerleri Kisilik Ozelliklerinin Teknoloji Kabulii Uzerindeki Temel Bilesenler,
(2014) Dogrudan ve Dolayli Etkileri: Akilli Telefon Teknolojileri | Korelasyon, Regresyon

Demirci ve digerleri
(2014)

Validity and Reliability of the Turkish Version of the
Smartphone Addiction Scale in a Younger Population

Gegerlilik, Giivenilirlik
Analizi

Tathi (2015)

Akalli Telefon Segiminin Belirleyicileri: Universite
Ogrencileri Uzerine Bir Uygulama

Logit

Noyan ve digerleri
(2015)

Alalli Telefon Bagimliligi Olgeginin Kisa Formunun
Universite Ogrencilerinde Tiirkce Gegerlilik ve
Giivenilirlik Calismast

Gegerlilik, Giivenilirlik
Analizi

Aracilik Etkisi

Ozkoqak (2016) Tiirkiyede Akilli Telefon Kullanicilarinin Oyalanma Betimsel Analiz
Amagh Tercih Ettikleri Mobil Uygulamalar
Ozsoy ve [zmir (2016) | Tiirkiyedeki Universite Ogrencilerinin Mobil Telefon ve Betimsel Analiz, Ki-kare
Mobil Uygulama Tercihleri Analizi
Dogan ve Tosun Lise Ogrencilerinde Problemli Akilli Telefon Korelasyon Analizi,
(2016) Kullaniminin Sosyal Kaygi ve Sosyal Aglarin Kullanimma | Hipotez testi, Regresyon

Analizi

3. Metod: Uyum Analizi

Ingilizcesi “Correspondence Analysis” olan “Uyum Analizi” ayni seyi ifade etmek {izere Tiirkede
“Uygunluk Analizi” ismi ile de anilmaktadir. Uyum analizi; basit Uyum Analizi !, kargiliklt
ortalama alma (reciprocal averaging), ikili (veya optimal) olgekleme, kanonik korelasyon
analizi ve esanli dogrusal regresyonlar gibi farkli isimler altinda bilinmektedir 2. Uyum analizi

Eric J. Beh, “Simple Correspondence Analysis: A BibliographicReview”, International Statistical Review, 72 (2),
2004, p. 257-284.

Peter G. M. Van Der Heijden, Antoine de Falguerollesand Jan de Leeuw,. “A Combined Approach to Contingency
Table Analysis Using Correspondence Analysis and Log-Linear Analysis’, Journal of the Royal Statistical Society.
Series C (AppliedStatistics), 38 (2), 1989, p. 249.
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iki kategorik degiskenin ¢apraz siniflanmasinda maddelerin sayilarini (frekanslarini) igeren iki
yonlii bir kontenjans tablosundaki bilginin gdsterimi i¢in bir grafiksel tekniktir 3.Uyum analizi
kontenjans tablolarinin ve ¢ok degiskenli kategorik verilerin grafiksel gosterimi i¢in bir kesifsel
veri analizi teknigidir . Uyum Analizi ile her birinin satirlarinin ve her birinin stitunlarimnn iliskisi
ile iki kategorik degiskenin etkilesimini gosteren bir grafik ¢izilir °. Uyum Analizi ikiden fazla
kategorik degiskenin yer almasi durumunda Coklu Uyum Analizi olarak adlandirilir 6. Coklu
Uyum Analizi homojenlik analizi ve ikili (veya optimal) 6lgekleme gibi diger isimler olarak ta
bilinmektedir 7. Coklu Uyum Analizinde ii¢ yonlii ve daha yiiksek siradan kontenjans tablolart
dikkate alinir 8.

Uyum Analizinde “bir kategorik degiskenin hangi kategorilerinin diger bir kategorik degiskenin
hangi kategorileri ile uyumlu oldugu” belirlenir. Bylece, Ki-kare bagimsizlik testi ve kontenjans
tablolar1 ile yorumlanmasi zor ve karmagik olabilecek kategorik degiskenler arasindaki iligkiler
capraz tablolarin grafiksel bir sunumunu iizerinden kolaylikla yorumlanir ve kategoriler arasinda
anlamli iligkiler belirlenir.

Literatiirde ¢esitli alanlarda Uyum Analizi uygulamalar1 yapilmistir. Bunlardan yakin zamanda
yapilmis c¢aligmalardan bazilar1 soyledir: Elevli, Uzgoren ve Elevli (2008) elektrik kablolari,
Ozgomak, Talas ve Oktay (2008) Gayri Safi Yurtici Hasila, Giirbiiz, Giiltekin ve Ozmen (2009)
tiiketici davraniglar, Wen ve Yeh (2010) havayolu tasimaciligy, Siklar, Yilmaz ve Coskun (2011)
is tatmini, Cakmak, Bas ve Yildirim (2012) iiretim hatalari, Vuruskan ve Bulgun (2013) giyim,
Mohanraj, Sissique ve Ramesh (2014) araba markalari, Topay ve Parladir (2015) turizm ve Van
Stan, Gay ve Lewis (2016) meteoroloji konusunda Uyum Analizi uygulamalar1 yapmustir.

Uyum Analizi esasen kontenjans tablosu verilerinin analizi i¢in gelistirilmis ¢cok degiskenli
bir tekniktir °>.Uyum Analizi frekans verilerinin iki yonlii (ve bazen ikiden fazla) kontenjans
tablolarinin analiz edilmesi igin kullanilir 1°. Tablo 3 ii¢ satir (i=1,2,3)ve iig siitundan (j=1,2,3)
olusan bir kontenjans tablosunu gostermektedir.

3 Alvin C. Rencher, Methods of Multivariate Analysis, USA: A John Wiley&Sons, Inc. Publication, 2002, p. 514.

4 Donna L. Hoffmanand George R. Franke, “Correspondence Analysis: Graphical Representation of Categorical Data
in Marketing”, Journal of Marketing Research, 23 (3), 1986, p. 213.

> Rencher, agk,s. 514.

®  B.E Schriever, “Scaling of Order Dependent Categorical Variables with Correspondence Analysis”, International
Statistical Review, 51 (3), 1983, p. 226.

7 Peter G. M. Van Der Heijden, Antoine de Falguerollesand Jan de Leeuw,.a.g.m., p. 249.

8 Rencher, a.g k., s. 514.

®  Braak CajoJ. E. Ter, “Correspondence Analysis of Incidence and Abundance Data: Properties in Terms of a Unimodal
Response Model”, Biometrics, 41 (4), 1985, p. 859.

10

J. Douglas Carroll, Paul E. GreenandCatherine M. Schaffer, “Interpoint Distance Comparisons in Correspondence
Analysis”, Journal of Marketing Research, 23 (3), 1986, p. 271. Bu ¢alismada iki yonli kontenjans tablolar: ile
caligtimistir. Ug yénlii ve daha yiiksek siradan kontenjans tablolarin: dikkate alan ¢ok ydnlii uyum analizi i¢in bkz.
Kaciak ve Louviere (1990); Gower (1990); Hoffman ve De Leeuw (1992); Van Der Heijden, Teunissen ve Van Orle
(1997); Rencher (2002: 526-530); Bayram (2003); Cangiir ve digerleri (2005); Van Herk ve Van de Velden (2007);
Rennie ve Roberts (2009); Sam ve Ertiirk (2010); Suner ve Gelikoglu (2010); Abar ve Karaaslan (2013); Ozkog
(2013); Janiak, Cheba ve Kolakowski (2015); DiFranco (2016) ve Das ve Sun (2016).
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Tablo 3. 3'3’lik Kontenjans Tablosu

2. Kategorik Degisken (Y)
Kategoriler 1 2 3 Satir Toplam1
1 1’111 an n13 n1+
1.Kategorik Degisken (X) 2 n, n, n, n,
3 n31 n32 n33 n3+
Siitun Toplam1 n n, n, n

@

Tablo 3’iin gozeleri nij'ler frekanslar1 gostermektedir. Ornegi; “i” satir1, “j” ise siitunu gostermek
tizere “n12” birinci kategorik degiskenin birinci kategori 6zelligi ile ikinci kategorik degiskenin
ikinci kategori 6zelliginin her ikisine de ayni anda sahip olan kisi sayisin1 (frekansi) gostermektedir.

«_»

“ni+” ile satir toplamlari, “n+j” ile siitun toplamlari ve “n” ile genel toplam gosterilmistir.

Tablo 3'deki kontenjans tablosundan hareketle iki kategorik degisken arasinda iliski olup olmadig:
Ki-kare bagimsizlik testi ile test edilir. Istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenirse, Uyum
Analizi ile 1. kategorik degiskenin (X'in) hangi kategorilerinin 2. kategorik degiskenin (Y’nin)
hangi kategorileri ile uyumlu oldugu belirlenebilir. Bunun i¢in {i¢ asamadan olugsan analitik siireg

izlenir 11

Asama 1: Satir ve siitun profilleri hesaplanir.
Asama 2: Satir ve siitun profilleri iki boyutlu uzayda ayr1 ayr1 resmedilir.

Asama 3: Satir ve siitun profilleri iki boyutlu uzayda ortak bir harita tizerinde gosterilir.

Birinci agsamada takip eden tablolardaki bicimde satir ve stitun profilleri hesaplanir. Tablo
3'deki 33’likk kontenjans tablosundan hareketle Tablo 4’te satir profillerinin nasil hesaplandig:
gorilmektedir:

Tablo 4. Satir Profilleri

2. Kategorik Degisken (Y)
Kategoriler 1 2 3 Toplam
l.Kva.tegorik ! Py :nll/nh plzznlz/nu p13:n13/n1+ 1,000
Degl$ken (X) 2 le :n21/n2+ P22:n22/n2+ p23:n23/n2+ 1’000
3 p3l =n31/n3+ p32:n32/n3+ p33:n33/n3+ 1’000
Ortalama
Satir Profili p.= (p11+ Pyt pSl)/3 P.,= (p12+ Pyt paz)/?’ P.,= (P13+ Pt P33)/3 1,000
11

Karsilastirilmast”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18, 2007, s. 4.

Nevin Uzgoren, “Uyum Analizinin Teorik Esaslar1 ve Regresyon Analizi ile Benzerliginin Grafiksel Boyutta
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Satir profili 1. kategorik degiskenin her bir kategori satirindaki gozelerin relatif frekanslaridir.
Relatif frekanslar ilgili satirdaki gozelerin satir toplamina béliinmesi ile elde edilir. Ortalama
satir profili ise relatif frekanslarin ortalamasidir. Ortalama satir profili satir degiskeninin agirlik
merkezi (centroid) olarak adlandirilir 12.Ortalama satir profili degerleri marjinal frekanslari veya
yogunluklar: (mass) gosterir. Ortalama satir profili degeri en biiyiik olan kategori (2. Kategorik

degisken Y’nin kategorisi) en baskin kategoridir.

Tablo 3'deki kontenjans tablosundan hareketle Tablo 5’te siitun profillerinin nasil hesaplandig:

goriilmektedir:
Tablo 5. Siitun Profilleri
2. Kategorik Degisken (Y)
Kategoriler 1 2 3 Ortalama Siitun Profili
1.Kategorik Degisken (X) 1 p,=n,/mn, | p,=n,/n | p,=n,/n p,.=(p,+p,+P)3
2 PZI :n21/n+2 P22:n22/n+2 p23:n23/n+2 PZ+= (p21+ p22+ pZS)/3
3 p31 :n31/n+3 p32:n32/n+3 p33:n33/n+3 p3+= (p31+ p32+ p33)/3
Toplam 1,000 1,000 1,000 1,000

Stitun profili 2. Kategorik degiskenin her bir kategori siitunundaki gozelerin relatif frekanslaridir.
Relatif frekanslar ilgili siitundaki gozelerin siitun toplamina béliinmesi ile elde edilir. Ortalama
stitun profili ise relatif frekanslarin ortalamasidir. Ortalama siitun profili siitun degiskeninin
agirlik merkezi (centroid) olarak adlandirilir '®. Ortalama siitun profili degerleri marjinal
frekanslar1 veya yogunluklari (mass) gosterir.

. . R LT TU TN
Hesaplanan satir ve siitun profilleri Ki-kare uzaklhik olciisii dli,i") = -,II Ei{P—_i] tizerinde

yerine koyulur ve satir ve siitun profilleri iki boyutlu uzayda ayri ayri resmedilir '4. Burada

Bij ve Byq’ler i, satir ve i'. stitundaki relatif frekanslardir. P.j ise marjinal relatif frekans veya
yogunluk (mass) olarak adlandirilir. Satir ve siitun profilleri i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan uzakliklar 1°
kullanilarak satir ve siitun profilleri iki boyutlu uzayda asagidaki bigimde ayr1 ayr1 resmedilir:

12° Nadia Sourial, Christina Wolfson, Bin Zhu, Jacqueline Quail, John Fletcher, Sathya Karunananthan, Karen Bandeen-
Roche, Francois Belandand Howard Bergman, “Correspondence analysis is a useful tool to uncover the relationships
among categorical variables”, Journal of Clinical Epidemiology, 63, 2010, p. 639.

13 Sourial ve digerleri, a.g.m., s. 639.

14 Sourial ve digerleri, a.g.m., s. 640.

15

Uzakliklar sadece satirlar iginde (satirlardaki kategoriler arasinda) ve sadece siitunlar i¢inde (stitunlardaki kategoriler
arasinda) tanimlidir. Uzakliklar satirlar ve stitunlar arasinda tanimli degildir.
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Grafik 1. Satir ve Siitun Profillerinin iki Boyutlu Uzayda Gésterimi
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Uglincii asamada satir ve siitun profilleri iki boyutlu uzayda ortak bir harita iizerinde asagidaki

bicimde gosterilir:

Grafik 2. Kontenjans Tablosunun iki Boyutlu Uzayda Gésterimi
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Boyut 1

Grafik 2'de birinci degiskenin birinci kategorisi (X1) ile ikinci degiskenin ikinci kategorisinin
(Y2’nin) birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Bu X1 ile Y2’nin uyumlu oldugu anlamina gelir.
Yine X3 ile Y1 ve X2 ile Y3 birbirine yakindir. Bu X3 ile Y2’in ve X2 ile Y3’in uyumlu olduguna

isaret eder.

Uyum Analizinde toplam varyans veya inertia A* = ¥; B, d; formiilii ile hesaplanir '°. Burada
B marjinal relatif frekansi veya yogunlugu (mass) gosterir. d; ise i. satir profili ile ortalama satir
profili arasindaki uzaklig gosterir ve bu uzaklik Ki-kare uzaklik 6l¢iisii ile hesaplanir. Arzu edilen

toplam varyansin biiyiik bir deger almasidir 7.

16
17

Sourial ve digerleri, a.g.m., s. 640.

Uzgoren, a.g.m., s. 7.
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4. Arastirma Bulgular '8

Aragtirma konusu se¢iminde giincel, ilging ve merak uyandiran bir konu secilmesi 6nerilir. Bu
¢aligmaya teknolojideki gelismelerle birlikte son yillarda varligi hayatimizin her aninda 6nemli
bir yere sahip olan akilli telefon kullanim: konusu segilerek baglanmigtir. Veri toplanacak kitle
olarak yine teknoloji ve ozellikle akilli telefon ile ilgili Tiirkiyede 1977-1998 yillar1 arasinda
dogmus olan Y kusag: olarak adlandirilan tiiketiciler tercih edilmigtir.

Aragtirmanin veri toplama aract olan dokuz soruluk anket formu literatiirdeki ¢aligmalar
incelenerek ve bu alanda ¢alisan akademisyenlerin goriigleri dikkate alinarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.2016 yiinin Mayis ayinda Bursa ilinde yasayan ve Y kusagindan olusan 1052
bireye hazirlanan anket uygulanarak veriler toplanmistir. Verilerin toplanmasi ve bilgisayara veri

girisinden sonra arastirmada sirasiyla su adimlar izlenmistir:

1.Betimsel Analizler
2.Ki-kare Bagimsizlik Testleri
3.Uyum Analizi

4.1.Betimsel analizler

Ankete katilan 1052 kisil8 ile 30 yas arasindadir. Katilimcilarin gogunlugu(259 kisi) 22
yasindadir. 1052 kiginin 534’tiniin (% 50,76’sinin)kadin ve 518’inin (%49,24’tiniin) erkektir. 1052
kisinin 246’s1 (% 23,38’1) diisiik gelirli, 611’1 (% 58,08’1) orta gelirli ve 195’1 (% 18,54’11) yiiksek
gelirlidir 1°.1052 kisinin 90 (%8,56's1) bir yildan beri, 185’i (%17,59'u) iki yildan beri, 236’st
(%22,43’t)ti¢ yildan beri, 204t (%19,39’u) 4 yildan beri ve 337’si (%32,03’() bes yil ve tizerinde
akilli telefona sahiptir.

Ankete katilan 1052 kisinin 468’1 Facebook, Twitter, Linkedln gibi toplu sosyal medya iletisim
kanallarini kullanmak, 4237t E-mail, WhatsApp, Tango, Skype, Line gibi kanallardan haberlesmek,
54’11 bir bilgi/enformasyon aramak, 44’ii diger, 20’si video(film ve miizik vb.) izlemek, 11’i mal ve
hizmet satin almak, 9u mal ve hizmet aramak ve incelemek, 8’1 giincel haber, magazin okumak,
7’si banka islemleri yapmak, 5'i spor haberleri, ma¢ skorlarini 6grenmek, 2’si turistik seyahat
merkezlerini aramak amaciyla ve 1’i seyahat/gezi rezervasyon amaciyla kullanmakta oldugunu

belirtmistir.

Tablo 6da ankete katilan 1052 kisinin operator tercihleri ile hat tercihlerinin ¢apraz tablosu

goriilmektedir.

18" Biitiin istatistiksel analizler MINITAB ve SPSS programlarinda yapilmugtir.

19 Hane halka gelir diizeyi digiik (0-1399 TL. arasi) , orta (1400-4499 TL. aras1) ve ytiksek (4500 TL. ve tizeri) gelir
diizeyinde simiflanmustir. Mayis 2016 itibariyle dort kisilik bir ailenin aglik sinir1 1375 TL, yoksulluk sinir1 4478
TIdir.
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Tablo 6. Y Kusaginin Operatér ile Hat Tercihlerinin Capraz Tablosu

HAT TURU Toplam
Faturali Kontorli
AVEA/Tirk Telekom 175 208 383
OPERATOR TURKCELL 187 163 350
VODAFONE 142 177 319
Toplam 504 548 1052

Tablo 6daankete katilan 1052 kiginin 504’tiniin faturali, 548’sinin kontorlii hat tercih ettigi
goriilmektedir. Ankete katilan 1052 kisinin 383’ Avea/Tiirk Telekom (1751 faturali, 208’i
kontorli), 350’si Turkcell(187’si faturali, 163’ kontérli) ve319’u Vodafone (142si faturali, 177’si
kontorli) operatoriinii tercih etmistir.

Tablo 7de ankete katilan 1052 kisinin akilli telefon marka tercihleri ile kullandiklar: igletim
sisteminin ¢apraz tablosu goriilmektedir.

Tablo 7. Y Kusaginin Akilli Telefon Marka Tercihleri ile Kullanilan isletim Sisteminin Gapraz Tablosu

ISLETIM_SISTEMI Toplam
ios Android Windows
iphone 314 0 0 314
Samsung 0 361 0 361
LG 0 109 0 109
Sony | 0 68 0 68
General Mobile 65 0 65
Vestel 0 7 0 7
TELEFONMARKASI Nokia 0 0 2 29
HTC 0 42 0 42
Casper 0 5 0 5
ASUS 0 21 0 21
Huawei 0 15 0 15
Blackberry 0 1 0 1
Lenovo 0 4 0 4
Diger 0 11 0 11
Toplam 314 709 29 1052

Tablo 7de ankete katilan 1052 kisinin ¢ogunlugu ilk sirada 361 kisi ile Samsung marka, ikinci
sirada 314 kisi ile iphone marka, figiincii sirada 109 kisi ile LG marka ve 268 kisinin ise diger
markalardaki akilli telefonlar: tercih ettigi goriilmektedir. Ankete katilan 1052 kisinin ¢ogunlugu
ilk sirada 709 kisi ile Android isletim sistemi ile 314 kisi ile ios isletim sistemi ile 29 kisi ise
Windows isletim sistemi ile birlikte satilan akilli telefon markalarini tercih etmistir.
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4.2.Ki-kare bagimsizlik testleri

Uyum Analizinde kullanilacak birbiri ile iligkili nitel degiskenlerin belirlenmesi amaciyla Ki-kare

bagimsizlik testleri yapilmistir. Ki-kare bagimsizlik testlerine iliskin sonuglar agagidaki tabloda

yer almaktadir.

Tablo 8. Ki-kare Bagimsizlik Test Sonuglari

Hipotezler Ki-kare p-degeri
H_: Cinsiyet ile hane halk: gelir diizeyi arasinda iligki yoktur. 1,892 0,388
H,_: Cinsiyet ile operatér tercihleri arasinda iliski yoktur. 0,732 0,694
H,_: Cinsiyet ile hat tercihleri arasinda iliski yoktur. 2,510 0,113
H,_: Cinsiyet ile akilli telefon markasi tercihleri arasinda iligki yoktur. 11,084 0,604
H,_: Cinsiyet ile kullanilan isletim sistemi arasinda iliski yoktur. 1,130 0,568
H_: Cinsiyet ile akilli telefonu kullanim amaci arasinda iliski yoktur. 10,438 0,491

H,: Cin31iet ile akill telefona sahli olma siiresi arasinda iliiki ioktur. 4,081 0,395

H_: Hane halki gelir diizeyi ile operator tercihleri arasinda iliski yoktur. 25,481 0,000*
H_: Hane halki gelir diizeyi ile hat tercihleri arasinda iliski yoktur. 95,205 0,000*
H_: Hane halki gelir diizeyi ile akilli telefon markast tercihleri arasinda iligki yoktur. 117,755 0,000*
H_: Hane halki gelir diizeyi ile kullanilan igletim sistemi arasinda iliski yoktur. 76,648 0,000*
H_: Hane halki gelir diizeyi ile akilli telefon kullanim amaci arasinda iligki yoktur. 29,443 0,133

H,: Hane halki ielir dﬁzeii ile akilli telefona sahii olma siiresi arasinda iliiki ioktur. 91,733 0,000%

H_: Operator tercihleri ile hat tercihleri arasinda iliski yoktur. 6,500 0,039**
H_: Operator tercihleri ile akilli telefon markast tercihleri arasinda iligki yoktur. 53,728 0,001*
H_: Operator tercihleri ile kullanilan isletim sistemi arasinda iligki yoktur. 31,479 0,000*
H_: Operator tercihleri ile akilli telefonu kullanim amaci arasinda iliski yoktur. 8,558 0,995

H,: Oieratbr tercihleri ile akilli telefona sahii olma siiresi arasinda iliiki ioktur. 10,626 0,224

H,_: Hat tercihleri ile akilli telefon markasi tercihleri arasinda iliski yoktur. 69,842 0,000*
H_: Hat tercihleri ile kullanilan igletim sistemi arasinda iligki yoktur. 57,963 0,000*
H,: Hat tercihleri ile akill telefonu kullanim amaci arasinda iliski yoktur. 24,571 0,011**

H_: Telefon Markast ile kullanilan igletim sistemi arasinda iliski yoktur.

H.: Hat tercihleri ile akilli telefona sahii olma siiresi arasinda iliiki ioktur. 26,843 0,000*

1666,23

0,000%

H,: Telefon Markast ile akilli telefonu kullanim amaci arasinda iligki yoktur.

135,460

0,661

H._: Isletim sistemi ile akilli telefonu kullanim amaci arasinda iliski yoktur.

H.: Telefon Markasi ile akilli telefona sahii olma siiresi arasinda iliiki ioktur. 108,792 0,000%

11,436

0,968

H,: Akilli telefon kullanim amacr ile akilli telefona sahip olma siiresi arasinda iliski
yoktur.

H,: 1iletim sistemi ile akilli telefona sahii olma siiresi arasinda iliiki ioktur. 27,436 0,001*

51,789

0,196

Not: Tabloda sadelik saglamak amaciyla sadece sifir hipotezleri yazilmistir. Karsit hipotezlerin her biri iligki
vardir seklindedir.* simgesi p-degeri < a=0,01 oldugunu, bu nedenle H hipotezi ret edilecegini gosterir. **

simgesi p-degeri < a=0,05 oldugunu, bu nedenle H_ hipotezi ret edilecegini gosterir.
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Yukaridaki tablonun son siitununda tizerinde “*” ve “**” simgeleri olan p-degerleri ilgili nitel

degiskenler arasinda iliski olduguna isaret etmektedir. Belirlenen birbiri ile iligkili nitel degiskenler
Uyum Analizinde kullanilacaktir.

4.3.Uyum analizi

Ki-kare bagimsizlik testleri sonucunda aralarinda iliski bulunan kategorik degiskenler i¢in Uyum

Analizi yapilmigtir. Uyum Analizi ile iki boyutlu grafikler elde edilmistir 2° ve yorumlanmustir.

Grafik 3’te hane halki gelir diizeyi ile operatdr tercihlerinin iki boyutlu grafigi goriilmektedir.

Grafik 3.Hane Halki Gelir Diizeyi ile Operatér Tercihlerinin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 3’teyiiksek gelirli Y kusag: ile Turkcell mobil telefon operatoriini tercih eden Y kusaginin
birbirine daha yakin oldugu, orta gelirli Y kusag: ile Vodafone mobil telefon operatdriinii tercih

20 Arzu edilen boyut sayis1 maksimum boyut sayisindan biiyiiktiir. Boyut sayist I'e ayarlanmigtir. Sadece bir tane

gegerli boyut oldugu i¢in takip eden iliskilerin grafikleri ¢izilememistir: Hane halk: gelir diizeyi ile hat tercihleri
arasinda iliski, operator tercihleri ile hat tercihleri arasinda iligki, hat tercihleri ile akilli telefon markas: tercihleri
arasinda iligki, hat tercihleri ile kullanilan igletim sistemi arasinda iligki, hat tercihleri ile akilli telefon kullanim
amact arasinda iligki ve hat tercihleri ile akilli telefona sahip olma siiresi arasinda iligki.
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eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu ve diisiik gelirli Y kusag: ile hem Vodafone hem
de Avea/Tiirk Telekom mobil telefon operatérlerini tercih eden Y kusaginin daha yakin oldugu
gorilmektedir.

Grafik 4'te hane halki gelir diizeyi ile akilli telefon marka tercihlerinin iki boyutlu grafigi
gorilmektedir.

