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Algilanan Ozerklik ve Etki ile Psikolojik Sahiplenme
Arasindaki iliskide Kontrol Algisinin Aracilik Etkisi:
Banka Calisanlari Uzerinde Bir Arastirma

In Relationship Among Perceived Autonomy-Impact and Psychological
Ownership The Mediating Effect Of Perceived Control: A Research on

Banking Employees

Zeki UCAR'

OZET

Psikolojik sahiplenme, yasal diizlemde sahiplikleri
olmamasina ragmen isgorenlerin is ve rgutlerine
yonelik  sahiplenme hissedebilecegini ifade
etmektedir. isini ve 6rgiitiinii psikolojik baglamda
sahiplenen isgorenlerin olumlu duygu, tutum
ve davranislar sergiledikleri arastirmalara siklikla
konu olmaktadir. Ancak psikolojik sahiplenme
olgusuna iliskin bir teorinin olustugunu séylemek
glctlir ve daha fazla ampirik arastirmanin kuramsal
calismalar dogrulamasi gerekmektedir. Ozellikle
de psikolojik sahiplenme olgusunu ortaya cikaran
oncullerin neler oldugu ve olguyu ne sekilde
etkilediginin arastirilmasi 6nemlidir. Bu ¢alismanin
amaci algilanan o6zerklik ve etki ile psikolojik
sahiplenme arasindaki iliskiyi incelemek ve bu
iliskide kontrol algisinin aracilik etkisinin olup
olmadigini belirlemektir. Veriler, anket aracihgiyla
Bitlis ve Bitlis bagli Tatvan ilgesinde bankacilik
sektoriindeki orgltlerde calisan 158 katihmcidan
elde edilmistir. Arastirma sonucunda &zerlik algisi
ile psikolojik sahiplenme arasindaki iliskide karar
kontroliin tam aracilik etkisi oldugu bulgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Psikolojik
Ozerklik, Etki; Algilanan Kontrol

Sahiplenme;

1.GIRIS

Calisma yasami icerisinde Ustlenmis oldugu
gorevi iyi bir bicimde ifa eden igsgorenler icin “kendi
isiymis gibi calisiyor” ya da “isyerini sahiplenmis” gibi
ifadelerin kullanildigi bilinmektedir. Bununla birlikte
uygulamacilar ve giderek artan sayida 6rgit bilimci
belirli haklara bagl olarak isgorenlerin yapmis olduk-

Orcid no: 0000-0001-7491-5703

ABSTRACT

Psychological ownership, although there is no
in the legal context ownership, express that
employees can feel ownership for their work and
organizations. It is subjected in various researches
that Employees who feel ownership towards their
work and organization have frequently exhibited
positive emotions, attitudes and behaviors.
However, it is difficult to say that a theory about
phenomenon of psychological ownership is
formed and the theoretical studies should be
verified by more empirical research. Especially, it
is important to study which antecedents revealed
the psychological ownership phenomenon and
how they affected the phenomenon. The purpose
of this study is both to examine the relationship
between perceived autonomy and impact, and
psychological ownership and to determine
whether there is mediation effect of perceived
control on this relationship. The data is collected
from 158 employees who work banking sector in
Bitlis and Tatvan. The findings of analysis indicated
that control decision fully mediates the relationship
beetwen perceived autonomy and psychological
ownership.

Keywords: Psychological Ownership; Autonomy-
Impact; Perceived Control

lariis ve calismakta olduklar 6rgite karsi sahiplenme
hissettiklerini siklikla dile getirmektedir (Pierce vd.,
2004: 507). Dis yazinda “psychlogical ownership” (psi-
kolojik sahiplenme) olarak kavramlastirilan bu olgu,
son dénemde 6rgut bilimlerindeki arastirmalara konu
olurken, isgorenlerin calismis olduklari 6rglte karsi
duygu, tutum ve davraniglari baglaminda zengin bir
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Zeki UGAR

icerik saglamaktadir. Nitekim psikolojik sahiplenme
(PS) olgusunu orgltsel baglamda ele alan bir ¢ok
arastirmada (6rn., Pierce vd., 2001; Dirks, 2003; Pierce
vd., 2004; Pierce ve Rodgers, 2004; Van Dyne ve Pierce,
2004; Mayhew vd., 2007, Ozler vd., 2008; Otken, 2015,
Yildizvd., 2015, Ucar, 2016) 6rgitlerine karsi psikolojik
baglamda sahiplenme hisseden isgorenlerin olumlu
duygu, tutum ve davranislar sergiledikleri yoninde
ortak bir bakis agisinin oldugu anlasilmaktadir.

Sahiplik kavrami Uizerine yapilan ilk arastirmalarin
finansal sahiplik (financal ownership) baglaminda ele
alindigi gériilmektedir. Ozii isgéreni calismis oldugu
isyerinin hisselerine ortak yapma planlarina dayanan
bu calismalarda temel amag; isgérenlerin moral, mo-
tivasyon ve performanslarini arttirmaya calismaktir
(Vandewalle vd., 1996:210). Ancak finansal sahiplige
iliskin arastirma sonuglarini toplu olarak degerlen-
diren Pierce ve Furo (1991) elde edilen sonugclarla
istenilen sonuclar arasinda tutarsizliklar tespit etmis
ve finansal sahipligin her kosulda olumlu isgoren
tutum ve davranisi ortaya ¢ikartmayacagi sonucuna
ulagmistir. Pierce ve Furo'ya (1991) gore isgorenlerin
psikolojik baglamda sahiplenme hissetmeleri igin
sahipligin dogasinda var olan bir takim haklarindan
yararlanmalari gerekmektedir. Bu tespitten hareke-
tle Psikolojik Sahiplenme kavramini ortaya koyan
Pierce vd. (1991), yasal sahiplik durumu olmadan da
isgorenlerin islerine ve orgitlerine karsi sahiplenme
hissi gelistirebileceklerini iddia etmistir.

Toplam orglitsel basarinin bireysel ciktilara bagli
oldugu distintldiigiinde, genel olarak pozitif 6rgiit-
sel davranislarla iliskilendirilen psikolojik sahiplenme
olgusunun, yonetim bilimciler icin dnemli bir arastir-
ma alani oldugu ve uygulayicilar icin ise Uzerinde
onemle durulmasi gereken bir konu oldugu ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla isgOrenin isini ve 6rgutiini
sahiplenmesinin altinda yatan temel dinamiklerin
ortaya konmasi gerekmektedir. Her ne kadar psi-
kolojik sahiplenmenin oncilleri tzerine kesifsel ve
kavramsal diizeyde yapilan arastirmalar (Dirks, 2003;
Pierce vd., 2004; Pierce ve Rodgers, 2004; Van Dyne
ve Pierce, 2004; Mayhew vd., 2007, Yildiz vd., 2015,
Otken, 2015, Ucar, 2016) yazinda var olsa da Avey'in
(2009) de belirmis oldugu gibi psikolojik sahiplen-
meye iliskin saglam bir teorinin olusabilmesi icin
kuramsal baglamdaki arastirmalarin ampirik arastir-
malarla sinanmasi gerekmektedir. Nitekim psikolojik
sahiplenmenin olusumunda bireyin etkinlik, 6zerklik
ve kontrol algilarinin 6nemli oldugunu ortaya koy-
masina karsin, alan yazinin bu savlarn destekleyecek

yeterli ampirik arastirmalarla doygunluga ulastigi
sOylenemez. O nedenle bu calismada kuramsal
baglamda psikolojik sahiplenme olgusunu etkiledigi
iddia edilen 6zerklik ve etki degiskenlerinin PS ile
iliskisinde, kontrol algisi degiskeninin aracilik etkis-
inin arastirlmasi amaglanmistir. Bu amacla orgitsel
davranis, psikoloji ve sosyoloji yazinlari arastirma 6ze-
linde incelenmistir. Arastirma sonucunda, kavramsal
ve kuramsal dlizeyde yazinin da Uzerinde siklikla
durmus oldugu gibi kontroliin psikolojik sahiplenme
Uzerinde etkisi ampirik bir arastirmayla ortaya kon-
mustur.

2.YAZIN TARAMASI

2.1.Psikolojik Sahiplenme Kavrami

Orgutsel alana iliskin sahiplik olgusu arastirma-
larin1 1970 6ncesi donem, 1970-1990 arasi donem ve
1990 sonrasi donem olmak tizere (ic kisimda ele almak
mumkundir. Catherine Webb, 1912 yilinda yayin-
lamis oldugu calismada isgorenlerin ¢alismis olduk-
lari isyerlerine ortak yapilarak daha gayretli, hevesli
ve dikkatli cahismalarina iliskin glidiilerinin harekete
gecirebilecegini iddia ederken; finansal sahipligin
calisanlar Gzerinde psikolojik farklilasma yaratmasi
sayesinde (Vandewalle vd., 1996: 210), isg6renlerin
sergilemis oldugu olumsuz tutum ve davranislarda da
olumlu yonde degisimler yasanacagi distindlmastir
(Pierce vd., 1991: 121). Dolayisiyla sahiplik olgusu
lzerine ylrutllen cahsmalarin isgorenlerin calis-
makta olduklan isyeri hisselerine ortak yapilmasi
planlarina dayanan finansal sahiplik arastirmalariyla
basladigi sOylenebilir. Bu dénem arastirmalari genel
olarak isgoren devir hizi, devamsizlik, sikayetleri
azaltma, isgoren yabancilasmasi, orgutsel etkililik gibi
isyerlerinde var olan temel problemlerin ¢6ziimiine
odaklandigi gorilmektedir.

1970 sonrasi donemde ise arastirmalarin merkez-
ine pozitif isgdren tutum ve davranislarinin yerlestigi
belirtilmektedir. (Pierce vd. 1991; Pierce ve Furo, 1991).
Dolayisiyla finansal sahiplik calismalarinin psikolojik
ciktilara yoneldigi soylenebilir. Bu siireg icerisindeki
calismalari ele alan Pierce vd. (1991) yazinda var olan
arastirmalarin daginik bir goérinti sergiledigini bildi-
rirken; isgoren sahipligininis goren tutum ve davranisi
lzerine etkisini slrecleyen iyi ve gelismis kavramsal
ve teorik alt yapinin gerekli oldugunu da belirtmisle-
rdir (Pierce vd., 1991: 122). Bu amacla finansal sahiplik
ile isgbren tutum ve davranislar arasindaki iliskileri
konu alan arastirmalari bir bittn olarak inceleyen
Pierce ve Furo (1991) isgorenlerin calismis olduklari
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isyeri hisselerine sahip yapilma planlarinin, isgéren-
lerin olumlu tutum ve performanslari Gizerinde degisik
sonuclar ortaya cikardigini bulgulamistir. Sorunun
nedenlerini anlama cabasi igerisine giren Pierce ve
Furo'nun (1991), finansal sahiplik planlarinin hangi
kosullarda olumlu tutum ve davranissal ciktilar Girete-
bilecegi sorusuna yanit aradiklari anlasiimaktadir.
Arastirmada yasal sahiplikle esdeger olarak goriilen
finansal sahipligin, yasal sahipligin icermis oldugu
haklar bireye tanimadiginda, sahipligin duygusal
diizeye ulasamayacagi sonucu ortaya konmustur. Bu
baglamda yasal sahiplik yazinini inceleyen Pierce vd.
(1991) yazinin, yasal sahipligi genel olarak g temel
hak Uzerinden tanimlandigini belirtmektedirler. Bu
haklar 1) nesnenin fiziksel ve/veya finansal degeri
Uzerinde bir kisim hisselere sahip olma hakki, 2) sahip
olunan nesne Uzerindeki kullanma (kontrol) hakki, 3)
sahip olunan nesne hakkinda bilgi alma hakki olarak
tanimlanmaktadir (Pierce vd., 1991: 125). Arastir-
macilara gore bu haklar sahipligin duygusal yonani
gelistirmektedir. Dolayisiyla bu haklar isgorene
taninmadiginda finansal ortaklik planlari istenilen
sonuclara ulasmamaktadir. Bu sonucla birlikte psiko-
lojik baglami temel alan G¢lincii donem arastirma-
larinin baslandigi izlenirken, finansal sahiplik iddiasi
olmadan da (sahipligin kisiye saglamis oldugu haklar
Uzerinden) isgorenlerin islerine ve orgutlerine karsi
sahiplenme hissedebilecekleri ortaya ¢ikmistir.

Orgiitsel baglamda psikolojik sahiplenme arastir-
malarinin kdkeni insan gelisimi, psikoloji ve sosyoloji
yazinlarina dayanmaktadir. Ancak orgit arastirma-
larindaki yeri psikolojik kokeni temsil eden calismalar
ekseninde gelismistir. Etizoni (1991: 465) ve Pierce
vd. (1991: 124) gore sahiplik, kendi dogasinda ¢ok
boyutlu bir yapiya sahiptir. Bu boyutlar yasal (formal,
objective) sahiplik olgusu ve psikolojik baglamda
deneyimlenen sahiplik olgularidir. Ancak Pierce vd.
(2003: 5-6) bu dizeyleri iliskili gérmesine ragmen,
yasal sahiplik ve psikolojik sahiplenme arasinda
onemli farkliliklarin oldugunu belirtmektedirler.
Arastirmacilar gore yasal sahiplik kamusal baglamda
yasal dayanaklara sahipken, psikolojik sahiplenme ise
kisisel baglamda sahip olunan hislere dayanmaktadir.

Psikolojik sahiplenme, belirli kosullar altinda
isgorenlerin calismis olduklari érgtite ve cesitli 6rgiit-
sel faktorlere iliskin gelistirdikleri sahiplik hissi olarak
tanimlanmaktadir (Pierce vd., 2004: 511). Mahhew vd.
(2007: 477) ise PS'yi mulkiyet hakkinin resmi ya da
yasal iddiasinin yoklugundaki sahiplenme duygusu
olarak tanimlamaktadir. Bir diger tanimda Vandewalle

vd. (1995: 211) PS'yi, “isgOrenlerin yasal ya da finansal
bir sahiplikleri olmamasina ragmen is ve 6rgitlerine
karsi sahiplenme duygulari hissetmelerini temsil
etmektedir” seklinde ifade etmektedir.

Bununla birlikte psikolojik sahiplenmenin 6rguit-
sel alana iliskin farkl arastirma konulanyla da ele
alindig1 gorilmektedir. isgéren (izerinde psikolojik
sahiplenme hissini ortaya cikaran guddleyicilerin
neler oldugu Uzerine yogunlasan arastirmalar (Dirks,
2003; Pierce vd., 2004; Pierce ve Rodgers, 2004; Van
Dyne ve Pierce, 2004; Mayhew vd., 2007), doniisimci
liderlik-PS iliskisi (Avey vd., 2009; Ghafoor vd., 2011;
Bernhard ve QO'Driscoll, 2011), edimsel liderlik-PS
iliskisi (Bernhard ve O’'Discroll, 2011), etik liderlik-PS
iliskisi (Avey vd., 2012), yardimsever liderlik-PS iliskisi
(Zhu vd., 2013), hizmetkar liderlik-PS iliskisi, (Yildiz
ve Yildiz, 2015) ekstra rol davranigi-PS iliskisi (Van
Dyne ve Pierce, 2004; O'Driscoll vd., 2006; Avey vd.,
2009; Bernhard ve O'Driscoll, 2011; Liu vd., 2012; Zhu
vd., 2013; Van Dyne vd., 1995; VandeWalle vd., 1995)
Orgiit yapi ve dzellikleri-PS iliskisi (Pierce vd., 2003),
daha az yapilandiriimis is ¢evresi-PS iliskisi (O'driscoll
vd., 2006), kontrol-PS iliskisi (Pierce vd., 2001; Pierce
vd., 2003; O'driscoll vd., 2006; Pierce vd., 2009; Lee
ve Chen, 2011) ozerklik-PS iliskisi (O'driscoll vd.,
2006; Pierce vd., 2009; Mathew vd., 2007; Olckers ve
DuPlessis, 2012), kompleks is yapilar-PS iliskisi (Pierce
vd., 2009), bireylerin is ve 6rgutleriyle bitiinlesmel-
eri-PS iliskisi (Ghafoor vd., 2011), bilissel ve duygusal
deger bicme-PS iliskisi (Lee ve Chen, 2011), ruhsal
ve duygusal zeka-PS iliskisi (Kaur vd., 2013), isten
ayrilma niyeti ve PS iliskisi (Benhard ve O'Discroll,
2012), kiilttrel ve bireysel unsurlar-PS iliskisi (Pierce
vd., 2003), ait hissetme ihtiyaci-PS iligkisi (Asatryan
ve Oh, 2008; Ghafoor vd., 2011), idealizm-PS iliykisi
(Yildiz ve Yildiz, 2015), hedefe odaklanma-PS iliskisi
(Lee ve Chen, 2011), sorumluluk-PS iliskisi (Ghafoor
vd., 2011), PS-yapici anormal davranislar iligkisi (Yildiz
vd., 2015), katilim/finansal sahiplik planlarina katilim/
kararlara katilim -PS iliskisi (Pare vd., 2006; Pare ve
Sicotte ,2008; Asatryan ve Oh, 2008; Chi ve Han, 2008;
Han vd., 2010; Liu vd., 2012; Wagner vd., 2003; Chi
ve Han, 2008, Yildiz ve yildiz, 2015), performans-PS
iliskisi ( Pierce vd., 2009; Sieger vd., 2013; Wagner vd.,
2003; Ghafoor vd., 2011), bilgi paylasimi-PS iliskisi
Han vd., 2010), 6rglitsel adalet-PS iliskisi (Atalay ve
Ozler, 2013, Otken, 2015; Yildiz ve Yildiz, 2015), gliven-
PS iliskisi (Brown vd., 2014), kisi-6rgit uyumu-PS
iliskisi (Yildiz ve Yildiz, 2015) Uzerine yogunlasmistir.
Buna ek olarak, PS ile ilgili teori gelistirme kaygisi ile
hareket eden arastirmalar (Pierce vd., 2001; Van Dyne
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ve Pierce, 2004; Avey vd., 2009; Pierce vd., 2010) da
bulunmaktadir.

Calismada bu kisma kadar genel olarak psikolojik
sahiplenme yazini incelenmistir. Sonraki kisimlarda
arastirmanin kuramsal alt yapisi ve ampirik bulgulari
ele alinacaktir.

2.2.0zerklik (Self-determination), Etki
(Impact) ve Kontrol Algisi Kavramlari

Ozerklik ve etki degiskenleri genel olarak psikolo-
jik giclendirme bashidi altinda arastirmalara siklikla
konu olmaktadir. Orgiit icerisinde bireyin insiyatif
alabilme ve bunun sorumlulugunu tasiyabilmesini
oneren o6zerklik kavrami (Gillon, 1995: 60) kisinin
kendisini yonetmesini ve kisinin kendi tarafindan
yapilan 6z dizenlemeyi ifade etmektedir (Ryan
ve Deci, 2006). Bir diger tanimda Tolay vd. (2012:
452) ozerkligi, calisanlarin islerini nasil yapacaklari
konusunda karar verme o&zgirliklerini ve isleri
Uzerinde kontrol sahibi olmalari seklinde tanimla-
maktadir. Ozerklik kavramini mesleki 6zerklik bakis
acisindan ele alan Meiksins ve Watson (1989) bir ey-
lemi ya da eylemler dizisini baslatma ve sonuclandir-
ma, yapilacak isin kapsamini, yontemini ve hizini
kontrol edebilme kabiliyeti olarak tanimlamaktadir.
Daha acik bir ifadeyle Meiksins ve Watson 6zerklikte
bireyin bir is ya da olayl baslatabilme kabiliyetinin
yani sira onun icerigine, uygulanacak yontemin ter-
cihine ve isleyis stirecine miidahale etme yetkisinin
bulunmasi gerektigini belirtmektedirler (akt. Dogan
ve Can, 2009: 134). Etki boyutu ise isgorenlerin 6rgtit
alani icerisinde stratejik, yonetsel veya operasyonel
sonuclar Gizerinde etkilerinin olup olmadigi yéniinde-
ki algilarini ifade etmekte (Tolay vd., 2012: 452) ve bi-
reyin kendi is cevresi Uzerinde kontrol ve etkinliginin
oldugu duygusunu vermesi bakimindan énemli hale
gelmektedir. Bu temel gidinin altinda yatan ana
neden, genis bir kisimda kontrol sahibi olma istegidir.
Sahiplik ve bu durumun sagladigr haklar, kisilerin
cevrelerini kesfetme ve degistirmelerine izin verir. Bu
sekilde kisiler, dogalarindaki basarili olma ihtiyacin-
dan dolayi tatmin olmaktadirlar. Kisinin kontrol veya
eylemleri sonucunda istenilen ¢iktilar elde edildikg
memnuniyet ve digsal bir tatmin olusmaktadir. (Pierce
vd. 2001: 300). Etki ayrica bireyin davranislarina bagli
olarak isinde bir fark yaratabilecegine iligskin algisini
da ifade ederken (Ergeneli ve Ari, 2005: 130); calisan-
larin isyerlerinde bir iz birakabilme ve 6rgitiin onlarin
fikirlerini ciddiye alma diizeyini gostermektedir (Tolay
vd., 2012: 452).

Karar algisi kavrami isgorenin kararlar ve sirecler
Uzerindeki etkinligi iceren bir kavramdir. Nitekim bu
arastirma icerisinde kontrol algisi kavrami karar kon-
troll ve siire¢ kontroli boyutlarindan olusmaktadir.
Karar kontrol calisanin yapmis oldugu isin yoninu
tayin etme ve ciktilari Gzerindeki direkt etkisi olarak
tanimlanirken, sire¢ kontrol ise ciktilar Gzerindeki
dolayh etkiyi icermektedir (Miller, 1989: 338). ilgili
yazin incelendiginde bu boyutlarin orgiitsel adalet
ve is zenginlestirme kavramiyla ele alindigi gorilme-
ktedir (Miller, 1989; Giacobbe-Miller, 1995; Tyler, 1989;
Brashear vd., 2005). Ayrica psikolojik sahiplenme
yazini icerisinde kontrol, sahiplenme olgusunun
temel 6gelerinden biri olarak degerlendirilmektedir.

2.3. Ozerklik ve Etki ile Psikolojik Sahiplenme
iliskisinde Kontrol Algisinin Aracilik Rolii

Pierce vd. (2003: 18) gore sahiplenme psikolojisi-
nin temelinde hedef nesneyi kontrol, kontrole bagli
olarak yakindan tanima ve benlikle butunlestirme
yatmaktadir. Ayrici Pierce vd/nin (2001) kuramsal
baglamda gerceklestirmis olduklari calismada hedef
nesne Uzerindeki kontroliin psikolojik sahiplenmenin
olusumunu saglayan temel mekanizmalardan biri
oldugu belirtiimektedir. Lee ve Chen (2011), psiko-
lojik sahiplenmenin olusumunda algilarin dnemli bir
yeri oldugunu belirtirken, yapmis olduklari ampirik
calisma sonucunda bireyin nesne Ulzerinde algilamis
oldugu kontrollin, psikolojik sahiplenmenin olusu-
muna etkisi oldugunu bulgulamislardir. Bu sonuca
paralel bir sekilde, psikolojik sahiplenmeyi ortaya
cikaran mekanizmalar arastirdiklarini belirten Lee
ve Chen (2011), algilanan kontroliin psikolojik sa-
hiplenmenin 6nclli olugunu sonucuna ulasmistir.
Pierce vd. (2004) calismalarinda kontrol ve katilimci
karar vermenin psikolojik sahiplenme Uzerinde
etkili oldugunu belirtmektedirler. Farkh bir calismada
O’Driscoll vd. (2006: 389), daha az yapilandiriimis is
cevrelerinin isgorene daha fazla kontrol tanidigindan
hareketle, yapilandirlmamis i¢ ¢evresinin calisanlarin
orglt ve islerine yonelik daha fazla psikolojik sahip-
lenme sagladigini belirtmektedirler. Kontrol degiske-
ni ile ilgili olarak Giacobbe Miller (1995: 121) yapmis
olduklari calismada karar kontrolliniin siire¢ kontrol
lzerinde etkisi oldugunu bulgulamistir.

Arastirmalarinda psikolojik sahiplenme teorisini
Hackman ve Oldham (1975) tarafindan ele alinan
is Karakteristikleri Modeli'ne dogru genislettikleri
gorilen Pierce vd. (2009: 478) gore karmasik is yapilari
calisana daha 6zerk bir alan sunmakta ve onlara isleri-
ni ve is cevrelerini kendilerine gore dizayn etme firsati
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saglamaktadir. Bu yapilar icerisinde bireyler hedef
nesne Uzerinde, 6zerklige bagh olarak kontrol hakki
elde etmektedirler. Ust kisimda agiklanan kontrol
algisi ve psikolojik sahiplenme arasindaki kuramsal
baga dayali olarak, bireye 6zerklik saglayan orgit
yap! 6zellikleri ve is cevresi yapilarinin psikolojik sa-
hiplenmeye pozitif etki yaptigi sonucuna ulasilabilir.
Nitekim O'Driscoll vd. (2006: 409) bireye daha fazla
Ozerklik saglayan ve katilimci karar vermenin yliksek
oldugu yapilarda, isgérenlerin daha fazla kontrol his-
sederek ise ve 6rglte yonelik psikolojik sahiplenme
hissetmelerinin olasi oldugunu belirtmektedirler.

Kaur vd. (2013: 3195) gore psikolojik sahiplenme,
dogasi geregdi i¢sel olarak cevreyi etkileme ihtiyaci ve
kontrol etme istegiyle yakin iliskili olan bir kavramdir.
Cevreyi degistirmede nedensel etkililigi yasama
arzusu, sahip olma girisimlerine ve sahiplik hislerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Pierce vd. 2001:
300). Bireylerin etkililik hissetme istegi, onlarin belirli
gorey, slreg ve isleme yonelik psikolojik sahiplenme
hissetmelerine yol agmaktadir (Avey vd., 2009: 177).
Hedef nesne Uzerindeki kontroll, etkililik ve 6z
benlik guduleriyle iliskilendiren Pierce vd. (2001)
hedef nesne Uzerindeki kontroliin o nesneye karsi
sahiplenme hissinin gelismesinde 6nemli bir arag
oldugunu belirtmektedir (Pierce vd., 2001: 301; Pierce
vd., 2003: 14).

Ozerklik ve etki degiskenlerinin psikolojik sahip-
lenme (izerine etkisini ve bu etkide kontrol algisinin
(karar kontrol, stre¢ kontrol) aracilik etkisini belirle-
meye yonelik olan bu arastirmada, Baron ve Kenny
(1986: 1176-1177) tarafindan o&nerilen ¢ kosula
bakilmistir. Birinci kosul, bagimsiz degiskenin araci
degiskeni etkilemesi gereklidir. ikinci kosul, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken Uzerinde {izerinde
etkisi olmahdir. Uclincii kosul ise araci degiskenin
bagimli degiskeni etkilemesidir. Bu kosullardan

hareketle, yukaridaki kuramsal aciklamalar isiginda
asagidaki hipotezler gelistirilebilir:

H1: Ozerkligin karar kontrol (izerinde olumlu
etkisi vardir.

H2: Ozerkligin siirec kontrol iizerinde olumlu
etkisi vardir.

H3: Ozerkligin psikolojik sahiplenme (izerinde
olumlu etkisi vardir.

H4: Etkinin karar kontrol Gizerinde olumlu etkisi
vardir.

H5: Etkinin slre¢ kontrol (izerinde olumlu etkisi
vardir.

H6: Etkinin psikolojik sahiplenme lizerinde olumlu
etkisi vardir.

H7: Karar kontroliin psikolojik sahiplenme
lizerinde olumlu etkisi vardir.
H8: Sire¢ kontroliin psikolojik sahiplenme

Uizerinde olumlu etkisi vardir.

H9: Karar kontroliin siire¢ kontrol lizerinde olumlu
etkisi vardir.

H10: Ozerklik ile psikolojik sahiplenme iliskisinde
karar kontroltn aracilik etkisi vardir.

H11: Ozerklik ile psikolojik sahiplenme iliskisinde
stire¢ kontrollin aracilik etkisi vardir.

H12: Etki ile psikolojik sahiplenme iliskisinde karar
kontrollin aracilik etkisi vardir.

H13: Etkiile psikolojik sahiplenme iliskisinde siireg
kontroliin aracilik etkisi vardir. Calismanin amacina ve

kuramsal bulgulara dayali olarak Sekil 1'de gosterilen
sematik arastirma modeli olusturulmustur.

H3-H10-H11+

H6-HI2-H13+

Sekil 1: Arastirma Modeli
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3. ARASTIRMA METEOROLOJISI

Bu calismada ilk olarak 6rneklem ve olceklere
iliskin bilgiler verilmistir. Daha sonra 6rneklem-
den elde edilen verilere dayali olarak olusturulan
arastirma modelini test edecek analizler gerceklestir-
ilmistir. Bu baglamda veriler givenilirlik ve faktor
analizine tabi tutulmus olup, olusturulan arastirma
modeli ve hipotezleri test etmek Uzere tanimlayici
istatistikler (ortalama, standart sapma), korelasyon
analizi, dogrulayici faktor analizi ve yapisal esitliklerin
¢ozlimlenmesi icin path (yol) analizi uygulanmistir.
Bu analizlerin uygulanmasinda SPSS 21 ve Amos 24
paket programlarindan yararlaniimistir.

3.1. Arastirma Orneklemi

Arastirmanin 6rneklem cercevesini Bitlis ili ve Bit-
lis iline bagh Tatvan ilcesinde bankacilik sektériinde
gérevli 158 katilimar olusturmaktadir. Ornekleme
tlrt olarak kolayda o6rnekleme yontemi tercih
edilmistir. Katilimcilarin biyik boliminin (%78.5)
erkek olduklari ve agirlikli olarak lisans (%54,5) dere-
cesine sahip kisilerden olustuklari anlagiimaktadir.
Ayrica katihmcailarin % 46.2'si 30 yasin altinda geng
cahsanlardan %43,8'inin ise orta yas grubuna dahil
olduklari gorilmektedir. Diger taraftan, katiimcilarin
c¢ogunlugunun (%67,7) 5 yildan daha az bir stiredir
kurumlarinda calistiklari 6nemli bir bulgu olarak
belirtilebilir.

3.2. Arastirma Olcekleri

Nesnelci yaklasimla tasarimlanan bu arastirmada
anket yontemi tercih edilmistir. Analize konu olacak
arastirma verilerinin elde edilmesi icin yapilandiriimis
soru formu kullanilmistir. Soru formu, toplam 32 mad-
deden olusmaktadir. Bu maddelerin 25i arastirmaya
konu olan degiskenleri temsil eden 6lgeklere iliskin
iken geri kalan 7 madde ise katihmcilarin demografik
ozelliklerini belirlemek (zere hazirlanmistir. Arastir-
ma degiskenlerinden 6zerklik ve etki degiskenlerini
Olgmek lizere Spreitzer (1995) tarafindan gelistirilen
psikolojik gliclendirme (psychological emperwom-
ent) olcegine ait 6zerklik ve etki boyutlarindan yarar-
laniimistir. Kontrol degiskenini 6l¢mek icin Brasher
vd. (2005) tarafindan, Tylor (1989) ve Giacobbe ve
Miller (1995)'in calismalarina dayali olarak gelistirilen
ve glvenilirlik ve gegerligi Turung ve Celik'in (2010:
170-171) calismalarinda test edilmis olan iki boyutlu
kontrol algisi (karar kontrol ve siire¢ kontrol) 6lcegin-

den yararlanilmistir. Psikolojik sahiplenmeyi 6lcmek
icin ise Van Dyne ve Pierce (2004) tarafindan gelistir-
ilen, givenilirlik ve gecerliligi Otken’in (2015: 125)
calismasinda test edilmis olan tek boyutlu dlcekten
yararlanilmistir. Gtvenilirlik analizi sonuglarina gore,
kontrol degiskeninin siire¢ kontrolu ve karar kontrolu
boyutlarina iliskin Cronbach Alfa degerleri sirasiyla
a=,850 ve a=,870, pisikolojik gliclendirme olcedinin
boyutlari icerisinde yer alan 6zerklik ve etki boyut-
larina ait Cronbach Alfa degerlerinin sirasiyla a=,880
ve 0=930 ve tek boyutlu psikolojik sahiplenme
degiskenine ait Cronbach Alfa degerinin ise a=,908
oldugu gorulmistir. Bu sonuglar degiskenlerin
maddeleri arasinda i¢ tutarhiligin oldugunu goster-
mektedir.

Kontrol Algisi Olcek maddeleri faktor analizi
sonucunda 2 boyutlu, 6zerlik ve etki boyutlari kendi
aralarinda 2 boyutlu bir yapi ve son olarak psikolojik
sahiplenme ise tek boyutlu olduklari belirlenmistir.

Faktor analizi sonuglarina gore 6zerklik boyutu
aciklayan maddelerin  faktor yikleri ,822-,825
araliginda, Etki boyutunu ,853-,917 araliginda, siireg
kontrol boyutunun ,810-,844 arasinda, karar kontrol
boyutunun ,634-,841 araliinda ve son olarak psiko-
lojik sahiplenme degiskenini agiklayan maddelerin
ise ,827-937 araliginda degistigi izlenmistir. Karar
kontroli ve sire¢ kontroli boyutlarindan olusan
kontrol algisi degiskeninin KMO degeri ,866 olarak
tespit edilmis ve Bartlett test degeri (705,890)
p= ,000<,05 6nem dizeyinde anlamhdir. Toplam
varyansi aciklama ylizdesi ise %70,499'dur. Kendi
icerisinde iki boyutlu bir yapi olusturan 6zerklik ve
etki boyutlarinin olusturmus oldugu degiskenin fak-
tor analizi sonucunun KMO degeri ,821 olarak tespit
edilmis ve Bartlett test degeri (84,495) p=.000<,05
onem dizeyinde anlamlidir. Toplam varyansi agikla-
ma ylzdesi ise %81,471dir. Psikolojik sahiplenme
degiskeninin faktor analizi sonucuna gére KMO
degeri 821 olarak tespit edilmis ve Bartlett test degeri
(932,480) p= ,000<,05 6nem diizeyinde anlamlidir.
Toplam varyansi aciklama ylzdesi %81,475'tir.

Yapilan temel bilesenler analizleri sonucunda elde
edilen faktor yapilari dogrulayici faktor analizi (DFA)
sonuclariyla karsilastiriimis ve temel bilesen analizi
sonucunda elde edilen faktor yapilarini destekledigi
gorulmdistir. Tablo 1'de dogrulayici faktor analizi
sonucunda ulasilan 6lgeklerin uyum iyiligi degerleri
gorilebilmektedir.
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Tablo 1: Dogrulayici Faktodr Analizi Uyum lyiligi Degerleri

DEGISKENLER o5 | s850 | a0 | >o00 | »00 | 500 | <80
Sureg Kontrol 1,710 .895 .879 914 921 928 .071
Karar Kontrol 1,637 940 .959 .981 2999 979 .65
Ozerklik 1,293 910 .900 .962 937 .949 .054
Etki 1,618 ,903 923 .936 941 914 .061
Psikolojik Sahiplenme 1,547 .995 951 .999 .997 .993 .059

4.BULGULAR

Bu asamada ilk olarak tanimlayici istatistikler (standart sapma, ortalama) ve korelasyon analizleri yapiimistir.

Tablo 2: Verilere iliskin Ortalama, Standart Sapma ve Korelasyon Degerleri

Ort. SS. 1 2 3 4 5
Ozerklik 3,4662 95914 (,880)
Etki 3,4051 95128 562" (,930)
S.Kontrol 3,7152 87735 499™ 455" (,850)
K.Kontrol 3,4937 ,83450 485" ,564" ,635™ (,870)
Pisikolojik Sahiplenme 3,9734 ,90268 383" ,318™ ,510™ ,544™ (,908)

Not: Parantez icindeki rakamlar Cronbach Alfa degerini gostermektedir.

Tablo 2'de de goriildiigi gibi arastirma konusu tiim bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda anlamli etkiler

bulunmaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda dnemli etkiler 5ngoriilebilmektedir.

Sekil 2: Tam aracilik Yapisal Esitlik Modeli 1 (YEM) Standardize Beta Katsay1 Degerleri

Ki-kare=208,316 df=123, P-degeri=0.00000
Not: Kirmizi ile ¢izilen yollar regresyon katsayisinin anlamli olmadigini géstermektedir.
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Tablo 3: Regresyon ve anlamlilik

Regresyon Estimate P

Etki - | Kkontrol ,361 e
Ozerklik > | Kkontrol 214 ,004
Ozerklik - | Skontrol 151 ,084
Kkontrol - | Skontrol ,893 i
Etki - | Skontrol -,055 ,593
ozeklik 2> | PS ,106 ,281
Kkontrol 2> | PS ,659 ,002
Etki 2> | PS -,204 ,076
Skontrol 2> | PS ,268 ,051

Arastirma amaci dogrultusunda Sekil 1'de varsayil-
manmis olan yapisal esitlik modelini test etmek tizere
modele path analizi uygulanmistir. Analiz sonuclar
Sekil 2 Uzerinden gozlenebilir. Ayrica Tablo 4'te mod-
ele ait uyum iyiligi degerleri goriilebilmektedir.

Temel yapisal esitlik modeli tzerinde yapilan ilk
analiz sonucunda NFI disinda bitin uyum iyiligi
degerlerinin kabul edilebilir sinir icerisinde oldugu
gOrulmustir. NFl uyum iyiligi degerini kabul edilebilir
sinirlar icerisine ¢ekebilecek degisiklikleri yapmak icin
model 1 analiz ciktilari kisminda programin 6nermis
oldugu modifikasyonlar incelenmis ve ki-kare lize-
rinde en yliksek degisikligi ortaya cikaracak hata ter-

Tablo 4: YEM 1 Analizi Uyum lyiligi Degerleri

imleri arasinda olusturulmasi gereken kovaryanslar
sirastyla olusturulmustur. Yeniden yapilan analizler
sonucunda modelin veriye iyi bir sekilde uydugu
Tablo 4'te verilen uyum iyiligi degerlerinden anlasil-
maktadir. Bununla birlikte yeni baglantilarin modeli
anlaml bir sekilde gelistirip gelistirmedigi ki-kare
fark istatistiginden (Bayram, 2013:117) bakilmis ve
olusturulan kovaryanslarin modeli anlamli bir sekilde
gelistirdigi gorulmustir.

YEM 1'de degiskenler arasinda cizilen regresyon
katsayilari incelendiginde Etki'nin Karar Kontrolu
ve Sirec Kontrolii (zerinde, Ozerkligin Psikolojik
sahiplenme ve Sire¢ Kontrolii izerinde ve son olarak
Stre¢ Kontroliin Psikolojik Sahiplenme (lzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig
gériilmektedir. Buna karsin Ozerkligin Karar kontrolii
Uzerinde, Karar Kontroliin Sire¢ Kontroli ve PS
Uzerinde, Etki'nin de PS Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin oldugu izlenmektedir. Dolayisiyla
Stre¢ Kontroliin eksojen (bagimsiz) degiskenler
tarafindan yordanmadigi anlasiimaktadir. Bu calisma-
da temel olarak kontroliin aracilik roli arastirildigin-
dan stireg kontrol modelden ¢ikarilip yeniden analiz
yapilmasi gerekmektedir (Simsek, 2007:146; Meydan
ve Sesen 2015. 128).

MODEL CMIN/DF GFI AGFI CFI NFI TLI RMSEA
<2 >.850 >.800 >.900 >.900 >.900 <.080
YEM 1 1,694 .880 .834 .958 905 .948 .066

Sekil 3: Tam aracilik YEM 2 Standardize Beta Katsayi Degerleri

Ki-kare=146,292 df=82, P-degeri=0.000

Not: Kirmizi ile ¢izilen yollar regresyon katsayisinin anlamli olmadigini gdstermektedir.
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Tablo 5'te yer alan YEM 2 uyum iyiligi degerlerinin
modeli dogruladigi anlasilmaktadir. Ancak model
2 Uzerinde yer alan karar kontroli ve psikolojik sa-
hiplenme degiskenleri lizerinde birer modifikasyon
yapiimistir. ~ Yapilan  modifikasyonlarin  modeli
anlamli bir sekilde gelistirip gelistirmedigi ki-kare
fark istatistiginden bakilmis ve modifikasyonlarin
modeli anlamh bir sekilde gelistirdigi gorilmustar.
Model 2'de ozerklik ve etkinin karar kontroli
p=,000<0,001 anlamlilik diizeyinde yordadigi, karar
kontroliinde psikolojik sahiplenmeyi p=,000<0,001
anlamhhk dizeyinde yordadigi bulgulanmistir.
Buna karsin ozerklik ile psikolojik sahiplenme ve
etki ile psikolojik sahiplenme arasinda anlaml bir
iliski bulunamamistir. Bu durum karar kontrollin
ozerklik ve psikolojik sahiplenme arasinda ve ayrica
etki ile psikolojik sahiplenme arasinda tam aracilik
etkisinin olabilecegine isaret etmektedir. Ancak tam
araciliktan bahsedebilmek icin Baron ve Kenny'nin
(1986) ikinci sartinin (Bagimsiz degiskenin bagimli
degisken Uzerinde etkisi olmalidir) dogrulanmasi

Tablo 5: YEM 2 Analizi Uyum lyiligi Degerleri

gerekmektedir. Bu amacla 6zerlik-karar kontroli ve
ozerklik-psikolojik sahiplenme arasinda olusturulacak
regresyon modelinin test edilmesi gerekmektedir.
Bunun icin sirasiyla iki ayri yapisal esitlik regresyon
modeli olusturulmus ve analizler yapilmistir.

Tablo 5'te yer alan uyum iyiligi degerleri in-
celendiginde Regresyon modeli 1'in uyum iyiligi
degerleri modeli dogrularken, Regresyon modeli
2'nin  RMSEA degerinin olmasi gereken sinirdan
cok yuksek oldugu gorilmis ve model dogrulana-
mamigstir. Dolayisiyla 6zerkligin psikolojik sahipligi
etkiledigi dogrulanirken, etkinin psikolojik sahiplen-
meyi yordamadigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte
aracl degiskenin ve bagimh degisken Uzerindeki
etkisi (Baron ve Kenny’nin (1986) 3. Sarti) model 1'de
dogrulandigindan bunun igin farkl bir yapisal esitlik
modeli sinanmamistir. Son durumda karar kontrol
degiskeninin tam aracilik roltini ispatlamak icin mod-
el 2'den etki degiskeni cikarilarak olusturulan model
yeniden test edilmistir.

. CMIN/DF GFI AGFI CFI NFI TLI RMSEA
DEGISKENLER <5 >.850 >.800 >.900 >.900 >.900 <.080
YEM 2 1,497 897 .849 .962 919 951 071

Tablo 6: YEM 1 Analizi Uyum lyiligi Degerleri

s CMIN/DF GFI AGFI CFI NFI TLI RMSEA
DEGISKENLER <5 >.850 >.800 >.900 >.900 >.900 <.080
Regresyon 1 1,516 .966 927 991 973 .985 .057
Regresyon 2 3,200 .956 .859 .969 .956 .946 112

|kK_2| |ke 3| [ki_a

Sekil 4: Tam Aracilik YEM 5 Standardize Beta Katsayi Degerleri




Zeki UGAR

Tablo 7: Regresyon ve anlamlilik

Regresyon Estimate P
Ozeklik > PS ,076 407
Ozerklik > Kkontrol ,510 *kx
Kkontroll -> PS ,626 b
Tablo 8: YEM 1 Analizi Uyum lyiligi Degerleri
MODEL CMIN/DF GFI AGFI CFI NFI TLI RMSEA
<5 >.850 >.800 >.900 >.900 >.900 <.080
YEM 5 1,307 .938 .906 .985 .940 981 .044

Modelin uyum iyiligi degerleri Tablo 8'da verilme-
ktedir. Uyum iyiligi degerlerinin ¢ok ylksek oldugu ve
modelin anlamli oldugu go6zlenmektedir, dolayisiyla
Ozerklik ve psikolojik sahiplenme arasinda karar kon-
trollin tam aracilik etkisi oldugu bulgulamistir.

SONUC

Bu calismada algilanan 6zerklik ve etki ile psiko-
lojik sahiplenme iliskisinde kontrol algisinin aracilik
etkisinin ortaya konmasi amaclanmistir. Verilerin
analizi sonucunda, ozerklik ile psikolojik sahiplenme
iliskisinde karar kontroli boyutunun tam aracilik roli
oldugu bulgulanmistir. Ozerklik, isgérenlerin isleriyle
ilgili insiyatif alabilme ve bunun sorumlulugunu tasiy-
abilmesini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle kisinin
isi Uzerindeki ozerklik algisi kontrol algisina neden
oldugundan PS'nin olusmasini saglamaktadir. Ote
yandan, ozerklik algisinin slire¢ kontrolii izerinde,
stire¢ kontroliinde psikolojik sahiplenme (izerinde
anlaml bir etkisinin olmadigi gériilmustir. Bu sonug
isgorenlerinisleri ve 6rgutleri Gizerinde almis olduklari
insiyatif ve sorumluluklarin direkt etkilerini aciklayan
ozerklik ve 6rgitsel stirec ve ciktilar Gizerindeki dolayl
etkilerini agiklayan siire¢ kontroll arasinda bir iliski-
nin olmadigi anlamina gelmektedir.

Etki degiskeni ile suireg kontroll ve psikolojik sa-
hiplenme arasinda dogrudan bir iliski bulgulanama-
mistir. Ancak etki boyutunun karar kontrol lizerinde
olumlu etkisi oldugu gérilmektedir. Ozellikle de
etki ve psikolojik sahiplenme arasinda dogrudan bir
iliskinin olmamasi, dolayli etkilerin PS olusumunda
herhangi bir aciklayiclhginin  olmadigini  ortaya
koymaktadir. Ancak etki boyutunun karar kontroli
Uzerinde pozitif etkisinin olmasi dikkate degerdir. Bu
sonuclar genel olarak degerlendirildiginde dolayl
etkilerden ziyade direkt etkilerin yani nesne lizerinde
bireyin 6zerkligine bagli olarak elde etmis oldugu

direkt kontrollin PS olusmasina katki sagladigi anlasil-
maktadir. Ancak dolayl etkilerin (etki) direkt etkileri
(karar kontrol) olumlu yénde etkilemesine karsin PS
olusumunda yetersiz kaldigi anlasilmistir. Nitekim
yazinda bu sonucu destekleyecek agiklamalarin old-
ugu gorilmektedir. Ornegin, Rudmin ve Berry (1987)
sahiplenme hissinin esas olarak nesneleri kontrol
edebilme ve kullanabilme anlamina geldigini belirt-
mektedir (Pierce vd, 2001; 301). Bir diger arastirmada
Pierce vd. (2003: 14,15) kontrol edilebilen nesnelerin
benligin bir parcasiymis gibi gorildigini ve bu
durumun psikolojik sahiplenmeyi ortaya ¢ikardigini,
diger taraftan kontrol edilemeyen veya digerleri
tarafindan kontrol edilen nesneler ise benlikle bltiin-
lestirilemedidi icin psikolojik sahiplenme olusumunu
saglayamamaktadir.

Siire¢ kontrol ve psikolojik sahiplenme arasinda
da herhangi bir iliski bulgulanamamistir. Nitekim
Miller (1989) siire¢ kontroll tanimi (bireyin strecler
ve ciktilar Gzerindeki dolayli etkisi) dikkate alindigin-
da bu bulguya anlamli bir aciklama getirilebilecegi de
anlasiimaktadir. Dolayisiyla birey direkt kontrolliniin
bulundugu nesnelere karsi sahiplenme hissederken,
lzerinde dolayli yollardan kontroliinin oldugu
nesnelere karsi sahiplenme hissetmemektedir.

Bu arastirma sonuglarinin érgitler ve uygulayicilar
acisindan onemli oldugu degerlendirilmektedir. YUk-
sek diizeyde olumlu tutum ve davranislarla iliskilendi-
rilen psikolojik sahiplenme olgusunun o&rgutlerin
etkinligi ve verimliligi Gzerindeki etkisi kaginilmazdir.
Bu bakimdan insan kaynaklari yoneticilerinin ve is
dizayni hazirlayan yonetici ya da uygulayicilarin
isgorenin o0zerk davranabildigi ve direkt kontrollni
esas alacak temel is boluimleri insa etmeleri psikolojik
sahiplenme hissinin gelismesi acisindan dnemlidir.

Ancak tim bu sonuclarla birlikte bu ¢alismanin
orneklem cercevesinde degerlendirilmelidir. Arastir-
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ma Orneklemi Bitlis ili ve Tatvan ilcesinde kamu ve
Ozel banka calisanlariyla sinirlandiriimistir. Her ne
kadar arastirma orneklemine dahil edilen toplam kisi
sayisi dlistik goziikse de Bitlis ili ve Tatvan ilcesinde
toplam banka c¢alisani sayisinin 230 u ge¢medigi
dusunuldiginde, neredeyse ana kitlenin 2/3'nin
ornekleme dahil edildigi anlasilmaktadir. Ayrica, bu
calismada psikolojik sahiplenmeyi ortaya cikaran
etki ve ozerklik degiskenleri Gizerine odaklanilmistir.
Bu arastirmadaki bir diger sinirhlik ise kontrol algisi
degiskeninin etki ve ozerlik ile psikolojik sahiplenme
arasinda araci degisken olarak ele alinmasidir. Ancak
insan dogasinin karmasikligi dusinildigin de
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OZET

Son donemlerde yonetim yazininda etkili olan
kavramlardan birisi de kusaklarda meydana
gelen degisimlerdir. Popller yénetim magazinleri
kusaklarin  farklilasmasina  vurgu  yaparken
akademik dergiler ise bu kavramin bilimsel olarak
ispatlanmadigini ve yonetimde moda olan gegici
bir konu olmanin 6tesinde bir 6zellik tasimadigini
ifade etmektedir. Bu goriisi savunanlar 6ncelikle
insanlari yas gibi bir kritere gore siniflara ayirarak,
belirli  sekillerde davranmalarini  beklemenin
insanlari  stereotipilere  ayirmak  oldugunu
belirtmektedir. Bunun ise yoneticilerin kolaya
kagmasindan baska bir sey olmadigini ifade
etmektedirler. Ayrica insanlarin verdikleri bircok
tepkinin kisinin yasina bagli tepkiler oldugu ve
Y kusagindaki bir kisinin yaslandik¢ca verecekleri
tepkilerinin  degisebilecegini  belirtmektedirler.
Bu goris farkhihgindan hareketle bu calismada,
oncelikle X ve Y kusaginin temel 6zellikleri detayli
olarak ortaya konmus ve liderlik davranislari
acgisindan iki kusak arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadigi ampirik bir ¢alisma ile arastiriimistir.
Arastirma, Corum'da kamu ve o&zel sektorde
gorev yapan 173 yonetici ile gerceklestirilmistir.
Ankete katilan kisi sayisi, genelleme yapmaya
olanak verecek diizeyde olmamakla birlikte X ve Y
kusaklarinin liderlik davranislari agisindan herhangi
bir farklilik tasimadigi gortlmustir. Bu yoniyle
arastirma sonuglarinin ikinci gruptaki gorusleri
destekler nitelikte oldugu ifade edilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: X Kusagi, Y Kusagdi, Liderlik
Davranisi

1. GiRis

ABSTRACT

Recently one of the concepts that have effect
on management literature is the differentiation
in generations. While the popular management
magazines emphasize the differentiation of
generations; academic journals state that the
subject is not proved scientifically and it can be
only a fashion concept in management. People who
advocate this opinion have expressed primarily the
separation into classes based on criteria such as
age, and expect them to behave in certain ways is to
break the stereotypes of people. This means taking
the easy way out for managers. They also noted that
many people giving their reaction depends on the
ageofthe person,and theresponse ofapersoninthe
Generation Y may change with age. The movement
from this view differs, this study primarily set out in
detail the main features of Generation Y, and then
it was investigated whether there is a difference
between Generation X and Generation Y in terms of
leadership behavior. The study was conducted with
173 managers working in the public and private
sectors in Corum. Although the number of people
who participated in the survey is not enough to
generalize, no differences were detected between
Generation X and Generation Y in terms of the
leadership behavior in this study. In this respect, it
can be stated that the results of the study support
the claims of the second group.

Keyword: Generation X, Generation Y, Leadership
Behavior

sosyo-tarihsel bir acidan incelemesi nedeniyle

Kusak teorisi (ya da kusaklarin sosyolojisi) ilk kez ~ konuyla ilgili en sistematik ve en kapsamli calisma
1923 yilinda Karl Mannheim tarafindan “Problem of ~ olarak bilinmektedir (Pilcher, 1994). Mannheim
Generations” isimli calismasinda ileri sirilmistiir.  kusak kavramini “belirli bir zaman diliminde 6nemli

1952 yilinda revize edilen bu calisma, kusak kavramini  tarihsel olaylari yasamis belirli bir yastaki insan-
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larin olusturdugu bir grup” olarak tanimlamaktadir
(Mainnheim, 1952). Tiirk Dil Kurumu ise (TDK) kusak
kelimesini, “yaklasik yirmi bes otuz yillik yas kiimeleri-
ni olusturan bireyler 6begi, gobek, kusak, batin ya da
jenerasyon” olarak tanimlamaktadir.

Kusak teorisi ile ilgili olarak bir diger teori ise Neil
Howe ve William Strauss tarafindan gelistirilmistir. Bu
teori, Amerikan tarihindeki kusak doéngusu lizerine
kurulu olup ilgi cekici ve cesur yaklasimi nedeniyle
begeni toplarken belirli noktalarda da elestirilmekte-
dir. Elestiriler daha ¢cok ampirik uygulamalarin eksik
olmasi ve kusaklar arasindaki gercek farkliliklarin cok
fazla abartildigi noktasinda toplanmaktadir (Wikipe-
dia).

Ron, Raines ve Filipczak (2013) “Generation at
Work” isimli kitaplarinda kusaklari; gelenekgiler (1943
oncesi), bebek patlamasi (1943-1960), X kusadi (1960-

Tablo 1: Kusaklarin Temel Ozellikleri

1980), Y kusagi (1980-2004) ve 2004 ve sonrasinda
dogan grup ise Z kusagdi olarak adlandiriimaktadir. Bu
ayrimin belirlenmesi, kusaklar arasindaki farklliklarin
ortaya konabilmesi agisindan 6nem tasimaktadir
(Levickaité, 2010). Ancak yine de bir kusagin nerede
baslayip nerede bittigini tam anlamiyla belirlemek
oldukga zordur (Cramer, 2014). Ayrica benzer deney-
imlere ve tanimlanabilen ortak davranis oriintilerine
sahip olmakla birlikte yine de tiim X kusaginin iyi bir
proje yoneticisi oldugunu veya tim Y kusaginin ¢ok
calisan optimistler olduklarini sdylemek ¢ok dogru
olmayacaktir. Bundan daha ziyade bir kusagin belir-
leyici ozelliklerle birbirine baglanabilir oldugu ifade
etmek daha uygun olacaktir (Ron, Raines ve Filipczak,
2013).

Kusaklar arasindaki temel farkliliklar Tablo-1'de
Ozetlenmistir (Levickaité, 2010), (Topguoglu, 2005),
(Ferreira, 2013).
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2. X KUSAGININ TEMEL OZELLIKLERI

1960-1980 arasinda doganlar X kusadi olarak
degerlendirilmektedir. Bebek patlamasindan sonra
gelen bu grup, onlarin etkilerinde blyimus ve
Asya Kaplanlarinin yukselisine sahit olmustur. Baz
arastirmacilar, bebek patlamasi kusagindan sonra
gelen ancak bebek dogurmak istemedikleri icin
dogum oranlarin diismesine neden olan bu grubu
tanimlamak icin “bebek kiric1” terimini kullanmaktadir
(Huichun ve Miller, 2005).

Bebek patlamasi kusagi icin ¢cocuklarinin egitimli
olmasi ve rahat bir yasam siirmeleri ¢cok 6nemlidir.
Bu nedenle ¢ok uzun saatler calisabilmek icin cocuk-
larini kres ya da bakimevlerine birakmak zorunda
kalmiglardir. Bu nedenle, oyun oynama yerini okul
sonrasi etkinliklere ve sporlara yerini birakmistir.
Uzun is saatlerinden sonra eve dénen ebeveynler,
gline iliskin yasadiklari sorunlari birbirleriyle tartis-
maktadir. Cocuklar ise siklikla ailelerin ne kadar
cok calistiklarina ve yorulduklarina dair sikayetleri
dinleyerek buyumistir. Bunlardan daha yikici etkileri
olan gelisme ise bu donemde bosanmalarin, yeniden
evlenmelerin ve bekar ebeveynlerin artmasidir. Bu
durum ise X kusaginin“yari kardes”ya da“livey kardes”
gibi yeni aile iliskilerine uyum saglamak zorunda kal-
malarina neden olmustur. Cocuklugundan itibaren
ailelerinin “okulda/iste basarili ol’, “hayatini kazanmak
icin benim kadar calismana gerek yok” ya da “kendi
isinin patronu ol” gibi mesajlarla biyutilmelerine
ragmen ekonomik durgunluk déneminde is hayatina
giren X kusagy, isini kaybetmemek icin rekabet etmek
ya da silrekli ugrasmak zorunda kalmistir. Finansal
acidan ise kendisinden 6nce gelen kusaklardan daha
basarisiz olan ilk kusaktir (Marston, 2007).

X kusagu, is hayatina yeni ve mistehzi bir anlayisla
girmistir. Bir seylerden sikayet etmeyen X kusagi bul-
mak neredeyse olanaksizdir. Hikiimetler, basin ya da
toplum tarafindan stirekli kandirildiklari ya da ylziistu
birakildiklar icin X kusagi, ebeveynleri gibi liderlerin
pesinden gitmeyi tercih etmemislerdir. Ailelerinin rol
modelleri Martin Luther King ya da Kenedy gibi lid-
erken; X kusaginin rol modelleri bildikleri, tanidiklari
ve glvendikleri kisilerden olusmaktadir. O yiizden
de bagliliklari isyerlerine degil sevdikleri patronlara/
yoneticilere baglilik seklindedir (Marston, 2007).
Degisimden hoslanan bu grup, 6nceki kusaklara
gore daha bireyci ve bagimsiz oldugu icin calistiklari
kurumlara bagllik géstermemektedir (Wong, Gardin-
er ve Lang, 2008).

Arastirmalar, X kusaginin 5 yildan fazla bir streyle
ayni isyerinde kalmadigini gdstermektedir. Hatta
burada belirleyici sure 3 yildir. X kusagi ¢alisanlarinin
%55'nin 3 yildan daha 6nce isten ayrilma egiliminin
oldugunu go6stermektedir (Rodriguez, Green ve
Ree, 2003). X kusadinin, isten ise ge¢cmesinin temel
sebebi para degil is tatminsizligidir. X kusadi icin para
onemlidir ancak bir iste kalmasi icin yeterli degildir.
isin kendisinin ve isyerindeki iliskilerin kalitesi de bir o
kadar 6nem tasimaktadir (Loomis, 2000).

Ebeveynlerinin inisli-cikisl  kariyerlerine, isten
cikarmalara ve orgutsel klctlmelere tanik olmalar,
X kusaginin is degerlerinin ve is etiginin degismesine
neden olmustur. Sloganlari ise “para 6nemlidir ancak
hayatinin kontrolliini elde daha 6nemlidir” olarak
ifade edilebilmektedir (Marston, 2007). X kusagd,
Ozel hayatlarina calisma hayatindan daha ¢cok 6nem
vermekte ve ailelerine ya da hobilerine daha fazla
zaman ayirmay! tercih etmektedir. Kendilerini sadece
yaptiklan isle tanimlamamakta ve calismayi sadece
bir ara¢ olarak gormektedirler (Atkinson, 2011). Te-
mel is degerleri ise kisisel tatmin saglamaya yonelik
olup kendi is yeteneklerini gelistirecek alternatifler ar-
amaktir. Bireyci olduklari icin otonomi ve esneklik ge-
reksinimleri yliksek buna karsin liderlik gereksinimleri
daha azdir. Ayrica hizla degisen teknoloji ve kitlesel
bilginin varhgr ile birlikte buyuyen X kusagu, islerine
uygulayabilecekleri bilgi ve uygulamalari 6grenme
konusunda oldukca isteklidirler (Yu ve Miller, 2005).

Yukaridaki ifadelerden de anlasilacagi (zere
ebeveynlerinden cok daha farkli bir ortamda yetisen
X kusaginin, kendilerini “kurban” seklinde gérmekten
hoslanmamakla birlikte daha slipheci, kétiimser ve
bireyci olmalarinda sasilacak bir sey yoktur. X kusagi
kendisini pragmatik, hizli, keskin gorisli ve hayat
oyununu gercekten anlayabilmek ve yonetebilmek
icin olaylarin disindan bakabilme yeteneklerine sahip
olan bireyler olarak gérmektedir (Keeling, 2003).

3.Y KUSAGININ TEMEL OZELLIKLERI

1980-1999 vyillarinda dogan (Stasior,
Y kusaginin ozellikleri asagida siralanmaktadir:

2013)

« Ozel: Bu kusak her zaman 6zel ve 6nemli old-
ugunu hissetmekte ve hayatlarinin tim &nemli
anlart  kutlamayla stUslenmektedir (Howe ve
Strauss, 2003). Hayatlarindaki her sey cok hizh
degistiginden dolayi bu kusak icin 12 aylik bir stire
¢ok uzun bir dénemi ifade etmedir. Bu nedenle
strekli olarak “Anhk geribildirim” talep etmekte-

dirler. (Devine, 2010).
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« Kendine Giivenen: Y kusagi, gelecegin daha iyi
olacagina inanan ve iyimser bir kusaktir (Emea-
gwali, 2011). Bu giiven, teknoloji konusundaki
uzmanliklarindan kaynaklanmaktadir  (Yahr ve
Schimmel, 2013). Hayatlarinin  6nemli  bir
bolimiinde teknolojiyi  kullanmakta (Wong,
Gardiner ve Lang, 2008) ve “dijital yerli” olarak
tanimlanmaktadirlar (Barnes, Marateo ve Ferris,
2007). Turkiye'de de 15-34 yas grubu arasindaki
genclerin %70'i interneti ve bu oranin %60'l ise
sosyal medyayi kullanmaktadir ISMMMO, 2013).

“Teknolojik uzmanlk”; coklu gorevleri basarma,
iyimserlik, takim odakllik, farklilasma ve otoriteyi ka-
bul etme gibi firsatlara neden olurken diger yandan
okuma ve TV izleme aliskanlklarindaki yuzeysellik,
kritik disiinme yetersizlikleri, internetten elde edilen
bilginin gercekligi hakkinda disinmemeye neden
olmaktadir (Hartman, Moskal ve Dziuban, 2005).
Ayrica asin 6zguven, kisilerin elestirilere karsi daha
savunmaci tepkiler vermesine ve sanilanin aksine
performansinin didsmesine neden olabilmektedir.
Asil performansi arttiran, 6zdenetim ya da guicliklere
karsi dayanma glici olup sadece 6zgliven sahibi
olmaktan daha 6nemlidir (Wong, Gardiner ve Coulon,
2008).

« Siirekli Korunmus: Y kusagi, “helikopter” olarak
nitelendirilen ebeveynlerin cocuklaridir. Bu aileler
asirt mudahil ve korumacidir (Wilson, 2008). Bu
gencler dans, mizik, tiyatro vb. faaliyetlerin bir
parcas!i olmalarina ragmen arka planda tim bu
faaliyetler aileleri tarafindan koordine edilmek-
tedir (Devine, 2010). ideal ¢cocugu yetistirmeye
calisan bu aileler, gliclu bir “benlik” duygusunu
cocuklarina kazandirmak isterken aslinda kendine
gliven, otonomi ve bagmsizlik gibi yasamsal
becerinin  gelisimini engellemektedir  (Keyt,
2015). Bu durum ise yaptiklarinin sonuglarinin
sorumlulugunu almaktan uzak, problem ¢ézme
yetenekleri zayif ve strekli kendisi ile ilgilenilmesi
konusunda yiiksek bir beklentiye sahip yeni
bir kusagin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Barnes, 2009).

o Takim Odakli: Dijital teknoloji nedeniyle Y
kusaginin farkli bir disiinme, iletisim kurma
ve 0grenme vyollari vardir (Barnes, Marateo ve
Ferris, 2007). Bu kusak siirekli olarak takim icinde
blyltdugu icin, grup projelerini tercih etmektedir.
ister grup performansinin bireysel performanstan
Ustiin  olduguna inanmasindan kaynaklansin
isterse sadece otorite tarafindan takim oyuncusu

olarak atansin Y kusagi “igbirligi” ile birlikte anil-
maktadir (Pinder ve Groscurth). Ancak bu, baz
kisilerin baskin cikarak digerlerinin fikirlerinin
gormezden gelinmesine ya da sonuc¢ Uzerinde
etkili olmayan detaylara takilarak asil konu uze-
rinde yogunlasamamasina neden olabilmektedir
(Michaelsen, Fink ve Knight, 1997).

o Muhafazakar: 1997'de yapilan bir arastirmada
her 10 cocuktan 9'u ailesi ile yakin iliski icerisinde
oldugunu ve bundan mutlu oldugunu ifade et-
mekte (Advisers, 2014) ve aileleri ve arkadaslariyla
surekli baglantida kalmayi tercih etmektedir
(Black, 2010).

« Baski Altinda: Bu kusak amac odakli olup (Mory,
2012) kisa strede 6nemli sonuglar elde etmeleri
gerektigine inandinimistir. Bu gengler, rekabetin
dinyayl daha iyi bir yer haline getirecegi ve
basarinin rekabetin sonucu oldugunu ifade eden
mesajlarla blyatilmuslerdir (Wilson ve Gerber,
2008).

Y kusadi, hem isbirligine yatkin hem narsist; hem
iyimser hem de stipheci olmak gibi bircok celiskiyi
ayni anda yasamakta ve bunlari baskalarina yardim
etmek icin mi yoksa sadece CV'ye eklenecek bir faa-
liyet olarak mi yaptiklari anlasilamamaktadir (Wilson,
2008). Y kusadi, temelde iki gruptan olusmaktadir. ilk
grup; toplum icin sorun yaratan, her kaynaktan tahrip
edici bilgi toplayan ama islemeyen, kaba, intikam
duygularinin esiri olabilecek, obezite/alkol/uyusturu-
cu gibi bagimlilik sorunlari yasayan genclerden
olusmaktadir. ikinci grup ise acik, iiretken, sosyal ve
inovasyona yakin olmalari nedeniyle is ve toplumsal
yasamin gelecedi icin umut ve 151k olanlardir (Baltas,
2015). Bu grup aileye baghlk, farkhhklara karsi
hosgorilu ve basart odakli olmak gibi hassasiyetler
nedeniyle is ve yasam dengesini ¢ok iyi ayarlamak-
tadir (Holt, Marques ve Way, 2012). Jack Welch “Y
Kusagdi diinyanin en heyecan verici kusagidir. Onlar
her seyi kendileri yapmak istiyor, diinyayi degistirmek
istiyorlar ve teknoloji cok hizli ilerliyor, bunu basara-
caklarina inantyorum” demektedir (Giang, 2013). 2025
yilina kadar isletmelerinin isgticiiniin %70'ni Y kusagi
olusturmasi beklenmekte ve Y kusaginin giicli bir
lider olup olamayacagi merak edilmektedir (Coleman,
2014).

Y kusaginin “her seyi, simdi istiyorum” ciimlesiyle
Ozetlenebilen yiiksek Ucret, hizli yiikselme, is/yasam
dengesi, ilging ve ayrica topluma sosyal katki yapa-
bilecekleri bir is bekledikleri bilinmektedir (Ng, Sch-
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weitzer ve Lyons, 2010). Deloitte tarafindan yapilan“Y
Kusagi Arastirmasi’nda” elde edilen temel sonuglari su
sekilde siralamak olanaklidir (2015):

- Teknoloji, Medya ve TelekomUinikasyon sektorleri-
ni esnek, eglenceli ve cazip bulmaktadir.

« %50'si blyuk isletmelerde; %25'i ise kendi isinde
calismak istemektedir.

Y kusagi liderligin temel unsurlarini; stratejik
distinme, bagkalarina ilham verme, vizyon ve
iletisim becerilerinin yiksekligi olarak tanimla-
maktadir.

Lideri degerlendirirken liderin calisanlara karsi
davranislarini temel almakta ve mevcut liderleri
ise kar ve kisisel gelirlere cok fazla 6nem verdikleri
icin elestirmektedir.

Y kusagi hayati boyunda bircok is degistirecegini
distinmektedir. Onlar yoneticilerine karsi sadik
olma egilimindedirler ancak isyerine sadik kalmayi
gerekli gérmemektedir.

Liderlik kurumunun hiyerarsiye, unvan ya da yasa
degil glivene dayanmasi gerektigini ve bu kriteri
saglayan herkesin lider olabilecedine inanmalari
“bunu kendi tarzimla yapacagim”seklinde bir diisiinc-
eye neden olmaktadir (Barnes, 2009). OzetleY kusag
liderlerinin; katilimci karar almayi tercih ettikleri,
kisisel iliski kurma konusunda daha rahat ve esnek
olduklari ve statukoyla mucadeleye hazir olduklari
soylenebilmektedir (Swantee, 2013).

4. KUSAK KAVRAMINA YONELIK
ELESTIRILER

Kusak stereotipilerine iliskin arastirmalar old-
ukca yaygin olmasina ragmen kavramsal, tanimsal,
metodolojik ve istatistiksel acidan belirli sorunlar
sozkonusudur. Ulusal akademiler, bu farkhlklari
destekleyen deneysel kanitlara ve bunlara iligkin
metodolojik sorunlara iliskin sorgulamalar yapmak-
tadir. Kusak farklliklari Gzerine yapilan yayinlarin
c¢ogunlugunun popdller basinda yer almasi, hakem
degerlendirmesinden gegen yayinlarin ¢ok sinirli
olmasi ve dogal metodolojik zorluklar iddia edilen
farkhhklarin gercekten olup olmadigi konusunda
siiphelere neden olmaktadir (Constanza vd., 2012).

Kusak teorisine iliskin olarak vurgulanan ilk unsur
“kusak (generation)” kelimesinden ziyade “topluluk
(cohort)”kelimesinin kullanilmasinin daha uygun ola-
cagidir. Kusak/jenerasyon kelimesinin daha ¢ok ayni
kandan/aileden gelen kisileri ifade ettigi ve bu ned-

enle “topluluk (cohort)” kavraminin kullanilmasinin
daha uygun olacagi ifade edilmektedir. “Topluluk”
ise belirli bir zaman diliminde 6nemli tarihsel olaylari
yasayan belirli bir grup olarak tanimlanmaktadir.
Mannheim’e gore bir kusagin olusumunda iki dnemli
bir faktér bulunmaktadir. ilk faktér gerceklesen
dnemli tarihsel olaylardir. ikinci faktor ise bireylerin
gen¢ yasta bu olaylari yasamalardir. Bdylece bu
deneyimler, bireylerin gelecekteki yasantilarini
anlama ve yorumlama bicimini etkileyecektir (Wiki-
pedia). Ancak farkh kusaklar ayni zaman diliminde
yasamakta ve icerisinde yasadiklari farkli kosullarin
etkisiyle o andaki gercek zamani degerlendirmek-
tedir. Diger bir deyisle her birey, yasamin renkleri
olarak kabul edilen irk, etnik koken, cinsiyet ve
sosyal sinif gibi unsurlar nedeniyle yasadiklari olaylari
farkli anlamlandirmaktadir. Bu nedenle her birey
icin “ayni zaman” aslinda tamamen farkli olup kendi
yasiti insanlarla paylasabilecegi, kendine 6zgu farkli
(Mainnheim, 1952).
Ayrica, bireylerin geng yaslarda, etkilenmeye daha
acik olmakla birlikte temel kisilik 6zelliklerinin ¢ok
fazla degismedigi ve tim kusak Uyelerinin olaylari
ayni sekilde deneyimlemedigi de ifade edilmektedir
(Giancola, 2006).

bir donemi temsil etmektedir

Levy, Carroll, Francoeur ve Logue'un (2005)
“Kusaksal Yanilgr” isimli calismalarinda liderlerin,
calisanlarin nasil davrandigini anlamaya calisirken
yaygin olarak distukleri iki sosyo-psikolojik hatadan
bahsedilmektedir. ilki kusak farkliliklarinin yapisini
anlamaya calisirken genel olarak belirli bir stereotipi
belirleme egilimiyle hareket etmek ve bu nedenle
farkliliklari oldugundan daha 6nemli olarak deger-
lendirmek. ikincisi ise bu farkhliklarin durumlara yasa
bagh olarak verilen bir tepkiler olarak degil de her
bir kusaga 6zgl davranigi tanimlayan kisilik treytleri
olarak gérme egilimidir. Diger bir deyisle, bireylerin
olaylara verdigi tepkilerin kisinin hangi kusaga ait
oldugundan ziyade yaslari ile ilgili oldugu gercegini
gozardi etmemek gerekmektedir. Ayni calismada
akilli liderlerin “hepimiz insaniz ama ayni zamanda
essiziz” paradoksu ile calismayi icsellestirdigi ve
insanlari kolayca ve hizli bir sekilde kategorilere
ayirma yoluna gitmedikleri ifade edilmektedir.
Ayrica akilli liderlerin sublimal diisiinme yapilarinin,
geleneksel, kulaktan dolma ya da popiiler psikolojik
kavramlarin doldurmasina izin vermemesi gerektigi
de vurgulanmaktadir.
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5.X ve Y KUSAGININ LiDERLIK
DAVRANISININ KARSILASTIRILMASINA
YONELIK AMPIRIK ARASTIRMA

Liderlik davranisi agisindan X ve Y kusaklari farklilik
gOsterip gostermediginin ortaya konmasi amaciyla
ampirik bir calisma yapilmistir.