Grafik 4. Hane Halli Gelir Diizeyi ile Akilli Telefon Marka Tercihlerinin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 4’te yiiksek gelirli Y kugagi ile iphone marka akilli telefonu tercih eden Y kugaginin birbirine
daha yakin oldugu, orta gelirli Y kusag: ile ASUS, LG, Sony ve Samsung marka akilli telefonu
tercih eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu, diistik gelirli Y kusaginin ise Casper, Vestel,
Lenovo, General Mobile, Nokia ve Huawei marka akilli telefonu tercih eden Y kusag: ile birbirine
daha yakin oldugu gortilmektedir.

Grafik 5’te hane halki gelir diizeyi ile kullanilan igletim sisteminin iki boyutlu grafigi gériilmektedir.
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Grafik 5. Hane Halli Gelir Diizeyi ile Kullanilan isletim Sisteminin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 5teyiiksek gelirli Y kusagi ile ios isletim sistemi kullanan Y kugaginin birbirine daha yakin
oldugu, orta ve diistik gelirli Y kusagi ile Android isletim sistemi kullanan Y kusaginin birbirine
daha yakin oldugu gorilmektedir.

Grafik 6da hane halki gelir diizeyi ile akilli telefona sahip olma siiresinin iki boyutlu grafigi
goriilmektedir.

Grafik 6. Hane Halki Gelir Diizeyi ile Akilli Telefona Sahip Olma Siiresinin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 6dayiiksek gelirli Y kusag ile akilli telefona 5 yil ve iizerinde bir siirede sahip olan Y
kusaginin birbirine daha yakin oldugu, orta gelirli Y kusag: ile akilli telefona 2, 3 ve 4 yil stireden
beri sahip olan Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu, diistik gelirli Y kusagr ile akilli telefona
1 yildan beri sahip olan Y kugaginin birbirine daha yakin oldugu gorilmektedir.

Grafik 7de tercih edilen operator ile akilli telefon marka tercihlerinin iki boyutlu grafigi
gorilmektedir.

Grafik 7. Operatér Tercihleri ile Akilli Telefon Marka Tercihlerinin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 7deTurkcell mobil operatoriinii tercih eden Y kusag: ile iphone marka akilli telefon
tercih eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu, Vodafone mobil operatériinii tercih eden
Y kusagi ile LG, Samsung, General Mobile ve Sony marka akilli telefon tercih eden Y kusaginin
birbirine daha yakin oldugu, Avea/Tiirk Telekom mobil operatériinii tercih eden Y kusag ile
Vestel, Lenovo, Nokia, Huawei ve ASUS marka akill1 telefon tercih eden Y kusaginin birbirine
daha yakin oldugu goriilmektedir.

Grafik 8de operator tercihleri ile kullanilan igletim sisteminin iki boyutlu grafigi goriilmektedir.
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Grafik 8. Operator Tercihleri ile Kullanilan isletim Sisteminin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 8deios isletim sistemi kullanan Y kusag: ile Turkcell mobil telefon operatoriini tercih
eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu, Android igletim sistemi kullanan Y kusag: ile
Vodafone ve Avea/Tiirk Telekom mobil telefon operatorlerini tercih eden Y kusaginin birbirine
daha yakin oldugu gorilmektedir.

Grafik 9daakilli telefon marka tercihi ile kullanilan isletim sisteminin iki boyutlu grafigi
goriilmektedir.

Grafik 9. Akilli Telefon Marka Tercihi ile Kullanilan isletim Sisteminin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 9daios igletim sistemi kullanan Y kusag: ile iphone marka akill telefon tercih eden Y
kusaginin birbirine daha yakin oldugu, Windows isletim sistemi kullanan Y kusag ile Nokia
marka akilli telefon tercih eden Y kugaginin birbirine daha yakin oldugu, Android isletim sistemi
kullanan Y kusag: ile Samsung, General Mobile, HTC, LG, Sony ve diger geriye kalan tiim marka
akilli telefon tercih eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu goriilmektedir.

Grafik 10daakill: telefon marka tercihleri ile akilli telefona sahip olma siiresinin iki boyutlu
grafigi goriilmektedir.

Grafik 10. Akilli Telefon Marka Tercihleri ile Akilli Telefona Sahip Olma Siiresinin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 10'daakilli telefona 5 yil ve iizerinde bir siirede sahip olan Y kusag: ile iphone marka
akill telefonu tercih eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu, akilli telefona4 yil siireden
beri sahip olan Y kusag: ile Samsung marka akilli telefonu tercih eden Y kusaginin birbirine
daha yakin oldugu, akilli telefona3 yil siireden beri sahip olan Y kusag: ile LG marka akilli
telefonu tercih eden Y kugaginin birbirine daha yakin oldugu, akilli telefona 2 yil stireden beri
sahip olan Y kusag ile ASUS, HTC ve General Mobile marka akilli telefonlar: tercih eden Y
kusaginin birbirine daha yakin oldugu, akilli telefona 1 yil siireden beri sahip olan Y kusag ile
Lenovo ve Huawei marka akilli telefonlar: tercih eden Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu
gortlmektedir.
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Grafik 11'de kullanilan isletim sistemi ile akalli telefona sahip olma siiresinin iki boyutlu grafigi
gorilmektedir.

Grafik | 1. Kullanilan igletim Sistemi ile Akilli Telefona Sahip Olma Siiresinin iki Boyutlu Grafigi
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Grafik 11'de akilli telefona 5 yil ve {izerinde bir siireden beri sahip olan Y kusagi ile ios isletim
sistemi kullanan Y kusaginin birbirine daha yakin oldugu, akill telefona 1, 2, 3 ve 4 yil siireden
beri sahip olan Y kusagi ile Android isletim sistemi kullanan Y kusaginin birbirine daha yakin
oldugu goriilmektedir.

5.Sonug

Bu caligmada istatistiksel yontemler kullanarak Bursa pazarinda Y kusagr akilli telefon
kullanicilarinin tiiketici davraniglarinin anlagilmas: amaglanmistir. 1052 Y kusagi tiyesine anket
uygulanmigtir. Akilli telefon kullanan Y kusag: 6rnekleminin yaklasik olarak yarisi erkek ve yarist
kadindir. Y kusagi 6rnekleminin yarisi faturali ve diger yarisi ise kontorlii hat kullanmaktadir.
Orneklemde Turkeell, Vodafone ve Avea/Tiirk Telekom operatérlerini tercih eden Y kugsagt
titketici sayilar1 yine yaklasik olarak esit oldugu gorillmistiir. Ozetle, Y kusagi Bursa 6rnekleminde
cinsiyete, hat tercihlerine ve operator tercihlerine gore belirgin bir yonde yigilma goralmemistir.
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Bu baglamda, Y kusag1 Bursa 6rneklemi icin cinsiyet, hat tercihi ve operatdr tercihi degiskenlerin
yeni pazarlama ve satis stratejilerinin gelistirilmesinde sektdr yoneticilere yon gosterici bir
gosterge olmadiklar sdylenebilir.

Y kusag1 Bursa drnekleminde en ¢ok tercih edilen akilli telefon markasinin Samsung (361 kisi)
oldugu, onu ikinci sirada iphone (314 kisi), ticlincii sirada LG(109 kisi) markalarinin izledigi
goralmistiir. Bu baglamda, Bursa pazarinda Y kusag: tarafindan en ¢ok tercih edilen Samsung,
iphone ve LG marka akilli telefonlar operatérlerin Bursada Y kusagi abone sayilarini artirmada
sektor yoneticileri i¢in 6nemli birer gosterge olabilir.

Y kusagr Bursa o6rnekleminin%23,5i diisitkk, %58i orta ve %18,5" yiiksek gelirli oldugu
goriilmiistiir. Orneklemin ¢ogunlugu orta gelirli hane halklarindan olusmugtur. Bu baglamda,
sektor yoneticilerinin orta gelirli hane halklarina yonelik pazarlama stratejileri gelistirmeleri
yerinde olabilir.

Y kusag1 Bursa drnekleminde akilli telefon en ¢ok Facebook, Twitter, Linkedln gibi toplu sosyal
medya iletisim kanallarini kullanmak amaciyla 468 kisi tarafindan kullanilmaktadir. Bu iletisim
kanallar1 sektor yoneticileri i¢in iirtinlerin pazarlanmasinda reklam olanaklarini kullanmalarinda
faydali olabilir.

Ki-kare bagimsizlik testi ve Uyum Analizi ile elde edilen bulgular; hane halk: geliri, operator
tercihi ve akilli telefon marka tercihi degiskenlerinin Bursada Y kusag: tiiketici davranigini
belirleyici en 6nemli degiskenler oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, sektor yoneticileri
birbiri ile uyumlu kategorileri goz 6niine alarak Bursadaki Y kusaginin davranis bigimine uygun
girisimlerde bulunabilir.
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POST KEYNESYEN IKTiSAT, ANA AKIM IKTiSADA
ALTERNATIF OLABILIiR Mi? 2008 KRiZI BAGLAMINDA BiR
DEGERLENDIiRME
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Ozet

2008 Kiiresel Krizi, 1929 yilindan bu yana yasanan en ciddi ekonomik krizlerdendir. Bu sebeple krizin
¢tkis nedenlerinin ve yayima mekanizmasinin aydinlatiimasi onem tasimaktadir. Bu ¢alismanmn
amact, ana akim ve heterodoks okullarin teorilerini, son Kiiresel Kriz baglaminda degerlendirmek ve
son giincel tartismalara 151k tutmaktir. Bu baglamda, ana akim teorilerin yetersiz ve giincel ekonomik
sorunlara yabanci kaldigi sonucuna vardmugstir. Minsky'nin onciiliik ettigi Post-Keynesgi yaklasimin, krizi
agiklama konusunda ana akim yaklasimdan daha basarili oldugu, fakat bazi eksiklikleri de barmdirdig
goriilmektedir. Son yillarda gelir dagilimdaki bozulmalarla birlikte, talep yetersizligi gibi makroekonomik
sorunlarin oniine gegilebilmesi igin finansal kanallar araciligiyla bor¢landirma artirilmis ve sonrasinda
ddenemeyen borglar krizin basat unsuru olmustur.
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MAINSTREAM ECONOMICS? AN ASSESSMENT IN THE CONTEXT
OF 2008 CRISIS

Abstract

The Financial Crisis of 2008 has been one of the most severe economic crisis since 1929. It becomes
crucial to understand root causes and spread mechanism of this crisis, which has deeply affected economic
systems and individuals, accurately. Main purpose of this study is to evaluate theories of both mainstream
economics and heterodox economics and toshed a light on the most recent debates the reon, in context of
Financial Crisis of 2008. In this study, we conclude that mainstream theories are insufficient and estranged
from the existing modern day problems in economies. It can be argued that Post Keynesian Approach,
pioneered by Minsky, has been more successful in explaining the crisis that mainstream approach, while
on the other hand keeps having some problems. In order to solve the problems of deteriorating income
distribution and weakening demand, borrowing had been endorsed through financial channels and this in
turn became the primary element of debt crisis.
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1.Giris

Bagta merkez iilkeler olmak tizere neredeyse tiim diinya, 1929 Krizinden sonraki en ciddi krizle
karg1 karstya kalmistir. Bu nedenle, krizin ¢ikis nedenleri, yayilma mekanizmas, etkileri ve sona
erdirilmesine yonelik politika 6nermeleri olduk¢a 6nem kazanmigtir. Bu baglamda, farkl: iktisadi
geleneklerden gelen okullarin teorik ¢ercevesinin ve politika dnerilerinin krizi bir biitiin olarak
tanimlama kapasitesi yogun bir bicimde tartisilmaya ve analiz edilmeye baslanmigtir. Krizler
baglaminda tarihten gelen aci tecriibeler ve hala yasanilan iktisadi ¢alkantilar, iktisat teorisinin ve
politikalarinin saglam bir zemine oturtulmasini gerekli kilmaktadir. Kuskusuz, iktisadi teorilerin
ve politikalarin en 6nemli amaci, belki de varolus nedenleri, toplumlarin refah diizeyini azaltan
bu tiir krizlerin éniine gegebilmektir.

Kriz sonrasi yogunlasan tartigmalar, ana akim teorilerin 2008 Kiiresel Krizini ngorme ve aciklama
konusunda yetersiz kaldigini gostermektedir. Bahsedilen bu teorilerin en biiylik yetersizligi,
kullanilan modellerde finansal sektér dinamiklerinin yeterince yer almamasidir. Bunun nedeni,
ekonomide fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 saglandiginda, finansal istikrarinda otomatik olarak saglanacag1
kabuliidiir. “Biiyiik Yatisma” (Great Moderation) déneminin yarattigi bu olumlu tablo, kiiresel
diizeyde uygulanan iktisat politikalarinin ve bunlarin arkasindaki teorik temellerin, olduk¢a
basarili ve giivenilir oldugu yanilgisini olusturmustur.

Kiiresel Krizin ana akim teorilerle agiklanamamasi, iyi giinlerde pek ciddiye alinmayan kétii
glin dostlar1 heterodoks teorilerin tekrar 6n plana ¢ikmasini saglamistir. Bu baglamda, Hyman
Minsky'nin inga ettigi i¢ asamali Post-Keynesyen konjonktiir teorisi, krizin agiklanmasinda
onemli bir kose tast olmustur. Krizin finansal sektorde patlak verdigi diistintildiigiinde, ana akim
iktisat teorilerinde yeterince yer verilmeyen finansal sistemin, Minskyde merkez bir pozisyonda
olmasi, bu analizlerin daha gergek¢i agiklamalar ve oneriler getirecegi yoniinde beklentilerin
olusmasina neden olmugstur. Para yonetici kapitalizm, finansal istikrarsizlik hipotezi ve “Minsky
Anr” seklinde birbirini takip eden ii¢ asamadan olusan teori, 6zellikle ilk basamagi olusturan
para yonetici kapitalizm yaklasimiyla, krize giden dinamiklerin baglangi¢ noktasini olusturan
ve en genel ifadeyle kapitalizmin bu finansallasma evresine 151k tutmasiyla 6nemli bir agiklama
gliciine sahip olmustur. Fakat Minskynin orijinal teorisi ele alindiginda, yiikimlalitklerin
yerine getirilememesi noktasinda reel sektor firmalar1 bagat rol oynarken, krizin hanehalk:
yukiimliliikleri tizerinden patlak vermesi teorinin agiklama giiciinii sinirlamistir.

Bu cer¢evede, gerek ana akim gerekse de Post-Keynesci teorilerin birtakim eksikliklere sahip
olmasi ve krizin nedenlerini tam olarak agiklayamamasi, analizlerin daha ileri ve somut bir
agamaya ulasmasini gerekli kilmistir. Bu baglamda, krizin olusmasinin en 6nemli nedenlerinden
biri olan hanehalkinin ytiksek bor¢lulugunun ardindaki etmenlerin ne oldugu ve bunlarin hangi
kanallar tizerinden stirdiirtildiigli sorular: giderek 6nem kazanmaya baglamistir. Kuskusuz, kriz
finansal sektorde meydana gelmistir, fakat sistemi bu sekilde kirilganlastiran ve krize siiriikleyen
sosyoekonomik nedenlerin izahi olduk¢a 6nemlidir. Bu cergevede, bir¢ok gelismis ve gelismekte
olan tilkede iyice agiga ¢ikan gelir dagilimi bozukluklar: ve bunun neden oldugu dengesizlikler
ilk stipheli ve sorgulanmasi gereken faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Yukarida gergevesi ¢izilen bu ¢aliymada, ana akim ve heterodoks Post-Keynesci teorilerin, 2008
Kiiresel Krizini agiklamada basarili olup olmadig: arastirilacaktir. Calismanin amaci, bu teorilerin
gliniimiiziin ekonomik gergeklikleriyle ne dlgiide bagdastigi, eksik yanlarinin neler oldugu ve
son tartismalar 151g1nda nasil revize edilebilecegi gibi sorulara cevaplar aramaktir. Bu baglamda,
girisi takip eden ikinci boliimde ana akim iktisat kavrami tanitilarak, ana akim konjonktiir
teorilerine deginilecektir. Ugiincii boliimde, ana akim iktisat ve 2008 Kiiresel Krizi baglaminda
bir tartigmaya girilerek, krizin ana akim gelenek tarafindan agiklanma giicii sinanacaktir.
Dérdiincii béliimde, Post-Keynesyen iktisat kisaca tanitilarak, kriz sonrasi bu okulun yarattigi
etki ve kriz agiklamalarina deginilecektir. Besinci béliimde, mevcut konjonktiir teorilerinin
eksiklikleri nedeniyle, giincel bir tartisma olan gelir esitsizliklerinin krizin agiklanmasinda
islevsel olup olmadig: tartisilacaktir. Calisma, elde edilen bulgularin sunuldugu altinci bolimle
sonuglanacaktir.

2. Ana Akim iktisat Okullarinin Konjonktiir Teorilerine Kisa Bir Bakis

Ana akim (Ortodoks) iktisattan bahsedildiginde, ka¢inilmaz olarak, bu kavramin soyut bir
diizlemden ¢ikarilip, olabildigince somutlagtirilmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Cilinkii ortaya
¢ikacak kavram kargasasi, iktisat okullar: izerinden yapilacak analizlerin (6zellikle de ana akim
ve heterodoks ayriminda) havada kalmasina neden olacaktir. Bu baglamda, hangi okullarin ana
akim iktisat icinde degerlendirildigi, ana akim iktisadin bir okulla aciklanip agiklanamayacagi

sorular1 6nem kazanmaktadir.

Eren (2012), ana akim ya da bagska bir ifadeyle yerlesik iktisadin tam olarak karsiliginin ne
oldugunun kolay bir soru olmadigin: ifade etmektedir. Buradan hareketle, ana akim iktisat
kavraminin ders kitaplarinda okutulan iktisat olarak tanimlanmasinin akla daha yatkin
olabilecegini vurgulamaktadir. Bu diisiincesini de ders kitaplarinin genel kabul gormiisligii
tizerinden agiklamaktadir. Ayrica, ana akim iktisadin, modern iktisat ve Neo-klasik iktisadin

kargilig1 olarak kullanildigini da belirtmektedir. !

Ana akim iktisadin kokenlerinin, Adam Smith'in kurucusu oldugu Klasik paradigmaya
dayandigini ileri siirmek miimkiindiir. Bu baglamda, ana akim iktisat okullarinin; Klasik,
Marjinalist, Neo-Klasik, Ortodoks Keynesci, Parasalci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel Konjonktiir
Teorisi ve son olarak da Yeni Keynesyenlerden olustugunu sdyleyebiliriz. 2

Klasik paradigmanin, ekonomi tizerindeki goriinmez elin, piyasalarda olugacak dengesizlikleri
kisa siirede giderecegi ve bu nedenle konjonktiirel dalgalanmalarin olmayacag: varsayimi, XVIL.
Yiizyilin baglarindan XX. Yiizyilin ilk ¢eyregine kadar gegen siirecte ¢iiriitiilmiistiir. Bu donemde,

1" Ercan Eren, “Yerlesik Iktisatta icerik Kaymasi ve Paradigma Degisikligi”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma

Metni/51, 2012, 5.1-13.
Ersan Bocutoglu, “Iktisadi Konjonktiir Teorileri”, iktisadi Krizler ve Tiirkiye Ekonomisi, Der. N. Eroglu, I. Eroglu
ve H. I. Aydin, Ankara, Orion Kitabevi, (39-67), 2015, 5.40.
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diinyanin birgok yerinde, ¢ok sayida konjonktiir dalgasi ve iktisadi kriz meydana gelmistir. *1929
yilina gelindiginde, Bityiik Buhranin ABDde patlak verip, olumsuz etkilerinin genis bir cografyaya
yayllmastyla birlikte Klasik Tktisadin ve Say Yasasr'nin  krizi agiklama giiciiniin olmadig1 net bir
sekilde anlasilmustir. Biiylik Buhranin neden oldugu biiyiik yikimin ardindan, Keynes, Klasik
iktisadin bogluklarindan sizarak, makro iktisadin ilk konjonktiir teorisini dizayn etmistir. >

Aslina bakilirsa, Keynes, tasarruflarin faizin bir fonksiyonu oldugu varsayimi disinda, Klasik
iktisat biitiiniinden kopmamustir. Fakat tasarruflarin faizin bir fonksiyonu olmadiginin kabuli,
Say Yasasi ve dolayisiyla Klasik iktisadin ¢okmesi anlamina gelmekte ve bu da oldukea radikal bir
doniisiimii temsil etmektedir. °Gelir dagilimindaki bozukluk veriyken, gelirdeki artis en yiiksek
gelir grubunun tasarruflarini artan bir sekilde ytikseltecektir. Bu grubun tasarruflarindaki artis
ise, kaginilmaz olarak atil {iretim kapasitesine ve 6diing verilebilir fonlara olan talebi azaltacaktir.
Bu etkiler, zincirleme olarak iktisadi daralma ve igsizligi beraberinde getirecektir. Efektif talepteki
daralma, kaginilmaz olarak kamunun talep yaratmasina ihtiya¢ duyacaktir. Bu nedenle, Keynes,
Klasik paradigmanin ilke olarak karsi ¢iktigi kamu miidahalesi ve genisletici toplam talep
politikalarini analizinin merkezine koymustur.

1929 Biiyiik Buhrani ve Keynesci iktisadin hakim paradigma konumuna gelmesi sonucu, daha
once ozellikle Marx ve takipgileri tarafindan vurgulanan ama ¢ok fazla ciddiye alinmayan
kapitalizmin dogasi geregi istikrarsiz oldugu argiimani 6nemli Ol¢tide kabul gormistiir.
Istikrarsizligin sisteme ickin oldugunun kabulii, kaginilmaz olarak devletin ekonomi i¢indeki
etkin roliiniin ve miidahalelerinin megruiyetini saglamistir.

1960’11 yillarin basiyla birlikte, Ortodoks Keynesyen paradigma, Klasik makro iktisat gelenegine
bagli Milton Friedman tarafindan elestirilmeye baslanmistir. 1960’11 yillarin sonlarina dogru
baslayan, gelismis {ilkelerdeki kar oranlarinin diigme egilimi, uluslararas1 kapitalist sistemin
isleyisini ve ulusal ekonomiler arasindaki entegrasyon sekillerini koklil bir bi¢cimde degisiklige
ugratmustir. 1970’lerdeki petrol krizinin de agirlagtirdigr bir sorun olarak azalan kar oranlarini
telafi etmek ve krizin asilmasini saglamak adina gegen siirecte hakim iktisat paradigmasi olan
Ortodoks Keynesgilik yerini Parasalci Iktisat anlayisina birakmistir. Yeni paradigma, bu dénemle
birlikte Keynesyen anlayisa ve onun bir kazanimi olan sosyal devlet politikalarina kars1 yogun bir
ideolojik saldir1 baglatarak, 1973 yilinda patlak veren Petrol Krizinin faturasini bu politikalara
cikarmigtir. 8

3 Charles P. Kindleberger — Robert Z. Aliber, Finansal Krizlerin Tarihi: Cilginlik, Panik ve Cokiis, Cev. Umit
Sensoy, Istanbul, Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 2013, 5.239-262.

4 Say Yasas, basitce “her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda, belli bir dénem iginde,
kiimdilatif tiretimin piyasa degeri, ticret ve kar gibi parasal gelirlerin toplamina esit olmaktadir. Bu gelirler harcanirsa
titketime gider. Harcanmayan kisim ise, tasarruf edilir ve yatirimlarin finansmanini olusturur.

> Bocutoglu, Tktisadi...a.g.k.,s.41.

6 Douglas Dowd, Kapitalizm ve Kapitalizmin Iktisadr: Elestirel Bir Tarih, Gev. Cihan Gergek, Birinci Basim,
Istanbul Yordam Kitap, 2008, s.170.

7 Dowd, Kapitalizm...a.g.k.,s.74.

8

Oya Kdymen, Sermaye Birikirken, Istanbul, Yordam Kitap, 2007, s.52.
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Keynesyen paradigmanin, Petrol Kriziyle birlikte ortaya ¢ikan durgunluk icinde enflasyon
(stagflasyon) olgusunu agiklayamamasi ve bu nedenle politika Onerisi getirememesi, Klasik ve
Neo-Klasik gelenegin mutlak bir zaferi olarak goriilmiistiir. Friedmanin uyumcul beklentiler
tezinin ytikselisini takiben, tipki Friedman gibi Chicago iktisat¢isi olan Robert Lucas, makro
iktisat teorisine rasyonmel beklentileri adapte etmistir. Bu baglamda iktisadi ajanlar (firmalar,
titketiciler, isciler) rasyonel beklentiler i¢inde ¢ikarlarini optimize etmeye ¢alismakta ve bu sekilde
piyasalar dissal bir miidahaleye gerek duymadan dengeye ulagmaktadir. Yeni Klasik konjonktiir
teorisine gore, iktisadi ajanlar edilgen pozisyonlarindan kurtularak, bilgiyi isleyen ve analiz eden,
sistematik hata yapmayan kisacasi akilc1 davranan ajanlara déntismektedir. Bu gercevede, dogal
igsizlik seviyesine yakin bir ekonomide 6nceden ilan edilen parasal genisleme konjonktiir dalgas:
yaratmayacaktir.

Yeni Klasik Tktisadin, rasyonel beklentiler hipotezi akademik diinyada 6nemli bir etki yaratmustir.
Ozellikle, bu okula mensup iktisat¢ilar, Ortodoks Keynesgi teoriyi mikro temellerinin eksik
olmasi, analizlerinde rasyonel beklentiler yerine uyumcul beklentileri kullanmasi ve ekonominin
arz yoniinii olduk¢a ihmal etmeleri tizerinden elestirmistir. Buna ragmen, 1980’li yillarda ABD’ de
patlak veren finansal krizler ve bunun yaratmis oldugu istthdam kayiplariyla, yine 1980 ve 1990’1
yillarda Avrupadaki yiiksek issizligin varligi, iktisat¢ilarin ve politika yapicilarinin yiizlerini
tekrar Keynesyen teoriye ¢evirmelerine neden olmus ve aktivist toplam talep politikalar: tekrar
giindeme gelmistir.

Bu baglamda, Keynesgi yaklasim, Yeni Klasik paradigmanin, Keynesyen temellere yonettigi
elestirileri de dikkate alarak teorik cercevelerinde birtakim giincellemeler yapmustir. Yeni
Keynesci okul, rasyonel beklentileri analize dahil edip, mikro temelleri gii¢lendirmis ve toplam
arzi da ¢aligma alanlarina dahil etmiglerdir. Bu gergevede, ana akim makro iktisat okullar1 igcindeki
yerini alan Yeni Keynesgiler, toplam talep ve toplam arz soklarinin ekonomide konjonktiirel
dalgalanmalara neden olacagini vurgulamislardir. Bu analiz ¢ercevesinde, para eksik istihdam
seviyesinde reel etkiler yaratirken, tam istihdam seviyesinde tamamen yansizdur. 1°

3. Ana Akim iktisat Okullari ve 2008 Kiiresel Krizi

2007 yilinda ilk emareleri goriilen ve 2008 yilinda tiim yikici etkisiyle hissedilen Kiiresel Kriz,
kapitalizmin diger énemlikrizleri gibi kiiresel diizeyde ciddibir tahribat yaratmustir. 1 2008 Kiiresel
Krizi, ABDdeki konut piyasasinda ortaya ¢ikmasina ragmen, daha sonra krizin bas siiphelisi
finans piyasalarina, oradan da reel ekonomiye bulagarak tiim diinyaya yayilmustir. ?Krizin ilk

9 Ersan Bocutoglu, Kargilagtirmali Makro iktisat Teoriler ve Politikalar, 6. Baski, Bursa, Ekin Yayinevi, 2013, 5.328;
Bocutoglu, Tktisadi...a.g.k.,s.44.

10 Bocutogly, Iktisadi...a.g.k.,s.44-45.

1 2008 yilinda oldugu gibi, 1870’li, 1930’1u ve 1970’li yillarda yasanilan krizlerde, bir biitiin olarak kapitalist iiretim
bi¢imini 6nemli 6l¢tide etkilemistir.

12

Umit Akgay - Ali R. Giingen, Finansallasma, Bor¢ Krizi ve Cokiis: Kiiresel Kapitalizmin Gelecegi, 2. Baski,
Ankara, NotaBene Yayinlari, 2016, s.21.
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etkileri sonucu birgok banka batmis, kredi mekanizmast bigak gibi kesilmis, tiretim durma
noktasina gelmis, igsizlik artmis ve borglar 6denemeyecek seviyeye gelmistir. Etkilerin bu denli
yikici olmasi, 2008 yilindan bu yana krizin neden ¢iktigi, ne zaman sonlanacag: ve krizden
¢ikmak icin ne tiir politikalar uygulanacag: sorularini beraberinde getirmis ve bu baglamda,
onemli bir literatiiriin olugsmasini saglamistir. Ge¢miste yasanan diger énemli krizlerin nedenleri
ve ¢ikis kogullarina dair tartigmalarin hala devam ettigini diisiiniirsek, 2008 Kiiresel Krizine dair
tartigmalarin devam etmesi sagirtici olmayacaktir.

Tablo 1, kiiresel zenginligin yarisindan fazlasini elinde bulunduran ve ayni zamanda krizden
en ¢ok etkilenen G7 diilkelerinin yillik biiyiime oranlarini gostermektedir. Tarihsel olarak
bakildiginda, Keynesyen iktisadin hakim oldugu altin ¢ag olarak adlandirilan dénemle
kiyaslandiginda, neo-liberal politikalarin hakim oldugu siirecte, bitylime oranlar1 daha diisiik
seyretmistir. 1* Krizin patlak verdigi ABDde, krizin hemen arkasindan biiyiime oranlar1 negatif
seviyelere donmiistiir. 2010 yilindan itibaren biiytime oranlar1 pozitif seviyeleri gérse de 1998-
2007 ortalamasini hala yakalayamamustir. IMF'nin projeksiyonlarina gore ilerleyen yillarda
da tablo pek parlak goriinmemektedir. Diger {ilkelere bakildiginda, kriz yili olan 2008 yilinda,
Fransa ve Almanya hari¢ tiim tlkelerin ekonomisi kiigiilmistiir. Krizin {izerinden yaklasik on
sene ge¢mesine ragmen biiylime oranlar: hala istenilen seviyelerde degildir. Belirtilmesi gereken
bir diger unsur, gelisgmekte olan tilkelerin ele alinan dénemde daha yiiksek biiyiime oranlarina
sahip oldugudur. Ozellikle yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere fazlasiyla aktigi
bu dénemde, gerekli finansman olanaklarini yakalayan gelismekte olan iilkeler bir biitiin olarak
diinyanin bityiime ortalamasini yukar: geken gii¢ olmuglardir.

Tablo 1: G7 Ulkelerinde Yillik Ekonomik Biiyiime Oranlari

98-07 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ABD 3,0 0,3 2,8 2,5 L6 2,2 1,7 2,4 2,6
ALMANYA 1,7 0,8 56 4,0 3,7 0,7 0,6 1,6 1,5
FRANSA 2,4 0,2 2,9 2,0 21 0,2 0,6 0,6 1,3
ITALYA 1,5 -1,1 -5,5 1,7 0,6 2,8 -1,7 -0,3 0,8
JAPONYA 1,0 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,7 1,4 0 0,5
KANADA 3.2 1,0 -2,9 3,1 3,1 1,7 2,2 2,5 1,1
INGILTERE 2,9 0,6 43 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2016.

Tablo 2, ele alinan iilkelerdeki kiiresel kriz sonrasi igsizlik oranlarini gostermektedir. Kiiresel
Krizi takip eden 2009 yilinda, G7 iilkelerinin tamaminda issizlik orani yiikselmistir. Ozellikle

13 Keynesyen Altin Cag olarak kabul edilen 1961-1975 arasini kapsayan donemde diinya ekonomisinin yillik ortalama

bitylime oran1 %5,2 iken, 1980-2015 yillar1 kapsayan neo-liberal donemde yillik ortalama biiytime %2,9dur. 1980
sonrasi, ekonomik biiyime olgusu, Keynesyen Altin Cag kadar canli degildir (Esiyok, 2016, 64). Ayrica bu iki
ddnem arasindaki kargilagtirma igin Bayram Ali Esiyok’un Iktisat ve Toplum Dergisi'nin Aralik sayisinda yayinlanan
Keynesyen “Altin Cag’dan Neo-Liberal “Orta Caga”: Geriye Ne Kald1? isimli makalesine bakiniz.
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ABDde krizi takip eden iki yil icerisinde igsizlik orani neredeyse ikiye katlanmistir. FED’in faiz
oranlarini ¢ok diisiik seviyelerde tutmasi ve genisleyici para ve maliye politikalarinin uzun siire
stirdiiriilmesiyle birlikte 2015 yilinda igsizlik seviyesi 2008 yilinin altina diistiriilmistiir. Kiiresel
Krizin tetikleyicisi oldugu Avrupa borg krizinin, en ¢ok etkiledigi iilkelerden biri olan Italyada
igsizlik orani ¢ift hanelere ulagarak, %13 yaklasmistir. Almanya ve Japonyanin durumu, ele
alinan diger tilkelere gore daha iyi bir seviyededir. Bu iki iilke ihracat temelli bitylime modelini
benimsemeleri ve cari islemler fazlasi vermeleri bu durumu agiklamaktadir. Ozetle, diinya
tiretimde bagat rol oynayan bu tilkelerde, finans piyasalarindaki entegrasyon derecesine bagl
olarak, kiiresel kriz ¢ok hizli yayilmis ve isgiicii piyasasini olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 2: G7 Ulkelerinde issizlik Oranlari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ABD 5,78 9,27 9,62 8,95 8,07 7,38 6,17 5,30
ALMANYA 7,53 7,74 6,97 5,83 5,38 5,23 4,98 4,62
FRANSA 7,06 8,74 8,87 8,81 9,39 9,89 10,29 10,35
ITALYA 6,72 7,79 8,36 8,35 10,65 12,15 12,68 11,89
JAPONYA 3,99 5,07 5,05 4,58 435 4,03 3,59 3,38
KANADA 6,14 8,35 8,06 7,53 7,29 7,08 6,91 6,91
INGILTERE 5,61 7,54 7,79 8,04 7,89 7,53 6,11 5,30

Kaynak: OECD Statictics.

2008 Krizinin bagta krizin merkez {issii olan gelismis {ilkelerde ve daha sonra gelismekte olan
tilkelerdeki etkileri bu denli yikiciyken, krizin ¢ikis nedenleri ve yayllma mekanizmalarini
aydinlatmak bir hayli 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, kriz sonrasi baglayan tartigmalar
hala devam etmekte ve giincelligini korumaktadir. Krizin nedenlerine iligkin tartigmalar en
genel hatlariyla {i¢ farkli diizeyde ele alinmaktadir. ilk agiklama, krizin politika yapicilarin
bireysel hatalarindan ve/veya yeteneksizliginden kaynakli ortaya ¢iktig1 yoniindedir. Bu analiz
diizeyi, krizin bag gostermesinde insan unsurunu én plana ¢ikarmaktadir. ikinci agiklama,
krizin kokenlerine inerek, kurumsal diizenleme ve denetim mekanizmalarinin yeterince
calistirilamamasinin krize neden oldugunu vurgulamaktadir. *Krize dair iigiincii agiklama,
kisilerin yetenekleri ve kurumsal analizlerden bagimsiz olarak, kiiresellesmenin ve kapitalizmin
i¢sel dinamiklerinin krize neden oldugunu ileri siirmektedir. 1>Ana hatlariyla yapilan bu
siniflandirma, kriz tartismalarindaki temel agiklamalari ve ABD 6zelinde krizin kokenlerini
tasvir etmektedir.

Mikro diizeye inildiginde, ne ¢ikan tartismalardan biri para bollugu (money glut) hipotezidir. 1°
Bu baglamda, FED’'in o doénemde uyguladigi para politikalar1 krizin sorumlusu olarak

14 Akgay ve Giingen, Finansallagma...a.g.k.,s.22.

15 Pasquale Tridico , “Financial crisis and global imbalances: its labour market origins and the aftermath’, Cambridge
Journal of Economics, 36(1), 2012, 5.18; Ak¢ay ve Giingen, Finansallagma...a.g.k.,s.22-23.

16

Tridico, Financial...a.g.m.,s.18.
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gosterilmektedir. 1986 yilindan 2006 yilina kadar FED’in bagkanligini yiirtiten Alan Greenspan,
finansal piyasalarin kendi kendini diizenleyecegi, piyasalara getirilecek regiilasyonlarin piyasa
isleyisini bozacag: ve kiiresellesme stirecinin tiim diinya i¢in kazanim olacagini iddia etmistir.
Fakat, 2000 yilinda dot.com !7 balonun patlamasi bu iyimser havanin ortadan kalkmasina neden
olmugtur. Yine finansal piyasalarda baslayan panigin reel ekonomiye sirayet etmesiyle birlikte
ekonomi durgunluga girmis ve igsizlik artmistir. Ekonominin daralmasiyla birlikte, gevsek
para politikasiyla (loose monetary policy) ekonomi canlandirilmaya ¢aligilmistir. Gevsek para
politikas: ve finansal balonlar arasindaki etkilesim, en nihayetinde finansal sektoriin ¢dkmesine

ve reel ekonominin daralmasina neden olmustur.

Kiiresel krizin a¢iklanmasinda ortaya atilan bir diger hipotez tasarruf bollugudur (saving glut).
Kiiresel diizeyde bakildiginda ozellikle Cin ve Dogu Asya tilkelerinde artan tasarruflar, ABD ve
Batrda titketim harcamalarini oldukga arttirmustir. '¥Bu durum, kiiresel diizeyde, cari islemler
dengesinde biiyiik dengesizlikler yaratmistir. Asya tilkeleri cari islemler fazlasi verirken, Batili
tilkeler cari islemler agigi vermistir. Bu cercevede, Batidaki titketimin finansal bor¢lanma
kanallar1 tizerinden Asyadaki tasarruflarla stirdiiriilmesi krize neden olan faktérlerden biri

olarak goriilmektedir.

Tablo 3, ele alinan iilkelerin, GSYH'nin yiizdesi olarak cari islemler dengesini yansitmaktadir.
Goriildiigii iizere, Almanya ve Japonya disinda tiim iilkeler cari islemler agigina sahiptir. Ozellikle
ABD ve Ingilterede, cari islemler agiginin kronik hale geldigini sdylemek miimkiindiir. Gelismekte
olan iilkeler kategorisinde olan Cin, ele alinan tiim yillarda cari islemler fazlasi vererek, Batrdaki
titketim ve yatirim harcamalarinin en 6nemli finansorii olmugtur. 2008 éncesi donemde de ele
alan iilkeler i¢in benzer bir egilim karsimiza ¢ikmaktadir. Neo-liberal politikalarla birlikte
sermaye hareketlerinin tiim diinya tizerinde serbestlestirilmesi, tilkelerin cari denge tizerindeki
kisitlarin1 6nemli olgiide gevsetmistir. Sermaye hareketlerindeki mobilite, cari islem agik ve
fazlalarini daha uzun siire stirdiiriilebilir kilmistir. Bu baglamda, gerek gelismis iilkelerde gerekse
de gelismekte olan tilkelerde iki farkli biiytime modeli ortaya ¢ikmistir. Bu modeller borg temelli
biiylime modeli ve ihracat temelli biiyiime modelleridir. Verilerden de goriildiigii gibi borg temelli
bityiime modelini ABD ve Ingiltere, ihracat temelli bityiime modelini Almanya, Japonya ve Cin
stirdirmektedir. 2008 Krizinin nedenlerini a¢iklayan bazi ¢aligmalar, hem bor¢ temelli hem de
ihracat temelli bityiime rejimlerinin ayn1 soruna tepki olarak gergeklestigini belirtmektedir. Bu
sorun yiikselen esitsizliklerin neden oldugu toplam talep eksikligi ile agtklanmaktadir. Ozellikle
-bor¢ temelli bityiime modellerinde- uluslararasi sermaye akimlarinin mobilitesi, tlkelerin
borgluluk diizeylerini yiikselterek tiiketim ve yatirimlarini cari agiklar pahasina stirdiirmesini
saglamistir. Bu iki farkli modelde kaginilmaz olarak tiim diinyada cari islemler hesabi tizerinde

ciddi dengesizliklere neden olmustur.

17 2000 yilinda teknoloji ve internet sirketleri hisselerinin biiytik deger kaybiyla birlikte, hisselerde olusan ve iktisadi

temellerden kopuk fiyatlarin diigmesi ve dolayisiyla olugan balonun patlamasidir.

18 Tridico, Financial...a.g.m.,s.18.
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Tablo 3: G7 Ulkeleri ve Gin'de Cari Islemler Dengesi (%GSYH)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ABD 4,7 A -3,0 -3,0 2,8 22 -2,3 2,6
ALMANYA 56 5,7 56 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4
FRANSA -0,9 0,8 0,8 -1,0 -1,2 -0,9 -1,1 0,2
ITALYA 2,9 -1,9 34 -3,0 -0,4 0,9 1,9 2,2
JAPONYA 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 33
KANADA 0,1 -2,9 36 2,8 -3,6 32 2,3 -32
INGILTERE -3,5 3,0 2,7 -1,8 3,7 4,4 -4,7 5,4
CiN 9,1 4,7 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2016

Ugiinci  spesifik agiklama, kapitalizmin igsel dinamiklerine odaklanmaktadir. Ozellikle,
kiiresellesme siireciyle e anli gelisen gelir dagilimindaki bozulma ve milli gelir i¢inde ticret
payinin azalmasi, titkketim ve efektif talep iizerinde énemli bir baski yaratmistir. 1°Bu baglamda,
toplam talep ve ekonomik durgunluk finansal piyasalarin yarattig1 olanaklarla (gesitli finansal
araglarin gelistirilmesi ve bu baglamda kredi akiginin siirekli kilinmasi), hanehalki borglulugu
tizerinden giderilmeye ¢aligilmistir.

Teorik anlamda finansal piyasalar1 ihmal eden ve krizi yogun bir sekilde politika yapicilarinin
kisisel hatalarryla birlikte Post-Keynesyenlerin de krizin bir nedeni olarak gérdiigii denetim ve
diizenleme eksikliklerine baglayan ve yapisal dinamikleri ihmal eden ana akim iktisat okullarinin,
2008 Krizinin 6ngorillmesi ve agiklanmasinda oldukea yetersiz kaldigi konusunda 6nemli bir
konsensiis olusmustur. 2°Finansal kriz dncesi yaygin goriis, para ve mal piyasalarinda istikrar
saglandiginda, otomatik olarak finansal piyasalarda da istikrarin saglanacagi yoniindeydi. Bu
baglamda, merkez bankalar1 ve diger politika yapicilar, fiyat ve ¢ikt1 istikrarini sagladiginda, varlik
fiyatlar1 istikrarli olacak ve iktisadi temellerden kopuk varlik balonlarmin olusmasi engellenecekti.
Biiyiik Yatisma (Great Moderation) olarak tizerinde konsenstiis saglanan bu donem, 1980’lerin
basindan, krizin patlak vermesine kadar devam etmistir. >'Bu donem icinde bazi Giiney Asya
ve Gliney Amerika iilkelerinde krizler goriilmesine ragmen, bu krizlerin etkilerinin bolgesel
diizeyde kalmasi ve uzun siirmemesi ulusal ve uluslararasi ekonomik yonetisimin basarili oldugu
diigiincesini yaratmistir. Bu nedenle, bu politikalarin arkasindaki teorik temellerinde islevsel ve

giivenilir oldugu diisiiniilmiistiir. 22

19" Aldo Barba - Massimo Piyetti, “Rising house hold debt: its causes and macroeconomic implications — a long-period
analysis, Cambridge Journal of Economics, 33(1), 2009; Jean P. Fitoussi — Francesco Saraceno, “Inequality and
macroeconomic performance”, OFCE - Centre de recherche en économie de Sciences, 2010; Tridico, Financial...
a.g.m.;Engelbert Stockhammer, “Financialization, income distribution and the crisis”, Investigacion econémica,
2012; Stockhammer, Financial...a.g.m.

20

Bocutoglu, iktisadi.. .a.g.k.,s.45.

21 Prederic S. Mishkin, “Central Banking After The Crisis”, 16th Annual Conference of the Central Bank of Chile,
Santiago, Chile, November 15 and 16, 2012, s.6.

22 vyralE Savas, Kiiresel Finans ve Makro iktisat, Ankara, 1. Basim, Efil Yayinevi, 2012, 5.4-5.
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Vurgulandig iizere, ana akim iktisat teorilerinin, son Kiiresel Krizi 6ngérmedeki basarisizliginin
ardindaki en 6nemli neden kullandiklar1 makro modellerde finans piyasalarinin yer almamasidir.
Bu modellerde para, emek, mal ve hizmet piyasalar1 analiz edilirken, finans piyasasi analiz
diginda birakilmigtir. 2> Bu baglamda, paranin, 6zellikle tam istihdam durumunda tamamen
yansiz oldugu argiimani ve finans piyasalarinin makro modellere yeterli 6l¢iide dahil edilmemesi,
2008 Krizinin ana akim teorilerce agiklanamamasinin en 6nemli nedenleridir. Yeni Keynesyen
akimin 6nemli temsilcilerinden Oliver Blanchard, kriz sonrasinda, makro iktisadi teori ve
politikalarin giiniimiiziin iktisadi konjonktiriinii agiklamakta yetersiz kaldigini séylerken, teori
ve politikalarin daha gercekgi bir diizlemde tekrar gozden gegirilmesi gerektigini belirtmistir. 24

Ana akim okullarin konjonktiir teorilerinde, finans piyasalar1 yer almamasina ragmen iktisadi
krizlerin temel kaynagimin finans piyasalar1 oldugunu vurgulayan iktisat okullar1 da vardir.
Ana akim konjonktiir teorilerinin disinda mevzilenen bu okullar, heterodoks akimlar olarak
adlandirilmaktadir. Ana akim konjonktiir teorilerinin krizi agiklamadaki yetersizligi, heterodoks
teorilere ilginin artmasina neden olmustur. Bu baglamda, uzun yillardir ana akim teorilerin,
ekonominin gercek isleyisini kavramaktan uzak oldugu yoniinde elestiriler getiren Post-
Keynesyen Iktisat, kriz tartigmalarinda éne gikan diisiince okullarindan biri olmustur. 2°

4. Kiiresel Krizin Agiklanmasinda Post-Keynesyen iktisat ve Minsky’nin Finansal
istikrarsizlik Hipotezi

Giiniimiiz diinyasinda, akademik caligmalarin merkezinde olan ve {niversitelerde 6gretilen
hakim paradigma konumunda bulunan ana akim teori ve modellerin krizi agiklama konusundaki
basarisizliklari, gozlerin tekrar heterodoks modellere ¢evrilmesine neden olmustur.

Post-Keynesyen okul, ana akim iktisadin reel miibadele ekonomisi yaklasimini benimsemezken,
analizlerinin merkezine parasal iiretim ekonomisini yerlestirirler. Reel miibadele kavramy, iktisadi
sorunlarin temel kaynagini ve ¢ikis noktasini kit kaynaklar ve bu kit kaynaklarin alternatif
kullanimlar1 arasindaki etkinlik sorunlar1 baglaminda tartismaktadir. Post-Keynesyen okulun
benimsedigi parasal {iretim ekonomisi kavramu ise, iktisadi problemin sermaye birikimi ve bu

birikim siirecindeki dalgalanmalardan kaynaklandigini ifade etmektedir. 26

Post-Keynesyen okulun diger bir kilit varsayimi, tarihsel zamandir. Ana akim iktisatta,
iktisadi faaliyetler mantiksal zaman icerisinde gerceklesirken, Post-Keynesyenlerde iktisadi
stiregler tarihsel zaman kavrami i¢inde gerceklesir. Tarihsel zaman kavrami, mantiksal zaman
kavramina gore olduk¢a farklidir. Bu baglamda, tarihsel zamanla birlikte, zaman kavrami

23 Savas, Kiiresel...a.g.k.,s.5.

24 Blanchard ve digerleri, “Rethinking Macro Policy II: Getting Granular”, IMF DISCUSSION NOTE, SDN/13/03,
April, 2013, s.4.

2> Savas, Kiiresel...a.g.k.,s.6; Bocutoglu, iktisadi...a.g.k., 5.45.

26 Erkan Tokucu, “Hyman Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Cergevesinde Finansal Krizler ve Coziim

Onerileri”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 67, No.2, 2012, 5.191.
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artik geri dondiirtilemez. Bagka bir deyisle, herhangi bir iktisadi faaliyet karar: verildiginde ve
uygulandiginda, artik bu siiregten geriye dontis yoktur. Daha acik ifade etmek gerekirse, bir
yatirim karari verildiginde, tiretim yapilmasa bile, sabit maliyetler siirecinin geri doniilemez
oldugunu gostermektedir. Post-Keynesyen okula gore, gercek anlamda kit kaynak zamanin
kendisidir. 2 Ayni zamanda, iktisadi ajanlar, gegmisi ve simdiki zamani bilebilir, belirsizligin
varlig1 kaginilmaz olarak, gelecekteki gelismelerin kestirilmesini olanaksizlastirir. Para ve parasal
anlagmalarin varlig1 bu noktada 6nem kazanmaktadir. Bu anlagmalar, gegmisi, bugiinii ve yarini
birbirine baglayan unsurlardir. Bundan dolayi, kapitalist sistemde parasal iliskiler hayati 6neme
sahiptir. 28

Post-Keynesyen iktisadin, bir diger 6nemli prensibi, efektif talep ilkesidir. Efektif talep
ilkesine gore, ekonomideki mal ve hizmet iiretimi, taleple yakindan ilgilidir. Bu nedenle, Post-
Keynesyen paradigmada iktisadi sistem talep ¢ekislidir. Bu nedenle ekonomi arz tarafindan
kisitlanmamaktadir. Bu, ayn1 zamanda yatirimlarin tasarruflardan bagimsiz oldugu anlamina
gelmektedir. Yatirim ve sermaye birikimi, hanehalkinin zamanlar arasi tiiketim kararlarina bagh
degildir. %

Post-Keynesyen ve ana akim iktisat arasindaki metodolojik farklilik, kaginilmaz olarak
bu okullarin iktisat politikalarina da yansimaktadir. Post-Keynesyen iktisadin politika
onermelerindeki misyon, tarihsel arka plani olan ve toplumsal yapiya bagli olarak ortaya
¢ikan, kapitalist ekonomilere ickin olan sorunlara ¢oziim getirebilmektir. Kapitalist piyasa
ekonomilerinin tam istihdami saglamada otomatik mekanizmalara sahip olmadig1 vurgulanarak,
piyasa dinamiklerinin yarattig1 ekonomik esitsizliklerin telafi edilmesi hususunda devlet aygitinin
ekonomik siireglerde aktif bir rol oynamasinin gerekliligi belirtilmektedir. Bu baglamda, para
ve maliye politikalari, toplam talebi yiikseltme, tam istihdami saglama ve gelir dagilimindaki
carpikliklari giderme amaci tagimaktadir. 30

Bu baglamda Post-Keynesyen politikalar salt para ve maliye politikalar1 diginda egitim, saglik,
sosyal glivenlik, konut hakki, gelir giivencesi ve devletin nihai igveren olma rolii gibi toplumsal
adaletin saglanmasinda kritik 5nemde olan hizmetleri de kapsamaktadir. 3! Ozellikle, 1980 sonrast
finansal sektoriin giderek giiclenmesiyle birlikte tam istihdam hedefinin yerini alan diisiik ve
istikrarli enflasyon hedefi, istthdamin artirilmasi ve siirekli kilinmasinda pek basarili olamamustir.
Istihdam konusunun neredeyse tiim diinya iizerinde gok yakici bir problem haline gelmesiyle,
devletin nihai isveren olma rolii, teorik tartismalar1 asarak 6nemli bir alternatif haline gelmistir.
Belirtilen politika kapsaminda, isgiicli piyasasinda aktif olmayan ve ¢alisma istegi ve arzusu

27 Marc Lavoie, Introduction to Post - Keynesian Economics, First Published, Palgrave Macmillan. 2006, s.14.
28 Tokucu, Hyman...a.g.m.,s.192.

29 Lavoie, Introduction.. .a.g.k.,s.12-13.

30 Mehmet Fatih Cin, Post-Keynezyen iktisat, Efil Yayinevi, Ankara, 2012, 5.109.

31

Sayim Isik, “Istihdam Baglaminda Neo Liberal Yaklagima Post Keynesyen Karst Durus: Devletin Nihai Igveren Olma
Roli’, “IS, GUG” Endiistri iligkileri ve insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt/Vol: 11, Sayi/Num: 2, 2009, s.140; Cin,
Post...a.g.k.,s.109.
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i¢inde olan kisiler, devletin belirledigi asgari bir iicretten istihdam edilmektedir. 3?Bu politika
sosyal devlet anlayiginin 6nemli bir unsurunu da olusturmaktadir. Neo-liberal politikalarla emek
piyasast ve sendikal haklarin esneklestirilmesi, bir yandan emek gelirlerini baskilarken diger
yandan da istihdam kayiplarina ve dolayisiyla gelir dagiliminda ¢arpikliklara neden olmaktadir.
Devletin son kertede istihdam edici aktér konumunda olmas: bir yandan ticretlerin belli bir
diizeyde sabitlenmesine yardim ederken diger yandan da iktisadi durgunluk ve genisleme
konjonktiirlerinde stabilizator islevi gormektedir. Ayrica, {icretlerin devletin belirledigi bir seviye
etrafinda olusmasi ana akim iktisadin teorik argiimanlarinin aksine enflasyonun yiikselmesini

engelleyecektir.