5.1. Arastirmanin Amaci

Literatir boliminde de ifade edildigi Uzere,
kusaklar arasinda farkliliklarin yorumlanmasina iliskin
olarak birbirine zit iki géris hakimdir. ilk grupta
kusaklarin temel &zelliklerinin yadsinamaz bir sekil-
de farklilastigina vurgu yapilirken; karsit gords ise
s6z konusu farkliliklarin kisilerin olaylara verdikleri
yasa bagh tepkiler oldugunu ve her bireyin yasa
iliskin olarak bu degisimleri goOsterebilecegi ifade
etmektedir. Bu nedenle Corumda liderlik davranisi
acgisindan kusaklar arasinda farkhhklarin olup ol-
madig tespit edilmek istenmistir.

5.2. Arastirmanin Orneklemi

Arastirma orneklemi, evrenin ¢ok buyik olmasi
ve Y kusaginin, yonetici olmak i¢in deneyimsiz olarak
gorulmelerinden dolayr kolayda 6rneklem yoluyla
secilen Corum'da 6zel ve kamu sektoriinde gorev
yapan toplam 173 X ve Y kusagindaki yoneticiden

Tablo 2: Demografik Ozellikler

secilmistir. Anketin ilk bolimde demografik 6zelliklere
iliskin bilgiler; ikinci bélimde, yazin taramasinda
elde edilen veriler 151§inda kusaklarin yasamlarinda
onem verdigi degerler, kisiler, kisisel motivasyonlari;
Ucuinci bolimde ise isletme ve liderlerin sahip olmasi
gereken ozelliklere iliskin beklentileri analiz edilmistir.
Son bolimde ise Ekvall ve Arvonen (1991)in insan
odaklilik, verimlilik odakllk ve degisim odakllik ol-
mak tzere 3 boyutu 6l¢mek icin diizenlenmis 30 ifade
bulunmaktadir.

5.3. Arastirmanin Bulgular

Bu bélimde demografik bilgiler, kusaklarin yasa-
ma bakis acisina iliskin bilgiler ve isletmeye/liderlere
iliskin bakis acilarina dair bilgiler yer almaktadir.

5.3.1. Demografik Bulgular

Ornekleme katilan kisilere iliskin demografik
ozellikler Tablo 2'de verilmistir. Tablodan da anlasila-
cagi tzere 6rneklemin buyuk bir bolim Y kusaginda
kabul edilen kisilerden olusmaktadir.

5.3.2. Kusaklarin Yasama Bakis Agisinin
Degerlendirilmesi

Katihmcilara yasaminizda sizi harekete geciren
en onemli faktorler nelerdir diye sorulmus ve verilen
cevaplar Tablo-3'te gosterilmistir.

Cinsiyet Yas Egitim Durumu Sektor Gorev siiresi
Kadin: 54 Y kusagi: 109 (%63) Ortadgretim: 8 (%4,6) imalat: 18,4%) 32) 1 yildan az: 19 (%11)
(%31,2) X Kusagi: 64 (%37) Lise: 44 (%25,4) Ticaret: 55 (%31,8) 1-3 yil: 50 (%28,9)
Erkek: 119 Onlisans: (%13,9) Hizmet: 74 (%42,8) 4-6 yil: 46 (%26,6)
(%68,8) Lisans: 78: (%45,1) Kamu: 12 (%6,9) 7-10:21 (%12,1)
Lisansusti: 19 (%11) 11-14: 15 (%8,7)
15 ve Uzeri: 22 (%12,7)

Tablo 3: Yasamda Kusaklari Harekete Gegiren Faktorler

Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhk Yiizde Sikhk Yiizde

Giigliiklerle miicadele etme 43 394 23 35.9 66
Kisisel gelisim istegi 45 41.2 14 21.9 59
Pozitif bir katki saglama istegi 28 25.7 23 35.9 51
Basarili olma istegi 61 56 38 59.3 929
Birilerine yardimci olma istegi 31 28.4 17 26.6 48
Degisimi gerceklestirme 18 16.5 16 25 34
Adaletsizligi ortadan kaldirma 25 22.9 9 14.1 34
Manevi doyum elde etme 16 14.7 9 14.1 25
Finansal agidan basarili olma 37 33,9 20 313 57

Toplam 109 64 173
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Tablo-3'te goriilecedi tizere iki kusaginda en 6nem
verdigi faktor “basarili olma istegidir. Teorik bolimde
X kusaginin, ekonomik durgunluk nedeniyle isi icin
miicadele etme zorunlulugu hissettigi ve ayrica Y
kusaginin da rekabetci ve amag odakl olarak yetistir-
ilmis oldugu vurgulanmistir. Gudileyici faktorleri
farkli da olsa her iki kusak icin “basarili olma” isteginin
olmasi olagan bir sonuctur. Bunu “gugcliklerle mu-
cadele etme”istegdi takip etmektedir. Her iki kusak icin
en az 6nem verilen faktoér “manevi doyum elde etme”
olmustur. Tablo-4, yasamda sizi harekete gecirenler
kimdir sorusuna verilen cevaplari icermektedir.

Geng¢ kusak henliz cocuk sahibi olmadigi icin
bu unsur, bireyi gudileyici bir faktor degildir. Yasin
ilerlemesi ile birlikte aile ve ¢cocuklara yonelik sorum-
luluklar artmakta ve hane disindaki insanlara karsi
duyarli olma bireyin onceliklerinden ¢ikmaktadir.

Tablo 4: Yasamda Kusaklari Harekete Gegiren Kisiler

Katihmcilara hayatiniza yon veren temel degerler
nedir diye sorulmus ve cevaplar Tablo-5'te verilmistir.

Tablo-5te goriilecegi lizere “diiriistliik” iki kusak
tarafindan en 6nemli deger olarak tanimlanmistir.
ikinci deger ise “alcak goniillii olmak”tir. Diiriist,
alcak géniilli ve glvenilir bir kisi olmak Tiirk-islam
sentezinde en cok vurgulanan degerler arasinda
oldugu disunuldiginde bireylerin bu kavramlara
yasamlarinda 6nemli bir yer vermeleri oldukca
dogaldir. Buna karsin “korkunun Ustesinden gelmek”
iki kusak icinde en az tercih edilen faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Turk toplum yapisinin gug
mesafesi ylksek, risk alma diizeyi diisiik ve toplumcu
bir yapida oldugu dusiindliirse “korkunun Gstesinden
gelmeye” iliskin bir yonelimin, bireye sosyallesme
strecinde vurgulanan bir husus olmadigi aciktir.
Tablo-6 ise katilimcilara hayatlarinda énem verdikleri
unsurlar gostermektedir.

Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhik Yiizde Sikhk Yiizde
Ailem 52 47.7 42 65.6 94
Onem verdigim kisiler 26 23.9 13 20.3 39
Yardima ihtiyaci olan kisiler 6 5 0 0 6
iyi niyetli insanlar 10 9.1 2 3.1 12
Kendim 27 24.8 19 29.7 46
Cocuklarim 7 6.4 10 15.6 17
Toplam 109 64 173
Tablo 5: Kusaklarin Hayatina Yon Veren Temel Degerler
Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhk Yiizde Sikhik Yiizde
Alcak gonulli olmak 37 33.9 18 28.1 55
Empati 17 16 8 12.5 25
Deneyimlere agik olmak 11 10.1 8 12.5 19
Duristlik 58 53.2 32 50 90
Korkunun Ustesinden gelme 2 1.8 1 1.6 3
Guven insa etme 19 17.4 12 18.6 12
Toplam 109 64 173
Tablo 6: Kusaklarin Hayatinda Onemli Olan Unsurlar
Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhik Yiizde Sikhk Yiizde
iletisim 48 44 25 39 73
Arastirma/haber 13 11.9 10 15.6 23
Sosyal Medya 5 4.5 2 3.1 7
Sanat/Miizik/doga 12 11 5 7.8 17
Seyahat/macera 11 10.1 15 234 26
Eglenme 6 5.5 2 3.1 8
is/okul 15 13.7 9 8.2 24
Tarih/siyaset/toplum 20 18.3 8 12.5 29
Toplam 109 64 173
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iletisim, iki grup icinde acik ara bir énem
tasimaktadir. Toplumcu kiltir yapisindan dolayi
insanlarin strekli birbirinden haberdar olma ve bir-
birlerine her an ulasma olma kaygisinin yiiksek olmasi
dogal bir sonuctur. Ancak gliniimiziin vazgecilmez
iletisim araglarindan biri olan sosyal medyanin, iki
grup tarafindan da onemli gorilmemesi ilginctir.
Sosyal medyanin, bircok acidan toplumu ayristirici
tutumlarin yayilmasina neden olmasi ve yayilan
haberlerin dogruluk niteliginin stipheli olmasi insan-
lari bu konuda tereddiide distren bir unsur olabilir.
Katiimcilarin  seyahat/macera kavramini 6n plana
cikarirken, eglenme kavramina 6nem vermemesi ise
baska ilging bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
insanlar tatilde yeni yerler gérmeyi tercih etmekle
birlikte bilinen anlamiyla ejlenmeye zaman ve enerji
harcamayi tercih etmemektedir. X ve Y kusaklarinin
gelecekte cazip olacagini duslindikleri sektorlere
iliskin cevaplar ise Tablo-7'de verilmistir.

Tablo 7: X ve Y Kusaklarina Gore Cazip Sektorler

Ornekleme dahil olan katiimcilar arasinda “Ge-
lecekte cazip olacagi disulen sektorler” agisindan
bir goris birligi s6z konusudur. Teknoloji, bilisim ve
enerji/dogal kaynaklar en cazip sektorler olarak kabul
edilirken kamu cazibesi en disiik sektorlerin basinda
gelmektedir. Deloitte’nin arastirmasinda Y kusaginin
“teknoloji, medya ve telekomiinikasyon” sektorlerini
cazip buldugu ifade edilmektedir. Bu yoniyle arastir-
mada elde edilen sonuclar, Deloitte arastirmasiyla
uyumlu oldugu soylenebilmektedir. Devlet memuru
olmak kariyer ve iyi bir licret almak acisindan cekici
bir sektor olmasa da sundudu is glivencesi ile en ¢cok
basvuru alan sektorlerden biri olma 6zelligini suanda
korudugu bilinmektedir.

5.3.3. X ve Y Kusaklarin isletmeye ve Liderlere

iliskin Bakis Agilari

isletmelerin topluma katkilarina iliskin gorisler
Tablo-8'de verilmistir.

Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhik Yiizde Sikhik Yiizde
Kamu 2 1.8 0 0 2
Teknoloji 56 513 26 40.2 82
Danigmanlik 6 55 10 15.6 16
Seyahat/turizm 6 5.5 6 9.3 12
ilac/saglk 24 22 9 14 33
Enerji/dogal kaynaklar 45 41.2 9 14 68
Finans 10 9.1 7 6.4 17
Uretim 23 21.1 9 14 32
Perakende 5 4.5 4 6.3 9
Ulasim/dagitim 4 3.6 0 0 4
Bilisim 38 34.8 21 328 59
Medya/iletisim 9 8.2 8 12.5 17
Toplam 109 64 173
Tablo 8: isletmelerin Topluma Katkilari
Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhk Yiizde Sikhik Yiizde
istihdam yaratmak 76 69.7 46 71.8 122
Kar elde etmek 30 27.5 11 17.1 41
Sosyal liderlik 5 4.5 7 10.9 12
Yenilik¢i olmak 29 26.6 13 20.3 42
Ekonomik gelisime katki 73 66.9 34 53.1 107
Uriin gelistirme 44 40.3 30 46.8 74
Verimliligi arttirma 30 27.5 15 234 45
isgliciniin yetkinliklerini arttirma 13 11.9 3 4.6 16
Cevreyi koruma 8 7.3 7 10.9 16
Toplam 109 64 173

22



X veY Kusaginin Liderlik Davranisi Agisindan Karsilastiriimasi

Tablodan da anlasilacagi tizere isletmelerin toplu-
ma katkilari konusunda iki grup arasinda tam bir fikir
birligi s6z konusudur. isletmelerin topluma en énemli
katkisinin “istihdam yaratma” ve “ekonomik gelisime
katkida bulunmak” oldugu distintilmektedir. “Kar
elde etmenin”tercih edilmemesi toplumun artik islet-
melerden icinde bulunduklar topluma katkilarinin
artmasini bekledigini ancak bunu “sosyal liderlik”
seklinde bir zorunluluk olarak gérmedigini gosterme-
ktedir. Tablo-9 isletmenin toplumda lider konumuna
gelmesinde etkili olan faktorleri gostermektedir.

Katilimcilar, isletmelerin lider konuma gelmesinde
oncelikle “finansal basari diizeyini” dikkate almak-
tadir. Tedarikgilerle adil bir iliski kurmak ve calisanlara

saglanan sosyal yardimlarin dizeyi ise en az tercih
edilen unsurlardir. Yani sosyal sorumluluklara iliskin
faaliyetler, imaj acisindan olumlu olmakla birlikte
liderlerin 6ncelikleri arasinda yer almayabilir. Liderin
hangi faktorlere 6ncelik vermesi gerektigine iliskin
ifadeler ise Tablo-10'da verilmistir.

Bu soruya kadar her iki kusagin en cok 6nem ver-
dikleri/énem vermedikleri unsurlarin siralamasinin
birebir ayni oldugu goriilmektedir. Ancak bu soruda
Y kusadl icin “yeni Urln/hizmet Uretmek” daha
onemliyken X kusagina gore “verimliligi arttirmak”
onceliklidir. Katihmcilara“liderin mutlaka sahip olmasi
gereken unsurlar” sorulmus ve cevaplar Tablo-11'de
verilmistir.

Tablo 9: isletmelerin Toplumda Lider Konumuna Gelmesinde Etkili Olan Faktorler

Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhk Yiizde Sikhik Yiizde

Finansal basari 57 51.3 33 51.5 90
Calisanlara yaklasim tarzi 23 21.1 16 25 39
Topluma sagladiklari fayda 33 30.2 20 31.2 53
Faaliyetlerinin buyuklugi 26 238 12 11 38
Vizyonuna baghhgi 32 293 17 26.5 49
Tedarikgilerle adil iliski kurmalari 45 6 9.3 1
Diger organizasyonlarla isbirligi 9 8.2 2 3.1 1
Cevre korumasina katki 14 12.8 9 14 23
Etik kurallara sadakat 21 19.2 17 26.5 38
Yaratici Girlin ve hizmet gelistirme 41 37.6 24 375 65
Glclu Gretim teknolojisi 35 32.1 18 28.1 53
Calisanlara saglanan sosyal yardim 20 18.3 6 9.3 26

Toplam 109 64 173

Tablo 10: Liderin Oncelik Vermesi Gereken Faktorler
Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhik Yiizde Sikhk Yiizde

Uzun dénemli basariyi garantiye alma 39 35.8 25 39 64
Yeni Girin/hizmet gelistirme 50 459 29 453 79
Kisa vadeli hedeflere ulasma 9 8.2 3 4.7 12
Kisisel kazanglar maksimize etme 1 10.1 6 9.4 17
Tedarikgilerle iyi iliskiler kurma 9 8.2 7 10.9 16
Calisanlarin refahina katkida bulunma 36 33 13 20.3 49
Calisanlarin kisisel gelisimini destekleme 31 284 12 18.8 43
Bolgesel gelisime destekte bulunma 30 27.5 15 234 45
Blyumeye yatinm yapma 32 29.3 20 313 52
Musteriler icin arti deger yaratma 21 19.2 12 18.8 33
Verimliligi arttirma 48 44 40 62.5 88

Toplam 109 64 173
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Tablo 11: Liderin Sahip Olmasi Gereken Unsurlar

Y kusagi X kusagi Toplam
Sikhk Yizde Sikhik Yiizde

ilham verici olmak 23 21.1 15 2.4 38
Stratejik distinme yetenegi 43 394 31 28.4 74
Etki bir sosyal networke sahip olma 8 7.3 4 6.3 12
Kararhhk 57 523 27 421 84
Yeni fikirleri destekleme 13 11.9 7 10.9 20
iyi insan iliskilerine sahip olma 49 45 33 30.2 82
Vizyoner olmak 28 25.7 13 20.3 41
Otoriter olmak 10 9.1 7 10.9 17
Tutkulu olmak 13 11.9 6 9.3 19
Teknik konularda bilgili olmak 13 11.9 9 14 22
Finansal sonuclara odaklanma 12 11 3 47 15
Toplumsal katkiya 6nem verme 31 12 27
GUclU hitabet yetenegi 31 9

Toplam 109 64 173

Katilimcilar liderin sahip olmasi gereken 6zellikler
icerisinde “kararliligi” en 6nemli unsur olarak tanim-
lanmistir. Bunu “iyi insan iliskilerine sahip olma”
ve “stratejik diiglinme” izlemektedir. Katihmcilarin
yasama bakis acilari ve yonetim/liderlige bakis acilari
bakimindan biylk olcliide goris birligi oldugu
gorulmektedir.

5.3.4. Liderlik Davranisina iliskin Bulgular

Liderlik davranisini “personel odakli” ve “Ure-
tim odakli” olarak iki boyutla dl¢en calismalar,
yonetim arastirmalarinda ve ydnetimi gelistirme
calismalarinda siklikla uygulanan ve kabul goéren
bir yaklagimdir. Bu ¢alismalarin temeli 1940 ve 1950
yillarinda gergeklestirilen Michigan ve Ohio State
arastirmalarina dayanmaktadir. iki farkh arastirma
olmasina ragmen liderlik boyutlarini agiklamak
icin benzer kavramlardan yararlanmislardir. Ohio
arastirmacilarindan biri olan Fleishman “Likert
“personel odakli” ve “Uretim odakli” terimlerini tercih
etmesine ragmen bizim degerlendirmelerimize ve
yapilarimiza ¢ok benzer oldugunu dustntyoruz”
demistir. Ohio ve Michigan gruplari, farkli ydntemler
ve arastirma stratejileri kullanmalarina ve farkli
isletmelerden/farkli hiyerarsik kademelerden veri
toplamalarina ragmen benzer boyutlara ulasmis
olmalari liderlik davranisi boyutlarinin gecerliligine
iliskin glicli bir argiman gelistirilmesine yardimci
olmustur. Liderlik davranisi alaninda ¢alisma yapan
daha sonra arastirmacilar da Michigan ve Ohio State
Arastirmalarinin kavramlarini benimsemistir. Blake ve

Mouton calismalarinda, “Gretime ilgi” ve “insana ilgi”
terimlerini kullanirken; Reddin ise “gérev odakh” ve
“iliski odakli” terimlerini ve daha sonra ise Hersey ve
Blancarh “yonlendirici” ve “destekleyici” terimlerini
kullanmayi tercih etmislerdir. Ancak, esneklige ve
degisime vurgu yapan yeni is fikirlerinin ve yeni
amaclarin ve isletmenin her diizeyinde yenilenmeye
adanmis bir felsefesinin yayginlasmasi ile liderlige
yeni bir boyut eklenmesi gereksinimi dogmustur. Bu
nedenle “degisim odakhlk” boyutu eklenmistir. Bu
liderlik boyutu; vizyon olusturan, yeni fikirleri kabul
eden, hizli karar alabilen, isbirligini cesaretlendiren,
planlarina kati bir sekilde bagl kalinmasi icin baski
yapmayan bir yonetici davranislarini tanimlamaktadir
(Ekvall ve Arvonen, 1991). Bu nedenle bu ¢alismada
da liderlik davranisini liderlik davranisini insan odak-
ik, degisim odaklilik ve verim odakhhk olmak (zere
3 boyutta dlcen bir 6lcek tercih edilmistir.

Bu boyutlari 6lcmek icin faktor analizi yapilmasina
karar verilmis ve oncelikle veri setinin sdzkonusu
analizi¢in uygun olup olmadigini arastirmak icin KMO
testi yapilmistir. KMO degeri 0,886 ve Bartlett test of
sphericity approx chi-square degeri ise 2764,871 ve
sig:0,000 olarak hesaplanmistir. S6zkonusu degerler
1siginda veri setinin faktor analizine uygun olduguna
karar verilmistir. Yapilan analiz sonucunda; icsel
tutarliigi dasiren, cift faktor yuka alan ve higbir
faktorde yer almayan 5 ifade (1 ifade insan odakllik,
3 ifade verim odakllik ve 1 ifade degisim odaklilik)
degerlendirme disi birakilmistir (Tablo-12). Kalan
ifadelere iliskin gtivenirlilik analizinde Cronbah alpha
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katsayisi insan odaklilik i¢in %91,7, verim odakhlk Tablo 12: Faktor Analizi

%85 ve degisim odaklilik %93,6 olarak hesaplanmistir. Component

3 temel boyut liderlik davranisinin toplam %63'ni 1 2 3
aciklamaktadir. Degisim odaklilik %34,6'sin1, ikinci degisimodak10 873
boyut olan insan odakhlik %16,6'sini ve son olarak degisimodak9 847
verim odakhlk ise %11,8'ni agiklamaktadir. Yapilan degisimodaké 832
Anova analizinde ise p>0.05 oldugu icin liderlik degisimodak? 82
davranisi agisindan X ve Y Kusaklari arasinda anlamli dedisimodaké 807
bir fark bulunamamistir (Tablo 13). Ayrica cinsiyetler eg!?mo a !
bazinda liderik davranisinin farklilik gostermedigi degisimodak3 777
tespit edilmistir. degisimodakT 769

Anova sonuclarindaki liderlik davranisi acisindan ::3:2:22:::;2; ZZ?
bir fark olmadigina iliskin yarginin nedenlerini de- -
tayll bir sekilde analiz edebilmek icin algi haritalari !nsanodak10 821
cikarilmigtir. Bu haritalar, bireylerin yonelimlerini insanodaka4 A1
gostermek acisindan énem tasimakla birlikte istatis- insanodak9 785
tiksel olarak anlaml bir farki tanimlamamaktadir. insanodak3 764
Algi haritalar her bir faktérdeki gézlemin agirhgini insanodak? 762
gosteren faktor skorlarindan (Tablo-14) hareketle insanodak6 ,746
diizenlenmistir. insanodak5 ,743

Algilama haritalarinda faktérler ikili  olarak insanodaks 743
karsilastiriimaktadir. ilk karsilastirma, degisim odak- insanodak2 706
lihk ve insan odaklilik arasinda yapilmistir (Sekil-1). verimodak5 804

Haritanin yorumlanmasinda izlenecek yol ise ver{modak9 801
su sekildedir: hangi baloncuk hangi eksene daha verimodak2 770
yakinsa; s6z konusu kusadin egiliminin o faktore daha verimodak? 718
yakin oldugu sdylenebilmektedir. Buradan hareketle verimodak1 707
Y kusaginin “degisim odaklihga” daha yakin oldugu verimodak4 676
soylenebilmektedir. X kusagi da nispeten “degisim N: 173; KM0:0.886 Bartlett test of sphericity approx chi-square=
odakliliga” daha yakindr. ikinci harita degisim/verim %ZS&?ASEI%SSSVaryans: %63
odaklilik arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla Extraction Method: Principal Component Analysis.
diizenlenmistir (Sekil-2). Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.®

a. Rotation converged in 5 iterations.

Tablo 13: Anova Sonuglari

ANOVA
Sum of Mean .
Squares df Square F Sig.
DO Grup icinde 170 1 ,170 ,169 ,682
Gruplar arasinda 171,830 171 1,005
Toplam 172,000 172
io Grup icinde ,006 1 ,006 ,006 ,938
Gruplar arasinda 171,994 171 1,006
Toplam 172,000 172
VO Grup icinde ,654 1 ,654 ,653 420
Gruplar arasinda 171,346 171 1,002
Toplam 172,000 172
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Tablo 14: Faktor Agirhklan

Degisim Odaklilik ortalama

insan Odaklilik ortalama

Verim Odaklilik ortalama

Y Kusagi 0,02399

-0,00458 -0,04712

X Kusagdi -0,04086

0,0078 0,08024

Algi Haritas1 1

INSAN ODAKLILIK

Sekil 1: Degisim odaklilik/insan odakhliga iliskin Alg
Haritasi

Alg: haritasi-2

ODAKLILIK

Sekil 2: Degisim Odakhlik/Verim Odakhiliga iliskin
Algi Haritasi

Sekil-2'de de gorilecedi lzere Y kusadi degisim
odakliliga daha yakindir. X kusagmin da nispeten
degisim odakliiga daha yakin oldugu ifade edile-
bilmektedir. Son algi haritasi ise insan/ verim odaklilik
arasindaki farki ortaya koymak amaciyla olusturul-
mustur (Sekil-3).

Alg1 Haritasi-3

Sekil 3: insan Odaklilik/Verim Odaklihiga iliskin Alg
Haritasi

Sekil-3'te de goriilecedi lizere Y kusagi ve X kusagi
da bu kiyaslamada “insan odaklliga” daha yakin
oldugu gorilmektedir. Diger iki sekilde degisim
odakliiga yakin olan Y kusadi, degisim odaklilik
alternatifi s6zkonusu olmadiginda ise “insan odakli”
bir yaklasimi tercih etmektedir. Bu sekillerden de
gorulecegi uzere, X ve Y kusaklarinin gorisleri ayni
yonde olmakla birlikte aralarinda odaklanma diizeyi

bakimindan bir farklilik s6z konusudur.

6. SONUC ve DEGERLENDIRME

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular asagi-
da siralanmaktadir:

- “Basarili olma istegi” ve “glcliiklerle micadele
etme” her iki kusagin hayatinda 6nemli bir yer
tutmaktadir. X ve Y kusaginin rekabetci bir sekilde
yetistirilmeleri bu faktorlerin 6n plana gegmesine
neden olmaktadir.

« Her iki kusak icin de “durustlik” ve “algcakgonilli”
olmak oldukg¢a 6nemlidir.

- “iletisim icerisinde olmak” da yine her iki kusak
acik ara 6nem tasimaktadir.

« Teknoloji, bilisim ve enerji/dogal kaynaklar en
cazip sektorler olarak gorilmektedir.

«  Katihmailar, isletmelerin en 6nemli fonksiyonlari
“istihdam yaratma” ve “ekonomik gelisime katkida
bulunmak” olarak tanimlanmakta ve isletmelerin
lider konuma gelmesinde “finansal basari diizey-
lerini” esas almaktadir.

- Katiimalar liderligin en ©nemli unsurlarini
“kararhlik’, “iyi insan iliskilerine sahip olmak” ve
“stratejik dlisinme” olarak tanimlamaktadir.

Katihmcilarin genel hayat gorisi ve isletme/lider-
lere bakis acisindan benzer gorislerde olduklari tespit
edilmistir. Ayni sekilde kusaklarin liderlik davranig
acgisindan da s6zkonusu 6rneklem agisindan anlaml
bir fark bulunamamistir. Elde edilen bu sonuglar
Turkiye'de Y kusagina iliskin yapilan c¢alismalarin
sonuclari ile tutarlidir. Ornegin, Aydin ve Basol (2014),
yaptiklan arastirmada kusaklar arasinda is tatmini ve
isin anlami agisindan anlamli bir fark bulamadiklarini
ifade etmislerdir.  Glrbliz (2015), arastirmasinda

26



X veY Kusaginin Liderlik Davranisi Agisindan Karsilastiriimasi

18 hipotez icerisinde sadece duygusal baglilik ve is
ahlakinin “bosa zaman gegirmeme” boyutu agisindan
kusaklar arasinda anlamh fark tespit edildigini ifade
etmektedirr. Arslan ve Staub (2015), Y kusaginin tim
kusaklar icerisinde en distik icgirisimcilik egilimine
sahip kusak olduklarini tespit etmislerdir. Kog, Oztiirk
ve Yildirrm (2016), X ve Y kusagi arasinda is tatmini
ve oOrgltsel baglilik acisindan anlamli bir farklilik
olmadigi sonucuna ulasmistir. Demirkaya, Akdemiz,
Karaman ve Atan (2015), kusaklar arasinda yonetim
algisi ve is yasaminin diizeni agisindan Bati diinyasin-
dan farkh 6zellikler gosterdigini ifade etmislerdir. Ayni
sekilde Yiksekbilgili (2013), uluslararasi literatiirde Y
kusagina iliskin temel 6zelliklerin Tirk Y Kusagi igin
tamamiyla gecerli olamayacagi sonucuna ulasmistir.

“Nerede o eski gencler” tarzi serzenislerin, ginliik
hayatta siklikla zikredildigi distnuldidginde, akade-
mik ¢alismalarin bunlari destekleyecek somut kanit-
lar sunamamasi da ilging bir durumdur. Bu konuya
iliskin olarak onerilebilecek en mantikl gerekge belki
de konunun kusak degisiminden ziyade teknolojinin
degisimi ile ilgili olmasidir. Hizla degisen teknoloji; is
yapma sekilleri ve calisanlarin kurumlarindan beklen-
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OZET

Bu calismada TCMB tarafindan uygulanan para
politikasi tercihleri ile issizlik oranlari arasindaki
iliski 1999 ile 2014 donemi icin analiz edilmektedir.
Calismamizda para politikasi kurali olarak Taylor
kural dikkate alinmis ve Markov rejim degisim
modeli kullanarak aktif ve pasif para politikasinin
uygulandigi  dénemler belirlenmistir. Ardindan,
egilim skoru eslestirme yontemi kullanarak, para
politikasinin aktif olarak uygulandigi donemlerde
issizlik oranlarinin daha yiiksek oldugu sonucuna
varilmistir. Bu sonuglar, TCMB'nin ekonomik istikrar
saglamasi acisindan para politikasi tercihlerinde
enflasyon oraninin yaninda cikti acigini dikkate alan
politika karmasini tercih etmesinin uygun olacagi
anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Taylor Kurali,
issizlik Oranlari, Markov rejim degisim modeli.

GiRiS

Kiresel krizle beraber para politikasinin etkinligi
ve merkez bankasi uygulamalarinin kiresel kriz ile
micadeledeki rolleri yaygin sekilde tartisma konusu
haline gelmistir. Bir yandan kurala dayal politika
uygulamalarinin siki sekilde takip edilmemesinin,
iktisadi temellerden kopusa ve dolayisiyla balonlara
neden oldugu gorisleri diger yandan kurala dayali
politikalarin reel ekonomiyi yeterince aciklayamadigi
ve istikrarsizlastirici politika onerileri sunduguna
iliskin gorusler yer almaktadir.

Merkez bankalari ekonomik istikrar ve hedeflere
ulasmak icin para politikasi uygulamalarina gitmek-
tedirler. Literatlirde istikrar saglamaya ve hedeflere
ulagmaya yonelik olarak uygulamaya konulan poli-
tikalar, bir yandan merkez bankasi takdirine bagli
olabilirken bir yandan kurallar cercevesinde uygu-
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Orcid no: 0000-0003-4168-2792

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relation
between CBRT’s monetary policy preferences and
unemployment rates for the periods of 1999-2014.
We consider Taylor rule as a monetary policy rule
and employ Markov regime-switching model to
determine the periods of “active” and “passive”
monetary policy regimes. After that, we find higher
unemployment rates in the periods of active
monetary policy regime by using propensity score
matching. These findings suggest that the CBRT
should conduct monetary policy mix where it is
considered not only inflation rates but also output
gap to provide economic stability.

Keywords: Monetary Policy, Taylor Rule,
Unemployment Rates, Markov Regime Switching
Model.

lanabilmektedir. Bu noktada karsimiza ¢ikan onemli
bir konu hangi politikanin daha etkin sekilde merkez
bankalarina hizmet ettigidir. Politikalarin etkinliginin
Ol¢lilmesinde ekonominin icinde bulundugu sartlar,
Ozel durumlar, konjonkttrel gelismeler, donem gibi
bircok degisken etkili olmaktadir. Bu baglamda aktif
(takdir yetkisine dayali) ve kurala dayal politikalarin
karsilastirlmasinda, uygulandigi donem ve ekonomik
sartlar gibi faktorlerin degerlendirilmeye alinmasi
gerekmektedir.

Kati kurallara dayanan para politikasi stratejileri,
llkelerin yasadiklar icsel ve dissal soklar karsisinda
surdurilebilirlikten uzaklagmaktadir. Bu baglamda
kati kurallara dayali para politikasi uygulamalarina
alternatif politika arayislar ile taahhit iceren politi-
kalarin gerekliligi, esnek kurallarin olusmasina zemin
hazirlamistir. Bu baglamda 6n taahht, politikanin
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2Dog. Dr. Namik Kemal Universitesi, iiBF, iktisat Boliimii, cyildirim81@gmail.com 31
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uygulanmasinin saglanmasi yaninda givenilirlik ve
kredibiliteye katki saglamaktadir. Kuraldan sapilmasi
ise hesap verme mekanizmasinin isletilmesini ger-
ektirmektedir (Yay, 2006). Esnek kurallara karsi aktif
para politikasini savunanlar, politika yapicilarin kural
cercevesinde tanimlanmis degiskenler yerine bircok
diger degiskenleri de g6z 6niine almalar gerekliligini
on plana ¢ikarmaktadirlar. Boylece soklara karsi daha
dogru ve hizli sekilde tepki verilmesi mimkuin olacak-
tir.

Dogru sekilde dizayn edilmis aktif politika
uygulamalarinin  makroekonomik  dengesizlikleri
giderdikleri ve issizlik ve enflasyon rakamlarinda
ortaya ¢ikan konjonktir dalgalarini azalttiklari yaygin
sekilde kabul edilmektedir. Boylece para politikasi
uygulamalari, bir bitin olarak ekonomik istikrara
ve refaha katki saglayabilmektedir (Orphanides,
2007). Negatif bir sok karsisinda politika yapicinin
ters yonde politika uygulamasina gitmesi seklinde
tanimlanan politikalara, riizgara karsi direnme strate-
jisi denmektedir. Bu strateji ile negatif sok karsisinda
faiz oranlarinin dusirilmesi, ekonominin denge
diizeyine daha hizli dénmesini saglayacaktir (Agur &
Demertzis, 2013).

Aktif para politikasi stratejilerinin ekonomik istikr-
ara katki yaptigi gorusu yaninda istikrarsizlik yarat-
tigina dair gorusler de mevcuttur. Aktif para politikasi
stratejilerine karsi doért argiiman mevcuttur. Bunlar
para politikasi uygulamalarinin ekonomi lzerindeki
etkilerinin degisken bir streyi kapsamasi ve gecik-
meli bir etkinin s6z konusu olmasi, zaman tutarsizlik
sorunsali, Phillips egrisi analizinin gegersizligi ve
enflasyonun maliyetleri olarak karsimiza cikmaktadir
(Erdogan S., 2013).

Monetarist ekol para politikasi stratejilerinin
ekonomiyi gecikmeli olarak etkiledigini ve para
politikasi uygulamalarinin  nominal hasilayr 6-9
aylik strecte enflasyon seviyesini ise 12-18 aylk
stirecte etkiledigini vurgulanmaktadir. ikinci olarak
petrol krizinde Phillips egrisi analizinin ¢okusu
ile enflasyon ve issizlik arasinda bir degis tokus
iliskisinin var olmadiginin gosterilmesi aktif politika
uygulamalarinin  gereksizligini  gdstermektedir.
Zaman tutarsiziigi sorunu ile merkez bankalar kred-
ibilitelerini kaybetmekte ve enflasyonla mucadele
politikalarinin maliyetleri ylikselmektedir. Aktif politi-
kalar yerine kurala dayali politikalarin takip edilmesi
zaman tutarsizhgr sorununu ortadan kaldirirken
diger yandan merkez bankasinin kredibilitesine de
katki saglayacaktir. Enflasyonun ekonomi (zerinde

ciddi maliyetleri mevcuttur. Bu maliyetlerin ortadan
kaldirilmasi icin hedefleme stratejilerinin (Doviz kuru
cipasl, parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi)
takip edilmesi 6nerilmektedir.

Hedefleme stratejisi uygulayan ulkelerin deney-
imleri incelendiginde fiyat istikrarinin saglanmasi
icin doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemesi
stratejilerinin kalici ¢6ziim sunmadiklari gortlmastar.
Merkez bankalarinin fiyat istikrari icin nominal ¢ipa
arayislari enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamistir. Yeniz Zelanda ile
1989 yilinda basarili sekilde uygulanmaya baslayan
enflasyon hedeflemesi stratejisini glinimuzde bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulke takip etmektedir
(Erdogan, Yildinm, & Giines, 2010). Bircok politika
yapici ve ekonomist merkez bankalarinin, belirli bir
enflasyon seviyesi hedefini takip etmesi gerektigine
vurgu yapmasina ragmen diger bir grup enflasyon
hedeflemesi stratejisinin Taylor kurali vasitasi ile
uygulanmasi gerektigini dnermektedir (Ball L., 1999).

Bu calismada alternatif bir para politikasi stratejisi
olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda merkez
bankasi para politikasinin tanimlanmasi icin bir arag
olarak Taylor kuralinin etkinligi, Markov rejim degisim
modeli yardimi ile Turkiye 6zelinde arastiriimaya
calisiimaktadir. Bu baglamda TCMB tarafindan tercih
edilen para politikasi rejimleri belirlenecek ve para
politikasi tercihlerinin issizlik oranlar Gizerindeki etkisi
egilim skoru eslestirme teknigi kullanilarak arastirila-
caktir. ilk béliimde Taylor kurali ele alindiktan sonra
ikinci bolimde literatlir taramasi yer verilecektir.
Uclincii béliimde ise ekonometrik model ve ampirik
analize yer verildikten sonra elde edilen bulgular
tartisiimaktadir.

1. Taylor Kurah

Taylor kurali, Standford Universitesinden John
B. Taylor tarafindan gelistirilen bir kurala bagh para
politikasi stratejisidir. Bu strateji, merkez bankasinin
kisa donemli istikrar hedefi ile uzun dénemli fiyat
istikrari hedefine ulasmak icin para politikasi araci
olarak faizi nasil kullanmasi gerektigine dair bir
Oneri sunmaktadir. Taylor kural, merkez bankasinin
uyguladigi para politikasini hem tanimlayan hem de
ongoren bir stratejidir.

Taylor (1993), 1980-1990 vyillari icin ABD ekono-
misinde politika faiz oranlarini inceleyerek basit bir
reaksiyon fonksiyonu olusturmustur. Bu fonksiyon
ile temel makroekonomik degiskenlerin (enflasyon
ve cikti acidi) hareketlerine karsi bir para politikasi
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enstriimaninin (kisa vadeli faiz orani) tepkisini goster-
meye calismistir.

Taylor ile birlikte ABD icin 1980-1990 dénemini
kapsayan bircok para politikasi kurali mevcuttur.
Tablo 1'de bunlar gorilmektedir.

Tablo 1'deki kurallar incelendiginde Taylor kuralini
takip ettikleri ve benzerlik tasidiklar gorilmektedir.
Galismamiz agisindan 6nemli olan konu enflasyon
hedeflemesi stratejisi altinda Taylor kuralinin etkin-
liginin incelenmesidir.

Taylor (1993), politika reaksiyon fonksiyonu
gelistirerek Merkez Bankalarinin faiz orani ayarlamasi
icin basit bir ara¢ kural ortaya koymustur.

i =r" +x + pr, =)+ (v =) M

Denklem (1)'de i;: politika (kisa vadeli) faiz oranini
r*: reel faiz orani (uzun vadeli faiz orani),: gerceklesen
enflasyon oranini, 7Z*: hedeflenen enflasyon oranini,
Vi gerceklesen hasila seviyesini ve y*: potansiyel
hasila seviyesini ifade etmektedir. Denklemde
B,y >0 seklindedir. Uzun dénemli ortalama faiz
orani, reel faiz oranina yakinsayacagindan esit kabul
edilmektedir. Bu formile gore gerceklesen enflasyon
hedeflenen enflasyondan saptiginda ve hasila,
potansiyel seviyesinden saptiginda politika faiz orani
'nin uzun dénemli seviyesinin altinda kalmasi ya da
asmasi gerekecektir.

Diger bir ifade ile Taylor kurali politika faiz oranini
enflasyon ve cikti acigina baglamaktadir. Boylece en-
flasyon orani hedef seviyesini astiginda ya da Uretim
potansiyel hasila oranini astiginda faiz orani artarak
ekonomiyi denge seviyesine dondirmektedir.

Taylor kurall icin énemli bir ayrim ise ileriye ve
geriye donuk reaksiyon fonksiyonlarindan ortaya
cikmaktadir. Taylor (1993) reaksiyon fonksiyonunda,

beklenen enflasyon oraninin temsili icin gerceklesmis
enflasyon oranlarini kullanarak geriye donik (back-
ward looking) bir fonksiyon olusturmustur Clarida,
vd. (1998) ileriye donlk bir reaksiyon fonksiyonu
olusturmuslardir. ileriye déniik fonksiyon Denklem
(2)'de gorilmektedir.

Taylor kuralinin basit ile ileriye donuk reaksiyon
fonksiyonu arasindaki temel farklilik gelecek deger-
lerin fonksiyona dahil edilmesidir (Ardor & Varlik,
2014). Diger bir ifade ile fonksiyondaki degiskenlerin
gelecek degerleri cari donemde belirlenmektedir.
Denklem (2)de 7 uzun donemli denge faiz orani,
Trsiytvet + k dénemleri arasinda enflasyon oranidir.
Vi, tvet+ p dénemleri arasinda reel hasila orani,
¥/ potansiyel hasila seviyesidir. Potansiyel hasila
seviyesinde Ucret ve fiyatlarin tam esnek oldugu var-
sayllmaktadir. Ayrica E, beklenen deger operatoridiir
ve Q, ise politika oraninin belirlendigi sirada merkez
bankasinin mevcut bilgisini gostermektedir. Merkez
bankasi buytk ihtimalle politika oranini secerken
cikti ve fiyatlar genel seviyesinin cari degeri hakkinda
tam bilgiye sahip degildir. Clarida vd (1998) bu olasigi
g6z oniine alarak Denklem (3)'G olusturmuslardir.
Denklem, ex-ante ortiik reel faiz orani hedefi icin yol
géstericidir, 77, =1, — E[r,,, ‘Q,]

Denklem (3)de rr, uzun donemli denge reel
faiz oranidir. Modelde reel faktorlerin 77yi belirle-
digi ongorilmektedir. Denklem (3)'e gore hedef
politika orani, beklenen enflasyon ve ciktinin nispi
hedeflerinden sapmalarina karsi dogal orana goére
belirlenmektedir. Burada [ parametresi 6nem arz
etmektedir. Bu parametrenin 1'den buylk olmasi
durumunda reel hedef orani, hasilanin yaninda en-
flasyonu istikrarlandirmak icin ayarlanmaktadir (¥ > 0
). 1'den kiictik oldugunda politika orani, enflasyonda-
ki degisimleri bagdastirmak icin hareket etmektedir.

i, =F+7 + BELR ) | Q1= 7)) + 7 (ELy,.,, | Q1= 5)) )
A =11 +(B—D(E[7 .4, |Qf]—7z*)+)/(E[y(t+p) 1Q]-y) 3

Tablo 1: ABD icin 1980-1990 doneminde Onerilen politika kurallari

1 | Taylor (1993)

i =r +7 +0.5(r,-7)+0.5(y, - y,)

2 | (Orphanides, 1997)

i, =0.66i,_, +0.34(1.8+1.64E

+097E,y,.,)

t’t+4

3 | (Clarida, Gali, & Gertler, 2000)

i =0.79 _,+0.21(r" —4.12+2.15E, 7

+0.93E,y,,))

t7t+1

4 | (Ball & Tchaidze, 2002)

i =1.47+1.547, -1.67(u, —u)

5 | (Orphanides & Williams, 2003)

i =0.72i_ +0.28(r +1.267, =1.83(u, —u, ) —2.39(u, —u, )
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Taylor kuralinin etkin sekilde kullaniimasi icin
karsimiza G¢ 6nemli konu ¢ikmaktadir. Bunlar hasila
aciginin 6lgimu, merkez bankasinin bilgi sorunu
ve yapisal degisimin hesaplanmasidir (Chen & Huo,
2009). ilk olarak hasila aciginin &lciilmesi, potan-
siyel hasilanin dogru olciilmesine baghdir. Burada
kullanilabilecek yontemler olarak Kalman filtresi, HP
filtresi, dogrusal zaman trendi yontemi veya ikinci
derece zaman trendi yontemi karsimiza ¢ikmaktadir.
Diger taraftan Okun yasasina gore issizlik ve hasila
acigr arasindaki yakin iliskiden o6tari issizlik, hasila
acigi icin bir vekil degisken olarak kullanilabilmekte-
dir (Orphanides, 2002).

Bir diger konu ise Denklem (1)'deki f ve ¥ tepki
katsayilarinin  dogru tahminin glic olmasindan
kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin politika faiz
oranlarini belirlerken cari donem ve gelecek dénem
hasila acigi ve enflasyonun giivenilir tahminine ihtiyac
duymaktadir. Merkez bankasi faiz politikasini belirle-
digi zaman guivenilir 6n degerlendirme ve tahminler
mevcut degildir. Ancak onceki donem verilerin kul-
lanilmasi politika tanimlanmasini hatali kilabilmekte-
dir (Orphanides, 1997, 2002). Bu sorundan kaginmak
icin bir yontem olarak Genellestirilmis Momentler
Metodu (Generalized Methods of Moments-GMM)
kullanilabilmektedir (Clarida, Gali, & Gertler, 1998).
Ayrica Kim and Nelson (2006)'da ge¢cmis verilerle poli-
tika Uretilmesini saglayan gelistirilmis Heckman-tipi
iki asamal bir ydntem gelistirmislerdir (Kim & Nelson,
2006).

Diger bir sorun ise vyapisal degisim olarak
karsimiza cikmaktadir. Farkli donemlerde reaksiyon
fonksiyonu farkli sekilde dusunilmektedir. Yapisal
degisimin ol¢lilmesi icin Chow testi, zamanla degisen

20

parametre modeli (the time-varying parameter
model, TVP) ve Markov rejim degisim modeli (Markov
regime switching model) kullanilabilmektedir Chen &
Huo, 2009).

Taylor Merkez Bankasi tepki fonksiyonunu ekono-
metrik olarak tahmin etmemis ve = 0.5ve y =0.5
olarak belirlemistir. Bu rakamlari yerine koydugumuz-
da Denklem (1) asagidaki gibi tekrar yazilabilir.
i=r +7 +05(r, -7 )+0.5(y,-y) @

Taylor ABD icin yaptidi arastirmasinda enflasyon
ve reel faiz oranlarini 2 olarak kabul etmistir. Taylor'a
gore enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oranini
bir birim astiginda merkez bankasi faiz oranlarini
birden ¢ok artirmalidir. Boylece enflasyon, hedef
seviyesine yaklasir. Buna Taylor ilkesi adi verilmekte-
dir. Ancak bu durumda para politikasi nominal cipa
islevini kaybetmektedir. Enflasyon belli bir degerin
altina sabitlenemez.

Turkiye ekonomisinde acik enflasyon hedeflem-
esine gecilen 2006 ve 2016 yillar arasinda enflasyon
gerceklesmeleri ve politika faiz oranlan Grafik 1'de
gorilmektedir.

Grafik 1'de incelendiginde enflasyon gerceklesm-
elerinin yiksek bir oynakliga sahip olmadigi ve
dusuk bir seviyede dalgalandigi goriilmektedir. Diger
yandan politika faiz oranlari (bankalararasi gecelik
faiz oranlar) o6zellikle 2009 doneminden itibaren hi-
zla distugl gorilmektedir. Bu durumun kiresel kriz
sonucunda ekonominin icerisinde bulundugu daral-
maya tepki olarak dislise gectigi beklenmektedir.
Diger yandan ekonomik diizelme ile birlikte yeniden
bir ylkselme trendine gectigi gorilmektedir.
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Grafik 1: Tlrkiye Ekonomisinde 2006-2016 déneminde gerceklesen enflasyon ve politika faiz oranlari.
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Grafik 2: Tirkiye Ekonomisinde 2001-2016 doneminde politika faizi, enflasyon gerceklesmeleri ve sanayi Ure-

timi yillik degisimi.

Grafik 2'de yillik olarak politika faiz oranlari, en-
flasyon gerceklesmeleri ve sanayi Uretim rakamlari
yer almaktadir. 2009 yilinda sanayi Uretimindeki
dusus ile birlikte politika faiz oranlarinda da bir
dususin gerceklestigi gorulmektedir. Diger yandan
faiz oranlarindaki disus ile 2010 yilindan itibaren
uyumlu bir sekilde enflasyon oranlarinda yiikselme
egilimi s6z konusudur. Turkiye ekonomisi icin politika
faiz oranlar ile enflasyon gerceklesmeleri teori ile
tutarli bir goriinim sergilemektedir. Diger bir ifade
ile Fisher etkisinin gecerli olduguna iliskin bulgular
mevcut degildir.

Fisher etkisinin gecerli olmasi durumunda nom-
inal faiz oranlari Merkez Bankasi icin enflasyonla
micadele de bir silah olma 6zelligini kaybetmek-
tedir. Diger bir ifade ile Fisher etkisi Taylor kuralinin
karsisinda yer almaktadir. Islam & Ali (2012), ABD
ekonomisi icin 1970-2010 déneminde Fisher etkisi
ve Taylor kuralinin etkinligine iliskin bir analiz yap-
miglardir. Analizlerinde 1957-2010 dénemi icin ABD
ekonomisinde kisa dénemde Taylor kurali ve uzun
donemde Fisher etkisinin etkin oldugunu ortaya
koymuslardir. Caismamizda 6ncelikle ilgili literatiirde
yer alan calismalar irdelenecektir. Sonrasinda ampirik
analize yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlr bashgi altinda ilk olarak cesitli Ulke
deneyimlerine iliskin calismalar ele alinmaktadir.
Ardindan Tirkiye 6zelinde Taylor kuralini inceleyen
calismalara yer verilmistir.

Farkli Ulke Orneklerini inceleyen Calismalar

Clarida, Gali & Gertler (1998), calismalarinda iki
Ulke grubu icin analiz yapmislardir: G3 (Almanya,

Japonya ve ABD) ile E3 (ingiltere, Fransa ve italya).
1979 yilindan itibaren G3 merkez bankalari, bu
donemde ilgili Glkelerde para politikasi basarisina yol
acan ortiik enflasyon hedeflenmesini takip etmisle-
rdir. Elde edilen sonuglara gore bu merkez bankalari
ileriye dontik kural takip etmektedirler Bu merkez
bankalari, gecmis enflasyon yerine beklenen en-
flasyona tepki gostermektedirler. E3 Ulkeleri, Almanya
para politikasindan yogun sekilde etkilenmektedirler.
Dahasi Bundesbank para politikasi bir mihenk tasi
olarak kullanilarak Avrupa Para Sistemi déneminde
E3 Ulkelerinin faiz oranlarinin ulusal ekonomilerin
gerektirdiginden daha yuiksek oldugunu gostermisle-
rdir. Sonug olarak sabit doviz kuru yerine enflasyon
hedeflemesinin daha Ustlin bir para politikasi ¢cipasi
oldugunailiskin goriist desteklemektedirler.

Bec, Salem, & Collard (2002) calismalarinda
enflasyon ve cikti hedeflerine gére merkez bankasi
tercihlerinin olasi asimetrik dogasinin ampirik bir
arastirmasini  6nermektedirler. Tahminlerde ABD,
Fransiz ve Alman ekonomileri icin aylik veriler kul-
laniimistir. ABD icin 1982:10-1998:8 donemi, Fransa
icin 1983:7-1997:12 ve Almanya i¢in 1982:1-1997:11
dénemi incelenmektedir. Calismada kullanilan
esik GMM (generalized method of moments) modeli
sonugclarina gére ABD, Fransa ve Almanya icin para
politikasi  reaksiyon  fonksiyonlarinin  asimetrik
oldugunu desteklemektedir. 82 yilindan sonra FED
ve Bundesbank, sadece genisleme donemlerinde
enflasyon ile ilgilenmektedirler. FED'in aksine
Bundesbank genisleme dénemlerinde c¢ikti agigina
daha fazla 6nem vermektedir. Fransa Merkez Bankasi
ise durgunluk déneminde enflasyon hedefine daha
glicli reaksiyon veren rekabetci dezenflasyon politi-
kast ile sekillenmektedir.
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Taylor & Davradakis (2006) ingiltere icin 1992:10-
2003:1 doneminde Merkez Bankasinin uyguladigi
politika stratejisi icin Taylor kuralinin gegerli oldugunu
ifade etmistir. Martin ve Milas (2010) calismalarinda
ingiltere icin  1992:10-2007:4 déneminde Merkez
Bankasinin ileriye donuk Taylor Kuralini takip ettigini
ifade etmislerdir.

Kuzin (2006) Almanya ekonomisinde 1978-1995
donemi icin ceyrek donemlik verilerle enflasyon
verilerini Markov rejim degisim parametresi ile geriye
donudk bir Taylor kurali tahmin etmistir. Calismanin
ana bulgusu, Bundesbank'in enflasyondaki gelismel-
ere iliskin olarak reaksiyonlarinin zamana gore sabit
olmadigi ve parasal hedefleme déneminde baz ani
ve bulyuk degisimler gosterdigidir. Bu durum, geriye
donik Taylor kuralinda tahmin edilen enflasyon
katsayisi degerinin genellikle 1'i astigini ve bdylece
teorik para politikasi modellerini ihlal ettigini acikla-
maktadir. Ayrica sonuclar, Bundesbank'in enflasyonla
micadelede “firsatcl bir yaklasim” izledigine iliskin
kanitlar sunmaktadir.

(Sims & Zha, 2006) calismalarinda katsayilarda
ve varyanslarda Markov doniisiimune izin veren ¢ok
degiskenli bir model yardimiyla, ABD para politi-
kasindaki rejim degisimlerini incelemislerdir. Ancak,
sabit katsayili ve duruma bagli varyansl model uyum
acisindan en iyi performansi gosterdigi sonucuna
variimistir.

Chen & Huo (2009), calismalarinda modifiye
edilmis bir Taylor kuralini Cin ekonomisi 6zelinde
arastirmaktadirlar. Markov rejim degisim ve TVP mod-
ellerinin kullanildigi calismada 1995-2008 doneminde
iki yapisal degisim bulunmustur. 1998'den 6nce net
bir politika kurali mevcut degildir ve modelden elde
edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
gorllmustir.  1998-2002 doéneminde beklenen
enflasyon ve marjinal maliyet serilerinin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli ve negatif degerler almak-
tadir. 2003-2008 doneminde tiim degiskenler anlamli
olarak bulunmustur. 2002 déneminden sonra tim
gecikmeli degerler anlamh ¢ikmaktadir. Yazarlar bu
durumun Cin merkez bankasinin ileriye donik bir
strateji izlemedigini gosterdigini ifade etmektedirler.

Perruchoud (2009) calismasinda 1975:1- 2007:12
déneminde isvicre ekonomisi icin Taylor kuralini Mar-
kov rejim degisim yontemi ile analiz etmistir. Calisma
sonucunda Isvicre para politikasini, yumusak ve aktif
bir rejim ile tanimlamuslardir. isvicre para politikasinin
olusturulmasinda %90 oranda yumusak rejim

gOrulmdistir. Rejim 1, zaman zaman yumusak rejimi
kesintiye ugratan belirli olaylara karsi faiz oranlarinin
farkl reaksiyonlarini gostermektedir. Bu olaylarin
bircogu, doviz kurunun kendi trendinden anlik ve
blylk sapmalarini ortadan kaldirmak icin isvicre
Merkez Bankasi'nin agresif politika reaksiyonundan
ortaya ¢tkmaktadir.

Aizenman, Hutchison, & Noy (2011) calismalarinda
yukselen piyasalar ve gecis ekonomilerinde enflasyon
hedeflemesinin dogasini arastirmislardir. Bu baglam-
da acik enflasyon hedeflemesi uygulayan 16 yiiksek
piyasa ekonomisinde 1989Q1-2006Q4 ddnemi icin
panel data yontemi ile yapilan analiz sonucunda faiz
oranlarina enflasyonun tepki verdigine dair anlamli
ve istikrarli kanitlara ulasmislardir. Diger taraftan en-
flasyon hedeflemesi stratejisi takip etmeyen merkez
bankalarinin faiz oranlari ayarlamasi ile enflasyon
oranlari Gizerinde daha dustik bir etkinlige sahip old-
uklar gortlmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
ylkselen piyasa Ulkelerinde para politikasi, enflasyon
ve doviz kurunun dnemli belirleyiciler oldugu karma
bir strateji takip etmektedir. Ayrica reel déviz kurunun
etkisi enflasyon hedeflemesi takip eden (lkelerde
daha giicli olduguna dair kanitlara ulasilmistir.

(Shi, 2012) calismasinda, Taylor kurali cercevesinde
Cin'in para politikasinin ampirik bir analiz yapmak icin
reaksiyon fonksiyonunu kullanmistir. Faiz oraninin
gercek degeri ile kural degerini karsilastirarak,
Taylor kuralinin Cin'in para politikasinin durusunun
Olctlmesinde bir kriter saglayabilecegini gosterme-
ktedirler. Politika uygulamasi, ekonomik durumun
gerektirdigi talebin gerisinde kaldiginda faiz oraninin
gercek degeri, kural degerinden sapmaktadir. Boyle
bir istikrarsiz para politikasi rejiminde, enflasyon ya
da deflasyonun ortaya cikisi ve gelisimi kendi kendini
besleyen bir mekanizmadir. Calismanin sonucunda
faiz orani reformunun ilerletilmesini ve orta hedef
olarak para piyasasi faiz orani ile bir para politikasi
rejiminin olusturulmasini dnermektedirler.

Hutchisona, Senguptab, & Singha (2013)
calismalarinda Hindistan Merkez Bankasi icin zamana
bagh bir Taylor tipi kurali tahmini yapan Markov
rejim degisim modeli kullanarak Hindistan'da para
politikasindaki rejim degisimlerini arastirmaktadirlar.
Calismada son 20 yilda para politikasi olusturul-
masinin iki rejimle karakterize edildigini goster-
mislerdir. Bunlari “Sahin” ve “Giivercin” diye adlandir-
maktadirlar. Bu rejimlerden ilkinde (Sahin) merkez
bankasi, ¢ikti aciginin azaltilmak icin enflasyon kon-
troliinde nispeten daha biylk bir agirhga sahiptir.
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Arastirma déneminin yarisinda ise merkez bankasi,
enflasyonu azaltmak yerine ihracati canlandirmak icin
doviz kuru hedeflemesi ve cikti acigina odaklandig
Guvercin rejimi surdiirmektedir. Yazarlar son olarak
bircok gelismekte olan piyasalarda gorilen yari en-
flasyon hedeflemesi vurgusundan asiri etkilenmeyen
Hindistan'in, para politikasinin yiritilmesinde kendi
yolunu takip ettigini ifade ediyorlar.

Caporale vd (2016) calismalarinda Endonezya,
israil, Gliney Kore, Tayland ve Tirkiye ekonomil-
eri icin Taylor Kuralini ele almislardir. Elde edilen
sonuclara goére politika yapicilarin enflasyon veya
ciktr agiginin hedeften sapmasina gosterdikleri tepki,
tim Ulkelerdeki yiiksek ve disuk enflasyon rejimleri
icin blyuklik ve / veya istatistiksel dnem agisindan
farklilk gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle,
doviz kurunu, ilk rejimde etkili degilken ikinci rejim-
de etkili oldugunu gostermisleridir. Genel olarak,
gelistirilmis dogrusal olmayan Taylor kuralinin, bu
Ulkelerdeki politika yapicilarin davraniglarini daha
dogru bir sekilde yansittigini ifade etmektedirler.

Tiirkiye 6zelinde Taylor kuralini inceleyen
calismalar

Berument & Tasci (2003), aylik verilerle Turkiye
ekonomisi icin 1990:01 ile 2000:10 déneminde ileriye
donuk bir politika reaksiyon fonksiyonunu GMM
cercevesinde analiz etmektedirler. Calisma sonucun-
da merkez bankasinin enflasyonun ne beklenen ne de
gecmis degerlerini hedeflemedigini ve ilgili donemde
sanayi Uretimini hedefledigini gostermislerdir.

Yazgan & Yilmazkuday (2004), calismalarinda
Tiirkiye ve Israil ekonomileri icin ileriye déniik Taylor
kurali cercevesinde aylik verilerle Turkiye icin 2001 M8-
2004M4 dénemini ve israil i¢in 1999M1-2002M12
doénemini GMM cercevesinde tahmin etmektedirler.
Sonug olarak bu ulkelerde ve 6zellikle Turkiye'de ilgili
doénemde para politikasinin giiclii oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Aklan & Nargelecekenler (2008) calismalarinda
ortik enflasyon hedeflenmesinin basladigi 2002
sonrasi donem icin (2002-2006) TCMB'nin geriye
donik politika reaksiyon fonksiyonunu Taylor
kurall cercevesinde tahmin etmislerdir. Elde edilen
sonuclara gore kisa vadeli faiz oranlar Taylor
kurali cercevesinde fiyat istikrarina uygun sekilde
degismektedir. Diger bir ifade ile Taylor kural ilgili
donemde gecerlidir. Ayrica TCMB'nin para politikasi
stratejisinin enflasyon acigi disinda tretim acigi ve
doviz kuruna da tepki verdigini ifade etmektedirler.

Onur (2008), Turkiye ekonomisi icin 1980-2005
doneminde vyillik verilerle Granger nedensellik testi
ve EKK analizi ile Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonu
tahmin edilmistir. Sonug olarak faiz oranlarinin en-
flasyonun belirlenmesinde 6nemli bir degisken
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Omay & Hasanov (2010) ¢alismalarinda TCMB’nin
1990-2003 doneminde aylk verilerle STR (smooth
transition functions) modeli yardimiyla ileriye ve
geriye donuk politika reaksiyon fonksiyonlarini
tahmin etmeye calismislardir. Elde edilen sonuglara
gore ilgili donemde TCMB'nin geriye doniik bir reak-
siyon fonksiyonu takip ettigini ortaya koymaktadirlar.
Merkez bankasi bliyiimeyi hizlandirmak icin genislet-
ici politikalar uyguladigi dénemlerde enflasyonu goz
ardi etmekte ve daraltici politika uygulamasina gittigi
donemlerde ise fiyat istikrarini hedeflerken biylimeyi
g0z ardi ettigini vurgulamaktadirlar.

Bilman & Utkulu (2010) calismalarinda Tirkiye'de
enflasyon acigi ve cikti agigi arasindaki iliskiyi Markov
doénisim modeli kullanarak 1990:1-2008:5 donemi
icin aylik verilerle arastirmaktadirlar. Calismanin ana
katkisi Chen (2006) calismasini takip ederek rejim
olasiliklarinin tahmin edilmesidir. Calisma sonucuna
gore enflasyon acigi ve cikti acigr arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigini gostermislerdir.

Lebe & Bayat (2011), doviz kuru ile genisletilmis
Taylor Kural'nin gecerliligi, Turkiye ekonomisi icin
VAR analizi cercevesinde 1986:5-2010:9 donemi aylik
verileri yardimiyla arastiriimistir. Sonug olarak merkez
bankasinin Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonu takip
ettigi gortlmistir. Ayrica calismada reeskont faiz
oraninin politika degiskeni olarak daha iyi sonuclar
verdigini ifade etmektedirler.

Yaprakli (2011), sinir testi yaklagimi ile 2001:8-
2009:9 donemini kapsayan aylik verilerle para
politikasi reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmistir.
Sonug¢ olarak ilgili donemde TCMB'nin politika
strecinde enflasyon yerine Uretim agigini hedefle-
diklerini bunun yani sira déviz kurunun da g6z 6niine
alindigini vurgulamaktadir.

Demirbas & Kaya (2012) calismalarinda Turkiye'de
2001:8ve 2012:3ddneminiaylik verilerle sinir testiyak-
lasimi ile Taylor kuralinin gecerliligini arastirmislardir.
Sonug olarak gecelik faiz oraninin para politikasi
enstriimani olarak kullanildigr durumda Taylor kurali
cercevesinde daha tutarli sonuglara ulasildigini ifade
etmektedirler. Diger bir ifade ile gecelik faiz oranlari
ile Taylor kuralinin gecerli oldugunu gostermislerdir.
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Kayhan, Bayat, & Kogyigit (2013) calismalarinda
TCMB'nin 2002-2011 yillan arasindaki para politikasi
stratejisi, King (1996) tarafindan olusturulan model
cercevesinde ileriye donulk bir reaksiyon fonksiyonu
ile Markov rejim degisim yaklasimiyla arastiriimistir.
Sonug olarak Tirkiye'de hizli biyiime dénemlerinde
merkez bankasi asimetrik bir tutum takip etmektedir.
Diger bir ifade ile genisleme ve daralma dénem-
lerinde para politikasi aktif ve pasif bir strateji takip
etmistir. Ozellikle daralma dénemlerinde enflasyon
hedeflemesi yani sira blytime hedefli bir stratejinin
takip edildigi ifade edilmektedir.

Cevik & Pazarhoglu (2014) calismalarinda,
1990:1-2013:3 doénemi Tirkiye ekonomisinde para
politikasinin yapisini Markov Rejim Degisim yontemi
ile analiz etmislerdir. 2001 yilinda genel itibariyle para
politikasinin aktif rejim takip ettigi gérilmustdr. An-
cak takip edilen aktif rejim para politikasinda istikrar
kaybina neden olmustur. 2001 sonrasinda ise pasif bir
para politikasi rejimi takip edilmistir. Yazarlar bunun
sonucunda para politikasinin istikrarli bir yapiya sahip
oldugunu ifade etmektedirler. Sonug olarak TCMB,
Taylor benzeri bir kural ile 2001 6ncesi donemde fiyat
istikrarina dayali ve 2001 sonrasi dénemde ise fiyat ve
finansal istikrarina dayali bir politika takip etmektedir.
Enflasyon yliksek seyrettigi donemlerde ise enflasyon
artisi faiz artisina neden olmaktadir.

Albayrak & Abdioglu (2015) calismalarinda 2002-
2014 doneminde TCMB'nin geriye ve ileriye donlk
para politikasi reaksiyon fonksiyonlarini tahmin
etmeye calismaktadirlar. Sonuglara goére merkez
bankasinin politika reaksiyonlarinin tretim acigi yer-
ine enflasyon agigina oldugunu gostermektedirler.

3. Ekonometrik Model ve Analiz Sonuglari

3.1. Ekonometrik Model

Taylor'un calismasindan sonra, para politikasi
kural iktisat literatlirinde oldukga ilgi gormus ve
buna istinaden, Taylor kuralinin gegerliligi bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulke icin ampirik olarak
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sinanmistir. Bu calismalardan elde edilen sonug
Taylor kuralinin Merkez Bankalar tarafindan benim-
sendigi seklindedir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi
tepki fonksiyonundaki agirliklarin her zaman 0.5
esit olmadigi, zamana ve Ulkelere gore degiskenlik
gosterebilecegi belirlenmistir. Diger bir 5nemli nokta
ise, orijinal Taylor kuralinda enflasyon oraninin hedef-
lenen degerden sapmasi geriye doniik yonteme gore
hesaplanmakta, diger bir ifadeyle dort donemli gecik-
meli enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani
arasindaki sapma dikkate alinmaktadir. Literatiirde
yer alan calismalar ise, Merkez Bankalarinin enflasyon
hedeflerini olustururken gec¢mis donem enflasyon
oranlarindan ziyade beklenen enflasyon oranlarini
dikkate aldigini gostermekte ve bu nedenle modelin
ileriye yonelik versiyonu daha fazla tercih edilmek-
tedir. Clarida vd. (1998) tarafindan onerilerin ileriye
yonelik Taylor kurali rasyonel beklentiler teorisine
dayanmakta ve Merkez Bankalarinin hedef faiz oran-
larini belirlerken k dénem sonrasi icin enflasyon orani
hedefinden sapmayi ve p dénem sonrasi i¢in hasila
acigindan sapmayi dikkate aldiklarini belirlemislerdir.

Merkez Bankalari genellikle kisa donemli faiz
oranlarini hedefledikleri diizeye yavas bir sekilde
ayarladiklar icin (faiz orani dizglnlestirmesi), faiz
oranlarinda yiiksek diizeyde bir otokorelasyon olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle faiz orani diizgin-
lestirmesi asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Denklem (5)'teki gecikme uzunlugu hata ter-
imlerini beyaz girultu yapacak sekilde model bilgi
kriterlerine gore belirlenmektedir. Denklem (2)'yi
Denklem (5) icinde tekrar yazacak olursak politika
kurali asagidaki gibi yazilabilir:

Denklem (6)nin ekonometrik olarak tahmin
edilebilmesi icin bir takim diizenlemeler yapmak ge-
rekmektedir. ilk olarak, Assenmacher-Wesche (2006)
reel faiz oranini ve enflasyon hedefini sabit terim
icinde su sekilde gostermistir @ =r —(ﬁ 1)
Clarida vd. (1998) ise Denklem (6)'daki gozlenemeyen
ongori degiskenlerini modelden dislayarak, para
politikasi kuralini reel degiskenlerle asagidaki gibi
ifade etmistir:

<1
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burada X1 hasila agigini gostermekte ve hata
terimi enflasyon orani ve hasila acigi éngorilerinin
dogrusal kombinasyonu olarak asagidaki gibi ifade
edilir:

Para politikasi kuralinin dogrusal formda olmadigi
ve rejim degisim oOzelligi goOsterdigi literatlirde
oldukca sik yer almaktadir. Ornegin, Altavilla ve
Landolfo, 2005; Clarida vd., 1998 ve 2000; Kuzin,
2006; Assenmacher-Wesche, 2006; Zheng vd., 2012
Taylor kuralini tahmin etmede Markov rejim degisim
modelini kullanmislardir. Bu agidan, Muscatelli vd.
(2002) bircok dlke icin kisa donem faiz oranlarinda
yapisal kirlmalarin varhgini tespit ederken, Judd ve
Rudebusch (1998) ve Clarida vd. (2000) FED'in tepki
fonksiyonunda enflasyon ve cikti acigi icin agirhiklarin
baskanlara gore farklilik gosterdigini belirlemislerdir.
Neumann ve von Hagen (1998) enflasyon ve cikti acig
degiskenleriicin katsayilarin enflasyon hedeflemesine

baslanan donemde degistigi sonucuna varmislardir.
Demers ve Rodriguez (2001), Kuzin (2006) ve Assen-
macher-Wesche (2006) Taylor kuralini tahmin etmede
Markov rejim degisim modelinin dogrusal modele
gore daha Ustlin sonuclar verdigini belirlemislerdir.
Literatlirde yer alan sonuclara dayanarak bu calisma-
da para politikasi kurali Markov rejim degisim modeli
ile asagidaki gibi modellenmistir:

burada i, nominal faiz orani, m_, t zamaninda
gelecekteki k donem icin enflasyon orani X, P
dénem sonrasi icin hasila aqigini, s, gézlenemeyen
rejim degiskenini ve g hata terimini géstermekte-
dir. Cahismada hasila acigi Hodrick-Prescott filtresi
kullanilarak reel GSYIiH serisinden hesaplanmistir.
Denklem (9)'da gézlenemeyen rejim degiskeninin (s)
Hamilton (1994) tarafindan asagidaki gibi birinci sira
Markov stireci olarak tanimlanir:

g, E_(l_zn:/?ij[ﬂ(”* _E”t+k)+7(y:+ﬁ _Ey’+P)]+U‘ ©
i=l

n

i, =al(s,)+ P, (s)+rx,,(s)+ D pi_(s)+e 9

i=1

burada p; rejimler icin sabit gecis olasiliklarini
gOstermektedir ve rejimlerde ortalama kalma
stirelerid = 1/(1—pil.) seklinde hesaplanmaktadir.
Calismada para politikasi kuralinin iki rejimli oldugu
varsaylilarak, enflasyon orani icin tahmin edilen kat-
sayisinin birden biylk oldugu rejim (3 = 1) aktif para
politikasinin uygulandigi rejim olarak adlandiriimistir.
Diger taraftan, enflasyon orani icin tahmin edilen
agirhgin birden kiiclik oldugu dénemler ise (B <1)
pasif para politikasi rejimi olarak adlandiriimstir.

3.2.Veri ve Analiz Sonuclan

Cahsmada Taylor para politikasi kurali modelini
tahmin etmek icin 1999 ile 2014 yillar arasinda

tcer aylik veriler kullanilmistir. Politika faiz orani igin
bankalararasi gecelik faiz oranlarn dikkate alinirken,
yillik enflasyon oranlari Tiiketici Fiyat Endeksinden
hesaplanmistir. Hasila acigi degiskeni ise reel GSYiH
serisinden HP filtresi kullanilarak elde dilmistir.!
Degiskenlerin timu TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden temin edilmis olup, olasi mevsimsel et-
kiler Tramo-Seats yontemi kullanilarak arindiriimistir.

Denklem (9) gosterilen para politikasi kuralinin
Markov rejim degisim modeli ile tahmin edebilmesi
icin dncelikle faiz orani diizglinlestirmesi icin optimal
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Birden
dorde kadar farkli gecikmeler icin model tahmin
edilmis ve hata terimlerini beyaz glrulti yapan

THP filtreleme islemi icin uyum parametresi 1600 olarak dikkate alinmistir.
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gecikme sayisinin bir olduguna karar verilmistir. ikinci
olarak ileriye yonelik para politikasi kuralini tahmin
edebilmemizicin optimal k ve p degerlerinin belirlen-
mesi gerekir. Bu nedenle 1'den 4’e kadar tim degerler
dikkate alinarak tiim olasi model kombinasyonlari
denenmis ve optimal k ve p degerleri model secim
kriterleri ve katsayilarin iktisadi beklentilere uyumu
dikkate alinarak 3 olarak elde edilmistir. Bu sonuca
gore, TCMB kisa donem faiz oranlarini belirlerken
3 donem sonrasi enflasyon orani ve hasila agigini
dikkate almaktadir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikasi ku-
ralinin dogrusal yapida olmamasi (diger bir ifadeyle
ekonomik konjonktiire gore enflasyon ve hasila acigi-
na farkh agirhklar vermesi) durumunda iki durumlu
Markov rejim modelinin veriyi temsil etmede dogrus-
al modele goére daha iyi sonu¢ vermesi beklenir.
Modellerin veriyi temsil etme performansi Olabilirlik
Orani (Likelihood Ratio-LR) testi ile arastiriimustir. Sifir
hipotezin dogrusal model ve Markov rejim degisim
modelinden elde edilen parametre tahminleri arasin-
da anlamli bir farkhlik yoktur seklinde kuruldugu test
yonteminde, test istatistigi ki-kare dagilimina uymak-
tadir. LR test istatistigi 49.721 (p-degeri 0.000) olarak
bulunmus ve bu sonug %1 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezin reddedilmesine imkan saglamistir. Bu ned-
enle, LR testi sonucunda Markov rejim degisim mod-
elinin para politikasi kuralini tahmin etmede daha iyi
sonug verdigi belirlenmistir. 1999-2014 doénemi igin
model tahmin sonuclari Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1'deki sonuclara gore, 6ncelikle faiz orani
dizglnlestirmesi icin gecikmeli faiz orani degiskeni
hem rejimlere gore degdisen hem de rejimlere gore
sabit olarak tahmin edilmis ve rejimlere gore sabit
olarak tahmin edilen modelin daha iyi sonug verdigi
gérilmistir. ikinci olarak 2001 yiinin Subat ayinda
ortaya cikan krizin etkisini dikkate alabilmek icin
2001 yilinin ilk ¢eyreginde bir degerini alan kukla
degisken modele eklenmistir. Markov rejim degisim
modelinden elde edilen tahmin sonuclarina gore,
rejimler tahmin edilen B katsayisina gore pasif ve
aktif para politikasi rejimi olarak adlandiriimistir. Buna
gore, her ne kadar ilk rejimde 8 katsayisi 1.050 olarak
tahmin edilse de istatistiksel olarak birden buytik elde
edilememistir. Diger taraftan ikinci rejimde 8 katsayisi
1.489 olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak
birden biyik bulunmustur. Cikti acigi degiskenin
katsayisi (y) ilk rejimde 1.567 olarak tahmin edilmis ve
istatistiksel olarak anlaml bulunurken, ikinci rejimde
katsayi tahmini 0.193 olarak bulunmus ve istatistiksel

olarak sifirdan farkh olmadigr gorilmdistir. Tablo 1'de
yer alan sonuglara gore, TCMB birinci rejimde faiz
oranlarini ayarlarken enflasyon oranindan ziyade cikti
acigina daha fazla 6nem verdigi, ikinci rejimde ise
enflasyon oranina daha fazla 6nem verdigi goriilmek-
tedir. Rejimlerin gecis olasiliklari incelendiginde pasif
para politikasi rejiminin daha yiiksek bir kaliciliga sa-
hip oldugu goériilmekte ve bu sonuca paralel olarak
pasif para politikasi rejiminde ortalama kalma siiresi
9.5 ceyrek iken, aktif para politikasi rejiminde ortala-
ma kalma suiresi 8.33 ¢eyrek olarak tahmin edilmistir.

Tablo 2: Para Politikasi Kurali Model Sonuclari

Rejim 1: Pasif Para | Rejim 2: Aktif Para
Politikasi Politikasi
a(s) -0.026* | (0.014) 0.070** | (0.030)
B (s) 1.050%** | (0.088) 1.489%** | (0.111)
Y (s) 1.567*** | (0.361) 0.193 | (0.471)
ols) 0.043 0.059
p; 0.910 0.879
d 9.5 8.33
P, 0.099%* (0.042)
Kukla,,,, 0.801*** (0.078)
P-x? 19.439[0.053]
N- x2 2.062 [0.356]
H- x? 12.747 [0.000]

Not: Parantez icindeki degerler standart hatayr gostermektedir. o

(s) regresyonun standart hatasidir. p; rejim gecis olasiliklarini, d

rejimlerin ortalama kalicihgini gostermektedir. P-x? hata terimleri
icin Portmanteau seri korelasyon testini, N-x? normal dagilim testini
ve H-x? hata terimleri icin degisen varyans testini gdstermektedir.
*EX XX ve * %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli katsayilar gostermektedir.

Grafik 3'te aktif para politikasi rejimi icin diizgln-
lestirilmis gecis olasiliklari ile birlikte TCMB tarafindan
hedeflenen enflasyon orani ile gerceklesen enflasyon
oranlari yer almaktadir. Duzglnlestirilmis gecis
olasiliklari hangi dénemlerde TCMB tarafindan aktif
para politikasinin uygulandigini  gostermektedir.
Buna gore, ele alinan drneklem dénemi iginde (g
farkli donemde aktif para politikasinin uygulandigi
gériilmektedir. ilk dénem 2000 yilinin son ceyregi
ile 2001 yilinin ilk ceyregidir. ikinci dénem 2001Q3
ile 2005Q1 arasinda olup 15 ¢eyrek dénemi kapsa-
maktadir. Son dénem ise 2007Q2 ile 2009Q1 arasin-
dadir. Bilindigi Gzere TCMB 2001 krizinin ardindan
uyguladigi para politikasinda degisiklige giderek
para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedefle-
mesini benimsemistir ve 2001-2005 yillari arasinda
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enflasyon hederlerini tutturabilmek icin aktif para
politikasi uygulandigi gortlmektedir. 2005-2006
yillarinda TCMB'nin aktif para politikasi uygulamaktan
vazgectigi gorilmekte ve bu tarihten itibaren en-
flasyon hedeflerinden sapmalar ortaya ¢ikmaktadir.
Her ne kadar 2007-2009 yillari arasinda tekrar aktif
para politikasi uygulanmaya baslasa da, s6z konusu
doénemde 2009 yili hari¢ olmak Uzere enflasyon
hedeflerinin  gerceklestirilemedigi  gorilmektedir.
ABD'de baslayan kiiresel finansal krizin gelismis ve
gelismekte olan ulkelere yansimasiyla birlikte bircok
Merkez Bankasi acisindan enflasyon ikincil sorun
haline doniserek makro ihtiyati politikalar 6n plana
cikmistir. Bu baglamda TCMB 2009 yilindan itibaren
hasila acigina daha fazla 6nem veren bir politika
tercihine ydnelmis gorilmektedir.

Calismada ele alinan temel soru merkez bankasi
para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari arasindaki
iliski oldugundan, aktif para politikasi rejimi ile issizlik
oranlari Grafik 4'te gosterilmistir. Buna gore, TCMB'nin
para politikasi tercihleri ile igsizlik oranlari arasinda
anlamli bir iliski olabilecegi Grafik 4'te goriilmektedir.
Soyle ki, TCMB'nin aktif para politikasini uyguladig
donemlerde issizlik oranlarinda keskin artislar
go6zlenmistir. Ornegin, 2001 krizi dncesi %6 civarin-
daki issizlik oranlari 2001 kriziyle birlikte %10'lar
seviyesine yaklasmistir. Benzer sekilde kiresel krizin
Ulke ekonomisine yansididi yil olan 2009 6ncesinde
%10’lar dizeyinde olan issizlik oranlari 2009 yilinda
%13 seviyesine kadar yikselmistir. Burada dikkate
edilmesi gereken durum ise, aktif para politikasinin
uygulandigr donemlerde hasila agigi degiskenin

katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugudur.
Diger bir ifadeyle, aktif para politikasinin uygulandig
donemlerde TCMB sadece ve sadece enflasyon
oranini dikkate alarak faiz oranlarini belirlemistir.

Burada merak uyandiran bir soru ise, TCMB s6z
konusu donemlerde enflasyon oraninin yaninda
hasila acigini da dikkate alan politika kombinasyonu
uygulasaydi (6rnegin pasif para politikasi gibi) issizlik
oranlari bu kadar yikselir miydi ya da enflasyon
oranlari daha ytksek olur muydu? Bu sorulara cevap
verebilmek icin calismamizda egilim skoru eslestirme
(propensity score matching-PSM) yontemi uygulan-
mistir.

PSM ozellikle tip literatlirinde oldukca sik
kullanilan bir yontemdir ve uygulanan bir tedavi yon-
teminin veya ilacin, tedavi gruplari ile kontrol gruplari
arasindaki iliskisini agiklamaya yonelik gelistirilmistir.
PSM o6zelikle son yillarda iktisat literatlirinde yer
bulmaya baslamis ve enflasyon hedeflemesi uygu-
layan ve uygulamayan Ulkeler acisindan, enflasyon
hedeflemesi programinin basarisini  dlgmek icin
kullanilmaktadir (6rnegin, Lin ve Ye, 2007; Crowe,
2006). Bu calismada ise s6z konusu bu calismalardan
farkl olarak para politikasi tercihinin issizlik oranlari
lzerindeki etkisi analiz edilecektir. Bu baglamda,
tedavi grubu, aktif para politikasinin uygulandigi
(enflasyona daha fazla agirlik verildigi) donemler ve
kontrol grubu ise pasif para politikasinin uygulandigi
(hasila agigina daha fazla 6nem verildigi) donemler
olarak adlandirlirsa, ortalama tedavi etkisi (ATT)
asagidaki gibi tahmin edilir:
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Grafik 3: Aktif Para Politikasi Donemleri, Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon Orani
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Grafik 4: Aktif Para Politikasi Dénemleri ve issizlik Orani

ATT = E| YD, =1]- E[ ¥, I, =1]

Denklem (11)de D, kukla degisken olup aktif
para politikasinin uygulandigi donemler icin 1, diger
doénemler icin sifir degerini almaktadir. Y sonug
degiskeni olarak tanimlanmakta ve issizlik oranini
gdstermektedir. Y, |D, =1 s6z konusu dénemde ak-
tif para politikasi uygulanmasaydi issizlik oranlarinin
ne olabilecegini gosteren sonucu temsil ederken,
Y,ID, =1 ise aktif para politikasi dénemlerindeki
issizlik oranlarini gostermektedir. ATT'nin tahmin
edilmesindeki en bilylk sorun, Denklem (11)'in sag
tarafindaki ikinci terimin gézlenemiyor olmasidir.
Clnkl s6z konusu donemde TCMB politika tercihini,
aktif para politikasindan yana kullanmistir. Bununla
birlikte, TCMB'nin politika tercihi tesadfi bir sekilde
ortaya cikmis olsa idi, aktif ve pasif para politikasi
doénemleri icin ornek ortalamalarini kullanarak bir
karsilastirma yapabilirdik. Fakat, bodyle bir yontem
para politikasi tercihlerinin tesadifi olmadiginda
sapmali sonuclar verecektir.

Veri secim sorununu ¢6zmek icin, tedavi etkisi
Olciim literatliriinde oldukga sik kullanilan egilim
skoru eslestirme yontemi kullanabilir. Eslestirme

ATT = E[ YD, =1, X, |- E[ %,|D, =1, X, |

ATT = E|Y,ID, =1, p(X,) |- E| Y,

D,=1,p(X,)]

(1)

yonteminde esas nokta bir kontrol grubu kullanarak
tesadiifi olarak gerceklestirilmis bir deneyi tekrar-
lanabilir hale getirmektedir. Eslestirme ydnteminin
temel varsayimi (YO, Yy L DTXE seklinde goster-
ilebilir ve bu varsayim, para politikasi tercihlerinin X
degiskenine kosullu olarak bagimh olmasinin yanin-
da, sonug¢ degiskenin para politikasi tercihleri icin
olusturulan kukla degiskenden bagimsiz olmasini
gerektirir. Bu varsayim altinda Denklem (11) asagidaki
gibi tekrar yazilabilir:

Denklem (12)de E[KO‘Di =1, Xz}, gozlemlen-
ebilir olan E[Yi0|Di =0, Xl} ile yer degistirmistir.
Eslestirme yontemi, X'in benzer degerlerini kullanarak
tedavi birimlerinin kontrol birimleri ile eslestirme
islemidir. X degiskenlerinin sayisinin artmasi duru-
munda, bu yontemin pratikte uygulanmasi giicliik
yaratabilir. Bu sorunun ustesinden gelebilmek icin X'e
bagli olarak aktif para politikasi uygulanma olasiliklari
logit veya probit model kullanilarak tahmin edilebilir.
Buna gore, ATT degerleri egilim skoru eslestirme
yontemi kullanilarak asagidaki gibi hesaplanabilir:

(12)

(13)
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Egilim skoru eslestirmesi icin literatirde farkh
yaklagimlar  bulunmaktadir. Bu c¢alismada, en
yakin komsu eslestirmesi (n = 1 ve 3 icin) ile kernel
eslestirme yontemi kullaniimistir.  Egilim  skoru
eslestirme sonuclarl Tablo 3'de gosterilmistir.?2 Buna
gore, en yakin komsu eslestirme ve kernel eslestirme
yontemlerine gore ATT dederleri pozitif ve istatistik-
sel olarak anlamli bulunmus ve ortalama ATT degeri
0.011 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, TCMB'nin
para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ve aktif
para politikasinin uygulandigi donemlerde pasif para
politikasinin uygulandigi dénemlere gore issizlik
oraninin ortalama %1.1 daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 3: Egilim Skoru Eslestirme Sonuglari

En Yakin En Yakin Kernel
K°'T‘§“ . K?m§u . Eslestirmesi
Eslestirmesi : Eslestirmesi (3)
ATT 0.014%** 0.012%** 0.009*
(0.004) (0.004) (0.005)
Tedavi 25 25 19
Kontrol 35 35 35
Toplam 54 60 54

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari géstermektedir.
*** ve * %1 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
katsayiy1 gostermektedir.

SONUC

Kiresel krizle beraber merkez bankalarinin para
politikasi uygulamalarinin etkinligi yaygin bir tartis-
ma konusu haline gelmistir. ihtiyari ve kurala bagl
politika tartismalar baglaminda Taylor kurali, merkez
bankalarinin basvurabilecedi bir kurala bagh para
politikasi stratejisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu strateji, merkez bankasinin kisa dénemli is-
tikrar hedefi ile uzun dénemli fiyat istikrari hedefine
ulasmak icin para politikasi araci olarak faizi nasil kul-
lanmasi gerektigine dair bir 6neri sunmaktadir. Taylor
kurali, merkez bankasinin uyguladigi para politikasini
hem tanimlayan hem de 6ngdren bir stratejidir. Lit-
eraturde Taylor kuralinin etkinligine iliskin ¢alismalar
incelendiginde bir konsensiis olusmadigi gorilmek-
tedir.

Calismamizda Taylor tarafindan gelistirilen para
politikasi kurali modeli, 1999 ile 2014 yillari arasinda

Turkiye ekonomisinin Ucer aylik verileri ile tahmin
edilmektedir. Politika faiz orani icin bankalararasi
gecelik faiz oranlan dikkate alinirken, yillik enflasyon
oranlari Tuketici Fiyat Endeksinden hesaplanmistir.
Hasila acigi degiskeni ise reel GSYiH serisinden HP
filtresi kullanilarak elde dilmistir.

Ele alinan orneklem doénemi icinde TCMB
tarafindan Ug farkli donemde aktif para politikasinin
uygulandigi gérilmektedir. ilk dénem 2000 yilinin
son ceyregiile 2001 yilinin ilk ceyregidir. ikinci dénem
2001Q3 ile 2005Q1 arasinda olup 15 ¢eyrek donemi
kapsamaktadir. Son dénem ise 2007Q2 ile 2009Q1
arasindadir. ABD'de baslayan kiiresel finansal krizin
gelismis ve gelismekte olan (lkelere yansimasiyla
birlikte bircok Merkez Bankasi acisindan enflasyon
ikincil sorun haline donlserek makro ihtiyati poli-
tikalar 6n plana ¢ikmistir. Bu baglamda TCMB 2009
yilindan itibaren hasila acigina daha fazla 6nem veren
bir politika tercihine ydnelmis gortilmektedir.

Calismada ele alinan temel soru ise, merkez
bankasi para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari
arasindaki iliskidir. TCMB'nin aktif para politikasi
uyguladigi donemlerde issizlik oranlarinda keskin
artislar mevcuttur. Ornegin, 2001 krizi éncesi %6 ci-
varindaki igsizlik oranlari 2001 kriziyle birlikte %10’lar
seviyesine yaklasmistir. Benzer sekilde kuiresel krizin
llke ekonomisine yansidigi yil olan 2009 6ncesinde
%10’lar diizeyinde olan issizlik oranlari 2009 yilinda
%13 seviyesine kadar yikselmistir. Burada dikkate
edilmesi gereken durum ise, aktif para politikasinin
uygulandigi donemlerde hasila acigr degiskenin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugudur.
Diger bir ifadeyle, aktif para politikasinin uygulandigi
donemlerde TCMB, faiz oranlarini sadece ve sadece
enflasyon oranini dikkate alarak belirlemistir.

Burada karsimiza merak uyandiran bir soru cik-
maktadir. TCMB s6z konusu dénemlerde enflasyon
oraninin yaninda hasila acigini da dikkate alan poli-
tika kombinasyonlari uygulasaydi (6rnegin pasif para
politikasi gibi) issizlik oranlari bu kadar yukselir miydi
ya da enflasyon oranlari daha yiksek olur muydu?
Bu sorulara cevap verebilmek icin calismamizda
egilim skoru eslestirme yontemi uygulanmistir.
Buna gore, en yakin komsu eslestirme ve kernel
eslestirme yontemlerine gore ATT dederleri pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml bulunmus ve ortalama
ATT degeri 0.011 olarak hesaplanmistir. Bu sonug,

2Aktif para politikasi rejim olasiliklari icin logit model tahmin edilirken, enflasyon oraninin bir ddnem gecikmeli degeri, ticari aciklik, dolar
kuru, yurtici kredi hacmi degiskenleri dikkate alinmis fakat sadece enflasyon oraninin bir donem gecikmeli degeri iktisadi ve istatistiki

kriterlere gore anlamli bulunmustur.
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TCMB'nin para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ve
aktif para politikasinin uygulandigi dénemlerde pasif
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OZET

Kurumlarin farkli acilardan degerlemesi butlinsel
performanslarinin tam olarak ortaya konulabilmesi
acisindan  6nem  tasimaktadir.  Calismada,
strdirulebilirligin ekonomik, sosyal ve cevresel (¢
boyutuna ek olarak, yonetsel ve finans boyutlari
ile birlikte bes boyutlu 6zguin ve etkin bir kurumsal
surdirulebilirlik  yaklasimi ile bir degerleme
yaklasimi 6ne surilmektedir. Bu yaklasim ile
Turk bankacilik  sektériiniin  surdurdlebilirlik
degerlemesi kamu ve 06zel banka farklilasmasi
kapsaminda ortaya konulmustur. Cok boyutlu
strdurdlebilirlik yaklasimi ile 2009-2015 yillani
arasinda Turk Bankacilik Sektoriinde yaymnlanan
tm  sirdirdlebilirlik — raporlart  incelenmis,
belirlenen 139 kriter ile icerik analizi uygulanarak
degerleme yapilmistir. Strdarilebilir bir bankacilik
sisteminin saglanmasi ve finansal sistemin daha
saglikli islemesini desteklemek amaciyla kamu ve
0zel sektor bankalari icin dneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Suarduaralebilirlik,
finansal sistem, bankacilik sektord, icerik analizi

1. GiRiS

Surdirilebilir kalkinma literatlirde cesitli bigim-
lerde tanimlanmis olmakla birlikte, en ¢ok bilinen
tanimi, Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komis-
yonu (World Commission on Environment and Deve-
lopment- WCED) tarafindan 1987 yilinda yayinlanan
“Ortak Gelecegimiz (Our Common Future)” raporunda
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ABSTRACT

In this study, the main indicators of economic, social
and environmental and taking into consideration
of the governance and financial factors; a five-
dimensional, unique and effective corporate
sustainability model has been proposed. With
this model, corporate sustainability evaluation
of Turkish Banking Industry with a comparison
between state owned and private banks in Turkey
has been evaluated. On the basis of that multi-
dimensional corporate sustainability model, all
corporate sustainability reports published in the
Turkish Banking Industry between 2009 and 2015
have been examined, and a total of 139 criteria
are applied to all reports by utilizing content
analysis. Recommendations have been proposed
in order to enhance the robustness of the banking
in the financial system by comparing corporate
sustainability practices of state owned and private
banks.

Keywords: Corporate Sustainability, financial

system, banking industry, content analysis

yapilmistir. Brundtland Raporu olarak bilinen bu
raporda sirdirilebilir kalkinma; “gelecek kusaklarin
kendi ihtiyaclarini karsilayabilme imkanlarini teh-
likeye sokmadan buglnki kusaklarin ihtiyaglarini
karsilamak” olarak tanimlanmistir (WCED, 198:41).
Surdurdlebilir kalkinma dnceleri, cevrenin korunmasi
ileilgili diizenlemeleriicerirken daha sonra bu kavram
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genisleyerek sosyal icerikli konulari da kapsamistir.
Bu noktadan hareketle, stirdirdlebilir kalkinmanin
cevresel,ekonomik ve sosyal olmak Uzere l¢ temel
boyutu bulunmaktadir. Amag, uzun dénemde bu
boyutlar arasinda rasyonel bir denge olusturarak
surdurdlebilir kalkinmayi gergeklestirebilmektir.

Surdurdlebilirlik yaklagiminin isletme diizeyin-
deki tanimi olan kurumsal sdrdiiriilebilirlik; sirket-
lerde tiim paydaslar icin uzun vadeli ve kalici deger
yaratmak amaciyla, ekonomik, cevresel ve sosyal
faktorlerin sirket faaliyetlerine ve karar mekanizma-
larina uyarlanmasidir. ilk defa John Elkington (1997)
tarafindan kullanilan Uc¢li performans raporlamasi
(Triple Bottom Line-TBL); kurumsal strdirulebilirligin
gOstergesi olarak ekonomik, sosyal ve cevresel per-
formansin bir arada raporlanmasini ifade etmektedir.
Buna gore; ekonomik refah, cevresel kalite ve sosyal
iliskili sekilde iyi yonetilmesi ve dengenin gozetilmesi
gereken bu Ug¢ alan kurumsal stirdirilebilirligin vaz-
gecilmez bilesenleri olarak ve boyutlari genisleyerek
gliniimuize kadar gelmistir.

Surdurdlebilirlik ~ kavrami,  butin  isletmeler
icin 6nemli olmakla birlikte ekonominin istikrarli
blylmesinde temel rol oynayan finansal kuruluglar
acisindan ayrica 6nem tasimaktadir. Zira finansal sis-
temin saglamhhgi ve saglikli isleyisi bittin ekonomiyi
dogrudan etkilemektedir.

Finansal sistem icindeki tasarruflar yatirnmlara
yonlendirerek siirdirilebilir kalkinmada belirgin
bir etki yaratan finansal kuruluslarinin basinda ise
bankalar gelmektedir. Bankalarin iyi yonetilmesi,
finansal acidan glicluligi ve sistem icindeki etkinligi
ayni zamanda reel sektoriin saglikli biyiimesinin de
temel glivencesidir. Surdurilebilir kalkinmada ve is-
tikrarh biytimede 6nemli bir rol oynayan bankalarin,
surdurilebilir yatinmlari finanse etmek ve muster-
ilerini de bu konuda bilinglendirmek konusunda
duyarhhklarinin, diger sektorlere gére son yillarda
onemli olclide arttigi goézlemlenmektedir (Jeucken
1999: 22). Bunun da Otesinde, bankalarin artik
hissedar yaklasimindan paydas yaklasimina dogru
yonelmeleri, karar sureclerinde basiretli ve uzun
vadeli hedeflere yonelik hareket ederek strdirilebilir
performans hedeflerine odaklanmalari artik cok daha
onemli hale gelmistir.

Bununla birlikte; son kiiresel ekonomik gelismeler,
kurumsal strdurilebilirligin temel gostergeleri olan
ekonomik, sosyal ve cevresel performansin sirketlerin

surddrilebilirlik uygulamalari icin artik tek basina ye-
terli olmadigini gdstermistir. Bu gostergeler ile birlik-
te, iyi bir yonetsel yapi, kurumsal ydnetim ve finansal
gostergelerin saglamhgi, kurumsal strdirdlebilirligi
tamamlayan faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu durum, temel surdiridlebilirlik faktorlerinin
yaninda yonetsel ve finansal faktorlerin de firmalarin
strdirdlebilirlik performansinin 6lcimiinde dikkate
alinmasini gerekli hale getirmistir (Aras, 2015:29).
Diger taraftan, finansal performans ile sosyal ve
cevresel performans arasinda bir catisma oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, iyi bir finansal per-
formansin, gelecekte cevresel ve sosyal boyutta da
iyi bir performans yaratacagi dikkate alindiginda bu
bakis acisinin gercedi tam olarak yansitmadigi anlasil-
maktadir (Aras ve Crowther, 2009: 4).

Bu calisma sirdrilebilirligi ekonomik, sosyal,
cevresel, yonetsel ve finansal olmak lizere bes farkli
boyutu ile kapsamli olarak degerleyen ilk 6zgiin ca-
lisma 6zelligi tasimaktadir. Strdurilebilirligin ekono-
mik, sosyal ve cevresel li¢ boyutuna ek olarak yonetim
ve finans boyutlari ile birlikte, Sekil 1'de gorilen bes
boyutlu 6zgiin ve etkin bir kurumsal stirdirilebilirlik
modeli 6ne surilmektedir.

*Fkonomik performans
*Dolayh ekonomik etkiler
*Piyasa varhg

*Enerji * Su *Atklar
“Biyolojik cegitlilik
*Geri déniigiim
*Emisyonlar

Siirdiiriilebilirlik
*Topluma Katki
* Finansal biiyiime *insan Kaynaklan J*
* Finansal kaynaklara Gelistirme
erigim *Insan Haklar te
€S *Finansal performans *Uriin SorumMulugu 45"
2. - Finansal risk <
<4
*Knrumsal Profil
*Kurumsal politika ve
stratejiler
*Risk Yonetimi
*Paydas Katilimi

Kurumsa) Yonett

Sekil 1: Cok Boyutlu Kurumsal Surdiirilebilirlik Mo-
deli

Calismanin ikinci boliminde konu ile ilgili litera-
tlr anlatilacak, ticiinct bolimde ise; sirasiyla arastir-
manin kapsami ve yontemi hakkinda bilgi verilerek,
icerik analizi ile elde edilen bulgular aciklanacaktir.
Sonug¢ boliminde ise bankalarin kurumsal stirdiiri-
lebilirlik gostergeleri degerlendirilerek onerilere yer
verilecektir.
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2. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK
OLCUMU KONUSUNDA YAPILAN
CALISMALAR

Literatlirde kabul gormds bir 6lciim sekli olmama-
si nedeniyle, surdrilebilirlik raporlamasi alaninda
iki 6nemli uluslararasi endeks yapilan calismalarda
gosterge olarak kabul edilmektedir. Dow Jones
Surdurilebilirlik Endeksleri (Dow Jones Sustainability
Indices-DJSI) ve Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Re-
porting Initiative-GRI) adi verilen bu endeksler disinda
yerel olarak bircok farkli arastirma gerceklestirilmistir.
Bu calismalarin bazilarinda tamamen sayisal verilerle
Olciim yapilmis, bazilarinda ise, anket, saha ¢alismasi
ve miulakat yapilarak elde edilen veriler sayisallastiri-
lip 6lctim yapilmaya calisiimistir.

Ranganatan (1998), calismasinda sirketlerin
sosyal, cevresel ve ekonomik performanslarinin
hangi gostergelerle 6l¢lilmesi gerektigi lizerinde dur-
mustur. Bu gostergelerin; rekabet avantaji, cevresel
yonetim sistemleri, tedarik zinciri, kredi ve yatirim
olanaklari, hissedar beklentileri, uluslararasi standart-
lar, inovasyon cabalari, rekabet baskisi ve raporlama
calismalari oldugunu belirtmistir. Bu kriterlerden
yola cikarak, Ugli bir sema olusturulmus ve sosyal,
ekonomik ve cevresel gostergelerin birbiriyle baglan-
tih olmasi gerektigi sonucu elde edilmistir. Bununla
birlikte cevresel ve sosyal gostergelerin dlcimiinde
zorluklar olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Moneva vd. (2007: 95) ise ispanya Madrid Bor-
sasi'nda islem goren 52 isletmenin surdurilebilirlik
raporlarinin kalitesi ve GRI raporlama standartlarini
kullanip kullanmamalarina gore bir 6lcek olustura-
rak isletmeleri bu Olcege gore konumlandirmis ve
Olcekte Ust siralarda yer alan isletmelerin finansal
performansinin da olumlu yénde etkilendigini g6z-
lemlemislerdir.

Arasve Crowther (2009a), Turkiye'de finans sektori
disinda kalan halka acik buttn firmalar kapsadiklari
arastirmalarinda surdurulebilirlik performanslarinin
aslinda firma olcegi ile yakin iliski icinde oldugunu
bulmuslardir. Firma 0lcedi biyudikce acgiklama
yapma duzeyinin ve strdurilebilirlik uygulama etkin-
liginin arttigini gostermislerdir.

Khan vd. (2011: 357), 2008-2009 yillarinda GRI G3
kilavuzuna gore raporlama yapan Dhaka Borsasinda
islem goren 12 bankanin strdirdlebilirlik uygula-
malarini, icerik analizi yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Bankalarin, cevre, insan kaynaklari, Griin
sorumlulugu, insan haklari ve sosya boyutlarina iligkin

kurumsal stirdurilebilirlik gostergeleri icinde en ¢cok
sosyal stirdirilebilirlik konusunda aciklama yapildi-
gini tespit etmislerdir. Uriin sorumlulugu ve insan
haklari boyutlarinda yapilan agiklamalarin ise en az
aciklama yapilan boyutlar oldugunu belirtmislerdir.

Sobhani vd. (2009: 177) yili ¢alismasinda, hem
Dhaka Borsasi hem de Chittagong Borsasinda islem
goren 100 sirketin yillik raporlarini kurumsal, sosyal
ve cevresel aciklamalar yoninden icerik analizi ile
incelemisler ve genel olarak aciklamalari yetersiz bul-
mugslardir. Sobhani vd/nin (2012: 83) yaptidi diger bir
calismada ise, 29 Banglades bankasina ait kurumsal
surddrilebilirlik gostergeleri analiz edilmistir. Calis-
mada, cevresel, ekonomik ve sosyal stirdurilebilirlik
boyutlarina iliskin GRI raporlari ve anket sonuclari
dogrultusunda elde edilen kriterleri arastirarak, ban-
kalarin en ¢ok sosyal boyuta iliskin agiklama yaptikla-
rini tespit etmislerdir.

Geleneksel ve islami bankacilik uygulamalarinin
karsilastirildigi bir baska calisma ise Nobanee ve Ellili
(2016) calismasidir. Bu calismada, Dubai ve Abu Dha-
bi borsasinda islem goéren 16 bankanin 2003-2013
dénemine ait siirdirilebilirlik raporlarindan yola
cikilarak strduridlebilirlik boyutlarina iliskin analizler
yapiimistir. ilgili dénemde geleneksel bankalarin
islami bankalara gére daha ¢ok agiklama yaptiklar
gorilmustr.

Hussain, Rigoni ve Orij (2016) calismalarinda
kurumsal yonetim ve surdirilebilirlik performansi
arasinda iliskiyi arastirmis ve Amerika'daki isletme-
lerin strdurilebilirlik performanslarinin él¢ciimi icin
surddrilebilirlik raporlarinin Ggli performans rapor-
lamasi cercevesinde ekonomik, sosyal ve cevresel
boyutlarda icerik analizleri yapmislardir.

Weber (2016), calismasinda ise Cin'deki bankalarin
strdirdlebilirlik performanslarini analiz ederek, bu
bankalarin strdirilebilirlik performanslari ile finan-
sal gostergeleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz
sonucunda, siirdlrilebilirlik performansinin finansal
gostergelerden toplam varliklar ve net kar ile glicli
bir iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Turkiye'den orneklere bakildiginda ise finansal
hizmetler sektdriinde kurumsal surdurilebilirlik ko-
nusunda cok az akademik calismanin oldugu goril-
mektedir. Kaya (2010: 83-84), surdiirilebilir kalkinma
strecinde Turk bankalarin roltinu arastirdidi calisma-
sinda, gelismekte olan tlkelerde stirdirilebilir finans
anlayisinin gelismesine engel olan nedenlerin yasal
dizenlemelerin eksikligi, istikrarsiz surdurilebilir
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kalkinma politikalari, finansal kuruluslarin strdiri-
lebilir finansa iliskin bilgi yetersizligi ve toplumun
surdurilebilir kalkinma konusundaki biling eksikligi
olarak belirtmistir.

Ozcelik ve Oztiirk’iin (2014) calismasinda (¢ 6zel
bankanin 2011 yili sirdarilebilirlik raporlarindan
ekonomik, cevresel ve sosyal performanslarina iligkin
oranlar (g finansal, iki sosyal ve dort cevresel oran
grubunda toplanarak, strdirilebilirlik performanslari
Grey iliskisel analizi ile arastinlmistir. Analiz sonugla-
rina gore, sirdirulebilirlik performansi agisindan 6ne
cikan bankalar siralanmustir. Bir diger Turk Bankacilik
Sektoriine ait calisma ise Kaderli ve Glindliz (2014)e
aittir. Sadece tek bir bankanin strdirilebilirlik ra-
porlarindaki verilerinden hareketle stirdirilebilirlik
performansi ve finansal performans arasindaki iliski
degerlendirilmistir. Analizler sonucunda, siirdtiriilebi-
lirlik raporlarindaki bilgilerle finansal oranlar arasinda
olumlu iliskiler tespit edilmekle birlikte, bu iliskinin
siddeti cok glicli bulunamamistir.

3. KAMU VE OZEL SEKTOR
BANKALARINDA SURDURULEBILIRLIK
RAPORLARININ iCERIK ANALIZi YONTEMI
iLE DEGERLENDIRILMESI

Calismada, bankacilik sektoriinde stirdirlebilirlik
uygulamalarinin yillar itibariyla degisimi ve gelisimi,
kamu ve 6zel bankalar farkhlasmasi temelinde aras-
tinlmaktadir. Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarda,
henliz mevzuata ge¢cmemis strdurilebilirlik uygula-
malari temel bankacilik uygulamalari ile birlikte ban-
ka yonetiminin yaklasimina, bu konudaki bilincine
ve uygulama istegine bagli olarak bankalar arasinda
onemli farkhhklar gostermektedir. Bu cercevede
bankanin kamu ve 6zel statiide olmasinin bu farklh-
lasmayi etkileyecek dnemli faktorler arasinda oldugu
uluslararasi literatiirde tespit edilen bir bulgudur.
Burada kamu bankalarinin sermaye kaynaginin kamu
olmasindan kaynakli sosyal ve cevresel sorumluluk
bilincininin daha yliksek olmasi geregi ve beklentisi,
gercekte bankalarin bu alandaki degerlemelerine ne
kadar yansiyacadi hep merak konusu olmustur. Bu
calisma Tiirk bankacilk sektori agisindan bu durumu
tespit etmeyi amaclamaktadir.

3.1. Arastirma Kapsami

Arastirmanin kapsamini, 2009-2015 vyillari ara-
sinda Tirk Bankacilik sektoriinde surdirdlebilirlik
raporlamasi yapan tim bankalar olusturmaktadir.
Arastirmada bankacilik sektoériinliin  secilmesinin

birden fazla sebebi bulunmaktadir. Temel neden, ban-
kacilik sektoriniin strddrdlebilirlik performansinin
reel sektori, finans piyasalarinin bitiinind ve ekono-
miyi dogrudan etkileyebilme ve yonlendirme gliciine
sahip olmasidir. Bu noktadan hareketle, bankalarin
strdirulebilir yatirimlari finanse etmek ve musterile-
rini de bu konuda bilin¢lendirmek konusunda daha
duyarl olmalari gerektiginin anlasiimasiyla birlikte
bankalarin yayinladigi strdurdlebilirlik raporlarinin
son derece onem kazandigi gorilmektedir (Aras,
2015:2).
ikinci nedeni, sektdr bazinda kurumsal strdurilebilir-

Bankacilik sektort lzerinde calisilmasinin

lik raporlarinin dagihmina bakildiginda, en fazla rapor
yayinlayan sektorliin bankacilik sektori olmasidir.
Son olarak, Haziran 2016 itibariyle 29 sirketin yer
aldigi Borsa Istanbul Sirdirilebilirlik Endeksi'nde
agirlikli olan sektoriin, 6 banka ile bankacilik sektor
olmasidir. Arastirma kapsaminda, 3 kurumsal strdu-
rulebilirlik raporu ile 2 kamu bankasi ve 24 kurumsal
surdurdlebilirlik raporu ile 7 6zel banka, toplamda
27 kurumsal strdirilebilirlik raporu ile 9 banka yer
almaktadir. Mevduat bankalar icinde ilk kurumsal
strdurdlebilirlik raporunun Akbank tarafindan 2009
yilinda yayinlanmis olmasi nedeni ile arastirma
donemi 2009-2015 ilk ceyrek olarak belirlenmistir.
Tablo 1, arastirma kapsaminda kamu ve 6zel banka-
alik sektdrd tarafindan yayinlanan surddrilebilirlik
raporlarinin  dagilimini  gostermektedir. Tirkiye'de,
mevduat bankalari icinde ilk kurumsal siirdirilebilir-
lik raporunu yayinlayan Akbank’in, diizenli bir sekilde
yayinlamaya devam ettigi goriilmektedir.

3.2. Kurumsal Siirdiirilebilirlik
Gostergelerinin Belirlenmesi

Cahsmada, GRI Raporlama Cercevesi, Birlesmis
Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI)
literattir taramasi sonuclari (Sobhani, 2012: 83-85) ve
Ust diizey yoneticiler ile gerceklestirilen mulakatlar
sonucunda, Turk Bankacilik Sektéri'ne 6zgli, Eko-
nomik, Finansal, Cevresel, Sosyal ve Yonetsel olmak
Uzere 5 boyutu temsil eden toplamda 139 Kurumsal
Surdurilebilirlik kriteri belirlenmistir. Belirlenen 139
surdirdlebilirlik kriterinin boyutlara gore dagilimi
Sekil 2'de belirtiimektedir. Cevresel gostergeler, enerji
tlketimi ve tasarruf ile dogal cevre alt kriterlerinden;
sosyal gostergeler ise topluma katki, insan kaynaklari,
insan haklari ve Grin sorumlulugu alt kriterlerinden
olusmaktadir.
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3.3. Arastirma Yontemi

Calismada yéntem olarak, lcerik Analizi kullanil-
mistir. Bu yontem, bir ya da birden fazla metinde
belirli kelime ya da kavramlarin varligini belirlemek
icin kullanilan bir ydontemdir. Weber (1990: 20), icerik
analizini kisaca “metinden gecerli ¢cikarimlar yapmak
icin uygulanan bir dizi prosediir”, Krippendorff (2004:
18) ise “metinlerden gegerli ¢cikarsamalar yapmak icin
bir arastirma teknigi” olarak tanimlamistir. icerik anali-
zi, séylemin goriinen, kolayca yakalanan, sergilenmis
ve ilk bakista algilanan icerigi yerine, gizil, Gstl ortilu
icerigini ortaya cikarmak icin kullanilan bir yontemdir
(Bilgin, 2006: 1). Yontemde arastirmaci, arastirilan
kelime ve kavramlan sayisallastirir, analiz eder ve
metinde verilen mesaj hakkinda ¢ikarimlarda bulu-
nur. Analiz edilecek olan metin; kitap, kitapta bolim,
makale, mulakat, tartismalar, gazete basliklar, tarihi
belgeler, konusmalar, reklam olabilir.

Literatlirde, metinde yapilan agiklamalarin mikta-
rinin sayfa sayisi, kelime sayisi (Ng,1985) veya climle
sayisi (Hackson ve Milne 1996) olarak ifade edilmesi
gerektigi seklinde farkli gorislerin oldugu gorilmek-
tedir. Milne ve Adler (1999: 240) ciimleleri bir kodlama
araci olarak kullanmanin, diger analiz birimlerinden
cok daha glvenilir oldugunu, kelimeler kullanildigin-
da givenilmezligin arttigini belirtmislerdir. Raporlar-
daki strdurulebilirlik agiklamalari, icerdikleri cimle
sayilari baz alinarak sayisallastiriimakta (Hackston ve
Milne, 1996: 84; Sobhani, 2012: 80), bu dogrultuda,
her bir géstergeyi temsil eden agiklamalarin icerdigi
toplam climle sayisi, o gostergenin kriter degerini
olusturmaktadir. Bu asamada, bankanin raporlarinda
yer alan kurumsal surdirulebilirlik agiklamalarinin
hangi gostergelerde yodunlastigi ortaya ¢cikmakta ve
yillar itibariyle yapilan agiklamalardaki (boyut, kriter
bazli) degisim, donlisiim ve gelismeler izlenmektedir.

Tablo 1: Kamu ve Ozel Bankalara ait Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlarinin Dagilimi

Raporlama Donemi Raporlama Kilavuzu
Kamu Bankalari
Vakifbank 2014-2015 GRI G4
: 2013 GRIG3.1
Ziraat Bankasi 2014 GRI G4
Halkbank 2013’ GRI G4
Ozel Bankalar
2009 GRIG3
2010 GRIG3
2011 GRI G3
Akbank 2012 GRIG3
2013 GRI G3
2014 GRI G4
20152 GRI G4
2010 GRI degil®
2011-2012 GRI G3.1
Garanti Bankasi 2013 GRI G4
2014 GRI G4
20152 GRI G4
2012 GRI G3.1
is Bankasi 2013 GRIG3.1
2014 GRI G3.1
Sekerbank 2013 GRIG3.1
2008-2009 GRIG3
2009-2010 GRIG3
TSKB
2011-2012 GRI G3.1
2013-2014 GRI G4
Turkiye Finans Bankasi 2013 GRIG3
2010 GRI degil®
2011 GRI degil?
Yapi Kredi Bankasi 2012 GRI degil®
2013 GRI G3.1
2014 GRI G4

51




Giiler ARAS, Nuray TEZCAN, Ozlem KUTLU FURTUNA

Calismada, icerik analizi NVivo 11.0 Pro nitel veri
analizi paket programi ile G¢ arastirmaci tarafindan
gerceklestirilmistir. Tirk Bankacilik Sektori'ne 6zgi
kurumsal sturdurtlebilirlik kriterlerinin listesi, Ek 1 de
yer almaktadir.

konomik Boyut
(9 kriter)

lFinansal Boyut

(6 kriter)

Cevresel Boyut
(27 kriter)

I Kurumsal
iSurdarialebilirlik
Gostergeleri

Sosyal Boyut
(84 kriter)

onetsel Boyut
(13 kriter)

3.4.Arastirma Bulgulan

Calismanin ilk asamasinda, yillar itibariyle kurum-
sal strdurdlebilirlik raporlarindaki agiklama sayilarin-
daki degisim aciklanmaya calisiimistir. Bu baglamda,
Turk Bankacilik Sektori’'nde yayinlanan surddrilebi-
lirlik raporlarindan ilgili kriterler g6z 6niine alinarak
elde edilen agiklama sayilarinin temel boyut bazinda
yillar itibariyle degisimi Sekil 3'de yer almaktadir.

nerji Tdketimi
e Tasarrufu (9
kriter)

Dogal Cevre
(18 kriter)

Topluma Katki
(30 kriter)

san Kaynaklarn
(28 kriter)

insan Haklari
(13 kriter)

Jriin Sorumiulug
(13 kriter)

Sekil 2: Kurumsal Surdiirilebilirlik Kriterlerinin Boyutlara Gore Dagilimi
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Sekil 3: Temel Boyut Bazinda Kurumsal Siirdiriilebilirlik Aciklamalarinin Yillar itibariyle Degisimi
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2009 yilinda, yalnizca Akbank ve TSKB'nin ve 2015
yil ilk ceyrek sonu itibariyle yalnizca Vakifbank’in
kurumsal surdurulebilirlik raporlarinin yayinlanmig
olmasi nedeniyle 2009 ve 2015 yillarina iliskin ortala-
ma degerler sektort temsil etmeyecedi icin kapsam
disinda birakilmistir. 2010-2014 yillarina iliskin gos-
tergeler ise bankalarin ortalama degerlerinden elde
edilmistir.

Sekil 3 incelendiginde, arastirma doneminde yillar
itibariyle bankalarin en ¢ok sosyal sutrdirilebilirlik
boyutu ile ilgili aciklama yaptiklar gorilmektedir. En
az actklama yapilan boyutlar ise ekonomik ve finansal
boyutlardir. 2014 yilinda, sektorde yer alan tim
kurumsal strdirdlebilirlik raporlarinda bes boyutu
temsil eden surdirulebilirlik gostergelerinin daha ¢ok
aciklandigini séylemek mimkuinddr.

Arastirma kapsaminda incelenen kamu ve o6zel
bankalarinin  strdrilebilirlik raporlarindan elde
edilen aciklamalara ait tanimsal istatistikler Tablo
2'de verilmektedir. Bankalar tarafindan yayinlanan ra-
porlarin karsilastirilabilir olmasi icin, her bir temel ve
alt boyuta ait agiklamalarin toplam igindeki yuzdesi
alinmustir.

Tablo 2 incelendiginde, ekonomik ve finansal
boyutlarda kamu ve 06zel bankalarinin agiklama
ortalamalari birbirine yakin degerlerde olup, cevresel
ve sosyal boyutlarda kamu bankalarinin 6zel banka-
lardan cok az bile olsa daha yiiksek ortalamaya sahip
oldugu, yonetsel boyutta ise, 6zel bankalarin belirgin
sekilde daha yiksek ortalamaya sahip oldugu gorul-
mektedir. Ozel bankalar grubunda banka ve rapor
sayisi daha fazla oldugu icin, tim temel ve alt boyut-
larda en kiiclik ve en bliylik degerler arasindaki fark

diger bir ifade ile aralik daha genis olmakta ve buna
bagh olarak degiskenlik gostergesi olan standart
sapma da daha blyiik olarak elde edilmektedir.

Sekil 4'de kamu ve 6zel bankalarin strdirdlebilir-
lik gostergeleri, temel boyut bazinda ylizde olarak ve-
rilmekte ve boylelikle farkhilasma ortaya konmaktadir.
Tablo 2'de alt boyutlara ve Sekil 4de temel boyutlara
ait sonuclar birlikte degerlendirildiginde asagidaki
sonuclara ulasmak mimkandir.

Ekonomik strdirilebilirlik boyutunda, 6zel ban-
kalarin en ¢ok aciklama yaptiklari ilk Gg gdstergenin
sirastyla Yerli Ekonomideki Yeri, Ulusal Hazineye Katkisi
ve Altyapisal ve Kurumsal Gelisim oldugu belirlenmistir.
Kamu bankalarinda ise, en ¢ok agiklama yapilan ilk tg
gostergenin sirasiyla Yerli Ekonomideki Yeri, Altyapisal
ve Kurumsal Gelisim ve Ekonomik Katki Raporu oldugu
gorilmektedir. Bu baglamda, her iki banka grubunda
da yillar itibariyle en cok agiklama yapilan ekonomik
strdirulebilirlik boyutunun bankalarin Yerli Ekono-
mideki Yeri aciklamalari oldugu dikkati ¢cekmektedir.
ilgili boyutta, 6zel bankalar grubunda en az aciklama
yapilan gostergelerin ise sirasiyla Diger Ekonomi
Aciklamalari ve Dadgitilmayan Karlar Hakkinda Bilgi
oldugu goérilmektedir. Dagitilmayan karlar hakkinda
bilgi agciklamasi yapan tek bankanin ise TSKB oldugu
dikkati cekmektedir. Kamu bankalarinda ise o&zel
bankalara gore, bu boyutta daha az agiklama yapil-
digi gorulmektedir. Dagitiimayan Karlar Hakkinda
Bilgi, Sermaye Sahiplerine Yapilan Odemeler, Kurumsal
Sosyal Sorumluluk ve Sirdiiriilebilirlik Calismalarina
Harcanan Miktar ve Diger Ekonomi Ag¢iklamalari kri-
terlerinde kamu bankalarinin aciklama yapmadiklari
gorualmastr.
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BOZELBANEKALAR 25.75 49.65 17.69 3.40 3.51

B KAMU BANKALARI
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Sekil 4: Kamu ve Ozel Banka Siirdiiriilebilirlik Géstergelerinin Farklilasmasi (%)
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Bankalarin kurumsal stirdirilebilirlik raporlarinda
en az finansal strdirdlebilirlik boyutunda aciklama
yaptiklari  gortilmektedir. Kamu bankalarinda,
finansal sirdurdlebillirlik boyutundaki aciklamalar
toplam aciklamalarin % 3,46'sini olustururken, &zel
bankalarda ise nispeten daha dusiik bir ylzde ile %
3,4'UnU olusturdugu gorulmektedir. Kurumsal stirdii-
rulebilirlik raporlarinda en az agiklamaya sahip olan
boyutun, finansal sirdurulebilirlik boyutu olmasinin
nedeni olarak bu gostergelerin halihazirda finansal
tablo ve dipnotlarda yatinmci ile paylasiimis oldugu-
nun disinilmesidir. Oysa burada diger boyutlardaki
gelismelerin finansal sonuclarla iliskisinin gosterilmis
olmasi beklenmektedir.  Finansal surdurilebilirlik
gostergelerinde 6zel bankalarin en ¢ok aciklama
yaptiklar ilk G¢ gOstergenin sirasiyla Kredi Portfoyii
Hakkinda Bilgi, Fon Toplamadile ilgili Bilgiler ve Sermaye
Yapisi oldugu belirlenmistir. Akbank, Garanti ve TSKB
nin kredi portféyu hakkinda diger bankalara gore
yatirimcilarini daha ¢ok bilgilendirdiklerini sdylemek
mimkiindir. Kamu bankalarinda ise Fon Toplama
ile ilgili Bilgiler, Sermaye Yapisi ve Ge¢mis Yillara gére
Finansal Biiyiime kriterlerinde en cok agiklamanin yer
aldigi gorilmektedir. Garanti ve Yapi Kredi Banka-
s’'nin ilgili donemde Kar Payi Politikalari konusunda
hi¢ agiklama yapmadigi, kamu bankalarinin ise en az
bir agiklama yaptigi gorilmektedir.

Enerji Tiketimi ve Tasarrufu ile Dogal Cevre
konusunda aciklamalarin yer aldigi cevresel strdiri-
lebilirlik boyutunda, her iki alt boyutta da kamu ban-
kalarinin, 6zel bankalara gére agiklamalarinin toplam
aciklamalar igcindeki ylzdesinin daha yiiksek oldugu
gorilmistir. Ozellikle Uriin ve Hizmetlerin Cevresel
Etkilerini Azaltmaya Yénelik Girisimler, Kurumsal Cevre
Politikalarive Enerji Kullanimi Verimliligi kriterlerinde en
cok aciklama yapildigi gériilmektedir. En az agiklama
yapilan kriterlerin ise Cevreyi Glizellestirme Faaliyetleri,
Yesil Projeler icin Duistik Faiz Oranlari ve Cevre Dostu
Faaliyetlere Yapilan Yardimlar oldugu icerik analizi
sonucunda belirlenmistir. Ozel bankalarda ise, Sera
Gazi Salinimini Azaltma Girisimleri, Uriin ve Hizmetlerin
Cevresel Etkilerini Azaltmaya Yénelik Girisimler ve
Kurumsal Cevre Politikalari en cok aciklama yapilan
kriterler oldugu gérilmektedir. Ozellikle, Garanti
Bankasi ve TSKB'nin sirdirlebilirlik raporlarinda bu
konularda diger bankalara goére daha ¢ok aciklama
yaptiklari analiz edilmistir. Kamu bankalarinda benzer
sekilde Yesil Projeler icin Dlistik Faiz Oranlari agiklama-
lar konusunda az aciklama yapildigi, 6zel bankalarda
ise sadece Garanti Bankasi ve isbankasi'nin bu konuda
aciklama yaptigi gorilmektedir.

icerik analizi sonucunda, ilgili dénemde, Tiirk Ban-
kacilik Sisteminde yer alan kamu ve 6zel bankalarin
kurumsal strdurualebilirlik gostergelerinin, yaklasik
% 50'sinin sosyal surdirulebilirlik agiklamalarindan
olustugunu sdylemek mimkindir. Bu durum, ban-
kacilik sektortiniin  sosyal farkindalik konularina
dnem verdigini gdstermektedir. Topluma Katki, insan
Kaynaklari, insan Haklari ve Uriin Sorumlulugu hak-
kinda aciklamalarin yer aldigi Sosyal Surdurilebilirlik
Boyutunda, kamu bankalarinin, 6zel bankalara gore
yaptigi aciklamalarinin toplam acgiklamalar icindeki
yuzdesinin daha yuksek oldugu gorilmustir. Sadece
insan Kaynaklari agiklamalarinin, 6ézel bankalarda
kamu bankalarina gére toplam aciklamalar icindeki
payinin daha yiksek oldugu soylenebilir.

Kamu Bankalarinin, topluma katki agiklamalari
icinde Kirsal Kesimler icin Kalkihnma Programlari ve
KOB/'lerin Desteklenmesi ve Finanse Edilmesi goster-
geleri en ¢ok aciklanan gostergeler arasinda yer
alirken, Uriinler ve Hizmetler Hakkinda Bilgilendirme,
Miisteri Memnuniyetinin Saglanmasi, insan Kaynaklari
Planlamasi ve Politikalari diger cok aciklanan kriterler
arasinda goriilmektedir. Ozel bankalarda ise Kurumsal
Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Katkisi ve bu Faaliyet-
lerine Verilen Onem, Toplumsal Farkindalik Faaliyetleri
ve Kiiltiir-sanat Alaninda Yapilan Yatirimlar Hakkinda
Bilgi, topluma katki alt basligi altinda en ¢ok agiklanan
gostergeleri olusturmaktadir. Ozellikle Miisteri Mem-
nuniyetinin Saglanmasi, Uriin ve Hizmetler Hakkinda
Bilgilendirme, insan Kaynaklari Planlamasi ve Politikasi
diger cok aciklanan kriterler arasinda gorilmektedir.

Dini Faaliyetlerin Gerceklestirilebilmesi icin imkan
Sunulmasi, Magdur Olan Kadinlara Ceyiz Yardimi,
Kirsal Kesimde Yasayanlar icin Ucretsiz Sadlik Sigortasi,
Yoksullar icin Saglik Tesisleri, ihtiyat Fonu ile ilgili Bilgi
ise her iki grupta ilgili donemde hic¢ agiklanmayan
kriterlerdir.

Toplam aciklamalar icindeki payi en yuksek olan
ikinci kurumsal strdurilebilirlik boyutunun ise kamu
ve 6zel bankalar icin ydnetsel gdstergeler oldugu go-
rilmektedir. Bu gostergelerde, 6zel bankalarin, kamu
bankalarina gore agiklamalarinin toplam agiklamalar
icindeki ytizdesinin daha yuksek oldugu gorilmustuir.
Stirdiirtilebilir Kalkinma icin Kurumsal Politika ve Strate-
jiler, Kurumsal Yénetim ve Uygulamalari kriterlerinin her
iki grup icin de en cok aciklanan kriterler oldugunu
sdylemek miimkiindir. Ozel bankalar arasinda ézel-
likle TSKB'nin bu gostergeler icinde en ¢ok agiklama
yapan banka oldugu gorilmektedir.
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Bu sonuclar kamu bankalarinin 6zel bankalara
gore toplumsal fayda, sosyal etki ve cevresel stirdiirQ-
lebilirlik agisindan daha fonksiyonel oldugunu ifade
etmekte, yonetsel olarak ve kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde 0zel bankalarin kamu bankalarina gore
daha etkin oldugu gézlemlenmektedir.

SONUC

Kurumsal surdurdlebilirlik, “stratejik bir yaklagim
olarak, ekonomik, cevresel ve sosyal agidan etkin risk
yonetim altyapisi olusturarak, uzun dénemde firma
ve yatinmcilar icin getiri saglayabilecek bir hedeftir.
Kurumsal duizeyde surdurilebilir firmalar, strateji
ve yonetim tarzlarini gelistirerek, surdurilebilir
Urtinlere veya hizmetlere ulasirken, ayni zamanda is
streclerinde giderlerini ve risklerini de en iyi sekilde
yonetebilen firmalardir. Finansal sistemin icinde
bulunan bitiun kurumlarin saglikli ve etkin galismasi
bu kurumlarin reel sektori ve ekonomiyi dogrudan
etkilemesi acisindan ayrica 6nem tasimaktadir. Zira
finansal sistemin temelini olusturan bankalarin kul-
landirdigi krediler yoluyla yapilan yatirimlar ve diger
finansal Grtinler, dogrudan ve dolayli yollarla cevreye,
ekonomiye ve sosyal hayata etki etmektedir. Bu
nedenle bankalarin surdirilebilir yatinmlari finanse
etmek ve miusterilerini de bu konuda bilinglendir-
mek konusunda duyarhhklar ve surdurilebilirlik
performanslarinin degerlenmesi ve izlenmesi buyuk
Onem kazanmistir. Bu cercevede, Tirk Bankacilik
Sektori'nde bu yondeki ¢alismalarin baslangicindan
gliniimuze kadar gelisimi, kurumsal strdurulebilirlik
kriterleri agisindan analiz edilerek degerlendirilmesi
daha 6nce literatiirde bulunmamasi agisindan da son
derece 6nemlidir.

”

Bununla birlikte, global gelismeler ve yasanan
finansal krizler kurumsal sirddrilebilirligin temel
gostergeleri olan ekonomik, sosyal ve cevresel faktor-
lerin sirketlerin performanslarini dlgmek icin yeterli
olmadigini gostermistir. Bu gostergeler ile birlikte, iyi
bir yonetsel yapi, kurumsal yonetim uygulamalarinin
varhgi ve finansal géstergelerin saglamligi, kurumsal
surdurilebilirligi tamamlayan faktorler olarak 6nem
tasimaktadir. Bu durum, temel strdurilebilirlik fak-
torlerinin yaninda yénetsel ve finansal faktérlerin de
firmalarin surdurdlebilirlik performansinin dl¢imin-
de dikkate alinmasini gerekli hale getirmistir.

Bu calisma, kurumsal strdirilebilirligi ekonomik,
sosyal, cevresel, yonetsel ve finansal olmak Uzere
bes boyut ile kapsamh olarak degerleyen ilk 6zgiin
calisma ozelligi tasimaktadir. Onerilen cok boyutlu

kurumsal surdirdlebilirlik modeli cercevesinde, Tiirk
Bankacilik Sektoriinde yayinlanan strdurdlebilirlik
raporlari icerik analizi yontemiyle incelenerek siir-
durilebilirlik gostergelerinin degerlemesi kamu-6zel
banka farkhlasmasi ortaya konulmaktadir.

icerik analizi sonucunda, bankalarin siirdiiriilebi-
lirligin bes boyutuna yonelik yaptiklar agiklamalarin
agirlikh olarak sosyal strdirdlebilirlik boyutunda
yogunlastigi ve kamu bankalarinin 6zel bankalara
gore, sosyal aciklamalara daha fazla agirlik verdigi
gorilmektedir. Kamu ve 6zel bankalarin kurumsal
strdirulebilirlik boyutlar arasinda sosyal stirdiiri-
lebilirlik agiklamalarinin agirhkl olmasi, bir anlamda
bankalarin sosyal etkiye yonelik duyarhhklarinin yuk-
sek oldugunun, kamu bankalarinin bu agidan daha
etkin olabildiklerinin isaretidir. Kamu bankalarinda
ayni zamanda cevresel surdirilebilirlik boyutunda
ve topluma katki ile Griin sorumlulugu alanindaki
aciklamalarin toplam strdurulebilirlik agiklamalari
icindeki oran 0©zel bankalara gbre daha yuksektir.
Toplam aciklamalar icinde en diisiik orana sahip olan
boyutlar ise ekonomik ve finansal strdurilebilirlik
boyutlaridir. Yonetsel agiklama oraninin 6zellikle
kamu bankalarinda daha az olmasi dikkati ceken bir
diger bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankalarin dénemsel aciklama etkinligine bakildi-
ginda ise, 2014 yilinda diger yillara gore, sektorde yer
alan tiim kurumsal sirdrilebilirlik raporlarinda bes
boyutu temsil eden gostergelerin daha etkin yer al-
digi gériilmektedir. ilgili ddnemde raporlarin, GRI G4
raporlama ilkelerine gore hazirlanmaya baslanmasi
strdirulebilirlik aciklamalarinin daha kapsamli ol-
masinin nedenleri arasindadir. Bu alanda uluslararasi
ilke ve standartlarin gelismesi, kurumlari daha seffaf
olmaya yonlendirdigi gorilmektedir.

Surdurdlebilir bankacilik uygulamalarinin gelis-
mesi icin gonullilik esasina birakilan uygulamalarin
yasa ve ilkelerle diizenlenmesinin baslangigta stirecin
gelisimine katki sagladigini diger tilke uygulamalarin-
dan goérmek mimkiindir. Buna ilave olarak stirdiri-
lebilir kalkinma politikalarinin gelistirilmesi ve uygu-
lanmasi son derece 6nemlidir. Ayni zamanda finansal
kuruluslarin ve butiin paydaslarinin strdurdlebilirlik
konusunda bilin¢lendirilmesi bu alandaki gelismeleri
onemli olclide hizlandiracak ve etkinlestirecektir. Bu
surecte kamu bankalarinin  kapsayicihgr ve kamu-
sal sorumluluklarindan kaynaklanan duyarliliklari
nedeniyle, strdirilebilirlik alaninda 6ncii olmasi
beklenmektedir.
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Kurumsal strdirilebilirlik 6lcim ve degerlemesi
hem diinya da hem de Tirkiye'de izerinde 6nemle
durulmasi ve calisilmasi gereken bir alandir. Ozellikle
Turkiye'de firmalarin bitln is sireclerinde finansal
performans ile birlikte isletmenin cevresel ve sosyal
risklerini iyi ydnetmesinin geregini ve 6nemini anla-
malari gerekmektedir. Bunun sonucu olarak stirdi-
rilebilirlik uygulamalarina daha fazla 6nem vermeye
baslamalari, ayni zamanda akademik calismalar igin

SON NOTLAR

de nitelikli verilerin olusmasina yardimci olmaktadir.
Bu durumiileride bu konuda daha kapsamli ve nitelik-
li calismalarin yapilmasini saglayacaktir. Ote yandan,
ozellikle sirdurilebilirlik performansinin ~ dlclimi
icin nitelikli verinin elde edilmesinin ve islenmesinin
zorlugu ve yapilacak 6l¢tim ve degerlemenin nitelikli
metodolojik yaklagsim gerektirmesi bu alanda Gretilen
her 6zglin calismayl daha da énemli hale getirmek-
tedir.

"Halkbank 2013 yili Strdirilebilirlik Raporu, 2015 yilinda yayinlandidi icin arastirma kapsamina alinamamistir.
?jIgili raporlar, 2015 yili ikinci ceyrekte yayinlandigi icin arastirma kapsamina alinamamistir.
3Kurumsal strdirilebilirlik raporunun GRI kilavuzuna goére hazirlanmadigini ifade etmektedir.
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SurdurulebilirlikRaporlari.aspx (15.06.2016).

Ek: Bankacilik Sektorii Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri Kriter Listesi

GRI Raporlama Cercevesi, literatlir taramasi sonuclari (Sobhani, 2012: 83-85) ve st diizey yoneticiler ile
gerceklestirilen milakatlar sonucunda, Tirk Bankacilik Sektorii'ne 6zgi, Ekonomik- Finansal Cevresel-Sosyal-
Yonetsel olmak tizere 5 boyutu temsil eden toplamda 139 Kurumsal Stirdurulebilirlik kriteri belirlenmistir.

EKONOMIK GOSTERGELER

Dagitilmayan Karlar Hakkinda Bilgi

Sermaye Sahiplerine Yapilan Odemeler

Ulusal Hazineye Katkisi

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Sirdurilebilirlik Calismalarina Harcanan Miktar

Altyapisal ve Kurumsal Gelisim

Yerli Ekonomideki Yeri

Kiresel Ekonominin Etkisi & Kiiresek Ekonomideki Yeri

Ekonomik Katki Raporu

Diger Ekonomi Agiklamalar

FINANSAL GOSTERGELER

Sermaye Yapisi

Kar Payi Politikalar
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Fon Toplama ile ilgili Bilgiler

Gegmis Yillara Gére Finansal Biyliime

Kurumsal Finansal Performans Yorumu

Kredi Portfoyli Hakkinda Bilgi
GEVRESEL GOSTERGELER

Enerji Tlketimi ve Tasarrufu Aciklamalari

Enerji Tasarrufu Politikalan

Enerji Projeleri Yatirimlari

Yenilenebilir Enerji Yatinnmlari
Enerji Tiketimi Hakkinda Bilgi

Enerji Tlketimini Azaltmaya Yonelik Girisimler

Enerji Tlketimi Hakkinda Farkindalik Yaratma

Enerji Kullanimi Verimliligi

Enerji Tasarrufu Sonuglari

Diger Enerji Aciklamalari

Dogal Cevre Aciklamalari

Kurumsal Cevre Politikalari

Cevreyi Koruma Gerekliligi

Cevre Yonetmeligine Uyum

Atiklarin Geridonlisimi & Aritma Tesisi icin Yapilan Yatirimlar

Su Temini ve Saglik Onlemleri Hakkinda Yapilan Girisimler

Gevresel Finansman (Orn; Ekolojik Krediler) & Yenilenebilir Enerji Finansmani

Yesil Projeler icin Dislik Faiz Oranlari

Cevre Dostu Faaliyetlere Yapilan Yardimlar

Temiz Bir Cevre icin Gerekli Adimlarin Olusturulmasi

Adaclandirma Faaliyetleri

Cevreyi Guzellestirme Faaliyetleri

Sera Gazi Salinimini Azaltma Girisimleri

Uriin ve Hizmetlerin Cevresel Etkilerini Azaltmaya Yonelik Girisimler

iklim Degisikli Hakkinda Bildirimler

Diger Cevresel Aciklamalar

Su Tiiketimi Hakkinda Bilgi

Kagit Tuketimi Hakkinda Bilgi

Karbondioksit Tiiketimi Hakkinda Bilgi

SOSYAL GOSTERGELER

Topluma Katki A¢iklamalari

Toplumsal Yapinin Gelisimi icin Taahhitte Bulunma

Toplumun Gelisimine Verilen Onem

CSR Faaliyetlerinin Katkisi & CSR Faaliyetlerine Verilen Onem

Kobilerin Desteklenmesi ve Finanse Edilmesi

Yoksullukla Miicadele Programlari

Kirsal Kesimler icin Kalkinma Programlari

Kadin Girisimciler icin Kredi imkanlari

Yoksul Kadin ve Cocuklara Finansal Destek

Magdur Olan Kadinlara Ceyiz Yardimi

Engelli ve Yasli insanlara Yardim
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Engellilerin Rehabilitasyonu

Kimsesiz Cocuklar icin Rehabilitasyon

Dogal Felaketten Etkilenen Kazazedelere Yardim

Dusuk Maliyetli Konut Projeleri

Yoksullar icin Saglik Tesisleri

Kirsal Kesimde Yasayanlar icin Ucretsiz Saglik Sigortasi

Saglk Hizmetleri icin Kurumun Kendi Saglik Unitesine Sahip Olmasi

Genel ve Teknik Egitim Destedi

Egitim Kredisi imkani Sunulmasi

Spor ve Kiltlrel Faaliyetlere Sponsor Olma

Dini Faaliyetlere Destek Olma

Kurumsal Bélge Civarinda Toplumsal Aktiviteler

Yari Zamanli Is veya Staj imkanlari

issiz Genclik icin is imkani Yaratan imkanlar

Sosyal Sermaye, Etik ve Ahlaka Tesvik

Toplumsal Farkindalik Faaliyetleri

Yolsuzlukla Miicadelede Alinan Onlemler

Diger Toplumsal Agiklamalar

Kultiir-Sanat Alaninda Yapilan Yatirimlar Hakkinda Bilgi

Girisimciler icin Finansal Destek

insan Kaynaklari Gelistirme Aciklamalari

insan Kaynaklari Gelistirme Taahdtii

insan Kaynaklarini Gelistirmeye Verilen Onem

insan Kaynaklari Planlamasi ve Politikalari

Calisan Tazminatlari, Refahi ve Bagis (Bonus, Kidem Tazminati...)

ise Giris Ucretlerinin Yerel Asgari Ucretle Karsilastirilmasi

Calisan Kategorisine Gore Erkek Calisanlarin Kok Ucretlerinin Kadinlarinkine Orani

ihtiyat Fonuile ilgili Bilgi (Maas Odemesi,...)

Tazminat (Bagis) Fonu Hiikiimleri (Tesvik, ikramiye, ...)