Ana hatlar1 yukarida &ézetlenen Post-Keynesyen iktisadin, konjonktiir teorisi Hyman Phillips
Minsky tarafindan gelistirilmistir. Bu nedenle bu teori Minskynin Konjonktiir Teorisi olarak da
bilinmektedir. >*Minsky, kapitalist sistemi tasvir ederken, Post-Keynes¢i paradigmanin ¢izdigi
cerceveyi kabul etmektedir. Bubaglamda, ekonominin en bityiik zafiyetinin istikrarsizlik oldugunu
vurgular. Istikrarsizlik, sistemin kendi igsel dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Sisteme digsal
bir etki olmamas1 durumunda bile, istikrarsizlik sisteme 6zgii bir sekilde gerceklesmektedir. Bu
baglamda, girift finansal yapilara sahip kapitalist sekilde orgiitlenen ekonomilerin dinamikleri
enflasyon ve siddetli krizlerin olusmasina yol agabilir. >*Sistemin igsel olarak istikrarsiz olmasinin
nedeni, karlar, yatirim hacmi, yatirimlarin finansmani ve bor¢ 6demeleri arasindaki zincirleme

ve girift iliskilerdir. 3

Minsky'nin konjonktiir teorisi, zincirleme sekilde ilerleyen ii¢ asamadan olusmaktadir. Ik
asama, finansal kapitalizmin para yonetici kapitalizme evrilmesidir. Minsky, reel sektoriin
finansal sektore hiikmettigi modeli, ticari kapitalizm olarak adlandirmisti. New Deal'in
hitkiimlerinin yumusatilmasiyla birlikte, finansal iligkiler gerek nitelik gerekse de nicelik
olarak bir hayli gelismistir. Finansallasma olarak adlandirabilecegimiz, kapitalizmin bu son
agsamasinda, finansal tiirev araglarin sayisi artmis, islem hacimleri genislemis ve iktisadi ajanlar
giderek finansal piyasalara dahil edilmistir. Bu baglamda finansal araglarin 6nemli bir kismu,
hanehalklarina pay olarak satilmakta ve toplanan bu fonlar ortaklik ve emeklilik fonlar: seklinde
degerlendirilmektedir. >*Bu fonlarin veya yoneticilerin performansi ise, varliklardan elde edilen
getirilerle 6l¢tilmektedir. Bu varliklardan elde edilen getiriler ise faiz, kar pay1 ve hisse senetlerinin

deger kazanmast ile dogrudan iligkilidir. 37

32 Ppavlina R. Tcherneva, “Beyond Full Employment: The Employer of Last Resort as an Institution for Change”, The
Levy Economics Institute of Bard College,Working Paper No.732, s.2;;Randall L. Wray, “Minsky’s Approach to
Employment Policy and Poverty: Employer of Last Resort and the War on Poverty”, The Levy Economics Institute
of Bard College, Working Paper No.515, s.13-14; Isik, istihdam...a.g.m., s.140.

33 Bocutogly, Tktisadi...a.g.k.,s.45.

34 Hyman Minsky, Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari, Cev. Oguz Esen, 1. Baski, Ankara, Efil Yayinevi, 2013, s.10.

3> Tokucu, Hyman...a.g.m.,s.196.

36 Bocutogly, Iktisadi...a.g.k.,s.49.

37

Tokucu, Hyman...a.g.m.,s.199.
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Minsky’nin konjonktiir teorisinin ikinci basamagi finansal istikrarsizlik hipotezidir. Ekonomilerde
krizlerin ortaya ¢ikip ¢ikmamasi finansal kesimin saglamligina baglidir. Sistemin kirilganlig: ise,
ekonomideki kar ve gelir gibi nakit akimlarinin, sézlesmelerden dogan yiikiimliliikleri (faiz
ve anapara) karsilama kapasitesine baghdir. Eger ekonomideki nakit akimlari, s6zlesmelerden
dogan yiikiimliliikleri karsilayabiliyorsa yada baska bir deyisle sistemi ciddi dl¢tide tehdit
etmiyorsa, ekonominin kirillgan olmadig1 sdylenebilir. Fakat nakit akimlari, yikiimliliikleri
kargilayamayacak diizeydeyse finansal sistemin kirilganlig1 giderek artacak ve sistem derin bir
krizin i¢ine stiritklenecektir.

Bu baglamda, ekonomideki ytkiimliilliklerin biyiikk bir kismi nakit akigi tarafindan
karsilanmaktadir. Nakit akisginda meydana gelecek bir sorun, yani hanehalk: ve firmalarin faiz
orani ve anaparayl 6deme giiglerinde ortaya ¢ikacak sikintilar, finansal kuruluslar1 olumsuz
etkileyecektir. Bu cercevede, bilan¢o sorunlar: yasayan finansal kuruluslar, kredi arzini kesecek
ve dolayisiyla bor¢lanma olanaklar1 sekteye ugrayacaktir. Kredilerin bu kapsamda kurumasi,
dogrudan tiiketim ve yatirim harcamalarini etkileyecektir. Titketim ve yatirim harcamalarinin
azalmast ise toplam talebi baskilayarak iicret ve kar gibi nakit akislarini dengesizlestirecek ve
sistemin kirilganlhigini arttiracaktir. Bu ¢ergevede, yukimliliik altindaki iktisadi ajanlar, nakit
akiglarinin anapara ve faiz 6demelerini kargiladigi hedge finansmandan, faiz 6demelerinin
karsilandig1 fakat anapara 6demelerinin ancak tekrar bor¢lanilarak gerceklestirildigi spekiilatif
finansa ve en sonunda dahem faizhem de anapara 6demelerinin nakit akimlariyla karsilanamadig:
ve tekrar borglanmanin gerektigi ponzi finansmana gegecektir.

Teorinin tglincii ayagini Minsky Ani olarak ifade edilen asama olugturmaktadir. Uzun siire
istikrarl bir sekilde seyreden ekonominin, belli bir noktadan sonra hedge finansmandan ponzi
finansmanina uzanan stirecindeki son agamay1 olusturmaktadir. Ayni zamanda, ekonomide panik
hareketlerin bagladig1 an olarak da tanimlanmaktadir. Bu noktadan sonra kriz bas gostermekte,
kredi sistemi yerle bir olmakta ve deflasyonist siire¢ baglamaktadir. Bu andan itibaren Minsky
siireci ortaya gtkmaktadur. 38

Minsky’nin konjonktiir teorisinin temelde iki 6nermesi vardir. Ik énerme, ekonominin, madeni
paranin farkli iki ylizii gibi, istikrar yaratan ve istikrar1 bozabilen bir finansal kesime sahip
oldugudur. Ikinci 6nerme, icsel dinamiklerin, bir noktadan sonra istikrarli sistemi istikrarsizliga
stiriikleyerek onu kirilganlagtirmasidur. 3

Bu anlamda, Minskynin konjonktiir teorisinin, 2008 Kiiresel Krizini ne dl¢iide aciklayabildigi
onemli bir tartisma konusu haline gelmistir. Ozellikle, Minsky’nin konjonktiir teorisinin
ilk basamagi olan para yonetici kapitalizmin, 2008 Kiiresel Krizinin ¢ikis nedenlerinin
agiklanmasinda oldukga basarili olduguna isaret edilmistir. °Ozellikle, Keynesyen politikalarin

38 Bocutoglu, iktisadi...a.g.k.,s.53.

39 Randall L. Wray, “Minsky’s Money Manager Capitalism and the Global Financial Crisis”, International Journal of
PoliticalEconomy, 40(2), 2011, s.16.

40

Wray, Minsky’s...a.g.m. Tokucu, Hyman...a.g.m. Bocutoglu, iktisadi...a.g.k.
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baskin oldugu 1940-1970 doneminde, finans sektorii siki bir denetim ve diizenleme mekanizmast
i¢inde reel sektoriin sadik bir yardimcisi olarak gorev yapmustir. Bu baglamda, finans sektériintin
asli unsuru uzun vadeli yatirimlara finansman saglamak ve en nihayetinde istikrarli bitytimeyi
saglamak olmustur. 411933 tarihinde gikarilan Glass- Steagal Yasasi, yatirim bankalart ile ticari
bankalarin faaliyet alanlarini birbirinden ayirarak, finans piyasalarinda tekellesmenin oniine
geemis ve her iki bankanin faaliyet alanlarimin daraltilmasiyla spekiilatif girisimler azaltilmistir.
Finansal alanda bu tiir diizenlemelerin agir bastig1 Keynesyen dénemin sona ermesiyle birlikte,
deregiilasyon furyas: finansal alana da sigramistir. Finansallasma olarak adlandirilan, iletisim ve
teknolojik gelismelerinde hiz verdigi bu siirecte, kontrollii finans olarak adlandirilan bankacilik
sektorlinin yani sira, banka dis1 ve kontrolsiiz finans olarak adlandirilan kuruluslarin hacim
ve faaliyet alanlarindaki gelismeler, finansal enstriimanlarin sayisinda kayda deger artiglar
yaratmustir. Ozellikle bankacilik dig1 finans kuruluglarinin verdigi konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi (securitisation) ve glindelik hayatin finansallastirilmas: sonucu giderek artan
borgluluk ve nihayetinde borglarin geri 6denememesi 2008 Kiiresel Krizinin énemli bir nedeni
olmustur.

Para yonetici kapitalizmin, finansallasma baglaminda kapitalizmin evrildigi farkli bir asamay1
isaret etmesi ve krize aciklama getirebilmesi 6nemli bir argiiman olusturmaktadir. Ayrica,
iktisadi ajanlarin elde edecegi nakit akimlari, yiikiimliliiklerinin karsilanmasinda énemli
bir rol oynamaktadir. Esik alti konut piyasasinda baslayan kriz, benzer bir nedenle, yani
sozlesmelerden dogan yiikiimliliiklerin yerine getirilememesinden dolay1 patlak vermistir.
Kredi kullananlarin borglarini 6deyememesi sonucu, bankalar alacaklarini tahsil edememis ve
bu da banka bilangolarini olumsuz etkilemistir. Bu nedenle, bankalar kredi arzini daraltmus,
titketim ve yatirim harcamalar1 bu baglam dogrultusunda azalmis ve diisen varlik fiyatlar: daha
da diismeye baglayarak deflasyonist siireci baglatmistir. Fakat Bocutoglu (2015), Minsky’nin
orijinal konjonktiir teorisinde, krize yol acan mekanizmanin reel kesimde faaliyet gosteren
firmalarin saglam finansman yontemlerinden ¢iiriik finansman yontemine ge¢mesi oldugunu
belirtmektedir. Buradan hareketle, 2008 Kiiresel Krizinin, konut kredisi kullanan hanehalkinin
yikiimliliklerini yerine getirememesi ve bu nedenle finansal kuruluslarin kredi muslugunu
kapatmasindan kaynaklandig: bilinmektedir. Bu baglamda, siirecin gelisimi, reel sektor
firmalarindan ziyade hanehalklari tizerinden gekillenmistir.

Ote yandan Minsky'nin ¢oziimlemelerinin merkezinde hanehalklarindan ziyade reel sektdr
firmalar1 yer almis ve analizler bu ¢ercevede gerceklestirilmistir. Aslina bakilirsa finansal
krizlerin olusumu noktasinda olduk¢a basarili ¢oztimlemeler yapan Minsky, Kiiresel Krizin
ortaya ¢tkmasina neden olan kosullara da 6nemli 6lgiide agiklama getirmistir. Fakat analizini
daha ¢ok reel sektor firmalarinin finansmani tizerinden gergeklestirmistir. Bunun yani sira, bir
diger 6nemli Post Keynesyen iktisat¢1 Wynne Godley, 1999 yilinda Levy Ekonomi Enstitiisii (Levy
Economics Institute) i¢in kaleme aldig1 raporunda ABD’nin makro verilerinden hareketle Kiiresel

41 Hayri Kozanoglu - Yusuf Aytiirk, “Finansallagma, Kiiresel Gelir Esitsizligi ve 2008 Krizi” iktisadi Krizler ve Tiirkiye

Ekonomisi, Der. N. Eroglu, I. Eroglu ve H. I. Aydin, Ankara, Orion Kitabevi, (303-322), 2015, 5.305.
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Krizin patlak verecegini ve basta ABD olmak iizere ekonomilerin resesyonist bir siirece girecegini
tiim detaylariyla tahmin etmistir. Krizi net bir bi¢cimde 6ngéren bu ¢alismada, ABDdeki tiim
iyimserlige ragmen, maliye politikasi (G) ve net ihracattaki (X-M) yetersizliklerin toplam talebi
kisitladigini ve bu durumunda borglanmayi hizla artiran 6zel kesim harcamalariyla telafi edildigi
vurgulanmistir. Bu baglamda, ekonomik biiyiimenin gelire oranla siirekli artan &zel kesim
harcamalarina dayanmasinin, siirdiiriilebilir olmadig1 ve en nihayetinde bir kriz baslangiciyla

kesintiye ugrayacag1 ve ekonomik durgunluga girilecegi isaret edilmistir. 42

ABD igin biiylimenin hangi kanallar {izerinden saglandig1 noktasindan hareket eden Godley,
maliye, dis ticaret ve 6zel kesim borglanma politikalarini inceleyerek, stirecin ¢ok 6nemli 6lgiide
finansal kanallar tizerinden gergeklestirilen 6zel kesim harcamalarina dayandigini bulgulamistir.
Ozellikle 1992 yilindan sonra maliye politikasinin GSYH'deki artis oraninin gerisinde kalmasi
ve ihracat hacminin daralmasina paralel olarak dolarin deger kazanmasi sonucu artan ithalatin
bityiimeyi 6nemli 6l¢tide frenledigini belirtmistir. Bu baglamda, ekonomik biiyiime ve istthdam
gibi 6nemli makro iktisadi hedeflerin gerceklestirilmesi giderek artan oranda bor¢lanmaya
dayanan 6zel kesim harcamalariyla saglanmistir. “*Bir biitiin olarak bakildiginda, ABD
ekonomisinde kirilganlik yaratan ve sistemi krize siiriikleme potansiyeline sahip yedi dinamik
tespit edilmistir. Bunlar sirasiyla, (1) kisisel tasarruflarin yetersizligi, (2) 6zel kesimin net
bor¢lanma akigindaki artis, (3) reel para arzinin artmasi, (4) varlik fiyatlarinin GSYHden daha
ytiksek bir oranda biiytimesi, (5) biitce fazlasi olusmasi, (6) cari islemler acigin kabul edilebilir
diizeyin iizerine ¢ikmasi, (7) net dig borglanmanin milli gelire oranla yiikselmesidir *4. Bahsedilen
tim bu kirilganliklar iktisadi temellerden kopuk varlik balonlarina sebep olacak ve servet yanilgisi
iginde artan 6zel harcamalar, balonun patlamasiyla birlikte son bulacaktir. Son kertede, bor¢lanma
kanallarinin kurumasiyla, ekonomik biiyiime ve istihdam siirdiiriilemeyecektir. Bu baglamda,
varlik fiyatlarindaki enflasyon ve yiikselen bor¢lulugun tetikledigi ekonomik bilyiimenin
stirdiiriilemez oldugu son finansal krizle birlikte tescil edilmis ve finans temelli bityiime modeli

(finance-ledgrowth model) yerine yeni bir biiyiime modeline olan ihtiyaci artirmustir. 4>

Post-Keynesyen iktisatcilar tarafindan gelistirilen kantitatif yontemlerden biri olan stok akim
uyumlu modelleri 4 (stock flow consistent models, SFCM), finansal kirilganligin tespit edilmesi
ve kriz potansiyelinin belirlenmesinde oldukga islevsel olmustur. Ana akim iktisat modellerine
giicli bir alternatif sunan SFCM’ler, ekonominin seyrini analiz ederken hanehalklari, firmalar,

42 Wynne Godley, “Seven Unsustainable Processes: Medium-Term Prospect and Policies for the United State sand the
World”, Levy Economics Institute Special Report,1999, s.3-4.

43 Godley, Seven...a.g.m.,s.5-8.

44 Godley, Seven...a.g.m.,s.4.

4 ThomasI. Palley, From Financial Crisis to Stagnation, Cambridge University Press, 2012, 5.30.

46

SFC modellerinin gelisiminde Amerika ve Avrupa olarak isimlendirilen iki ekol énemli rol oynamustur. {1k katkilar
Kuzey Amerika grubunun tiyeleri WynneGodley, MarcLavoie, Gennaro Zezza ve Claudio Dos Santosdan gelmistir.
Bu grubun ardindan Avrupa ekoliiniin iiyeleri Jacques Mazier, Stephen Kinsella ve Edwin Le Horon SFC modelinin
gelismesinde 6nemli katkilar sunmugtur (Caverzasi ve Godin, 2013, s.2-3). Bunun yan1 sira SFC modellerinin
tarihsel gelisimi ve teorik gergevesinin detayli analizi i¢in bkz: Caverzasi ve Godin (2013); Tokucu (2016).
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hitkiimet ve dig diinyayr bagat aktorler kabul ederek dortlii bir ayrima gitmektedir. ¥/SFC
modellerinin ¢alisma prensibi bor¢ stoku gibi stok degiskenlerle, tiiketim ve yatirim gibi akim
degiskenler arasindaki kargilikli etkilesime dayanmaktadir. Bu baglamda, analizler akim ve stok
degiskenler arasindaki iligki ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir. Model ¢ercevesinde herhangi
bir sektoriin kirilganligi o sektor ve diger sektorler arasindaki varlik stoklariyla bu stok degerlerin
degisimiyle analiz edilmektedir. Sosyal hesap matrisleri araciligiyla farkli kesimler arasinda gelir
ve gider akimlar1 gosterilerek, ikisi arasindaki uyumsuzluk sonucu bazi sektorlerin borglanacag:
ve kirilganliklarin artacagi vurgulanmaktadir. SFC modelleri finansal kirilganlik ve kriz ihtimali
konusunda ongoriilerde bulunmasmin yan: sira maliye ve para politikalar1 baglaminda da

onermeler gelistirmektedir. 48

Sektorel finansal dengeler yaklasimi (Sectoral Financial Balances) da, Post-Keynesyen iktisatgilar
tarafindan kullanilan ve tipki SFC modeller gibi ekonomiyi dért ayr1 sektor iizerinden analiz
eden bir yontemdir. Milli gelir 6zdesliklerine dayanan bu yaklasim, 6zel sektor, devlet, hanehalk:
ve dig dlinyanin finansal anlamda rontgenini ¢ekerek kirilganlig1 tespit etmektedir. Ayrica,
finansal hasar tespitinin ardindan, uygulanacak para ve maliye politikalar1 i¢inde 6nemli bir

gergeve sunmaktadir. 4

Bu baglamda, yukarida da bahsedilen Godley (1999)'in ¢alismasi, SFC modeli ve sektorel
dengeler yaklasiminin ne denli giiglii oldugunu gostermektedir. Ozellikle 1990 yilindan sonra
daraltict maliye politikalariyla birlikte kamusal fazlanin verilmesi ve cari agigin GSYH igindeki
paymn giderek artmaya baslamasinin 6zel kesimi finansal olarak agik pozisyona diisiirdigii
vurgulanmistir. Ozel kesiminin harcamalarini giderek daha fazla borglanmayla kargilamasi ise

finansal kirilganlig1 artirarak, krizin olusmasinda dominant faktér olmustur.

Tim bu ac¢iklamalar cergevesinde, Minsky'nin insa ettigi Post-Keynesci konjonktiir teorisinin
para yonetici kapitalizm arglimaninin krizin agiklanmasinda 6nemli bir kose tasi oldugu
gorilmektedir. Ayrica, Wynne Godley’in bazi makro gostergelerden hareketle olusturdugu
simiilasyon modellerinin 2008 Krizini ve sonrasindaki siireci agiklamada olduk¢a basarili
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte Minsky’nin orijinal konjonktiir teorisinde krizlerin basat
unsuru olarak reel kesim firmalarinin finansman problemleri 6ne ¢ikarken 2008 Kiiresel
Krizinin firmalardan ziyade hanehalkinin, 6zellikle konut kredisine dayanan, yiiksek borglulugu

tizerinden gergeklesmesi teorik bir eksiklik olarak gériilebilir *.

47" Erkan Tokucu, “Post Keynesyen Stok Akim Uyumlu Modeli ve Sektérel Finansal Dengeler Modeli Cergevesinde
Tiirkiyede Sektorel Finansal Dengesizlikler ve Céziim Onerileri’, iginde Post-Keynesyen Yaklagim: Alternatif
Parasal iktisat, Der. S. Istk ve MLE Cin, (221-244), Ankara, Palme Yayincilik, 2016, 5.221-222.

48 Tokucu, Post...a.g.m.,s.223-230.

49 Tokucu, Post...a.g.m., s.231.

50
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5. Bozulan Gelir Dagilimi Kiiresel Krizin Nedeni Olabilir mi?

Son kiiresel krizin ortaya ¢ikis nedenleri baglaminda, ana akim konjonktiir teorilerinin yetersiz
kalmasi ve heterodoks Post-Keynesci teorinin de birtakim eksikliklere sahip olmasi, arastirma
ve analiz kapsaminin genisletilmesini zorunlu kilmis ve giincel tartigmalara zemin hazirlamistir.
Bu baglamda, esitsizliklerin kiiresel krize katkida bulunup bulunmadigi, son dénemlerde en
onemli giindem maddesi haline gelmistir. Thomas Piketty ve Joseph E. Stiglitz gibi 6nde gelen
iktisatcilarin, esitsizlikleri temel alan kitaplarinin tiim diinya iizerinde en ¢ok satanlar listesine
girmesi bu ilginin en somut gostergesi olmustur. >!

Son yillarda hizla bozulan gelir dagilimin ardina bakildiginda bazi teorik agiklamalar 6n plana
¢tkmaktadir. Ana akim yaklagimlar, esitsizliklerin ardinda yatan temel sebebin yetenekleri
gozeten teknik ilerleme siireci oldugunu vurgulamaktadir 2. Bu gergevede, teknolojik degisim
vasifl is gliciine olan talebi artirip, vasifsiz iggiiciine olan talebi azaltmaktadir. Teknolojinin
tiretim siirecine dahil edilmesi, ilk grupta yer alan ¢alisanlarin verimliligini daha da arttirmakta
ve bu verimlilik artig1 ticretlere yansimaktadir. Dolayisiyla, ilk grubun gelirleri artarken, ikinci
grubun gelirleri azalmakta ve dolaysiyla gelir dagilimi bozulmaktadir. Fakat, bu yaklagimin
aciklama giicti bir takim eksiklikleri icermektedir. Benzer teknolojik seviyeye sahip tilkelerde,
emek gelirlerinin milli hasila i¢indeki pay1 oldukea cesitlenmektedir. Ornegin, Anglosakson
iilkelerde emek gelirlerindeki azalma Avrupa iilkelerine gére daha siddetlidir. >* Teknolojik
degisim argiimaninin sinirlilig karsisinda, heterodoks yaklasimlar —6zellikle de Post-Keynesyen
iktisatcilar- esitsizlikler konusunda kiiresellesme olgusu ve onun sonuglarini bagat unsur olarak
gormektedir. >

Post-Keynesyen iktisatcilara gore esitsizlikler kiiresellesme, devletin kiigiilmesi, emek
piyasalarinin esneklestirilmesi ve tam istihdam hedefinin terkedilmesiyle derinlegmistir.
Kiiresellesmeyle birlikte, sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve niifuz ettigi alanin giderek
genislemesiyle, neredeyse tiim diinya tizerinde diisiik ticret rekabeti ortaya ¢ikmigtir. Bu durum
emek gelirleri izerinde ciddi bir baski unsuru olmustur. Ayrica, uluslararas: sirketlerin tilkeden
¢ikma tehdidi ticretlerin daha da durgunlasmasina neden olmustur. Bu baglamda, sermayenin
aksine emegin hareketliliginin sinirlandirilmasi, siireci olduk¢a derinlestirmistir. Neo-liberal
kars1 devrim sonucu, devletin giderek kii¢iilmesi gelir dagiliminda bozulmaya neden olan bir
diger faktordiir. Egitim ve saglik gibi bireyler i¢in hem dolayli gelir sayilabilecek hem de beseri
sermayeye katkida bulunacak hizmetlerin devlet tekelinden ¢ikip giderek piyasa mekanizmasi

51 Bahsedilen kitaplar, Thomas Piketty, Capital in theTwenty-First Century (Yirmi Birinci Yiizyilda Kapital); Joseph E.
Stiglitz, ThePrice of Inequality: How Today’s Divided Society Endargers Our Future (Esitsizligin Bedeli: Bugiiniin
Boliinmiis Toplumu Gelecegimizi Nasil Tehlikeye Atiyor?).

52 Thomas Piketty, Yirmi Birinci Yiizyilda Kapital, Cev. Hande Kogak, Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, 2014, 5.336.

53 Petra Diinhaupt, “Determinants of labour’s income share in the era of financialisation”, Cambridge Journal of
Economics, 41, 2017, s.286.

54

Tridico, Financial...a.g.m.,s.17; Stockhammer, Financialization...a.g.m., s.56; Palley, From...a.g.k., 5.38; Thomas
L. Palley, Inequality, the Financial Crisis and Stagnation: Competing Stories and Why They Matter, Real-World
EconomicsReview,2016, issue no. 74, s.8.
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i¢ine dahil edilmesi esitsizlikleri artirmakta ve kalict kilmaktadir. Ayrica, maliye politikasindaki
daralma ve sosyal harcamalarin giderek azalmasi siirecin derinlesmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ugiincii bir unsur, emek piyasalarinin artan bir hizda esneklestirilmesidir. Tam
zamanli ve giivenceli istthdam olanaklarinin giderek esnek is olanaklariyla ikame edilmesi
ticretleri siddetli bir sekilde baskilamaktadir. Sendikal faaliyetlerin zayiflamasi, emegin
pazarlik gliclinii azaltmakta ve sermaye lehine evrilen giic iligkileri ticretlerin durgunlasmasina
neden olmaktadir >. Son olarak, Altin Cag doneminde politika yapiminin merkezinde yer alan
tam istihdam hedefinin terkedilerek yerine diisiik enflasyon hedefinin konmasi ve bunun
da merkez bankalar: araciligiyla temel amag haline getirilmesi, siireci agiklayan son pargay1
olusturmaktadir. Finansal iliskilerin ekonomik faaliyetler i¢cinde daha bagat bir konuma
gelmesi, tahvil ve hisse senedi gibi finansal varliklari ellerinde tutan yatirimecilarin baskin figiir
haline gelmesine neden olmustur. Bu baglamda, sermaye kazanglarinin fiyat artiglari karsisinda
erimemesi ve sermaye dolagiminin kesintisiz bir sekilde saglanmasi oncelenmistir. Ayrica
rantiye olarak isimlendirilen bu kesimin finansal olmayan sirketlerin kurumsal yonetiminde
onemli bir yer edinmesi ve hisse degerlerini yiikseltip kar paylarini artirmak amaciyla finansal
alana giderek daha yiiksek kaynak aktarmalari, emek gelirleri iizerinde 6nemli bir bask:
yaratmaktadir >°.

Kiiresel krize giden yolda, hanehalki ve 6zel sektoriin yiiksek borglulugu 6nemli bir rol
oynamugtir. Ozellikle hanehalkinin, konut ve tiiketim kredileri talebindeki artis ve siirdiiriillemez
borg/gelir orani kiiresel krizini tetikleyen en 6nemli parametre olmustur. Bu baglamda, hanehalk:
bor¢lulugunun neden arttigr sorusu biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, sistemi krize
stiritkleyen bu olgunun sebeplerinin aydinlatilmas: krizin saglikli bir agiklamasinin yapilmasini
saglayacaktir. Ortaya atilan en somut neden, 1970’li yillarin sonuyla hakim paradigma konumuna
gelen neo-liberalizmin gelir dagilimda yarattig1 kayda deger bozulmadir. Bu baglamda, gelir
dagilimdaki adaletsizlik hem makroekonomik sorunlar yaratirken hem de ¢ok 6nemli sosyal
problemlere neden olmaktadir. Biiyiiyen esitsizligin makroekonomik etkilerine bakildiginda,
toplam talebi baskiladig1 ve talep iizerindeki bu baskininda ekonomide durgunluk egilimi
yarattig1 gorilmektedir. Esitsizliklerin besledigi ve olumsuz sonuglari olan bu olgu, finansal
serbestlestirmenin yardimiyla bazi kisitlardan kurtarilmistir. Gelirlerdeki durgunlugun yarattig:
esitsizlikler, bor¢clanma kanallariyla telafi edilmeye ¢alisiimistir.

Cizilen c¢erceve kapsaminda, son kusak Post-Keynesyen iktisatcilar, gelir dagilimindaki
adaletsizligin kriz tizerindeki etkisine 6zel bir énem atfetmektedir. Ozellikleson dénemlerde
Cambridge Journal of Economics, Journal of Post Keynesian Economics ve International
Journal of Political Economy ve Levy Economics Institute gibi heterodoks yazinin agir bastig
bu 6nemli dergilerde, konu yogun bir bigimde tartisilmaya baslanmistir. Minsky’nin konjonktiir

5 Diizenli ve gegici istihdam olanaklari ve isten gikarilma kolaylig gibi bir takim kriterleri kapsayan istihdam koruma
mevzuati katsayisi (employment protection legislation, EPL), neredeyse tiim diinya tizerinde azalmaktadir. Bu olgu,
emek piyasalarinin giderek esneklestirildigi ve emegin kurumsal diizeyde zayifladigini gostermektedir. 1980’lerde
ortalama olarak 2,33 olan EPL katsayisi, 2000’li yillarda 1,89a gerilemistir. Bakiniz: Tridico (2012).
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teorisiyle birlikte ele alindiginda, yapilan son teorik katkilar, mikro diizlemde Post-Keynesci
makro diizlemde ise iktisat literatliriine 6nemli katkilar sunmakta ve yeni aragtirma sahalar1

yaratmaktadir.

Gelir dagiliminda yaganan bu bozulmalar, heterodoks ¢alismalarin yani sira, ana akim ¢alismalarda
da yer bulmaya baglamistir. IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve WB (Diinya Bankas1) gibi ana akim
gelenekte calisan uluslararasi kurumlar gelir dagilimdaki bozulmaya dikkat ¢ekmistir. °” Neo-
liberal gelenege siki siki bagli Chicago Universitesi (The University of Chicago) iktisat¢ilarindan
ve Hindistan Merkez Bankasi eski baskan: Raghuram G. Rajan, ana akim iktisatgilar arasinda gelir
dagilimindaki bozulma ve kriz arasinda iligkiye dikkat ¢eken ilk isimlerden biri olmustur. Rajan
(2011), gelir dagilimindaki bozulmanin, toplam talep tizerinde baski yarattigini ve hitkiimetin bu
olguya refleksinin konut satin alimini 6zendirmek yoniinde oldugunu belirtmistir. Bu baglamda,
konut satiglar1 tizerinden toplam talebi arttirmaya ¢aligan hiikiimet, kredi genislemesini tegvik
edecek para politikalarini devreye sokmustur. Rajan, bu noktada, bozulan gelir dagilimi ve kriz
arasinda iliski kurmakla birlikte, krizin asil sorumlusu olarak hiikiimetin daralan talebe verdigi
tepkiyi gormektedir. >Columbia Universitesi ve Diinya Bankasi gibi énemli kurumlarda galisan,
ABD hiikiimetine ekonomi danigmanligi yapmig ve 2001 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliine
layik goriilmiis, Joseph E. Stiglitz, ana akim yazarlar arasinda gelir dagilimindaki bozulmanin
yarattig1 sosyoekonomik sorunlara en sert elestiriyi getiren akademik iktisat¢1 olmustur. Stiglitz
(2016), neo-liberal donemle birlikte finansal piyasalarin olagantistii giic kazandigini ve bu
glicti lobicilik faaliyetleriyle pekistirdigini belirterek, bu durumun reel ekonomik faaliyetleri
sekteye ugrattigini, emek gelirlerinin milli gelir icinde payini azalttigini ve en tepe servet ve gelir
diizeyine sahip ziimrenin giderek gii¢lendigine isaret etmistir. Dolayisiyla, artan esitsizliklerin,
insanlar1 altindan kalkamayacaklar1 gekilde bor¢landirdigini ve bu durumun krizin bir nedeni

olabilecegini belirtmistir. >

Benzer bir sekilde Stockhammer (2012), gelismis ekonomilerin 1929 Krizinden bu yana en ciddi
ekonomik krizi yagadigini belirtmistir. Krizin derinligini neo-liberal hegemonya ile iliskilendiren
yazar, finans temelli sermaye birikim stratejisi ve gelir dagilimindaki polarizasyonun krize
neden oldugunu iddia etmektedir. Emek ve sermaye arasindaki gii¢ iliskilerinin sermaye
lehine evrilmesinin, ticret gelirlerini 6nemli 6l¢iide durgunlastirdigini ve bunun da kisisel gelir
dagilimini kotiilestirdigini séylemektedir. Ozellikle, bu siirecin Anglosakson iilkelerde fazlasiyla

hissedilmesi, eitsizliklerin kabul edilemez seviyeye gelmesine neden olmustur. ¢°

7 Andrew Berg - Jonathan Ostry, “Inequality and Unsustainable Growth: Two Side of The Same Coin?”, IMF Stuf
fDiscussion Notes, April, SDN/11/08, 2011; Florence Joumotte — Carolina O. Buitron, “Power From the People”,
http://www.imf.org/ external/pubs/ft/fandd/2015/03/pdf/jaumotte.pdf, 2015, Erisim Tarihi (14.01.2017).

58 Raghuram G. Rajan, Fault lines: How hidden fractures still threaten the World economy, Princeton University
Press, 2011.

59 Joseph E. Stiglitz, Esitsizligin Bedeli: Bugiiniin Boliinmiis Toplumu Gelecegimizi Nasil Tehlikeye Atiyor? , Cev.
Ozan Isler, 5. Baski, Istanbul, Iletisim Yayinlari, 2016.
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Grafik I: Kiiresel Bazda En Yiiksek %5’in Gelirden Aldigi Pay
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Kaynak: Cynamon ve Fazzari, 2016, 375

Grafik 1, gelir dagilimindaki adaletsizliklerin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen, tepe
gelir grubunun toplam gelir i¢inden aldig1 pay1 gostermektedir. Goriildiigii tizere, 1980’lerde,
%20’lerde olan oran, bu tarihten itibaren hizla ivme kazanmigtir. 2010 yilina gelindiginde tepe
%5’in, toplam gelirler iginden aldig1 pay, %40 seviyesine yaklasmistir. Veriler, Stockhammer
(2012)’in analiziyle uyumludur. Neo-liberal politikalarin baskin olmaya bagladigi dénemle
birlikte tepe gelir gruplarinin, milli gelir i¢cindeki pay1 yiikselmistir. Bu da gelir dagiliminda ciddi
bozulmalara neden olmustur.

Fitoussi ve Saraceno (2010), krizin finansal sistemde patlak vermesine ragmen, nedenlerinin ¢ok
daha derin ve yapisal oldugunu iddia etmektedir. Benzer bir argiiman gelistirerek, esitsizliklerdeki
artisin, marjinal titketim egilimi yiiksek olan hanehalklar1 aleyhine bozulmasinin, toplam talebi
baskiladigini ve bu durumunda genisletici para politikalariyla telafi edilmeye ¢alisildigini
vurgulamiglardir. Gelir dagilimdaki bozulmanin olagan siiphelileri kiiresellesme, siiperstar
ekonomisi, yetenekleri gozeten teknik ilerleme (skill-biased technological change) ile birlikte
devletlerin uyguladigi azalan oranli vergi sistemi, kurumlar ve servet vergilerinin oransal olarak
diisiik diizeyde kalmasi siireci daha da derinlestirmistir. 1

Stockhammer (2015), dnceki ¢aligmasini genisleterek, esitsizliklerin dort farkli kanal tizerinden
krize neden oldugunu vurgulamigtir. ilk kanal, derinlesen esitsizliklerin toplam talebi
baskiladigidir. ikinci kanal, finansal serbestlesme siirecinin iilkelere cari agik ve fazlalarini
daha uzun siire devam ettirme olanag: saglamasidir. Bu baglamda, iilkeler potansiyel talep
durgunluguna kars: iki biiylime modeli gelistirmislerdir. Bunlardan ilki, bor¢ (finans) temelli
biiyiime modeliyken, ikincisi ihracat temelli bityiime modelidir. Ugiincii kanal, borg-temelli
biiylime modellerinde artan esitsizlik sonucu, is¢i sinifinin tiiketim normlarini korumasi igin

61 Fitoussi - Saraceno, Inequality...a.g.m.,s.5.
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giderek daha fazla bor¢lanmasidir. Esitsizliklerin arttigr bir konjonktiirde, artan bor¢lanma
kaginilmaz olarak borglarin 6denmesini zorlastirmis ve finansal sistemi kirilganlastirmistir.
Son kanal, gelir dagilimdaki bozulmadan kaynakl: olarak, iist gelir grubunun elinde asir1 servet
birikimine neden olarak, bu grubun spekiilatif faaliyetlerini artirmistir. Bu durum hedge fonlarin
ve mortgage gibi tiirev iiriinlerin ¢esitliliginin artmasina neden olarak finansal sistem {izerinde
baski yaratmugtir. ©2

Krizin finansal sektordeki gelismeler nedeniyle patlak verdigi bir gercektir. Fakat bununla birlikte,
finansal sektordeki dinamiklerin arkasinda bazi yapisal sorunlar mevcuttur. Gelir dagilimdaki
bozulmalara paralel sekilde gelisen talepteki durgunluk ve artan borglanma, finansal sektordeki
bu gelismeleri tetikleyen ve ayni zamanda analizleri tamamlayan unsurlardir. Bu nedenle, borg
odakli titketim dinamigi ve Stockhammer (2015)’in bahsettigi uluslararas: dengesizlikler krizin
¢ikis nedenlerini 6nemli 6l¢iide agiklamaktadr.

Tablo 4, secilmis iilkelerin hanehalki borglarinin GSYH'’ye oranini gostermektedir. Ikinci ve
tiglincii stitunlar 2000 ve 2008 yilini gosterirken, dordiincii siitun bu iki yil arasindaki degisimi
yansitmaktadir. Goriildigi tizere, Almanya digindaki tiim tlkelerde hanehalki borglari, 2000
yilindan 2008 yilina artis gdstermistir. Ozellikle, krizin merkez tissit konumundaki ABDde
hanehalki borglar1 sekiz sene iginde %26.13 artmigtir. Keza, Ingilterede de hanehalki borglar
onemli 6l¢tide artis gostermistir. Avrupa bolgesinde, krizden en ¢ok etkilenen tilkelerden olan,
rlanda, Yunanistan, Portekiz ve 1ta1ya’da, hanehalki bor¢lar1 kayda deger sekilde artmigtir. Konut
balonunun en fazla sistigi iilkelerden biri olan ve krizi derinden hisseden irlandada, bu siirecte
hanehalki borcundaki artis %62.71 seviyesindedir. Bu baglamda Stockhammer (2015)n dile
getirdigi, iki farkli bityime rejimi tablodaki verilerden de rahatlikla goriilmektedir. Almanya
disindaki tilkeler bor¢ temelli bir bityiime rejimi izlemekte ve cari agik vermekteyken; Almanya ise
cari fazla vererek ihracat temelli bliylimektedir. Bu durumun arka planinda da emek gelirlerinin
GSYH i¢indeki payinin azalmasi ve bundan kaynakli ortaya ¢ikan esitsizliklerin toplam talep
tizerinde olusturdugu bask: yatmaktadir.

Tablo 4: Segilmis Ulkelerde Hanehalki Borcu (%GSYH)

2000 2008 Degisim 2000-2008
AMERIKA 70.21 96.35 26.13
INGILTERE 75.16 107.43 32.27
ALMANYA 73.41 61.70 -11.71
ITALYA 35.29 53.61 18.32
IRLANDA 51.55 114.26 62.71
YUNANISTAN 19.83 55.29 35.46
ISPANYA 54.22 88.06 33.84
PORTEKIZ 74.96 102.34 27.38

Kaynak: Stockhammer, 2015, 946.
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Krizin merkez tissti olan ABDde esitsizlikler 6zel bor¢luluk ile telafi edilmeye ¢aligilmigtir. Tiiketim
esitsizliginin gelir esitsizligi kadar artmamasi, bu durumun somut bir géstergesi olmustur. **Gelir
esitsizliginin teorik olarak, tiikketimi ve dolayisiyla toplam talebi ve en nihayetinde de ekonomik
bityiimeyi olumsuz etkilemesi beklenir. Fakat bu dénem icinde finansal kanallarin aktif bir
sekilde devreye sokulmasi sonucu, tiketim esitsizligi gelir esitsizligi kadar artmazken, tilkelerin
ekonomik bilyiime performans: da kriz dénemine kadar kabul edilir diizeylerde olmustur.
Bilgi ve iletisim teknolojisinin gelismesiyle birlikte finansal arag sayisi ve ¢esitliligindeki artis,
bor¢lanma kisitlarini gevsetmistir. Ayrica 6demelerin ertelenmesine de imkan saglayan bu
araglar, tikketimin finanse edilmesini kolaylasmistir. Krediye kolay erisen iktisadi ajanlar, toplam
talepteki potansiyel daralmanin 6niine gegerek, titketimi ve hatta yatirim harcamalarini finanse
etmigtir. Ucret gelirlerinin GSYH icindeki payinin, Amerika, Ingiltere, Fransa ve diger bircok
gelismis iilkede azalmasi béyle bir stratejiyi kaginilmaz kilmistir. ®Gelir esitsizliginin neden
oldugu bu durum 2008 Kiiresel Krizinin olusmasinda en 6nemli nedenlerden biri olmustur.

6. Sonucg

Ana akim ve heterodoks Post-Keynes¢i okullarin teorik temellerinin son krizi agiklamadaki
performanslar1 ve gelir esitsizliklerinin kriz tizerindeki etkisinin incelendigi bu c¢aligmada
asagidaki sonug ve degerlendirmelere ulasilabilir.

o Ana akim iktisat okullarinin bu basarisizliginin en énemli nedenlerinden biri, kullandiklar1
karmagik modellerin bir¢ok piyasay: icermesine karsin, finans piyasalarimi yeterli dl¢iide
kapsamamasidir. Bunun en 6nemli nedeni, ekonomide fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 saglandiginda
finansal istikrarin da otomatik olarak gerceklesecegine dair duyulan giivendir. Son Kiiresel
Kriz, Biyiik Yatigma olarak adlandirilan bu siireci ortadan kaldirmustir.

o Ana akim teorilerin, krizi agiklama konusundaki basarisizligi, heterodoks teorilere olan ilgiyi
tekrar canlandirmigtir. Bu baglamda 6ne ¢ikan ve Minsky’nin insa ettigi Post-Keynesyen teori,
krizin agiklanmasinda ana akim teorilerden daha basarili olmustur. Ozellikle, para yonetici
kapitalizm evresi, finansin giderek baskin aktdr olmasini ve ekonomilerin finansallagmasini
aciklamast anlaminda 6nemli tasimaktadir. 2008 Krizinde kilit rol oynayan konut kredilerin
menkul kiymetlestirilmesi bu asamaya uygun bir 6rnek teskil etmektedir.

« Minsky, kapitalizmin i¢sel dinamiklerinin krize neden olacagini ve bunun da reel kesim
firmalarinin  bir noktadan sonra giiglii finansmandan ¢iiriik finansmana gegecegini
belirterek, siirecin reel kesim bor¢lulugu tizerinden gerceklesecegini vurgulamistir. Fakat kriz,
hanehalkinin yikiimliliklerini yerine getirememesi sonucu finansal kurumlarin aktif pasif
dengesinin bozulmasi ve kredi arzinin kesilmesi, bunun bir sonucu olarak iktisadi faaliyetlerin
durgunlasmasiyla derinlesmistir.
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« Bahsedilen eksiklikler ve konuya olan ilgi, krizin nedenlerine dair gozlem ve arastirmalarin
devam etmesini saglamistir. Ozellikle yiiksek hanehalki borglulugunun ardindaki nedenler
ve bu borglulugu koriikleyen mekanizmalarin aydinlatilmas: biiyiik 6nem kazanmustir. Yeni
kusak Post-Keynesyen iktisat¢ilar, ozellikle krizin merkez ssii tilkelerde emek gelirlerinin
giderek GSYH icindeki payinin azalmasi ve en tepe gelir gruplarinin payinin artmasinin gelir
dagilimini 6nemli dl¢iide bozdugunu gozlemlemistir. Bu baglamda, esitsizliklerin toplam talebi
baskilayip, ekonomik aktiviteleri yavaslatmamasi adina, artan gelir esitsizligi, geliskin finansal
piyasalarin olanaklariyla telafi edilmistir. Borg¢/gelir oranindaki bu siirdiiriilemez artis, olusan
balonun patlamasiyla birlikte geri doniilemez hale gelmistir. Ayrica, tilkelerin talep durgunlugu
karsisinda farkli biiytime modelleri benimsemeleri, cari islemler dengesizligine neden olarak
bu siireci beslemistir.

« Dolayisiyla, mevcut konjonktiir teorilerinin gelir esitsizlikleri, cari denge problemleri ve
bunlarin neden oldugu diger parametrelerle zenginlestirilmesi, teorilerin agiklama giiciinii
artiracaktir.

« Bu baglamda, ticret gelirlerinin iyilestirilerek toplam gelir i¢cindeki payinin artmasinin, dolayl
gelir olarak kabul edilecek sosyal harcama artiglarinin ve adaletli bir vergi sisteminin, borg/gelir
oranini ve kirllganlig1 azaltarak daha saglikli bir ekonomik sistem inga etme olasilig1 yitksektir.

o Para ve maliye politikalarinin yani sira; egitim, saglik, sosyal giivenlik, konut ve ¢alisma hakki
gibi toplumsal adaletin saglanmasinda 6nemli politik 6nermeleri olan Post-Keynesyen iktisat,
Kiiresel Kriz sonrasi entelektiiel egzersiz kisvesinden kurtulup, ana akim iktisat politikalarina
kars1 6nemli bir alternatif olmustur.

« Bu ¢ergevede, Post-Keynesyen iktisat, Kiiresel Kriz 6zelinde 6nemli bir alternatif olmustur.
Ozellikle ana akim iktisat metodolojisini benimseyen iktisat¢ilar ve kurumlar, bu siireg
igerisinde bir o6zelestiri mekanizmasi gelistirerek, teorik ve politik revizyon tartigmalarini
baslatmigtir. Bu kurumlar ve iktisatgilari, giderek daha yiiksek tonda esitsizliklere vurgu yapmais
ve bunun yaratacagi makro iktisadi ve sosyoekonomik etkilerin toplumlarin geleceklerini
tehlikeye atabilecegini belirtmistir. Bu durum, tam anlamiyla bir paradigma degisimine isaret
etmese de, Post-Keynesyen iktisadin belli noktalarda ana akim iktisat metodolojisini etkiledigi
soylenebilir.
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TURKIYE’'DE SUC ORANINI ETKIiLEYEN SOSYOEKONOMIK

FAKTORLERIN INCELENMESIi: PATH ANALIZINE DAYANIKLI
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Ozet

Bu ¢alismamn amact Tiirkiyede su¢ oramm etkileyen faktorlerin saptanmasidir. Yiiriitiilen literatiir
taramasi sonucunda, ilgili konu irdelenirken aykir1 gozlemlerin varhigimin ¢calismalarda dikkate alinmadig
saptanmugtir. Aykir1 gozlemlerin varligi ise tahmin sonuglarimn giivenilirligini etkileyebilmektedir.
Calismada Tiirkiyedeki siddet ve miilkiyet su¢ oranlarini etkileyen sosyoekonomik faktorler Pearson
ve MM korelasyon matrislerine dayali Path Analizleri kullamilarak arastirilmistir. Siddet suglar: oram
iizerinde her iki yaklasima gore issizlik orani ve go¢ orant etkilidir. Miilkiyet suglart oram iizerinde ise
klasik yaklasima gore sadece go¢ orans; dayanikly yaklasima gore ise gelir ve issizlik oram etkilidir.
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INVESTIGATING SOCIOECONOMIC DETERMINANTS OF CRIME
RATES IN TURKEY: A ROBUST APPROACH TO PATH ANALYSIS

Abstract

Although the determinants of crime rates have been widely studied in the literature, previous studies
have not taken into account the existence of outliers that may affect the estimation accuracy. In this
study, socioeconomic determinants of crime rates against property and people were investigated using
Path analysis based on both classical and robust (MM-estimator) approaches. Findings present that
unemployment and migration rates are effective on crime rates against people according to both estimation
approaches. However, crime rates against property are only affected from migration rates with regards
to the classical approach, whereas income and unemployment rates are unique significant determinants
according to the robust approach.
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l. Giris

Insanligin dogusu ile birlikte ortaya ¢ikan sug olgusu toplumsal ahlak kurallarina ve/veya
yasalara uymayan davranis bi¢imi olarak tanimlanir. Toplumsal refahin degerlendirilmesinde
oldukea 6nemli bir yer tutan sug oranlar1 ve bunu etkileyen faktorler, ¢esitli disiplinlerden bir¢ok
aragtirmaci tarafindan sosyolojik, ekonomik, demografik ve psikolojik boyutlari ile ele alinan
dinamik bir konudur. Ancak su¢ oranlarini etkileyen sosyoekonomik faktorlerin incelenmesine
konu olan literatiir ¢aligmalari, kullanilan veri kiimesinin ve istatistiksel analiz tekniklerinin
farklilig1 nedeniyle birbiriyle tutarli olmayan sonuglar ortaya koymustur. S6z konusu ¢aligmalarda
tutarli olmayan sonuglara ulagilmasinin bir diger nedeni su¢ orani istatistiklerinin biinyesinde
barindirdig: cok ¢esitli sug tiirlerinin genellikle topluca ele alinmasidir. Toplumlarin sug¢ oranlarini
olusturan sug tiirlerinin agirliklar: farklidir. Dolayisiyla sug tiirlerinin bu farkli agirliklarindan
olusan sug oranini etkileyen dinamiklerin etkisi de farkli olacaktir.

Farkli dinamiklerle tetiklenebilecek olan sug tiirleri; 6ldiirme, yaralama, hakaret, hiirriyetinden
yoksun birakma, cinsel suglar, dolandiricilik, sahtecilik, kagak¢ilik, hirsizlik, gasp, uyusturucu
kullanimi, uyusturucu ticareti, riigvet, trafik suclari, orman suglari, askeri ceza kanununa
muhalefet suglary, icra iflas kanununa muhalefet suglari, trafik suglar1 ve bilisim suglar1 seklinde
stralanabilir. Sug tiirleri farkli gekillerde siniflandirilabilir. Ornegin Tiirk Ceza Kanununa gére sug
tirleri; vatana ihanet suglar, hiirriyete karst suglar, devlet yonetimine karsi suglar, adliyeye kars
islenen suglar, kamu diizenine kars1 suglar, kamu giivenine kars1 suglar, kamu esenligine kars:
sugclar, genel ahlaka ve aile diizenine kars1 suglar, Kisiye kars: islenen siddet suglar1 ve mala kars:
islenen miilkiyet suclar1 seklinde on farkli grupta ele alinmaktadir !. Bunun yani sira sug tiirlerini
ayrica kisilere karsi islenen suglar, mallara karsi islenen suglar, ahlak karsit1 suglar, beyaz yakalilar
suglari, organize suglar gseklinde de siniflamak miimkiindiir 2.