Emeklilik Tazminati Hikumleri

Dinlenme, izin Hiikiimleri (ihbar siiresi)

Fazla Mesai Karsihdi Sunulan imkanlar

Kadin - Erken Calisan Bilgisi

Kurumsal Ust Diizey Yetkililerin Yonetici Profili

Calisanlarin Egitim icin Yurtdisina Génderilmesi

Calisanlarin Hizmet ici Programlarla Egitilmesi

Egitimciler ve Stajyerler Hakkinda Bilgi

Calisanlarin Katildigi Egitimlerin Niteligi ve Niceligi

Sirket ici Egitim Birimi Faaliyetleri

Galisan Etik ve Ahlakina Verilen Onem

Calisan Devir Orani ve Calisanlarin Gelistirilmesi Hakkinda Bilgi

Calisan Memnuniyetinin Saglanmasi

Daha lyi Performans icin Oddil ve Tanima Sistemleri

Diger insan Kaynaklari Aciklamalari

Kidem Hakkinda Bilgi

Calisan Yas Bilgisi
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Calisanlarin Egitim Duzeyi Hakkinda Bilgi

Toplam Calisan Sayisi
iK iletisimi Hakkinda Bilgi
insan Haklari Aciklamalari

Calisanlar icin Saglikli ve Glivenli Calisma Ortaminin Saglanmasi

Kazalardan Korunmak icin Alinan Onlemler

Calisanlar icin Saglik Hizmetleri Hakkinda Bilgi

Kaza Istatistikleri Aciklamasi

Calisanlar icin Ev Kredisi imkani Sunulmasi

Galisanlar icin Diger Kredi imkanlari

Annelik ve Babalik izni Hiikiimleri

Calisanlarla S6zlesmenin Feshi icin Bildirim ve Neden Gosterme

Toplu Pazarlik icin Orgiitlenme Ozgirligi

Cocuk is¢i Calistirma - Calistirmama ile ilgili Aciklama

Dini Faaliyetlerin Gerceklestirilebilmesi icin imkan Sunulmasi

insan Haklari Politikasi ve insan Haklar Hakkinda Diger Aciklamalar

Kadin Haklari ve Cinsiyet Esitligi ile ilgili Aciklamalar

Uriin Sorumlulugu Aciklamalari

Musteri Memnuniyetinin Saglanmasi

Musteri Hizmetleri ve Tesisleri
Yeni Urtinler Hakkinda Bilgi
Uriin ve Hizmetlerin Cesitliligi

Uriinler ve Hizmetler Hakkinda Bilgilendirme

Uriin ve Hizmetler icin Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Online Bankaciliktaki Gelisimler

Musteri Sikayetleri Hakkinda Diizenlemeler

Musteri Sikayetlerinin Dinlenmesi ve C6ziimi Hakkinda Bilgi

Uriin Politikalarina - Kurallarina Uygunsuzluk

Pazar, Uriinler ve Hizmetler Hakkinda Diger Aciklamalar

Tedarikciler Hakkinda Bilgi & Tedarikgilerle iliski

Givenli ve Cagdas Teknolojik Altyapr ile ilgili Aciklamalar

YONETSEL GOSTERGELER

Yonetsel Profil

Yoneticilerin Profili

Kurumsal Strduralebilirlik - Vizyon - Misyon - Amaclar - Hedefler

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Sirdurilebilirlik Hakkinda Kurumsal Algi

Surdurulebilir Kalkinma icin Kurumsal Politika ve Stratejiler

Risk ve Belirsizliklerin Yonetimi

Paydaslarin Katihmi

Surdurilebilirlik Konularinda Ozel Sektér-Kamu Ortakligi

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Strdurilebilirlik Performansini Agiklama Sureci

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Sirdurilebilirlik Faaliyetlerinin Gorsel Sunumlari

Kurumsal Yonetim Raporu & Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Kurumsal Odiil - Tanitim Sistemleri

Diger Yonetsel Konular Hakkindaki Agiklamalar

61






EGE AKADEMIK BAKIS / EGE ACADEMIC REVIEW

Cilt 18 - Sayi 1 - Ocak 2018

55.63/80

Doi: 10.21121/eab.2018135912

Basvuru Tarihi: 08.02.2017 « Kabul Tarihi: 30.11.2017

BiST XKMYA isletmelerinin Finansal Performanslarinin
Cok Kriterli Karar Verme Yéntemleri ile Ol¢iimii ve
Yontemlerin Karsilastiriimasi*

The Evaluation of Financial Performances of BIST XKMYA Companies by
Multi-Criteria Decision Making Methods and Comparison of Methods

Serhat KARAOGLAN', Serap SAHIN?

OZET

Bir isletmenin finansal performansinin dogru analiz
edilmesi gelecekte verilecek kararlari belirlemek
adina 6nem tasimaktadir. Cok sayida faktor goz
oniine alindigindan dolayi Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yéntemleri finansal performans analizi igin
uygun birer arag olarak gériilmektedir.

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi'nde (XKMYA) yer alan isletmelerin finansal
performanslari  analiz edilmis olup, endekste
yer alan 24 isletme siralanmistir. Belirlenen
kriterler Analitik Hiyerarsi Stireci (AHP) ydntemi
ile degerlendirilerek kriter agirliklari elde edilmistir.
Ardindan, isletmelerin performanslar, 2015 yili
bilancolarindan elde edilen verilere gore, VIKOR,
TOPSIS, GRA ve MOORA yéntemleri ile incelenmis olup
siralanmistir. Calismanin sonucunda 4 farkli CKKV
yénteminin sonuglari karsilastiriimistir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme,
Finansal Performans, Analitik Hiyerarsi Sureci,
VIKOR, TOPSIS, Gri iliskisel Analiz, MOORA.

1. GIRiS

Bir iste gosterilen basari derecesi olarak ozetle-
nebilecek olan performans kavrami, hizmet etkinligi,
Uretim verimliligi gibi, o isle amaclanan hedefin ne
dlctide karsilandiginin nicel ve nitel ifadesidir (Ozer,
2009). Bir isletmeyi olusturan butiin unsurlar, isletme-
nin toplam performansini etkilemektedirler.

Finansal performans kavrami ise, finansal eko-
nomideki gelismeleri tam olarak yansitamayan “kari
maksimum kilmak” dlisiincesinin ¢ok 6tesine gegmis

ABSTRACT

Accuracy of financial performance analysis of a
company has great importance in the purpose
of future decisions. Multiple factors are taken
into consideration while analysing financial
performance of companies. For this reason, Multi-
Criteria Decision Making (MCDM) methods are
appropriate for financial performance analysis.

In this study, performances of BIST Chemical
Petroleum Plastic Index (XKMYA) which includes
24 companies were evaluated and put in order.
Determinated criteria were evaluated by Analytic
Hierarchy Process (AHP) method for obtaining
criteria weights. Then, performances of companies
were evaluated by VIKOR, TOPSIS, GRA and MOORA
methods by means of year 2015 annual financial
statements. As a result of this study, 4 different
MCDM methods were compared.

Keywords:  Multi-Criteria  Decision ~ Making,
Financial Performance, Analytic Hierarchy Process,
VIKOR, TOPSIS, Grey Relational Analysis, MOORA.

bulunmaktadir (Ertugrul, 2009). Bir isletmenin,
kaynaklarini ne derece etkin kullandigi ve finansal
pozisyonu finansal performans olarak tanimlanabilir.
Finansal performansi 6l¢mek icin, verilerin toplan-
masl, analiz edilmesi, dogru hedeflerin belirlenmesi,
uygun 6l¢i setinin belirlenmesi gibi zor ve karmasik,
surec ve mekanizmalar gereklidir (Aksoy, 2011).

isletmeler acisindan finansal performans, toplam
ciktidan ote, kaynaklarin ne derece etkin kullanildi-
ginin dlcimudir. Finansal performansin 6lcimi ile
elde edilen gostergeler, isletme ile ilgili karar verici

*Bu calisma, Serhat Karaoglan’in Kirikkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dal’'nda hazirlanan
“BiST Kimya Petrol Plastik Endeksi’ndeki (XKMYA) isletmelerin Finansal Performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri ile Ol¢iimii” bashkl yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir

'Arastirma Gorevlisi, Kirikkale Universitesi, serhat@karaoglan.net

2Yrd. Dog. Dr., Kirikkale Universitesi, serapsahin@kku.edu.tr
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kisi ve kurumlar icin dnemlidir. Bu gdstergeler, yati-
rim, kredi, sirket birlesmesi gibi kararlar yonlendirme
ve etkileme islevi gorirler. Finansal performansin et-
kin bir bicimde 6lculmesi de bu sayilan sebeplerden
dolayi 6nem teskil etmektedir.

Ticaretin ve ekonominin gelistigi gectigimiz
yuzyll ve kiiresellesmenin yuksek olctide hizlandigi
son vyillarda, kiresel pazarda faaliyet gosteren
isletmelerin performanslarini dlgcebilmek icin grafik
analizi, regresyon analizi, ylizde degisim analizi, oran
analizi, performans karnesi, kumanda paneli gibi cok
sayida yontem gelistirilmistir. Bu ¢alismada ise, CKKV
yontemleri ile finansal performans degerlendirmesi
yapilmaktadir.

GKKV yontemleri, belirli sayida alternatif arasindan
en iyisini secmek veya alternatifleri siralamak
amaciyla gelistirilmis olsa da finansal performans
analizinde, isletmeleri karsilastirmak veya siralamak
amaciyla kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada finansal
performans analizi yapmak amaciyla kullanilan CKKV
yontemleri, BiST (Borsa istanbul) Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi'nde yer alan isletmeler tizerinde uygulanmis-
tir. Bu calisma, sektorde yer alan isletmelerin finansal
performanslari hakkinda fikir olusturmanin yani sira,
diger endustri kollarinda da yontemlerin uygulanma-
st konusunda motivasyon saglayacaktir.

Bugtine kadar CKKV ydntemleri ile yapilan finan-
sal performans analizi calismalari, genellikle bir veya
iki yontem Uzerinde durmuslardir. Tablo 1 incelendi-
ginde, finansal performans analizi konusunda yapilan
ulusal calismalarda kriter agirhklarinin genellikle elde
edilmedigi gorilmektedir. Kriterlerin farkh agirhklara
sahip olabilecegi ve karar verici icin de agirliklarin
degisebilecegi dislincesinden hareketle, calismada
kullanilan kriterlerin agirliklandirilmasinin daha uy-
gun olacadi kanaatine varilmistir. Bununla birlikte, is-
letmelerin finansal performanslarini degerlendirmek
icin dort farkh CKKV yontemi ile uygulama yapilmistir.
Uygulamanin sonucunda dort ydntemin sonuglarini
karsilastirma imkani olacaktir.

Kriterlerin agirhklandiriimasinin AHP (Analitik Hi-
yerarsi Sureci) ydntemiyle, alternatiflerin degerlendi-
rilmesinin ise VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija |
Kompromisno Resenje), TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to an Ideal Solution), GRA
(Gri iliskisel Analiz) ve MOORA (Multi-Objective Opti-
mization on the basis of Ratio Analysis) yontemleriyle
yapildigi bu calisma tic bolimden olusmaktadir.

Birinci bolimde CKKV yontemleriyle yapilmis
finansal performans analizi ¢alismalari hem ulus-
lararasi hem de ulusal boyutta incelenmeye calisil-
mistir. Calismanin ikinci béliminde ise uygulamada
kullanilmis olan AHP, VIKOR, TOPSIS, GRA ve
MOORA yontemleri anlatiimistir. Her bir yontemden
kisaca bahsedilmis ve uygulama adimlari sirasiyla
gOsterilmistir. Son bolimde ¢alismanin uygulamasi-
na yer verilmistir. Uygulama kisminda AHP y&ntemi
ile kriterler agirliklandirilmis ve kullanilan 4 CKKV
yontemi ile BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi'nde
yer alan isletmelerin finansal performanslar analiz
edilmis ve isletmeler siralanmistir. Son olarak finan-
sal performans analizi icin kullanilan ydntemlerin
karsilastirmasi yapilmis ve ortaya c¢ikan bulgular
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR OZETi

ilk 6rneklerine 2000 yilinin baslarinda rastlanan
CKKV yontemleriyle finansal performans degerlen-
dirme calismalari, son yillarda daha fazla kullaniimaya
baslanmistir. Uluslararasi calismalarin bir bolimiinde
finansal oranlarin yaninda, Ekonomik Katma Deger
(EVA - Economic Value Added), Yatirirmin Nakit Akim
Karlihgi (CFROI - Cash Flow Return on Investment) ve
Pazar Katma Deger (MVA - Market Value Added) gibi
modern, deger temelli finansal performans gosterge-
leri de kullaniimaktadir.

Finansal performans analizi konusunda gerek
Ulkemizde gerekse yurtdisinda farkli sektorlerde,
farkli yontem ve degiskenlerle yapilmis calismalar
mevcuttur. Calismanin bu bdélimiinde, CKKV yon-
temleri ile bu konuda daha 6nce yapilan calismalar
iki bolim halinde incelenmektedir. Yapilan literattr
taramasi sonucunda belirlenen, CKKV yontemleri ile
finansal performans analizi konulu uluslararasi ve
ulusal calismalar Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1'deki Uluslararasi calismalarincelendiginde,
TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin, isletmelerin finansal
performansini degerlendirmede en sik kullanilan iki
yontem oldugu ve kriterlerin agirliklandiriimasinda
da Bulanik AHP yonteminin tercih edildigi gorilmius-
tar.

Ayrica Tablo 1'de yer alan Feng ve Wang (2000),
Feng ve Wang (2001), Wang (2008), Wang (2009)
ve Hsu (2015) tarafindan yapilan calismalarda GRA
yontemi performans degerlendirme yontemi olarak
degil, temsili gostergeler (referans seriler) bulmak icin
kullanilmistir.
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Ulkemizde yapilan calismalarda yogun olarak
TOPSIS yonteminin tercih edildigi, kriterlerin agirhk-
landiriimadigr gézlemlenmistir. Bunun yaninda VIKOR,
ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la REalité),
GRA ve Veri Zarflama Analizi (VZA) de birden fazla calis-
mada gozlemlenen yontemler arasinda yer almaktadir.

Ulusal capta yapilan calismalarda BiST'te islem
goren isletmelerin sektorel bazda karsilastirmalari
yapilmistir. Bazi calismalarda ise birden fazla yilin veri-
leri kullanilarak, yillara gore karsilagtirmalar yapilmasi
tercih edilmistir. Calismalarda, TCMB'nin yayimladigi
finansal oranlar arasindan secili olanlar kullaniimis
olup, bankacilik sektori ile ilgili calismalarda sektore
Ozel oranlar da eklenmistir. Uluslararasi literattire ben-
zer sekilde 2000'li yillarin basinda yapilmaya baslanan
ulusal diizeydeki CKKV ile finansal performans analizi
calismalari, son yillarda artmaya baslamistir.

3. COK KRITERLI KARAR VERME
YONTEMLERI

insanlar, karar verirken tek bir kriter lzerinden
degerlendirme yapmamaktadirlar. Ayni  sekilde
isletmeler de degerlendirme vyaparken, uzun
donemli faydalar icin birden c¢ok kriteri g6z
onldnde bulundurmaktadirlar. Ancak ¢odu zaman
bir karar probleminde, butiin kriterleri ayni anda
karsilayan mikemmel bir ¢6ziim bulmak mimkin
olmamaktadir. Bu nedenle karar problemlerinde
alternatifler arasindan, tim kriterler degerlendirilerek
ideal bir ¢6ziim aranmaktadir (Ishizaka ve Nemery,
2013). CKKV kavrami da kisaca, birbiriyle celisen
birden cok amac ile problem ¢6zmek olarak tanimlan-
maktadir (Zionts, 1979).

Tablo 1: Finansal Performans Analizinde CKKV Yontemleri Kullanilan Calismalar

Uluslararasi Ulusal
Yil Calismayi yapan Yontem Yil Calismayi yapan Yontem

2000 Feng ve Wang TOPSIS, GRA 2003 Yurdakul ve i¢ TOPSIS

2001 Feng ve Wang TOPSIS, GRA 2004 Sekreter vd. AHP

2008 Wang TOPSIS, GRA 2010  Dumanoglu ve Ergiil TOPSIS

2009 Wang AHP, TOPSIS, GRA 2010 Dumanoglu TOPSIS

2009 Secme vd. AHP, TOPSIS 2010 Demireli TOPSIS

2009 Ertugrul ve AHP, TOPSIS 2011 Peker ve Baki GRA

Karakasoglu

2010 Wang ve Lee GRA 2011 Akyiiz vd. TOPSIS

2012 BaleZentis vd. AHP, VIKOR, ARAS 2011 Bulbil ve Kose TOPSIS, ELECTRE

2012 Yalcin vd. AHP, TOPSIS, VIKOR 2011 Conkar vd. TOPSIS

2014 Celen AHP, TOPSIS 2012 Bayra':{if;zg'“ ve AHP, VIKOR

. . AHP, VIKOR, ARAS, ..

2014 Ghadikolaei vd. COPRAS 2012  Uygurtirk ve Korkmaz TOPSIS

2014 Esbouei vd. ANP, VIKOR 2012 Percin ve Karakaya AHP, TOPSIS

2014 Shaverdi vd. AHP 2012 Turkmen ve Cagil TOPSIS

2014 Shen ve Tzeng VIKOR, DRSA, DANP 2012 Soba vd. TOPSIS, VZA

2015 Hsu VIKOR, G\?ZAA Entropi, 2012 Yayar ve Baykara TOPSIS
2012 Ozden vd. VIKOR
2013 Aytekin ve Sakarya TOPSIS
2014 Saldanli ve Sirma TOPSIS
2014 Bakirci vd. TOPSIS, VZA
2014 Ergdil TOPSIS, ELECTRE
2014 Tayyar vd. AHP, GRA

: TOPSIS, VIKOR, GRA,

2015 I¢ vd. MOORA

* Egik yazilmis olan yontem isimleri ydntemin bulanik formunun kullanildigini gsterir.
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Karar vermenin hemen hemen her alaninda kar-
simiza ¢ikan CKKV problemlerini ¢dzlime ulastirmak
icin cok sayida yontem gelistirilmistir. Yontemlerin
bir kismi kriterleri agirliklandirirken bir kismi da
alternatifleri degerlendirme islevi gérmektedir. AHP,
ANP gibi bazi yontemler de hem kriter agirliklan-
dirmasinda hem de alternatif degerlendirmesinde
kullanilabilmektedir.

3.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

AHP yontemi, Saaty tarafindan (1980) gelistirilmis
ve uygulama alaninin genisligi, uygulama kolayligi,
hem subjektif hem de objektif verileri degerlendire-
bilmesi sebebiyle en cok kullanilan ve bilinen CKKV
yontemlerden birisi haline gelmistir (Vaidya ve Kumar,
2006; Dolan, 2008; Ho, 2008). Yontem, yapisi geregi
karmasik ve zor problemleri ¢ézmek icin uygundur
(Zahedi, 1986). Ayrica bulanik mantik, dogrusal
programlama gibi bircok teknikle uyum saglamasi
da yontemin tercih edilmesine neden olmaktadir. Bu
sebeple de literatiirde AHP'nin kullanildigi cok sayida
hibrit ve butiinlesik uygulamalar yer almaktadir.

Yontemin amaci, hiyerarsik yapida yer alan bir
aktivite icinde bulunan her bir kriterin dnem derece-
lerini ve agirliklarini belirlemektir (Saaty, 1977). AHP,
karar vermenin temel problemini olusturan, farkl
kriterlerin etkisinde olan bir dizi alternatif arasindan
en iyisini se¢me sorunsalinda, kapsamli bir cerceve
sunmaktadir (Saaty, 1986). Diger deyisle AHP yontemi
hem kriterleri agirhklandirmada hem de alternatifleri
degerlendirmede kullanilabilmektedir. Bu yontemde
alternatiflerin degerlendirilmesi, ikili karsilastirmalar
temeline dayanmaktadir.

3.1.1. AHP Yontemi Uygulama Adimlari

AHP yontemi ile bir karar verme problemini cozme
islemi asagida aciklanan dort adimdan olusmaktadir
(Zahedi, 1986).

Adim 1: Birbirleri ile iliskili kriterler g6z 6ninde
bulundurularak problem, hiyerarsik bir yapiya dénus-
taralar.

Tablo 2: ikili Karsilastirma Skalasi (Saaty, 1977)

Adim 2: ikili karsilastirmalar yoluyla karar
elemanlarina ait veriler toplanir. Karar elemanlarina
yani kriterlere veya alternatiflere ait veriler topla-
nirken Tablo 2'deki ikili karsilagstirma skalasi kullani-
larak so6zlu olarak aldigimiz yanitlar sayisal verilere
donisturilmektedir. Tam sayi degerlerin karsiligi olan
tanimlari tam karsilamayan, ara degerlere ait fikri olan
karar vericinin yanitlan karsiliginda rasyonel degerler
kullanilmaktadir. Ayrica i faktortinlin j faktoriine gore
Onem derecesi, j faktoriinin i faktoriine gére 6nem
derecesinin tersi olarak alinacaktir (Saaty, 1977).

Adim 3: Karar elemanlarinin nispi 6nem derece-
lerini belirlemek icin 6zdeger yontemi uygulanir. AHP
yonteminin bu basamaginda, ikili karsilastirmalar
sonucu olusan matristeki degerler ile hiyerarsik
yapinin her seviyesindeki kriterlerin, nispi agirhklarini
bulmak icin birtakim hesaplamalar yapiimaktadir. Bu
hesaplamalarda izlenecek yol sirasiyla su sekildedir.
ilk olarak matristeki her bir deger, kendi siitun topla-
mina oranlanarak, siitun toplamlari “1” olan normali-
ze matris elde edilmektedir. Ardindan bu normalize
matrisin satir toplamlari, matrisin boyutuna boliine-
rek “oncelik vektorid” adi verilen kriter agirliklar (w)
bulunmaktadir.

Kriter agirliklarinin elde edilmesinin ardindan,
her bir ikili karsilastirma matrisi icin tutarhlk indeksi
hesaplanmaktadir. Bunun i¢in de 6ncelikle;

n
1 n j=1 CijW'

==Y "

(M)
n i=1 |

Amax

esitligi ile Amax degderi hesaplanmaktadir. Amax
degeri “Tutarlilik indeksi” (Tl) hesaplanmasinda kulla-
nilmaktadir. Tutarlilik indeksi ise,

Amax -n

TI = ()

n—1
seklinde ifade edilebilir. Esitlik 2'deki, “n” matris
blyukliginli gostermektedir. Tutarhhk indeksinin
hesaplanmasinin ardindan, “Tutarlilik Orani” (TO),

Deger Tanim Aciklama

1 Esit iki faktor de esit sneme sahip

3 Biraz 1. faktor 2. faktore gore biraz daha 6nemli

5 Kuvvetli 1. faktor 2. faktérden daha 6nemli

7 Cok kuvvetli 1. faktor 2. faktérden cok Gnemli

9 Kesin 1. faktor 2. faktorden mutlak olarak stiin bir sekilde 6nemli
2,4,6,8 Ara degerler Uzlagma gerektiginde kullanilabilir

1. faktorlin 2. faktorden daha 6nemsiz olmasi durumda ise 1/3, 1/5, 1/7 ve 1/9 degerleri kullanilimaktadir.
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TI
TO = — 3)
RI

seklinde hesaplanir. Tutarlihk oraninin  “0,1”
degerinden kiiciik olmasi durumunda model tutar-
lidir denilmektedir. Tutarliik orani ne kadar distikse,
modelin gulvenilirligi o kadar yiiksek olacaktir. Tutar-
lilik orani hesaplanirken matris blylkligline gore
farkli “Rassal indeks” (R/) degerleri kullanilir (Tablo 3).

Tablo 3: Rassal indeks Tablosu (Alonso ve Lamata,
2006)

n 3 4 5 6 7 8
Rl  0.5247 0,8816 1,1086 1,2479 1,3417 1,4057
9 10 11 12 13 14 15

1,4499 1,4854 1,5140 1,5365 1,5551 1,5713 1,5838

Adim 4: Alternatiflerin veya ¢iktilarin derecelerine
ulagmak icin karar elemanlarinin nispi 6nem derece-
leri toplanir.

3.2.VIKOR

Serafim Opricovic tarafindan birbirleri ile iliskisi
olmayan kriterlerden olusan karar problemlerini
¢6zmek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. VIKOR
yontemi, CKKV problemine, en yiksek grup faydasi
ve en dusuk bireysel pismanhgi saglayacak bir ¢c6ziim
bulmayr amaclamaktadir (Yildiz ve Deveci, 2013).
ilk olarak 1998 yilinda Opricovic tarafindan gercek
diinya uygulamasinda kullanilan yéntem, Opricovic
ve Tzeng'in (2004) calismasi ile uluslararasi taninirlik
kazanmistir. Bu yontem ile alternatifler degerlendiri-
lerek uzlasik bir ¢c6zlim bulmak amaglanmaktadir.

3.2.1. VIKOR Yontemi Uygulama Adimlari

Alternatifleri degerlendirmek amaci ile uygulan-
makta olan bir CKKV yontemi olarak VIKOR, sirasi ile
asagidaki adimlardan olugmaktadir. (Opricovic ve
Tzeng, 2007; Gorener, 2011).

Adim 1:ilk adimda, bir kriterin en iyi degerini gés-
teren f;* ve en k&t degerini gosteren fi~ degerleri
hesaplanir ve burada j = 1,2,3, ..., n olarak tanimhdir.
Eger J kriteri bir fayda kriteri ise esitlik;

fi =max;fi; ve fi =min;f; 4

seklinde ifade edilmektedir.

Adim 2: Sonraki asamada, alternatifler icin S; ve R;
degerleri(i = 1,2,3,...,m)

S = Xialw;(ff =i/ =L )
Ry = max;[w; (fy" = fi)/(fy = fi), 6

seklinde hesaplanmaktadir. Yukaridaki esitlik-
lerdeki Wj degeri, kriter agirliklarini yani kriterlerin
Onem derecelerini gostermektedir.

Esitlik 5 ve 6'daki (f;* — f;)/(f;" — f;) normalize
karar matrisini ifade ederken, [w;(f;' = fi)/(fi = )]
esitligi, agirhklandirlmis normalize karar matrisini
gostermektedir.

Adim 3: Bu asamada her bir alternatif icin Q;
degerleri,

S*=min; S;, S” =max; S;, R* =
min; R; ve R~ = max; R; ifade etmek (izere;
_(Si=5) (R, — R 7)

Qi _U(S__S*)+(1 17) (R__R*)

esitligi ile hesaplanmaktadir. Esitlik 7'de kullanilan
VU parametresi maksimum grup faydasini géstermek-
teyken, (1 — v) degeri ise karsit gorislerin minimum
pismanhgini ifade etmektedir.

Adim 4: Bu adimda alternatifler, 2. adimda he-
saplanan S ve R degerleri ile 3. adimda hesaplanan
Q degerlerine gore buyikten kiiclige siralanmaktadir.
Bunun sonucunda 3 adet siralama sonucu elde edil-
mektedir.

Adim 5: Siralama islemi sonucunda, en kiiguk
Q degerine sahip alternatifin (a'), en iyi alternatif
olarak tanimlanabilmesi icin, asagida “kosul 1” olarak
gosterilen kabul edilebilir avantaj ve “kosul 2" olarak
gosterilen kabul edilebilir istikrar kosullarini tasimasi
gerekmektedir.

Kosul 1: Kabul edilebilir avantaj,
Q(a") — Q(a") = DQ kosuluna baglidir. Bu esitsizlik-
te, (@) 4. adimda gerceklestirilmis olan siralama is-
lemlerinden Q degerine gdre en iyi 2. alternatifi ifade
etmektedir. DQ = 1/(m — 1) esitligi ile hesaplanmakta
olup n alternatif sayisini géstermektedir.

Kosul 2: Kabul edilebilir istikrar ise, en kiiciik @ de-
gerine sahip alternatif olan (a’) alternatifi, S ve/veya
R degerlerine gore de en iyi alternatif olmalidir. Kosul
2'nin gergeklesmesi, karar verme sirecinde uzlasik
¢OzUm kiimesinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki 2 kosuldan birisinin saglanmamasi
durumunda, uzlasik ¢c6zim kiimesi asagida yazildig
gibi olusmaktadir:
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Eger 2. kosul saglanmiyorsa, ngegerine gore
en iyi iki alternatif olan (a) ve (a”) alternatifleri
ortak ¢oziim olarak kabul edilir. 1. kosulun saglan-
mamasi durumunda ise @', q", ..., a® alternatifle-
rinin hepsi ortak ¢6zim olarak kabul edilmektedir.
Q(a™) —Q(a") < DQ iliskisi ile, ¢ alternatifi icin
Ust sinir olan en yiiksek M degeri belirlenmektedir.

3.3.TOPSIS

TOPSIS (Technique for Order Preference by Simila-
rity to an Ideal Solution) ydntemi, Hwang ve Yoon ta-
rafindan, CKKV problemlerini ¢6zmek amaciyla 1981
yilinda gelistirilmistir (Chen, 2000; Demireli, 2010).
TOPSIS, alternatifleri ideal ¢6zlime uzaklklarina gore
siralayan pratik ve kullanigh bir tekniktir (Shih, Shyur
ve Lee, 2007). TOPSIS yontemi bir alternatifin en iyi
¢6zlime en yakin ve en kotu ¢6ziime en uzak 6klidyen
mesafesi temeline dayanmaktadir (Zanakis vd., 1998).
Pozitif ideal Céziim (PIS) olarak adlandirilan en iyi
¢dziime nispi yakinlik ve Negatif ideal Céziim (NIS)
olarak adlandirilan en kotu ¢oziime nispi uzakliklarin
bir kombinasyonuyla alternatifler siralanmaktadir.
TOPSIS yontemiyle hesaplama yapabilmek icin alter-
natiflerin bagimsiz olmasi gerekmemektedir ancak
tim degerler sayisal ve olcilebilir olmak durumun-
dadir.

3.3.1. TOPSIS Yontemi Uygulama Adimlari

TOPSIS yontemi, karar matrisinin olusturulmasinin
ardindan sirasiyla asagidaki bes adimdan olusmakta-
dir Jahanshahloo, Lotfi ve Izadikhah, 2006; Demireli,
2010; Behzadian vd., 2012).

1. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi
asamasidir. Bu asamada;

Xii

_ J

R = 2 8
m
i=1%Xij

esitligi ile karar matrisindeki her bir kritere ait
alternatif degerlerinin kareleri toplaminin karekdkd
alinmaktadir. Ardindan, her bir alternatif degeri, he-
saplanmis olan bu degere oranlanmaktadir. Boylelikle
matris normallestirilmis olur.

2. Adim: Agirliklandinlmis Normalize Karar
Matrisini elde etmek icin, varsa daha o©nceden
belirlenmis veya bagka bir yontem ile hesaplanmig
olan kriter agirliklari matrisi ile 1. adimda elde edilen
“Normalize Karar Matrisi” carpilmaktadir.

Vij = Rl] X Wij (9)

3. Adim: Bu asamada Pozitif ve Negatif ideal
Cozimler elde edilmektedir.

A" = {(maxV;; |j €]} (10)

A” = {(minV;; |j €]} (1)
Esitlik 10 ve Esitlik 11 ile sirasiyla her bir kriter icin
en iyi ve en kotl degerler bulunur.
4. Adim: Bu basamakta ayrim olguleri belirlen-
mektedir. Her bir alternatif icin;

n
Si=X ) 1(vij —Vj+)2 (12)
j=

Si = (v —vj)? (13)
=1

J

esitlikleri ile sirasiyla pozitif ideal noktaya ayrim

Olciisti (S™) ve negatif ideal noktaya ayrim 6l¢isi (S7)
hesaplanmaktadir.

5. Adim: Son asamada ise, ideal ¢dziime nispi
yakinhgi gésteren C;* degeri;

oo ST

ETs s

esitligi ile elde edilmektedir. Secim problemlerin-
de en biiyik degere sahip olan alternatif secilmek-
teyken, siralama probleminde ise elde edilen degere
gore alternatifler blyukten kiclige siralanmaktadir.

0<(C <1 (14)

3.4. Gri iliskisel Analiz (GRA)

Gri Sistem Teorisi (GST), gri sistemler olarak
adlandirilabilecek olan yapisal mesaj, operasyon
mekanizmasi ve davraniglar gibi, bilgi eksikligi iceren;
ornegin insan viicudu, tarim, ekonomi vb. gibi (Deng,
1989) belirsiz sistemlerin incelenmesi icin 1960l
yillarda Julong Deng tarafindan gelistirilmistir (Liu,
Forest ve Yang, 2012). GST, yetersiz veya sinirh bilgi ile
karakterize sistemlere uygulanabilmektedir.

Gri liskisel Analiz (GRA) ise Asya'da yaygin olarak
kullanilan, iki dizi arasindaki benzerlikleri veya farkli-
hklar, iliskileri temelinde oOlcen, etki degerlendirme
modelidir (Chan ve Tong, 2007). GRA, GST bashgi
altinda yer alan bir karar verme ve analiz yontemidir
(Ozdemir ve Deste, 2009). GRA, belirsizligin s6z
konusu oldugu durumlarda matematiksel analiz
yontemlerine nazaran daha kolay ¢6ziim sunan, CKKV
problemlerindeki belirsizlikleri ¢oziimlemek (Peker
ve Baki, 2011) ve ¢ok sayida kriterin ve degiskenin
birbirleri arasindaki karmasik iliskilerini ¢cozmek icin
kullanilan uygun bir yontemdir (Bektas ve Tuna,
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2013). Yontemin odaklandigi sinirli bilgi iceren kiiglik
orneklem gruplarinin diinyamizda yodun olarak
yer almasi, bu yontemin ¢ok genis uygulama alani
bulmasina sebep olmaktadir (Liu vd., 2012).

3.4.1. GRA Yontemi Uygulama Adimlari

GRA'nin ana prosedird, alternatifleri birbirleri
ile karsilastirilabilecek diziler haline getirmektir.
Alternatiflere ait dlctilen degerlerin farkli niteliklerde
olmasi, bazi faktorlerin goz ardi edilmesine sebep
olabilecektir (Kuo, Yang ve Huang, 2008). Veri setinin
dagihmiin cok genis olmasi veya dizideki hedef
yonlerinin farkli olmasi yani dizinin hem fayda hem
de maliyet kriterlerinden olusmasi durumunda da
verilerin diizenlenmesi gerekmektedir (Fung, 2003).
GRA yoOnteminin uygulamasi surecindeki adimlar
su sekildedir (Wu, 2002; Zhai, Khoo ve Zhong, 2009;
Yildirim, 2014)

1. Adim: ilk adimda veri seti hazirlanmakta ve
karar matrisi (X) olusturulmaktadir. CKKV problemine
ait, m adet faktor serisi (alternatif) belirlenmektedir.
Bu karar matrisinde m adet seri n adet kriter ile
nitelendirilmektedir. Alternatiflerin her bir kriter icin
aldigi degerler x;(jYler aracih@iyla gosterilmektedir.

2. Adim: Bu adimda referans serileri olusturulmak-
tadir. Problemdeki faktorleri mukayese etmek icin
belirlenecek referans seri j =1,2,...,n iken (xq(j))
olacak sekilde ifade edilmektedir. x, (), bir kritere ait
normallestirilmis degerler icindeki maksimum degeri
goOstermektedir. Referans serisi, karar matrisine ekle-
nerek karsilastirma matrisine dondstirilmektedir.

3. Adim: Bu adimda, karsilastirma matrisi nor-
mallestirilmektedir. GST'de “Gri iliskisel Olusum” adi
verilen normalizasyon islemi sonucunda (Chang, Tsai
ve Chen, 2003; Tsai, Chang ve Chen, 2003) seriler 0-1
arasi degerler almakta ve karsilastirilabilir seviyeye
gelmektedirler. Normalizasyon islemi, kriterlerin
yapisina gore (¢ farkli sekilde yapiimaktadir ve biyiik
olan iyidir, kii¢lik olan iyidir veya ideal deger en iyisi-
dir olarak adlandirilmaktadir (Zhai vd., 2009).

Fayda hesaplamalarinda kullanilan, daha biyik
degerin daha iyi oldugu yani deger buyudikce
amaca katkisi olumlu yénde oldugu durumda nor-
malizasyon islemi;

xi(j) — mjin x;(J)

~ maxx; (j) — minx; ()
J J

*
Xi

esitligi ile yapilmaktadir. Maliyet hesaplamalarin-
da kullanilan, daha kiicik degerin daha iyi oldugu
yani deger kuclldikce amaca katkisi olumlu yonde
oldugu durumda normalizasyon islemi ise;

max x; (j) — x;(j)
. _ j
= max x; (j) — min x;(j) 1e)
j j

seklinde elde edilmektedir. Serinin, belirlenen
veya bilinen ideal bir dedere gdre normalizasyon
islemiise;

L () = % ()

"7 maxx §) ~ ()

(17)

esitliginden hesaplanmaktadir. Esitlikte
yer alan x,,(j) j. kriterin ideal degeri olup
max x; (j) = x,,(j) = minx;(j) araliginda yer almak-
tadir. Adim 3'teki islemlerin ardindan karar matrisi,
normalize matrise dontismis olup X'ile gosterilmek-
tedir.

4. Adim: Normalize degerler ve bu degerlere ait
serilerin referans degerleri arasindaki farklar Esitlik
18'de gosterildigi gibi hesaplanir ve “Farklar Matrisi”
olusturulmaktadir.

Doi=Ixg(D—x; (DI, i=12,...,m;j =12,..,n (18)

5. Adim: Gri iliskisel katsayinin hesaplanmasi igin;

Amin + CAmax

Yoil) = — 5 — (19)
o AOi(]) + CAmax
esitligi  uygulanmaktadir ve bu esitlikteki
Amax Ve Amin degerleri;
Amax= ml.aX m]aX Ao1 () (20)
Amin= minmin Ag; (]) (21
U

seklinde hesaplanmaktadir. Gri iliskisel esitliginde
yer alan “¢” parametresi 0-1 araliginda degerler
almaktadir ve “ayirnici katsayl” veya “zithk kontrol
katsayisi” olarak ifade edilmektedir (Yildirrm, 2014).
Ayrica bu katsayiyr “ayristirici katsay1” (Ozdemir ve
Deste, 2009) veya “ayirt edicilik indisi” olarak da isim-
lendirmek mimkuindur. Literatirde siklikla ¢ = 0,5
olarak kullanildigi gorilmektedir. Ayirt ediciligi 1%e
yaklastikca arttiran, 0'a yaklastikca azaltan bu katsayi-
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nin degistirilmesinin analiz sonuglarina minor etkileri
olabilmektedir (Omoniwa, 2014).

6. Adim: Son asamada ise gri iliskisel dereceler
hesaplanmaktadir. Gri iliskisel derece, karsilastirilan
X; serisi ile X referans serisi arasindaki benzerligin
seviyesini gostermektedir. Gri iliskisel derece 1'e yak-
lastikca, referans seri ile karsilastirilan seri arasindaki
iliskinin kuvvetinin arttigi anlasiimaktadir.

Gri iliskisel dereceler,

Toi =2 wi(D.voi (D], X wi() =1,
j=1 '
i=1,2,..

P 22)

,m

esitligi ile hesaplanmaktadir. Esitlik 22'deki I;, i.
serinin griiliskisel derecesini; w;(j) ise j.kriterin agir-
hgini gostermekte olup, kriter agirliklari uygulamayi
yapan tarafindan daha o6nceden belirlenmektedir.
Son olarak griiliskisel derecelere gore alternatifler bi-
yukten kiictige dogru siralanmaktadir. Siralama sonu-
cu Ustte cikan serinin, referans serisine benzerliginin
ylksek oldugu sonucuna varilmaktadir. Ustte cikan
seri, referans seriye en ¢ok benzeyen seridir ve ideal
¢6zUm yani en iyi alternatif olarak belirlenmektedir.

3.5. MOORA

Turkceye “Oransal Analiz Temelli Cok Amagli Op-
timizasyon” olarak cevrilebilecek MOORA (Multi-Ob-
jective Optimization on the basis of Ratio Analysis),
Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan gelistirilmis ve
diger sik kullanilan CKKV ydntemlerine gore nispeten
daha yeni bir yontemdir. Yeni bir yontem olmasina
karsilik ekonomi, yonetim ve miihendislik alanlarinda
cok sayida uygulama yapilmistir. Bir siralama yontemi
olarak MOORA, islem prosediriine gore, iyi bilinen
Basit Agdirlikli Carpim ve yaygin kullanilan TOPSIS
yontemleri arasinda yer almaktadir (Stanujkic vd.
2012). Boylelikle, etkili ve kullanimi kolay bir yontem
oldugundan bahsetmek uygundur. Bir CKKV yontemi
olarak MOORA, alternatiflerin her biri icin olctlebilir
degerler sunmakta, ulasilan sonuglarla da alternatifle-
rin karsilastirilmasi icin uygun bir zemin hazirlayarak,
secim yapmayi kolaylastirmaktadir (Uygurtiirk, 2015).

3.5.1. MOORA Yontemi Uygulama Adimlari

Yontemin literatiirde; Oran Metodu, Referans Nok-
tasi Yaklasimi, Onem Katsayisi, Tam Carpim Formu
ve MULTIMOORA olmak (zere cesitli varyasyonlari
bulunmaktadir. MOORA yonteminde tiim yaklasimlar

oncelikle oran metodu ile baslamaktadir ve ilk 3
adimda bu yontem anlatiimistir. Bu calismada ise
kriter agirliklar kullanildigi icin dnem katsayisi yak-
lagimi uygulanmistir ve 4. adim olarak ilgili ydntemin
hesaplamalarina yer verilmistir.

1. Adim: MOORA yontemi, diger bircok CKKV
yonteminde oldugu gibi karar matrisi ile baslamak-
tadir. Bu karar matrisinde, farkh alternatiflerin, cesitli
amaclara gore karsiliklari goriilmektedir (Brauers ve
Zavadskas, 2006; Ozdagoglu, 2014).

2. Adim: Karar matrisine normalizasyon islemi
yapilmaktadir. Bu asamada;

xij

Xt =
\/Zﬁl xizj

H (23)

esitligi ile her bir alternatif, ilgili kriterdeki tiim
alternatiflerin kareleri toplaminin karekokiine oran-
lanmaktadir. Boylelikle karar matrisi normallestiril-
mektedir.

3. Adim: Bu asamada alternatiflerin performans
degerleri hesaplanmakta ve alternatifler siralan-
maktadir. Bunun icin j=1,2,..,g fayda kriterleri,
j=g+1,g+2,..,nmaliyet kriterleri olmak lizere;

g n
* * *
Vi=X Xjp— XX (24)
j=1 j=g+1

esitligi ile bir alternatifin fayda kriterlerindeki
degerleri toplamindan, maliyet kriterlerindeki deger-
leri toplami ¢ikarilarak yi degerleri elde edilmektedir.
Esitlikteki yi‘ degeri, j alternatifinin tiim kriterlere
gore normallestirilmis degerlendirilmesi olarak ad-
landiriimaktadir (Omiirbek ve Ozcan, 2016).

4. Adim: Gercek hayatta ¢ok nadir problemlerde
kriterlerin agirliklari karar verici icin esit Gneme sahip
olmaktadir. Bu yiizden;

g n
* * *
Vi =X WX — X WX (25)
j=1 j=g+1

esitligi kullanilarak daha 6nceden hesaplanmis
w;j kriter agirliklari da hesaplamalara dahil edilerek,
alternatiflerin toplam performans degerleri hesap-
lanmaktadir (Stanujkic vd., 2012).
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4. CKKV YONTEMLERIYLE PERFORMANS
OLCUMU UYGULAMASI

Galismada, CKKV ydntemleriyle performans de-
gerlendirmesi yapmak amaciyla BIST Kimya, Petrol,
Plastik Endeksi'ndeki isletmeler karsilastirmaya tabi
tutulmaktadir. Uygulamada, kriterleri agirliklandir-
mak icin AHP, alternatifleri degerlendirmek icin ise
VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleri kullanil-
maktadir. Bu dort yontem, yapilan finansal perfor-
mans analizinin ardindan Spearman Sira Korelasyon
katsayis ile karsilastirimaktadir ve sonuclarin farkhhk
icerip icermedigi incelenmektedir.

4.1. Finansal Performansi Etkileyen Kriterlerin
Belirlenmesi

Bir CKKV probleminde kriterlerin dogru belir-
lenmesi, amaca ulasmadaki etkinligi artirmaktadir.
Kriterlerin belirlemesinde, karar problemin yapisina
gore gecmis deneyimler, konu hakkinda yapilmis
calismalar, uzman gorisleri veya karar vericinin
ihtiyaclar yardimci olmaktadir. Kimi zaman da bu sa-
yilanlardan birkagi veya hepsi bir butlin olarak kriter
belirlenmesinde rol almaktadir.

Bu calismada, finansal oranlara gore performans
degerlendirmesi yapmak icin TCMB'nin yayimladigi
oranlar g6z oniine alinmistir. Bununla birlikte litera-
tiirde, daha dnce yapilmis benzer ¢alismalar da ince-
lenmistir. Bu konu tizerine ilkemizde yapilan ¢alisma-
lar incelenirken, bankacilik sektériiniin kendine 6zgu
oranlari oldugu i¢in inceleme disinda birakilmistir.

Butlin bu 6n calismalarin sonucunda konunun
uzmanlari ile goriismeler yapilarak, 4 ana kriter ile bu
kriterlere bagh olan 15 alt kriter belirlenmistir ve bu
kriterler cahismada kullanilan kodlari ile birlikte Sekil
1'de hiyerarsik yapida goriilmektedir.

4.2. Finansal Performanslari Analiz Edilecek
isletmeler

Calismanin uygulama béliimiinde, BIST XKMYA
isletmelerinin, finansal performanslari analiz edile-
cektir. Kimya sektorinin ¢calismaya konu edilmesinin
sebebi, daha 6nceden yapilmis olan finansal perfor-
mans analizi calismalarinda bu sektdre rastlanmamis
olmasidir.

Cari Oran (L1)

Likidite Oranlar1 (L)

Asit-Test Orani (L2)

S SRS I I

|
|
Nakit Orani1 (L3) |
Kaldirag Orani (F1) |

-| Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top.Oran1 (F2) |

Finansal Yapi1 Oranlar1 (F)

-| Oz Kaynak./Yabanci Kay.Top.Oran1 (F3) |

L-I KVYK/Kaynak (Pasif) Toplami Orani (F4) |

_|

Stok Devir Hiz1 (D1) I

B Devir Hizlar1 (D)

Alacak Devir Hiz1 (D2)

Aktif Devir Hiz1 (D3)

_|
_|
_|

Net Kar/Oz Kaynak.Oran1 (K1)

Finansal Performans

Karlilik Oranlart (K)  HA

Faaliyet Kari/Net Satiglar Oran1 (K3)

_|

Briit Satis Kari/Net Sat.Oran1 (K4)

|
|
|
-| Net Kar/Varlik (Aktif) Top.Orani (K2) I
|
|
|

Net Kar/Net Satiglar Oran1 (K5)

Sekil 1: Finansal Performansi Belirlemede Kullanilan Kriterler
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4.3. AHP Yontemi ile Kriter Agirhklarinin
Hesaplanmasi

AHP yonteminin ilk basamaginda, 7 uzman tara-
findan ikili karsilastirmalar yapilmistir. Uzmanlarin
verdikleri yanitlarin geometrik ortalamalari alinarak
kriterlere ait ikili karsilastirma matrisleri olusturulmus-
tur. Bu islemin ardindan 6zdeger yontemiyle kriter
agirliklari (w) elde edilmistir. Alt kriterlerin sistemdeki
agirhklarini bulmakiginse, yerel agirliklari, o kritere ait
ana kriterin agirligi ile carpilmistir. Hesaplanan kriter
agirhklari Tablo 4'te gosterilmektedir.

Kriter agirliklarinin bulunmasinin ardindan, her
bir matris icin tutarhhk analizi yapilmaktadir. Tutar-
lilik indekslerinin hesaplanmasi icin 6ncelikle Amax
degerleri hesaplanmaktadir. Tutarlilik indekslerinin
hesaplanmasinin ardindan, matris boyutuna gore
Tablo 3'teki “Rassal indeks (Rl)” degerleri kullanilarak
tutarlilik oranlari bulunmustur.

Hesaplanan her bir matris icin ayri ayri hesaplanan
Amax >, “Tutarlilik indeksi (T1)” ve “Tutarlilik Orani (TO)"
degerleri, Tablo 5'te verilmektedir. Yapilan hesapla-
malar sonucunda, bitlin ikili karsilastirma matrisleri
icin tutarlilik oranlari 0,170'dan dusutk c¢ikmistir ve
finansal performansa etki eden hiyerarsik yapinin her
asamasinda modeller tutarlidir.

Tablo 4: Kriter Agirliklari Tablosu

Tablo 5: Hesaplanan 4max, Tutarlilik indeksi ve
Tutarlilik Orani Degerleri

Anax Tl TO
Ana Kriterler Matrisi 4132 0,0441 0,05
Likidite Oranlar Matrisi 3,006 0,0030 0,01
Finansal Yapi Oranlari Matrisi 4,162  0,0539 0,06
Devir Hizlar Matrisi 3,008 0,0040 0,01
Karhhk Oranlari Matrisi 5196 10,0489 0,04

4.4. isletmelerin Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi

Karar kriterlerinin agirliklari belirlendikten sonra,
isletmelerin finansal performanslari degerlendiril-
mistir. Degerlendirmede kullanilan isletmelere ait
finansal oranlar ile Karar Matrisi olusturulmus olup
Tablo 6'da verilmektedir.

Karar Matrisinde, calismada degerlendirilen
BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi'nde (XKMYA) yer
alan 24 isletme ve degerlendirmede kullanilan 15
kriter yer almaktadir. Olusturulan matris, isletmelerin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilan VIKOR, TOPSIS,
GRA ve MOORA yontemlerinin hepsi icin ortak Karar
Matrisidir. Yontemlerin hesaplamalari, Karar Matrisi-
nin olusturulmasindan sonra farklilasmaktadir.

Kodu Oranlar AY;I:TIII( S:;‘:;:;(d(svk)'

L Likidite 0,26

F Finansal Yapi 0,18

D Devir Hizlari 0,17

K Karhihk 0,39

L1 Cari 0,27 0,069
L2 Asit-Test 0,22 0,058
L3 Nakit 0,51 0,132
F1 Kaldirag 0,33 0,060
F2 0z Kaynak/Varlik Toplami 0,31 0,058
F3 0z Kaynak/Yab. Kay. Top. 0,21 0,038
F4 KVYK/Kaynak Toplami 0,15 0,028
D1 Stok Devir Hizi 0,30 0,051
D2 Alacak Devir Hizi 0,37 0,064
D3 Aktif Devir Hizi 0,33 0,056
K1 Net Kar/Oz Kaynak 0,16 0,064
K2 Net Kar/Varlik Toplami 0,25 0,096
K3 Faaliyet Kari/Net Satiglar 0,25 0,097
K4 Briit Satis Kari/Net Sat. 0,12 0,047
K5 Net Kar/Net Satislar Orani 0,21 0,082
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4.4.1.VIKOR Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

Karar Matrisinin olusturulmasindan sonra, VIKOR
yontemi ile isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi icin islem adimlari uygulanarak
S; ve R; degerleri hesaplanmistir. S; ve R;
degerlerinin hesaplanmasinin ardindan bu degerler
aracihgi ile Q; degeri elde edilmistir. Maksimum grup
faydasini gosteren “p” parametresi, literatlirdeki
kullanima uygun olarak 0,50 alinmistir. Elde edilen
tim bu degerler ve isletmelerin finansal performans-
larinin VIKOR yontemine gore siralamasi Tablo 7'de
verilmistir.

4.4.2. TOPSIS Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

Gerek alternatiflerin degerlendirilmesi gerekse
GKKV yontemleri ile performans analizi calismalarin-
da en sik kullanilan yontemlerden birisi olan TOPSIS
yontemi de Karar Matrisi ile baslamaktadir. TOPSIS
yontemi islem adimlarinin ardindan degerlendirilen
tim isletmeler icin hesaplanan S; ve S;” degerleri; bu
degerlerden elde edilen ideal ¢éziime nispi yakinhg:
gosteren C;" degerleri ile bu degere gore isletmelerin
siralamasi Tablo 7'de verilmektedir.

4.4.3. GRA Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

GRA yonteminde veri setinin hazirlanmasi ve Karar
Matrisinin olusturulmasinin ardindan, islem adimlari
uygulanarak gri iliskisel dereceler belirlenmis olup,
bu degerlerin kiiclikten buyuge dogru siralanmasiyla
da isletmeler en yiiksek performans gdsterenden en
distk performans gosterene dogru siralanmiglardir.
islemler sirasinda gri iliskisel esitligi uygulanirken
ayirt edicilik indisi ¢ = 0,5 alinmistir. Hesaplanan gri
iliskisel dereceler ile bu derecelere goére siralama
sonuglari Tablo 7'de verilmektedir.

4.4.4. MOORA Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

MOORA yontemi uygulama basamaklari, alter-
natiflerin degerlendirildigi VIKOR, TOPSIS ve GRA
yontemlerindeki gibi“Karar Matrisi”ile baglamaktadir.
MOORA islem adimlarinin uygulanmasinin ardindan
performans gostergeleri olan y{* degerleri elde
edilmistir. Bu degerler ile isletmelerin performans
degerlerine gore siralari Tablo 7'de verilmektedir.

Tablo 7: VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA Elde Edilen Degerler ve Performans Siralamalari

- *
Si Sism % Qe S ST € TG Te g v MG

ACSEL 0,415 2 0,026 2 0,119 0,122 0,505 1 0,675 1 0,192 1

AKSA 0,609 10 0,439 9 0,136 0,094 0,408 11 0,499 14 0,085 11
ALKIM 0,516 5 0,163 5 0,126 0,098 0,438 6 0,541 6 0,126 5
ATPET 0,742 23 0,957 23 0,150 0,085 0,362 23 0,442 22 0,023 23
AYGAZ 0,599 8 0,515 10 0,137 0,093 0,402 13 0,528 8 0,088 10
BAGFS 0,735 21 0,874 21 0,144 0086 0,373 21 0,441 23 0,033 21
BRISA 0,679 17 0,843 18 0,143 0,092 0,391 18 0,471 18 0,057 17
BRKSN 0,737 22 0,873 20 0,147 0,085 0,366 22 0,442 21 0,027 22
DEVA 0,704 20 0,866 19 0,146 0,088 0,376 20 0,462 19 0,039 20
DYOBY 0,664 16 0,823 17 0,143 0,098 0,406 12 0,503 11 0,071 16
EGGUB 0,633 14 0,719 14 0,136 0,103 0,430 7 0,506 10 0,095 8
GEDZA 0,511 4 0,158 4 0,125 0,102 0,449 5 0,563 4 0,134 4
GOODY 0,631 13 0,528 1 0,139 0,090 0,395 14 0,498 15 0,073 14
GUBRF 0,697 19 0,751 16 0,141 0,088 0,384 19 0,454 20 0,049 19
HEKTS 0,598 7 0,612 13 0,139 0,09 0,410 10 0,530 7 0,085 12
MRSHL 0,616 11 0,419 8 0,139 0,090 0,392 17 0,502 12 0,075 13
PETKM 0,600 9 0,281 7 0,131 0,094 0,420 8 0,497 16 0,095 7

PIMAS 0,768 24 1,000 24 0,152 0,085 0,359 24 0,439 24 0,012 24
RTALB 0,485 3 0,110 3 0,123 0,104 0,459 4 0,570 3 0,139 3

SASA 0,634 15 0,736 15 0,141 0,092 0,395 15 0,501 13 0,072 15
SODA 0,411 1 0,011 1 0,118 0,118 0,501 2 0,633 2 0,180 2

TMPOL 0,684 18 0,880 22 0,143 0,093 0,393 16 0,473 17 0,057 18
TRCAS 0,593 6 0,255 6 0,123 0,117 0,486 3 0,541 5 0,106 6
TUPRS 0,621 12 0,543 12 0,135 0,097 0417 9 0,511 9 0,091 9
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4.5. Yontemlerin Karsilastirilmasi

VIKOR (S ve Q olmak tizere), TOPSIS, GRA ve MOO-
RA yontemleri ile yapilan degerlendirme sonucunda,
isletmelerin finansal performanslarina gore siralama-
larinin grafiksel gésterimi Sekil 2'de yer almaktadir.

Sekil 2'de her isletmenin bu calismada kullanilan
yontemlere gore siralama sonuglari gorilmektedir.
Grafik incelendiginde her bir yonteme gore en iyi
performansa sahip ACSEL, SODA, RTALB, GEDZA, TR-
CAS ve ALKIM kodlu ilk 6 isletmenin, degerlendirme
yontemi degisse bile ilk 6'da yer aldigi gorilmektedir.
Yontemlerden herhangi birine gore performans
degerleri dusik olarak olcllen isletmelerin diger
yontemlerle degerlendirmelerine bakildiginda per-
formanslarinin diistik oldugu gozlemlenmistir. Orta
siralarda ise blylk capta olmayan yer degistirmeler
gorilmektedir.

Performans degerlendirmesi yapilan yontemlere
gore siralamalarin ortalamasi alindigi zaman olusan

yeni siralama ve bu siralamanin, ¢calismada kullanilan
yontemlere gore farklar Tablo 8'de verilmektedir.

isletmelerin finansal performanslarinin degerlen-
dirilmesinin ardindan, ydntemler arasinda farkllik
olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Sekil 2'de
ve Tablo 8de gorilmekte olan sonuclar, her bir
yontem icin Spearman Sira Korelasyon Katsayisi ile
karsilastirilmistir ve sonuglara Tablo 9'da yer verilmis-
tir.

Cahsmada isletmeleri degerlendirmek icin birden
fazla yontem kullaniimis olmasi, bu ydntemlerin
karsilastirilmasina imkan tanidigi icin dnem arz et-
mektedir. Elde edilen sonuglara gore, bu calismada
kullanilan yontemlerin sonuglar birbirleri ile anlamh
sekilde pozitif iliskilidirler. Bu sonug calismada kullani-
lan yontemlerin farklilik icermedigini ve bir ydontemin
bir digeri yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

VIKOR S VIKOR Q TOPSIS GRA MOORA
1 € SODA = SODA ACSEL €~ ACSEL € ACSEL
€< ACSE| ey ACSEL SODA €~ SODA € SODA

€ RTALB @< RTALB TRCAS |____ e’ RTALB =——————C'| RTALB
€ GEDZA e GEDZAé RTALB GEDZA =’ GEDZA
€4 ALKIM e ALKIM GEDZA TRCAS _< ALKIM
6 € TRCAS e’ | TRCAS | s ALKIV| e’ ALKIM] TRCAS
HEKTS / PETKM EGGUB HEKTS PETKM
€ AYGAZ MRSHL PETKM AYGAZ EGGUB
€ PETKM >,<: AKSA TUPRS TUPRS TUPRS
& AKSAT AYGAZ HEKTS EGGUB AYGAZ
11 MRSHL &< GOOoDY [ =g AKSA DYOBY &7 AKSA
€ TUPRS et TUPRS [, DYOBY MRsHL Y/ _—~" HEKTS
& GOODY HEKTS AYGAZ SASA MRSHL
€ EGGUB g’ EGGUB GOODY = AKSA GOODY
€4 SASA i@’ SASA ;Le SASA GOODY SASA
16 € DYOBY GUBRF TMPOL PETKM DYOBY
€ BRISA “=—¢ DYOBY / MRSHL |t TMPO< BRISA
& TMPOL | ———————¢- BRISA €~ BRISA €~ BRISA TMPOL
GUBRF DEVA A.,, GUBRF | et DEVA |__ GUBRF
€ DEVA BRKSN DEVA[ GUBRF| ¢’ DEVA
21 € BAGFS BAGFS -<: BAGFS |___met® BRKSN BAGFS
€ BRKSN TMPOL BRKSN \ ATPET >'<: BRKSN
ATPET ATPET ATPET BAGFS ATPET
€ PIMAS @’ PVIAS &= PIMAS €4 PIMAS fee®’| PIMAS

==@==ACSEL ==@==AKSA ==@==ALKIM

«=@=DEVA «=@=DYOBY «=@==EGGUB ==@==GEDZA ==@==GOODY

ATPET «=@==AYGAZ ==@==BAGFS e==@==BR|SA «=@==BRKSN

GUBRF HEKTS MRSHL

==@=PETKM =@=P|MAS ==@==RTALB «=@==SASA e==@=SODA ==@=TNPOL ==@=TRCAS ==@==TUPRS

Sekil 2: Yontemlerin Sonuclarinin Grafiksel Karsilastirmasi
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Tablo 8: Yontemlere Gore Siralama ve Ortalama Siralamaya Gore Farklar

Ort. Sirket VIKOR S VIKORQ TOPSIS GRA MOORA
1 ACSEL 2 U 2 U 1 & 1T & 1 &
2 SODA 17T 11T 2 & 2 & 2
3 RTALB 3 & 3 & 4 3 & 3 &
4 GEDZA 4 & 4 & 5 ¢ 4 & 4 &
5 TRCAS 6 ¢ 6 ¢ 3 7 5 & 6 ¢
6 ALKIM 5 7 5 71 6 & 6 & 5 71
7 PETKM 9 ¢ 7 & 8 ¢ 16 ¢ 7 &
8 AYGAZ 8 & 10 ¢ 13 ¢ 8 & 10 ¢
9 HEKTS 7 T 13 ¢ 10 ¢ 7 T 12 4
10 TUPRS 12 ¢ 12 ¢ 9 1 9 1 9 T
11 EGGUB 14 ¢ 14 J 7 T 10 T 8 M
12 AKSA 0 7T 9 T 11 1T 14 | 1 T
13 MRSHL 11 1 8 T 17 ¢ 12 T 13 &
14 GOODY 13 1 m T 14 < 15 ¢ 14 <
15 DYOBY 16 ¢ 17 1 12 1 m 1 16 ¢
16  SASA 15 1 15 1 15 T 13 1 15 1
17  BRISA 17 & 18 U 18 1 18 17 &
18 TMPOL 18 & 22 16 T 17 1 18 &
19 GUBRF 19 < 16 1T 19 < 20 | 19 &
20 DEVA 20 & 19 1 20 & 19 1 20 &
21 BAGFS 21 & 21 & 21 & 23 21 &
22  BRKSN 22 & 20 22 & 21 22 &
23 ATPET 23 & 23 & 23 & 22 1 23 &
24  PIMAS 24 & 24 & 24 & 24 & 24 &
5 degerlendirme yonteminin siralama ortalamasina gore:
1> dahayiiksek | dahadisik > ayni
Tablo 9: Spearman Korelasyon Katsayisi ile Yontemlerin Karsilastiriimasi
Spearman p VIKOR S VIKORQ TOPSIS GRA MOORA
VIKOR S 1,000 961 928 ,940 ,963
VIKOR Q ,961 1,000 ,887 ,872 ,949
TOPSIS 928 ,887 1,000 ,930 972
GRA ,940 872 ,930 1,000 ,928
MOORA ,963 ,949 ,972 ,928 1,000
5.SONUC yapilmasi dnemlidir. Kriterlerin secimi ve agirliklandi-

Calisanin amaci CKKV yodntemlerinin finansal
performans analizinde kullanilabilirligini gdstermeye
calisiimak ve kullanilan ydntemlere ait sonuglarin
birbirleri arasindaki farki gézlemlemektir. insan
hayatindaki faktorlerin 6nem derecelerinin farkh
olmasi gibi, isletmeler icin de degisik faktorler, farkh
onem derecelerine sahiptir. Bu ylzden, kriterlerin
onem derecelerinin belirlenerek performans analizi

rilmasi basamadinda 6znel gorislerin kismi olarak yer
aldigi, alternatiflerin degerlendirilmesi asamasinda
ise objektif bilanco verilerinin kullanildigi bu ¢alisma
ile BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi'nde yer alan
isletmelerin finansal performanslari analiz edilmistir.

Uygulamada kullanilan 4 ana kriteri ve 15 alt
kriteri agirliklandirmak icin, uzman gorislerine dayali
olarak AHP yo&ntemi kullaniimistir. Kriterlerin agirhk-
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landirilmasinin ardindan VIKOR, TOPSIS, GRA ve MO-
ORA yontemleriyle isletmeler degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmenin ardindan ise yontemler arasinda
farklilik olup olmadigi test edilmistir.

Elde edilen bulgular literatir ile karsilastirilarak
sonuglarin tutarhhdi Gzerine yorum yapilabilecektir.
Oncelikle ana kriterler ele alinacak olursa, karhhk
oranlart uzman goruslerine goére 0,39 ile finansal
performansi etkileyen en onemli ana kriter duru-
mundadir. Bu sonug literatiirdeki bu konuda yapilmig
calismalarla benzerlik gostermektedir. Alt kriterlere
ait agirliklar degerlendirilecek olursa; likidite oranlari
ana kriterinde nakit orani (L3), finansal yapi oranla-
rinda en onemli iki alt kriter sirasiyla kaldirag orani
(F1) ve 6z kaynaklar/varlik (aktif) toplami orani (F2),
karlilik oranlari ana kriterinde ise net kar/varlik (aktif)
toplami orani (K2), faaliyet kari/net satislar orani (K3)
ve net kar/net satislar orani (K5) en énemli kriterler
olarak bulunmustur. Boylelikle calismadaki finans
uzmanlarina ait gorUslerin literatiir ile paralellik
gosterdigini sdylemek mimkuinddir.

BIST XKMYA sektorii daha 6nceden finansal per-
formans analizine tabi tutulmadigi icin, sektorel bir
sonuc karsilastirmasi yapmak mimkiin olmamistir.
Ayrica BiST'te yer alan biitiin endeksleri analiz etmek;
verilerin ¢coklugu, uygulama zorlugu ve zaman kisiti
sebebiyle calismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Calismanin onemli adimlarindan birisi olan CKKV
yontemlerinin karsilastirimasi ise daha Onceden
yapilmis uygulamalarla benzerlik gdstermektedir.
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OZET

Turk bankacilik sisteminde faaliyet gOsteren
mevduat bankalari; faaliyet politikalari, ekonomik
kosullar, bu  kosullara  verdikleri  tepkiler,
mdasterilerinin algi ve tercihleri dogrultusunda
gosterdikleri faaliyetler sonucunda birbirlerinden
farkli performans sergilemektedirler. Calismanin
amaci mevduat bankalarinin miilkiyet yapilarina
gore, aktif, kredi, mevduat ve net kar bakimindan
sube ve personel performanslarini incelemek ve
aralarinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigini
tespit etmektir. Bankalar 6nce mulkiyet yapisina
gore banka, sube, personel sayisi ile aktif, kredi,
mevduat paylari temelinde incelenmistir. Amac
dogrultusunda 2003-2015 doneminde sube,
personel oranlar hesaplanarak degerlendirme
yapilmistir. Calismada daha sonra Kruskal-Wallis
Testi ile bankalarin mulkiyet yapilari itibariyle sube
ve personel basina aktif/kredi/mevduat/net karlar
arasinda farkliik oldugu belirlenmistir. Hangi
mulkiyet gruplarn arasinda farkliik oldugunun
tespitinde de ikili karsilastirma yapmak Gizere Mann-
Whitney U Testinden yararlaniimistir.

Anahtar kelimeler: Tirk bankacilik sistemi,
mevduat bankalari, milkiyet, sube performansi,
personel performansi

1. GIRIS

Fon arz ve talebine aracilik fonksiyonunu tstlenen
bankalar finans sisteminin en 6nemli kurumlarindan-
dir. Bankalarin verimli bir sekilde calismasi, bankacilik
sektorli ve ekonomikistikrar agisindan 6nemlidir. Ban-
kalarin lke ekonomisi agisindan 6nemi kadar, tlke
ekonomisinin de bankalari etkilemesi kaginiimazdir.
Turk bankacilik sisteminde faaliyet gdsteren bankalar
tarihsel surecinde 6nemli noktalardan ge¢cmis ve
sonucunda da yeni dizenlemeler ve yapilanmalar
yasamistir.

Ulkelerarasi ticaretin ve dogrudan yabanc
yatirimlarin artmasi ile bunlara eslik eden finansal

Orcid no: 0000-0001-8412-1448

ABSTRACT

Deposit banks operating in Turkish banking system
show different performance from each other as a
result of activities that shown in line with economic
conditions, reactions given to these conditions,
perceptions and preferences of customers. Aim
of this study is to examine branch and employee
performance according to the ownership structure
with regard to the asset, credit, deposit and net
profit of deposit banks and to determine whether
there is a significant difference between them.
Before banks was investigated based on the number
of bank, branch, employee and based on asset,
credit, deposit share according to ownership. In line
with purpose of study, branch and employee ratios
was calculated in 2003-2015 period and assessment
was made. Then, it was determined with Kruskal-
Wallis Test that there is a difference between
bank’ assets/loans/deposits/net profits per branch
and per employee according to ownership. The
Mann-Whitney U Test was used to make a binary
comparison in determining which property groups
differed.

Keywords: Turkish banking system, deposit
banks, ownership, branch performance, employee
performance.

serbestlesme siireci ve teknolojik gelismeler, bu stireg
cercevesinde uluslararasi finansal yatirnmlarin artma-
sina neden olmustur. S6z konusu etkenler uluslararasi
bankacilik faaliyetlerinin gelismesini saglayarak ya-
banci bankaciligin 6nemini artirmistir.

Turk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren
mevduat bankalari; faaliyet politikalar, ekonomik
kosullar, bu kosullara verdikleri tepkiler ve ayrica
musterilerinin algi ve tercihleri dogrultusunda gos-
terdikleri faaliyetler sonucunda birbirlerinden farkli
performans sergilemektedirler.

Bu calismanin amaci Turk bankacilik sisteminde
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin miulkiyet

Bu calisma M. Esra ATUKALP’in “Tiirk Bankacilik Sisteminde Yabanci Miilkiyetinin Mevduat Bankalarinin Finansal

Performansina Etkisi” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
'Yrd. Dog. Dr., Giresun Universitesi, esra.atukalp@gmail.com
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yapilariitibariyle aktif, kredi, mevduat ve net kar baki-
mindan sube ve personel performanslarini incelemek
ve aralarinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigini
tespit etmektir. Bu dogrultuda miulkiyetin s6z konusu
performans gostergeleri Uzerindeki belirleyiciligi ele
alinmis olacaktir. Calismada, sektorde faaliyet goste-
ren mevduat bankalari 2003 ila 2015 yillarn arasinda
sube ve personel bazli verimlilik oranlan acisindan
incelenmis; bu kapsamda kamu bankalari, 6zel
bankalar ve yabanci bankalar icin sube ve personel
performansini ortaya konularak bir durum degerlen-
dirmesi yapilmistir. Calismada ayrica bankalarin séz
konusu performans gostergelerinde miilkiyet yapisi
bakimindan anlamli bir farklilik olup olmadigi da
analiz edilmistir.

Bankacilik  sektdriinde uygulanan Yeniden
Yapilandirma Programi’nin etkisi, sektdérde 6nemli
iyilesmelerin  yasanmasini  saglamistir.  inceleme
doénemi, Yeniden Yapilandirma Programi’'nin etkisinin
s6z konusu oldugu ve sektdre yabanci sermayenin
ilgisinin arttigr bir donem olarak dikkat cekmektedir.
Galismada 2003-2015 doneminde Tirk bankacilik
sisteminde faaliyet gosteren mevduat bankalari ser-
maye yapilarina gore kamu, 6zel ve yabanci bankalar
olarak siniflandirilarak incelenmistir.

Calisma, giristen sonra Ug kisimdan olusmaktadir.
Birinci kisimda mulkiyet yapisina gére banka gruplari,
banka, sube ve personel sayisi, istihdam paylari ile
mevduat bankalari toplami icinde sahip olduklari
aktif, kredi ve mevduat paylari itibariyle ele alinmis-
tir. Calismada daha sonra, literatlir incelemesine
yer verilmis; mulkiyet yapilarina gore s6z konusu
banka gruplarinin sube ve personel performanslari,
oranlar yardimiyla incelenmistir. Sube ve personel
bazli oranlar incelenirken sube ve personel basina
aktif, sunulan kredi, toplanan mevduat ve elde edilen
net kar incelenmistir. Daha sonra sube ve personel
bazli performans gostergeleri bakimindan mulkiyet
yapisina gore anlamh bir farkhhgin mevcudiyetinin
analizine yer verilmistir.