Sug oraninin sosyoekonomik belirleyicilerinin aragtirildigi ampirik caligmalarda ele alinan temel
degiskenlerin ‘gelir’ (kisi bas1 gayrisafi yurtici hasila-GSYIH), ‘issizlik orant, ‘Gini katsayist,‘gd¢
oranlarr’ ve ‘6grenim diizeyi’ oldugu gorilmektedir. Sug ile ekonomik kosullar arasindaki iligki
genellikle Motivasyon Teorisi ve Firsat Teorisi seklinde iki cerceveden incelenmistir 3. Motivasyon
teorisine gore; ekonomik durgunluk donemlerinde tiiketim azalmakta, buna baglh olarak da
igsizlik artmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak su¢ oranlarinda bir artis gozlenir.
Firsat Teorisi gore ise, ekonomik biiylime donemlerinde gelir ve dolagima giren mallardaki
artigla beraber, su¢ isleme firsat1 da artar. Go¢ olgusunun sug tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu varsayilir. Go¢ siireci sonucunda is bulamayan, kent yasaminin gerektirdigi kurallara
adapte olamayan birey bu siire¢ igerisinde suglu alt kiiltiirlerle etkilesim icerisine girebilmekte,

Iom Aytag ve Digerleri, “Sug Tiirlerini Etkileyen Faktérlerin Istatistiksel Analizi”. 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik

Kongresi, Inénii Universitesi Malatya, 2007, s.3.
2 A Crossman,Types of Crimes,(http://sociology.about.com/od/Deviance/a/Types-Of-Crimes.htm), Erisim Tarihi
(16.10.2016).
Z. Kizmaz, “Ekonomik Yap1 ve Sug: Bazi Arastirma Bulgular1 Uzerine Genel Bir Degerlendirme”, Firat Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 13 (2), 2003, s. 279-304.
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bu durum da Kisiyi sug islemeye itebilmektedir %. Sug ve 6grenim diizeyinin arastirildig1 birgok
¢aligma, suglularin biiyiik bir oraninin diisitk diizeyde 6grenim goérdiiglinii ortaya koymaktadir.
Sug tiirlerinin incelendigi calismalarda ise; 6zellikle zimmet ve/veya dolandiricilik sugunu iglemis
bireylerin ¢cogunun egitim diizeyinin, diger sug tiirlerini islemis bireylerin egitim diizeylerinden
yitksek oldugu belirlenmistir °.

Bu ¢alismada, 2008 TUIK veri tabanindan faydalanilarak 81 ildeki su¢ oranlarini etkileyen
sosyoekonomik faktorler 6nceki ¢alismalardan farkli olarak, miilkiyet suglari oranlari ve siddet
suclar1 oranlar1 siniflamalar1 izerinden hareketle Path analizi ile degerlendirilmistir. Calisma
kapsaminda kullanilan verilerin 2008 yilina ait olmasinin nedeni, sehir bazinda en giincel
sug istatistiklerinin ilgili yil i¢in elde edilebilmesidir. $ehir bazinda Gini katsayis1 degerlerine
ulagilamadigindan, bu degisken ¢aliymaya dahil edilememistir. Bilindigi iizere, degiskenler
arasindaki nedensel iligkilerin aragtirilmasinda kullanilan Path analizi, En Kiictik Kareler
tahmincisi ve Pearson korelasyon katsayisina dayalidir. Gerek En Kiigiik Kareler tahmincisi ve
gerekse Pearson korelasyon tahmincisi aykirt gézlemlere karsi duyarlidir. Bunun sonucu olarak
aykir1 gézlemler Path analizini yonlendirebilmekte ve yaniltici sonuglara ulasilabilmektedir. Bu
nedenle, ¢aligmada En Kii¢iik Kareler tahmincisinin yani sira aykir1 gozlemlere karsi direngli
olan MM tahmincileri ile de nedensel iligki arastirilmistir.

2. Ampirik Literatiir

Sug ve ekonomik dinamikler arasindaki iligki {izerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde Becker ¢
ve Ehrlich ”in ¢alismalarinin éncii oldugu gériilmektedir. Bu galigmalarda, emek piyasasindaki
kit kosullarin insanlar1 yasa dig1 faaliyetlere yonlendirebildigi ya da kisinin yasa dis1 faaliyetlerden
elde ettigi gelirin emek piyasasindan elde ettigi gelirden fazla olmasinin bir tercih nedeni
olabilecegi vurgulanmustir. Issizlik ve sug oranlari arasindaki nedensel iliskinin degerlendirildigi
¢alismalar incelendiginde, bu ¢aligmalar sonucunda elde edilen tutarli bir sonucun olmadig:
dikkat ¢ekmistir. Calismalarin bir¢ogunda issizligin ashinda sug¢ oranini artirdifi sonucuna
ulagilirken, bir kismi da igsizlik sonucunda bireylerin kendilerine kalan fazla zamanda bir
nevi mallarinin bekgiligini yaptig1 ve bunun da sug tizerinde azaltici etkiye neden oldugunu
belirtmislerdir 8. Giiney Afrika igin, su¢ oranlarini siddet suglar1 ve miilkiyet suglari oranlari
seklinde siniflandirarak bu suglar tizerindeki etkili dinamiklerin arastirildigi Luiz tarafindan
yapilan ¢alismada, ekonomik degiskenlerin siddet suglar tizerinde etkisinin olmadig, fakat gelir

4 G. Gokulu, “Kent Giivenligi, Kentlesme ve Sug iliskisi’, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 24
(1), 2010, 5.209-226.

> Z Yild, “Egitim Diizeyi ile Sug Tiirii Arasindaki iliskinin Aragtirilmasi”, Kuram ve Uygulamada Egitim Yonetimi,
(38), 2004 5.278-291.

6 G.S. Becker, “Crime and punishment: An economic approach”, Journal of Political Economy, 76, 1968, s. 1169—
1217.

7 L Ehrlich, “Participation In Illegitimate Activities:A Theoretical And Empirical Investigation”, Journal of Political
Economy, 81, 1973, 5. 521-65.

8

R. Allen, “Socioeconomic conditions and property crime: a comprehensive review and test of the professional
literature”, American Journal of Economics and Sociology, 551, 1996, 5.293-308.
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ile siddet suglar1 arasinda ters yonlii bir iligki oldugu ifade edilmistir °. ABD igin 1960-1998 yillart
i¢in su¢ orani ile ¢esitli sosyoekonomik ve demografik degiskenler arasindaki nedensel iliski
aragtirllmis, 6grenim diizeyinin, igsizlik oranmin ve gelir diizeyinin su¢ oran tizerinde etkili

olmadig1 sonucuna ulagilmistir 1°.

Tiirkiyedeki illere ait, 2000 yili TUIK istatistiklerinin kullanildig1 calismada gelir diizeyinin,
igsizlik oraninin, go¢ oraninin, egitim seviyesinin, niifus yogunlugu ve dogum hizi gibi demografik
unsurlarin ve sehirlesmenin sug¢ oranimi belirleyen temel ve 6nemli faktorler oldugu sonucu
Comertler ve Karlar tarafindan saptanmustir 11, Pazarlioglu ve Turgutlu, sug tiirlerinin Tiirk Ceza
Kanunu tarafindan belirlenen 10 sinifindan hareketle, sosyoekonomik dinamiklerin etkisini
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanarak arastirmis, sadece kamu
giivenligine ve genel ahlaka karsi suglar iizerinde issizlik ve gelirin etkisine rastlamislardir.
[ller bazli bir diger calismada Durusoy, Kose ve Karadeniz issizlik, yoksulluk, gelir dagilimindaki
esitsizlik, egitim seviyesi ve go¢ etkenlerinin sahsa ve mala karg1 islenen sug tiirleri tizerinde
farklilagma yaratip yaratmadigini regresyon analizi ile incelemis, ¢alisma sonucunda belirli bir
grup sosyoekonomik degiskenin ozellikle ekonomik niteligi agir basan mala kars1 islenen su¢
tiirlerini agiklamakta diger sug tiirlerine gore daha basarili oldugu bulgusuna ulagilmislardir 3.
Miilkiyet suglar1 tizerinde enflasyon, issizlik, gelir ve okullagma oranlarinin etkisi siir testi
yaklasimiyla degerlendirilmis, kisa ve uzun dénemde mala karsi suglar1 etkileyen en onemli
faktoriin kisi bagina diigen reel gelir oldugu sonucuna varilmistir ', illere gére TUIK 2008
verilerinin kullanildig1 Girayin ¢alismasinda sug¢ oranini etkileyen faktorler ve illere gore
sug tiirleri konular1 olduk¢a kapsamli bir gekilde incelenmis, su¢ lizerinde issizlik, egitim ve
niifusun etkili oldugu ve illere gére benzer sug tiirlerinin alt1 kiimede incelenebilecegi sonucuna

ulagilmigtir 1.

fllere gore sug tiirlerinin ¢ok boyutlu dlgekleme ile ele alindig1 ¢alismada sug bazinda asayis
ve kagakgilik suglarinin, il bazinda ise Ankara ve Istanbul illerinin genel egilimden oldukca
farkli yapida olduklar1 goriilmiistiir °. Kayseri igin sug tiirlerini ayr1 ayr1 ele alinarak panel veri

9 J. M. Luiz.,”Temporal Association, The Dynamics Of Crime, And Their Economic Determinants: A Time Series
Econometric Model Of South Africa”, Social Indicators Research, 53, 2000, s.33-61.

10° " A. Oliver, “The Economics of Crime: an analysis of Crime Rates in America’, The Park Place Economist, 10,2002,
5.30-35.

1 N. Comertler, M. Kar, “Turkiyede Sug¢ Oranimnin Sosyo-Ekonomik Belirleyicileri: Yatay Kesit Analizi, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 62 (2), 2007, s. 37-57.

12y Pazarhoglu, T. Turgutlu, “Gelir, Igsizlik ve Sug: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”, Finans, Politik & Ekonomik
Yorumlar, 44(513), 2007, s.63-70.

13 g Durusoy ve Digerleri, “Baslica Sosyoekonomik Sorunlar Sugun Belirleyicisi Olabilir mi? Tiirkiyede ller Arasi Bir
Analiz”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7 (23), 2008, s.172-203.

4 H Aksy, Y. Akkus, “Tiirkiyede Mala Kargt Suglarin Sosyoekonomik Belirleyicleri Uzerine Bir Deneme: Sinir Testi
Yaklagimi (1970-2007)”, Sosyo Ekonomi, 1, Ocak-Haziran, 2010, s. 191-213.

15 g Giray, Sug Olgusunun istatistiksel Yontemlerle Analizi, Der Yayinevi, Istanbul, 2015,5.103-105.

16

S. Tiiziintiirk, “Cok Boyutlu Olgekleme Analizi: Sug Istatistikleri Uzerine Bir Uygulama’, Uludag Universitesi
iktisadi idari Bilimler Dergisi, 28 (2), 2009, 5.71-91.
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analizinin uygulandig1 ¢aliymada sug oranlarini issizligin ve niifusun pozitif etkiledigi, gelir ve
polis sayisinin ise negatif etkiledigi bulgusuna ulagilmigtr 7.

3. Metodoloji

Caligmada sug tiirleri ve sosyoekonomik etmenler arasindaki dogrudan ve dolayli nedensel
iligkileri degerlendirmek amaciyla Path (patika, yol, iz) analizi kullanilmistir. Arastirmalarda
bazen bir degisken bazi degiskenler i¢cin bagimli ve bazi degiskenler icinse bagimsiz yapida olabilir.
Bunun yani sira degiskenler arasindaki iligki bir bagka degiskene bagli olarak ortaya ¢ikabilir.
Bu tiir bir tabloda regresyon analizinin kullanimi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerin
tizerindeki dolayl: etkisinin degerlendirilmesinde yeterli olamayacaktir. Bu nedenle regresyon ve
korelasyon analizlerinin ikisine birden dayanan, tim bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenlerle
olan iliskisinin analiz edilmesine olanak saglayan Path analizinin kullanimi gerekir. Path analizi
sonuglar1 degerlendirilirken, degiskenler arasindaki iligkilerin yOniiniin, biyikliginiin,
dogrudan ve dolayli etkilerinin goriilebildigi Path diyagramindan ve Path katsayilarindan
faydalanilir. Ornek bir Path diyagramina Sekil 1'de yer verilmistir. Path diyagraminda tek yonli
oklar kullanilarak neden sonug iliskisi gosterilir. Oklar tizerinde ise bagimsiz degiskenin bagimli
degisken Uzerindeki etkisini karsilik gelen standartlagtinilmig regresyon Katsayilart (P ) yer
alir. Bu katsayilar Path katsayilar1 olarak isimlendirilir. Diyagramda tek yonlii oklarin yani sira

bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina (r_ ) isaret eden ift yonlii oklar ve

x1x2
e, hata terimini gosteren oklar da mevcuttur. $ekil 1de yer alan Path diyagraminda Y bagiml
degiskeni tizerindeki pyx ,pyx, ve pyx, dogrudan etkilerinin yani sira X, degiskeninin X ve X,

tizerinden dolayli etkileri de goriilmektedir.

Pyxl
Y <
A
]
e !
Pyx3

Sekil 1. Path Diyagrami

Bilindigi gibi veri kiimesinde aykir1 gézlem varlig1 halinde istatistiksel analiz sonuglari, aykir1
gozlemin tiiriine bagli olarak giivenilir sonuglar vermeyebilir. Klasik yaklagim, aykiri gozlemlerin
sonuglar1 yonlendirmesine engel olmak i¢in analiz 6ncesinde aykiri gozlemlerin gesitli teshiscilerle
belirlenmesini ve veri kiimesinden uzaklagtirmasini 6nerir. Ancak aykir1 gozlemleri belirlemek

17" RYildiz ve Digerleri, “Sugun Sosyoekonomik Belirleyicileri: Kayseri Uzerine Bir Uygulama’, Erciyes Universitesi

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 36, 2010, s.15-31.
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amactyla kullanilan teshisgiler de genellikle aykiri gozlemlerden etkilendigi icin gergekte
aykir olan gozlemin belirlenmesi miimkiin olamayabilir. Yukarida belirtildigi gibi Path analizi
korelasyon matrisine ve regresyon denklemine dayalidir. Korelasyon matrisinin elde edilmesinde
kullanilan Pearson korelasyon ve regresyon denkleminin bulunmasinda kullanilan En Kiigiik
Kareler tahmincileri aykir1 gézlem varligindan kolaylikla etkilenebilen tahmincilerdir. Bu amagla
literatiirde aykir1 gozlemlerin varligindan etkilenmeyen dayanikli tahminciler kullanilir. Bu
¢alismada dayanikli MM tahmincisi kullanilmigtir. MM tahmincisinin elde edilme siireci S ve M
tahmincilerine dayanir. Kisaca M ve S korelasyon tahmincilerinin amag fonksiyonlar: agagidaki
gibi agiklanur 18,

M tahmincileri En Cok Olabilirlik (ECO) tahmincilerini kapsayan bir simiftir. Tahmincilerin
bir ¢ogu belirli bir 6l¢iitiin en kiigiiklenmesi sonucuyla elde edilir. Ornegin, X ,...,X_rastlant:

degiskenleri gostermek iizere, ortalama Z(X —a)’ olgiitiiniin, medyan Z|X i a| ol¢iitiiniin

ve ECO negatif olabilirliklerin ¢arpiminin ( _H log f(x;/B)) en kii¢tiklenmesiyle elde edilir.
Benzer yaklasimla M tahmincisi de minimum degeri ile bir tahmincinin istenilen dayaniklilik
ozelliklerini tasimasini saglayan agagidaki kriter fonksiyonuyla belirlenir:

Z}:p(Xi_a) (1)

P fonksiyonu ortalamanin etkinlik ve medyanin dayaniklilik 6zelliklerinden yola ¢ikilarak
Huber (1974) tarafindan s6yle 6nerilmistir:

% , |x| <k
p(x)= ) 2)
k|x| -, |x| >k

Dayanikli tahmincinin elde edilmesinde 6nerilen bir diger © Biweight fonksiyonu soyledir:

2

Eaca-Sey | | <k

6 k

px)=q (3)

= . B>k
Biweight ve Huber fonksiyonlarina dayali tahmincilerin ortak ozelligi gozlemlere esit agirlik
vermemesi, dagilimin kuyruk kismindaki ¢ok biiyiik ve ¢ok kiigiik gozlemlere daha az agirlik
vermesidir. Bu fonksiyonlarda tanimlanan k sabitleri sirayla 1.345 ve 4.685dir. M tahmincilerinin
elde edilmesi siireci © fonksiyonuna dayali kriter fonksiyonlarinin en kiigiiklenmesine dayandigi
i¢in, P fonksiyonun birinci tiirevleri alinarak sifira esitlenir.

18 Yorulmaz, Dayanikl Istatistiksel Yontemler ve R Uygulamalari, Beta Yayinevi, Istanbul, 2016, 5.48-49.
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lip(\/(Xi - ST (X, —p) =b

S tahmincilerinde ise n {3 ifadesi dikkate alinarak, varyans

A

kovaryans matrisinin determinantini yani |~ |’i en kii¢iik yapan degerin bulunmas: amaglanir.

pP(X), biweight fonksiyonu olarak segilir ve denklemin ¢oziimiinde b=E[p "X ”] kosulu
saglanmalidir.

MM tahmincisi igin iki farkl kayip fonksiyonu 0, ve 0, tanimlidir. ik adimda p, dikkate

alinarak ortalama vektorii ve varyans kovaryans matrisinin S tahminleri # ve ¥ bulunur ve

P

~11/2p
‘ ‘ tanimlanir. Sonraki adimda ise asagidaki ifadeyi tim 4 ve |F| =1 degerleri arasindan

en kii¢iik yapacak olan MM tahmini (ﬂ,f) elde edilir:

1 n o .
= (X, — )T (X, - )"/ 6)
n'D (4)

Aranan kovaryans matrisi tahmincisi soyledir:

z=6of

MM tahmincisi elde edilme siirecinde énce yayilim parametresinin dayanikli S tahmini bulunur
ve daha sonra O fonksiyonu ile tahmincinin etkinligi yiikseltilir.

4. Veri Kiimesi ve Bulgular

Tiirkiyedeki 81 ile ait net go¢ oranlari, lise mezunlarinin oranlari, igsizlik oranlari, kisi basina
diigen gelir ve kurumlar vergilerinin toplamu ile farkl kategorideki sug¢ oranlarit TUIK veri
tabanindan 2008 yili verilerinden hareketle derlenmistir. Su¢ oranini etkileyen bir faktor olarak
degerlendirilen gelir icin, kisi basina GSYIH degiskeni kullanilmak istenilmis ancak bu degisken
i¢in en giincel veri 2001 yilina ait oldugu igin, bu degiskeni temsilen illerdeki gelir ve kurumlar
vergilerinin toplaminin ilgili ilin toplam niifusa orani alinmgtir. llere gére sug oranlari, TUIK
tarafindan 24 baglik altinda siniflamigtir. Onceki boliimde de yer verildigi iizere, sugu etkileyen
faktorler sugun tiiriine gore degisiklik gosterebileceginden burada sug oranlari iki kategori
tizerinden degerlendirilmistir. Ilk kategoride yer alan suglar éldiirme, yaralama, cinsel suglar,
atesli silahlar ve bigaklarla ilgili olanlardir ve bu kategori siddet suglar1 olarak isimlendirilmistir.
Digeri ise, kacakeilik, uyusturucu ticareti, sahtecilik, yagma, zimmet ve riisvete iliskin su¢lardan
olusur ve bu kategori ise miilkiyet suglar1 olarak isimlendirilmistir.

fllere gore siddet ve miilkiyet suglari ile bunlari etkiledigi diisiiniilerek yukarida siralanan
sosyoekonomik faktorler arasindaki iliski Path analizi ile R programikullanilarak degerlendirilmistir.
Caliymada kullanilan degiskenlere ait Ozet istatistikleri Tablolde ve bu degiskenlerin
standartlagtirilmasi sonrasinda elde edilen kutu diyagramlar: ise Sekil 2de yer almaktadir. Tablo
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I'de gorildigi tizere lise mezunlari orani haricindeki degiskenlerin ortalama ve medyan degerleri
arasinda farkliliklar mevcuttur aykir1 gézlem varligi konusunda siiphe duyulmasini neden olan bu
durum, Sekil 1'de yer alan kutu diyagramlar: ¢iziminde goze carpmaktadir.

Tablo I. Degiskenlere Ait Betimleyici istatistikler

Degiskenler/ o . Standart
. M M 1 M
Betimleyici Istatistikler i aksimum - Ortalama edyan Sapma
Gog -38.42 52.581 -3.188 -2.521 13.758
Issizlik Oranlari 37 22.1 11.4 10 4.09
Lise Mezunu Oranlar1 0.088 0.265 0.172 0.171 0.035
Vergi Oranlar1 52.84 4747.65 483.67 318.54 626.49
$iddet Suclart orant 0.043 0.511 0.242 0.236 0.087
(Bin kigide)
Malkiyet Suclart Orant 0.026 0.602 0.239 0.231 0.112
(Bin kiside)

c issiz lise vergi siddet  mulkiyet

Sekil 2. Kutu Diyagrami

Path analizi i¢in ilk agsamada degiskenlere ait Pearson korelasyon katsayilar1 ve anlamliliklar:
incelenmis olup, Tablo 2'de goriildiigi tizere %1 ve %5 anlamhlik diizeylerinde siddet suglari
oranlari ile gog, issizlik ve lise oranlari iligkilidir. Benzer sekilde miilkiyet suglar1 oranlari ile gog,
lise mezunu oranlari ve vergi oranlar1 arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Korelasyon katsayilarin incelenmesinin ardindan siddet ve miilkiyet sug oranlar ile gog, igsizlik
orany, lise mezunu oranlari ve vergi oranlari standartlastirilarak agagidaki modeller kurulmustur:

Siddet ya da Miilkiyet Suglar: Orant = a*issizlik orani+b*lise mezunlari +c*vergi orami+d*go¢ +e,
Go¢ oram= fissizlik orani+e,

Issizlik orant =g*lise mezunlari orani+e,

Vergi oram=h*issizlik orani+k*lise mezunlari orani+e,
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Tablo 2. Degiskenlere ait Pearson Korelasyon Katsayilari

Pearson Gog fgsizlik Lise Vergi Siddet Miilkiyet
Gog 1

Tgsizlik 0.061

(0.589) 1
Lise 0.433 0.024
(0.00) (0.835) 1
Vergi 0.318 -0.023 0.497

(0.003) 0.837 (0.00) 1

Siddet 0.226 -0.375 0.231 0.076
(0.04) (0.0006) (0.038) (0.503) 1

Miilkiyet 0.357 0.124 0.291 0.267 0.457

(0.001) (0.273) (0.009) (0.016) (0.00) 1

Siddet suglari orani i¢in ECO tahmincisine dayali olarak uygulanan Path analizi, Sekil 3de yer alan
diyagramda gorilmektedir. % 1 ve % 5 6nem diizeylerinde, siddet suglar1 oranlari iizerinde, vergi
oranlarinin bir etkisi bulunmamaktadir. Igsizlik ve gé¢ oranlarinin ise siddet oranlari {izerinde
ayn1 yonlii etkileri goriilmektedir. Vergi oranlari tizerinde igsizlik oranlarinin, gé¢ oranlarinin
tizerinde issizlik oraninin ve son olarak da igsizlik oraninin iizerinde lise mezunlarinin oraninin
etkisi bulunmamaktadir. Sekil 4de goriilen diyagram miilkiyet suglar1 orani i¢in uygulanan Path

analizini gorsellestirmektedir. Buna gore, miilkiyet suglar1 orani iizerinde etkili olan tek degisken
go¢ oranudir.

Lise

0.21 (p=0.068)

0.49 (p=0.09)

0.024 (p=0.83) -0.09 (p=0.391)

Gelir

Siddet

A
-0.0354p=0.72) : 0.74

- > issizlik -0.39 (p=0.00)
0.99 ) - 0.19 (p=0.049)
Go¢
0.062 (p=0.51) i

]
' 098

Sekil 3. Siddet Suglari Orani igin Path Analizi Diyagrami
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Lise

.109 (p=0.31)

.49 (p=0.00

0.024 (p=0.83) 0.132(p=0.25)

Gelir

- b issizlik 0.108 (p=0.11)
0.99 ) Goc 0.26 (p=0.01)
0.062 (p=0.51) 7y

1
0.98 !

Sekil 4. Miilkiyet Suglari Orani igin Path Analizi Diyagrami

Sekil3 ve Sekil4 diyagramlardan hareketle bulunan dolayl ve toplam etkiler ile R programindan
alinan istatistiksel anlamlilik bilgileri (koseli parantez i¢inde) asagidaki gibidir:

-Lise mezunlar1 oraninin siddete suglar1 orani tizerindeki dolayl etkisi,
Lise mezunlari oraninin issizlik tizerinden dolayl etkisi
0.024*(-0.396)= -0.009 [0.833]

Lise mezunlar1 oraninin igsizlik ve vergi oranlar1 tizerinden dolayl: etkisi
-0.035%0.024*(-0.097)=0.00 [0.858]

Lise mezunlar1 oraninin vergi oranlari iizerinden dolayl: etkisi
0.498*(-0.097)=-0.048 [0.396]

Lise mezunlar1 oraninin issizlik ve go¢ oranlar1 tizerinden dolayli etkisi
0.024*0.061*0.192=0.00 [0.844]

Toplam etki=0.205-0.048-0.009= 0.148

-Lise mezunlar1 oraninin vergi orani iizerindeki dolayl: etkisi,

Lise mezunlar1 oraninin igsizlik tizerinden -0.035%0.024=-0.001 [0.164]

Toplam etki=0.498-0.001=0.497
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Sekil 3 ve Sekil4de sunulan Path modellerinde siddete dayali ve miilkiyete dayali suclar i¢in
elde edilen ki-kare degerleri sirasiyla 18.24 (kuyruk olasilig1 0.0) ve 18.21 (olasilig1 0.0) seklinde
bulunmus ve modelin uygunlugunu varsayan H hipotezleri reddedilmistir. Sonraki adimda
anlamsiz degiskenler modelden ¢ikarilarak, Sekil 5 ve Sekil 6" da sunulan Path diyagramlar:
elde edilmistir. Yeni kurulan bu modellerde, Kikare degerleri siddet suglar1 ve miilkiyet suglar1
oranlari i¢in sirasiyla 3.67 (kuyruk olasilig1 0.29) ve 3.72 (kuyruk olasilig1 0.15) seklindedir. Yani
modelin uygunlugunu varsayan H_ hipotezi reddedilemez.