Tablo 1: Mevduat Bankalarinin Sayisi

2. TURK BANKACILIK SiISTEMiINDE
MEVDUAT BANKALARININ TEMEL
GOSTERGELERI

Turk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren
mevduat bankalarinin sektérdeki konumlari ele
alinirken, banka sayisi, sube sayisi, personel sayisi,
istihdamdaki payi gibi finansal olmayan buyukltkler
ile aktif, mevduat ve kredi gibi finansal blyuklukler
acisindan mevduat bankalari geneli icindeki paylari
incelenmelidir.

2.1. Banka Sayisi

1990'h yillarda bankalar icin hazineyi finanse
etmenin, kredi riskini almaya gore daha avantajli
gorulmesi 6zel sektoriin krediye erisimini gulcles-
tirmistir. Kamunun asiri bor¢clanma geregi sonucu
tasarruf yatinm dengesinin bozulmus ve tasarruflar
daha cok kisa vadeli devlet bor¢clanma kaditlarina
yonelmistir. Kisa vadeli toplanan fonlari, bagl oldugu
grubun uzun vadeli, ylksek riskli projelerine aktaran
bankalar ise yasanan finansal bunalim doénemlerini
atlatamayarak sistem digina cikmislardir (Yayla vd.,
2005: 35). 1990-2002 yillari arasinda sektérdeki mev-
duat bankasi sayisinda azalma olmustur.

Gegmis surecinde s6z konusu degisimi yasayan
Turk bankacilik sistemi icin Tablo 1'de 2003-2015
yillari arasinda faaliyet gésteren mevduat bankasi sa-
yilari verilmektedir. Tablo 1'de de gorildigu gibi, ele
alinan dénemde mevduat bankasi toplam sayisinda
ve 0zel banka sayisinda azalma goézlenmistir. Yabanci
sermayeli bankalarin sayisi arastirma kapsaminda ele
alinan yillar itibariyle ilk yillarda degismemis, 2006 ve
2007 yilinda artmis, sonrasinda ise azalis ve artiglar
yasanmistir. Yabanci banka sayisi 2013 yilindan itiba-
ren slrekli artmistir. Sistemde banka sayilarinda s6z
konusu olan degisiklikler, bankalarin faaliyetlerinin
son bulmasi, satin almalar ve birlesmeler gibi neden-
ler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinye-
sinde bulunan Pamukbank, 2004 yilinda Tirkiye Halk
Bankasi'na devredilmistir.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
o} 18 18 17 14 11 11 11 1 1 12 11 1 9
E 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Y 13 13 13 15 18 17 17 17 16 16 17 19 21
T 36 35 34 33 33 32 32 32 31 32 32 34 34

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) Banka, Sube ve Personel Bilgileri (TBB, 2016a) verilerinden derlenmistir. K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y:

Yabanci, T: Toplam.
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Deutsche Bank, 2004 yilinda mevduat kabul
etme yetkisi alarak kalkinma ve yatirnm bankalari
grubundan yabanci sermayeli mevduat bankalari
grubuna gecmistir. Credit Lyonnais S.A. ise ayni yil
Credit Agricole Indosuez Tirk Bank A.S!ye devredil-
mistir (TBB, 2016b). Bu gelismeler sonucunda TMSF
blinyesinde yer alan banka sayisi azalmis, ancak diger
banka gruplarinda yer alan banka sayisinda degisme
olmamistir.

Ozel sermayeli mevduat bankasi olan Tiirk Dis Ti-
caret Bankasi 2005 yilinda Fortis Bank unvanini alarak
yabanci banka grubuna ge¢mistir. Yabanci banka ola-
rak faaliyet gosteren Bnp-Ak Dresdner Bank, Ak Ulus-
lararasi Bankasi A.S unvani ile 6zel banka grubuna
gec¢mis ve daha sonra Akbank’a devredilmistir (TBB,
2016b). Bunun sonucunda yabanci sermayeli banka
sayisi degismezken, 6zel banka sayisi ve mevduat
bankasi toplam sayisi azalmistir.

Finansbank’in ve Denizbank’in 2006 yilinda hisse
devri sonucu yabanci banka grubuna ge¢mesi ve
Kogbank’in Yapikredi Bankasi'na devri sonucu (TBB,
2016b) 6zel banka sayisi 3 azalirken, yabanci banka
sayisi 2 artmistir. Bunun sonucu olarak da mevduat
bankasi toplam sayisi azalmistir.

Ozel banka olan Tekfen Bank (Eurobank Tekfen),
MNG Bank (Turkland Bank) ve Oyak Bank (ING Bank)
mulkiyetinin degismesi sonucu 2007 yilinda yabanci
sermayeli bankalar grubuna ge¢mistir (TBB, 2008: 31;
TBB, 2016b). Bunun sonucunda 6zel banka sayisi 3
azalirken, yabanci banka sayisi ayni 6lgiide artmis ve
mevduat bankasi toplam sayisi degismemistir

Unicredit Banca di Roma S.p.A/nin bankacilik
faaliyetlerine 2008 yilinda son verilmesi (TBB, 2016b)
sonucunda yabanci banka sayisi azalmistir.

2009 ve 2010 yillarinda banka sayisinda bir degi-
siklik s6z konusu olmamistir. Yabanci sermayeli banka
olarak faaliyet gosteren Millennium Bank mevcut
mulkiyet grubunda kalarak, hisseleri 2010 yilinda
Credit Europe Bank’a satilmis, unvani 2011 yilinda
Fibabanka olarak degismistir.

Yabanci banka grubunda yer alan Fortis Bank
2011 yihnda Turk Ekonomi Bankasi'na devredilmistir
(TBB, 2016b). Bunun sonucunda yabanci sermayeli
banka sayisi 2011 yilinda azalmistir.

2012 yihinda Fibabanka hisseleri Fiba Holding
tarafindan alinmis ve banka 6zel banka grubuna
gecmistir. 2012 yilinda ayrica yabanci sermayeli
banka olarak Odea Bank kurulmustur (TBB, 2016b).

Buna gore 2012 yilinda yabanci banka sayisinda
degisiklik olmamis, 6zel bankalarin sayisi ise artmistir.
Turkiye'de sube acan yabanci sermayeli banka olarak
faaliyet gosteren WestLB AG'nin unvani 2012 yilinda
Portigon AG olarak degismistir (TBB, 2016b).

Portigon AG'nin faaliyetine 2013 yilinda son
verilmistir. 2013 yilinda Bank of Tokyo- Mitsubishi UFJ
Turkey yabanci sermayeli banka olarak faaliyetine
baslamistir. Ozel sermayeli banka olarak faaliyet
goOsteren Alternatifbank, hisse devri sonucu 2013
yilinda yabanci banka grubuna ge¢mistir. S6z konusu
mulkiyet degisikliklerine gore 2013 yilinda 6zel banka
sayisi 1 azalmig, yabanci banka sayisi ise artmistir. Ayni
yil Eurobank Tekfen’in unvani 2013 yilinda Burgan
Banka olarak degismistir (TBB, 2016b).

2014 yilinda yabanci sermayeli banka sayisi art-
mstir. ilgili yilda Tiirkiye'de sube acan yabanci banka
olarak Intesa Sanpaolo S.p.A. ve Tirkiye'de kurulmus
yabanci sermayeli mevduat bankasi olarak da Rabo-
bank kurularak faaliyetine baslamistir (TBB, 2016b).

2015 yilinda ise iki 6zel bankanin mulkiyet yapisi
degisikligi sonucu, gerek 6zel gerekse yabanci banka
sayisi degismistir. Ozel sermayeli banka olan Tekstil
Bank 2015 yilinda hisse devri sonucu ICBC Turkey
Bank unvani ile yabanci banka grubuna geg¢mistir.
Ozel sermayeli banka olan Tiirkiye Garanti Bankasi,
2011'den beri mevcut olan ortaklari arasinda hisse
devri sonucu, 2015 yilinda yabanci banka olarak
faaliyet gostermeye baslamistir. (TBB, 2016b)

2.2. Sube ve Personel Sayisi

Banka sayisinda degisiklik meydana getiren
hususlar 2003-2015 déneminde sube sayisinda de-
gisiklige neden olmustur. Ornegin banka faaliyetinin
son bulmasi ve milkiyet yapisindaki degisiklikler
neticesinde banka gruplarindaki sube sayilari da
degisiklik gostermistir.

Ele alinan dénem oOncesine bakildiginda Yeniden
Yapilandirma Programi cercevesinde mali binyesi
zayiflayan bankalarin TMSF'ye devredilmesi ve/veya
kapatilmasi, banka birlesmeleri gibi faaliyetler banka
sayilarinda oldugu gibi 2000-2003 déneminde sube
ve personel sayilarinda da gerilemede etkili olmustur
(TBB, 2005: 32). 2000-2003 déneminde azalan sube
ve personel sayisi ise 2004 yilindan itibaren artmaya
baslamistir. Mevduat bankalarinin 2003-2015 yillar
arasindaki sube sayilar Tablo 2'de verilmistir.

2002 yihinda TMSF'ye devredilmis olan Pamuk-
bank’in 2004 yilinda Tirkiye Halk Bankasi'na devri
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sonucunda 2004 yilinda kamu bankalarinin sube sa-
yisi artarak TMSF binyesindeki sube sayisi azalmistir.
Turk Dis Ticaret Bankasi’'nin yabanci banka grubuna
ge¢mesi sonucu 2005 yilinda yabanci banka sube
sayisi artmistir.

2006 vyilinda 06zel sermayeli bankalarin sube
sayisinda azalis ve yabanci sermayeli bankalarin
sube sayisindaki blyuk artis, ilgili yilda Denizbank ve
Finansbank’'in 6zel sermayeli bankalar grubundan ya-
banci sermayeli bankalar grubuna ge¢mesi sonucu,
bankalarin mdlkiyet gruplarindaki degisikliklerden
ileri gelmektedir. 2006’da yabanci bankalarin sube
sayisi onceki yila gore yaklasik % 173 artis gostermis-
tir. Ayrica 2006 yilindan sonra Tirkiye'de kurulmus
yabanci sermayeli bankalarin sayisinin, Tirkiye'de
sube acarak faaliyet gosterenlere kiyasla artmasi da
sube sayisindaki artista etkilidir.

2007 yilinda 6zel banka sayisinin azalmasina kar-
sin, gerek 6zel bankalarin, gerekse kamu bankalarinin
ve Ozellikle sayisi artan yabanci bankalarin sube sayisi
artis gostermistir. Tekfen Bank, MNG Bank ve Oyak
Bank’a iliskin mulkiyet degisikligi yabanci banka sube
sayisindaki artista etkilidir. Yabanci bankalardaki sube
artisi yaklasik % 62'dir.

Sube sayisindaki artis 2011'e kadar devam etmistir.
2011 yihnda yabanci banka sube sayisi azalirken, 6zel
bankalarinki benzer oranda artmistir. S6z konusu
degisiklikte Fortis Bank'in Tirk Ekonomi Bankasi'na

Tablo 2: Mevduat Bankalarinin Sube Sayisi

devredilmesi sonucu yabanci banka sayisinin azalma-
sinin etkisi s6z konusudur.

Sube sayisindaki degisiklik hususunda 2015 yili da
dikkat cekmektedir. ilgili yilda 6zel banka sube sayisi
yaklasik % 21 azalirken, yabanci bankalarin sube sa-
yist % 42 artmistir. Sube sayisindaki degisiklik, Tekstil
Bank ve ozellikle Turkiye Garanti Bankasi'nin yabanci
banka grubuna ge¢gmesinden kaynaklanmaktadir.

2003-2015 doneminde mevduat bankalarinda
istihdam edilen personel sayisi, banka gruplarina
gore Tablo 3'te gosterilmektedir.

Sube sayisinda mevcut olan artis ve sebepleri
personel sayisindaki degisim icin de s6z konudur.
Personel sayisindaki degisimin yani sira her bir
grubun istihdamdaki payini incelemek tizere Tablo 4
hazirlanmistir. Mevduat bankasi gruplarinda istihdam
edilen personel paylarinin yer aldigi Tablo 4’e gére
2003-2015 doéneminin tamaminda istihdamdaki
payi en ylksek olan banka grubu 6zel bankalar olup,
Ozel bankalari kamu bankalar izlemektedir. 2007
ve sonrasinda yabanci bankalarin istihdam paylari
kamu bankalarina yaklasmis, 2015 yilinda ise yabanci
bankalarin istihdam payi, kamu bankalarindan fazla
gerceklesmistir.

2003 yilinda mevduat bankasi calisanlarinin
yaklasik % 601 6zel bankalar, % 32’si ise kamu banka-
lari tarafindan istihdam edilmistir. S6z konusu oranlar
2004 ve 2005 yillar icin de yaklasik olarak gecerlidir.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 1971 2149 2035 2149 2203 2416 2530 2744 2909 3079 3397 3500 3681
(o] 3,594 3.729 3.799 3582 3.625 4290 4390 4582 4944 5.100 5339 5455 4.299
F : 175 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Y o209 209 393 1.072 1741 2034 2062 209 1.938 2012 2244  2.226 3.170
T 5949 6.088 6.228 6.804 7.570 8.741 8.983 9423 9.792 10.192 10.981 11.182 11.151
Kaynak: TBB Banka, Sube ve Personel Bilgileri (TBB, 2016a) verilerinden derlenmistir.
K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam
Tablo 3: Mevduat Bankalarinin Personel Sayisi
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 37994 30467 38046 39223 41056 43333 44856 47235 50239 51587 54466 55851 58211
lo] : 70.614 76880 78.806 73.220 75124 82158 82270 83.633 89.047 90.612 93365 95.839 74756
F 4518 403 395 333 325 267 261 252 243 226 229 227 225
Y 5.481 5880 10610 25794 36.707 40.567 39.676 42.013 37.047 38.772 44.159 43446 62.646
T 118.607 122.630 127.857 138.570 153.212 166.325 167.063 173.133 176.576 181.197 192.219 195.363 195.838

Kaynak: TBB Banka, Sube ve Personel Bilgileri (TBB, 2016a) verilerinden derlenmistir.

K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam
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Tablo 4: Mevduat Bankalarinin istihdam Paylari (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 3203 3218 29,76 2831 2680 26,05 2685 27,28 2845 2847 2834 28,58 29,72
Oi 5954 6269 61,64 5284 4903 4940 4924 4831 5043 50,01 4857 49,06 38,17
F 3,81 0,33 0,30 0,24 0,21 0,16 0,16 0,15 0,14 0,12 0,12 0,12 0,12
Y 4,62 4,80 830 1861 2396 2439 23,75 2426 2098 21,40 2297 22,24 31,99
T 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: TBB Banka, Sube ve Personel Bilgileri (TBB, 2016a) verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir. K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci,

T:Toplam

2004 déneminde daha 6nce ifade edilen Pamuk-
bank’in Halkbank’a devri sonucu TMSF biinyesindeki
bankalarin istihdam ettikleri personel sayisi blyuk
oranda (% 91) azalmistir. TMSF bankalarinin yaklasik
% 4 olan istihdam payi % 0,33'e kadar gerilemistir.
TMSF bankalarinin personel sayisi ele alinan donem-
de strekli azalmistir. 2004 yilinda TMSF hari¢ banka
gruplarinin tamaminda personel sayisi artmistir.

2005 yilinda mevduat bankalar toplaminda
istihdam edilen personel sayisi artmistir. Bu artis, ilgili
yilda kamu bankalarinin personel sayisinda azalisa
karsin, 6zel bankalar ve 6zellikle yabanci bankalardan
kaynaklanmaktadir. ilgili yilda yabanci bankalarin
personel sayisi % 80 artmistir. Bu artista, Tiirk Ticaret
Bankasi'nin yabanci banka grubuna gegmesinin etkisi
bulunmaktadir.

2006 yilinda ise Ozel banka personel sayisi
azalmis, mevduat bankalari toplamindaki personel
artisini kamu bankalari ve 6zellikle yabanci bankalar
saglamistir. Ozel ve yabanci banka personel sayisinin
degisiminde, Denizbank ve Finansbank’'in 6zel ban-
kalar grubundan ayrilarak yabanci bankalar grubuna
gecmesi etkili olmustur. Personel artisi ilgili yilda
da yabanci bankalar icin oldukca yiksektir. Yabanci
bankalarin personel sayisinda artis orani % 143'tir.
Bankalarin Tablo 4’te yer alan istihdam paylari da
ele alindiginda s6z konusu yilda yabanci bankalarin
istihdamdaki payi iki katindan da fazla artmistir.

izleyen yillarda kamu ve ézel bankalarin perso-
nel sayilar artmistir. Yabanci bankalar iginse artig
devam etmekle birlikte artis hizi yavaslamistir. 2007
yili ve sonrasinda yabanci bankalarin istihdamdaki
payl kamu bankalarina yaklasmistir. 2007 yilinda
Tekfen Bank, MNG Bank ve Oyak Bank'in 6zel banka
grubundan yabanci bankalar grubuna gec¢mesi,
yabanci banka calisan sayisinin artmasinda etkiye
sahiptir. Ancak s6z konusu degisiklik 6zel bankalarin
personel sayisinda azalisa neden olmamistir. Clnkd
0zel bankalar grubunda bulunan bankalarin personel

sayilarindaki artis, gruptan cikan bankalarin neden
oldugu azalistan daha fazladr.

2008 yilina kadar yillarin tamaminda mevduat
bankalar toplaminin personel sayisindaki artis hizi
yukselirken, krizden etkilenen 2008 ve 6zellikle
2009 yilinda personel artis hizi gerilemistir. 2009
yllinda kamu bankalari ve 6zel bankalarin personel
artis hizi yavaslamis, yabanci bankalarin ise personel
sayisi azalmistir. 2010 yilinda ise banka gruplarinin
tamaminda personel sayisi artmistir. Bu artis kamu
bankalar ve yabanci bankalarda, 6zel bankalara gére
daha fazladir.

2011 yilinda kamu ve 6zel bankalarin personel
sayisi artarken, yabanci bankalarin personel sayisi
ve bu dogrultuda da istihdam payi azalmistir. Sube
sayisinda gozlemlendigi gibi personel sayisindaki de-
gisim de bankalarin milkiyet yapisi degisikliginden
etkilemistir.

Personel sayisi bakimindan 2015 yilindaki degisim
dikkat cekmektedir. 2015'te miilkiyet yapisi degisen
bankalar personel sayisini da 6nemli 6l¢tide etkilemis-
tir. Yabanci bankalarin personel sayisi 5nemli oranda
artarken, 6zel bankalarinki azalmistir. Ozel bankalarin
istihdam payi % 11 azalirken, yabanci bankalarin payi
% 10 artmistir.

2.3. Aktif, Kredi ve Mevduat Grup Paylari

Kamu, 6zel ve yabanci bankalarin, mevduat ban-
kalari toplamiicindeki durumu, banka, sube ve perso-
nel sayisinin yani sira aktif, kredi ve mevduat tutarlari
ele alinarak da incelenebilir. Bu dogrultuda aktif, kredi
ve mevduat grup payina iliskin hesaplamalar yapilmis
ve gerekli veriler Turkiye Bankalar Birligi'nin internet
sitesinde yer alan banka ve sektor bilgilerinden (TBB,
2016a) elde edilmis ve grafiklestirilmistir. Aktif, kredi
ve mevduat grup payina iliskin incelemeler TMSF
bankalar harig tutularak yapilmistir.

Mevduat bankalar icerisinde kamu, 0zel ve
yabanci bankalarin sahip oldugu grup paylari, her
bir grubun aktifinin, mevduat bankalarinin aktif top-
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lamina orani olan aktif payi; her bir grubun kredisinin
s0z konusu mevduat bankalarinin sagladigr toplam
krediye orani olan kredi payi ve banka gruplarinin
mevduatlarinin, sektoriin mevduat toplamina orani
olan mevduat payi olarak incelenmistir.

Kamu, 6zel ve yabanci bankalarinin aktif grup
paylari Grafik 1'de ylizde olarak gosterilmistir.

inceleme dénemi boyunca 6zel bankalar diger
banka gruplarina gore daha yiksek aktif payina
sahiptir. Bunu sirasiyla kamu bankalari ve yabanci
bankalar izlemektedir. Buna karsin, 6zel bankalarin
aktif payi inceleme dénemi boyunca % 61'den % 40’a,
kamu bankalarininki % 36'dan % 32’ dusmustdir.
Buna gore kamu bankalarina iliskin dnemli degisiklik
s6z konusu degildir. Yabanci bankalarin aktif payi ise
blylk oranh bir artis gdstermis ve % 3'ten % 28'ye
cikmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra ban-
kacilik sektoriinde gerceklestirilen diizenlemelerin,
faaliyette bulunan bankalara olumlu yonde etkide
bulundugu soylenebilir. 2003 ve 2004 yillarinda
aktifler bir onceki yila gore artis gostermistir. 2004
yilinda aktif tutarindaki artis (% 49) ozellikle yabanci
bankalarda buyuktur.

inceleme déneminde 2005, 2006 ve 2007
yillarinda her bir grup icin meydana gelen degisim
dikkat cekmektedir. 2005 yilinda banka gruplarinin
aktiflerinde artis meydana gelse de grup paylari ele
alindiginda, yabanci ve 6zel bankalarin paylari artar-
ken kamu bankalarinin aktif grup payi azalmistir. Bu
dogrultuda ilgili yilda kamu bankalarinin aktif blya-
me hizi azalirken, 6zel bankalar ve yabanci bankalar
ile mevduat bankalari toplaminin aktif buytime hizi
artmistir.

izleyen dénemde 2006 yili dikkat cekmektedir.
ilgili yilda sadece yabanci bankalarin aktif payt énemli
Olclide artarken, 6zel bankalarin aktif payr benzer
Olctide azalmigtir. Kamu ve 6zel bankalarin grup pa-

yinda meydana gelen azalista, bu banka gruplarinin
aktif blylime hizinin yavaslamasi etkili olmustur.
2005 ve 2006 yabanci bankalar icin aktiflerde biyik
gelisimin meydana geldigi yillar olmustur. Yabanci
bankalarin aktifleri 2005 yilinda %100, 2006 yilinda
da %186 oraninda artmistir.

2007 yilinda aktif grup payi artan tek banka grubu
yabanci sermayeli mevduat bankalaridir. 2007 yilinda
gerek mevduat bankalari toplaminin, gerekse her bir
grubun aktifleri artsa da aktiflerin yillik biyime hizi
yavaslamistir. Yabanci bankalar icin aktif artisi % 42
oraninda gergeklesmistir. 2008 yilinda kamu ve &zel
bankalar ile mevduat bankalari toplaminin aktif bi-
yime hizi artmistir. Yabanci bankalarin aktif biylime
hizi ise yavaslamis ve aktif payi azalmistir.

2009 yihinda mevduat bankalar toplaminin ve
her bir grubun aktif blyime hizi yavaslamistir. Bu
azalis yabanci bankalarda buydktir. Aktif blylime
hizi yavaslasa da kamu bankalarinin aktiflerinin grup
payi artmistir. Ekonomik faaliyetin yavaslamasi nede-
niyle calisma ve yatirim amacl nitelikli kredi talebinin
daralmasi, kamunun bor¢lanma ihtiyacinin artmasi,
kredi riskinin yikselmesi nedeniyle bankalarin daha
ihtiyatl davranmalari gibi faktorler, aktiflerdeki blyi-
me hizinin yavaslamasinda etkilidir (TBB, 2010: 34).

Ele alinan dénemin devam eden yillarinda Grafik
1'de de gorildigi gibi 2013 yilinda kamu ve yabanci
bankalarin aktif paylarindaki degisim artis yonludur.
2013 yilinda yabanci bankalarin aktifleri % 44 ora-
ninda, 6zel bankalarinki ise % 20 oraninda artmistir.
Yabanci bankalarin aktiflerinin artis orani, mevduat
bankalari toplam aktiflerinin artis orani olan % 26'nin
tizerindedir. Ozel bankalarin aktifleri artsa da bu artis
grubun gerisinde oldugu icin 6zel bankalarin aktif
payi azalmistir.

Grup payl ele alinirken incelenmesi gereken
diger bir nokta da kredilerdir. Banka gruplarinin kredi
cinsinden mevduat bankalar grubu icerisindeki payi,
ilgili donem icin Grafik 2'de verilmistir.
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Grafik 2: Kredi Grup Payi (%)

Banka gruplarinin, kredi biyukliginin sektor
icindeki payina bakildiginda, 6zel bankalarin agirhgi-
nin s6z konusu oldugu gorulmektedir. Grup payi yillar
itibariyle azalsa da ekonomide mevduat bankalari ta-
rafindan kullandirilan kredilerin blytk bir cogunlugu
Ozel sermayeli bankalar tarafindan kullandirilmakta-
dir. Ozel bankalari kamu bankalari izlemektedir.

Kredi paylan yillar itibariyle dalgali bir seyir izlese
de dénem boyunca 6zel bankalarin kredi payi azalir-
ken, kamu bankalari ve yabanci bankalarin artmistir.
Bu artis yabanci bankalarda buyuktir. 2003 yilinda
mevduat bankalari tarafindan kullandirilan kredilerin
% 751 Ozel bankalar tarafindan kullandiriimistir.
Bu oran 2015 yilinda % 40 olmustur. Kredi paylari
2003-2015 déneminde kamu bankalari icin % 21'den
% 32'ye, yabanci bankalar icin ise % 4'ten % 28
yukselmistir.

Kamu bankalari, 6zel bankalarin 2007 yilina kadar
yaklasik 3te 1'i oraninda, 2007 ve sonrasinda ise
yaklasik yarisi payla kredi sunmustur. Kamu banka-
larinin sunduklari kredi pay yillar itibariyle genellikle
artmistir.

Yabanci sermayeli bankalarin sundugu kredi
ozellikle 2006-2008 yillari arasinda dnceki yillara gére
kamu bankalarina yaklagmistir. 2007 ve 2008'de kredi
artis hizi, 2009'da ise sundugu kredi tutari azalmistir.
Yasanan ekonomik bunalimin s6z konusu oldugu do6-
nemde kredi artis hizini daraltan yabanci bankalarin
grup payi bu dogrultuda 2008'de azalmistir. Yabanci
bankalarin kredi grup payi ilerleyen yillarda dalgal
seyir izlemistir.

Yabanci bankalarin 6zellikle 2006 6ncesindeki ve
kriz donemindeki kredi payinin disik olmasi, s6z
konusu dénemde yabanci banka sayisinin azhgi ile
ilgili olarak yorumlanabilecegi gibi ulusal ekonominin
kiicik oOlcekli isletmelerine kredi agmakta isteksiz

davranmalari ve kriz dénemlerinde kredi arzini sinir-
lamalari seklindeki sakincalar yabanci mulkiyetindeki
bankalarin kredi yaklasimlarinin bir ifadesi olarak
gorilebilir (BDDK, 2005: 53).

2003 ve 2005 arasi donemde banka gruplarinin
sunduklar kredi miktari artmistir. Bankalarin kaynak-
larinda meydana gelen artis kredilerde blyimeye
neden olmustur (TBB, 2006: 38) Kredideki bu artis en
¢ok yabanci bankalarda gerceklesmistir. Bu nedenle
yabanci bankalarin grup payi artmistir. Kamu banka-
larinin grup payi cok degismezken, 6zel bankalarinki
azalmistir.

2006 yih ve sonrasi icin yabanci sermayeli mevdu-
at bankalarinin kredi grup paylar, aktif payina benzer
sekilde belirgin artis gostermistir. Bu sonucta, 2005
yilindan sonra yabanci bankalarin sayisinda meydana
gelen artislar sonucu sektordeki paylarini arttirmalari
etkili olmustur. Yabanci bankalar tarafindan sunulan
kredi 2005 yilinda % 119, 2006 yilinda ise % 219 artis
gostermistir. Ozel bankalarin sunduklan kredilerin
payi 2006 yili ve sonrasi icin benzer dlctide azalmistir.

2008 yili sonrasinda ise 6zel ve yabanci bankalarin
kredi bakimindan sektérdeki payi azalmakta, bu aza-
hsa karsihk kamu bankalarinin grup payinda artisin
meydana geldigi gorilmektedir. 2008-2009 yillarinda
da etki alanina sahip olan finansal kriz ortaminda
kamu bankalarinin oransal olarak énceki yillara gore
daha cok kredi verdigi goriilmektedir.

2009 yihinda kamu bankalarinin ve mevduat
bankalar toplaminin kredi buyime hizi yavaslamis;
Ozel ve yabanci bankalarin ise sunduklar krediler
gerilemistir. Mevduat bankalar toplaminda sunulan
kredinin artis hizinin yavaslamasina, 6zel ve yabanci
bankalarin sunduklari kredilerin azalmasi neden
olmustur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi ekonomik
faaliyetin yavaslamasi nedeniyle kredi talebinin
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daralmasi ve kredi riskinin yiikselmesi nedeniyle
bankalarin daha ihtiyatli davranmalar gibi nedenler
ilgili yilda aktiflerin blytime hizini da yavaslatmistir
(TBB, 2010: 34).

2009 sonrasinda her bir milkiyet grubu icin kredi
payinda degisiklikler olmakla birlikte bu degisiklikler
dikkat cekici nitelikte bulunmamaktadir. 2012 yilin-
dan sonra 0zel bankalarin kredi payi azalmis, kamu
bankalari ve yabanci bankalarin kredi pay artmistir

Grup pay! incelenirken mevduat payina iligkin
degerler Grafik 3'te gosterilmistir. Mevduat payi s6z
konusu oldugunda da 6zel sermayeli bankalar, en
yuksek paya sahiptir. Turk bankacilhk sektoriinde
ele alinan doénem itibariyle en fazla mevduat ozel
bankalar tarafindan toplanmaktadir. Ozel bankalari
kamu bankalari izlemektedir. Kamu bankalarinin 6zel
bankalara mevduat toplama hususunda yakinlig,
kredi ve aktife gore daha fazladir. Kamu bankalarinin
sayisinin 0zel bankalardan ¢ok az olmasina karsin
mevduat paylarinin nispeten yakin olmasinda, mev-
duat sahiplerinin guiven duymalari nedeniyle kamu
bankalarini tercih etmeleri etkilidir.

Kamu ve 0zel bankalarin mevduat payr dénem
suresince azalirken, yabanci bankalarin payi artmistir.
2003 yilinda 6zel bankalar % 59, kamu bankalari % 39
oraninda mevduat payina sahiptir. Bu oranlar 2015
yilinda azalmis ve 6zel bankalar % 40, kamu banka-
lari ise % 33 oraninda mevduat saglamistir. Yabanci
bankalar ise 2003 yilinda % 2 oraninda mevduat elde
etmekte iken, 2015 yilinda sektérdeki toplam mevdu-
atin % 27'sine sahip konuma gelmislerdir.

2006 ve sonrasinda yabanci banka sayisinin 6zel
bankalardan fazla olmasina karsin sahip oldugu
mevduatin azh§ dikkat ¢cekmektedir. Bu durum aktif
ve kredi payinda da s6z konusudur. Yabanci banka
sube sayisinin 6zel bankalara gore az olmasi, finansal
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biyiklikler icin énemli bir faktérdir. Ote yandan
yabanci bankalarin bir kismi Tirkiye'de kurulan
yabanci banka statiistinde, bir kismi ise sube acarak
faaliyet gostermektedir. TUrkiye'de sube acan yabanci
bankalar, bankacilik islemlerinde buyuk pay sahibi
bulunmamaktadirlar.

2004 yilinda 6zel bankalarin topladiklari mevduat
tutari bir dnceki yila gore artmis, ancak bu artis hizi
kamu bankalari ve ozellikle yabanc bankalarda
daha fazladir. Bu nedenle 6zel bankalarin sektérdeki
mevduat payi 2004 yilinda azalirken diger gruplarinki
artmistir.

2005 yilinda ise kamu bankalarinin topladigi
mevduat artsa da artis hizi ve dolayisiyla sektordeki
pay! azalmistir. Aksi 6zel ve yabanci bankalar icin
gecerlidir. Yabanci bankalarin ve 6zellikle 6zel banka-
larin topladigi mevduatin artis hizi ve sektordeki payi
artmistir.

Yabanci sermayeli mevduat bankalarinin aktif ve
kredi payi gibi mevduat paylari da ele alinan dénemin
tamaminda, 6zel ve kamu bankalarinin gerisinde
olup mevduati 2006 yilinda bir 6nceki yila gore iki
kattan fazla artis (% 206) gostermistir. Aktif ve kredide
oldugu gibi 2006 yilinda 6zel bankalarin topladiklari
mevduatin payinda azals s6z konusudur.

2007-2008 yilinda kamu bankalarinin mevduat
payinin degismedigi dikkate alinirsa, s6z konusu
yilda yabanci bankalarin ve 6zel bankalarin payindaki
degisimin birbirini etkiledigi séylenebilir. izleyen
yillarda banka gruplarinin tamaminda mevduat payi
dalgali bir gériiniime sahiptir. Aktif ve kredi paylarin-
da oldugu gibi mevduat grup paylarinda da ilerleyen
donemde 6nemli bir degisiklik meydana gelmemistir.
Kamu bankalarinin mevduat payi azalirken yabanci
bankalarin payi ilerleyen siirecte artmistir.
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Grafik 3: Mevduat Grup Payi (%)
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3. LITERATUR iNCELEMESi

Mevduat bankalarinin performansina miilkiyet
yapisinin etkilerinin incelenmesi konusunda yapilmis
calismalar bulunmaktadir. Bu calismalar farkli Glkeler,
farkh donemler, farkli performans gostergeleri ve
analiz yontemleri ele alinarak yapilmistir. Literatirde
yer alan bu calismalardan bazilari asagidaki gibi
aciklanabilir.

Faiz marji, vergi 6demeleri ve karlihgin yabanci ve
yerli bankalar arasinda nasil farklilastigini arastiran
Claessens ve digerleri (1998) tarafindan yapilan
calisma sonuclarina gore, yabanci banka performansi
girilen Ulke ekonomisinin gelismislik diizeyinden
etkilenmektedir. Calismanin ana tespiti, gelismekte
olan Ulkelerde yabanci bankalarin yerel bankalardan
yuksek faiz marjina, karlihga ve vergi 6demelerine
sahip oldugu ancak gelismis tlkelerde tam tersi duru-
mun s6z konusu oldugu yéniindedir.

Denizer (2000) tarafindan yapilan calismada,
1980-1997 yillarinda Tirk bankacilik sektorl analiz
edilmistir. Calismada hazirlanan iki setten birincisi ya-
banci sahipliginin banka performansinin belirlenme-
sindeki 6nemini, digeri ise yabanci banka niifuzunun
ulusal bankalarin performanslari Gizerindeki etkisinin
ne oldugunu tespit etmek icin kullaniimistir. Perfor-
mans Olcltleri olarak; net faiz marji, genel faaliyet
giderleri ve aktif getirisinin ele alindigi calismaya gére
yabanci milkiyetinin, bankalarin net faiz marji, genel
giderleri, aktif getirisi konusunda belirleyicidir.

Turk ticaret bankalarinin milkiyet yapisi ile per-
formanslari arasinda bir iliski olup olmadiginin tespiti
amaciyla Emir (1999) tarafindan yapilan calismada
bankalar, milkiyet yapisi bakimindan (g ana kategori
altinda gruplandirilarak incelenmistir. 1988-1996
periyodunun esas alindigi arastirmada 12 tane per-
formans olclsi kullanilarak bankalarin etkinlik ve
verimlilikleri incelenmistir. Arastirmanin bulgularina
gore aktif karliligi, net faiz marji, 6zsermayenin mev-
duata orani ile bankalarin mulkiyet yapilari arasinda
bir iliskinin s6z konusu oldugu, 6zkaynak karliligi,
personel basina mevduat, kredi, aktif ve net kar, sube
basina mevduat, kredi, aktif ve net kar, mevduatin
krediye donlisim orani, batik kredi orani agisindan
ise banka mdlkiyet yapilari performanslarini etkile-
medigi ifade edilmektedir.

Turk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ban-
kalarin sahiplik yapilari yoniinden gruplandirilarak
etkinlik acgisindan incelendigi, Onal ve Sevimeser
(2006) tarafindan yapilan calismada 1980-2004 arasi

yillara ait secilmis (toplulastirilmis) bilanco verileri
lzerinde veri zarflama analizi yapilmistir. Calismanin
ana bulgularina gore sektdrdeki yabanci bankalar en
etkin grup olup, yabanci bankalari kamu bankalari
takip etmekte ve 6zel bankalar etkinlik agisindan lis-
tenin sonunda yer almaktadir.

Banka sahipligi ve performans arasindaki iliskinin
gelismekte olan ve gelismis ulkeler icin arastirildig,
Micco ve digerleri (2007) tarafindan c¢alismada,
gelismekte olan dlkelerde sahiplik ile performans
arasinda gucli bir iliski bulundugu, gelismis ulke-
lerde ise sahiplik ve performans arasinda guclu bir
iliski bulunmadigi sonucuna ulasiimistir. Gelismekte
olan ulkelerde faaliyet gdsteren kamu bankalari 6zel
bankalara gore daha dusuk karlilik ve daha yiiksek
maliyete sahipken, yabanci bankalar 6zel bankalara
gore daha yiksek karhhk ve daha disiik maliyete
sahiptirler. Calismada ayrica gelismis tlkelerde 6zel
bankalar kamu bankalarina kiyasla oransal olarak
daha az personel istihdam ederken, yabanci banka-
larin istihdam payinin 6zel bankalarin da gerisinde
oldugu ifade edilmistir.

Aktas ve Kargin (2007) calismalarinda, Tlirk banka-
calik sektorindeki yabanci bankalar ile ulusal banka-
lar sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik ve
gelir-gider bakimindan finansal oranlar agisindan kar-
silastinimistir. Arastirmanin sonuglarina gore, yabanci
bankalar daha yiiksek sermaye yeterliligi ve likidite
oranlarina sahiptir. Ayrica bazi gelir-gider yapisina
iliskin oranlarda da istatiksel olarak anlamli farkhhk
bulunmaktadir. Aktif kalitesi ve karlilik acisindan ise,
yabanci ve ulusal bankalar arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farkliligin olmadigi belirlenmistir.

Ata (2009) Turk bankacilik sektoriinde yer alan
yerli ve yabanci bankalari finansal performanslari
acgisindan karsilastirdigi ve sektore yabanci sermaye
girisinin bankalarin performansi lzerindeki etkisini
analiz ettigi calismasinda, yerli ve yabanc bankalar
acisindan karhhk, etkinlik, likidite ve risk faktorlerini
g6zonlnde bulundurularak ¢ok degiskenli bir lojistik
regresyon analizi yapmistir. Analizde 2002-2007 do-
neminde Turkiye'de faaliyet gosteren yerli ve yabanci
banka verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda
performans gostergeleri agisindan yerli bankalarin
yabanci bankalara oranla daha etkin oldugu ancak
ozellikle faiz disi giderin ve faaliyet karinin aktiflere
orani, aktif degiskenleri acisindan yabanci bankalarin
etkinliginin arttigi ifade edilmistir.

Eksi, Tasdemir ve Hacievliyagil (2016) tarafindan
yapilan calismada mevduat bankalarin miilkiyet esa-
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sina gore finansal oranlarinin farkhhgr arastinimistir.
Mulkiyet yapisinin ulusal ve yabanci olarak iki grupta
ele alindigi calismada, sermaye yeterliligi, aktif kalite-
si, likitide, karhhk ve gelir-gider yapisi oranlari olmak
Uzere kullanilan 37 oran arasindaki farkliliklar, Mann
Whitney U testi ile arastirnlmistir. Analiz sonuglarina
gore, sermaye yeterlilik, likitide ve gelir-gider yapisi
oranlarindan bazilarinda istatistiksel olarak anlamli
farkhhklar gozlemlenmistir. Aktif kalitesi ve karlilik
oranlari bakimindan ise, ulusal bankalarla yabanci
bankalar arasindaki farklilik gézlemlenmemistir.

Arslan ve Bora'nin (2016) calismalarinda yerli ve
yabanci bankalar, oran analizi ydontemiyle karsilas-
tinlmaya calisilmistir. Calismada kullanilan oranlar;
sermaye yeterlilik oranlari, aktif kalitesi ile ilgili
oranlar, likidite oranlari, karlilik oranlari ve gelir gider
yapisi ile ilgili oranlardir. Calisma sonuglarina goére
Ozel bankalarin yabanci bankalara gore aktif, kredi
ve mevduat bakimindan sektor payinin daha yiksek
oldugu, personel basina karlihgin daha yiiksek oldu-
gu, pasiflericinde mevduata daha ¢ok pay ayirdiklari;
yabanci bankalarin 6zel bankalara gore sermaye
yeterlilik oranlarinin, aktif karhhklarinin, 6zkaynak
karhhklarinin, net faiz gelirlerinin yiksek oldugu;
takipteki kredilerin aktiflere orani ile Olctiikleri aktif
kalitesinde ve likit aktiflerin aktif toplamina oraninda
yillar itibariyle gruplar arasinda degisiklik oldugu
belirtilmistir.

Literatlirde bulunan calismalarda yer verildigi gibi
bu calismada da performans ile milkiyet yapisinin
iliskili ele alinmistir. Buna gore milkiyet yapilan
itibariyle sube ve personel bazli aktif, kredi, mevduat,
net kar degiskenleri arasinda farkliligin mevcudiyeti
incelenmistir.

4. MEVDUAT BANKALARININ SUBE VE
PERSONEL PERFORMANSI

Kaynaklarinin biyukligi ve bu kaynaklarin genis
kitleyi temsil etmesi, diger sektorlerle olan iliski
dizeyleri ile ekonomideki agirliklar gézoniine alin-
diginda, bankalarin etkin ve verimli calisabilmeleri
onem arz etmektedir (Akbulut ve Albayrak, 2009: 28).

Bir kaynak setiile en ¢cok lretimi elde etmek olarak
tanimlanabilen verimlilige ulasma noktasinda reka-
bet ve bu dogrultuda bankacilik sektoriiniin calistigi
piyasa yapisi énemlidir. Bankacilik sisteminin piyasa
yapisinin etkin ve verimli olmasi ekonomiyi dogru-
dan etkilemektedir (Coskun vd., 2012: 40,195). Bu
dogrultuda etkin ve verimli calismasi tilke ekonomisi
acisindan 6neme sahip olan bankacilik sektorlinin

performans analizinin yapilabilmesi icin etkinlik ve
verimlilik Slcutlerinin analizi gerekmektedir (Atan,
2003:72).

Bankalarin verimliligini 6l¢mek icin oran analizi,
regresyon analizi, veri zarflama analizi gibi cesitli
tekniklerden yararlanilabilir (Paradi vd., 2011: 99-100).

Oran analizi, karhhk, sermaye yeterliligi, varlk
kalitesi, risk yonetimi gibi, bankalarin ¢ok yonlu
operasyonlarinin farkli yoénleri hakkinda bir goris
ortaya koymak lizere secilen iki degisken arasindaki
iliskiyi 6lcmektedir. Bir birimin belirli yonler Gzerinde
performansina iliskin faydali bilgiler saglayan oran
analizi, sahip oldugu eksikliklerin yani sira anlasiima-
sindaki basitlik nedeniyle analistler tarafindan tercih
edilebilmektedir (Paradi ve Zhu, 2013: 62-64).

Oran analizinde, bir tek girdi ile bir tek ¢iktinin
birbirleriyle oranlanmasi sonucu olusan deger, zaman
icinde izlenmektedir (inan, 2000: 83). Finans sekto-
riinde etkinlik ve verimliligi belirlemede kullanilan
oran analizinde, bankalar icin bir tek orana bakarak
etkinligin tespit edilmesinin neden olabilecegi sakin-
canin giderilmesi icin genellikle birden fazla sayida
oran incelenmektedir (Timor ve Mimarbasi, 2013: 15).
Oranlar, analizin amacina bagli olarak tasarlanabilir.
Sube performansini tahmin etmek icin geleneksel
olarak aktif karlihgi, personel basina kredi ve mevduat
gibi oranlar kullaniimaktadir (Paradi ve Zhu, 2013: 62-
64).

Uretim (ciktr) ve bu ciktinin Giretiminde kullanilan
girdiler arasinda oransal bir iliski kuran verimlilik kav-
rami, oranlamanin toplam girdiye veya her bir girdiye
gore yapilmasina bagl olarak siniflandiriimaktadir.
Oranlamada temel alinan girdiye bagl olarak yapilan
kismi verimlilik 6lctmleri arasinda isglici verimliligi
yer almaktadir (Alpugan, 1998: 25-27).

Bankacilikta islemlerin niteliginin geregi olarak
verimlilik oranlan degisik gruplarda ele alinabilir.
insan glicii faaliyetlerine ve sube verimliligine iliskin
oranlar bu kapsamda degerlendirebilir (Aydogan ve
Capoglu, 1989: 39-41). Sube ve calisan bazl verimlilik
gostergeleri, sube ve personel basina aktif, kredi,
mevduat ve dénem kari olarak siralanabilir (BDDK,
2010: 49-53).

Calismada Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet
goOsteren kamu, Ozel ve yabanci sermayeli mevduat
bankasi gruplarinin sube ve personel bakimindan
performansi, sube ve personel basina aktif, kredi,
mevduat ve net karin ele alinmasi suretiyle incelen-
mistir. Arastirma donemi olarak secilen 2003-2015
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doéneminde, sube ve personel bazli oranlardan
yararlanilmistir. S6z konusu degerler Tiirkiye Bankalar
Birligi (TBB) verileri esas alinarak hesaplanmistir.
Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden yararla-
nilarak elde edilen deflator (1998=100) ile aktif, kredi,
mevduat ve net kar icin reel degerler elde edilmistir.
Bu dogrultuda bulunan sonuclar grafik ve tablolarda
sunulmustur.

4.1. Sube Performansi

Belli bir Gretim sonucu icin yapilan fiziksel harca-
malar ne kadar az olursa, verimlilik o 6lctide yiiksek
olacaktir (Alpugan vd., 1997: 13). Banka subelerinin,
yeni dagitim kanallarinin etkin kullanimin tegvik
edilmesi, satislarin ve musteri tabaninin artiriimasi,
hizmet kalitesini diisirmeden yuksek karhhk Greten
Uriin karmasinin yonetimi hususunda yonetilmesi
amaclanmaldir (Portela ve Thanassoulis, 2007: 1276).

Kamusal, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat ban-
kalari icin sube basina aktif, sube basina kredi, sube
basina mevduat ve sube basina net kar olarak ele
alarak hesaplanan sube bazli oranlara iliskin degerler
sirastyla Grafik 4, 5, 6 ve 7'de gosterilmistir. Ayrica
aktif, kredi, mevduat ve net kara iliskin ilgili degerlerin
ele alinan donem boyunca artis/azalis yoniinde gos-
terdigi yuzde degisim de sirasiyla Tablo 5-6-7-8'de yer
almaktadir.

Sube basina aktif, banka gruplarinin aktiflerinin;
sube basina kredi, banka gruplarinca saglanan kre-
dinin; sube basina mevduat, banka gruplarinin her
birinin sahip oldugu mevduatin; sube basina net kar
ise banka gruplarinin net karlarinin ilgili grubun sube
sayisina orani ile bulunmaktadir.

15.000.000
12.000.000
9.000.000

6.000.000

Sube basina aktif yonetim kalitesi kriteri olarak
degerlendirilebilir (Kilig, 2006: 126). Ele alinan dénem
itibariyle sube basina aktif tutari en az olan banka
grubu 2004 yil icin 6zel bankalar, 2015 yilinda kamu
bankalari, diger yillarda yabanci bankalardir. 2005-
2008 ve 2011-2015 arasi yillarda 6zel bankalarin,
diger yillarda ise kamu bankalarinin sube basina aktif
degeri diger banka gruplarinin tizerindedir.

Sube basina aktif, tiim banka gruplari i¢in bazi yil-
larda azalis gostermekle birlikte donemin baslangici
ve sonu itibariyle artmistir. Bu artis kamu bankalari
ve 6zel bankalar icin donem boyunca sabit bir hizda
gerceklesmistir. Yabanci bankalarin ise sube basina
aktif verimliligindeki degisiklikler daha belirgin olup,
ozellikle 2005-2009 doéneminde yilinda belirgin ve
strekli azalmistir. Yabanci bankalar icin sube basina
aktif bu donemden sonra gosterdidi artislar ile diger
banka gruplarini yakalamistir.

Yabanci bankalarinin sube basina aktif degeri
ozellikle 2004, 2010, 2011 ve 2015 yilinda ulusal ban-
kalara kiyasla cok artis gostermistir. Fakat 2005, 2007
ve 2009 yillarinda ulusal bankalarin sube basina aktif
verimliligindeki artisa karsin yabanci bankalarin sube
basina aktifindeki azalis meydana gelmistir. Banka
gruplarinin sube aktif verimliliginde 2008 ve 2012 yil-
larinda gerileme/artisin yavaslamasi s6z konusudur.

Tablo 5'te de gorildigld gibi 2005 yili ulusal
bankalarin yabanci bankalara goére; 2004, 2010,
2011, 2013 ve 2015 yillari ise yabanci bankalarin 6zel
bankalara gore sube aktif verimliliginin nispi olarak
yukselise sahip oldugu yillardir.

3.000.000
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Grafik 4: Sube Basina Aktif Tutari
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Tablo 5: Sube Basina Aktif Tutarinda Degisim (%)

K
6 604 2350 870
,

T

2004 2005 2006 2007 2008
4,93 14,84 -0,25 4,79 3,38
2,80 -5,00

K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam

Sube basina kredi degerleri Grafik 5'te gorilmek-
tedir. Sube basina kredi, mevduat bankalar grubu
toplaminda 2003-2015 doneminde artmistir. Bu
artisa karsin Tablo 6'da da gorildigu gibi artis hizinin
doénem boyunca bazi yillarda azaldigi, 2009 yilinda ise
azalis meydana geldigi sdylenebilir. Ozellikle krizin
etkisiyle bankalarin ihtiyath davranmalari sonucu
mevduat bankalari toplaminda 2007, 2008 yilinda
sube basina kredi artis hizi Gnemli derecede azalmis,
2009 yilinda sube basina kredide azalis meydana
gelmig, 2010 yilinda ise yeniden artmistir. Ayrica 2012
ve 2014 yilinda da sube basina kredi degerlerinin artis
performansi azalmistir.

2005 yilina kadar sube basina en fazla kredi sunan
banka grubu yabanci bankalar iken 2005 ve sonra-
sinda ilk sirada 6zel bankalar yer almaktadir. Yabanci
bankalarin sube basina sundugu kredi 2006 yilindan
sonra mevduat bankalari toplaminin da gerisinde
kalmakla birlikte performans 2009 yilindan sonra
artmistir. 2007-2009 déneminde yabanci bankalarin
sube basina sunulan kredi tutarinda azalma meydana
gelmistir. 2005-2007 donemi icin bu noktada belirle-
yici olan yabana bankalarin sundugu kredi miktari
degil, sube sayisidir. Ornegin 2006 yilinda yabanci
bankalarin sundugu reel kredi miktari % 192 artsa da,
sube sayisi % 173 artmis ve sube kredi verimliliginde
artis 6nemli olmamustir.

2008-2009 yilindaki sube bagsina kredi azaligi 6zel
bankalar icin de gecerli olmakla birlikte, 6zel serma-
yeli bankalar ele alinan yillarin tamaminda mevduat
bankalari genelinin (zerinde sube basina kredi
sunmakta ve sube kredi performansi artmaktadir.
2009 yili gerek 6zel gerekse yabanci bankalarin hem
sundugu reel kredi miktarinin hem de kredi verimlili-
ginin azaldigi yildir.

Kamu bankalari her ne kadar 2007 yilina kadar
sube basina en az kredi sunan banka goriinimiinde
ise deyillaritibariyle sube basina sundugu kredi tutar
2009 yili da dahil olmak lizere artmistir. Bu artista s6z
konusu dénemde sunulan kredi miktari ve kredi grup
payindaki artis etkilidir. Bunun yani sira kamu banka-
larinin sube basina sundugu kredi 2009 ve 2010 yillar
disinda grup toplaminin gerisindedir.

Kamu bankalarinin sube basina sundugu kredi
Tablo 6'da da gorildigu tzere, 6zellikle 2011’%e kadar
diger gruplardan daha fazla artmaktadir. Ayrica kamu
bankalarinin kredi bakimindan sube bazli verimlilik
gostergesi, kiiresel dalgalanmanin olumsuz etkileri-
nin yogun hissedildigi krizdoneminde diger bankalar
kadar etkilenmemistir. Kamu bankalarinin sube kredi
verimliligi 2012 yilinda azalmistir.
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Grafik 5: Sube Basina Kredi Tutari
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Tablo 6: Sube Basina Kredi Tutarinda Degisim (%)

2004 2005 2006 2007 2008
K 3803 4446 2920 2332 1231 7,9
0 27,12 36,01 19,92 11,49 -1,40 -8,82
Y 53,72 8,58 6,92 -8,39 -6,26 -6,99
T 29,63 38,26 19,92 9,35 1,16 -4,27

2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015
20,83 16,85 5,65 13,27 5,56 6,69
17,95 14,06 6,64 18,46 10,59 36,63
21,24 15,19 3,54 14,81 792 12,08

K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam

Banka gruplarinin, sube bazl verimlilik gdstergesi
Olciiminde ele alinan sube basina mevduat tutar
Grafik 6'da verilmistir. Sube basina mevduat, mevduat
bankasi gruplari toplaminda 2003-2015 doneminde
artmistir. Ancak mevduatlardaki bu artisin krediler-
deki artistan az oldugu, tasarruflarin yatirimlardan
daha az arttigi soylenebilir. Sube basina kredilerde
oldugu gibi artis hizinin dénem boyunca bazi yillarda
azaldigi Tablo 7'de gériilmektedir. Ote yandan kriz
doéneminde ve 2012 yilinda da mevduata gore sube
verimligi bankalar toplaminda azalmistir. O halde kriz
doéneminde bankalarin tasarruflar acgisindan sube
verimliligi azalmakta, yatirimlar agisindan ise sube
verimliliginin sadece artis hizi yavaslamaktadir. Bu
noktada belirleyici olanin kamu bankalari ve yabanci
bankalar ile bunlar arasinda yapilan tercih oldugunu
soylemek mumkiindlr. Her ne kadar tasarruf mev-
duatinin belirli bir kismi tim mulkiyet yapilarindaki
bankalar icin garanti altinda olsa bile, tasarruflarin
daha ¢ok kamu bankalarina yoneltilmesi bu konuda
bir etkendir.

Ayrica konuya vyatinm acisindan bakildiginda
yatinmlarin kriz donemlerinde dahi devam etmek
durumunda olmasi, yabanci ve 6zel bankalarin bu

donemlerde kredi saglamakta kamu bankalarina
kiyasla daha az ilerleme gostermesi, 6zellikle 2009
yilinda yabanci ve 6zel bankalar tarafindan saglanan
kredinin azalmasi, sube bazl kredi verimliliginde
kamu bankalarinin durumunda etkendir.

Grafik 6'ya gore kamu bankalari 2015 haricinde
ele alinan yillarin tamaminda, sube basina en fazla
mevduat toplayan banka grubudur. Bu egilimin,
daha 6nce de ifade edildigi gibi mevduat sahiplerinin
gliven duymalan nedeniyle mevduatlarini kamu
bankalarinda tutmalarindan ileri geldigi sdylenebilir.

Mevduata gore sube verimliligi agisindan kamu
bankalarini 6zel bankalar izlemektedir. 2015 yilinda
ise sube basina mevduat, 6zel bankalarda daha
fazladir. Ozel bankalar Grafik 3'te de gorildigu gibi
saglanan mevduat bakimindan en yiksek sektor
payina sahip olsa da subelesmelerinin yogun olmasi,
sube basina sagladiklari mevduatin kamu bankalari-
nin gerisinde kalmasina neden olmustur. 2015 yilinda
Ozel bankalarin sagladigi reel mevduat azalisinin yani
sira, sube sayisinda s6z konusu olan azalisin daha
yuksek olmasi, sube basina mevduatin yiikselmesini
saglamistir.
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Grafik 6: Sube Basina Mevduat Tutari
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Yabanci bankalar, sube basina en az mevduat
toplayan bankalardir. Ozellikle 2007 yilinda yasanan
azalista, s6z konusu yillarda yabanci bankalarin sube
sayllarindaki artisin, mevduatta meydana gelen
artistan daha yliksek oranda olmasi etkilidir. Yabanci
bankalarin sube basina sagladigi mevduat 2004 yi-
linda 6nemli oranda artmistir. Bu durum 2004 yilinda
yabanci bankalarin sube sayisi degismezken, sagladi-
g1 reel mevduatin % 56 oraninda artmasi nedeniyle
gerceklesmistir. Benzer durum, sube sayisinda artisin
azoldugu 2010 ve sube sayisinin azaldigi 2011 icin de
s6z konusudur. 2006 yilinda her ne kadar mevduat
bakimindan sube verimliligi sadece yaklasik % 2 artsa
da, yabanci bankalarin 2006'da reel mevduatinin
% 180 arttidi, sube sayisinin ise % 173 artis gosterdigi
icin verimliligindeki artisin az oldugu belirtilmelidir.
Esasen 2006 yili yabanci bankalarin Turk bankacilik
sektoriinde faaliyetini yogunlastirdigi donem olarak
bilinmektedir.

Banka verimlilik 6lcimlerinde farkli ol¢ttler bu-
lunmaktadir. Bu dogrultuda analizlerde sube ve per-
sonel verimliliginin yani sira 6zkaynak verimliliginin
Olcimunde net kar ele alinmaktadir (Ural, 1999:152).
Sube basina net karin hesabi neticesinde elde edilen
sonuclar Grafik 7'de verilmistir.

Tablo 7: Sube Basina Mevduat Tutarinda Degisim (%)

Banka gruplari arasinda net kari 2005 ve 2015 yili
disinda en yiiksek olan grup 6zel bankalar iken, en
dusuk olan grup yabanci bankalardir. 2005 ve 2015
yilinda ise en fazla net kar kamu bankalarinda gercek-
lesmistir. 2007-2014 doneminde 6zel bankalarin net
kari kamu bankalarinin net karindan 1,5-2 kat fazla
gerceklesmistir. Ancak sube sayilarina oranlandiginda
ise durum farkhlk arz edebilmektedir.

Grafik 7'de yer alan sonuclara gore 2003-2009 do6-
neminde ve 2015 yilinda sube basina en fazla net kar
elde eden mevduat bankasi grubu kamu bankalari,
2010-2014 doneminde ise 6zel bankalardir. 2003-
2009 dénemi icin sube basina net kar blyukligu agi-
sindan kamu bankalarini 2007 yilina kadar yabanci,
2007-2009 doneminde ise 6zel bankalar izlemektedir.

Ozel bankalarin sube basina elde ettikleri net kar
2006 yilina kadar mevduat bankalari grup toplaminin
gerisindedir. 2007 ve sonrasinda ise sube basina en az
net kar yabanci bankalarda gerceklesmistir.

Mevduat bankalari toplami itibariyle sube basina
ortaya cikan net kar ele alindiginda 2005, 2008 ve
2011 yillari dikkati cekmektedir. Grafik 7'de verilen
sube basina net kar grafigine ve Tablo 8'e gore sube
basina net kar, mevduat bankalari grup toplami igin
s6z konusu yillarda dikkat ceken oranda azalmistir.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 11,40 14,41 1,16 5,21 2,62 5,23 6,43 -8,57 -2,08 3,92 -3,52 6,23
0O 1,14 22,92 9,01 0,90 -1,43 1,93 9,63 1,28 -0,75 7,66 2,08 8,06
Y 55,64 -1,97 2,49 -20,27 -10,55 1,67 11,58 18,44 0,41 14,40 11,48 30,75
T 6,70 17,33 3,29 -3,44 -1,77 3,37 9,32 0,78 -0,98 7,09 1,69 10,31
K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam
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Grafik 7: Sube Basina Net Kar
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2005 yilinda 6zel bankalarin net kdrinda meydana
gelen dusls, sube basina net karini ve mevduat
bankalari toplam degerini etkilemistir. Tablo 8'de
de gorildigu gibi, 6zel bankalarin sube basina net
kari 2004 ve 2005 yilinda azalmakla birlikte, bu azalig
diger banka gruplarinda gériilmemektedir. Ozel ban-
kalarin sube basina net kar 2005 yilinda yaklasik % 55
azalmistir. 2005 yilinda kamu bankalar ve yabanci
bankalarin sube basina net kari artmakta ancak bir
onceki yila gore artis hizi yavaslamaktadir.

2006 yilinda 6zel bankalarin net karinda meydana
gelen onemli oranindaki biyiime, sube basina net
karin bir dnceki yila gére % 225 artisini saglamistir.
2008 yilinda banka gruplarinin tamaminin net kari
azalmistir. Krizin etkilerini gostermekte olan bu
durum neticesinde, sube basina net kar degerleri de
azalmistir. 2010 ve 2011 yillarinda da bazi gruplarin
sube basina net kar degerlerinde azalma s6z konusu-
dur. 2009, banka gruplarinin tamaminda sube basina
net karin arttigi bir yil olmustur.

2010 yilinda yabanci bankalarin, 2011 yilinda ise
kamu bankalari ve 6zel bankalarin sube sayilarinin
artmasina karsin net kari azalmistir. Yabanci ban-
kalarin ise 2011 yilinda sube sayisi azalmis, net kan
artmistir. Bunlar sonucu 2010°da yabanci bankalarin
sube basina net kar azalmistir. Ayrica 2011'de kamu
bankalari, 6zel bankalar ve mevduat bankalari top-
laminin sube basina net kari olumsuz etkilenirken,
yabanci bankalar igin artis gostermistir.

2013 yilinda yabanc banka grubunun sube
sayisinin artmasina karsin net kari azalmistir. Bunun
sonucunda ilgili yilda yabanci bankalarin sube basina
net karn % 49 oraninda azalmistir. 2013 yilinin diger
banka gruplari icin de sube basina net kar acisindan
bir dnceki yildan daha az verimlilik gézlendigi bir yil
olmasi nedeniyle, ilgili yilda mevduat bankalari topla-
minin sube basina net kari azalmistir.

2014 yilinda yabanci bankalarin sube basina net
karinda artis, kamu ve 6zel bankalarin net karinda
ise azalis gorilmektedir. 2015 yilinda 6zel bankalarin
sube basina net kar performansi azalmis, yabanci

Tablo 8: Sube Basina Net Kar Tutarinda Degisim (%)

bankalarin sube basina net kari yaklasik % 56 artmis-
tir.

4.2. Personel Performansi

Calisanlarin verimi bankanin performansi icin
onemlidir. Bu nedenle calisanlarin miktarini optimize
etmek icin bazi 6nlemler alinmaktadir. Bu énlemler
dogru calisanin tedariki ve calisan fazlaligi azaltmak
gibi noktalar arasinda degismektedir (Naser, 2014:
103).

Personel bazh verimliligi degerlendirmek (izere
personel basina aktif, kredi, mevduat ve net kar
ele alinmistir. Personel basina aktif, her bir banka
grubunun aktifinin, o banka grubunun personel
sayisina orani ile hesaplanmistir. Benzer hesaplama
kredi, mevduat ve net kar icin de s6z konusudur.
Mevduat bankalari icin 2003-2015 donemi itibariyle
hesaplanan personel basina aktif, kredi, mevduat ve
net kar degerleri sirasiyla Grafik 8, 9, 10 ve 11'de gos-
terilmistir. Banka gruplarinin personel basina aktif,
kredi, mevduat ve net karinda meydana gelen yiizde
degisim sirasiyla Tablo 9-10-11-12'de verilmistir.

Personel basina aktifin en ylksek oldugu grup
2003-2010 yillari arasinda, 2014 ve 2015 yilinda kamu
bankalari, diger yillarda ise 6zel bankalardir. Yabanci
bankalarin ise personel basina aktifi ele alinan donem
boyunca diger gruplardan disuktir. Yabanci banka-
larin personel basina aktif degeri, kamu ve 6zel banka
gruplarindan yaklasik 1,5-2 kat diistiktdir.

Personel basina aktif 6zel bankalar icin surekli
artmistir. Personel basina aktif kamu bankalari icin
2011, yabanci bankalar icin ise 2007, 2009 ve 2012'de
reel olarak azalmistir.

Yabanci bankalar igin degerin 2004, 2011 ve 2015
yilinda sirasiyla yaklasik % 24, % 22 ve % 34 artmasi
dikkat cekmektedir. Yabanci bankalar icin 2004 ve
2015 yilinda aktiflerin personel sayisindaki artisa
oranla daha ¢ok artmasi, 2011 yilinda ise personel
sayisinin azalmasi s6z konusu degisiklie neden
olmustur.

...2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015
K i 2225 548 1270 1101 -29,53 611 -3216 1031 -240 635 39
O -1695 -5489 22492 4291 -31,66 619 2365 654 299 -1350 -14,65
Y I 1793 322 455 -3269 -37,59 -12,05 1818 205 -4864 3526 5586
T 076 2429 7281 1478 -31,89 039 2164 653 878 741 2,73

K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam
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Grafik 8: Personel Basina Aktif Tutari
Tablo 9: Personel Basina Aktif Tutarinda Degisim (%)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
10,13 12,81 2,17 2,63 7,41 10,42 7,15 -0,94 0,38 14,67 4,67 7,18

K H
Y H
T

K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam

Personel basina aktif, sube basina aktif ile benzer
degisime sahiptir. Sube basina aktiften farkl olarak
personel basina aktif, 2008 yilinda bir 6nceki yila
gore artmistir. Personel sayisindaki artisin subedeki
artistan az olmasi, ilgili yilda personel basina aktifin
daha ¢ok artmasina neden olmustur.

Personel basina kredi degerleri Grafik 9'da
gorulmektedir. Personel basina kredi, mevduat
bankalari toplaminda, sube basina kredi degerleri
gibi 2003-2015 doneminde artmistir. Bu artisa karsin
Tablo 10'da gorildigu gibi bankalar toplaminin per-

sonel basina kredilerinde artig hizi 2007, 2008, 2009,
2012 ve 2014'te 6nemli dl¢lide olmak Uzere, yillarin
bazilarinda azalmistir. 2007 ve 2008'in ardindan 2009
yilinda kredi bakimindan personel verimliligi azal-
mistir. Bu durum personel sayisindan bagimsiz olarak
kredi tutarindaki azalmadan ileri gelmektedir.

Ele alinan dénem itibariyle personel basina en
fazla kredi sunan bankalar 2015 hari¢ 6zel bankalar-
dir. Ozel bankalari 2007 yilina kadar yabanci bankalar,
2007 ve sonrasinda kamu bankalari izlemektedir.
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. , -t sy
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Grafik 9: Personel Basina Kredi Tutar
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Ozel bankalarin personel basina sunulan kredi tu-
tarl donem itibariyle artmistir. Ancak, 6zellikle 2007,
2012, ve 2015 gibi bazi yillarda personel basina kredi
tutarinda artis hizi yavaslamistir. Ozel bankalarin sun-
duklar personel basi kredi tutari sadece 2009 yilinda
azalmis, 2010 yilinda artis hizi yeniden ytkselmistir.
2015 yilinda kredi bazli personel verimliliginin artisin
distk olmasi ilgili yilda personel sayisindaki azaligin
reel kredi tutarindaki azalistan fazla olmasidir.

Kamu bankalari 2007 yilina kadar personel basina
en az kredi sunan banka grubudur. Ayrica kamu ban-
kalarinin personel basina sundugu kredi tutari, 2009
yilindan 6nce ve 2012'de grup genelinin de gerisinde-
dir. Ancak donem itibariyle kamu bankalarinda perso-
nel basina sunulan kredi tutar artis kaydetmektedir.
Ayrica 2004-2005 yillarinda kamu bankalarinin per-
sonel basina sundugu kredi degerinde biiyik oranli
(% 45-42) artis s6z konusudur. Ote yandan 2007-2009
doneminde personel basina kredi degisimi, kamu
bankalarinda diger gruplara gore daha olumludur.

Yabanci bankalarin personel basina sunduklari
kredi degerinde 2004 yilinda meydana gelen artis
onemli diizeydedir. Yabanci bankalarin personel basi-
na sundugu kredi tutari 2004 yilindan sonra mevduat
bankalari toplam degerinin gerisinde kalmistir. Ele
alinan dénemde personel basina sunulan kredi tuta-
rinda artis meydana gelmis ancak artis hizi 6zellikle
2007 ve 2012'de bir dnceki yila gore azalmistir. Ayrica

Tablo 10: Personel Basina Kredi Tutarinda Degisim (%)

yabanci bankalarin personel basina kredi degeri 2008
ve 2009 yilinda azalmistir.

Personel bazli olarak hesaplanan gostergelerden
olan personel basina mevduat degerleri Grafik 10'da
gosterilmektedir. Sektor toplaminda personel basina
mevduat 2007 yili hari¢ sirekli artmistir. Ozellikle
2012 yihinda personel basina mevduat artis hizi ol-
dukca yavaglamistir.

Personel basina mevduat yillar itibariyle sube
basina mevduat ile benzer degisim gostermektedir.
Kamu bankalarinin personel basina sagladigi toplam
mevduat diger gruplarin tzerindedir.

Ozel bankalarin personel basina sagladigi toplam
mevduat tutari kamu bankalarindan daha az olmakla
birlikte sektér degerine yakindir. Ozel bankalarin
sagladigi personel basina toplam mevduat yillar iti-
bariyle (Tablo 11) artmistir. Personel basina mevduat
tutarinda 2005 yilinda meydana gelen % 22’lik artis
onemlidir. Verimlilikteki bu artis, personel sayisindaki
artisa karsin mevduatin daha yiksek oranda artma-
sinin sonucunda meydana gelmistir. Grafik 3'te de
goruldigi gibi en fazla oranda mevduat toplayan
bankalar 6zel bankalardir. Ancak, 6zel bankalarin
subelesmede oldugu gibi personel sayisinda da diger
banka gruplarinin ilerisinde olmasi, personel basina
sagladiklari mevduatin kamu bankalarinin gerisinde
kalmasina neden olmustur.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 44,88 41,90 32,34 20,78 16,70 9,20 26,97 9,25 1,20 22,73 10,98 12,15
(o] 21,14 35,18 21,69 9,97 6,70 -6,82 24,06 18,42 7,10 15,08 5,06 7,79
Y 43,29 13,15 19,96 4,55 -0,90 -3,59 13,22 19,60 5,79 16,01 11,50 34,93
T 27,56 35,63 20,80 10,01 7,54 -2,06 22,71 17,35 5,00 16,60 8,12 11,50
K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam
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Grafik 10: Personel Bagina Mevduat Tutari
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Yabanci bankalar, ele alinan dénem itibariyle
personel basina en az mevduat saglayan bankalardir.
Ancak yabanci bankalarin personel basina sagladigi
toplam mevduat 2007 ve 2008 yilindaki azalma hari-
cinde dénem boyunca artmaktadir. Yabanci bankalar
icin istihdam edilen personel sayisinda 2007 ve 2008
yihinda meydana gelen artis, mevduattaki artisindan
fazladir. Bu durum personel basina mevduat tutarin-
da meydana gelen azalmada etkilidir. Ozellikle 2004,
2006, 2011, 2015 yillarindaki artis dikkat cekmektedir.
2004, 2006 ve 2015 yilinda mevduatin yiiksek oranda
artmasi, buna karsin personel sayisinin ise az oranda
artmasi, personel bazli mevduat verimliligini artirmis-
tir. 2011 yilindaki verimlilik artisina ise mevduattaki
artisa karsin personel sayisindaki azalma etkili olmus-
tur.

Bankalarin isguicti verimliligini gdsteren personel
basina karlilik orani verimlilikle dogru orantihdir (Hal-
kos ve Salamouris, 2004: 208). Personel basina net kar
2003-2015 dénemi icin Grafik 11'de gosterilmektedir.
Sube ve personel basina toplam kredi ve mevduata
iliskin benzerlik personel basina net kar degerleri
ele alindiginda da gorilmektedir. Personel basina
elde edilen kar icin de 2005, 2008, 2011 yillari dikkati
cekmektedir. Mevduat bankalari grup toplami igin
personel basina net kar s6z konusu yillarda dikkat
cekici olctide azalmistir.

2003-2010 ve 2014-2015 doneminde personel
basina en fazla net kar elde eden banka grubu kamu
bankalariiken diger yillarda 6zel bankalardir. Personel
basina net kar biyukligu agisindan da ilgili yillar igin
kamu bankalarini, 2004 ve 2005 yilinda yabanci, diger
yillarda ise 6zel bankalar izlemektedir. 2006 yili ve
sonrasinda; yabanci bankalarin personel basina kari
diger banka gruplarinin oldukga gerisindedir.

Kamu bankalarinin personel basina net karinin
artis hizi 2005 ve 2013 yillarinda 6nemli olclide
azalmistir. 2008, 2011 ve 2014 yilinda kamu bankala-
rinin personel sayisinin artmasina karsin net karinin
azalmasi sonucu, personel basina saglanan mevduat
degeri diismstdr.

Kamu bankalari icin personel basi net kara iliskin
olumsuz durumun yasandigi 2008 ve 2011 yillarinda
Ozel ve yabanci bankalar icin de benzer durum séz
konusudur.

2004 ve 2005 yilinda diger gruplar icin artis hi-
zinda yavaslama s6z konusu olmasina ragmen, 6zel
bankalarin personel basina net kar yaklasik % 21-55
oraninda azalmigtir. Bu azalis net karda meydana
gelen azalig kaynaklidir. 2004 ve 2005 yilinda grup
toplami igin s6z konusu olan % 2 ve % 26'lik azalista
Ozel bankalar etkilidir.

Tablo 11: Personel Basina Mevduat Tutarinda Degisim (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K 16,93 12,39 3,62 3,04 6,63 6,46 9,62 -8,87 0,93 8,59 -3,06 7,19
(o] -3,61 22,17 10,62 -0,48 6,67 4,16 12,56 2,63 0,61 9,38 1,61 9,17
Y 45,08 2,16 15,00 -9,01 -5,44 5,38 7,11 24,20 -0,40 12,03 12,40 29,13
T 5,00 15,10 4,05 -2,86 4,43 5,76 10,64 2,67 0,42 8,76 1,88 9,74
K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam
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Grafik 11: Personel Basina Net Kar
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2006 yilinda 6zel bankalarin personel basina kari
% 230 artmis, sonuc olarak mevduat bankalari grup
toplami, sube basina net kar performansinda da
oldugu gibi bu artistan etkilenmistir.

Ozel bankalarin personel basina net kari 2008,
2011, 2014 ve 2015 yihinda da azalmistir. Daha dnce
de ifade edildigi gibi bu sonuca, 6zel bankalarin
personel sayisindaki artisa karsilik net karinin azalmig
olmasi neden olmustur. Ancak bankalarin milkiyet
yapisindaki degisiklik nedeniyle 2015 yilinda &zel
bankalarin personel sayisi da azalmistir. Net kardaki
azahsin personel sayisindaki azalistan fazla olmasi
2015 yilinda personel basina net kari azaltmistir. 2013
yilinda ise net artis performansinin personel sayisinin
gerisinde olmasi da net kar bakimindan personel
verimliligin azalmasina neden olmustur.

Yabanci bankalarin personel artisinin % 143 ol-
masina karsin net kar artisinin % 160 olmasi personel
basina elde ettigi net karin 2006 yilinda artmasina ne-
den olmustur. 2007 yilinda ise yabanci bankalarin net
karinda meydana gelen artisin, personel sayisindaki
artistan daha az olmasi nedeniyle personel basina
elde edilen net kar azalmistir. 2008, 2010 ve 2013
yillarinda ise net kar azalisi nedeniyle yabanci banka-
larin personel basina net kari azalmistir. 2014 yilinda

Tablo 12: Personel Basina Net Kar Tutarinda Degisim (%)

ise net karindaki % 34 artis ve personel sayisindaki
azalis nedeniyle yabanci bankalarin personel basina
net karr artmistir.

4.3. Miilkiyet Yapisina Gore Sube ve Personel
Performansi incelemesi

Bankalarin performanslari bankacilik sektoriiniin
yapisindan, makro ekonomik gdostergelerden ve
bankalarin i¢csel degerlerinden etkilenebilmektedir.
Bunun yani sira bankalarin miilkiyetinin de perfor-
mansa etkilerinin olabilecegi literatiir 1siginda so-
mutlastinimistir. Ancak gerek ele alinan ekonomilerin
farklihigr gerekse ayni ekonomide ele alinan dénemin
farkli olmasi, mdlkiyetinin banka performansina
etkileri hususunun ele alinmasini gerekli ve giincel
kilmaktadir.

Calismada bu noktaya kadar oranlar vasitasiyla
mulkiyet yapisina goére banka gruplarinin sube ve
personel verimliligi incelenmistir. Ayrica milkiyetine
gore bankalarin sube ve personel basina aktif, kredi,
mevduat ve net kar degiskenleri bakimindan aralarin-
da fark olup olmadiginin istatistiki analiz yontemi ile
testi yapilabilir. Test icin kullanilacak istatistiki analiz
yonteminin tespitinde ilk 6nce normallik varsayimi-
nin sinanmasi gerekmektedir. Bu sinama sonucunda
normallik testi sonuclari Tablo 13'te verilmistir.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015

28,32 3,62 15,44 8,72 -26,78 50,18
-20,85 -55,16 229,73 4096 -26,05 45,98
9,93 7,56 710 -23,18 -34,03 44,93
-235 -25,73 74,08 1547 -27,59 48,07

- < O X

-3,29 -32,38 13,70 1,99 -5,90 4,90
9,03 -22,63 8,00 -1,43  -1390 -13,77
-15,57 23,92 -2,83  -49,71 36,38 53,93
1,61 -20,16 8,04 -7,36 -7,24 -3,23

K: Kamu, O: Ozel, F: TMSF, Y: Yabanci, T: Toplam

Tablo 13: Normallik Testi Sonuglari

Miilkivet Kolmogorov-Smirnov Miilkivet Kolmogorov-Smirnov
y Statistic | df | Sig. Y& [Tstatistic | df | Sig.
Kamu ,086 39 ,200 Kamu ,109 39 ,200
Sube basina | . Personel basina N
] Ozel 1451 150 ,000 . Ozel 130 150 ,000
aktif aktif
Yabanci ,333 125 ,000 Yabanci ,254 125 ,000
Kamu ,100 39 ,200 Kamu ,125 39 ,130
Sube bagina | . Personel basina N
kredi Ozel 131 150 ,000 kredi Ozel 147 150 ,000
red! Yabanci 339| 125 00| " Yabanci 250 125|000
Kamu ,106 39 ,200 Kamu ,101 39 ,200
Sube bagina | . Personel basina .
duat Ozel ,139 150 ,000 duat Ozel ,131 150 ,000
mevaua Yabanci 313| 125  000|MeVOU@ Yabanci 216 125 000
Kamu ,076 39 ,200 Kamu ,058 39 ,200
Sube basina | . Personel basina N
k“ Ozel 158 [ 150 ,000 o Ozel 51| 150 ,000
netiar Yabanci 375 125] 000 Mt Yabanci 332| 125] 000
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Normallik testi icin H  ve H, hipotez testleri
asagidaki gibidir. Gozlem sayisi 29 ve daha buylk
oldugunda Kolmogorov-Smirnov testi kullanilabilir.
(Kalayci, 2008: 10).

H,: Verilerin dagilimi normal dagilima uyar.
H,: Verilerin dagilimi normal dagilima uymaz.

Tablo 13'de gorildiigu gibi sube ve personel basi-
na aktif, kredi, mevduat, net kar degiskenlerinin tama-
minda 6zel ve yabanci bankalar i¢in anlamlilik degeri
0,05'ten kiglik oldugu icin H_ hipotezi reddedilmistir.
Diger bir ifade ile 6zel ve yabanci bankalar icin sube
basina kredi, mevduat ve net kar degiskenleri normal
dagilima sahip degildir. Bu nedenle analize paramet-
rik olmayan testler ile devam edilmelidir.

Miulkiyet yapisina gore bankalarin, sube ve perso-
nel basina aktif, sube ve personel basina kredi, sube ve
personel basina mevduat ile sube ve personel basina
kar degiskenleri bakimindan aralarinda fark olup ol-
madiginin testinde Kruskal-Wallis Testi kullanilmistir.
Oncelikle Kruskal-Wallis testine iliskin hipotezler her
bir degisken (aktif / kredi / mevduat / net kar) icin ayri
ayri kabul edilmek tizere su sekilde yazilabilir.

H,: Bankalarin mulkiyet yapilan itibariyle sube
basina aktif/kredi/mevduat/net karlari arasinda fark
yoktur.

H,: Bankalarin midlkiyet yapilan itibariyle sube
basina aktif/kredi/mevduat/net karlari arasinda fark
vardir.

Hy.: Bankalarin milkiyet yapilar itibariyle perso-
nel basina aktif/kredi/mevduat/net karlar arasinda
fark yoktur.

H, Bankalarin milkiyet yapilari itibariyle perso-
nel basina aktif/kredi/mevduat/net karlari arasinda
fark vardir.

Kruskal-Wallis testi ile ortaya konulan banka sira-
lamasi Tablo 14'te, test sonuclari ise Tablo 15'te yer
almaktadir.

Sonuclara gore miilkiyet yapilarina gore banka-
larin ortalama sirasi incelendiginde hangisinin en
yuksek genel dereceye sahip oldugu gézlenmektedir.
Buna gore en yiiksek sube basina aktif ve sube basina
krediye yabanci bankalar sahip iken, en yiiksek sube
basina mevduat ve sube basina net kara, kamu ban-
kalan sahiptir. Degiskenlerin tamaminda en dusuk
degere sahip olan banka grubu ise 6zel bankalardir.

Personel basina performans gostergeleri icin
inceleme yapildiginda degiskenlerin tamaminda
en yiksek deger kamu bankalarina aittir. Personel
basina net kar degeri en disiik olan bankalar yabanci
bankalar iken diger degiskenlerde en diisik deger
Ozel bankalarda meydana gelmistir.

Tablo 14: Banka Verimlilik Gostergelerine Bakimindan Bankalarin Siralamasi

Mulkiyet N Sira Mulkiyet N | Sira Ortalamasi
Ortalamasi

Kamu 39 183,23 Kamu 39 197,05
Sube basina Ozel 150 125,87 | Personel basina Ozel 150 133,19
aktif Yabanci 125 187,43 | aktif Yabanci 125 174,34

Toplam 314 Toplam 314

Kamu 39 160,00 Kamu 39 173,51
Subebasina Ozl 150 133,17 | personel basina Ozel 150 143,13
kredi Yabanci 125 185,92 | kredi Yabanci 125 169,74

Toplam 314 Toplam 314

Kamu 39 210,31 Kamu 39 223,33
Subebasina Ozl 150 132,14 | personel basina Ozel 150 139,88
mevduat Yabanci 125 171,46 | mevduat Yabanci 125 158,10

Toplam 314 Toplam 314

Kamu 39 224,26 Kamu 39 235,49
Subebasina Ozl 150 145,77 | Personel basina Ozel 150 151,55
net kar Yabanci 125 150,75 | net kar Yabanci 125 140,31

Toplam 314 Toplam 314
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Tablo 15'te de goruldigu gibi, anlamlilik diizeyi
her l¢ degiskende de 0,000 < 0,05 oldugu icin H  red-
dedilir. Buna gore miulkiyet yapisi itibariyle bankalar
arasinda sube ve personel basina aktif, kredi, mevduat
ve net kar agisindan farklilik oldugunu sdylenebilir. Bu
noktada hangi milkiyet gruplari arasinda farklilik ol-
dugunun tespitinde ikili karsilastirma yapan paramet-
rik olmayan testlerden Mann-Whitney U Testinden
yararlanilmaktadir.

Mann-Whitney U testi yapilirken mulkiyet yapisina
gore gruplar ikili olarak ele alinarak incelenmektedir.
Burada 0,05 degeri, olasi karsilagtirma sayisina bolu-

nerek sinama yapilmalidir (Lorcu, 2015: 154). Calisma-
da kamu-6zel, kamu-yabanci ve 6zel-yabanci seklinde
Uc karsilastirma s6z konusu oldugu icin 0,05/3=0,016
degeri ile sinama yapilacaktir.

Tablo 16'da yer alan test sonuglarina gore kamu-
sal sermayeli bankalar ile 6zel sermayeli bankalar
arasinda sube ve personel basina kredi bakimindan
anlamh bir fark bulunmamaktadir. Ancak iki banka
grubu arasinda sube ve personel basina aktif, sube ve
personel basina mevduat ve sube ve personel basina
net kar bakimindan farklilik bulunmaktadir.

Tablo 15: Banka Miilkiyet Yapisi Degiskeni icin Kruskal-Wallis Testi Sonuclari

Sube Basina Personel Basina
Aktif Kredi Mevduat Net kar Aktif Kredi Mevduat Net kar
Chi-Square 34,930 23,054 27,852 24,282 22,458 7,243 26,162 33,903
df 2 2 2 2 2 2 2 2
Asymp. Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,027 ,000 ,000
Tablo 16: Kamu ve Ozel Bankalar icin Mann-Whitney U Test Sonuclari
Sira Sira
M N | SiraOrt. U p M N [Sira Ort. U p
Toplami Toplami

K 39| 124,85| 4869,00| 1761 ,000 K 39| 127,21 4961,00| 1669 | ,000
SBA O 150 87,24 13086,00 PBA O 150 86,63 12994,00

T 189 T 189

K 39 107,33 4186,00| 2444 114 K 39| 108,77 4242,00| 2388| ,078
SBK O 150 91,79 13769,00 PBK o 150 91,42 13713,00

T 189 T 189

K 39| 13564 5290,00| 1340 ,000 K 39| 136,74 5333,00| 1297| ,000
SBM O 150 84,43 12665,00 PBM O 150 84,15 12622,00

T 189 T 189

K 39 135,33 5278,00| 1352 ,000 K 39| 137,56 5365,00| 1265| ,000
SBNK O 150 84,51 12677,00 PBNK O 150 83,93 12590,00

T 189 T 189

SBA: Sube basina aktif
PBA: Personel basina aktif
M: Miilkiyet K: Kamu

SBK: Sube basina kredi
PBK: Personel basina kredi
0:0zel  T:Toplam

SBM: Sube basina mevduat
PBM: Personel basina mevduat PBNK: Personel basina net kar

SBNK: Sube basina net kar

Kamusal ve yabanci sermayeli bankalar icin sube ve personel basina performans gostergelerine iliskin
Mann-Whitney U testi sonuglari Tablo 17'de yer almaktadir.
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Tablo 17: Kamu ve Yabanci icin Mann-Whitney U Test Sonuclari

N on | e |V e IR I S

K 39| 7838 3057,00 | 2277 | ,535 K 39| 8985 3504,00 | 2151 | ,268
SBA Y 125 83,78 10473,00 PBA Y 125 80,21 10026,00

T 164 T 164

K 39| 7267 2834,00 | 2054 | ,139 K 39| 84,74 3305,00 | 2350 | ,735
SBK Y 125 85,57 10696,00 PBK Y 125 81,80 10225,00

T 164 T 164

K 39 94,67 3692,00 | 1963 | ,067 K 39| 106,59 4157,00 | 1498 | ,000
SBM Y 125] 78,70 9838,00 PBM Y 125 74,98 9373,00

T 164 T 164

K 39| 108,92 4248,00 | 1407 | ,000 K 39| 117,92 4599,00 | 1056 | ,000
SBNK Y 125 74,26 9282,00 PBNK Y 125 71,45 8931,00

T 164 T 164

SBA: Sube basina aktif
PBA: Personel basina aktif
M: Milkiyet K: Kamu

SBK: Sube basina kredi
PBK: Personel basina kredi
Y: Yabanci T: Toplam

Tablo 17'de yer alan sonuglara gére kamu banka-
lariile yabanci bankalar arasinda sube ve personel ba-
sina aktif, sube ve personel basina kredi, sube basina
mevduat bakimindan anlamli bir fark bulunmamakta,
ancak personel basina mevduat ile sube ve personel
basina net kar agisindan farklilik bulunmaktadir.

Son olarak Mann-Whitney U testi ile 6zel ve ya-
banci sermayeli bankalara iliskin degiskenler arasinda

SBM: Sube basina mevduat
PBM: Personel basina mevduat PBNK: Personel basina net kar

SBNK: Sube basina net kar

farkliik sinamasi yapildiginda sonuglar Tablo 18'de
gorilmektedir.

Ozel bankalar ile yabanci bankalar arasinda sube
ve personel basina aktif, sube ve personel basina
kredi ve sube basina mevduat bakimindan anlamh
bir farkin var oldugu, personel basina mevduat ile
sube ve personel basina net kar acisindan farklilk
bulunmadigr gériinmektedir.

Tablo 18: Ozel ve Yabanci Bankalar icin Mann-Whitney U Test Sonuclari

Sira Sira Sira Sira

M N Ort. Toplami u P M N Ort. Toplami u P

o] 150 114,13 17119,00 | 5794 | ,000 o] 150 122,06 18309,00 | 6984 | ,000
SBA Y 125 | 166,65 20831,00 PBA Y 1251 157,13 19641,00

T 275 T 275

0 150 | 116,87 | 17531,00 | 6206 | ,000 0 150 | 127,21 19082,00 | 7757 | ,014
SBK Y 1251 163,35 20419,00 PBK Y 125 | 150,94 18868,00

T 275 T 275

o] 150 | 123,21 18481,00 | 7156 | ,001 o] 150 131,23 19685,00 | 8360 | ,122
SBM Y 1251 155,75 19469,00 PBM Y 125 146,12 18265,00

T 275 T 275

o] 150 | 136,75 20513,00 | 9188 | ,776 o] 150 143,11 21467,00 | 8608 | ,243
SBNK Y 125| 139,50 17437,00 PBNK Y 1251 131,86 16483,00

T 275 T 275

SBA: Sube basina aktif
PBA: Personel basina aktif
M: Milkiyet 0: Ozel

SBK: Sube basina kredi
PBK: Personel basina kredi
Y: Yabanci T: Toplam

5.SONUC

Finansal serbestlesme siireci ve yabanci sermayeyi
tesvik edici diizenlemeler Tiirk bankacilik sisteminin

SBM: Sube basina mevduat
PBM: Personel basina mevduat PBNK: Personel basina net kar

SBNK: Sube basina net kar

uluslararasilasmasina yol agmistir. Turkiye'de yabanci
sermaye hareketliliginin sonucu olarak da yabanci

sermayeli bankalar Tirk bankacilik sektoériinde
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faaliyet gostermeye baslamistir. Tirk bankacilik
sektoriinde uygulanan Yeniden Yapilandirma Prog-
rami sonrasinda meydana gelen olumlu yapi, sektori
yabanci sermaye icin cazip duruma getirmistir. Bu
nedenle 6zellikle 2000°li yillarda sektére yabanci ilgisi
artmistir.

Turk bankacilik sektériinde faaliyet gOsteren
bankalar, mulkiyet yapilarina gére kamu bankalari,
Ozel bankalar ve yabanci bankalar olarak siniflan-
dinlmaktadir. S6z konusu bankalar gosterdikleri
faaliyetler sonucunda birbirinden farkli performans
sergilemektedirler. Bankalarin  performanslarinin
bankacilik sektoriiniin yapisindan, makro ekonomik
gostergelerden, mulkiyet yapisindan ve bankalarin
icsel degerlerinden etkilenebilmektedir. Bankacilik
sektorli ele alindiginda incelenen ekonomilerin
farkliigi ve ayni ekonomide ele alinan dénemin
farklihginin sonuglara etkisi, mulkiyetinin banka per-
formansina etkileri hususunun ele alinmasini gerekli
ve glincel kilmaktadir.

Bankalarin faaliyet sonuclari incelenirken; ban-
kalarin aktif kalitesi, karhhk, gelir-gider yapisi v.b.
Olcutlere dikkat edilebilecegdi gibi subelesme ve istih-
dam politikalarindan da etkilenen sube ve personel
bazl gostergeler de ele alinabilir. Bu noktada ayrica
banka musterilerinin algilar, tercihleri ve bankalarin
politikalanyla baglantili olarak, mdulkiyet yapisinin
bankalarin finansal performanslarini etkilemesi s6z
konusu olabilir.

Calismada; Turk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin milkiyet yapilari iti-
bariyle sube ve personel bazli verimliligi incelenmistir.
inceleme yapilirken sube oranlari olarak sube basina
aktif, kredi, mevduat ve net kar, personel oranlari
olarak da personel basina aktif, kredi, mevduat ve net
kar degerleri ele alinmistir. inceleme dénemi olarak
2003-2015 doénemi ele alinmis, hesaplamalar Tirkiye
Bankalar Birligi ve Turkiye istatistik Kurumu verilerin-
den yararlanilarak yapilmistir. Calisma kapsaminda ilk
once kamu, 6zel ve yabanci bankalar agisindan sube
ve personel oranlarina iliskin bir durum degerlendir-
mesi s6z konusudur.

Turk bankacilik sektériinde faaliyet gOsteren
mevduat bankasi sayisi, bankalarin mulkiyet yapila-
rina gore incelendiginde, banka sayisi en fazla olan
mevduat bankasi grubunun 2003-2005 arasinda 6zel
bankalar iken 2006 ve sonrasinda yabanci bankalar
oldugu gorilmektedir. Yabanci bankalarin toplam
saylsi 2007 ve sonrasinda ulusal bankalar toplamini

asmistir. Sadece Turkiye'de kurulmus yabanci ban-
kalar ele alindiginda ise 2015 ve sonrasinda yabanci
banka sayisinin ulusal banka sayisindan fazla oldugu
soylenebilir.

Ele alinan donemde en fazla sube sayisina ozel
bankalar sahiptir. Ozel bankalari kamu bankalari
izlemektedir. 2006, 2007 ve 2015 yilinda yabanci
bankalarin sube sayisi bir 6nceki yila goére cok artis
gostermistir.

Sube sayisina iliskin yapilanlara benzer tespitler,
banka gruplarinin istihdam ettikleri personel sayisi
icin de s6z konusudur. Ele alinan dénem itibariyle
en fazla personel 6zel bankalarda, takiben kamu
bankalarinda istihdam edilmistir. 2015 yilinda yaban-
cl bankalarin personel sayisi kamu bankalarindan
fazladir. Ancak yabanci banka sayisinin ulusal banka
sayisindan fazla oldugu yillarda dahi ulusal banka-
larin istihdam paylarn toplami yabanci bankalardan
fazladir.

Mulkiyet yapilarina gore banka gruplarinin sahip
olduklari aktif, kredi ve mevduatin mevduat bankalari
toplami icerisindeki payina bakildiginda, 6zel banka-
lar ele alinan donem boyunca aktif, kredi ve mevduat
grup payi en fazla olan mevduat bankasi grubu iken,
grup payi en az olan ise yabanci bankalardir.

Yabanci bankalarin sunduklari kredi payr 2006-
2008 doneminde kamu bankalarina ¢ok yakindir.
Ozellikle 2007 yilinda yabanci bankalar kamu ban-
kalarina yakin élctide kredi sunmaktadir. Ancak kredi
grup pay! siralamasi ile kiyaslandiginda, kamu ban-
kalarinin sagladigi mevduatin payr donem boyunca
yabanci bankalarin oldukga Gzerindedir.

Gruplarin aktif, kredi ve mevduat payl olarak
durumu aciklandigi gibi olsa da sube ve personel sa-
yisi esas alinarak aktif, kredi ve mevduat bakimindan
incelenen durumlan farkhhk goésterebilmektedir.

Sube ve personel bazli oranlar degerlendirildigin-
de, incelenen yillarin cogunlugunda sube bazli aktif
ile sube ve personel bazl kredi performansi 6zel ban-
kalarda; personel bazli aktif ve net kar performansi ile
sube ve personel bazli mevduat performansi kamu
bankalarinda yiksektir. Sube basina net kar degeri
bakimindan dénemde performans farklliklar bulun-
maktadir. Sube basina net kar 2003-2009 donemi ve
2015 yilinda kamu, 2010-2014 déneminde ise 6zel
bankalarda yiksektir. Yabanci bankalarin sube ve per-
sonel bazli performanslari kamu ve 6zel bankalardan
dusuktir. Aslinda sube ve personel basina performans
degerlerine bakildiginda, mulkiyet yapisina gore ban-
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ka gruplarinin subelesme ve istihdam politikalarinin
hem durum hem de degisim olarak herbir grubun
kendi icinde paralel oldugu gorilmektedir.

Performans degerlerinin Ulke ekonomisinden
etkilenmesinin bir gostergesi olarak, krizdonemlerin-
de performans gostergelerindeki belirgin degisiklik
dikkat cekmektedir. Ekonomik sorunlarin mevcut
oldugu dénemlerde bankalarin tasarruflar acisindan
sube verimliligi, yatinmlar agisindan ise sube verimli-
liginin artis hizi yavaslamaktadir. Bu donemde kamu
bankalarinin daha olumlu bir performans gosterdidi,
yabanci bankalari ise aksi oldugu soylenebilir.

Tasarruflarin daha ¢ok kamu bankalarina yéneltil-
mesi bu konuda bir etkendir. Ayrica konuya yatirim
acisindan bakildiginda yabanci ve 6zel bankalarin bu

donemlerde kredi saglama konusunda kamu ban-
kalarina kiyasla daha az ilerleme gostermesi, daha
ihtiyatl davranmasi s6z konusudur.

Calismada ayrica sube ve personel basina aktif,
kredi, mevduat ve net kar degiskenleri bakimindan
mulkiyet yapisina gore mevduat bankalarinin ara-
larinda fark olup olmadiginin Kruskal-Wallis Testi ile
analizi yapilmistir. Analiz sonucuna miulkiyet yapisina
gore bankalar arasinda sube ve personel basina aktif,
kredi, mevduat ve net kar agisindan anlamli farkhhk
bulunmaktadir.

Hangi milkiyet gruplar arasinda farkhlk oldu-
gunun tespitinde de Mann-Whitney U Testi ile ikili
karsilastirma yapilmis olup test sonuclan 6zet olarak
Tablo 20'de verildigi gibidir.

Tablo 20: Miilkiyet Yapisina Gore Banka Gruplarinin Performans Fark Sonuclari

Kamu-Ozel Kamu-Yabanci Ozel-Yabanc
Sube basina aktif Var Yok Var
Sube basina kredi Yok Yok Var
Sube basina mevduat Var Yok Var
Sube basina net kar Var Var Yok
Personel basina aktif Var Yok Var
Personel basina kredi Yok Yok Var
Personel basina mevduat Var Var Yok
Personel basina net kar Var Var Yok
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Sanayi 4.0 Gegis Slireclerinde Kritik Basari Faktorlerinin
DEMATEL Yontemi ile Degerlendirilmesi

Evaluation of Critical Success Factors in the Transitional Processes of

Industry 4.0 using DEMATEL Method
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Ash DiYADIN?

OZET

Bilgi sistem ve teknolojilerindeki hizli buyime
Dinya'y1 tek pazar haline getirmesi sonucu
isletmeler tedarik zincirini yonetmek konusunda
zorlanmaya baglamislardir. Bu anlamda tedarik
zincirinin  daha etkin yonetilmesi arayislan
sonucunda Sanayi 4.0, son yillarda yayilmaya
baslayan bir kavram olmustur. Bunun sonucu olarak
isletmeler 3. Sanayi devriminde 4. Sanayi devrimine
ge¢cmeye hazirlanmaktadirlar. Bu gecis slirecinde
isletmelerin  basarisini  etkileyen  faktorlerin
belirlenmesi ve bu faktorlerin etkilerinin anlasiimasi
Sanayi 4.0'a gegis sureclerinin etkinligi acisindan
onemli bir konudur.

Bu calismada dncelikle Sanayi 4.0 gegis suireclerinde
kritik basar faktorleri belirlenmesi icin literatir
calismasigerceklestirilmistir. Sonrasinda bufaktorler
izmir ilinde yer alan, tekstil sektdriinde Diinya
Olceginde Uretim yapan ve Sanayi 4.0 sureclerini
baslatmis olan Almanya merkezli bir isletmenin
karar vericileri tarafindan degerlendirilmistir.
Elde edilen veriler DEMATEL y&ntemi kullanilarak
isletmenin Sanayi 4.0 gecis sureclerini etkileyen
basari faktorleri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler:
Faktorleri, DEMATEL

Sanayi 4.0, Kritik Basan

1. GiRiS

GUnumdizde Urin hayat seyirlerinin kisalmasi
Ar-Ge, tasarim ve Uretim siireclerinin hizlanarak pa-
zara hizli cevap verme zorunlulugunu dogurmustur.
Bununla beraber parti blyukluklerinin oldukga kigul-
mesi hatta yakin gelecekte bire dogru yaklasacaginin
ongorulmesi kisiye 6zel Gretimi on plana ¢ikartarak
basta Uretim olmak lizere isletmenin tiim slreclerinde
esnek sistemlerin kullanilmasini zorlamaktadir. Tim
bu degisimler verimlilik, esneklik, kalite gibi rekabet
silahlarinin yapisini yeniden tanimlayarak deger ya-

Orcid no: 0000-0003-3023-7271
Orcid no: 0000-0003-0446-4059

ABSTRACT

Enterprises have difficulty in managing their supply
chain as the World has become a single market
because of rapid growth in information systems and
technologies. In this sense, Industry 4.0 has become
popular in recent years as a result of seeking
ways to manage supply chain more effectively.
Consequently, enterprises are getting prepared to
move from the 3rd Industrial Revolution to the 4th
Industrial Revolution. Identification of the factors
affecting the success of enterprises in this transition
process and understanding the effects of these
factors are important in terms of the effectiveness
of the process of transition to Industry 4.0.

In this study, firstly literature review was carried out
to determine critical success factors in the processes
of transition to Industry 4.0. Then, these factors
were evaluated by decision makers of a German
company which is located in izmir, is a global
producer in the textile sector and has initiated
the Industry 4.0 processes. All data was evaluated
using the DEMATEL method in order to analyze the
success factors affecting the enterprise’s process of
transition to the industry 4.0.

Keywords: Industry 4.0, Critical Success Factors,
DEMATEL

ratma zincirinin dijitallesmesinde yeni modellerin
arayisini beraberinde getirmistir.

Yiksek teknoloji destekli Giretim sistemleri ile sinir-
I kaynaklarin daha verimli kullanilarak strdirulebilir
tretimi olanakli kilmasi ve tlkelerin ekonomisinin ge-
lisimini saglamasi beklenen Sanayi 4.0, bu arayislarin
sonucunda ortaya ¢ikan ve isletmenin deger zincirinin
dijitallesmesine odaklanan bir kavramdir. Ozellikle
son bes yilda hem uygulamada hem de akademide
yayginlasan bu kavram yiiksek teknoloji, bilgi birikimi,
kalifiye is gucli gerektiren ve isletmelerin calisma

Yrd. Dog. Dr. Ege Universitesi, aydin.kocak@ege.edu.tr
2Ege Universitesi, asli.diyadin@mail.ege.edu.tr
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kaltarinde koklu degisimler yaratacak bir yapidir. Bu
nedenle Sanayi 4.0 slireclerine gegecek olan isletme-
lerin Sanayi 4.0'In bilesenlerini ve 6nceliklerini dogru
tanimlayarak buna gore stratejilerini belirlemesi gegis
sureclerindeki basarisini dogrudan etkileyecektir. Sa-
nayi 4.0 heniiz yeni olgunlasan bir konu olmasindan
dolayr hem uygulamada hem de literatiirde Sanayi
4.0'n basan faktorleri Gzerinde mutabik kalinmis bir
yap! bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede yapilan calis-
mada literatlirdeki bu boslugu doldurmak amaciyla
Sanayi 4.0 gecis stireclerindeki kritik basari faktorleri
arastinlmistir. Arastirma sonucu olusturulan dokuz
faktor DEMATEL yontemi ile degerlendirilmistir.

Bu calisma, Sanayi 4.0 ile ilgili yapilmis akademik
calismalarin azhgi agisindan bir boslugu doldurmakla
birlikte, kullandigi ydntem acisindan da farklilik
gostermektedir. Ayrica bu calisma ile Sanayi 4.0'a
gececek olan isletmeler icin de bir yol haritasinin
olusturulmasi amaclanmistir.

Yapilan bu ¢alismanin ikinci boélimiinde Sanayi
4.0 kavrami bir siireg olarak ele alinarak temel yapisi
aciklanmistir. Literattr calismasinin yer aldigi tglin-
cl bolimde Sanayi 4.0 ile ilgili yapilan calismalar
incelenmistir. Dordiincii bolimde ise Sanayi 4.0
uygulama siireclerindeki kritik basari faktorlerine yer

Sekil 1: Sanayi Devriminin Gelisimi

3. Sanayi Devrimi

imalat otomasyonunu ileri safhalara
tasimayi basaran elektronik ve bilgi
teknolojilerinin devreye girisi

ilk programlanabilir mantiksal
denetleyici (PLC), Madicon 084
1969

2, Sanayi Devrimi
isbdlimiine dayali, elektrik
enerjili kitlesel Gretimin
devreye girisi

ilk Gretim hatti, Cincinnati
Mezbahalari 1870

1. Sanayi Devrimi

Su ve buhar enerjisine
dayali mekanik Gretim
tesislerinin devreye girisi
ilk mekanik dokuma
tezgahi 1784

verilmistir. Besinci bolimiinde ise ¢alismanin yon-
temi olan DEMATEL ydntemi ayrintilandiriimaktadir.
Calismanin uygulama bolimi olan altincr bélimde
ise belirlenen kritik basari faktorleri uygulamanin
yapildidi isletmenin karar vericileri tarafindan deger-
lendirilmistir. Sonrasinda degerlendirme sonuglarina
DEMATEL yontemi uygulanmis ve basari faktorlerinin
etki iliski haritasi olusturulmustur. Son bélimde ise
tim sonuclar degerlendirilmistir.

2. BiR SUREC OLARAK SANAYiI 4.0

Sanayi 4.0, gelecek icin planlanarak giiniimizde
temelleri atilmaya baslanmis olan “4. Sanayi Devrimi”
olarak adlandirilan bir gelisim sirecidir. Sanayi dev-
rimleri ile Dinya'da Uretim alaninda énemli bir yol
kat edilerek kitlesel Uretime gecilmis, Uretim tesisleri
kurulmus ve makinelesmeye gidilmistir. Glinimuze
kadar sanayi alani gelisimini stirdirerek enformasyon
ve iletisim teknolojilerindeki yenilikleri de yanina
alarak bilgi toplumuna uygun bir hale burinmustir.
Sekil 1'de ayrintili olarak agiklanan sanayi devrimleri-
nin kilometre taslari zaman periyodu icerisinde buhar
teknolojisinin, elektrik teknolojisinin, elektronik ve
enformasyon teknolojilerinin ve siber fiziksel sistem-
lerin Gretimde kullanimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4. Sanayi Devrimi A
Siber- fiziksel sistemlere
dayali tretim
Giinliimiiz ve gelecek

Karmasikhik

Zaman

»

Kaynak: Kagermann, H. Wahlster, W. ve Helbig, J. (2013) "Recomendations for Implementing the Strategic Initiative Industrie 4.0", Acatea

Raporu.
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Sekil 1'de gorildugu Gzere 18. yy sonunda, su
ve buhar guciinin ilk kez dokuma tezgahlarinda
kullanilmasiyla Birinci Sanayi Devrimi baslamistir.
ikinci Sanayi Devrimi, elektrik teknolojisi ve kimya-
sal teknikler sayesinde ortaya cikarak kisa surede
Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'da
yayllmistir. Ford'un kullandigi Giretim bandi teknigi
ile kitlesel Uretimi gerceklestirmek miimkin hale
gelerek verimlilikte artis saglanmistir. Uclincii Sanayi
Devriminde ise elektronik ve enformasyon teknoloji-
lerinin kullanildigi otomasyona dayali imalat yapilari
devreye girmistir. Ardindan teknoloji kullaniminin
en st seviyeye ciktigi ve internet ve enformasyon
teknolojilerinin birlestigi siber-fiziksel sistemlerden
olusan Sanayi 4.0'a ulasiimistir.

Sanayi 4.0, ilk olarak 2011 yilinda Hannover
Ticaret fuarinda Almanya’nin 2020 Yiiksek Teknolojisi
Stratejisi Hareket Planinin (High-Tech Strategy 2020
Action Plan) bir parcasi olarak Kagermann tarafindan
tanitilmistir. Sanayi 4.0, siber fiziksel sistemlerin,
nesnelerin ve hizmetlerin internetinin ve akilli fab-
rikalarin butlnleserek Urinlerin, is ortaklarinin ve
isletme cevresinin bitiinsel bir cercevede iletisimini
saglayan dijital bir deger zincirinin yaratilarak imala-
tin otomasyona dayali olarak dijitallesmesi seklinde
tanimlanabilir (Kagermann, Wahlster ve Helbig, 2013,
Oesterreich ve Teuteberg, 2016).

Alman Bilim ve Miihendislik Ulusal Akademisi’'nin
yayinladigi Sanayi 4.0 raporunda, Sanayi 4.0 ile ms-
terinin Ozel istek ve ihtiyaglarinin karsilanabilecegdi,
daha esnek Uretim sistemlerinin olusturulabilecedi,
karar verme sireclerinin optimize edilebilecedi,
kaynaklarin verimli ve etkin kullanilabilecegi, yeni
hizmetler aracihigiyla yeni deger yaratacak firsatlarin
mimkiin olabilecedi, orgiitteki demografik degisik-
liklere hizli cevap verilebilecegi ve calisanlarin is ve
Ozel hayat arasindaki dengeyi daha kolay saglayabi-
lecegi belirtilmistir (Kagermann, Wahlster ve Helbig,
2013).

Sanayi 4.0'n temel yapisi siber fiziksel sistemler
ile nesnelerin ve hizmetlerin internetinin bittnlestigi
akilli fabrikalar tizerine kurulmaktadir.

Sanayi 4.0; internet tabanli, blyik verileri isleye-
bilen ve transfer edebilen siber fiziksel sistemlerden
meydana gelmektedir (Schlechtendahl vd., 2014). Si-
ber fiziksel sistemler, yeni calisma modelleri ile insan
etkilesimli olarak fiziksel ve teknolojik kabiliyetleri bi-
tlnlestiren yeni nesil sistemler olarak ifade edilebilir
(Baheti ve Gill, 2011). Siber fiziksel sistemler, dijital bir

ag yapisi olusturmak icin Uretim tesislerini, depolari
ve lojistik stirecleri bltiinlestiren sistemlerdir (Wang
vd., 2016a).

Broy, Kagermann ve Achatz (2010), isletmenin
sUreclerine, araglara, makinelere ve Uretim hatlarina
gomdli olan siber fiziksel sistemlerin ozelliklerini su
sekilde belirtmislerdir:

e Sensor ve isleticiler (actuators) kullanilarak
dogrudan veri toplanir

e Kablolu, kablosuz, local ya da global olarak
dijital aglarla buttnlesiktir
e Veri ve hizmetler global olarak kullanilir

e Coklu insan- makine arayiizi bulunan sistem-
lerdir

Lee, Bagheri ve Kao (2015), siber fiziksel sistemleri
5 asamadan olusan bir piramitte tanimlamislardir.
Piramidin en alt asamasi akilli iletisim seviyesi olarak
belirtilmektedir. ikinci seviye, akilli analizlerin yapila-
rak coklu boyutta veri iliskisinin saglandigi ve verinin
enformasyona donustiglu seviyedir. Birbirleriyle
iliskisi olan makinalar arasinda enformasyon aglari-
nin olusturuldugu Ucglinci asama siber asamasidir.
Bu asama, verilerin siniflandirilarak makineler arasi
veri akisinin saglandigi ve verilerin analiz edildigi
asamadir. Sistemin kapsamli enformasyon Ureterek,
kullanicilarin bu enformasyonu karar verme asama-
sinda kullandigi seviye bilissellik seviyesidir. Bilissellik
seviyesinde enformasyon, bir takim rapor ve gorsel
araclarla uzman kullanicilara ulastirihr.  Piramidin
zirvesi ise, makinalari kendi kendini yapilandirdig,
geri bildirim ve denetimin oldugu yapilandirma
asamasidir.

Sanayi 4.0'n birbiri ile butlnlesik ag yapisini
saglayan diger 6nemli bir unsur ise nesnelerin ve
hizmetlerin interneti kavramidir. Onceleri nesnelerin
interneti olarak ortaya c¢ikan bu kavram nesnelerin
ve hizmetlerin interneti olarak giincellenerek daha
anlamli bir yaprya kavusmustur.

Nesnelerin interneti; internet tabanli aglar ve
arayuzler araciligiyla sistemlerin, araglarin ve hizmet-
lerin arasindaki iletisimi saglayarak fiziksel dlinya ve
bilgisayar temelli sistemlerin butinlestirilmesidir
(De Cremer, Nguyen, ve Simkin, 2016). Nesnelerin
interneti sadece Uretimdeki makine ve ara¢ gerec-
lerle ilgili degil, ayni zamanda hizmetlerle de ilgilidir.
Nesnelerin ve hizmetlerin interneti bilgi, nesne, hiz-
met ve insanlar arasinda baglanti kurmayr mimkin
kilmaktadir. Boylelikle, Sanayi 4.0 yapisi igerisinde
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siber fiziksel sistemler aracihigiyla Gretim, pazarlama,
lojistik ve hizmete kadar ugtan uca entegre akilli sis-
temler meydana gelmektedir (Kagermann, Wahlster
ve Helbig, 2013).

Bir Urlintin deger zinciri g6z 6niine alindiginda,
Sanayi 4.0 yapisi icerisinde hammaddenin tedarikin-
den baslanarak trtinlin tlketici tarafindan tiketildigi
ve yeniden Urline ihtiya¢ duydugu ana kadar zincirin
tim halkalar nesnelerin ve hizmetlerin interneti ile
birbirlerine baglli olmasi mumkin olmaktadir. Bu
durumda, Uretim siirecinde bir hammadde eksilirse
sistem bu hammadde bitmeden, tedarik stireci ya da
tiiketicinin satin aldigi Griin tiketildiginde bitmeden
satin alma sireci tekrar baglayabilecektir. Bu tekno-
loji ile tim sirec¢ bir zincir seklinde ilerlemek yerine,
eksikligin sirekli yenilendigi bir halka seklinde iler-
leyecektir. Bunun sonucu olarak Uretimde verimlilik
saglanmasinin yanisira hizmet kalitesi de artacaktir.

Nesnelerin ve hizmetlerin interneti ile siber fizik-
sel sistemlerin entegrasyonu yaninda akilli Grinler
Ureten akilli fabrikalar Sanayi 4.0'in diger 6nemli yapi
taslarindan birisidir (Hermann, Pentek ve Otto, 2016).
Akilli fabrikalar, siber fiziksel sistemlerin sanal ve
gercek diinyayi birlestirmesiyle is ve teknik streclerin
bir araya gelmesi olarak tanimlanabilir (MacDougall,

2014). Akillh fabrika, kendi kendini yodnetebilen
sistemlerle donatilmis her yerde bilisim (Ubiquitous
Computing) teknolojileri, akilli teknolojileri ve akilli
Urtnleri iceren dijital sistemlerdir (Lasi vd., 2014).

Kucik, esnek, merkezilesmemis ve kendi kend-
ini kontrol edebilen akilli fabrikalarda Gretilen akilh
urlinler, degisen tuketici ihtiyaclarina gore hizli bir
sekilde tasarlanarak Uretilebilmektedir (Erol, Schum-
acher ve Sihn, 2016). Akilli fabrikalarin bu sekildeki
esnek ve moduler olma ozellikleri, hem urtnlerin
kisisellestirmesini hem de ku¢lik parti buyuklikler-
inin verimli ve karli bir sekilde Uretilmesini olanakh
kilmaktadir (Wang vd., 2016a). Bununla beraber
dijital ve akilli aglarla Giretim kaynaklarinin yénetimi
ve kullanimi daha etkin bir sekilde gerceklestiginden
dolay1 Sanayi 4.0 siirdirilebilir Gretim icin dnemli
firsatlar sunmaktadir (Stock ve Seliger, 2016).

Sanayi 4.0 yapisi icerisinde fabrikalar buglinki
fabrikalardan farkli olarak kendi kendini yonete-
bilen, otomasyona dayali ve musteri beklentilerine
gore esnekligin cok Ust boyutlara ulastigi fabrikalar
olarak tasarlanmaktadir. Tablo 1'de Sanayi 4.0'in akilli
fabrika ozellikleri ile geleneksel fabrikanin ozellikleri
karsilastiriimaktadir.

Tablo 1: Akilli Fabrika ile Geleneksel Fabrika Kiyaslamasi

Akilli Fabrikada Uretim Sistemi

Geleneksel Fabrikada Uretim Sistemi

Kaynak Cesitliligi: Cok cesitli Griini kiiglik parti
buytkligunde tretebilmek icin farkl tiplerde kaynak
sistemde yer almaktadir

Sinirli ve Onceden Belirlenmis Kaynaklar: Ozel bir
Urlnu kitlesel olarak tiretebilmek icin kaynak israfini en
aza indirgemek amaciyla gerekli kaynaklar dikkatle ve 6zel
olarak planlanir

Dinamik Rotalama: Bir trlinden diger bir Grline geger-
ken, ihtiya¢ duyulan kaynaklar ve rotalar otomatik ve anlik
olarak yeniden diizenlenir

Sabit Rotalama: insan giicii ile degistirilmedigi stirece
Uretim hatti sabittir.

Genis ve Kapsamli Ag Yapisi: insanlar, makinalar, Griinler
ve enformasyon sistemleri yiiksek hizda islem géren ag
yapilariyla birbirlerine baglanir ve etkilesim kurarlar.

Atolye Bazinda Kontrol Agi: Makineler arasi iletisim ge-
rekli degildir ve istasyon bazinda kontrol mevcuttur.

Derin Birlesme: Akilli fabrika, endustriyel kablosuz ag,
bulut, nesnelerin ve hizmetlerin interneti ve enformasyon
teknolojilerinin oldugu butinlesik bir yapida isler.

Aynilmis Tabaka: Uretimdeki arac ve gerecler enformas-
yon sisteminden ayri calisir.

Kendi Kendine Orgiitlenme: Kontrol islevi birden fazla
0ge tarafindan gerceklestirilir. Akilli 6geler, sistem dina-
mikleri ile bas edebilmek icin birbirleri ile iletisim kurarlar.

Bagimsiz Kontrol: Her ara¢ dnceden programlanmis
gorevleri yerine getirir. Bir aragtaki problem, tiim sistemi
etkiler.

Biiyiik Veri: Akilli 6geler buylk veri Gretir, bu veriler genis
bantlara sahip aglarla aktarilir ve bulut bu biyik veriyi
isler.

Tekil Enformasyon: Bir makine kendi slire¢ enformasyo-
nunu Uretir ve kaydeder. Ancak bu enformasyon nadiren
baska makineler tarafindan kullanilir.

Kaynak: Wang, S., Wan, J.,, Li, D., ve Zhang, C. (2016a) "Implementing Smart Factory of Industrie 4.0: an Outlook’, International Journal of

Distributed Sensor Networks, 1-10.
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3. LITERATUR CALISMASI

Sanayi 4.0 kavramitemel olarak uygulamaya yone-
lik ve son bes yilda ilgi géren bir konu olmasindan
dolay: literatiirde akademik calismalarin azligi géze
carpmaktadir. Konu ile ilgili olarak cesitli kurumlarin
yayinladigi raporlar ile beraber, akademik olmayan
cesitli dergilerde kisa makaleler ve az sayida akade-
mik ¢alisma bulunmaktadir. Oesterreich ve Teuteberg
(2016) ve Herman, Pentek ve Otto (2016) Sanayi 4.0
ile ilgili olarak yaptiklar literatir ¢alismalarinda bu
konudaki akademik calismalarin yetersizligini vurgu-
lamislardir.

Acatech, Deloitte, GTAI, BIBB, IAB, Boston Consult-
ing Group, PricewaterhouseCoopers ve TUSIAD gibi
cesitli kurumlarin hazirladidi konu ile ilgili raporlarda
temel olarak Sanayi 4.0 kavrami ve unsurlari, Sanayi
4.0 ile ilgili beklentiler ve ulusal ya da kiiresel baglam-
da etkilerinden bahsedilmistir (Broy, Kagermann ve
Achatz, 2010, Kagermann, Wahlster ve Helbig, 2013,
Deloitte, 2014, MacDougall, 2014, Wolter vd., 2015,
Ribmann vd., 2015, Tansan vd., 2016).

Bu cercevede akademik literatiirde Sanayi 4.0'in
kritik basari faktorleri ile ilgili akademik bir calismaya
rastlanmamistir. Bu nedenle konuile ilgili ¢esitli rapor-
lar, akademik olan ve olmayan makalelerden ve cesitli
olgunluk modellerinden literatlir calismasi yapilarak
Sanayi 4.0'in kritik basari faktorleri belirlenmistir.

Hem uygulamada hem de akademide Sanayi 4.0
ile ilgili cesitli olgunluk modelleri bulunmaktadir.
Lichtblau vd. (2015), olusturduklari Industrie 4.0
Readiness modelinde isletmelerin Sanayi 4.0'a
hazirhk durumlarini altt boyutta incelemislerdir.
Geissbauer, Vedso ve Schrauf, 2016 yilinda yaptiklari
arastirma sonucunda sundugu Industry 4.0/Digital
Operations Self Assessment raporunda Sanayi 4.0
gecis sureclerinde dijital bir yol haritasini agiklamistir.
Schumacher, Erol ve Sihn (2016), dokuz boyuttan
olusan bir Sanayi 4.0 olgunluk modeli gelistirmisle-
rdir. Rockwell Automation, 2016 yilinda sunduklari
The Connected Enterprise Maturity Model adindaki
olgunluk modelinde bes asamali bir Sanayi 4.0 gecis
sureci 6nermektedirler.

Sanayi 4.0 ile ilgili yapilmig olan akademik ¢alismalar ise Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2: Literatiir Calismasi

YAZAR YONTEM YIL KATKI
Thuv Duona Oesterreich Sistematik literatur calismasi, Dort adet arastirma sorusu olusturularak insaat
Y 9 icerik analizi, PESTEL yontemi ve | 2016 | endustrisinde Sanayi 4.0 sirecleri ve durumu
Frank Teuteberg .. y S
ornek olay degerlendirilmistir.
Jay Lee Sanayi 4.0 baglaminda, siber fiziksel sistemlerin
Behrad Bagheri Zaman makinesi yaklasimi 2015 ’ e o L
temel yapisi 5 asamali bir model ile incelenmistir.
Hung-An Kao
Jan Schlechtendah
Matthias Keinert Sanayi 4.0'a gecisin isletmelerin varolan siireclerine
Felix Kretschmer Kavramsal 2014 ada i,as'onl?ilg i§l ili§holistik aklasim sunulrﬁwu tur
Armin Lechler ptasy 9 yakias stur.
Alexander Verl
Paul Wright Kavramsal 2014 Slb.erf!z.lksel 5|ste.mller|n Uiretim alanindaki islevi ve
etkileri incelenmistir.
S.h|yong Wang Sanayi 4.0 gecis strecleri icin akilli fabrika
Jiafu Wan, AT
- Kavramsal 2016 | uygulamalarina yonelik bir cerceve ortaya konarak
Dili teknik gereklilikler ve faydalar degerlendirilmistir.
Chunhua Zhang )
Shiyong Wang
Jiafu Wan Akill fabrikalarin teknik isleyisi ile ilgili bir yapi
Dagiang Zhang Kavramsal ve simtilasyon 2016 | olusturularak bu yapi, gelistirilen simulasyon
Di Li yazilimi ile degerlendirilmistir.
Chunhua Zhang
Pleter J. Mosterman Endustriyel uygulama, ?ana'yl 4'9 yapisi gerggyesmde S'.be.r f'Z'l.(.Sd _5|stemler
g 2016 | izerine bir yapi gelistirilerek cesitli endUstriyel
Justyna Zander modelleme ve simiilasyon . » LR
uygulamalar ile degerlendirilmistir.
T. Sto;k Kavramsal 2016 Sanayi 4.0'in strdurilebilir ureitlm icin getirecegi
G. Seliger firsatlar ve var olan durum dederlendirilmistir.
Sinan Alcin Kavramsal 2016 $anay| 4.Q In temel 6zellikleri ve endstrilere etkileri
incelenmistir.
Lutz Sommer §lst§matllg Il'teratur calismasi ve 2015 Kicuk ve ?rta boy isletmelerin Sanayi 4.0
icerik analizi farkindaligi arastiriimistir.

111



Aydin KOGAK, Ash DIYADIN

4. SANAYI 4.0 KRITiK BASARI FAKTORLERI

Sanayi 4.0 sureclerindeki basari faktorleri
konusunda literatlir eksikliginden dolayr asagida
aciklanan faktorler olusturulurken literattirde yapilmis
calismalar, yayinlanmis raporlar ve cesitli kurumlarin
olusturdugu olgunluk modelleri dikkate alinmistir.

Stratejik vizyon

Sanayi 4.0, teknoloji tabanli olarak Uretim kabili-
yetlerinin iyilestiriimesinden 6te isletme suireclerinde
paramadigmal bir degisim getirmektedir (Erol,
Schumacher ve Sihn, 2016). Bu nedenle Sanayi 4.0
bir teknoloji yatirnmi olarak degil, tim isletmeyi
kapsayan ve yeni is modelleri getiren uzun dénemli
bir isletme stratejisi olarak gortlmelidir. Bu anlamda
isletme stratejileri ile bitlinlesik bir Sanayi 4.0 vi-
zyonu ve stratejisi olusturularak uygulanmalidir. Bu
strateji kapsaminda Sanayi 4.0'a gecis siirecinde kisa,
orta ve uzun donemi kapsayan dijital bir yol haritasi
olusturulmalidir. Bununla beraber olusturulan strateji
ve yol haritasinin performans kriterlerinin belirlener-
ek izlenmesi diger bir nemli konudur.

Olusturulacak stratejik yol haritasinin tic temel ni-
teligi bulunmalidir (Erol, Schumacher ve Sihn, 2016):

e Teknoloji destekli olarak yeni déniisim igin
stirekli bir planlama ve analiz alt yapisini sagla-
mak,

e Sanayi 4.0 ile ilgili vizyon, strateji ve projelerin
bitunsel bir yapida isleyisini saglamak,

e Sanayi 4.0 gecis slrecindeki tim faaliyetlerin
izlenmesi ve yonetimi icin rehber niteliginde
olmak.

Orgiitsel yapi

Sanayi 4.0, isletmeler acisindan bir teknoloji
yatinmi olarak degil kultirel degisim yaratan bir
isletme stratejisi olarak gorilmelidir. Bu nedenle
isletmenin orgutsel ve kiltirel yapisi Sanayi 4.0'n
onemini isletme icerisinde yerlestirmek ve kabullen-
dirmek icin organize edilmelidir. Ornegin 6rgiitsel
yapi icerisinde Sanayi 4.0 ile ilgili birim ve pozisyonlar
olugturulmahdir. Ayrica c¢ahsanlar icin yenilikgiligi
ortaya cikaracak takim calismasini destekleyen ve
serbest bir calisma ortami da gerekmektedir (Licht-
blau vd., 2015). Geissbauer, Vedso ve Schrauf'in 2016
yilinda Sanayi 4.0 lzerine yaptig1 arastirmada dijital
kiltir ve egitim eksikligi Sanayi 4.0 gecis slreclerde
isletmeleri karsilastigi en 6nemli eksiklik olarak belir-
tilmistir.

Sanayi 4.0 yenilik odakli sire¢ ve teknolojilerin
kullanildigi bir yapiya sahip olmaldir. Bu anlamda
Sanayi 4.0'a gecis ve sonrasinda surdurdlebilir bir
uygulama icin isletmenin orgltsel yapisi icerisinde
arastirma gelistirme, yenilik ve teknoloji yonetimi
ve bilgi yonetimi gibi alanlara da yatinm yapmasi
gereklidir.

Deger Zincirinde Yatay Entegrasyon

Mdasteri tatmini yaratabilmek, esnek ve hizli bir
yap! olusturabilmek icin Grtinlerin hayat seyrindeki
tlim deger zincirinin ortak bir yapida yonetimi 6nemli
bir noktadir. Sanayi 4.0'n etkin isleyisi acisinda
Sanayi 4.0 gegis surecinde, isletme icinde yer alan
alt sistemler ile beraber musteri istek ve ihtiyaclari
dogrultusunda tedarikgiler gibi deger zincirinde
yer alan her bir halkanin da siber fiziksel sistemler
yardimiyla entegrasyonunun saglanmasi gerekme-
ktedir (Oesterreich ve Teuteberg, 2016). Bu anlamda
Sanayi 4.0 gecis siireclerinde isletmenin i¢ stirecleriile
dis suirecleri ortak bir platformda bir araya gelmelidir.
Yatay entegrasyon, isletmenin gelen ve giden lojistik,
Uretim ve pazarlama gibi i¢ strecleri ile tedarikgiler
gibi deger zincirindeki diger isletmeler ve musteriler
arasinda enformasyon, malzeme ve enerji akisinin
saglanmasi icin cesitli enformasyon teknolojilerinin
buitinlestirilmesidir (Kagermann, Wahlster ve Helbig,
2013). Siber fiziksel sistemler de yatay entegrasyon
icerisinde hem tedarik¢i hem de misteri tarafinda
dijital bir yapi saglamaktadir. Yatay entegrasyonun
temel amaci, deger zinciri icerisinde mal ve enfor-
masyon akisinin optimize edilmesidir (Wolter vd.,
2015).

Dikey Entegrasyon

Sanayi 4.0 sireclerinde pazara hizli cevap ver-
menin temel kosullarindan biri isletme siireclerinin
dijital biryapida gerceklesmesidir.Buanlamdaisletme
icinde bulunan tiim alt sistemler birbiriyle iletisime
gecebilecek sekilde entegre edilmelidir. Bu sebeple
Sanayi 4.0 gecis sureclerinde Uretimden dagitima,
tlim streclerde karsilikli isbirligi saglayabilen sanal ve
fiziksel yapilar gerekmektedir (Erol, Schumacher ve
Sihn, 2016). Dikey entegrasyon, isletmenin i¢ stregleri
ile ilgili olup isletme icerisinde malzeme, riin ve veri
akisinin optimize edilmesi icin satis, mihendislik,
Uretim planlama ve kontrol ve isletmenin diger plan-
lama seviyeleri gibi farkli hiyerarsik seviyelerin cesitli
enformasyon teknolojileri ile bltlinlestiriimesi olarak
ifade edilebilir (Kagermann, Wahlster ve Helbig, 2013,
Wolter vd., 2015). Dikey entegrasyon sureclerinde si-
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ber fiziksel sistemler ile akilli stirecler ve akilli Griinler
birbirine baglanarak kendi kendini yonetebilen akill
imalat yapisi olusturulur.

Enformasyon sistem ve teknolojileri alt yapisi

Sanayi 4.0, fiziksel dinya ile sanal dinyay
bltiunlestiren bir yapiya sahiptir. Bu yapinin etkin
isleyebilmesi icin gelismis teknolojilerin kullaniimasi
kacinilmazdir. Oncelikle i¢ siireclerin yénetilmesinde
kurumsal kaynak planlamasi alt yapisinin kullanici
ve slireg ihtiyaclarini eksiksiz bir sekilde karsilayacak
sekilde yuratuliyor olmasi gerekmektedir. Buna ek
olarak Sanayi 4.0'In etkin isleyisi icin sanal gerceklik
saglayan simulasyon, otomasyon ve tiim siireclerde
entegrasyon saglayacak yazilimlar gibi teknolojiler
de kullanilmalidir. Bununla beraber isletmede RFID,
sensor, mobil, bulut ve robot teknolojilerinin, blyuk
veri yonetimini saglayacak teknolojilerin ve basta
makineler arasi iletisimi saglayacak teknolojiler olmak
Uzere tim deger zinciri icerisindeki birimler arasin-
daki iletisimi saglayacak teknolojilerin kullanimi igin
gerekli alt yapisi bulunmalidir.

Akill fabrikalar

Onceki béliimlerde de ayrintili olarak belirtildigi
gibi akilli fabrikalar Sanayi 4.0'n temel yapilarindan
birisidir. Akilli fabrikalar icerisinde, gercek zamanl
verinin kullanildigi, internet tabanl olarak gelismis
enformasyon ve iletisim teknolojileri iceren ve kendi
kendini yoneten sistemlere sahip akilli Grtin ve maki-
neler bulunmaktadir. Akill fabrikalar icerisinde maki-
neler arasindaki iletisimin saglanmasiyla makinelerin
strec icerisindeki diger sistemler ile bitiinlesmesi
onemlidir. Ayrica akilli fabrikalarda dijital ve bitiinsel
bir alt yapida uretim kontrol sistemleri, kurumsal
kaynak planlamasi, GrGin hayat yonetimi, Grin veri
yonetimi, makine veri toplama, bilgisayar destekli
tasarim gibi sistemler de kullanilmahdir.

Biiyiik veri yonetimi

Sanayi 4.0, isletmenin deger zincirini dijital bir alt
yaplyla bitunlestirdiginden dolayr siirecte olusan
verinin toplanmasi mimkuin olmaktadir. Fakat olusan
bu biyik verinin tiim siireclerdeki karar ve yonetim
faaliyetlerinde ve yeni is modellerinde etkin ve gercek
zamanl bir sekilde kullaniminin yonetimi Sanayi 4.0
strecleri icin hayati bir 6neme sahiptir. Sanayi 4.0'in
temel bileseni olan akilli fabrikalarin isleyebilmesi
icin akilli nesneler, buylk veri analizi ile butiinlestir-
ilmelidir (Wang vd., 2016b). Nesnelerin ve hizmetlerin
interneti, buyuk veri ve bulut bilisim uygulamalarinin

bitiinsel kullanimi Sanayi 4.0 sireclerinde karar
vermeyi iyilestirmektedir. Ayrica basta tretim olmak
lzere tim deder zincirinde olusan buyik verinin
yonetimini saglayan enformasyon sistem ve tekno-
lojilerinin isletme icinde bulunmasi ve veri glvenligi
de diger 6nemli konulardir. Givenlik ve depolama
alt yapisi buytk veri yonetimindeki temel sikintilar
arasinda yer almaktadir. Sanayi 4.0 sureclerinde
bulut teknolojisinin kullanimi, yuksek alt yapi yatirnm
ihtiyacina gerek kalmadan giivenli bir sekilde blyiik
verinin yonetimini mimkin kilmaktadir.

Nitelikli isgiicii yapisi

Sanayi 4.0 uygulamalari yenilik odakli, strekli
egitim ve gelisim tabanlh isgiicu stratejisi ile tekno-
lojinin bitunlestigi bir sosyo-teknik yaklasim gerek-
tirmektedir (Kagermann, Wahlster ve Helbig, 2013).
Sanayi 4.0 beraberinde isletmelere yeni is modelleri
getirmesiyle operasyonel siireclerin insansiz olarak
gerceklesmesinden dolayi fiziksel glice dayali isgiicii
azalarak, beyinsel giice dayal isgiicii ihtiyacinin
artacagr beklenmektedir. Bu nedenle Sanayi 4.0'a
gecis stireclerinde isletmeler, dijital degisime ayak uy-
duracak ve gerceklestirecek nitelikli isglicline ihtiyag
duyacaklardir. Bu anlamda Sanayi 4.0'a gegis yapacak
isletmeler yenilige acik, sorgulayan, analitik, dijital
sureclere yatkin, isbirlikgi, bilgi tabanh calisan kisaca
bilgi iscisi olarak tanimlanabilecek isgtict istihdami
yapmalidir. Ayrica isletmelerde enformasyon tekno-
lojileri, otomasyon teknolojileri, blyulk veri analitigi
ve glivenligi ve isbirlik¢i yazihmlar alanlarinda da is-
tihdam ihtiyaci ortaya cikacaktir (Lichtblau vd., 2015).

Giivenlik

Sanayi 4.0 icerisinde dijital ekosistem ancak veri
gizliligi, veri ve iletisim glivenligi ve entellektiel
varligin korunmasi ile hayatini stirdiirebilir (Geissbau-
er,Vedso ve Schrauf, 2016). internet tabanli ve yuksek
teknolojiiceren bir sistem olmasi Sanayi 4.0 stireglerini
siber saldirilara acik hale getirmektedir. Deloitte, 2014
yilinda yayinladigi raporda Sanayi 4.0'in veri hirsizhig,
hacker saldirilar ve sanayi casuslugu gibi risklere agik
oldugunu belirtmistir. Raporda gerceklestirilen an-
kete katilan isletmelerin % 48" siber riski cok &nemli
ve %36'si ise Onemli derecede degerlendirmistir.
Sanayi 4.0 bitilinlesik bir yapi icerisinde olmasindan
dolayr tim sistemi icerecek bir guvenlik stratejisi,
yapisi ve standartlarinin olusturulmasi gerekmektedir
(Kagermann, Wabhlster ve Helbig, 2013). Bu guivenlik
yapisticerisinde ic stireclerdeki verinin ve veri akisinin,
dis streclerdeki veri akisinin ve bulut hizmetindeki
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verinin glvenligi ile ilgili ¢cdzlimler uygulanmalidir
(Lichtblau vd., 2015).

5. CALISMA YONTEMI

Onceki béliimde ayrintili olarak aciklanan basari
faktorlerinin degerlendirilmesinde DEMATEL (The
Decision Making Trial and Evaluation Laboratory
Method) yontemi kullanilmistir. DEMATEL y&ntemi;
baslangicta celiskili ve karmasik problemlerin an-
lasilir hale gelmesi icin kullanilmis olsa da ilerleyen
donemlerde vyaygin olarak, karmasik nedensel
yapilar gorsellestirmek, faktorler arasindaki etkilesim
ve faktorlerin degerlendirilmesi icin kullaniimistir
(Zhou vd., 2011). DEMATEL, bir sistemin bilesenleri
arasindaki dogrudan ve dolayli iliskileri cesitlerine ve
Onem derecesine gore analiz etmede kullanilabilecek
en etkili yontemlerden biridir (Li vd., 2014). Ayrica
DEMATEL, karmasik yapilar arasindaki iliskiler igin
yapisal bir model olusturan ve analiz eden bir yon-
temdir (Wu, 2008).

Literatlir incelendiginde, Sanayi 4.0 basar fak-
torlerinin DEMATEL yontemi ile degerlendirildigi bir
calismaya rastlanmamasina karsin cesitli alanlardaki
basari faktorlerinin bu yontem ile degerlendirildigi
gorulmektedir. Wu ve Chang (2015), yesil tedarik
zinciri yonetimindeki kritik faktorlerini belirlemede
DEMATEL yontemini kullanmiglardir. Acil durum yone-
timindeki kritik basari faktorlerinin belirlenmesinde
Zhou, Huang ve Zhang (2011) bulanik DEMATEL,
Li vd. (2014) ise DEMATEL yonteminden yararlan-
miglardir. Shieh, Wu ve Huang (2010), hastane hizmet
kalitesinin  basari faktorlerinin  belirlenmesinde
DEMATEL yontemini kullanmiglardir. Bai ve Sarkis
(2013), Gri iliskisel Analizle biitiinlesik bir bicimde
DEMATEL yontemini kullanarak siire¢ yonetiminde
kritik basari faktorlerini degerlendirmislerdir. Wu
(2012), bilgi yonetimi uygulamalarindaki kritik basar
faktorlerinin siniflandiriimasinda Bulanik DEMATEL
yonteminden yararlanmistir. Patil ve Kant (2014),
tedarik zincirinde bilgi yonetimi uygulamalarindaki
kritik basari faktorlerini belirlerken Bulanik DEMATEL
yontemini kullanmislardir. Kabak vd. (2015), Bulanik
DEMATEL yontemini kullanarak Turkiye'deki demir
celik sektoruniin kritik basari faktorlerini belirlemisle-
rdir. Yin vd. (2012), arastirma gelistirme projelerinin
kritik basari faktorlerinin belirlenmesinde DEMATEL,
Yapisal Yorumlayici Modelleme ve Analitik Ag Sureci
yontemlerinin butlnlestigi bir metodoloji uygu-
lamiglardir. Gandhi vd. (2016), yaptiklari ¢alismada
Hindistan imalat endustrisinde yesil tedarik zinciri

yonetimi uygulamalarindaki basari faktorlerini deger-
lendirmek icin Analitik Hiyerarsi ve DEMATEL Yontem-
lerinin butlnlestirildigi bir yaklasim onermislerdir.
Nilashi vd. (2015), insaat projelerindeki kritik basari
faktorlerinin degerlendirilmesinde Analitik A§ Sireci
ve DEMATEL ydntemlerinin bitlinlestirildigi bir mod-
el 6nermislerdir.

DEMATEL ydnteminin temel asamalari ve
calismanin metodolojisi asagida gosterilmektedir.
(Wu, 2008, Nilashi vd., 2015):

1. asama: Direkt iliski matrisinin olusturulmasi

Bu asamada, uzmanlarin faktorleri ikili deger-
lendirmesi icin bir dlcek belirlenir. Direk iliski matris-
inin kurulmasina yarayacak bu 6lcek cesitlilik goster-
mekle beraber, bu calismada asagida dilsel ifadelerle
beraber gosterilen bes asamali ikili degerlendirme
Olcegi kullanilimistir.

Tablo 4: DEMATEL Metodu Degerlendirme Olcegi

Sayisal Deger Tanim
0 Etkisiz
1 Dustik Etki
2 Orta Etki
3 Yiksek Etki
4 Cok Yuksek Etki

Kaynak: Nilashi, M., Zakaria, R., Ibrahim, O., Majid, M., Zin, R., ve
Farahmand, M. (2015) "MCPCM: A DEMATEL-ANP-Based Multi-
Criteria Decision-Making Approach to Evaluate the Critical Success
Factors in Construction Projects", Arabian Journal for Science &
Engineering, 40(2): 343-361.

Direkt iliski matrisi, nxn yapiya sahip olup uzman-
larin Tablo 4'deki 6lcegdi kullanarak faktérlerin birbirini
etkileme duzeylerini ikili olarak degerlendirmesinden
sonra olusmaktadir.

2. Asama: Normalize edilmis direkt iliski
matrisinin olusturulmasi

Bu asamada butinlesik karar yapisinin bozul-
masinin en aza indirilmesi icin normallestirme yapilr.
Burada direk iliski matrisi (A) kullanilarak normalize
edilmis direkt iliski matrisi (X) asagidaki formiiller
kullanilarak olusturulur. Burada direkt iliski matrisinin
her bir degeri, bu matrisin satir toplamlarinin maksi-
mum dederine boliinerek normalize edilir.

X=kA Q)
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3. Asama: Toplam iliski matrisinin

olusturulmasi

Bu asamada, normalize edilmis iliski matrisi (X)
elde edildikten sonra asagidaki formdl kullanilarak
toplam iliski matrisi (T) olusturulur. | birim matrisi
ifade etmektedir.

T=X(I-X)" 3)

4, Asama: D ve R degerlerinin belirlenmesi

Bu asamada toplam iliski matrisinden
yararlanilarak asagidaki formdller araciligiyla
faktorlerin etkileme glicini ifade eden
d;ve etkilenme seviyesini ifade eden r,
degerleri hesaplanir. Toplam iliski matrisinin
satir degerlerinin toplami D degerini, stitun
degerlerinin toplami ise R degerini ifade
etmektedir.

b= [Z’;:l t’jol - [ti]nxl ()
¥, =lel ©

5. Asama: D+R, D-R ve faktor agirhiklarinin
belirlenmesi ve etki grafiginin olusturulmasi

R=

Bu asamada her bir faktor icin iliski dizeyini
belirten D+R ve faktorlerin etkileme seviyelerini
belirleyen D-R degerleri hesaplanir. Etki grafiginde
yatay eksende yer alan D+R degeri bir faktorin
etkilesim duizeyini ifade etmektedir. Baska bir deyisle
bir faktorin D+R degeri yikseldikce bu faktorin
diger faktorler ile etkilesiminin yitksek oldugunu
gOstermektedir. Etki grafiginin dikey ekseninde ise
bir faktoriin etki guiclinii gosteren D-R degerleri yer
almaktadir. Eger bir faktoriin D-R degeri pozitif ise
etkileyen grubunda yer aldigi, negatif ise etkilenen
grubunda yer aldigi anlamina gelmektedir.