0.26 (p=0.00) 0.79
Gée > siddet |77
0.43 _ /
Issizlik -0.39 (p=0.00)
Lise Gelir |[4--
0.51 (p=0.00) 0.74

Sekil 5. Siddet Suglari Orani igin Path Analizi Diyagrami (indirgenmis Model)

0.34 (p=0.00)

0.86
Gog > Mulkiyet | <4=-

0.43

Lise > Gelir «--
0.51 (p=0.00) 0.74

Sekil 6. Miilkiyet Suclari Orani icin Path Analizi Diyagrami (indirgenmis Model)

Yukarida Pearson korelasyon katsayisi ve ECO yaklagimlarina dayali olarak degerlendirilen
Path analizi yaklasimindan sonra verideki aykir1 gozlemlere kars: direngli olan dayaniklt MM
korelasyon matrisi dikkate alinarak incelenmistir. Dayanikli MM tahmincisi kullanilarak elde
edilen korelasyon matrisi Tablo 3’ de yer almaktadir. Tablo 3 ile Tablo 2’de yer alan Pearson
korelasyon katsayilar1 arasinda gesitli farkliliklar goze ¢arpmaktadir. Ornegin, vergi orani
ile siddet ve miilkiyet suglar1 arasindaki iligki dayanikli korelasyon matrisinde daha ¢ok 6ne
cikmigtir. Ayrica, igsizlik ve miilkiyet suglari arasindaki iligki dayanikli yaklasimda daha
yuksektir.
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Tablo 3. Degiskenlere ait MM Dayanikli Korelasyon Matrisi

MM Gog Issizlik Lise Vergi Siddet Miilkiyet
Gog 1
Igsizlik 0.142 1
Lise 0.113 0.032 1
Vergi 0.422 -0.011 0.474 1
Siddet 0.163 -0.335 0.049 0.396 1
Miilkiyet 0.182 0.361 0.222 0.678 0.441 1

MM tahmincisine dayali Path diyagramlari $ekil 7 ve Sekil 8de gortilmektedir.

0.11

0.42 (p=0.00)

Gog¢

0.21 (p=0.00)

Lise

issizlik

\ 4

Siddet

-0.37 (p=0.00)

Gelir

»
»

0.43 (p=0.00)

0.72 (p=0.00)

Gelir

Sekil 7. Siddet Suglari Orani igin Path Analizi Diyagrami (MM tahmincisi ile)

A

issizlik

Lise

A 4

Miilkiyet

/o.'24 (p=0.00)

Sekil 8. Miilkiyet Suglari Orani igin Path Analizi Diyagrami (MM tahmincisi ile)

MM korelasyon matrisine dayali olarak elde edilen Sekil 7 ve Sekil 8 diyagramlari ile Pearson

korelasyon matrisine dayali olarak elde edilen Path diyagramlar: karsilastirildiginda 6nemli

farkliliklarin oldugu gorillmektedir. Dayanikli MM korelasyon matrisine dayanan sonuglara

gore siddet suglar1 orani tizerinde igsizligin ters yonlii ve go¢iin ise ayni yonlil bir etkisi vardir
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ve klasik yaklagim bulgular: ile bu sonug ortiistir. Sekil 8de gorildigi tizere, miilkiyet su¢
oranlar1 iizerinde vergi oranlar1 ve igsizlik oranlar1 ayn1 yonlii bir etkiye sahiptir. Oysa Sekil
6da gortuldugi gibi Pearson korelasyon matrisine dayali sonuglara gore miilkiyet suglar:
oranlar1 tizerinde tek etkili degisken gd¢ oranlari olarak bulunmustur. Her iki yaklagima
dayanan sonuglar degerlendirildiginde, beklentilerin tersine issizlik go¢tin bir nedeni olarak
bulunamamuigtr.

Sonuglar1 literatiir bilgisinden hareketle degerlendirmeden 6nce MM regresyon analizi
artiklar1 ve dayanikli kovaryans matrisine dayali olarak elde edilen Mahalanobis uzakliklar:
kullanilarak aykir1 gozlemler ve tiirleri incelenmek istenilmis, bu amagla $ekil 9 (a,b)’ de yer
alan cizimlere yer verilmistir. Cizimlerde goriilen yatay referans dogrular: [-1.96, 1.96]’ya ve
dikey referans dogrusu ise /7.5 (p bagimsiz degisken sayisi) degerine karsilik gelmektedir.
Referans dogrularinin disinda yer alan gézlemler sonuglar: etkileyebilen aykir1 gozlemlerdir.
Sekil 9 (b)’ de yer alan 41 numarali gézlem (Kocaeli) kotii kaldirag noktasi olarak isimlendirilen
etkin bir gozlemdir. Bu gozlem, miilkiyete dayali suglar1 etkileyen faktorler klasik yaklasimla
belirlenirken parametre tahminleri tizerinde etkin bir rol oynamistir. Bu nedenle de klasik ve
dayanikli yaklasim ile elde edilen sonuglar arasinda farkliliklar mevcuttur. Sekil 9 (a)da yer
alan 8 ve Sekil 9 (b)de yer alan 7 numarali gézlemler dikey yonli aykiri gozlemlerdir, geriye
kalan numaralandirilmig gézlemler ise iyi kaldira¢ noktalar1 olarak isimlendirilir. Bu gézlemler
parametre tahminleri tizerinde kot kaldirag noktalar: kadar etkili degildir.

Siddet suglari tizerinde go¢ oranlarinin her iki yaklasim ile anlamli ¢ikmasi, yani go¢ oranlari
arttik¢a siddet sucu oranlarinda da artisin olmasi beklentilerle 6rtiismektedir. Siddet suclar
orani tzerinde her iki yaklagima gore de etkili olan bir diger degiskense igsizlik oranidir.
Bulgular, issizlik oraninin artmas: ile siddet suglar1 oranlarinin azalacagini ve miilkiyet su¢
oranlarinin artacagina isaret etmektedir. Ampirik ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda elde edilen
bulgu igsizlik oranindaki iyilesmenin aslinda miilkiyet su¢ oranlarinin azalmasi tizerinde
siddet sug oranlarinin azalmasina oranla ¢ok daha etkili oldugu yéniindedir 1°. Cook ve Zarkin
(1985) siddet suglar1 (6zellikle cinayet) tizerinde issizligin ters yonli bir etkisinin oldugunu
belirtmistir. Bu ¢alismanin bulgularini destekleyecek bir diger sonug ise Raphale ve Winter-
Ebmer (2001)’in ¢aligmalarinda belirtilmistir. Bu ¢alismaya gore, siddet suglar: tizerinde tesvik
edici olabilecek alkol-uyusturu tiiketimi ve silah tasiyiciligr gibi dinamikler ekonomik durum
ve dolayistyla da igsizlik ile ilgilidir.

19 EWang, W.Minor, “ Where the jobs are: employment access and crime patterns in Cleveland”, Annals of the

Association of American Geographers, 2002,92, 435-50.
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Sekil 9. Siddet (a) ve Miilkiyet (b) Suglari icin MM Regresyon Denklemi Artiklari ve Dayanikh
Mahalanobis Uzakliklari

Miilkiyet suglari tizerinde klasik yaklagima gore sadece go¢ etkilidir. Bununla beraber dayanikl
yaklagimda go¢ yerine vergi oranlari ile igsizlik oranlarmin etkili oldugu goriilmektedir.
Igsizlik orani arttikga miilkiyet sug oranlari da artar, yani sira vergi oranlarmnin artmasi ile
miilkiyet su¢ oranlarinin arttif1 sonucuna ulagilmistir, bu sonu¢ Aksu ve Akkusun bulgulari ile
ortiismektedir 2. Genellikle literatiirdeki calismalar kisi bagina diigen gelir diizeyinin artmasinin
beraberinde sug oraninda da diisiise neden olacag: ya da bir iliski olmadig1 yoniindedir. Ancak
bu ¢alismada miilkiyet suglar1 kapsaminda ele alinan kagakgilik, zimmete gegirmek, riigvet,
uyusturucu ticareti suclari ile vergi oranlari arasinda ayni1 yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

5. Sonucg

Sugu etkileyen sosyoekonomik ve demografik faktorler yerli ve yabanci literatiirde siklikla ele
alinmig bir konudur. Ancak bu ¢alismalarda nedensellik arastirmalari yapilirken dayanikli

20 H. Aksu, Y. Akkus, “Tiirkiyede Mala Kargt Suglarin Sosyoekonomik Belirleyicileri Uzerine Bir Deneme: Sinir Testi
Yaklagimi (1970-2007), a.g.m.
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tahmincilerin kullanilmadig: yiiriitiilen literatiir taramasi sonucunda dikkat ¢ekmistir. Bunun
yanu sira ilgili konuda yapilan ¢alismalarin sinirl bir kisminin sugun tiirlerine bagl olarak sugu
etkileyen sosyoekonomik dinamikleri arastirdig1 goriilmiistiir Veri kiimesi illere ya da iilkelere
gore olugturulup su¢ dinamikleri incelendiginde, kullanilacak istatistiksel ya da ekonometrik
analiz sonuglari tizerinde etkili olan ve sonuglarin giivenilirligini etkileyebilen aykir1 gozlemlerle
kargilagilmasi olasidir. Onceki literatiir caligmalarindan farkli olarak bu ¢aligmada, sucu etkileyen
cesitli dinamikler, siddet ve miilkiyet suglar: seklinde iki baslik altinda ele alinmig; Path analizi ve
aykur1 gozlemlere karst direngli olan MM tahmincisi kullanilarak aragtirilmigtir.

Tiirkiye'nin 81 ilindeki siddet suglar1 oranlarini etkileyen dinamikler, Pearson ve MM korelasyon
matrislerine dayali olarak Path analizleri ile degerlendirildiginde, kisi basina diisen GSYIH
degiskenini temsilen kullanilan kisi basina diisen vergi oranlarinin ve lise mezuniyet oranlarinin
%5 onem diizeyinde etkili olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bununla beraber go¢ oranlarindaki
artigin beraberinde siddet suglari oraninda da artisa neden oldugu ve issizlik oranindaki artigin
ise siddet suglar1 oraninda bir azalmaya neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Miilkiyet suglar1 oranini etkileyen dinamikler Pearson ve MM korelasyon matrislerine dayali
tahminlere gore farkli sonug¢ vermistir. Bu farkliligin nedeni olarak kotli kaldira¢ noktas
olarak belirlenen ve ECO tahmin sonuglarini etkileyen Kocaelinin veri kiimesindeki varligi
gosterilmistir. Pearson korelasyon matrisine dayali yaklagim ile sadece go¢ orani miilkiyet suglari
orani iizerinde etkili iken, dayanikli yaklasim ile issizlik oranlar1 ve vergi oranlar etkili olarak
bulunmustur. Igsizlik oranlari, siddet suglar1 oranlari iizerindeki etkisinden farkli olarak miilkiyet
suglar1 oranlari tizerinde ayni yonlii bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde kisi basi geliri temsilen
calismada yer alan vergi oran1 degiskenindeki artisin da kagakeilik, riigvet, zimmete gegirmek gibi
iist gelir grubuna ait suclardan olugsan miilkiyet sug¢ oranlarinda artiga neden oldugu sonucuna
ulagilmstir.
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OKUN YASASININ FARKLI GELISME DUZEYINDEKI
ULKELERE ILISKIN EKONOMETRIK ANALIZi

Serhat YUKSEL*
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Ozet

Bu ¢alismamn amaci Okun Yasastmin farkl gelisme diizeyindeki iilkeler icin gecerli olup olmadiginin
belirlenmesidir. Bu baglamda, ekonomik biiyiime oram en yiiksek olan 10 gelismis ve 10 gelismekte
olan iilke olmak iizere toplamda 20 farkl: tilke inceleme kapsamina almmgstir. Ayrica, belirtilen amaca
ulasabilmek igcin 1993-2015 donem arahgindaki yillik veriler Dumitrescu Hurlin panel nedensellik analizi
ile test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarima gore, gecikme degerinin 1e esit oldugu durumda hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkeler icin Okun Yasastmin gegerli oldugu belirlenmistir. Belirtilen
hususlar dikkate alindiginda, soz konusu iilkelerin ekonomik biiyiimelerini arttirak issizligi azaltmaya
calismalar: yerinde bir politika olacaktr.

Anahtar Kelimeler: Okun Yasasi, Biiyiime, Issizlik Orani, Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik
Analizi
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF OKUN’S LAW FOR THE COUNTRIES
THAT HAVE DIFFERENT DEVELOPMENT LEVELS

Abstract

This study aims to evaluate the validity of Okun’s Law for countries that have different economic levels. Within
this scope, 20 different countries (10 developed and 10 developing countries) were analyzed in this study. In
addition to this situation, the data for the period between 1993 and 2015 was tested by using Dumitrescu
Hurlin panel causality tests. As a result of the analysis, it was determined that Okun’s Law is valid for both
type of the countries when lag interval is equal to 1. While considering these results, it can be said that trying
to increase economic growth will be a very ideal situation to decrease unemployment rate for those countries.
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l. Giris

Igsizlik tim diinya ekonomileri i¢in énemli bir sorundur. Igsiz kalan insanlar gecim sikintist
gekeceklerinden dolay tiiketimlerini azaltmak zorunda kalacaklardir. Bu durum da o iilkedeki
firmalarinin satiglarinda azalmalara yol agacaktir. Satiglarin azalmas: firmalarm karliliklarini
olumsuz yonde etkileyecektir. Ote yandan, issiz kalan kisiler bankalara olan borglarini da
O0demekte zorluklar yagayacaklardir. Bunun sonucunda da iilke ekonomisi olumsuz yonde
etkilenecektir. !

Belirtilen hususa ek olarak, issizligin sosyal anlamda da olumsuz etkileri bulunmaktadir. Ornek
olarak, igsiz kalan bireyler psikolojik anlamda sorunlar yasamaktadirlar. Bunun yani sira, igsizlik
sonucunda gecim sikintist ¢eken insanlar yasa dist hususlara meyilli olabilmektedirler. > Bu
durum da iilkedeki su¢ oraninin artmasina sebebiyet verecektir. Bundan dolayi, tilkeler igsizlik
probleminin éniine gegebilmek icin farkli sekilde &nlemler almaya galigmaktadirlar. 3

Ulkenin bityiime oranini arttirarak issizligi 6nlemeye calismak yukarida bahsedilen énlem
politikalarina bir 6rnektir. Bilyiime oranu ile issizlik arasindaki iligki ilk defa 1962 yilinda Arthur
Okun tarafindan incelenmistir. ilgili calismada biiyime oranu ile igsizlik arasinda ters yonlii bir
iliski bulunmustur. S6z konusu ¢alismanin sonucunda belirlenmis olan bu iliski “Okun Yasast”
olarak adlandirilmaktadir. 4

Literatiirde yer alan ¢aligmalarm 6nemli bir bolimii Okun Yasasrnin dogru oldugu sonucuna
varmistir. Buna karsin, bazi ¢alismalarda da yiiksek biiytime rakamlarina karsin igsizlik oraninin
azalmadig1 sonucuna varidmustir. Netice itibariyla adi gecen yasanin dogruluguna iliskin
tartigmalar devam etmektedir. Dolayisiyla, Okun Yasasrnin gegerliligini test eden ¢aligmalar
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda, ilgili ¢alismada Okun Yasasrnin 20 farkl: iilke icin gegerliligi test edilmistir. Bu
kapsamda, Diinya Bankasrnin internet sitesinden temin edilen issizlik orani ve bilyiime orani
verileri Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi kullanarak test edilmistir. S6z konusu analiz
sonuglar1 neticesinde hem ilgili yasanin giiniimiiz ekonomik sartlarina gore gecerli olup olmadig1
belirlenecek hem de ilgili iilkeler i¢in strateji onerileri getirebilmek miimkiin olacaktr.

S6z konusu ¢aligma alti boliimden olusmaktadir. Giris kisminin akabinde, ikinci bolimde
Okun Yasas1 hakkinda bilgi verilecektir. Ugiincii boliimde ise literatiirde ad1 gegen yasa ile ilgili
yapilmis olan benzer ¢aligmalar ele alinacaktir. Bunun akabinde, dérdiincii boliimde modelde

1" Manel ANTELO, Pilar MAGDALENA ve Juan REBOREDO, Economic crisis and the unemployment effect on
household food expenditure: The case of Spain, Food Policy, 2017, Say1:69, s.11.

Gera NAGELHOUT vd., How economic recessions and unemployment affect illegal drug use: A systematic
realist literature review, International Journal of Drug Policy, 2017, Say1:44, s5.69.

Philip WATSON ve Steven DELLER, Economic diversity, unemployment and the Great Recession, The Quarterly
Review of Economics and Finance, 2017, Say1:64, s.1.

Arthur OKUN, Potential GNP: Its Measurement and Significance, Proceedings of the Business and Economic
Statistics Section of the American Statistical Association, 1962, 7(1), 5.89.
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kullandigimiz Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testinin uygulanma siireci agiklanacaktir.
Besinci boliimde ise tahmin sonuglar: ve bulgular paylasilacaktir. Son béliimde ise ¢alismada

ulagilan sonuglar degerlendirilecektir.

2. Okun Yasasi

Okun Yasasi, bityiime orant ile igsizlik orani arasinda ters yonli bir iliski bulundugunu ifade
etmektedir. S6z konusu yasa Arthur Okun tarafindan 1962 yilinda yapilan ¢aliyma sonucunda
olusmustur. Bahsi gecen caliymada Amerika Birlesik Devletlerindeki ekonomik biiytime ve
igsizlik oranlar1 analiz edilmistir. Ote yandan, s6z konusu ¢alismada 1947-1960 yillar1 arasindaki
F'er aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, biiylime oraninin yiikseldigi
donemlerde igsizlik oraninin diistiigii belirlenmistir. Belirtilen hususa ek olarak, bityiime oraninin
diistiigii ddnemlerde de igsizlik oraninda artislar meydana geldigi goriilmiistiir. °

S6z konusu caligmadaki issizlik ve biiylime orani arasindaki iliskinin tanimlandig1 denklemin

detaylarina agagida yer verilmistir.

AU, = -0.5*(AY/Y, - 225) +¢, 1)

« _»

Yukaridaki denklemde “U” issizlik oranini ifade etmektedir. Ote yandan, “¢” hata terimini
adlandirmaktadir. Bunlara ek olarak, “Y” ise reel ¢ikt1 seviyesini belirtmektedir. lgili eitlikte,
“-0.5” Okun katsayisini ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, soz konusu katsayi, bilyiime

oranindaki degisimin igsizlik oranini ne derece etkileyecegini gostermektedir.

Belirtilen esitlik dikkate alindiginda, Okuna gore bityiime oraninda belirli bir trendin tizerinde
gerceklesen her %1’lik arti, issizlik oraninin %0.5 azalmasina sebebiyet vermektedir. S6z konusu
¢aligmada bahsedilen bu bityiime trendi %2.25 olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, bityiime

orani %2.25 oraninin {izerinde oldugu durumda igsizlik oraninin azalmasina neden olacaktir.

3. Literatiir Taramasi
3.1. Okun Yasasi’ni Destekleyen Calismalar

Literatiirde Okun Yasasrnin gegerliligini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu
calismalar icerisinden adi gecen yasay1 destekleyen bazilarinin detaylarina agagida verilmistir.

Akram ve digerleri Okun Yasasinin Pakistanda gegerli olup olmadigini incelemislerdir. S6z
konusu ¢alismada 1972-2012 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Sonug olarak, ekonomik

biiyiime ve isizlik arasinda nedensellik iliskisi bulundugu belirlenmistir. ©

OKUN, a.g.m., 5.104.
6 Misbah AKRAM, Shahzad HUSSAIN, Shed RAZA ve Saqib MASOOD, An Empirical Estimation of Okun’s Law
in Context of Pakistan, Journal of Finance and Economics, 2014, 2(5), s.173.
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Lin de ¢aliymasinda adi gegen yasanin Amerikadaki gecerliligini incelemistir. Bahsi gecen
¢aligmada 1948-2006 yillar1 arasindaki 3%er aylik veriler kullanilmistir. Netice itibariyla, Okun
Yasastnin Amerika icin gecerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. 7 Villaverde ve Maza Ispanyada
ekonomik biiylime ve issizlik arasinda nedensellik iligkisi bulunup bulunmadigini arastirmiglardir.
flgili ¢alismada 1980-2004 dénem araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gére, Okun Yasasrnin Ispanya igin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. 8

Seyfried de ¢alismasinda Okun Yasasrnin Amerikanin en biiyiik 10 eyaletinde gegerli olup
olmadigimi incelemistir. S6z konusu ¢alismada 1990-2003 yillar1 arasindaki veriler inceleme
kapsamina almmuigtir. Yapilan incelemede, bahsi gecen eyaletlerde biiytime ve issizlik arasinda
ters yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. ° Ceylan ve Sahin de Okun Yasasr'nin Tiirkiyede gegerli
olup olmadigini incelemislerdir. Bahsi gegen c¢alismada 1950-2007 donem araligindaki yillik
veriler kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde Okun Yasasrnin
uzun donemde gegerli oldugu belirlenmistir. 10

Yilmaz da calismasinda Tiirkiyedeki ekonomik biiylime ile igsizlik arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. S6z konusu ¢aligmada, 1978-2004 yillar1 arasindaki veriler Granger nedensellik analizi
ile test edilmistir. Sonug olarak, issizlik oraninin ekonomik biitytimeyi olumsuz yonde etkiledigi
belirlenmistir. !! Lee ¢alismasinda 16 OECD iilkesinde Okun Yasast'nin gegerli olup olmadigini
test etmistir. S6z konusu ¢aligmada 1955-1996 yillar1 arasindaki veriler es biitiinlesme analizi
ile test edilmistir. Yapilan incelemede bahsi gegen yasanin belirtilen {ilkelerde gecerli oldugu
sonucuna varilmigtir. 12

Moosa da Okun Yasasrni G7 {ilkeleri iizerinde test etmistir. Bahsi gecen calismada 1982-
1995 yillar1 arasindaki veriler regresyon analizi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
Okun Yasastnin tiim G7 iilkelerinde gegerli oldugu belirlenmistir. Ote yandan, ilgili ¢alismada
Okun katsayisinin Kuzey Amerika i¢in en yiiksek, Japonya igin ise en kiigiik oldugu sonucuna
ulagilmigtir., 13

Sogner Avusturya ekonomisindeki biiyiime ve issizlik orani arasindaki iliskinin varligini
aragtirmustir. S6z konusu ¢aligmada 1997-1995 dénem araligindaki 3'er aylik veriler incelenmistir.

7 Scu-Chin LIN, Smooth-time-varying Okun’s coefficients, Economic Modelling, 2008, 25(2), 5.363.

8 Jose VILLAVERDE ve Adolfo MAZA, The robustness of Okun’s law in Spain, 1980-2004: Regional evidence,
Journal of Policy Modeling, 2009, 31(2), 5.289.

®  William SEYFRIED, Examining the relationship between employment and economic growth in the ten largest
states, Southwestern Economic Review, 2005, 32(1), s.13.

10" Servet CEYLAN ve Burcu YILMAZ SAHIN, igsizlik ve ekonomik biiyiime iligkisinde asimetri, Dogus Universitesi
Dergisi, 2010, 11(2), 5.157.

I Ozlem Goktas YILMAZ, Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ile fgsizlik Oranlar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi,
Istanbul University Econometrics and Statistics e-Journal, 2005, 2(1), 5.63.

12 Jim LEE, The robustness of Okun’s law: Evidence from OECD countries, Journal of macroeconomics, 2000, 22(2),
s.331.

13 Imad MOOSA, A cross-country comparison of Okun’s coefficient, Journal of comparative economics, 1997, 24(3),
s.335.
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Ote yandan, belirtilen amaca ulagabilmek igin ilgili calismada Monte Carlo tekniginden
faydalanilmistir. Netice itibariyla, Okun Yasasrnin Avusturya i¢in gecerli oldugu sonucuna
ulagilmugtir. 14

Harris ve Silverstone Okun Yasasrnin gegerliligini 7 OECD H{ilkesi iizerinde test etmistir. S6z
konusu ¢aligmada 1978-1999 yillar1 arasindaki veriler es biitiinlesme analizi ile test edilmistir.
Elde edilen analiz sonuglarina gore, bahsi gecen tilkelerde biiyiime orani ve igsizlik orani arasinda
ters yonlii bir iligki bulundugu belirlenmistir. 1°

3.2. Okun Yasasi’ni Desteklemeyen Calismalar

Literatiirde Okun Yasasrnda belirtilen hususlar ile ayn1 yonde sonuca ulagmayan ¢aligmalar da
bulunmaktadir. S6z konusu ¢aligmalarin bazilarinin detaylarina asagida yer verilmistir.
Demirgil ¢aligmasinda Okun Yasasrnin Tiirkiye icin gecerli olup olmadigini test etmistir. S6z
konusu ¢alismada 1987-2007 yillar1 arasindaki 3er aylik veriler kullanilmistir. Netice itibariyla,
ortalamanin iizerinde verimlilik artislarinin oldugu durumda adi gegen yasanin Tiirkiye igin
gecerli olmadig belirlenmistir. 16

Yiiceol da Tiirkiye ekonomisindeki bilyiime ve igsizlik orani arasindaki iliskiyi analiz etmeye
calismustir. Bahsi gecen caligmada 1950-2004 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gére, Okun Yasasr'nin Tiirkiye igin gegerli olmadig1 belirlenmistir. 17 Ataman
Tiirkiye ekonomisindeki 2000 yilindan sonra olusan yiiksek issizlik probleminin nedenlerini
ve ¢oziim yollarini incelemistir. S6z konusu ¢aligmada 2000-2005 donem araligindaki veriler
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, 2002 yilindan itibaren iilkede yiiksek biiyiime oranlari
yasanmasina karsin igsizlik oraninda diislis yagsanmadig1 belirlenmigtir. Netice itibariyla, Okun
Yasas'nin Tiirkiyede gecerli olmadigi sonucuna varilmgtir. 13

Christopoulos ¢aligmasinda Yunanistandaki biiylime orani ve issizlik arasindaki iligkiyi
aragtirmistir. Ilgili aliymada esbiitiinlesme ve panel veri analizi yontemleri kullanilmugtir.
Elde edilen analiz sonuglarina gore, Okun Yasasrnin 13 bolgenin 7 adedinde gecerli olmadig:
sonucuna ulagilmigtir. 1 Khemraj ve digerleri Fransa, Almanya, Ingiltere ve Amerikadaki bityiime
ve igsizlik orani arasindaki iligkiyi aragtirmiglardur. ilgili caligmada 1990-2005 yillar1 arasindaki

14 Leopold SOGNER, Okun’s Law Does the Austrian unemployment-GDP relationship exhibit structural breaks?,
Empirical Economics, 2001, 26(3), s.553.

15 Richard HARRIS ve Brian SILVERSTONE, Testing for asymmetry in Okun’s law: A cross-country comparison,
Economics Bulletin, 2001, 5(2), s.13.

16 Hakan DEMIRGIL, Okun Yasas’nmn Tiirkiye I¢in Gegerliligine Dair Ampirik Bir Caligma, Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 2010, 2(2), s.139.

17" Hiiseyin YUCEOL, Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ve igsizlik iligkisinin Dinamikleri, iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, 2006, 21(243), s.81.

18 Berrin ATAMAN, Tiirkiye'de 2000-2005 Dénemi i§sizlik Uzerine Tartismalar, [ktisat Isletme ve Finans, 2006,
21(239), 5.93.