Tablo 5: Direkt iliski Matrisi

Ayrica faktorlerin  problem agisindan 6nem
agirliklart asagidaki formiiller ile hesaplanir.

2 P 2
[ A—

i T ~—n (8)
Zi:l Wi

6. Asama: Etki iligki haritanin olusturulmasi

Bu asamada faktorlerin birbirleri arasindaki ilis-
kinin yonini ve gliciini ortaya koymak icin toplam
iliski matrisinin tim degerlerinin ortalamasi kul-
lanilarak bir esik deger hesaplanip etki iliski haritasi
olusturulur. Etki iliski haritasi faktorlerin birbirleri ile
olan etki diizeyi ve yoniinii anlamakta gorsel bir arag
saglamaktadir.

6. UYGULAMA

Bu calismanin uygulamasi izmir ilinde yer alan,
Sanayi 4.0 gecis sureclerini gerceklestiren ve Dlinya
Olceginde (retim yapan bir tekstil isletmesinde
gerceklestirilmistir. Firmada Sanayi 4.0 gegis surecleri
icin 0zel olarak bir birim kurulmus olup bu birimin
karar vericileri belirlenen dokuz basar faktorind
degerlendirmis ve sonucglar DEMATEL yontemi
ile analiz edilmistir. Uygulama bolimi asagida
gosterildigi gibi bir 6nceki bolimde ayrintili olarak
aciklanan asamalar ile gergeklestirilmistir.

1. asama: Direkt iliski matrisinin olusturulmasi

Bu asamada isletmenin Sanayi 4.0 biriminde yer
alan ve gecis sireclerinde karar verici pozisyonunda
olan dort uzman gortst alinmistir. Uzmanlar basari
faktorlerini ayri ayri degerlendirmek yerine beraber
beyin firtinasi yaparak degerlendirmeyi tercih
etmislerdir. Sonuc olarak Tablo 4'de yer alan o6lgek
kullanilarak dilsel ifadeler ile alinan degerlendirme
sonuclari sayisal 6lcege cevrilerek Tablo 5'de goster-
ilen direkt iliski matrisi elde edilmistir.

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9
F1 0 3 3 2 0 1 1 0 0
F2 4 0 2 2 1 1 1 0 0
F3 3 3 0 0 1 1 1 0 0
F4 3 4 2 0 P 0 1 2 0
F5 4 2 1 2 0 4 4 4 4
Fé6 4 3 1 2 3 0 4 4 4
F7 3 1 3 2 4 4 0 4 4
F8 2 2 3 2 2 3 3 0 1
F9 2 2 1 1 4 4 4 3 0

Stratejik vizyon (F1), Orgitsel Yapi (F2), Deger Zincirinde Yatay Entegrasyon (F3), Dikey Entegrasyon (F4), Enformasyon Sistem ve
Teknolojileri Alt Yapisi (F5), Akilli Fabrikalar (F6), Blylik Veri Yonetimi (F7), Nitelikli i§ Gucl Yapisi (F8), Guvenlik ( F9).
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edilmis direkt iliski matrisi olusturulmustur.

2. Asama: Normalize edilmis direk iliski matrisinin olusturulmasi

Bu asamada elde edilen direkt iliski matrisi 1 ve 2 numaral formdller kullanilarak Tablo 6'daki normalize

Tablo 6: Normalize Edilmis Direk iliski Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5 Fé6 F7 F8 F9
F1 0 0,12 0,12 0,08 0 0,04 0,04 0 0
F2 0,16 0 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04 0 0
F3 0,12 0,12 0 0 0,04 0,04 0,04 0 0
F4 0,12 0,16 0,08 0 0,08 0 0,04 0,08 0
F5 0,16 0,08 0,04 0,08 0 0,16 0,16 0,16 0,16
Fé6 0,16 0,12 0,04 0,08 0,12 0 0,16 0,16 0,16
F7 0,12 0,04 0,12 0,08 0,16 0,16 0 0,16 0,16
F8 0,08 0,08 0,12 0,08 0,08 0,12 0,12 0 0,04
F9 0,08 0,08 0,04 0,04 0,16 0,16 0,16 0,12 0

Stratejik vizyon (F1), Orgiitsel Yapi (F2), Deger Zincirinde Yatay Entegrasyon (F3), Dikey Entegrasyon (F4), Enformasyon Sistem ve

Teknolojileri Alt Yapisi (F5), Akilli Fabrikalar (F6), Blyiik Veri Yonetimi (F7), Nitelikli is Giicti Yapisi (F8), Giivenlik ( F9).

matrisi elde edilir.

Tablo 7: Toplam iliski Matrisi

3. Asama: Toplam iliski matrisinin olusturulmasi

Elde edilen normalize edilmis direkt iliski matrisi 3 numaral formul kullanilarak Tablo 7'deki toplam iliski

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9

F1 0,1230 02109 0,1920 0,1363 0,0697 0,1048 0,1095 00621 | 0,0479
F2 | 02804 0,1173 0,1708 0,1490 0,1135 0,1197 0,1248 00764 | 0,0603
F3 | 0,281 0,2038 0,0813 0,0682 0,1025 0,1117 0,1141 00646 | 0,055
F4 | 02849 0,2866 0,1978 0,0972 0,1710 0,1149 0,1528 01672 | 0,0769
F5 | 05110 0,3720 0,2958 0,2862 02586 0,4229 04328 04037 | 03544
F6 | 0,5030 03977 02915 02815 03570 02745 0,4222 03924 | 03443
F7 | 04783 0,3402 03578 02811 03973 0,4229 0,2946 04034 | 03545
F8 | 03375 02854 0,2868 02188 0,2469 0,2941 03017 0,1741 | 0,1818
FO | 04121 03377 0,2658 02315 03773 0,4016 0,4095 03532 | 02042

Stratejik vizyon (F1), Orgitsel Yapi (F2), Deger Zincirinde Yatay Entegrasyon (F3), Dikey Entegrasyon (F4), Enformasyon Sistem ve

Teknolojileri Alt Yapisi (F5), Akilli Fabrikalar (F6), Blylik Veri Yonetimi (F7), Nitelikli i§ Gucl Yapisi (F8), Guvenlik ( F9).

Toplam iliski matrisinde yer alan satir (D) ve siitiin
(R) toplamlari forml 4, 5 ve 6 kullanilarak olusturu-
larak Tablo 8'de gosterilmistir.

4. Asama: D ve R degerlerinin belirlenmesi

5. Asama: D+R, D-R ve faktor agirhklarinin
belirlenmesi ve etki grafiginin olusturulmasi

Bu asamada D+R ve D-R degerleri ve faktorlerin
onem dereceleri 7. ve 8. formdil kullanilarak hesaplan-

mis ve Tablo 8'de gosterilmistir.
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Tablo 8: D, R, D+R, D-R Degerleri ve Faktérlerin Onem Dereceleri

D R D+R D-R w w
F1 1,0569 3,1587 4,2156 -2,1018 4,71047287 0,11
F2 1,2128 2,5521 3,7649 -1,3394 3,996047905 0,10
F3 1,0297 2,1400 3,1697 -1,1104 3,358569349 0,08
F4 1,5497 1,7498 3,2995 -0,2001 3,30551675 0,08
F5 3,3378 2,0943 5,4321 1,2434 5,572572595 0,13
Fé6 3,2645 2,2676 5,5320 0,9969 5621151794 0,14
F7 3,3305 2,3624 5,6929 0,9681 5,774620178 0,14
F8 2,3272 2,0974 4,4247 0,2298 4,430654417 0,11
F9 2,9932 1,6798 4,6730 1,3135 4,854113346 0,12

Stratejik vizyon (F1), Orgiitsel Yapi (F2), Deger Zincirinde Yatay Entegrasyon (F3), Dikey Entegrasyon (F4), Enformasyon Sistem ve
Teknolojileri Alt Yapisi (F5), Akilli Fabrikalar (F6), Biyiik Veri Yonetimi (F7), Nitelikli is Giicii Yapisi (F8), Giivenlik ( F9).

Tum bu verilere gore etki grafigi Sekil 2'de gosterilmektedir.
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Sekil 2: Etki Grafigi

6. Asama: Etki iliski Haritanin Olusturulmasi

Etki grafigi faktorlerin etkileyen ve etkilenen ola-
rak gruplara ayirmasina karsin faktorlerin birbirleri ile
olan iliskisinin glicii konusunda bilgi vermemektedir.
Bu nedenle etki iliski haritasini olusturmak icin 6nce-
likle toplam iliski matrisinin degerlerinin ortalamasi

olan 0,248175 degeri esik deger olarak alinmistir. Bu
degerin altindaki iliskiler g6z ardi edilmistir. Ayrica
toplam etki matrisinin en biytik degeri olan 0,511025
degeri ile esik degeri arasi (¢ esit dilime bolinerek
iliski duizeyleri orta, guicli ve ¢ok gucli olarak belir-
lenmistir.
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Stratejik Vizyon
F1

Deger Zincirinde

Buyiik Veri
Yonetimi

> 0,2481~0,3357 (Orta)  —

Sistem ve
Teknolgjik Altyapt
F5

Nite likli is Giici
Yapisi
F8

0,3357~0,4233 (Giicli) =

Givenlik
5=

0,4233~0,5110(Cok Giiclii)

Sekil 3: Etki iliski Haritas

7. DEGERLENDIRME VE SONUC

Yukaridaki veriler degerlendirildiginde faktorlerin
iliski duzeylerini belirleyen D+R degerlerine gore
ilk Ug¢ sirada yer alan sirasiyla blylk veri yonetimi
(F7), akilli fabrikalar (F6) ve enformasyon sistem ve
teknolojileri alt yapisi (F5) faktorleri diger faktorler
ile olan iliskileri ylksek duzeydedir. Bu faktorlerin
iliski diizeylerini etki iliski haritasi vermektedir. Bu
faktorler arasindaki en yiksek degere sahip biyik
veri yonetimi faktorl Sanayi 4.0 gecis sureclerinde
en yuksek oncelige sahip faktordir. Bu faktorin D-R
degeri incelendiginde pozitif baska bir degisle et-
kileyen grubunda oldugu gorilmektedir. Buna karsin
D+R degerleri en duslk Ug¢ faktor olan 6rgitsel yapi
(F2), deg@er zincirinde yatay entegrasyon (F3) ve dikey
entegrasyon (F4) faktorleri diger faktorler ile iligki
diizeyleri dustik kalmaktadir.

D-R degerlerine gore ise pozitif degere sahip
enformasyon sistem ve teknolojileri alt yapisi (F5),
akilli fabrikalar (F6), blytik veri yonetimi (F7), nitelikli
is guicli yapisi (F8) ve glivenlik (F9) faktorleri etkileyen
grubunda yer almaktadir. Bu gruptaki faktorlerin
performansi Sanayi 4.0 gecis sireclerini butinsel
olarak dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle Sanayi
4.0 gegis siireclerinde bu faktorlere iliskin faaliyetler

dikkatli olarak gerceklestirilmeli ve bu faktorlerde
yapilacak iyilestirmelerin tim sistemi etkileyecegdi
g6z onldnde bulundurulmaldir. En blyuk pozitif
degere sahip glivenlik kriteri en ¢ok etkileyen kriter
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica negatif D-R
degerine sahip stratejik vizyon (F1), orgitsel yapi
(F2), deger zincirinde yatay entegrasyon (F3) ve dikey
entegrasyon (F4) faktorleri etkilenen grubunda yer
almaktadir.

Bununla beraber faktorlerin dnem agirliklari ince-
lendiginde ilk Ug sirayi sirasiyla buytk veri yonetimi,
akill fabrikalar ve enformasyon sistem ve teknolojileri
alt yapisi faktorleri yer almaktadir. Bu sonug Sanayi 4.0
gecis slreclerinin basarisinda bu (g faktoriin isletme
acisindan en énemli basari faktorleri oldugunu gos-
termektedir.

Sekil 2'deki etki grafigi incelendiginde enfor-
masyon sistem ve teknolojileri alt yapisi (F5) ve
guivenlik (F9) faktorleri géze carpmaktadir. Ozellikle
bu iki faktor, Sanayi 4.0 gecis siireclerinde diger fak-
torleri oldukca etkilemektedir. Ayrica enformasyon
sistem ve teknolojileri alt yapisi faktorii &nem sirasi
acisindan dglincl sirada yer almaktadir. Bu faktoriin
D+R degeri t¢linct iken D-R degeri pozitif ve ikinci
sirada yer almaktadir. Glvenlik faktori ise D+R degeri
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agisindan doérdiincit sirada yer almasina karsin D-R
degeri pozitif ve birinci sirada yer almaktadir. Sonug
olarak 6ncelikli olarak bu iki faktor, isletmenin Sanayi
4.0 gecis slreclerindeki basarisini oldukca etkileme-
ktedir.

Sekil 3'deki etki iliski haritasi incelendiginde akilli
fabrikalar, enformasyon sistem ve teknolojileri alt
yapisi ve buyuk veri yonetimi faktorlerinin stratejik
vizyon faktorlini c¢ok gucli derecede etkiledigi
gorulmektedir. Ayrica enformasyon sistem ve te-
knolojileri alt yapisi faktort de biyik veri yonetimi
faktorini de cok glicli derecede etkilemektedir.
Ayrica enformasyon sistem ve teknolojileri alt yapisi
faktort; orgutsel yapi, akilli fabrikalar ve nitelikli
isguct yapisi faktorlerini glicli dizeyde etkileme-
ktedir. Bununla beraber guvenlik faktord; nitelikli
is gucl yapisi, buyuk veri yonetimi, akilli fabrikalar,
blylk veri yonetimi, enformasyon sistem ve tekno-
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OZET

Cari aciklarin strdrilebilirligi tartismalari, 6teden
beri iktisatcilar arasinda goris birligine varilamamis
onemli konulardandir. Bu ¢alismanin temel amaci,
dogrusal olmayan alternatif birim kok testlerini
kullanarak, cari aciklarin strdirilebilirligi sorununu
kirilgan besli tlkeleri icin analiz etmektir. Calismada
kullanilan KSS ve AESTAR testlerinden elde
edilen bulgular, Brezilya disindaki diger Ulkelerde
cari aciklarin  surdirulebilir oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonug, kirilgan besli llkelerinde
Brezilya haric, merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi rejiminde cari agik kaynakli bir
kisitlama ile karsi karsiya olmadiklarini géstermesi
bakimindan 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan begsli, cari acik,
donemler arasi cari hesap modeli, KSS testi, AESTAR
testi.

1.GIRIiS

Diinya ekonomisinin son yillarda gecirdigi eko-
nomik krizler, tlkeleri makroekonomik istikrari kalici
bir sekilde tesis etme konusunda arayisa itmistir. Il.
Diinya savasi sonrasinda yasanan ekonomik gelis-
meler, kiiresellesme egilimlerini artirmis ve dis ticaret
onundeki engeller llkeler arasindaki anlasmalarin
devreye girmesiyle beraber hizla kalkmistir. Serbest
ticaret politikasinin diinyanin biylk bir kisminda
benimsenmis olmasi, dikkatleri 6demeler dengesi
istikrarina cekmistir. Odemeler dengesi, bir ilkenin
yerlesikleri ile diinyanin geri kalani arasinda belli bir
donemde yapilan ekonomik alisveriglerin parasal
sonuclarini veren dnemli bir gdstergedir. Odemeler
dengesi, ikisi otonom ikisi denklestirici olmak tzere
dort temel hesaptan olusur. Otonom hesaplar; cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri dengesi iken,

Orcid no: 0000-0003-3727-6644
Orcid no: 0000-0002-9046-5463
Orcid no: 0000-0001-6246-8707

ABSTRACT

The debate on the sustainability of current account
deficit is one of the unresolved matters among
economist for a long time. The main purpose of
this study is to analyze the issue of sustainability
of current account deficits for fragile five countries
by using nonlinear alternative unit root tests.
The findings obtained from KSS and AESTAR tests
revealed that current account deficit is sustainable
in countries except for Brazil. This result is important
in that the central banks in the fragile five countries,
except Brazil, do not face a restriction caused by
current account deficit in inflation target regime.

Key Words: Fragile five, current account deficit,
intertemporal current account model, KSS test,
AESTAR test.

denklestirici hesaplar resmi rezervler hesabi ile net
hata ve noksan hesabidir. Odemeler dengesinin fi-
nansmani konusunda, otomatik denklesme mekaniz-
malari ve hiklimet politikalari sayilabilir (Seyidoglu,
2001). Odemeler dengesini 6nemli kilan asil unsur
ise icinde barindirdigi cari islem hesabi hareketleridir.
Cari islemler hesabi (lkelerin reel sektorlerinin dis
diinya ile ne derece butunlestigini gosterir ve g alt
hesaptan olusur. Bu hesaplar: Mal ticareti dengesi,
hizmet ticareti dengesi ve tek yanli transferler denge-
sidir. Cari islemler dengesi, tlkelerin gelecege yonelik
karar alma sirecinde 6nde gelen makroekonomik
gostergeleri arasinda kritik bir role sahiptir. Bu agidan
bakildiginda, cari islemler dengesinin stirdurdlebilir
olmasi, bir tlkede makroekonomik istikrarinin sag-
lanmasi agisindan zorunlu hale gelmektedir Christo-
poulos ve dig. (2010).
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Kim ve digerleri (2009)e gore, “stirdurdlebilirlik”
kavrami, karmasik makroekonomik meselelerden
biridir. “Surdurilebilirlik” kavrami icin, ampirik kanit-
larin bulunup bulunmamasi, kullanilan ekonometrik
yontemlerle yakindan iliskilidir. Mann (2002)'a gére,
cari islemler dengesinin strdurulebilirligi, hem
yurtici hem de yurtdisi finansman agisindan ele
alinmalidir. Milesi-Feretti ve Razin (1996a)'ne gore de
strdirilebilir cariislemler dengesi, tasarruf ve yatirim
gibi yurtici ekonomik degiskenlerde tetikleyici geri
bildirim etkilerine neden olmadigi gibi, ayni zamanda
uluslararasi portfoyiin yeniden dagitimina yol acacak
bir faiz orani degisikligi gerektirmemektedir. Freund
(2005), cari islemler dengesi aciklarinin GSYiH'ye ora-
ninin %5 esik degerine ulastiktan sonra tlkede kirmizi
alarma gecilmesi gerektigini vurgulamistir. Clinku cari
islemler dengesi aciklarinin %5 dederine ulasmasi ha-
linde, GSYIH biyiime hizi yavaslamakta ve reel déviz
kurunda 6nemli bir asinma ortaya ¢ikmaktadir. Chen
(2011a)'e gére ise, GSYIH biiylime orani, cari islemler
dengesi aciklarinin GSYiH’ye oranindan biiyiik oldu-
gu slirece, cari islemler dengesi agiklar stirdirdlebilir
niteliktedir.

Yikselen Piyasa Ekonomileri' arasinda yer alan
Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tirkiye ve Giliney
Afrika, ilk kez Morgan Stanley’in Adustos 2013'te
yayinladigi ekonomi raporunda kirilgan begli olarak
nitelendirilmistir. Lord (2013)%e gore, bu dlkelerdeki
yuksek enflasyon ve yiksek cari acik oranlari; ya-
banci sermaye girisini azaltmakta, blylime oranini
zayiflatmakta ve ulusal paralarin orta vadede deger
kaybina ugrayacagr beklentilerini artirmaktadir.
Mayis 2013'te ABD Merkez Bankasi'nin (FED) tahvil
alimlarini azaltacagina yoénelik aciklamasinin hemen
ardindan, kirilgan begli ile ilgili yapilan ongoriiler,
daha gucll bir sekilde vurgulanir olmustur. Kisaca,
bu Ulkelerin kirilgan besli olarak nitelendirilmesine
yol acan faktorler asagidaki gibi siralanabilir, (Egilmez
2013, Egilmez 2014, Ersin 2014):

- Cari acigin GSYiH'ya oraninin yiiksek olusu,

« Buylime oranindaki performans duisukligu
(bliyime oranlari pozitif olsa dahi gerilemenin
yasanmasi),

«  Sonraki donemlereiliskin dis finansman ihtiya-
cinin artmasi,

«  Ulkelerin ekonomi disi alanlarda potansiyel
risklerin olusmasi (6rnegin ic siyasi kosullari)
gibi faktorler...

2000'li yillarin ortalarindan itibaren, FED'in izledigi
parasal genislemeye dayal politikalar ve yukselen
piyasa ekonomilerindeki olumlu yurtici ekonomik
gorinim nedeniyle, bu ekonomilere net sermaye
girisleri dGnemli dlcuide artmistir. Ancak, 2008 yilinda
baslayan kiresel kriz ile birlikte, ylikselen piyasa
ekonomilerinde artan risk primi, net sermaye girisle-
rinde 6nemli azalmalar yaratmistir. 2013 ortalarinda
FED'in parasal genisletmeyi azaltmasi ile birlikte bu
artis egilimi, yerini zayiflamaya birakmis ve 6zellikle
net portfolyo yatirimlari girisinde 6nemli disisler
gerceklesmistir (1IF) .

Son yillarda, llkeler arasinda farkliliklar olmasina
ragmen, bozulan potansiyel biiytime oranlari ve buna
karsilik hizli talep artislari, gelisen piyasa ekonomile-
rinde 1sinma belirtilerine neden olmustur. Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Turkiye gibi
2010-13 dénemi boyunca yuksek kredi biilylimesine
sahip olan ulkeler, biyuk cari agiklar ve yiiksek enf-
lasyon oranlari ile karsilasmislardir (Morgan Stanley,
2014; 1IF, 2014a, 2014b).

Bu calismanin amaci, kirilgan besli olarak adlan-
dinlan Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve G-
ney Afrika icin donemler arasi cari hesap modelinin
gecerliligini dogrusal olmayan zaman serisi teknigine
dayanan alternatif birim kok testleri ile sinayarak, bu
bes Ulkede cari agigin strdirilebilir olup olmadigini
ortaya koymaktir.

Bu amaca yonelik olarak, calisma asagidaki gibi
organize edilmektedir. Calismanin ikinci bolimiinde
ilgili literattirdeki calismalara ve bu calismalarin bul-
gularina yer verilmektedir. Uclincii béliimde, dénem-
ler arasi cari cari hesap modeli sunulmaktadir. D6r-
diinct bolimde ise calismada kullanilan ekonometrik
yontem ve yontemde kullanilan degiskenlere ait veri
setine, ayrica calismadan elde edilen bulgulara yer
verilmektedir. Son bolimde de, bu bulgulara dayali
olarak sonug ve politika onerileri tartisiimaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Cari agiklarin stirdirdlebilirligi Gzerine yapilan ¢a-
lismalari, ekonometrik ve sayisal verilere dayali ¢alis-

Yikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging Market Economy) kavrami, 1980’lerin baglarinda iktisat literatiirinde yaygin bir bicimde kullanir
hale gelmistir. Bir dizi yapisal reformlar yoluyla gelir dagihminda adaleti saglamak, endustriyel ve sosyal alt yapiyi gelistirmek, demografik
sorunlari ortadan kaldirmak adina ekonomilerini kiiresel ekonomi ile entegre etmede basari saglayarak kisi basina gelir diizeylerini dnemli
olclide yikselten ve makro ekonomik gdstergelerinde goreli olarak iyilesme gosteren ekonomiler bu gruba dahil edilmektedirler.
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malar olarak ikiye ayirmak mimkiindir. MilesiFerreti
ve Razin (1996b, 1996¢, 1998), Roubini ve Watchtel
(1998), Anorou ve Ramchander (1998) ve Edwards'in
(2004) calismalari sayisal veriler ile teorik modele
dayali calismalara 6rnektir. Ekonometrik calismalar;
ABD ekonomisinde ihracat ve ithalat arasindaki uzun
donemli iligkiyi inceleyen Hakkio ve Rush'in (1991)
makalesiyle baslar.

Cari  islemler dengesinin  surdurulebilirligi
genellikle duraganhk testleri ile sinanmaktadir. Bu
anlamda cari islemler dengesinin duragan olmasi, dis
borg¢larin sirdirilebilir oldugunu ima etmektedir ve
ekonomide dénemler arasi bitce kisitinin gecerliligi
lehinde bir kanit sunmaktadir (Chen, 2011a; 2011b).
Surdirulebilir cari islemler dengesi, 6zel sektor
davranisinda ya da kamu sektoriinin politika tercih-
lerinde kalici degisikliklere yol agmaksizin dénemler
arasi butce kisitinin karsilanmasini saglar. Literatlrde,
artan cari islemler dengesi aciklarinin kisa dénem
bor¢ finansmanini zorlastirdigi ve sermaye girislerini
caydirdigi yoniinde yaygin bir kani bulunmaktadir
(Corsetti vd. 1999, Bordo vd. 2002, Kim vd. 2009). Tre-
han ve Walsh (1991), cari islemler dengesinin duragan
olmasinin, ddnemler arasi bitge kisitinin karsilanmasi
icin yeterli bir kosul oldugunu gdstermistir. Trehan
ve Walsh (1991)"1 dikkate alan bir¢ok ¢alismada, cari
islemler dengesinin strdurulebilirligi icin geleneksel
birim kok testleri kullaniimistir. Ancak cari islemler
dengesinin bircok makroekonomik degisken gibi
dogrusal olmayan bir davranisa sahip olmasi halin-
de, kullanilan zaman serilerinin dogrusal olduklari
varsayimina dayanan geleneksel birim kok testleri
hatali sonuglar Uretebilmektedir (Kim vd., 2009). Cari
islemler dengesinin dogrusal duragan slire¢ olmasi,
politika degisimleri ve piyasa faaliyetlerinin gerisin-
de, cari islemler dengesi aciklarini ani bir degisiklige
zorlayacak herhangi bir esigin (kirllmanin) olmadigini
gostermektedir. Ote yandan cari islemler dengesinin
dogrusal olmayan duragan siire¢c olmasi ise, uyum
strecinin hem cari islem dengesizliklerinin isaretine
hem de buyilkligine bagh oldugunu gostermek-
tedir. MilesiFeretti ve Razin (1996a), Freund (2005).
Bergsten (2002), cari islemler dengesi aciklarinin
GSYiH’ye oraninin %4%5 diizeylerine yaklasmasi du-
rumunda Ulkelerin bir tehlike alanina (danger zone)
girdiklerini belirtmistir.

Cari islem agiklarinin stirdurilebilirligi cok sayida
arastirmaci tarafindan yapilan ampirik calismalarla
farkli yontemler kullanilarak incelenmistir. Cari
acigin surdurilebilirligi ile ilgili ampirik calismalar

Husted (1992) ile baslamis, onu MilesiFerretti ve Razin
(1996a), Obstfeld ve Rogoff (1996), Fountas ve Wu
(1999) ve Edwards (2001) izlemistir. Apergis vd. (2000)
ve Baharumshah vd. (2003), calismasinda ise cari
acigin stirdurulebilirligini, cari dengeyi olusturan gelir
ve gider kalemleri arasinda es buttnlesme iliskisinin
varligina baglanmistir.

Wu (2000), 1977:1-1997:4 donemine ait bir veri
seti ile zaman serisi analizine dayali olarak; 10 OECD
ekonomisinde (G7’ler + ispanya, Hollanda ve Avust-
ralya) cari islemler dengesinin sirdirilebilir olup
olmadigini incelemistir. Wu (2000), Genisletilmis Dic-
key-Fuller birim kok testi gibi geleneksel yontemlerin,
kiicuk 6rneklem durumunda ve bire yakin birim kdku
yakalama konusunda zayif kaldigini 6ne sirerek;
Im-Pesaran-Shin (1997) tarafindan gelistirilen panel
birim kok testine basvurmustur. ADF birim kok testi
sonucunda elde edilen bulgular, ispanya disindaki
tim ekonomilerde cari islemler dengesinin duragan
olmadigini géstermistir. ispanya disindaki 9 ekonomi
ve G7 ekonomileri i¢in ayri ayn panel birim kok tes-
tine de basvuran Wu (2000), her iki 6rnek grubunda
da cari islemler dengelerinin sirdurilebilir oldugu
sonucuna ulagmistir.

Wu vd. (2001), 1973:2-1998:4 dbnemine ait lcer
aylik verilerle panel veri yontemini kullanarak ABD,
ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Kanada ve Japonya
ekonomilerinin cari islemler dengesinin sirdurilebi-
lirligini incelemislerdir. Yazarlar cari islemler hesabi
aciklarinin strdirilebilirligini, mal ve hizmet ihracati
ile mal ve hizmet ithalatina net transfer 6demeleri ve
net faiz 6demelerini ekleyerek ihracat ve ithalat ara-
sinda uzun donemli iliski olup olmadigini geleneksel
es butlinlesme ve panel es butiinlesme yontemini
kullanarak test etmislerdir. Geleneksel es butilinles-
me yontemini kullanarak ulastiklari sonuglar uzun
dénemde ihracat ve ithalat arasinda es bitiinlesme
iliskisi olmadigi ve uzun dénemde cari islemler den-
gesi aciklarinin surdirilemedigi seklindedir. Ancak
yazarlar, geleneksel es butlinlesme ydnteminde
kullanilan Engle-Granger ve Johansen gibi es bi-
tlinlesme testlerinin ihracat ve ithalat arasindaki
yapisal degismeleri dikkate almadigini ileri strerek
panel es butliinlesme yontemine basvurmuslardir.
Panel es bitiinlesme testlerinin sonuclarina gore,
s6z konusu ekonomilerde ihracat ve ithalat arasinda
uzun donemli bir iliski tespit etmisler ve cari agiklarin
surddrilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir.

Hoffmann (2003), cari islemler dengesi agiginin
surdurilebilirligi icin olusturulan dénemler arasi
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modellerin ihmal ettigi kiresel soklarin etkisini G7
Ulkeleri icin arastirmistir. Veri seti 1960 ile 1991 yillari
arasindaki degerlerden olusmaktadir. Calismada eko-
nometrik yontem icin Johansen metodolojisinden
yararlanilmistir. Ulkeler icin kiiresel ve yurt ici soklar
ayrimina gidilmis ve ulkelerin uzun dénem buy-
me oranlarinin kiiresel faktorlerden etkilendikleri
gOzlemlenmistir. Ayrica yurt ici soklarin G7 tlkelerinin
ekonomileri icin daha az siirekli ve etkisinin kiiresel
soklara gore daha kicuk oynakliklara neden oldugu
sonucuna ulagiimistir.

Raybaudi vd. (2004), cari islemler dengesi
aciklaninin surdurdlebilirligi icin dis bor¢ 6deyebilme
glict kriterini kullanarak Arjantin, Brezilya, Japonya,
ingiltere ve ABD icin incelemislerdir. Yazarlar, duragan
bir donemin duragan olmayan bir dénemden
ayirt edilmesi icin degistirilmis birim kok testi
gelistirmislerdir. Veriler Arjantin icin 1992 ile 2001
yillari, Brezilya icin 1995 ile 2002 yillari ve geriye
kalan dlkeler icin 1970 ile 2002 yillari arasindaki
aylik verilerden olusmaktadir. Ayrica yazarlar, MS
(MarkowSwitching) rejim kaydirma yontemini kulla-
narak, donemler arasi bitce kisitinin saglanmasinin
cari islemler dengesinin strdurilebilirligi agisindan
uzun donemi gerekli kilsa da, llkelerde bor¢ 6deme
sorunu oldugu halde bile cari islemler dengesinin
surdirilebilir olabilecegini gostermistir. Arastirma-
nin bulgularina gére Brezilya, Japonya ve ingiltere
icin cari islemler dengesi agiginin surdurebilirligi, dig
bor¢ 6deyebilme kosulunu karsilarken, Arjantin ve
ABD icin s6z konusu kosulun zayif bicimde oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Uygur (2004), calismasinda donemlerarasi optimi-
zasyon modelini analiz etmistir. Calismasinda, farkli
senaryolar altinda cari islemler dengesi aciklarinin
strdirilebilir olmasi icin gerekli ticaret fazlasini he-
saplamistir. Ayrica, cari islemler dengesi aciklarinin
Turkiye icin 6nemli bir sorun oldugu sonucuna ulas-
mis ve politika otoritesinin dikkatli olmasi gerektigini
vurgulamistir.

Zanghieri (2004), calismasinda dis bor¢ 6deye-
bilme kriterine gore Avrupa Birligine yeni katilmig
Ulkelerin cari islemler agiginin surdurilebilirligini
arastirmistir. Sonuglara gore gucli biyime oran-
lari Ulkelerin dis bor¢ 6deyebilme kapasitelerini
glclendirmektedir. Cari acigin sirdirulebilirliginde
ayrica sermaye girislerinin dnemli bir roli olduguna
isaret etmektedir. Ayrica mali politikanin mantikh bir
sekilde sekillendirilmesi durumunda dis dengenin
yonetilebilir seviyede olabilecegini ortaya koymustur.

Husted'in dinamik modeli ¢ercevesinde Holmes
(2006a), OECD (ilkeleri icinde yer alan gelismis 11
llkeyi ele alarak, cari islemler dengesini uzun dénem-
de panel es bitinlesme teknigi ile analiz etmis ve
s6z konusu 11 Ulkeden 6'sinin cari islemler dengesi
aciklarinin stirdirdlebilir, geriye kalan 5 dlke icin ise
surdirilemez oldugu sonucuna varmistir. Cari islem-
ler dengesi aciginin sirdirilemez oldugu Ulkelerin
Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler olduguna dikkat cekmistir.
Holmes (2006b) diger bir calismasinda cari islemler
dengesi agiginin surdurdlebilirligi icin yine Husted'in
modelini kullanarak Latin Amerika ulkeleri icin analiz
yapmistir. 1979 ile 2001 yillar arasindaki yillik veriler-
den yararlanarak panel birim kok ve es biitiinlesme
teknikleri calismada uygulanmistir. Bulgulara gore 16
Latin Amerika Ulkesinden Brezilya ve Kolombiya harig
14 ulkenin cari islemler dengesi agiklarinin stirdurdle-
bilir oldugu ortaya konulmustur.

Andreosso ve Callagan (2007), Husted mode-
line gore dort Guneydogu Asya Ulkesinin 1997
krizinden once cari islemler dengesi pozisyonunun
strdirdlebilirligini arastirmislardir. Cahismada
yontem olarak Engle — Granger, Johansen ve Harris —
Inder es butlinlesme tekniklerini kullanarak sonuclari
karsilastirmistir. Asya krizinden ©6nce Glneydogu
Asya Ulkelerinin (Filipinler, Endonezya, Giliney
Kore ve Tayland) cari islemler dengesi aciklarinin
strdurilemez oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yamak ve Korkmaz (2007), Tiirkiye'nin cari islemler
dengesi agiklarinin stirdirdlebilirligini 2001:4-2005:9
donemine iliskin aylik verilerle arastirmiglardir.
Yazarlar, mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet
ithalatina net cari transferler ve net faiz 6demelerini
ekleyerek olusturduklari 6zel ithalat ve ihracat serileri
arasindaki iliskiyi serilerin ayni dereceden buttnlesik
olmamalari nedeniyle Husted't (1992) takip ederek,
sinir testi yontemini kullanarak incelemislerdir. Yazar-
lar sinir test sonuclarina gore, Turkiye icin inceleme
doneminde cari islemler dengesi aciklarinin zayif
formda siirdirilebilir olduguna yonelik bulgular elde
etmislerdir.

Giilcan ve Onel (2008), 1992:1-2007:1 déneminde
cari islemler aciklarinin strduarilebilirligini Turkiye'de
yasanan yapisal degisimleri g6z 6niine alan es bitiin-
lesme yontemini kullanarak arastirmislardir. Yazarlar,
ihracat ve ithalat serilerindeki yapisal kirilmalari dik-
kate aldiginda inceleme doneminde Turkiye'de cari
islem aciklarinin strdirilemez oldugu sonucuna
yonelik bulgular elde etmislerdir.
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Kim vd. (2009), Asya krizi dncesi ve sonrasinda
1981-2003 dénemine ait lger aylik verilerle Kore, Ma-
lezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya ekonomileri
icin cari islemler dengesi aciklarinin strdarilebilirligi-
ni cari aciklarin yuksek yatirim oranlarindan kaynak-
lanmasi kosulu altinda, ESTAR ydntemiyle, zamanlar
arasi dis denge kisiti yaklagsimiyla incelemistir. Varyans
ayristirma ve etki tepki fonksiyonuna gore ulastiklar
sonuglar, Tayland harig diger dort Asya Ulkesi icin cari
islemler dengesi acgiklarinin yiiksek yatinmlarla iliskili
ve stirdurilebilir oldugunu gostermektedir.

Christopoulos ve LeonLedesma (2010), ABD’nin
cari islemler dengesi aciklarinin sirdirilebilirligini
test etmistir. Dogrusal olmayan birim kok testlerinin
cari islemler dengesi aciklarinin strdirdlebilirligi
konusunda daha saglikli sonuglar Urettigi bulgusuna
ulagmislardir.

Rafig (2010), stokastik dalgalanmalara dayali VAR
metodolojisini kullanarak, mali tutum, cari islemler
dengesi ve reel doviz kuru arasindaki iliskileri ABD ve
ingiltere icin incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore
ABD ve ingiltere’deki kamu aciklarindaki azalislar
cari islemler dengesindeki bozulmalar gidermede
yetersizdir.

Takeuchi (2010), ABD'nin dis borgclarinin ve buna
bagl olarak cari agiklarin strdirilebilir olup olmadi-
gini arastirdidi calismasinda, 1961-2008 dénemi veri-
leriyle, temel gOstergelerden biri olarak cari islemler
dengesi aciklarinin GSYiH'ye oranini kullanmustir.
ABD ekonomisinde cari islemler dengesi aciklarinin
yuksek oldugunu, ancak ulusal paranin degerinin du-
strtdlmesi durumunda cari islemler dengesi aciginin
surdrilebilir hale gelecegini ifade etmistir. Analizde
MS (MarkowSwitching) birim kok test teknigini ve
Monte Carlo yontemini kullanmistir.

Chen (2011a), OECD ulkelerinde 1970-2009
doénemi verilerini kullanarak dénemler arasi bitce
kisitinin karsilanip karsilanmadigi sorusundan hare-
ketle cari islemler dengesi aciklarinin strdurtlebilir
olup olmadigini arastirmis ve ispanya, Avustralya, Cek
Cumbhuriyeti, Finlandiya ve Macaristan gibi tlkelerde
kirmizi alarmin s6z konusu oldugu bulgusuna ulas-
mistir. Analizde, GLS ve Markow Switching birim kdk
teknigini kullanmustir.

insel ve Kayik¢i (2012), Turkiye'de cari islemler
dengesi aciginin surdirulebilirligini, cari agigin yapi-
sal temelleri yoninden incelemis ve Turkiye'de itha-
latin gelir esnekliginin 2,24 oldugunu ve cari islemler
dengesi acgiginin, yiksek ekonomik blylimenin, ka-

¢inilmaz bir sonucu oldugunu ifade etmistir. C6ziim
Onerisi olarak ise; dis ticarette yapisal zayifliklarin
ortadan kaldirilip, yerli firmalarin dis rekabet glcle-
rinin artinlmasi ve ihra¢ Urlinleri icin yiksek oranli
ithal ara mal kullanimindan vazgecilmesi gerektigini
belirtmistir.

Chen-Yin (2016), Quantile birim kok testlerini
kullanarak, bazi Asya tlkelerinde cariislemler dengesi
aciklarinin stirdirdlebilir olup olmadigini arastirdig
calismasinda, kullandigi yontemin ADF birim kok tes-
tine gore daha iyi sonug verdigini ortaya koymus ve
cari islemler dengesi aciginin davranisinda simetrik
ve asimetrik egilimlerin oldugunu ortaya koymustur.

Semmler ve Tahri (2017), dis agiklarin stirdrilebi-
lir olup olmadigini, italya, ispanya ve Almanya érne-
ginde arastirdiklari calismalarinda, dogrusal olmayan
tahmin edilebilir kontrol yontemini kullanmislar ve
cevre ekonomilerinin yavasca krize dogru suruklen-
digini ancak bunun yaninda Almanya ekonomisinin
istikrarli bir ortama gittigini vurgulamiglardir.

3. DONEMLER ARASI CARi HESAP MODELI

Cari islemlerin dénemlerarasi analizleri Buiter
(1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982), Svensson ve
Razin (1983) calismalari sonucunda 1980'li yillarin
basinda yayginlasmistir.

Sachs (1981), hane halklarini, firmalarin ve hi-
kiimetin uzun dénemli davranislarinin, cari islemleri
gelecekle ilgili beklentilerin bir fonksiyonu yaptigini
ve bu ylzden cari islem hareketlerinin dinamik bir
makroekonomik model igerisinde analiz edilmesi
gerektigini savunmustur. Donemlerarasi cari hesap
modeli, sonsuza kadar yasayan ve zaman icinde
yurt disindan borg alarak ya da borg vererek tiiketim
uyumlastirmasi yapan temsili bir bireyin, kiicik ve
disa acik bir ekonomideki davranisina dayanan bir
optimal cari hesap patikasi tanimlamaktadir Campa
ve Gavilan (2011).

iki dénemli biitce kisitina dayanan bir ekonomi
ele alalim. Her ne kadar faiz oranlarindaki degisimler
buglinkii ve gelecekteki tlketim arasinda zaman
tercihi yapmayi olanakli kilsa da, basitlik saglamasi
icint, =1, =T oldugunu varsayalim. Bu varsayimlar
altinda:

Ct+It+Gt+Bt:Yt+(l+r)Bt—l M

olsun. Burada; Ct ozel tuketim harcamasi, It kamu
ve 6zel yatinm harcamalari, Gt kamu cari harcamalari,
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B, net dis varliklar, Y, gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
ve 1 diinya faiz oranini ifade etmektedir. Esitligin
saginda yer alan ifade GSMH (gayri safi milli hasila),
yani toplam gelirleri gostermektedir. C, +1, + G, ise
toplam i¢ talebi ifade etmektedir. (1) denklemi yeni-
den diizenlenirse asagidaki esitlikler elde edilir:

=(1+1)B,+Y,-C,-1,-G,=(1+1)B, +NX, (2)

Burada, ulkenin net dis faktor gelirlerini de icere-
cek sekilde tanimlanmis net ihracati gostermektedir.
Net ihracat, NX, =Y, -C, -1, -G, biciminde tanimlan-
maktadir. Net ihracat gelirleri NX, icinde, alisilmis mal
ve hizmet ihracati ve ithalatina ek olarak, sermayenin
yurt disi hizmetlerinden saglanan net faiz + kar +
kira geliri, yani net dis varliklardan saglanan gelir
de vardir. Borclu Ulkeler icin, net sermaye geliri eksi
oldugundan, net ihracat geliri daha dustik olacaktir.
Cari islemler dengesi agik verirse net dis varliklar aza-
lir. Net dis varliklar icinde, genellikle tahvil ve krediler
gibi net dis finansal varlklarin agirhkli oldugu, net
dis yatinmlardan olusan net fiziki varliklarin 6nemsiz
oldugu varsayilmaktadir. (2) denklemi ileriye dogru
tekrarlanirsa asagidaki (3) denklemi elde edilir:

B, = 2,1( ) BNl ) +

lim (&) EBurlfes)

Burada, €2, , (t-1) aninda elde edilebilir olan bilgi
setini, E,(.) ise kosullu beklenen deger islemcisini
tanimlamaktadir. E§er asagidaki kosul, diger adiyla
Ponzi oyunu yok? (NoPonzi Game) kosulu karsilanirsa,
net ihracatin gelecekteki dagihminin simdiki degeri,
net dis varliklarin cari degerine esit olacaktir.

1 T
im|—— 4
Tlgngc[l rJ (Byr|2.)=0 @

Eger “Ponzi oyunu yok” kosulu saglanmaz ve
ornegin Bt+T < 0O olursa, B, denkleminin sol tarafinda
yer alan harcamalar toplamlnln simdiki dederi, sag
tarafta yer alan gelirler toplaminin simdiki degerini
asacaktir. Bu durumda, borg verenlerin giderek buyu-
yen miktarlarda sinirsiz borg vermeleri gerekir ki bunu
kabul etmezler. Ponzi oyununa diismeme kosulu
icin; “borg verenler, borcunu 6demeden, bor¢lunun
O0lmesine izin vermezler.” seklinde ilging bir gerekce
aciklanabilir Obstfeld ve Rogoff (1996).

Trehan ve Walsh (1991), cari islemler dengesi veri

iken CA, =B, -B,, cari islemler dengesinin duragan

olabilmesi icin (4) denkleminin karsilanmasinin yeter-
li kosul oldugunu gostermistir. Eger bir ekonominin
bliyliime orani p02|t|f|se cari |§Iemler dengesmln sr-
durulebilirligi, ». =
saglanmaktadir. Buna gore, GSYiH biyime oran,
cari islemler dengesi aciklarinin GSYiH'ye oranindan
biyik ise, cari islemler dengesi aciklari stirdurdlebilir
olup, bu durumda sirdirilebilirlik hipotezi; borg
stokunun GSYiH’ye oraninin uzun dénemde sabit ol-
dugunu ifade etmektedir. Bir tiketici icin gelecekteki
fayda akimlarinin simdiki degeri asagidaki denklem
tarafindan temsil edilebilir:

D ey ® Ec[u(Ci)]

Burada; « iskonto faktori ve C, tiketimdir.
i(C,) tuketim dizeyi arttikca kesin artan konkav
anlik fayda fonksiyonunu tanimlamaktadir. Ayrica,
u(C,)> 0 ve u(C, )< 0ve di. Tiiketicinin biitce
kisiti, cari hesap 6zdesligi tarafindan temsil edilen,
ekonominin donemler arasi bitce kisitidir. Bu sozii
edilen bitce kisiti (6) denklemi ile ortaya konabilir:

0<ax<i1l (5)

CA; =AB;=1Bi(_1 + Y, — C; — I, — G; (6)

Burada; CAt, cari islemler dengesini diger degis-
kenler de 6nceden tanimlanan ifadeleri gostermek-
tedir. Biz tlketicinin fayda fonksiyonunun kuadratik
formda oldugunu ve dénemler arasi iskonto oraninin
da dissal olarak belirlenen diinya faiz oranina esit
oldugunu varsaymaktayiz. Optimal tiiketim patikasi,
asagidaki (7) denklemiile verilmis olsun:

k
1
Ce= r{Bt L+ <zk o(=)
(Yerk — leg — Gt+k))}

(7) denklemi, (6) denklemi icinde yerine yazilirsa
optimal cari hesap CA§, asagidaki gibi elde edilir:

CA} = — Xi_o(1 + 1) E(AQey1) (8)

Burada, tilkenin net geliriyadanetulusal paraakim-

lari olarak tanimlanmaktadir, Qt = Yt - It Gt-.

(7)

Doénemlerarasi yaklasimdan hareketle tiretilen
optimal cari islem dengesi ile ilgili iki temel 6zellikten
s6z edilmektedir. Birincisi, (8) denklemi optimal cari
islemler dengesinin, olusan ekonomik soklara karsi
Ozel sektoriin zaman iginde tiketim uyumlastirmasi
yapmasina olanak verdigini gostermektedir. Surekli

2Ponzi Oyunu Yok sarti, gelecekte net borg stokunun sifira yaklasacagi ve borglarin bitirilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica bu kosul bir

ekonomik aktoriin sonsuza kadar bor¢lanamayacagini gostermektedir.
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soklar, cari islemler dengesinde uzun dénemde
herhangi bir degisiklik yaratmamaktadir. Ornegin
GSYiHde surekli bir artis, tiiketimde de birebir artisa
yol agmakta ve bdylece cari islemler dengesinde
degisiklik olmamaktadir. Kamu harcamalarinda bek-
lenmedik bir azalma, (8) denkleminin sag tarafinda
bir artisa neden olur. Boylece cari islemler dengesi,
fazla verme egiliminde ya da acgik pozisyonunda
kiiciilme egiliminde olur. ikincisi (8) denklemi, op-
timal cari islemler dengesinin net gelirde gelecekte
olusmasi beklenen degismelerin bugiinkii degere
iskonto edilmis hali oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda eger, AQ, duragan ise, cari islemler dengesi
de ayrica duragandir. ilave olarak (8) denklemi cari
islemler dengesindeki degisimin ya da dalgalanma-
nin ortalama etrafinda oldugunu da gostermektedir.
Bu bulgu, cari islemler dengesi agiklarinin duragan
olup olmadiginin analizinde dogrusal olmayan birim
kok testlerinin kullaniminin uygun olacagini ortaya
koymaktadir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Nelson ve Plosser (1982), aralarinda cari islemler
dengesi aciklarinin da bulundugu bircok makro-
ekonomik zaman serisinin birim kok icerdigini ve
dogrusal olmayan davranislar sergiledigini ileri
sirmustir. Dogrusal olmayan birim kok testleri hem
kicuk 6rneklem performansi ve hem de serilerde var
olan yapisal kirlmalarin ortaya konmasi bakimindan
onemlidir (Leybourne vd. 1998, Kapetanios vd. 2003,
Sollis 2004 ve Sollis 2009). Ancak calismalarda dogru-
sal olmayan birim kok testlerinin kullanilabilmesi icin
oncelikle serilerin dogrusallik testlerine tabi tutulma-
lari gerekmektedir Luukkonen vd. (1988). Bu konuda
kullanilan yaygin testlerden biri, Luukkonen vd.
tarafindan gelistirilen dogrusallik testidir. Dogrusallik
hipotezinin reddedilemedigi serilerin 6rneklemden
cikarilmasi en 6nemli ayrintidir. Dogrusallik testi
asagidaki denklem tahmin edilerek yapilmaktadir.

BuradaZ; = ¥j; ve kurulacak dogrusallik hipotezi:

z, =0y + [Zﬁzl(ewzt—k + 0k Z—kZe—q + )
93th_kZ§_d)] + 94Zt3_d + &

HO : GZk = 931( = 94 =0 (10)

Biciminde olup F-istatistigi hesaplanarak alternatif
hipoteze karsi test edilir. Optimal gecikme uzunlugu

k ve optimal bozucu (delay) terim d &rneklem
verilerine bagl olarak belirlenmekte ve F-istatistigini

maksimize eden degerlere bakilmaktadir. Uygula-
mada kefl,...4}e de{l,...4} olacak sekilde
secilmektedir Chong vd. (2008).

Kapetanios, Snell ve Shin (KSS) (2003), dogrusal
olmayan zaman serilerinde duraganhgin arastiriima-
sinda, Ustel dizglin gecisli oto-regresif modele (ES-
TAR) dayanan bir test ileri sirmustur. Bu test, dogrusal
zaman serisi teknigine dayanan birim kok testlerinin
duraganhgi reddetmeleri halinde, global olarak du-
raganligi ortaya koymasi bakimindan énemlidir.y;
serisi veri iken ESTAR siireci:

Ay, = yyi_1[1 —exp(—0yZ )] +¢ (1)

denklemi ile ifade edilmektedir. Burada Yy, ilgileni-
len makroekonomik degiskenin veri liretim siirecine
goOre; ham veri, ortalamadan cikarilmis veri ya da
trendden arindiriimis veri olabilir. €, normal dagilima
sahip, sifir ortalamali ve sabit varyansh hata terimidir.
Bununla birlikte B > (0, gecis siirecini temsil eden,
ESTAR modelinin gecis parametresi olarak bilinir. Bu
test stirecinin bosluk hipotezi; Hy: 6 = 0 ve alterna-
tif hipotezi de; Hy: © > 0 bicimindedir.

Bununla birlikte, y parametresini belirlemek
mumkin olmadigi icin, yukarida tanimlanan bosluk
hipotezini dolaysiz bir bicimde test etmek kullanigli
degildir. Bu amacla KSS, Taylor serisi yaklasimina
dayanarak (11) denklemini yeniden tanimlamislardir.
Elde ettikleri denklem asagidaki gibidir:

Ay, = 8y§_1 + & (12)

veya diizeltme terimi de eklenerek:

Ay, = 8yiq + X pjdye+e  (13)

biciminde elde edilebilir. Bu test siirecinde, uy-
gun veri Uretim proseduri kullanildiktan sonra (13)
denklemi tahmin edilir. Ardindan (13) denklemi icin
hipotez testleri uygulanir. Test edilecek hipotezler;
Hp: 8 =0 ve Hi: 6 < 0d.

Hipotez testleri yapildiktan sonra ilgilenilen para-
metre icin t-istatistik degeri, KSS tarafindan sunulan
kritik tablo degeri ile karsilastirilir. Bosluk hipotezinin
reddedilmesi halinde serinin yumusak yapisal kiril-
malar ile duragan olduguna karar verilir. Bu durumda,
donemlerarasi cari hesap modeli gecerlidir. Dolayi-
styla bu sonug cari islemler dengesinin strdurilebilir
oldugunu gostermektedir.
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Sollis (2009), ESTAR modelinin simetrik dogrusal
olmayan birim kok sinamasina dayandigini ancak
ESTAR siirecinde asimetrik davraniglarin da buluna-
bilecegi varsayimindan hareketle yeni bir dogrusal
olmayan birim kok testi gelistirmistir. Asimetrik diiz-
glin yumusak gecisli oto regresif (AESTAR) modele
dayanan birim kok test tekniginde hem (stel diizgiin
gecis fonksiyonu hem de lojistik diizgiin gecis fonksi-
yonu kullanilmaktadir. Gegis degiskeni Y1 ise:

Ay, = Gt(erYt—l){st(YZJYt—l)pl +

(14)
(1 - St(YZ:Yt—l))pz}yt_l + &

Ge (Y1, Vi-1) = 1 — exp(—y1(y&1)),y1 = 0 (15)

Se (Y2, yie1) = [1 + exp(=y,y-)] 7Ly, 2 016)

Burada hata terimi normal dagilima sahiptir. Sifir
ortalama durumunda AESTAR modeli denklem (14)
de Hp: Y1 = Obosluk hipotezi altinda test edilir. An-
cak, bu bosluk hipotezinde belirlenemeyen bazi para-
metreler (y,, p1, py) vardir. Bu nedenle geleneksel
yontem kullanilamamaktadir. Dolayisiyla, KSS testine
benzer bir yontem kullanilarak yardimci bir regresyon
elde edilebilir. Birinci sira Taylor yaklastinmi y = 0
etrafinda yaplilirsa, test icin yardimci regresyon kulla-
nilabilir hale gelir. Sollis (2009) gerekli diizenlemeleri
yaptiktan sonra tahmin edilecek denklem ve test edi-
lecek hipotezleri asagidaki gibi tanimlamaktadir:

Ay, = Biyiy + Boyig + iy il + & (17)

Bu denklem, ham seri, ortalamadan cikariimis
seri ve trendden arindirlmis seri icin kullanilabilir.
Hata terimi normal dagilimlidir. Test edilecek hipotez,
Hy: B1 = B2 = 0 bosluk hipotezidir. Ayrica bu
denklem, ele alinan seri icin ESTAR ve AESTAR model-
leri arasinda bir secim yapmak icin de kullanilabilir.
Buna gore;Hy: 3, = 0 hipotezi reddedilemez ise seri
icin uygun model ESTAR, reddedilirse uygun model
AESTAR'dir. Ote yandan serinin AESTAR davranisi gos-
termesi durumunda, test icin kullanilacak F-istatistik
tablo degerleri Sollis (2009) tarafindan hazirlanmistir.

Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR birim
kok testi, dogrusal birim kok testleri ve dogrusal
olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS test-
lerinden daha glicli sonuclar vermesi bakimindan
onemlidir. Ayrica KSS testi, simetri varsayimina daya-
nirken AESTAR testinde asimetri durumu da dikkate
alinmaktadir. Serilerin duragan olmasi, cari islemler

dengesi aciklarinin strdirilebilir olmasi anlamina
gelmektedir. Bu calismada kullanilan cari islemler
dengesi/GSYIH degiskeni icin AESTAR duraganlik
testinde bosluk hipotezinin reddedilmesi, uzun
doénem cari hesap modelinin gegerli oldugunu ve cari
islemler dengesi aciklarinin strdirilebilir oldugunu
ortaya koymaktadir.

5.VERI SETi VE BULGULAR

Bu calismada, Kirllgan Besli tlkeleri icin, cari islem-
ler dengesi agiklarinin surdurilebilirligi donemlerara-
si cari hesap modeli cercevesinde sinanmaktadir. Boy-
lece cari islemler dengesi acgiklarinin stirdirdlebilirligi
veya surdurllemezligi ortaya konularak, dénemler
arasindaki asimetrik iliski analiz edilebilmektedir.
Calismayi literatiirde var olanlardan ayiran temel
farklilik degiskenlere ait zaman serilerinin dogrusallik
testlerininyapilmis olmasive degiskenler arasiiliskinin
dogrusal olup olmadiginin tespit edilmesinden sonra
analize gecilmesidir. Analizde kullanilan, cari islemler
dengesinin GSYiH'ye orani degiskenine ait veriler cey-
rek yillik verilerdir. Veri temin etmede karsilasilan bazi
kisitlar nedeniyle, veri araliginin baslangici Brezilya
icin 1995:1-2014:1, Endonezya icin 1990:1-2014:1,
Guiney Afrika ve Turkiye icin 1987:1-2014:1, Hindistan
icin 1996:1-2014:1 olarak belirlenmistir. Calismada
kullanilan veriler www.oecd.org adresinden temin
edilmistir.

Sekil 1, Kirllgan Begli tilkelerine ait cari acik/GSYiH
oranlarinin ele alinan érneklem dénemleri icin seyrini
vermektedir.
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Sekil 1'den de gorildugi gibi; Kirllgan Begsli tlke-
lerinin gerek kendi i¢sel soklarindan dolayi gerekse
dissal soklardan dolayi yasanan ekonomik kriz yillari
haricinde, cari islemler dengesi genelde acik vermis-
tir. Ozellikle, biiytime hizinin yiiksek oldugu yillarda
bu agiklar yiiksek seyretmistir. Yiksek biylime hizi ile
ulusal para biriminin asiri degerlenmesi, buna bagh
olarak da ithalatin artmasi nedeniyle bu yapi ortaya
cikmistir. Dikkat ceken bir baska 6nemli nokta, 2009
yilindan itibaren, cari islemler dengesi agiginin Kiril-
gan Begsli tlkelerinde artis gostermesidir. Kiiresel krizle
birlikte tlkelerin ekonomisinde yasanan daralmanin
etkisiyle, 2009 yilinda cari islemler dengesi aciginda
azalma gerceklesmistir. Ancak, 2010 yilinin ortalarin-
dan itibaren cari islemler dengesi aciginin GSYiH'ye
oraninin Brezilya, Endonezya ve Hindistan'da teorik
esige (%5) yaklastigr Gliney Afrika ve Turkiye'de ise
esik degerini gectigi gorilmektedir. Calismada ele
alinan dénemlerde her bir Ulkenin izledigi politika
degisikliklerine gore cari islemler dengesi aciginin
GSYiH'ye orani dalgali bir seyir izlemektedir. Ancak
Kirilgan Begli Glkelerini, uyguladiklari ekonomi poli-
tikasi agisindan degerlendirecek olursak, enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsedikleri donemlerde cari
islemler dengesi aciginin GSYiH'ye oraninin sirekli
olarak artmasi dikkat cekmektedir.

Kirilgan Begsli Ulkeleri icin ¢eyrek yillik cari islem-
ler dengesinin GSYiH'ye orani serileri kullanilarak
cari islemler dengesi aciklarinin strdirdilebilirligi
hipotezinin dogrusal olmayan zaman serisi teknigine

dayanan KSS ve AESTAR birim kok testleri kullanilarak
incelendigi bu calismadan elde edilen bulgular su
sekilde gerceklesmistir.

Tablo 1 incelendiginde cari islemler dengesi acik-
larinin Brezilya ve Hindistan disindaki tlkeler icin du-
ragan oldugu gorulmektedir. Diger bir ifadeyle ADF
testine gore, Endonezya'da cari agiklar %5 anlamlilik
diizeyinde ortalamaya donme egiliminde, Gliney Af-
rika'da %10 anlamlilik diizeyinde trend etrafinda
ortalamaya donme egiliminde, Turkiye'de ise %1 an-
lamhhk diizeyinde trend etrafinda ortalamaya donme
egilimindedir. Brezilya ve Hindistan icin ise cari agiklar
ortalamaya dénme egiliminde degildir. Dolayisi ile
ADF test sonuclari ele alinan 6rneklemdeki Glkelerde
CA/GSYiH serilerinin sirdurilebilir olup olmadig
konusunda net bir bilgi sunamamaktadir. Clinki se-
rilerdeki yapisal kirilmalari belirleme konusunda ADF
testi yetersiz kalmaktadir.

Tablo 2'ye gore Brezilya'da dogrusallik hipotezi
%5 anlamhhk dizeyinde reddedilirken, Hindistan,
Turkiye, Gliney Afrika ve Endonezya'da %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, Kirilgan Besli
ulkelerinin tamaminda CA/GSYiH serilerinin dogrusal
olmadigini  gostermektedir. Boylece uygulanan
dogrusallik testinden hareketle, dogrusal olmayan
zaman serisi teknigine dayali birim kok testlerinin
kullaniminin yolu agilmistir. Bu noktada KSS ile AES-
TAR arasinda model se¢imi sonuglari Tablo 3 aracihgi
ile sunulmaktadir.

Tablo 1: Kirilgan Besli Ulkeleri icin ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Ulkeler Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendsiz Sabitli ve Trendli
Brezilya -1,0741 -1,4913 -1,3313
Endonezya -1,9841** -2,0008 -1,8664
Hindistan -0,4734 -1,0382 -1,9329

Glney Afrika -0,9011 -1,6172 -3,2546*
Turkiye -1,7197* -2,4311 -4,157 %%

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2: Kirilgan Besli Ulkeleri icin Dogrusallik Testi Sonuclari

Ulkeler F-Testi Sonuclari Gecikme Uzunlugu Bozucu (Delay) Terim
Brezilya 6,8042*%* 0 12
Endonezya 8,0408*** 1 1

Hindistan 11,2057%** 3 3

Gliney Afrika 14,6156%** 1 2

Turkiye 15,3990%** 0 1

Not: ** ve *** ifadeleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik duizeylerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine (AIC) gore

belirlenmistir.
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Tablo 3 incelendiginde kirilgan Begsli ilkelerinde
CA/GSYiH serileri icin duraganlk arastirmasi yapi-
lirken Ustel diizgin gegisli model (ESTAR) kullanimi
uygun gortiinmektedir. Seriler global olarak duragan-
dir. Bu sonug, serilerde anlik olarak duragan olmama
kosuluna karsin, global anlamda duraganhgin ve
dolayisi ile surdurilebilirligin gecerli oldugunu gos-
termektedir.

Tablo 3: Kirilgan Besli Ulkeleri icin ESTAR ve AESTAR
Arasindaki Model Segimi

Ulkeler F-istatistigi SONUC
Brezilya 1,1372 ESTAR
Endonezya 0,0630 ESTAR
Hindistan 0,7022 ESTAR
Gliney Afrika 0,7047 ESTAR
Turkiye 0,3494 ESTAR

Tablo 4'te, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelis-
tirilen KSS test istatistigi sonuglarini gostermektedir.
Literattirde olusan yaygin kaniya uygun olarak burada
cariaciklarin stirdiiriilebilirligi hipotezi dogrusal olma-
yan zaman serisi tekniklerine dayanan birim kok testi
ile arastirllmaktadir. Tabloya gore, ele alinan 6rneklem
donemlerinde Brezilya'da cari islemler dengesi agikla-
ri sirdurdlebilir degildir. Endonezya'da %10 anlamlilik

Tablo 4: Kirilgan Begsli Ulkeleri icin KSS Testi Sonuglari

diizeyinde sirdurulebilirdir. Hindistan, Tirkiye ve
Glney Afrikada ise %5 anlamhlik diizeyinde cari
islemler dengesi aciklari stirdurulebilir gorilmektedir.
Gecikme uzunlugu AIC’ ye gore belirlenmektedir.

Tablo 5, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen
AESTAR (Asimetrik Ustel diizgiin gecisli oto-regresif
model) test sonuglarini gdstermektedir. Bu sonuglara
gore, ele alinan 6rneklem déneminde CA/GSYiH
degiskeni, Brezilya ve Gliney Afrika Ulkeleri icin hicbir
anlamhhk diizeyinde duragan degildir. Endonezya ve
Hindistan icin %10 anlamhlk dizeyinde duragandir.
Turkiye icin ise %5 anlamhlk duzeyinde duragandir.
Serilerde simetrik ve asimetrik etkilerin varligina
izin veren AESTAR testi Brezilya ve Gliney Afrika'da
cari islemler dengesi aciklarinin strdurdlebilirligi
hipotezinin gecerli olmadigini gostermektedir. Geri
kalan llkelerde (Endonezya, Hindistan, Tirkiye) ise
cari islemler dengesi aciklarinin strdirdlebilirligi
hipotezi gecerlidir. CA/GSYiH serilerinin duragan
oldugu Turkiye, Hindistan ve Endonezya'da merkez
bankalarinin uygulayacaklari para politikalarinin
basariya ulasma sansinin yiksek oldugu sdylenebilir.
Bu Ulkelerde merkez bankalarinin  enflasyon
hedeflemesi rejimine dayali bir para politikasi
stratejisi benimsedikleri distndlirse, bu politikanin
cari islemler dengesi aciklarinin baskisi olmadan
bagimsizca yuritilebilecegi soylenebilir.

Ulkeler t-Istatistigi Gecikme Uzunlugu Bozucu (Delay) Terim
Brezilya -2,6084 (trendsiz) 0 12
Endonezya -2,8356*(trendsiz) 1 1
Hindistan -3,3475%* (trendli) 3 3

Glney Afrika -3,8230%** (trendli) 1 2

Turkiye -3,9241** (trendli) 0 1

Not: * ve **ifadeleri sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi icin kritik degerler Kapetanios vd. (2003)'den

alinmaktadir.

Tablo 5: Kirilgan Besli Ulkeleri icin AESTAR Sonuclari

Ulkeler F-istatistigi Gecikme Uzunlugu Bozucu (Delay) Terim
Brezilya 3,9780 (trendsiz) 0 12
Endonezya 4,0114%(trendsiz) 1 1

Hindistan 5,6365* (trendli) 3 2

Gliney Afrika 4,2627 (trendli) 1 2

Turkiye 7,8274%% (trendli) 0 1

Not: * ve **ifadeleri sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi icin kritik degerler Sollis (2009)'dan

alinmaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Ulkeler arasindaki ticari engellerin giderek
azaldigi gunimiz dilnyasinda, makroekonomik
istikrarin  kalici  bir sekilde saglanabilmesinin en
onemli kosullarindan biri, sliphesiz cari islemler
dengesi aciklarinin strdirilebilir olup olmadigidir.
2013 yilinin ortalarinda Morgan Stanley tarafindan
kirllgan besli olarak tanimlanan, Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Turkiye'de, cari islemler
dengesi aciklarinin strdurilebilirliginin ele alindigi
bu calismadan elde edilen temel bulgulari asagidaki
gibi 6zetlemek mimkundur:

Kirilgan besli tilkelerinin ortak 6zelligi, enflasyon
oranlarinda, ekonomik biylimede ve cari islemler
dengesi aciklarinda istikrari yakalayamamis olmalari
ve ozellikle cari islemler dengesi aciklarinin finansma-
ni konusunda yabanci sermaye girislerine gereksinim
duymalaridir. Ayrica bu ilkelerde enflasyon hedefle-
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OZET

Bu calismada Borsa istanbul'da islem géren aile
isletmelerinin finansal performansi diger isletmeler
ile karsilastiriimistir. Aile isletmeleri ‘bir kisinin veya
bir ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin
en az %20'sine sahip oldugu isletme turd’ olarak
tanimlanmistir. Finansal performans élcutleri olarak
toplam aktif karliigi, 6z kaynak karlihgi, toplam
satis karliligi ve piyasa degerinin defter degerine
orani kullanilmistir. Tim regresyon sonuglarinda,
0z kaynak karliigiin bir isletmenin aile isletmesi
olmasindan negatif etkilendigi goriilmustdr. Benzer
sekilde sirketin tepe yoneticisinin aileden olmasinin
ise 6z kaynak karlligi ile birlikte, piyasa degerinin
defter degerine oranini negatif etkiledigi izlenmistir.
Yonetim kurulu baskanmin aileden olmasi ise
performans oGlcitlerinin hicbirini istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilememistir. Sirketin tepe
yOneticisinin ayni zamanda yonetim kurulu baskani
olmasi ise aile ve aile olmayan tiim isletmeler icin
0z kaynak karhligini pozitif etkilemistir. Toplam aktif
karlihginin ve piyasa degerinin defter degerine
oraninin finansal kaldiragctan negatif, satislardan
pozitif etkilendigi goérilmiistir. isletmenin yagi
piyasa dederinin defter degerine oranini pozitif
etkilerken, yonetim kurulu baskaninin erkek olmasi
toplam aktif karligini pozitif etkilemistir.

Anahtar Kelimeler: Aile isletmesi, Borsa istanbul,
Finansal Performans

1. GIRiS

Aile isletmelerinin Ulke ekonomilerinin gelisme-
sinde 6nemli katkilari bulunmaktadir. Ozellikle
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinde
blyilk aile isletmelerinin saglamis oldugu yiiksek
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Orcid no: 0000-0002-4773-1770

ABSTRACT

In this study, the financial performance of family
businesses were compared with the financial
performance of other non-family businesses.
Family business was defined as the type of business
in which a person or a family has at least 20% of the
shares of any business. Return on assets, return on
equity, return on sales and ratio of market value
to book value were used as financial performance
measures. In all regression results, it was seen that
the return on equity was negatively influenced
by the fact that a business is a family business.
Similarly, the top manager of the company from
family member negatively affected the return on
equity as well as the ratio of the market value to the
book value. The fact that the chairman of the board
was from the family has not affected any of the
performance criteria statistically significantly. The
fact that the top manager of the company was also
the chairman of the board of directors has affected
the return on equity for all family and non-family
businesses positively. It was also observed that the
return on assets and the ratio of market value to
book value were negatively affected by financial
leverage while positively affected by sales. The
business age has positively affected the ratio of the
market value to the book value, in addition to the
fact that chairman of the board was male positively
affected return on assets.

Keywords: Family Firm, Borsa Istanbul, Financial
Performance

miktarda istihdam, issizlik oranlarinin diismesine
onemli derecede katki saglamaktadir. Ayrica bu
blyuk aile isletmeleri yaptiklari ylksek miktarda
ihracat, yurt disindaki buyik sirketler ile yaptiklari
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isbirlikleri ve yaptiklari yatirimlar ile bulunduklari
Ulkelere blyuk miktarlarda doviz girdisi saglamakta
Ulkelerin refahinin artmasina da 6nemli katkilan
bulunmaktadir. Aile isletmelerinin tGlke ekonomisine
saglamis oldugu tiim bu faydalar ile birlikte 6zellikle
kriz gibi zor, sikintili ve yabanci kaynaklari tedarik et-
menin zor oldugu sureclerde, aile fertlerinin uyumlu
ve koordineli ¢alismalari ve kendi 6z kaynaklarina
basvurarak daha gticli bir durus sergilemeleri ile
bu sireclerde kaybolup giden diger isletmeler ile
karsilastirildiklarinda 6nemli derecede fark yaratmak-
tadirlar.