19

Dimitris CHRISTOPOULOS, The relationship between output and unemployment: Evidence from Greek
regions, Papers in Regional Science, 2004, 83(3), s.611.
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veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Almanya ve Fransada ekonomik biiylimenin
igsizlik sorununu dnleyemedigi belirlenmistir. 2°

4. Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Analizi

Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi Granger nedensellik analizinin ilerlemis bir
versiyonudur. Adi gecen analizde de degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin bulunup
bulunmadig arastirilmaktadir. Dumitrescu Hurlin panel nedensellik analizinde kullanilacak
degiskenlere ait verilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda, ilgili degiskenler
ilk olarak panel birim kok testine tabi tutulurlar ve bu analiz sonucunda duragan olmayan
degiskenleri birinci sira farklar1 alinmaktadir. S6z konusu nedensellik analizinin detaylarina
agagida yer verilmistir.

Vie=ai+ ) VFVi gt ) Bf Koo+ e W
k=L k=1

Yukaridaki formiilde Y ve X nedensellik iligkileri arastirilan degiskenleri ifade etmektedir. Ote
yandan, K ise en uygun gecikme sayisin1 géstermektedir. 2!

5. Ampirik Uygulama
5.1. Data, Metodoloji ve Kapsam

S6z konusu ¢alismada, 1993 ve 2015 dénem araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Tlgili veriler,
Diinya Bankasr'na ait internet sitelerinden temin edilmistir. Ote yandan, ¢calismamizda Eviews 8.0
programi kullanilmigtir. IMF tarafindan 2011 yilinda yayinlanan Diinya Ekonomik Goriiniimii
raporunda, gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi yapilmistir. Belirtilen raporlar dikkate
alinarak, ilgili calismada 2015 yilina ait ekonomik biiyiime orani en yiiksek olan 10 gelismis ve
10 gelismekte olan iilke inceleme kapsamina alinmistir. S6z konusu {iilkelerin listesine tablo 1'de
yer verilmistir.

Tablo I: Galigmada inceleme Kapsamina Alinan Ulkeler

Ulke Grubu Ulkeler

frlanda, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Slovakya, Ispanya, ABD, Avustralya,

Geligmis Ulkeler Norveg, Portekiz, Belcika

Hindistan, Malezya, Endonezya, Pakistan, Misir, Tiirkiye, Cezayir, Birlesik

Geligmekte Olan Ulkeler Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Arjantin

20 Tarron KHEMRA], Jeff MADRICK ve Willi SEMMLER, Okun’s law and jobless growth, No. 54881, University
Library of Munich, Germany, 2006.

21 Elena-Ivona DUMITRESCU ve Christophe HURLIN, Testing for Granger Non-Causality in Heterogeneous
Panels, Economic Modelling, 2012, 29(4), s.1450.
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5.2. Tahmin Sonuglari ve Bulgular
5.2.1. Gelismis Ulkelere Yénelik inceleme Sonuclari

Inceleme kapsamina alinan 10 adet gelismis iilkeye ait biiyiime orami ve issizlik orani
degiskenlerinin ilk olarak duraganlik analizi yapilmistir. Bu baglamda, ilgili degiskenler Levin,
Lin & Chu (LLC) panel birim kok testine tabi tutulmustur. Birim kok testi sabitli ve trendli model
kullanilarak yapilmugtir. Ilgili test sonuglarina tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2: Gelismis Ulkelere Ait Degiskenlerin Duraganlik Testi Sonuglari

Degisken Levin, Lin & Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi
Diizey Deger (Olasilik) Birinci Sira Fark Degeri (Olasilik)

Biiyiime Oran1 0.0163 -

Igsizlik Orani 0.0409 -

Tablo 2'den de goriilebilecegi tizere, her iki degiskenin diizey degerlerine ait olasilik rakamlari
0.05den kiigiiktiir. S6z konusu durum her iki degiskenin de diizey degerinde duragan oldugu
bilgisini vermektedir. Birim kok testinin akabinde Okun yasasinin gelismis tilkeler i¢in gegerli
olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla bityiime orani ve issizlik degiskenleri Dumitrescu Hurlin
panel birim kok testine tabi tutulmustur. S6z konusu test sonuglarinin detaylarina tablo 3'de yer
verilmistir.

Tablo 3: Gelismis Ulkelere Ait Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Analizi Sonuglari

Sifir Hipotezi Olasilik Degeri Olasilik Degeri Olasilik Degeri
P (gecikme=1) (gecikme=2) (gecikme=3)
 Ekonomik Biyyime | 0.0000 02218 0.7864
Issizligin nedeni degildir.

Tablo 3den anlasilabilecegi tizere, gecikme degerinin 1%e esit oldugu durumda olasilik degeri
0.05den kiigiiktiir. S6z konusu durum, ilgili gecikme degerinde “Ekonomik Biiyiime Issizligin
nedeni degildir” hipotezinin reddedilecegi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomik
bitytimenin igsizligin nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Belirtilen husus dikkate alindiginda,
Okun yasasinin gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli oldugu anlagilmaktadir. Buna karsin, gecikme
degerinin 2 ve 3% esit oldugu durumda ise belirtilen hipotez reddedilememektedir. Bu durumdan
anlagilabilecegi tizere, bahsi gecen nedensellik iliskisi gecikme degerleri arttirildiginda stireklilik
gostermemektedir.

5.2.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik inceleme Sonuclari

Calismamiz kapsaminda incelenen 10 adet gelismekte olan iilkelere ait bitytime orani ve issizlik
orani degiskenleri ilk olarak duraganlik testine tabi tutulmustur. Ilgili iilkelere ait degiskenlerin
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sabitli ve trendli model kullanilarak yapilan LLC panel birim kok testi sonuglarina tablo 4de yer

verilmistir.

Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkelere Ait Degiskenlerin Duraganlik Testi Sonuglari

Degisken Levin, Lin & Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi
Diizey Deger (Olasilik) Birinci Sira Fark Degeri (Olasilik)
Bityiime Oran1 0.0000 -
Igsizlik Orani 0.1334 0.0000

Tablo 4den de goriilebilecegi iizere, bityiime orani degiskenine ait olasilik degeri 0.05den
kiigiiktiir. {lgili husus bu degiskenin diizey degerinde duragan oldugu bilgisini vermektedir. Ote
yandan, igsizlik orani degiskenine ait olaslik degeri (0.1334) 0.05 rakamindan yiiksektir. Diger
bir ifadeyle, ad1 gecen bu degiskenin diizey degerinde duragan olmadig: anlagilmaktadir. Bundan
dolay, analizde ilgili degiskenin birinci sira farki kullanilmigtir. Duraganlik testinin ardindan
biiylime orani ve igsizlik orani degiskenleri Dumitrescu Hurlin panel nedensizlik testine tabi
tutulmustur. flgili analiz sonuglarina tablo 5de yer verilmistir.

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkelere Ait Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Analizi Sonuglari

Sifir Hipotezi Olasilik Degeri Olasilik Degeri Olasilik Degeri
P (gecikme=1) (gecikme=2) (gecikme=3)
 Ekonomik Biyyime | 0.0132 0.4299 0.2613
Issizligin nedeni degildir.

Tablo 5den de anlasilabilecegi gibi gecikme degeri 1% esit oldugu durumda olasilik degeri (0.0132)
0.05 rakamindan distiktiir. Bundan dolayy, ilgili gecikme degerinde gelismekte olan iilkeler
i¢in Okun yasasinin gegerli oldugu sonucuna varilmaktadir. Buna karsin, gecikme degeri 2 ve
3 oldugu durumda ise olasilik degerleri 0.05den yiiksektir. Belirtilen hususdan anlagilabilecegi
tizere, ekonomik biilytime ve issizlik arasindaki nedensellik iligkisi gecikme degerleri arttiginda
stireklilik gostermemektedir.

6. Sonuc

Bu ¢aligmada, Okun Yasasrnin farkli gelisme diizeyindeki iilkeler i¢in gecerli olup olmadig:
incelenmistir. Bu baglamda, ekonomik biiylime orani en yiiksek olan 10 gelismis ve 10 gelismekte
olan iilke olmak tizere toplamda 20 farkli iilke inceleme kapsamina alinmstir. Belirtilen amaca
ulagabilmek igin 1993 ve 2015 dénem araligindaki yillik veriler Dumitrescu Hurlin nedensellik
analizi ile test edilmistir.

Mgili siiregte ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 analiz edilmistir. Bu kapsamda,
ilgili degiskenler Levin, Lin & Chu (LLC) panel birim kok testine tabi tutulmustur. Gelismis iilkeler
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i¢in yapilan analizde her iki degisken de diizey degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. Ote
yandan, gelismekte {ilkeler i¢in yapilan analizde biiyiime orani degiskeninin diizeyde duragan,
issizlik oran1 degiskeninin ise birinci sira farki alininca duragan olduklar: tespit edilmistir.

Birim kok testinin akabinde, Okun yasasinin gegerliligi Dumitrescu Hurlin panel nedensellik
analizi kullanilarak test edilmistir. Analiz sonuglar1 ¢aligmamizda gelismis ve gelismekte olan
tilkeler olmak tizere iki baslik altinda ele alinmistir. Her iki grup i¢in de gecikme degerinin 1'e esit
oldugu durumda ekonomik biiytimenin igsizligin nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Buna
karsin, gecikme degerinin 2 ve 3% esit oldugu durumda ise belirtilen hipotez reddedilememektedir.
Bu durumdan anlagilabilecegi iizere, bahsi gegen nedensellik iliskisi gecikme degerleri
arttirildiginda stireklilik gostermemektedir.

Elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, gecikme degerinin 1’e esit oldugu durumda Okun
yasasinin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler icin gegerli oldugu anlagilmaktadir.
Bundan dolayi, ekonomik bilyiimelerini arttirak igsizligi azaltmaya caligmak, s6z konusu
tilkeler i¢in yerinde bir politika olacaktir. Bu ¢alismada literatiirde 6nemli bir yere sahip olan bir
teorem farkli gelisme diizeyindeki iilkeler i¢in test edilerek katki saglanmaya ¢alisilmistir. Buna
kargin, daha fazla iilkeyi kapsayarak yapilacak yeni bir ¢aligmanin da oldukca faydali olacag:
distiniilmektedir.
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MAKALE YAZIM KURALLARI!

1. Teslim ve Gonderim

- Makale 3 ¢ikt1 ve bir CD halinde, dergi yazigma adresine posta ile gonderilmelidir. E-posta
yoluyla gonderilen makaleler degerlendirmeye alinmayacaktir.

2. Makale: Genel Ozellikler
- Makale baglig1 sayfa ortalanarak yazilacaktir,

- Yazar adi, yazara ait kisisel bilgilere yer verilmeksizin makalenin baghigi altina saga
yaslatilarak yazilacaktir,

- Yazara ait kisisel bilgiler ve yazarin elektronik posta adresi, ilk sayfada sayfa alt1 dipnot
olarak verilecektir,

- Makale baglig1 ve yazar adindan sonra makalenin amacini, kullanilan yontemleri ve caligmada
yer alan hususlar1 kisaca belirten 50 ila 300 kelime aras: Tiirke 6zet metni yer alacaktir. Ozet
metninin hemen altinda makaleye iliskin anahtar kelimeler yer alacaktir. Ardindan makalenin
konusunun déhil oldugu ti¢ karakterli “JEL Siniflamas1” yer alacaktir. Bir makale birden ¢ok JEL
sinifina iliskin olabilir. Ardindan 50 ila 300 kelime arasi Ingilizce 6zet metni (“Abstract” baslig
ile), altinda makaleye iliskin Ingilizce anahtar kelimeler yer alacaktir, ardindan da ii¢ karakterli
“JEL Siniflamas1” (“JEL Classification:” ifadesi ile) belirtilecektir.

- Makalede Giris bolimil yer alacak ve bu boliimde ¢alismanin yapilmasindaki 6nem ve konu
hakkindaki literatiir ¢alismalarinin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.

- Dergimize gonderilen makalelerin 25 sayfay1 asmayacak sekilde tasarlanmasi beklenmektedir.

3. Makalenin Boliimleri

- Makalenin boliimlerinin ¢aligma igerigi dikkate alinarak konu basliklarina gére béliim ve
alt-bagliklara ayrilarak ondalik sisteme gore diizenlenmesi gerekmektedir,

1 Makale yazim kurallar1 ve teknik 0zelliklere uygun olarak gonderilmeyen ¢aligmalar degerlendirmeye
alinmayacaktir.

2 Journal of Economic Literature (JEL) Classification System. JEL Kategori kodlarini fakiilte dergisi web sayfamizda
yer alan “JEL siniflamas1” dosyasinda gérebilirsiniz (Ornek gosterim: Uretim yonetimi ile ilgili bir makale igin; “JEL
Siniflamasi: M117, JEL “Classification: M11” yazilacaktir.)
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- Giris'i takip eden béliimlerde ¢alismanin teorik ve/veya ampirik dayanagi, arastirma
yontemi, veri toplama yontemi sistematik bir sira izlendikten sonra, elde edilen bulgular 1s181nda
genel olarak degerlendirilecektir.

- Ifade edilmesi gerekli gorillmekle birlikte konunun gelisimini kesintiye ugratacagi diistiniilen
ya da belirtilen bir hususu daha detayli aciklayan bilgilerin dipnotta ya da ekte gosterilmesi
uygundur.

- Makalenin sonucu, “Sonug” baglhig: altinda yer almalidir,
- Makalede kullanilan kaynaklar “Kaynak¢a” baslig: altinda yer alacaktir,

- Makalenin biitiin boliimleri bold olarak numaralandirilmali ve alt béliimler girintili sekilde
iceriden basglamalidur.

Ornek: 1. Giris
2. Literatiir

2.1. 1990 Sonras: Gelismeler

4. Dipnot ve Kaynak Gosterme

- Dipnotlar sayfa altinda yer alacaktir,

- Dipnotta yer alacak kaynaklar asagida verilen drneklerdeki gibi olacaktr,
Dipnot Ornekleri

Kitap: Dipnot numarasi, yazar ad1 ve soyadi, kitap ad1 (BOLD), baski sayisi, basildig: sehir,
varsa yayinlayan kurulus, yayin tarihi, referans alinan sayfa numarasi.

Tirk¢e hazirlanan caligmalarda, yabanci dilde yaymlanmis kaynaklarin baski sayilarimin
dipnotlarda ve kaynakgada gosterimi orijinalinde kullanildig1 sekilde (SAYFA NUMARASI
HARIC) yazilacaktr.

Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, Imge Kitabevi, 2003, 5.46
Korkut Boratav Tiirkiye'de Devletgilik, Ankara, Savas Yaynlari, 1982, s.74

Ayni Kaynaga Yeniden Bagvurma: Ayni kisiye, daha dnce atifta bulunulmus ve eser kitap
ise (yazar soyadi, a.g.k.), makale ise (a.g.m.) v.b., ayn1 yazarin birden fazla yaymina atifta
bulunuluyorsa (yazar soyadi, kullanilan yayinin ilk birka¢ kelimesi, a.g.k.) v.b. bigiminde
verilecektir.

Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, Imge Kitabevi, 2003, s. 46

Korkut Boratav Tiirkiyede Devletcilik, Ankara, Savas Yayinlari, 1982, s.74 Boratav, Tiirkiye...
a.g.k., s.22

Kurum Adina Hazirlanmis Eser: Kurumun agik ady, eserin ad1 (BOLD), basildig1 yer, basim
yili, atifta bulunulan sayfalar.
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T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi, 1980-1990 Déneminde Tiirkiye'de
Ekonomik Politika ve Uygulamalar, Ankara, 1991, s. 1-7.

Makale: Yazar ad: ve soyadi, makalenin adi (tirnak icinde), yayimlandig siireli yayinin adi

(BOLD), cilt no, say1 veya yayin no, yayin tarihi (ay ve yil) ya da donemi (kapsadig1 aylar ve yil),
atifta bulunulan sayfa numarast,

T. Fischer, “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International
Equity Portfolios”, Financial Analysts Journal, July-August 1991, s. 32-38.

iki Yazarl Eser: Kaynakta yer alan sira ile birinci yazarin adi ve soyadi, ikinci yazarin adi
ve soyadi, eserin ad1 (BOLD), basim yeri, yayinlayan kurum, varsa yayin no, basim tarihi, atifta
bulunulan sayfa numarast,

Ziya Onis- Silleyman Ozmucur, Tiirkiye'de Enflasyon, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No:1987-
5, Istanbul, 1987, s. 53.

ikiden Fazla Yazarh Eser: Kaynakta yer alan siraya gore birinci yazarin ad1 ve soyadi “ve
digerleri” ifadesi, eserin adi (BOLD), basim yeri, yaymlayan kurum, varsa yayin no, basim tarihi,
atifta bulunulan sayfa numarasi.

W. Mendenhall ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition,
London, WPS-Kent Publishing Company, 1989, s. 54.

Akademik Tezler: Tez yazarinin ad1 ve soyads, tezin adi (tirnak icerisinde), egitim kurumunun
bulundugu sehir, tezin onaylandig1 egitim kurumu, tarih, sayfa numarast ve tezin akademik
statiisii (parantez icerisinde),

Giilay Akgiil Yilmaz, “Yeralti Ekonomisi ve Vergi Kaybr’, Istanbul, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996, s.115, (Yayinlanmamis Doktora Tezi)

Seminer veya Konferans Notlar:: Konugmacinin adi ve soyadi, teblig konusu (tirnak
igerisinde), toplantinin ad1 (BOLD), toplant: yeri, toplant: tarihi.

Arslan Sonat, “KKFA ve D1s Denge”, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer, Antalya, 14-18
May1s 1994.

Periyodik Biiltenler: Biilteni yayinlayan kurumun ads, yayinimn adi (BOLD), yayin tarihi (ay
ve yil olarak), alintinin yapildig1 sayfa numarasi.

Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994, s. 17.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilten, Haziran 1994, s. 5-7.

Mesleki ve Bilimsel Raporlar: Raporu ¢ikartan kurumun adi (BOLD), raporun adi (tirnak
igerisinde), yaym numarasi, alint1 yapilan sayfa numarasi.

TUSIAD, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi / Genel Durum ve Oneriler’, Yayin No:
TUSIAD-T/93, ss. 11-164.
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Mevzuat: Kanun, Kanun Hikmiinde Kararname, Bakanlar Kurulu Karari, Bakanlar Kurulu
Kararina Ek Karar, teblig, sirkii gibi mevzuata iliskin bilgiler; resmi gazete tarihi ve sayisi ile ilgili
mevzuatin kendi numaralar1 ve T.C. Resmi Gazete (BOLD) belirtilerek dipnotta yer alacaktir.

6224 Nolu Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu (23.01.1954 tarih, 8615 sayili T.C. Resmi
Gazete).

Goriigsme: Goriigme yapilan kiginin ad1 ve soyadi, miilakat tarihi.
Hiiseyin Cakur, 17 Eyliil 1994 tarihli goriisme.

Internet Kaynagr: Yazar adi ve soyadi, kaynagin adi, web adresi (BOLD), erisim tarihi
(parantez icinde),

David Yaffe, The Politics and Economics of Globalisation, http://easyweb.easynet. co.uk/
~rcgofofo/ marxism/article/glob137.htm, Erisim Tarihi (11.04.2001),

Gazeteden Alint1 - Gazete Haberleri: Gazetenin ady, tarihi ve sayfas
Radikal, 30 Eyliil 2004, s.11

Bagkasinin Derledigi Bir Kitapta, Yazarlardan Birisinin Yazisina Atif: Atifta bulunulan
yazarin adi ve soyadi, makalenin adi (tirnak i¢inde), yaymnlanan eserin adi (BOLD), “Der. : »
ifadesi ile eseri derleyenin ad1 ve soyadi, basildig: sehir, varsa yayin kurulusu, yayin tarihi, referans
alinan sayfa numarast.

V.O. Key, “Politics and Administration” Public Administration : Reading and Documents,
Der: Felix A. Nigro, New York, Rinehart, 1951, 5.15-21

KAYNAKGCA: Yazar soyad: (biiylik harfle), adi ve eser, dipnot kurallari olarak belirtilen
hususlar gegerli olmak kaydiyla alfabetik siraya goére yazilacaktir. Makalelerin dergilerin hangi
sayfalar1 arasinda oldugu gosterilmelidir.

THYGESEN, Niels The Role of the European Monetary Institute, Copenhagen, Institute of
Economics, University of Copenhagen, 1996.

FISCHER, T., “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International
Equity Portfolios”, Financial Analysts Journal, July-August 1991, s. 32-38.

Iki veya daha ¢ok yazarl eserler igin érnek:

BARAN, Paul A., Sweezy, Paul: Monopoly Capital: An Essay on the American Economic
and Social Order, Monthly Review Press, 1966

5. Tablo, Grafik ve Sekiller

Tablo, grafik ve sekiller her boliimde ve eklerde ayri ayr1 numaralandirilir. Tablo, grafik
ve sekil adlar1 numarasinin hemen yanmna yazilir. Adlarin yazildig: satir ile alttaki gosterim
arasinda yarim satir bosluk birakilir. Adin bir satirdan uzun olmas: halinde tek satir arasinda
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bosluk olmayacaktir. Tablo, grafik ve sekillerin alt sinirindan sonra bosluk birakilmadan kaynak

gosterim yazis1 verilir.

Kaynak gosterimi tablo, grafik veya sekil altinda Kaynak: ....... gosterimi ile yapilir.

Genel

olarak ince ¢izgi kullanilmas1 uygundur (3/4 pt). Tablolarin ilk satir ve stitunlari ile grafiklerin

eksenlerinde yer alan degiskenlerin adlari koyu yazilmalidir. Biitiin tablo, grafik ve sekiller,

metinde ilk s6zii edilen yere miimkiin oldugunca yakin olmalidir.

Tablo 1.1: GSYIH Kaynak Dagilim Yapis1 (1980-1994, %)

1980 1985 1991 1992 1993 1994
Tarim 6,8 6,4 5,7 6,0 6,7 53
Endiistri 63,4 61,5 60,1 53,8 47,6 49,7
Hizmetler 29,9 32 34,2 40,2 45,8 44,9

Kaynak: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996; DEIK, Slovakya Ekonomisi ve Tiirkiye

ile Mliskiler, Aralik 1995, s.7.
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Grafik 1.1: Enflasyon Degisimi (1990-1995)

Kaynak: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996, s. 12
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- It is expected that the articles submitted to the journal will not exceed 25 pages.
3. Sections
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Example: 1. Introduction
2. Literature
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Book: Footnote number, author's name and surname, title of the book (BOLD), edition number, city that book
was published in, name of the publisher (if any), year that book was published, page numbers that are referred
to.

! Articles that are not sent according to the technical details and submission guidelines will not be taken into evaluation.
Journal of Economic Literature (JEL) Classification System. JEL Classification Codes can be found on the website of

Marmara University Faculty of Economics Journal of Economic and Social Sciences as "JEL Classification”.
(Example: An article about Production Management belongs to “JEL Classification: M11”.)
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Giilay Akgiil Yilmaz, “Yeraltt Ekonomisi ve Vergi Kayb1”, Istanbul, Marmara University Institute of Social
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Seminar and Conference Proceedings: Name of the presenter, subject of the paper (in quotation marks), title
of seminar or conference (BOLD), location of meeting, date of meeting.

Arslan Sonat, “KKFA ve Dis Denge”, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer, Antalya, 14-18 May 1994.

Periodic Bulletins: Organization that published the bulletin, title of the publication (BOLD), publication date
(month and year), page numbers that are referred to.

State Planning Organization, Main Economic Indicators, June 1994, p. 17.
Capital Markets Board, Monthly Bulletin, June 1994, p. 5-7.

Professional Publications and Scientific Reports: Name of the organization that prepared report (BOLD),
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title of report (in quotation marks), publication number, page numbers that are referred to.
TUSIAD, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi / Genel Durum ve Oneriler”, Publication No: TUSIAD-T/93, p.
11-164.

Laws and Regulations: Statutes, decisions and codes will be included in the footnote as given: title of the act,
case or code, date of publication in the official gazette, number of official gazette (BOLD).

Law No. 6224 on Foreign Investment Incentives (Official gazette of the Republic of Turkey no. 8615 of
23.01.1954).

Interviews: Name and surname of the interviewee, interview date.
Hiiseyin Cakir, Interview on 17 September 1994.

Web Documents: Name and surname of the author, title of web document, web address (BOLD), date
accessed (in brackets)

David Yaffe, The Politics and Economics of Globalisation,
http://easyweb.easynet.co.uk/~rcgofofo/marxism/article/glob137.htm, Accessed (11.04.2001)

Newspaper-News: Name of newspaper, date on newspaper, page numbers that are referred to.
Radikal, 30 September 2004, p. 11.

Article in an Edited Book: Name of the author whose article is referred to, title of the article (in quotation
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REFERENCES OR BIBLIOGRAPHY:
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rules applicable to footnote citation. References will be listed in alphabetical order. Page numbers of the journal
articles that are referred to will be included.

THYGESEN, Niels, The Role of the European Monetary Institute, Copenhagen, Institute of Economics,
University of Copenhagen, 1996.

FISCHER, T., “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in International Equity Portfolios”,
Financial Analysts Journal, July-August 1991, p. 32-38.

Two or more authors:
BARAN, Paul A., Sweezy, Paul. Monopoly Capital: An Essay on the American Economic and Social Order,
Monthly Review Press, 1966
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5. Tables, Graphs and Diagrams

Each table, graph and diagram in all sections or appendices will be numbered one by one. The number of each
table, graph or diagram will be followed by its title. There will be half line spacing between the line that title is
written and the figure below. If title is longer than a line, it will be written by using 1.0 line spacing. Source of
figure that is referred to in the text will be given below the figure with no line spacing. Source of figure will be
cited below the figure as "Source:......" . In general thinner border line is more appropriate (3/4 pt). Variable
names given in the first row and column of a table or in the axes of a graph should be written in BOLD. Each
table, graph or diagram should be located in the best possible distance to the comment mentioned in the text by
referring to that figure.

Table 1.1 Structure of the Sectoral Allocation of GDP (1980-1994 %)

1980 1985 1991 1992 1993 1994

Agriculture | 6.8 6.4 5.7 6.0 6.7 53
Industry 63.4 61.5 60.1 53.8 47.6 49.7
Services 29.9 32 342 40.2 45.8 44.9

Source: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996; DEIK, Slovakya Ekonomisi ve Tiirkiye ile iliskiler, Aralik
1995,p.7

Figure 2.1 Change in Inflation (1990-1995)
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Source: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996, p. 12
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