Aile isletmelerini diger isletmelerden ayiran
birtakim o6zellikler vardir. Aile isletmelerinde, aile
isletmesi olmayan diger isletmelerden farkh olarak,
kuruluslarinin ilk yillarinda, kurucunun bireysel ¢aba
ve emeklerinin sonucu kurulup, daha sonra biyik
isletmeler olarak sahipliklerinin ve yodnetimlerinin
ailenin varislerine birakildigr gordlir. Finansman
tedariki acisindan aile isletmelerinin diger isletmele-
rden 6nemli derecede farkhlastiklari gorilmektedir.
Aile isletmesi seklinde yapilanmayan diger isletm-
elerin, kriz gibi zor sireclerde, finansman ihtiyacini
ya yabanci kaynaklardan sagladiklarini ya da halka
acildiklarini gorir iken; aile isletmelerinde aile tyeler-
inin kendi servetlerine basvurduklarini gdrmekteyiz
(Baris, 2003:2). Ayrica bulyldk ve kurumsallasmayi
basarmis aile isletmeleri disindaki aile isletmelerinin
genellikle 2-3 kusak sonra yok oldugu goriilmektedir.
Aile isletmelerinde, yonetim kurulu baskanhg, tepe
yoneticiligi (CEO) gibi 6nemli temsiliyet yerlerinde,
bazi aile isletmeleri disaridan atamalar yapsalar da,
genellikle aile kurucularinin veya onlarin varisleri-
nin bulundugu goérilmektedir. Aile isletmelerinin
diger bir ozelligi ise, suandaki veya daha onceki
yoneticilerin  ¢cocuklarinin  ¢cogunlukla isletmenin
yonetiminde gorev almalaridir. Bunun nedenlerinden
biri, isletme sahiplerinin miras olarak birakacaklari
isletmeyi, cocuklarinin tanimasiniistemeleridir. Digeri
ise, cocuklarinin gelecegini glivence altina almak
istemeleri ve onlarin firmayi sahiplenmelerinin, isleri
ogrenmelerinin  dnemli oldugunu dustinmeleridir
(Karpuzoglu, 2000:10).

Aile isletmelerinin  diger isletmeler ile
karsilastirildiginda bir takim gl¢li ve zayif yonlerinin
oldugu gorilmektedir. “Aile isletmeleri; diger isletm-
eler gibi yabanci kaynaklara basvurmak ya da halka
acllmak gibi yontemlerin aksine 6z kaynak olusturma
yolunu tercih ederler” (Karpuzoglu, 2000: 21,22) .
Aile isletmelerinin bu o6zelliginden dolayr 6zellikle

kriz gibi zor siireclerde diger isletmelerin aksine daha
saglam bir durus sergilerler. Ayrica aile isletmeleri icin
bir emniyet kemeri olan karlarin dagitilmamasi ve
yedek akgelerin olusturulmasinin aile isletmelerinde
daha kolay oldugu gorilir. Ayrica aile isletmelerinde,
yatirim yapma, isbirlikleri yoluna gitme, uluslararasi
pazarlara girme, isletmede yapisal degisikliklere
gitme, fabrika da buyik teknolojik araclarin kul-
lanimi ve isletmeye genel midir atama gibi blyik
kararlardan en kuclik kararlara kadar hizli ve etkin
hareket edebilme 6zelligi bulunmaktadir. Aile islet-
melerinde ailenin soyadi ve prestijinden dolayi ekip
ruhunun ve amag birliginin olusumunun daha kolay
oldugu goruldr. Buna karsilik bor¢clanmanin isletme
icin faydali olacagi zamanlarda isletmenin borclan-
may!i tercih etmemesi, yetki ve sorumluluk belirsizligi,
kardesler arasinda cikabilecek cikar catismalari, sert
merkeziyetci yonetim anlayisinin  benimsenmesi,
atamalarda liyakat yerine kan baginin kriter olarak
kabul edilmesi gibi unsurlar aile isletmelerinin zayif
noktalarini olusturmaktadir (Karpuzoglu, 2000:21,22).

Mevcut calismalan inceledigimizde dinyada
ve Ozellikle Ulkemizdeki sirketlerin buylk ¢ogun-
lugunu aile isletmeleri olusturmaktadir. Ulkemizde
ozellikle kiguk ve orta olcekli isletmelerin yaklasik
olarak %95'ini aile isletmeleri olusturmakla beraber
calismamiz icin belirledigimiz kriter olan ‘aile islet-
mesi bir kisi veya bir ailenin herhangi bir isletme
hisselerinin en az %20'sine sahip oldugu isletme
tirddir tanimimiza goére Borsa istanbul'da islem
goren hisselerini halka arz etmis sirketlerin yaklasik
3'te 2'sini aile isletmeleri olusturmaktadir.

Bu calisma ile amaclanan ilk olarak literatiirde
yapilan aile isletmelerinin tanimlamalarindan hare-
ketle Borsa istanbul'da yer alan aile isletmeleri icin
bir tanim yapmak ve daha sonra bu tanima uyan aile
isletmelerinin finansal performansini, toplam aktif
karliigi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), toplam satis
karliigi (ROS) ve piyasa dederinin defter degerine
orani (MV/BV) performans olcitlerini dikkate alarak
analiz etmek ve hisse senedi yatirimcilari ve finansal
piyasalardaki finansal aracilara yardimci olmaktir.
Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Literatiir
boliminde ilk olarak aile isletmelerinin 6nemi, temel
ozellikleri, diger isletmelerden farkhhklari ve gticli-
zayif oldugu yonlerinden bahsedilmektedir. ikinci
olarak literatlirde aile isletmesi hakkinda yapilan
tanimlara ve aile isletmesi ile diger isletmelerin
finansal performansini karsilastiran calismalara yer
verilmistir. Metodoloji béliminde ise, arastirmanin
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sorularina, yontemine, kisitlarina, kullanilacak
teknige ve degiskenlerin tanimlarina yer verilmistir.
Analiz sonuclari boliminde ise regresyon analizi
sonuclari tartisilmistir.

2. LITERATUR

Aile isletmeleri hakkinda yapilan calismalari
inceledigimizde genel anlamda aile isletmelerinin
ortak bir taniminin yapilmadigini gérmekteyiz.
Tanimlar arasindaki farkhliklara neden olan etkenler
ise, cografik, sektorel ve tlkelerin sahip oldugu piyasa
yapilarindaki farkhhklar olarak siralanabilir. Bununla
birlikte aile isletmelerinin tanimlarini inceledigimizde
mulkiyet payi, oylama hakkir miktari, nesiller arasi
devamlilik, birden fazla aile dyesinin bulunup
bulunmamasi, aile fertlerinin yonetim ve denetim
kurullarinda aileyi temsil edip etmemesi, isletme CEO’
sunun aileden secilip secilmemesi gibi kriterlerden
birinin veya birden fazlasinin g6z 6niine alindigini
gormekteyiz.

Ailelerin sahip oldugu mulkiyet miktarini g6z
oniline alan Ang vd. (2000:85) aile isletmesini; “bir aile-
nin isletme hisselerinin %50’ sinden fazlasina sahip
oldugu isletmeler” olarak tanimlamistir. Westhead ve
Cowling (1997:32) ise “aile Uyelerinin isletme hisseler-
inin ylzde 60’ Ina, ayrica kontrol ve yonetime sahip
oldugu isletmeler” olarak tanimlamistir. Mdulkiyet
payinin dikkate alindigi bir diger tanimda ise Barth vd.
(2005:108) aile isletmelerini; “isletme hisselerinin %33’
den fazlasinin bir kisi veya bir aile tarafindan kontrol
edildigi isletmeler” olarak tanimlamistir. Oy kullanma
hakkini kriter olarak kabul eden Barontini ve Caprio
(2005:13) ise aile isletmesini; “en blyik hissedarin en
az % 10 sahiplik haklarina sahip oldugu; ya ailenin ya
da en bulyuk hissedarin dogrudan oylama haklarinin
%51" den fazlasini kontrol ettigi veya ikinci blyuk
hissedarin dogrudan oylama haklarinin iki katindan
daha fazlasini kontrol eden isletmeler” olarak tanim-
lamistir. Oy kullanma hakkini kriter olarak kabul eden
bir diger tanimda ise La Porta vd. (1999:476) aile islet-
mesini;“birinsanin dogrudan veya dolayli oy hakkinin
%20’ sinden fazlasina sahip oldugu isletmeler” olarak
tanimlamistir. Smith ve Amoako-Adu (1999:346) ise
aile isletmesini; “bir insanin veya bir ailenin en blyuk
oy bloguna ve toplam oylarin en azindan %10’nuna
sahip oldugu isletmeler” olarak tanimlamistir.

Oy kullanma hakkinin yani sira yénetim kurulunda
temsiliyet ve CEO’'nun aileden secilmesini kriter olarak
kabul eden Allen ve Panian (1982) aile isletmesini
“ailelerin veya onlarin cocuklarinin isletmede en azin-

dan %5’ inden daha fazla oy kullanma hakkina sahip
oldugu ve yonetim kurulunda ailenin temsil edildigi
ve CEO’nun aileden secildigi isletme turld” olarak
tanimlamistir. Liang ve Jek (2010) ise aile isletmesini
“cogunluk hissenin bir aileye ait oldugu, akraba ve/
veya ikinci kusaktan bir aile Uyesi de dahil en az bir
aile Uyesinin, isin kontrol ve yonetimi ile ilgili idari
karar mekanizmasinda yer aldigi isletmeler” olarak
tanimlamaktadir”.

Aile isletmelerinin tiim diinyada kullanilan ortak
bir tanimi bulunmamaktadir. Ulkelerin sermaye pi-
yasasl yapisi, ekonomik gelismisligi, seffafliga verdigi
onem vb. bircok unsur aile isletmeleri hakkinda
yapilan tanimlarin farklilasmasina sebep olmaktadir.
Bu calismada ise aile isletmeleri bir kisinin veya bir
ailenin herhangi bir isletmenin hisse senetlerinin/
oy kullanma miktarinin en azindan %20'sine ( Sraer
ve Thesmar, 2007; Miller vd., 2006) sahip oldugu
isletmeler olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore
Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin sayisi
209 olarak belirlenmistir. Sonuglarin gecerliligini test
etmek amaciyla yaptigimiz ikinci grup regresyon
analizlerinde ise bu pay % 50 olarak degistirilmistir.
Bu tanima gdre ise Borsa Istanbul'da yer alan aile
isletmelerinin sayisi 155 ‘e dismdustur.

Tablo 1 de sektérlere gére Borsa istanbul'da islem
goren isletmelerin, aile isletmeleri ve aile isletmesi
olmayan isletmeler seklinde dagilim oranlarina yer
verilmistir. Tablo olusturulurken sahiplik orani olarak
yuzde 20 kriteri dikkate alinmistir. Deri, seramik,
porselen, beyaz esya, gaz, kagit kirtasiyecilik ve petrol
sektorlerinde Borsa istanbul'da faaliyet gésteren islet-
melerin tamami aile isletmesi iken; cam sektoriinde
faaliyet gosteren aile isletmesi bulunmamaktadir.

Ulkemizde aile isletmeleri hakkinda yapilmis
calismalart inceledigimizde; aile isletmelerinde
kurumsallagma, aile isletmelerinin yonetimi, aile
isletmelerinde c¢atisma, aile isletmelerinde kayir-
macilik (nepotizm), aile isletmelerinde varislik, aile
isletmelerinde profesyonellerin bulundurulmasi gibi
konular tizerinde calismalar yapildigi goriilmektedir.
Bu calismada ise 6nceki ¢alismalardan farkli olarak
Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin
muhasebe ve borsa degerleri lizerinden hesaplanan
finansal performansi arastirilarak aile olmayan
diger isletme tirleriyle karsilastirma yapilmistir. Bu
kapsamda literatiire katki saglamis olan calismalar
incelenmis ve Tablo 2 “de 6zetlenmistir.
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Literatlirde yapilan calismalar incelendiginde, aile
isletmelerinin finansal performansinin diger isletmel-
erilekarsilastirldiginda bulunduklari kitalara ve tlkel-
ere gore degisiklik gosterdigi gortilmektedir. Yapilan
calismalarin bazilarinda aile isletmelerinin finansal
performansi daha Ustin iken; bir kisim calismada ise

Tablo 1: Faaliyet Alanlarina Gore isletmelerin Dagilimi

aile isletmelerinin finansal performansinin diger islet-
melerden daha kot oldugu gorilmektedir. Ayrica
bir kisim calismada ise aile isletmelerinin basarisinin
birtakim kosullara bagl olarak gerceklestigi, bu sart-
larin yoklugu halinde bu basarinin gerceklesmedigi
gorilmektedir.

Endiistri Tiim isletmeler Aile isletmeleri | Aile isletmeleri/ Tiim isletmeler
Deri, Deri Ayakkabi 2 2 %100
Seramik, Porselen 4 4 %100
Beyaz Esya 4 4 %7100
Gaz, Dogalgaz 1 1 %100
Kagdit, Kirtasiye 6 6 %7100
Petrol, Petrol Urlinleri ve Tesisleri 5 5 %100
insaat, Yapi Konut 12 11 %91
Elektrik, Enerji Uretim ve Dagitim 18 16 %88
Tekstil, Giyim, Dokuma 28 24 %85
Otomotiv, Oto Kiralama, Oto Yedek Parca 13 11 %84
Tarim, Tarim Urtinleri, Hayvancilik, Giibre 11 9 %81
Perakendecilik, Toptancilik 5 4 %80
Kimya, Boya 10 8 %380
Yatirim ve Pazarlama 9 7 %77
Medya, Dergi, Gazete, Basim 8 6 %75
ilag 4 3 %75
Havacilik 3 2 %66
Turistik Tesis, Otel vb. Hizmetleri 9 6 %66
Mobilya 3 2 %66
Profil, Plastik, Plastik Boru 9 6 %66
Lastik, Jant 3 2 %66
Yiyecek, icecek 27 17 %62
Elektromekanik,Mekanik, Elektronik Urtinler 21 13 %61
Y.Parca, Balata, Firca, Koplk, Tecrit Maddesi 12 7 %58
Ambalaj 9 5 %55
Celik, Metal, Aliminyum, D6kim 21 11 %52
Maden 2 1 %50
Danismanlik, Saghk, Egitim, Glvenlik, Hizm. 7 3 %42
Cimento, Hazir Beton 19 8 %42
Telekominikasyon 6 2 %33
Spor Uriinleri 5 1 %20
Cam 5 0 %0
TOPLAM 301 207 %68

Tablo 2: Kitalara ve Ulkelere Gére Siniflandirilmis Literatiir Ozeti

Ulke Yazar-Yil-Yontem Konu Sonug
Walker vd. (1998) AI|? |§|.et'me'|er| diger |§|etme|§rdgn flpansglvf)lfarak daha etkili ve
. - . degerlidir. Finansal agidan varislerin yonettigi firmalar kurucularin
Amerika ROA, Satis Artis, Aile Isletmelerinde N o - e
- LT . yonettigi firmalardan daha etkili, geng kurucu yoneticilerin yonet-
(K.Amerika) | Net Kar vb. Verimlilik ve Deger e L Ll R
Brn. Savist: 219 tigi aile isletmeleri ise finansal agidan daha buytk yastaki yonetici-
- ayist lerin yonettigi aile isletmelerinden daha etkilidir.

. Anderson vd. (2009) Amerika'da Kuru- isletmeler seffafliktan uzaklastikca kurucularin ve/veya varislerin
Amerika ) L PR . . . .
(K Amerika) '[obm—q culuk, Varislik ve yonetimindeki isletmelerin, finansal performansi ile artan bir

’ Orn. Sayisi: 5.609 Seffaflik sekilde negatif olarak iliskilidir.
Amerika Chrisman vd. (2004) Aile IQetmfeIerlnc?e Aile Uyelerinin yonetime katiiminin genelde temsil maliyetlerini
(K Amerika) Satig Artisi Temsil Maliyetleri ve azaltmaktadir
’ Orn. Sayisi: 1.141 Finansal Performans ’
Hoelscher (2002) Aile Sermeyesi Ve
Amerika Anket Yontemi Aile isletmesi Arasin- | Aile isletmeleri ile finansal performans arasinda pozitif yénl iligki
(K.Amerika) | Orn. Sayisi: 403 daki iliski vardr.
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Tablo 2'nin devama:

Smith, Amoaku-Adu

Aile Kontrollii Islet-

Aile isletmelerinde varislerin yoneticilige atandiktan sonra borsa

Kanada (1999) melerde Yonetim degerlerini 3 giin icinde 3.20 e kadar (-1 to +1) dusus gorilirken
(K. Amerika) | Industry-Adjusted ROA Devri ve Finansal aile sirketi olmayan diger sirketlerde yoneticinin icerden veya disa-
Orn. Sayisi: 124 Performans ridan atandiginda 6nemli bir diisus yoktur.
. Kanadali Firmalarin | Aile isletmelerinin diger isletmelerle benzer piyasa performansa
King, Santor (2007) S L [ L )
Kanada B Sahiplik Yapisi, Per- sahiptir. Buna karsilik aile sirketlerinin benzer ROA ve finansal kal-
: ROA, Tobin-q, Debt/Asset L ) N S .
(K. Amerika) Brn. Savist: 613 formans ve Sahiplik | dirac oranlarina sahip olmasina ragmen diger isletmelere nispeten
- 2ayisk Yapisi %17'ye kadar daha dusuk finansal performansa sahiptir.
Aile kontrollu aile isletmelerinin isletmelere finansal olarak deger
kattigini; aile isletmelerindeki sahiplik ve yonetim arasindaki tem-
Pukthuanthong vd. (2013) . o sil mallyetlermlr) d|ger |§Iet.meler.dek| cogunluk ve kvuc;uk hisse-
Kanada . Aile Sahipligi ve darlar arasindaki temsil maliyetlerinden daha az oldugunu ve bu-
. Tobin-g, ROA ; Z . L L .
(K. Amerika) | Isletme Degeri nunda isletmenin finansal degerini artirdigini; CEO olarak kurucu
Orn. Sayisi:158 T RO L .
ailenin yonettigi aile isletmelerinin; cocuk ve torunlarinin yonettigi
aile isletmelerinden daha iyi finansal performans gosterdigi sonu-
cuna ulasiimistir.
Aile isletmelerinin ve grup seklinde bir araya gelen isletmelerin
Meksika Garcia (2007) Aile Isletmelerinde diger isletmelerden daha iyi flﬁans.al. pe-.rfor'mar.]s gos.ter[nekt.e.dlr.
. ; . Ayrica disaridan profesyonel yoneticilerin ailenin varis yoneticile-
(Orta ROA, ROE, Tobin-q I¢ Sermaye Tahsisive | . A ~ e s
. x d rinden daha iyi finansal performans gosterdigi; aile isletmelerinin
Amerika ) Orn. Sayisi: 142 Finansal Performans g - P A
kurucularinin ise varis ve profesyonel yoneticilerden daha iyi finan-
sal performans gosterdigini belirtilmistir.
Sili Martinez vd. (2.007) Aile Sahipligi Ve 100 aile isletmesinin aile isletmesi olmayan 75 sirketten daha iyi
. ROA, ROE, Tobin-q X X N .
(G.Amerika) | x Firma Performansi finansal performans géstermektedir.
Orn. Sayisi: 175
Filatotchew vd (2005) . - Aile kontrolu ile finansal performans arasinda bir iliski yoktur. Yone-
S Aile Kontrollii Firma- | . = =" N L -
Tayvan ROCE, ROA. Satis Gelirleri, .. timinin aileden bagimsiz oldugu, ailenin yénetim kurulu tzerinde
. Lo larda Kurumsal Yone- - L S .
(Asya) Piyasa Degeri ) kontroliniin olmadigi aile isletmelerinin, finansal performans Utze-
% tim ve Performans ) . oo
Orn. Sayisi: 228 rinde olumlu etkiye sahiptir.
Chu (2011) Aile sahipligi ile firma performansi arasinda 6zellikle aile tyesinin
Tayvan Aile Sahipligi Ve CEO oldugunda olumlu iligki vardir. Ayrica aile tyelerinin yoneti-
ROA ) - o y : I L
(Asya) x Firma Performansi me ve denetime miidahil olmadiginda ise bu iliskinin zayif oldugu
Orn. Sayisi: 786
bulunmustur.
Chu (2009) Aile Sahipliginin
Tayvan ROA. Tobin- Kiguk ve Orta BU- Aile sahipliliginin kiclk ve orta buytklikteki isletmelerin perfor-
(Asya) P N yiiklikte isletmeler mansi lzerinde etkisi pozitiftir.
Orn. Sayisi: 341 s -
Uzerinde Etkisi
Shyu (2011) Aile sahipliginin firma performansi tizerinde pozitif olarak etkiledi-
Tayvan Tozin— ROA Aile Sahipligi Ve gini, ailelerin sirketin %30’undan daha fazlasina sahip olduklarinda
(Asya) I N Firma Performansi ise firma performansinin diismeye basladigi sonucunu bulunmus-
Orn. Sayisi:465 tur.
Khaemasunun (2004) GeI|§en Ekonomller— Aile |§Ietm"eler|.ve aile §ekI|nd.e yapilanmayan |§Iet.r.neler|n E.llle-
Tayland ) de Aile Sirketlerin sel ortaklik” seklinde yapilanan isletmelerden daha yiiksek Tobin-q
ROA, ROE, Tobin-q . o - o LT
(Asya) x de Karlilik, Risk ve degerine sahip oldugunu belirtmistir.
Orn. Sayisi: 346
Devamlilik
Bertrand vd. (2008) Tayland da isletme Erkek gocuklz.arlm'n c!aha fﬁzlqsaylda katiliminin daha distk |'§|e."cme
Tayland performansi ile iliskilendirilmistir. Ayrica daha fazla sayida aile Uye-
ROA, Leverage Gruplari Ve Arkala- T .
(Asya) - . sinin yonetime katiiminin sahislar arasindaki ¢atismadan dolay!
Orn. Sayisi:93 rindaki Aileler . - -
finansal performansi olumsuz etkilemektedir.
. Minichilli vd. 2010) Aile Kontrollii islet- | SEOnun aileden secilmesinin isletme icin faydali oldugu, aile ve
Italya e s aile olmayan isletmelerde st yonetim takimi icindeki bélinmet
ROA, ROI melerde Ust Yonetim X o N
(Avrupa) .. lerin alt gruplar arasinda boélinmelere sebep oldugu ve bu da
Orn. Sayisi: 500 Takimi ) R
finansal performansa zarar verdigi belirtilmistir.
italva Sciascia, Mazzola (2008) isletme Yénetimine | Ailenin isletmeye sahip olmasinin isletmelerin finansal performan-
(Av)rlu a) ROA, Tobin-q ve Sahipligine si izerinde herhangi bir etkisi yoktur. Aile tyelerinin yonetime ka-
P Orn. Sayis1:620 Ailenin Katilimi tilmasiyla sahiplik arasinda quadratik negatif bir iliski vardir.
_ Caselli ve Giuli (2009) Aile Isletmelerinde Aile |§|etme|er|ndg .alle‘qen olmz'ayan f|nan's mu(':hfrunun isletme
Italya ) P performansini pozitif yonde etkilemektedir. En iyi performansin
ROA, ROI Finans Miduri (CFO) § oo 4 g : -
(Avrupa) CEO'nun aile iginden finans mudurinin ise aile disindan secildi-

Orn. Sayisi: 708

Onemli midir?

ginde ger¢eklesmektedir.
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Tablo 2'nin devama:

Aile icinden yonetimin strdurilmesinin isletmelerin finansal per-

Satis Gelirleri, Net Kar
Orn. Sayisi: 166

Performansi

italya Cucculelli, Micucci (2007) isletmelerde Varislik R 3 T -
) formansi tizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Aile isletmelerinin yapi-
(Avrupa) ROA, ROS ve Firma Performansi B e i
sinda varislerinin bulunmasinin tstunligu yoktur.
) ) ; - Kita Avrupa’sinda aile kontrolu isletmelerin finansal degeri ve opel
Baronti, Caprio Isletme Degeri .
Kita Avrupa rasyonel performans acisindan olumludur. Bu ise sadece kurucun
(2005) Ve Performansi . .. L
(11 Avrupa . . . nun hayatta oldugu isletmelerde degil, ayni zamanda biiyiik hisse-
. X ROA, Tobin-q Uzerinde Aile R B N N
Ulkesi) = . . ye sahip varislerin yénetim kurulunda oldugu fakat CEO olmadigi
Orn. Sayisi: 675 Kontroltiniin Etkisi ;
durumlarda gerceklesmektedir.
Aktif aile kontrolliniin oldugu isletmelerin daha karl oldugu, pasif
aile kontroliintin ise karliliga etkisinin olmadigi bulunmustur. Ayri-
Maury (2006) . . . R . T . . -
Bati Avrupa - Aile Sahipligi Ve ca aile kontrolliniin sahip ve yoneticiler arasindaki temsil maliyet-
- ROA, Tobin-q ) e o Lo
(13 Ulke) = Firma Performansi lerini dusirdigl; buna karsilik kiictik hissedarlarin haklarinin ko-
Orn. Sayisi: 1672 gt - ST - -
runmasinin disiik ve aile kontrolliniin yiiksek olmasi aile ve kiiglik
hissedarlar arasinda catismalara neden olabilecegini belirtilmistir.
Fransa Thesmar, Sraer (2007) Aile Isletmelerinin Aile isletmelerinin aile isletmesi olmayan diger isletmelerden bu-
(Avrupa) ROA, ROE, Performansi ve Uk cogunlukla daha iyi finansal performans gostermektedir.
P Orn. Sayisi: 1000 Davranislari: FR yuksog y P 9 ’
Aile isletmeleri sadece diger isletmelerden daha karli degil; ayni
Andres (2008) s zamanda blok hissedarlara sahip aile isletmesi olmayan isletme-
Almanya B Bliyuik Hissedarlar Ve U . ; .
ROA, Tobin-q ) lerden de daha iyi finansal performans gostermektedir. Fakat aile
(Avrupa) . Firma Performansi . L. it R
Orn. Sayisi:275 isletmelerinin performansini sadece aile Uyelerinin yonetim veya
denetim kurulunda aktif oldugu isletmelerde daha Gstindiir.
_— Westhead, Howorth (2006) .Sahlphk veYongtl.m Aile isletmelerinin sahipligi ve daha fazla aile Uyesinin yonetime
Ingiltere - ile Aile Isletmesinin B . - .
Satis Gelirleri, Net Kar katiiminin isletme performans gostergeleri ve finansal olmayan
(Avrupa) - Performansi ve . A L2
Orn. Sayisi: 887 ) isletme hedefleri ile iliskilendirilmistir.
Hedefleri
Eelderink (2014) isletme Performansi . L . -
I(-llAc\)/Ilzng;l ROA, ROE, MV/BV Uzerinde Sahiplik ;Tilliis\ellaignlpllk ve isletme performansi arasinda anlaml pozitif bir
P Orn. Sayisi: 80 Yapisinin Etkisi 3 ’
Norveg is ve Endistri Konfederasyonu ile iliskili aile isletmelerinin
diger firmalardan finansal agidan daha az verimlidir. Ayrica disa-
Barth vd. (2005) S ) S O S .
Norveg Satislar. Tobin- Aile Sirketleri Ve ridan profesyonellerin yonettigi aile isletmeleri ile aile isletmesi
(Avrupa) Sasiar, q Verimlilik olmayan diger isletmeler ile arasinda finansal acisindan bir fark
Orn. Sayisi: 438 S . e )
bulunmazken; aile icinden sahislarin yonettigi aile isletmelerinden
daha az verimlidir.
PKortelainen (2007) _ fl16 firma _uz.erm.cie yaptigi lineer regresyon .an.a|IZI sonucunda aile
Isletme Performansi | isletmelerinin diger isletmelerden daha iyi finansal performans
Norveg ROA KA - . L ; . . )
-- Uzerinde Sahiplik gostermemistir.1842 firma tizerinde yapilan calisma da ise ROA ile
(Avrupa) Orn. Sayisi: 1842 o e L . N .
Brn. Savisi: 416 Yapisinin Etkisi yapilan 6lcimde aile isletmelerinin karlihgi ve finansal performan-
- aYIsk sinin diger isletmelerden 6nemli derecede daha yiiksektir.
Kowalewski vd. (2010) isletme Performans| Aile fertler{n!n |.(aFI.|II‘T?I ve isletmelerin flnlansal perfs)rrp@m arsmc!a
Polonya A . Ters U-Sekilli bir iliski vardir. Ayrica CEO’nun ailenin iginden secil-
ROA, ROE Uzerinde Aile S S . 3 .. AT
(Avrupa) - N - digi aile isletmelerinin aile disindan secilen CEO'nun yonettigi aile
Orn. Sayisi: 217 Sahipliginin Etkisi . ) S - -
isletmelerinden daha iyi finansal performans gostermektedir.
Finlandiya ROA, ROE, Satislar, Toplam Etkisi Aile Y isletme CEQ’sunun cinsiyetinin isletme performansi tizerinde etkisi
(Avrupa) Varliklar T yoktur.
= Karakteristikleri ve
Orn. Sayisi: 196 ;
Isletme Performansi
Aile isletmelerinin diger isletmelerden daha iyi finansal perfor-
mans gostermektedir. Ayrica aile isletmeleri ile finansal performans
S&P 500 Anderson, Reeb(2003) Kurucu Aile Sahipligi | arasinda dogrusal olmayan bir iligki vardir. Aile kontrolii arttikca is-
Tobin-g, ROA Ve isletme Perfor- letme performansi diiser ve aile tyelerinin CEO olarak bulundugu
Orn. Sayisi: 403 mansi ve disaridan profesyonel yonetici bulunduruldugunda aile isletme-
lerin performansi varis CEO olarak calisan aile isletmelerinden daha
Gstinddr.
Lee (2006) Aile isletmelerinin daha yuksek istihdam sagladigi, daha karli ve
S&P 500 Aile Isletmelerinin gelirlerinin arttigi tezini dogrulamistir. Ayrica yapmis oldugu ana-

lizler ile aile Uyelerinin yonetime katilmasi durumunda finansal
performansinin arttigi tezini desteklemistir.
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Tablo 2'nin devama:

S&P 500 Anderson vd. (2003) Kurucu Aile isletme- | Kurucu aile isletme yapisinin cogunlukla halka acik isletmelerdir.
Leverage leri ve Temsil Mali- Hem istatistiksel olarak hem de ekonomik acidan daha dusiik tem-
Orn. Sayisi: 500 yetleri sil maliyetlerine sahiptir.
Villalonga vd . s s
Fortune (2004) ﬁg;;aitf:(lg;:gm Aile isletmelerinin kurucusunun veya disaridan profesyonellerin
Tobin-g, ROA, Debt/Equity, | . Lo CEO olarak bulundugunda deger tretmektedir. Varislerin CEO olar
500 Isletme Degerini PR o
Sales - rak bulundugu aile sirketleri ise basarisizdir.
. Nasil Etkiler?
Orn. Sayisi: 500
Fortune 1000'de hem sahip hem de yonetici olarak aile tyelerinin
Miller vd (2007) - — bulundugu aile isletmelerinin finansal agidan iyi bir performans
. Aile Firmalar Ustiin . O . LT ..
Fortune Tobin-q Performans Gosterir- gostermedigini, tek kurucu isletmelerin ise iyi performans goster-
1000 Orn. Sayisi: 1000 ler mi? digini; 100 kicuk isletme Uzerinde yaptiklari calismada ise hem
Orn. Sayisi: 100 ’ aile isletmelerinin hem de tek kurucu isletmelerin Gsttin bir perfor-
mans gostermedigi sonucuna ulasiimistir.
Genel olarak aile isletmelerinin temsil maliyetlerini azaltmaktadir.
Millers (2006) isletme Yénetimi ve Liderler ve sahipler arasindaki idarecilik davranislari ortaya ¢ikti-
isletme Performansi | ginda ise finansal performans acisindan aile isletmeleri daha da
basarilidir.
Saito (2008) Aile isletmelerinin finansal performansi aile olmayan diger isletme-
Japonva Tobin- Aile isletmeleri ve lerden az da olsa daha yiksektir. Aile isletmelerinin iyi performan-
pony q isletme Performansi | sinin kurucunun isletme de aktif oldugundadir. isletmenin varislere
“ devrinden sonra ise sonuglarin hem olumlu hem de olumsuzdur.
Orn. Sayisi: 1818
Amann, Jaussaud Ekonomik Krizlerde . I . e L o
Japonya 2012) Aile Ve Aile Olmayan Eirlztlieirde ve sonrasinda aile sirketleri daha guclu bir esneklige sa-
ROA, ROE, ROl isletmelerin Esnek- pur.
Orn. Sayisi: 98 ligi
Alipour (2013) Sahiplik Yapisi Ve Ku- S!rket.l.e.r.ln RQA,. RQE ve Tobin-g degerlerine bakarak devlgt, lflrey,
; . aile turt sahiplik ile finansal performans arasinda negatif yonde
Iran ROA, ROE, Tobin-q rumsal Performans A ) S e
= A bir iliski vardir. Firma ve kurumsal sahiplik ile finansal performans
Orn. Sayisi: 60 Arasindaki Iligki P R
arasinda pozitif yonde bir iliski vardir.
3. METODOLOJI 3. Isletmelerin 2014 ve 2015 yillarina iliskin finan-

Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin
finansal performansini arastirdigimiz bu calismada
Eviews paket programi yardimiyla, regresyon anali-
zleri yapilarak Borsa Istanbul'da islem géren aile islet-
melerinin finansal performansinin diger sirketlerden
farkh olup olmadigi incelenmistir. Borsa istanbul'da
islem goren isletmelerin verileri Kamu Aydinlatma
Platformu ve isletmelerin web adreslerinden elde
edilerek ortaklik yapilari ve ydnetim kurullari incelen-
mis ve bir ailenin elindeki hisse miktari %20'nin (ize-
rinde olan isletmeler (Miller, 2006; Sraer ve Thesman,
2007) aile isletmesi olarak kabul edilmistir.

Bu calismanin kisitlari asagida listelenmistir.

1. Bucalisma da reel sektor ve hizmet sektoriinde
faaliyet gdsteren ve Borsa istanbul'da yer alan
331 isletme incelenmistir.

2. Bu calismaya holdingler, leasing sirketleri,
factoring sirketleri, gayri menkul yatinnm ortak-
liklan, finansman sirketleri, bankalar, sigorta
sirketleri ve menkul degerler ortakliklar dahil
edilmemistir.

sal tablolari dikkate alinarak; 2015 yilina iligkin
finansal performanslari 6lclilmis ve bu deger-
ler analiz calismasinda bagimh degiskenler
olarak kullanilmislardir.

4, Finansal performans oOlciitli olarak toplam
aktif karliigr (ROA), 6z sermaye karlihgi (ROE),
toplam satis karliligi (ROS) ve piyasa degeri/
defter degeri (MV/BV) kullanilmistir.

Bu arastirmada asagidaki temel sorulara yanit
aranmistir:

1. Aile isletmelerinin finansal performansi diger
isletmelerden farkli midir?

2. CEO’ su ailenin ferdi oldugu isletmelerin
finansal performansi, CEO’su aileden olmayan
isletmelere gore farkhhk gostermekte midir?

3. Yonetim kurulu baskaninin ailenin ferdi oldugu
isletmelerin finansal performansi, yonetim ku-
rulu baskani aileden olmayan isletmelere gore
farklilik géstermekte midir?

4. CEO’nun cinsiyetinin isletmenin finansal per-
formansi Gzerinde etkisi var midir?
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5. Yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin islet-
menin finansal performansi (izerinde etkisi var
midir?

6. Yonetim kurulu baskani ve CEO’su ayni olan
isletmelerin finansal performansi, ydnetim
kurulu baskani ve CEO’su ayni olmayan isletm-
elere gore farklilik gostermekte midir?

Tablo 3'de ¢alismamizin regresyon denkleminde
yer alan bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve
kontrol degiskenleri listelenmistir. Analiz calismasinda
modellere dahil edilen degiskenler, Miller vd.nin
(2007) tarihli calismasi dikkate alinarak belirlenmistir.

Tablo 4 de bagimsiz degiskenler olan aile isletm-
elerinin (FML =1) ve aile olmayan diger isletmelerin

Tablo 3: Arastirmanin Degiskenleri

(FML =0), CEO'su aileden olan isletmelerin (CEO =1) ve
CEO’su aileden olmayan diger isletmelerin (CEO =0),
yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmel-
erin (CH = 1) ve yonetim kurulu baskaninin aileden
olmayan isletmelerin (CH = 0), CEO ve yonetim kurulu
bagkaninin ayni oldugu isletmelerin (CEOCH=1) ve
CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni olmadig
isletmelerin (CEOCH=0), CEO’su ve yonetim kurulu
baskaninin kadin oldugu isletmelerin ve CEO’su ve
yonetim kurulu baskaninin erkek oldugu isletmelerin
sahip oldugu ROA, ROE, ROS, MV/BV ortalamalariyla
birlikte sirket yaslarinin, 2015 yilinda yapmis olduklari
toplam satislarin dogal logaritmalarinin ve 2015
yilinda sahip olduklari toplam varliklarin dogal loga-
ritmalarinin ortalamalarina ve standart sapmalarina
yer verilmistir.

Tiirl

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagiml Degisken

Bagimli Degisken

Bagimli Degisken

Bagimli Degisken

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Degiskenler | Tanim

FML “0" ve "1" degerlerini alir”1"Aile Sirketi oldugunu belirtir. Aile sirketi bir kisi veya
bir ailenin sirket oy kullanma hakkinin en az %20’sine sahip oldugu sirket ttradur

CEOFML "0" ve "1” degerlerini alir.”1” CEO’nun aile fertlerinden atandigini belirtir. CEO’'nun
aileden oldugu isletmeler; CEO'nun isletme hisse senetlerinin en az %5'ine sahip
oldugu isletme tardiddir.

CHRFML “0"ve 1" degerlerini alir.” 1" ydnetim kurulu baskaninin aile fertlerinden atandigini
belirtir. Yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmeler; yonetim kurulu
baskaninin isletme hisse senetlerinin en az 5%'ine sahip oldugu isletme ttradur.

CEOCH “0"ve"1"degerlerini alir.”1”"Hem yonetim kurulu baskaninin hem de CEO'nun ayni
fertlerden olustugunu gosterir.

CEOGEN “0” ve 1" degerlerini alir. “1” CEO'nun erkek oldugunu; “0” ise CEO’nun kadin
oldugunu ifade eder.

CHRGEN “0" ve "1" degerlerini alir. “1” yonetim kurulu baskaninin erkek oldugunu; “0” ise
yonetim kurulu bagkaninin kadin oldugunu ifade eder.

ROA Aile isletmesinin net aktif karliligini ifade eder. Net karin isletmenin toplam aktifine
oranidir.

ROE Aile isletmesinin 6z sermaye karlihgini gésterir. isletmenin net karinin 6z
kaynaklara oranidir.

ROS Aile isletmesinin toplam satis karliligini gdsterir. isletmenin net karinin
toplam satislarina oranidir.

MVv/BV Piyasa degeri/defter degeri; hisse senedinin piyasa degerini 6z sermayeye
oranlanmasi ile bulunan degerdir.

LEVERAGE | Kaldirag orani; toplam borclarin toplam varliklara oranidir. isletmenin
varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla temin edildigini gosterir.

ROA,, Bir dnceki yila dair isletmenin net aktif karliligini ifade eder.

ROE,, Bir onceki yila dair isletmenin net 6z sermaye karliligini ifade eder.

ROS,, Bir 6nceki yila dair isletmenin net toplam satis karlihgini ifade eder.

FIRM AGE t yihndan isletmenin kurulusuna kadar olan farkini ifade eder.

LNSALES t yihndaki toplam satislarin logaritmasidir.

LNASSETS | t yihndaki toplam varliklarin logaritmasidir.

Kontrol Degiskeni
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Tabloda yer alan ROA, ROE, ROS, MV/BV degerleri
2015 yilina ait finansal tablolardan hesaplanmistir ve
isletmelerin bu degerlerinin ortalamasi alinmistir.

Tablo 4 de aile isletmelerinin (FML=1) 6z sermaye
karliigi (ROE) negatif (-0,0377) iken; aile isletmesi
olmayan diger isletmelerin (FML=0) toplam satis
karhihgi (ROS) negatif (-0,3596) cikmistir.

Ayrica CEO'su aileden olan isletmelerin (CEO=1)
toplam aktif karliigi (ROA) negatif (-0,0079); 6z
sermaye karlihgi (ROE) negatif (-0,0617); toplam satis
karhhgr (ROS) negatif (-0,3645) cikarken; ydnetim
kurulu baskaninin aileden oldugu isletmelerin
(CHR=1) 6z sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0056);
yonetim kurulu baskaninin aileden olmadigi (CHR=0)
isletmelerin ise toplam satis karlihgi negatif (-0,2253)

Ayrica CEO'su ile yonetim kurulu baskaninin ayni
oldugu isletmelerin (CEOCHR=1) toplam aktif karlihg
(ROA) negatif (-0,0085) ve toplam satis karliligi (ROS)
negatif (-0,0187) iken; CEO'su ile yonetim kurulu
baskani ayni olmadigi isletmelerin (CEOCHR=0) 6z
sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0043), toplam satis
karhihgr (ROS) negatif (-0,0355) ¢cikmistir.

Ayrica CEO’'nun erkek oldugu isletmelerin toplam
satis karliligi negatif (-0,0388) iken; CEO'nun kadin old-
ugu isletmelerin ise 6z sermaye karliligi (ROE) negatif
(-0,0535) cikmistir. Ayrica yonetim kurulu baskaninin
erkek oldugu isletmelerin ROS ortalamasi negatif iken
(-0,0301); yonetim kurulu baskaninin kadin oldugu
isletmelerin hem ROE ortalamasi (-0,0920) hem de
ROS ortalamasi (-0,0316) negatif ctkmistir.

cikmistir.

Tablo 4: Tanimlayic istatistikler

ROA ROE ROS MV/BV | AGE LEVERAGE | LNSALES | LNASSETS
FML =1 Ortalama 0,0116 | -0,0377 | 0,1188 | 2,0488 31,2 0,5748 17,955 18,762
(209) Standart Sapma | 0,0143 | 0,0374| 0,3597 | 0,1585| 1,1106 0,0266 0,2170 0,1361
FML=0 Ortalama 0,0276 | 0,1500 | -0,3596 | 2,4073 34,2 0,5180 17,827 18,812
(92) Standart Sapma | 0,0124 | 0,0360 | 0,2481 | 0,2918 | 1,6933 0,0398 0,3778 0,2206
CEO =1 Ortalama -0,0079 | -0,0617 | -0,3645 | 1,4188 271 0,5850 17,788 18,515
(124) Standart Sapma | 0,0224 | 0,0484 | 0,4003 | 0,1745| 1,3088 0,0390 0,1865 0,1507
CEO=0 Ortalama 0,0338 | 0,0786 | 0,2054 | 2,6629 35,7 0,5391 18,223 18,972
(177) Standart Sapma | 0,0084 | 0,0340 | 0,3395| 0,1981 | 1,2185 0,0257 0,2583 0,1650
CHR=1 Ortalama 0,0124 | -0,0056 | 0,0711 | 1,8551 29,8 0,5653 17,895 18,651
(199) Standart Sapma | 0,0146 | 0,0310 | 0,3744 | 0,1544 | 1,0869 0,0264 0,2010 0,1291
CHR=0 Ortalama 0,0246 | 0,0722 | -0,2253 | 2,7265 36,9 0,5437 18,336 19,043
(102) Standart Sapma | 0,0125 | 0,0581 | 0,2270 | 0,2807 | 1,6444 0,0399 0,3149 0,2295
CEOCHR =1 | Ortalama -0,0085 | 0,0638 | -0,0187 | 1,5364 26,4 0,5649 17,391 18,295
(111) Standart Sapma | 0,0254 | 0,0253 | 0,1539 | 0,1930 | 1,4593 0,0447 0,2612 0,1794
CEOCH=0 Ortalama 0,0312 | -0,0043 | -0,0355 | 2,5090 35,6 0,5540 18,424 19,069
(190) Standart Sapma | 0,0075 | 0,0426 | 0,4008 | 0,1889 | 1,1311 0,0233 0,2186 0,1469
CEOMEN Ortalama 0,0140 | 0,0252 | -0,0388 | 2,0585 31,7 0,5648 18,059 18,789
(284) Standart Sapma | 0,0110 | 0,0265| 0,2745| 0,1371 | 0,9541 0,0230 0,1764 0,1188
CEOWOMEN | Ortalama 0,0594 | -0,0535 | 0,1293 | 2,9954 40,7 0,4450 16,742 18,687
(17) Standart Sapma | 0,0260 | 0,2454 | 0,0665 | 0,7080 | 3,5037 0,0685 1,2169 0,5270
CHRMEN Ortalama 0,0168 | 0,0273 | -0,0301 | 2,1022 31,6 0,5672 17,874 18,733
(282) Standart Sapma | 0,0111 | 0,0299 | 0,2764 | 0,1395 | 0,9634 0,0231 0,1997 0,1218
CHRWOMEN | Ortalama 0,0043 | -0,0920 | -0,0316 | 2,2068 40,2 0,4330 18,679 19,574
(19) Standart Sapma | 0,0191 | 0,0812 | 0,0965 | 0,5738 | 3,0888 0,0590 0,4577 0,2642

Not: Parantez icindeki degerler kayit sayisini gostermektedir. ROA, ROE, ROS, MV/BV degerleri 2015 yilina ait finansal tablolardan
hesaplanmistir ve isletmelerin bu degerlerinin ortalamasi alinmistir.
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4. Analiz Sonuclar

Finansal performans 6lcitl olarak toplam aktif
karhihgi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), toplam satis
karlihgi (ROS) ve piyasa degeri/defter degeri (MV/BV)
kullanilmistir. ROA, ROE, ROS ve MV/BV degiskenler-
inin sirasi ile bagimli degisken olarak kullanildidi Gg
farkli model tahmin edilmistir.

Birinci modelde sirasi ile bagimli degiskenler
ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz degiskenler
olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML),
CEO’nun aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim
kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (CHRFML)
ve CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi (CEOCH) arasindaki iliski OLS regresyon
yontemi ile analiz edilmistir.

Y2015=,+ B,,,FML+ B
ML + B oy CEOCH

CEOCH

CHRF-

CHRFML

CEOFML + B

CEOFML

ikinci modelde sirasi ile bagimli degiskenler
ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz degiskenler
olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML),
CEO’nun aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim
kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (CHRFML),
CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi (CEOCH), CEO’nun cinsiyetinin kadin olup
olmamasi (CEOGEN) ve ydnetim kurulu baskaninin
cinsiyetinin kadin olup olmamasi (CHRGEN) arasin-
daki iliski OLS regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Y2015 =B, + By, FML + B o, CEOFML + Br,, CHRF-

CHRFML
ML +B CEOGEN +B_.,. . CHRGEN

CHRGEN

FML

CEOCH+ B

CEOCH CEOGEN

Ucitincii modelde sirasi ile bagimli degiskenler
ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz degiskenler
olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML),
CEO’nun aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim

Tablo 5: Birinci Model icin Regresyon Sonuclari

kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (CHRFML),
CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi (CEOCH), CEO’nun cinsiyetinin kadin olup
olmamasi (CEOGEN) ve yonetim kurulu baskaninin
kadin olup olmamasi (CHRGEN) arasindaki iliski OLS
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Ayrica regre-
syon denklemine isletmelerin 2015 yilina ait kaldirag
oranlari (LEVERAGE), toplam satislari (LNSALES), to-
plam varliklari (LNASSETS), isletmelerin 2014 yilina ait
ROA, ROE, ROS degerleri ile isletmelerin yaslari (AGE)
kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
CHRFML

Y2015 =B, + B, FML + B rop CEOFML + 8
ML + By, CEOCH By CEOGEN + B, CHRGEN +
B.emmcil EVERAGE + B, Y2014 + B, AGE + 3
SALES+B,. .. LNASSETS

LNASSETS

CHRF-
LNSALESLN -

Tablo 5'de ROE ile bagimsiz degisken olan aile
isletmeleri arasinda negatif yonlt bir iliski (-,165)
mevcut iken bu sonug¢ %5 guvenilirlik diizeyinde
anlamli bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin
0z sermaye karlihginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger
bagimsiz dedisken olan CEO’nun aileden olmasi
ile arasindaki negatif yonlu bir iliski (-,269) mevcut
iken bu sonuc istatistiksel olarak %1 guvenilirlik
diizeyinde anlaml bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karlihginda
finansal performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. Son olarak ise ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO ile ydnetim kurulu baskaninin
ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif yonla bir
iliski (,217) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%1 guvenilirlik diizeyinde anlamh bir sonugctur. Bu
sonug isletme CEO’su ile yonetim kurulu baskaninin
ayni oldudu isletmelerin 6z sermaye karliligi finansal
performansinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Y‘2015 =ﬂ0+ ﬂFMLFML + ﬁCEOFMLCEOFML + ﬂCHRFMLCHRFML +ﬂCEOCH CEOCH

Bagimsiz Bagimli Degiskenler (Y, )
Degiskenler ROA,, . ROE,,,, ROS,,, MV/BV,,
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -,010 ,699 -,165 ,018%* ,605 353 ,270 434
Beeoru -036 252 -,269 ,007%%% -1,600 ,039% -,904 ,028%*
Berprmt 018 530 112 147 762 291 -399 298
Berocs -022 430 217 ,003%% 751 262 -379 286
C ,034 112 ,091 ,107 567 ,283 2,740 ,000
F- Value 1,240 ,294 5,649 ,000 1,256 ,287 5,564 ,000
R-Squared ,016 ,071 017 ,070
Adj.R-Squared ,003 ,058 ,003 ,057

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamliligi gosterir.
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ROS ile bagimsiz degiskenlerden olan CEO'nun
aileden oldugu isletmeler arasinda ise negatif yonli
bir iliski mevcuttur (-1,600) ve bu sonug istatistiksel
olarak %5 gtivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur.
Bu sonu¢ CEO'nun aileden oldugu isletmelerin satis
karhihginda finansal performansinin olumsuz old-
ugunu gostermektedir. Piyasa degeri defter degeri
orani ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO'nun
aileden secildigi isletmeler arasinda ise negatif yonli
(-,904) ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski mevcut-
tur. Bu sonu¢ CEO’'nun aileden secildigi isletmelerin
piyasa degeri defter degeri orani agisindan finansal
performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 6'da bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz
degisken olan aile isletmeleri arasindaki iliski negatif
yonliudir (-,158) ve bu sonug istatistiksel olarak %5
glivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug
aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginda finansal
olarak performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. ROE ile bagimsiz degisken olan CEO'nun
aileden oldugu isletmeler arasinda negatif yonli
bir iliski (-,282) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 glvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur.
Bu sonu¢ CEO’'nun aileden oldugu isletmelerin 6z
sermaye karliliginda finansal olarak performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger
bagimsiz degisken olan CEO ile yonetim kurulu
bagkaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif
yonli bir iliski (,217) mevcuttur ve bu sonug¢ %1

Tablo 6: ikinci Model icin Regresyon Sonuclari

guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonug
CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu
isletmelerin 6z sermaye karliiginin finansal perfor-
mansinin olumlu oldugunu gostermektedir. Bir diger
bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degisken olan
CEO'nun aileden oldugu isletmeler arasinda negatif
yonli bir iliski (-1,642) mevcuttur ve bu sonug istatis-
tiksel olarak %5 guvenilirlik dizeyinde anlamli bir
sonuctur. Bu sonu¢ CEO’'nun aileden oldudu isletmel-
erin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. Piyasa degeri
defter degeri orani ile bir diger bagimsiz degisken
olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,930) ve istatistiksel olarak anlaml bir
iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden secildigi
isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisin-
dan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir.

Tablo 7'de bagimli degisken olan ROA ile bagimsiz
degisken olan yonetim kurulu bagkaninin kadin
olup olmamasi arasinda ise negatif yonli bir iliski
(-,086) vardir ve bu sonug ise istatistiksel olarak %5
guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonug
yonetim kurulu baskaninin kadin oldugu isletmelerin
toplam aktif karliiginin finansal performansinin
olumsuz oldugunu; yénetim kurulu baskaninin erkek
oldugu isletmelerin ise toplam aktif karliliginin finan-
sal performansinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Y‘2015 = Bo + B oML+ B CEOFMLCE OFML + CHRFMLCH REML + f3 CEOCH CEOCH+ CEOGENCE OGEN + CHRGENCH -
RGEN
Bagimli Degiskenler (Y)
gzg'i';;(se'z or ROA,, ROE,,,. ROS,, . MV/BV,,, .
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik

B =011 ,684 -, 158 ,025%* 616 ,349 ,248 476
Beeorm -,039 221 -,282 ,007%* -1,642 L037%% -,930 ,025%*
Besmen 022 A60 1120 125 796 275 -355 357
Berock -,021 A49 217 ,003%** 756 261 -364 306
Berocen 047 346 -032 808 187 879 846 192
Bevreen -,039 A12 -124 322 -/466 691 -431 A87
C ,033 126 ,096 ,092 -,563 ,290 2,713 ,000
F-Value 1,025 409 3,978 001 ,859 ,526 4,008 ,001
R-Squared ,020 ,075 017 ,076
Adj.R-Squared ,000 ,056 -,003 ,057

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamhligi gosterir.
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Tablo 7: Uciincii Model icin Regresyon Sonuglari

Y‘2015 = B()+ ﬂFMLFML +ﬂCE0FMLCE0FML +ﬁ

CHRFML

CHRFML + B

CEOCH

CEOCH J o6 CEOGEN + By CH-

RGEN + ﬁLEVERAGELEVERA GE + 'BYZ()MY o1 T ﬂAGEAGE + ﬂLNSALESLNSALES + 'BLNASSETSLNASSETS
Bagimli Degiskenler (Y, )

fgf,'f,"’z Degis ROA,,,, ROE,, . ROS,, . MV/BY,,,.

Katsayi Olasilik Katsayi Olasihk Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B ,005 ,805 -, 158 ,026** ,586 ,369 ,285 ,384
Bcgo:/m -,028 ,264 -,284 ,007%*** -1,787 ,022%* -,864 ,028%*
[P ,019 /403 115 ,145 ,594 A14 - 198 ,589
Beron -015 488 ,209 ,005*** ,750 ,273 -,062 ,856
B ceocen ,037 ,353 -,026 ,845 318 ,795 ,849 ,169
B emcen -,086 ,023** 5121 ,342 -390 ,740 -924 118
B everace -,304 ,000*** -,040 ,590 -973 ,160 -1,508 ,000***
Bronors ,003 ,958
Broesora ,002 ,391
Brossora ,007 ,0171%*
B ,000 ,623 -,001 ,762 -024 ,170 ,028 ,007***
BLusaies ,006 ,061% ,007 ,559 ,106 ,323 ,165 ,002%**
B, assers ,002 ,672 -011 572 -,190 277 -,070 423
C ,020 ,809 221 444 2,642 ,321 ,761 ,568
F- Value 18,830 ,000 2,264 ,012 1,536 ,118 6,990 ,000
R-Squared 417 ,079 ,055 ,194
Adj.R-Squared ,395 ,044 ,019 ,166

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gosterir.

ROA ile diger kontrol degiskenlerinden birisi olan
2015 yil kaldirag orani ile arasinda negatif yonli
bir iliski (-,304) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuc-
tur. Bu sonug isletmelerin yabanci kaynaklari daha
az kullandiginda toplam aktif karliliginin arttigini
gOstermektedir. Eger isletmeler yabanci kaynaklara
daha fazla basvururlar ise toplam aktif karliliginin
distigini gostermektedir. ROA ile bir diger kontrol
degiskeni olan satislar arasinda pozitif yonli bir
iliski (,006) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%10 guvenilirlik dizeyinde anlamh bir sonugtur.
Bu sonug isletmelerin satislarinin arttikca toplam
aktif karliiginin da arttigini gdstermektedir. Bir diger
bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken
olan aile isletmeleri arasinda negatif yonli bir iligki
(- 158) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5
glivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug
aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginin finansal per-
formansinin olumsuz oldugunu gdstermektedir. ROE
ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’su aileden
olan isletmeler arasinda negatif yonli bir iliski (-,284)
vardir ve bu sonug istatistiksel olarak %1 guvenilirlik

dizeyinde anlamh bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO'su
aileden olan isletmelerin 6z sermaye karliliginin
finansal performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu
isletmeler arasinda ise pozitif yonli bir iliski (,209)
mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1 guivenil-
irlik duizeyinde anlaml bir sonugtur. Bu sonug CEO'su
ile yonetim kurulu baskani ayni olan isletmelerin 6z
sermaye karliliginin finansal performansi olumludur.
ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’su
aileden olan isletmeler arasinda ise negatif yonli
bir iliski (-1,787) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %5 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur.
ROS ile bir diger kontrol degisken olan isletmelerin
2014 yihina dair ROS degerleri arasinda ise pozitif
yonli bir iliski (,007) vardir ve bu sonug istatistiksel
olarak %5 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur.
Piyasa degeri defter degeri orantile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’'nun aileden secildigi isletmeler
arasinda ise negatif yonli (-,864) ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden
secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani

146



Borsa istanbul’da islem Géren Aile isletmelerinin Finansal Performanslarinin Analizi

acisindan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Piyasa degeri defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden birisi olan isletmeler-
in 2015 yilina ait kaldirac oranlari ile arasinda negatif
yonlu (-,1,508) ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
mevcuttur. Bu sonuca gore isletmeler yabanci kaynak
finansmanina ne kadar az basvurursa o kadar ¢ok
piyasa degeri defter degeri orani agisindan karlihg
artacaktir. Piyasa dederi defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin yaslari
ile pozitif yonli (,028) ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliski mevcuttur. Bu sonuca gore isletmelerin yasi
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karliligi artacaktir. Piyasa degeri defter degeri orani
(MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin
2015 yilina ait toplam satislari arasinda pozitif yonli
(,165) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcut-
tur. Bu sonuca gore isletmelerin toplam satis karlihgi
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karlihgi da artacaktir.

5. Gegerlilik Testi (Robustness Test)

Calismamizin  bu kisminda daha o6nce aile
isletmelerinin tanimi icin belirlemis oldugumuz “ bir
kisinin veya bir ailenin herhangi bir isletmenin hissel-
erinin en az % 20'sine sahip olma” kriteri, “bir kisinin
veya bir ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin
en az % 50'sine sahip olma” seklinde degistirilmistir.
Daha oOnceki analizlerde kullanilan regresyon mod-
elleri ROA, ROE, ROS ve MV/BV bagimli degiskenleri
icin sirasi ile calistinilmistir.

Tablo 8'de bagimli degisken olan ROA ile bagimsiz
degisken aile isletmeleri arasinda negatif yonlu bir
iliski (-,038) vardir ve bu iliski istatistiksel olarak %10

Tablo 8: Birinci Model icin Regresyon Sonuglari

guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonug
aile isletmelerinin toplam aktif karlihginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir.
Bir diger bagimh degisken olan ROE ile bagimsiz
degisken olan aile isletmeleri arasinda negatif yonli
bir iliski (-,159) mevcut iken bu sonug %1 givenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonugtur. Busonuc aile isletmel-
erinin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger
bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden olmasi ile
arasindaki negatif yonlu bir iliski (-,283) mevcuttur
ve bu sonug istatistiksel olarak %1 gulvenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karlihiginda
finansal performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. Son olarak ise ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO ile ydnetim kurulu baskaninin
ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlu bir
iliski (,232) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%1 glvenilirlik dizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu
sonug isletme CEO’su ile yonetim kurulu baskaninin
ayni oldugu isletmelerin 6z sermaye karliligi finansal
performansinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Bir diger bagiml degisken olan ROS ile bir diger
bagimsiz degisken olan CEQO’nun aileden oldugu islet-
meler arasinda ise negatif yonlu bir iliski mevcuttur
(-1,532) ve bu sonuc istatistiksel olarak %5 guvenilirlik
diizeyinde anlaml bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin satis karlihginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir.
Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter
degeri orani ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO'nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,833) ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski mevcuttur.

Y‘2015 - ﬁ0+ ﬁFMLFML + ﬁCEOFMLCEOFML + ﬂCHRFMLCHRFML +ﬂCEOC11 CEOCH

Bagimsiz Degis- Bagimli Degiskenler (Y)
kenler ROA,,,, ROE,,, ROS,,, MV/BV,,,

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -,038 ,091% -159 ,007%** 329 ,551 -,396 176
Beeorm -035 263 -,283 ,007%%% -1,532 047%% -833 047%%
Besmen 026 350 092 209 914 186 -159 663
Berock -,021 A41 232 ,007%%% 694 1298 -408 247
C ,041 ,0471%* ,072 ,169 -427 ,384 2,952 ,000
F-Value 1,933 ,105 6,094 ,000 1,128 ,343 5,893 ,000
R-Squared ,025 ,076 ,015 ,074
Adj.R-Squared 012 ,064 ,002 ,061

Not : ***, ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gosterir.
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Bu sonu¢ CEO'nun aileden secildigi isletmelerin
piyasa degeri defter degeri orani agisindan finansal
performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 9da bagimli degisken olan ROA ile
bagimsiz degiskenlerden olan aile isletmeleri arasin-
da negatif yonla bir iliski (-,039) vardir ve bu iliski
istatistiksel olarak %10 glivenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin toplam
aktif karliiginda finansal performansinin olumsuz
oldugunu gostermektedir. Bir diger bagimli degisken
olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasindaki iliski negatif yonlidir (-,150) ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 glvenilirlik diizeyinde anlaml
bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye
karliliginda finansal olarak performansinin olumsuz
oldugunu gostermektedir. ROE ile bagimsiz degisken
olan CEO'nun aileden oldugu isletmeler arasinda
negatif yonla bir iliski (-,293) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %1 glivenilirlik diizeyinde anlaml
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden oldugu
isletmelerin 6z sermaye karliiginda finansal olarak
performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir.
ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO ile
yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler
arasinda pozitif yonlu bir iliski (,231) mevcuttur ve bu
sonuc %1 guvenilirlik diizeyinde anlaml bir sonuctur.
Bu sonug CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi
oldugu isletmelerin 6z sermaye karliiginin finansal
performansiin olumlu oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: ikinci Model icin Regresyon Sonuglari

Bir diger bagimh degisken olan ROS ile bagimsiz
degisken olan CEO’nun aileden oldugu isletmeler
arasinda negatif yonlu bir iliski (-1,575) mevcuttur ve
bu sonug istatistiksel olarak %5 gtivenilirlik diizeyinde
anlamh bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden
oldugu isletmelerin 6z sermaye karliiginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir.
Bir diger bagiml degisken olan piyasa degeri defter
degeri orani ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO'nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,848) ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden secildigi
isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisin-
dan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Tablo 10'da bagimli degisken olan
ROA ile bagimsiz degisken olan yonetim kurulu
baskaninin kadin olmasi arasinda ise negatif yonlu bir
iliski (-,082) vardir ve bu sonug ise istatistiksel olarak
%5 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur.

Bu sonu¢ yodnetim kurulu bagkaninin kadin
oldugu isletmelerin toplam aktif karliliginin finansal
performansinin olumsuz oldugunu; yonetim kurulu
baskaninin erkek oldugu isletmelerin ise toplam aktif
karlihginin finansal performansinin olumlu oldugunu
goOstermektedir. ROA kontrol degiskenlerinden birisi
olan 2015 yili kaldirag orant ile arasinda negatif yonli
bir iliski (-,301) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 glivenilirlik dizeyinde anlamli bir sonuctur.

Y‘2015 = Bo B el ML+ B CEOFMLCE OFML + f3 CHRFMLCHRF ML +f CEOCH CEOCH+ f; CEOGENCE OGEN +f3 CHRGENCH -
RGEN
Bagimsiz Degis- Bagimli Degiskenler (Y)
kenler ROA,,, ROE,,, ROS,,,, MV/BV,,,,
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -,039 ,086* -150 ,012%* 350 /534 -434 143
[C— -,037 239 -,293 ,000%** -1,575 ,044%* -,848 ,040%*
Besmen 029 303 099 183 948 174 -122 739
Berock -,020 A66 231 ,007%** 698 297 -,389 270
Berocen 054 281 -,021 874 192 876 966 136
Beireen -,032 500 -107 395 -485 680 -322 604
C ,039 ,052 ,075 ,153 -425 391 2914 ,000
F-Value 1,503 77 4,200 ,000 776 ,589 4,305 ,000
R-Squared ,030 ,079 ,016 ,081
Adj.R-Squared ,010 ,060 -,005 ,062

Not : *** ** ve * sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gosterir.
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Tablo 10: Uciincii Model icin Regresyon Sonuclari

Y‘2015 = Bo+ 'BF‘MLF ML + 'BCEOFMLCEOF ML + 'BCHRFMLCHRF ML + ﬁCEOCH CEOCH+ 'BCEOGENCEOGEN * ﬁCHRGENCH_
RGEN + ﬁLEVERAGELEVERA GE + ﬂmmY 201 T ﬂAGEAGE + ﬂLNSALESLNSALES + ﬁLNASSETSLNASSETS
Bagimsiz Degis- Bagiml Degiskenler (Y, )
kenler
ROA,,.s ROE,, ROS,,.s MV/BV,, .

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -016 ,363 - 151 ,013** ,356 ,524 -,284 311
Becorun -026 ,298 -295 ,000%** -1,727 027%% -792 042%*
Berprmt 1026 237 094 214 734 292 ,005 989
Berocs -016 A77 222 ,003%%* 701 305 -091 790
Berosen ,040 307 -016 1902 323 793 946 126
Berncen -,082 ,032%% -101 430 -418 723 -834 ,160
Burvennce -301 ,000%** -,033 659 -977 160 -1,459 ,000%**
Brosons 010 875
Broerons ,002 358
Brosrons ,007 011%%
B ,000 ,642 -,001 717 -,023 176 ,028 ,007%**
BLusaies ,006 ,065% ,005 ,650 11 ,302 ,165 ,002%**
Buassers ,002 674 -010 ,599 -,193 ,269 -,072 410
C ,027 ,745 214 456 2,737 ,304 948 475
F-Value 18,950 ,000 2,383 ,008 1,497 132 ,7,023 ,000
R-Squared A19 ,083 ,054 ,195
Adj.R-Squared ,397 ,048 ,018 ,167

Not : ¥**, ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gosterir.

Bu sonug isletmelerin yabanci kaynaklari daha
az kullandiginda toplam aktif karhiliginin arttigini
gOstermektedir. Eger isletmeler yabanci kaynaklara
daha fazla basvururlar ise toplam aktif karlihginin
distigunu gostermektedir. ROA ile bir diger kontrol
degiskeni olan satislar arasinda pozitif yonli bir
iliski (,006) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%10 guvenilirlik diizeyinde anlamh bir sonugtur. Bu
sonug isletmelerin toplam satislarinin arttikga toplam
aktif karlhiliginin da arttigini géstermektedir. Bir diger
bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan
aile isletmeleri arasinda negatif yonli bir iliski (-,151)
mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5 guve-
nilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile
isletmelerinin 6z sermaye karliliginin finansal perfor-
mansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEQ’su ve ydnetim
kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda
ise pozitif yonli bir iliski (,222) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %1 glivenilirlik dizeyinde anlamh
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’su ile yonetim kurulu

baskani ayni olan isletmelerin 6z sermaye karliliginin
finansal performansi olumludur. Bir diger bagimli
degisken olan ROS ile bir diger bagimsiz degisken
olan CEO’su aileden olan isletmeler arasinda ise
negatif yonl bir iliski(-1,727) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 glvenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonuctur. ROS ile kontrol degiskenlerinden
isletmelerin 2014 yilina dair ROS degerleri arasinda
ise pozitif yonlu bir iliski (,007) vardir ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 glivenilirlik diizeyinde anlamh
bir sonuctur. Bir diger bagimli degisken olan piyasa
degeri defter degeri orani ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler
arasinda ise negatif yonli (-,792) ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden
secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani
acisindan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Piyasa degeri defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden birisi olan isletmeler-
in 2015 yilina ait kaldira¢ oranlari ile arasinda negatif
yonli (-,1,459) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
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mevcuttur. Bu sonuca gore isletmeler yabanci kaynak
finansmanina ne kadar az basgvurursa o kadar ¢ok
piyasa degeri defter degeri orani agisindan karlihg
artacaktir. Piyasa dederi defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin yaslar
ile pozitif yonli (,028) ve istatistiksel olarak anlamh
bir iliski mevcuttur. Bu sonuca gore isletmelerin yasi
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karhhgi artacaktir. Piyasa degeri defter degeri orani
(MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin
2015 yilina ait toplam satislari arasinda pozitif yonli
(,165) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcut-
tur. Bu sonuca gore isletmelerin toplam satis karlihg:
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karlihgi da artacaktir.

SONUC

Aile isletmeleri ile iliskilendirilebilecek maliyetler
ve faydalar isletmelerin performanslarini etkileye-
bilir. Literatlirde aile isletmelerinin performansini
diger isletmeler ile karsilastiran pek cok calisma
mevcuttur. Ancak aile isletmelerinin diger isletmeler
ile karsilastirildiginda daha iyi performans gosterdigi
konusunda fikir birligi yoktur. Farkl tlkelerde ve farkli
piyasalarda aile isletmeleri icin bu calismalar hala
yapilmaktadir.

Aile isletmelerinin finansal performansini aile
isletmesi olmayan diger isletmelerin finansal per-
formansi ile karsilastirdigimiz bu calismada, aile
isletmeleri “bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir
isletmenin hisselerinin en az %20'sine sahip oldugu
isletme tiiri” olarak tanimlanmistir ve bu tanima gore
Borsa istanbul'da islem géren aile isletmesi sayisi 209
olarak belirlenmistir. Ayrica calismamizin sonuglarinin
gecerliligini test edebilmek amaciyla aile isletmeleri-
nin tanimi “bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir
isletmenin hisselerinin en az %50'sine sahip oldugu
isletme tlri” olarak degistirilmistir. Bu tanima gore
ise Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin
sayisi 155 olarak belirlenmistir. Her iki durum icin de
test sonugclan tutarli ¢ikmistir. Finansal performans
Olgltleri olarak toplam aktif karlihgi, 6z kaynak
karhhgi, toplam satis karhhgr ve piyasa degerinin
defter degerine orani kullanilmistir. TUm regresyon
sonuclarinda, 6zkaynak karliliginin bir isletmenin aile
isletmesi olmasindan negatif yani olumsuz olarak

etkilendigi gorilmustir. Benzer sekilde sirketin tepe
yOneticisinin aileden olmasi ise dzkaynak karliligi ile
birlikte piyasa degerinin defter degerine oranini da
negatif etkilemektedir. Yonetim kurulu baskaninin
aileden olmasi ise performans olcitlerinin hicbirini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilememistir.
Sirketin tepe yodneticisinin ayni zamanda yodnetim
kurulu baskani olmasi ise aile ve aile olmayan tuim
isletmeler icin 6zkaynak karlihgini olumlu yani pozitif
etkilemektedir. Regresyon denklemlerine kontrol
degiskenleri eklendiginde sonuclar degismemistir.
Aile isletmelerini tanimlarken “bir kisinin veya bir
ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin en az
%20'sine sahip oldugu isletme tirl” kriterini %50
olarak degistirip yaptigimiz gecerlilik testi regresyon
sonuglari da bu sonuclar dogrulamistir. Kontrol
degiskenlerini ekleyerek olusturdugumuz regresyon
sonuclari incelendiginde ise, toplam aktif karhihginin
ve piyasa degerinin defter degerine oraninin finansal
kaldiractan negatif, satislardan pozitif etkilendigi
gérilmustir. isletmenin yasi piyasa degerinin defter
degerine oranini pozitif etkilerken, yonetim kurulu
baskaninin erkek olmasi toplam aktif karlihgini pozitif
etkilemektedir.

Sonug olarak finansal performans olciitl olarak
toplam aktif karliligi dikkate alindiginda aile isletmel-
eri ile diger isletmeler arasinda bir fark olusmamistir.
Olciit olarak ézkaynak karlihgi dikkate alindiginda,
aile isletmelerinin ve tepe ydneticinin aile bireyi old-
ugu isletmelerin performansinin diger isletmelerin
performanslarindan daha kétl oldudu, dlcit olarak
toplam satis karliigi alindiginda CEO’'nun aileden
secildigi isletmelerin performansinin daha koti
oldugu, dlcut olarak piyasa degerinin defter degerine
orani alindiginda ise yine sadece tepe yoneticinin aile
bireyi oldugu isletmelerin finansal performansinin
diger isletmelerin performanslarindan daha kot
oldugu sonucuna ulasilmistir. Gegerlik testleri bu
sonuclari dogrulamistir. Bu calismada yapilan anali-
zlerin sadece 2015 yili i¢cin yapilmis olmasi calismanin
kisitlarindan birini olusturmaktadir. Bir diger kisit ise
aile isletmeleri icin yapilan tanimdir. Literattirde farkli
tanimlamalar mevcuttur. ileride bu calismanin daha
genis bir zaman dilimi icin yapilmasi faydali olacaktir.
Benzer sekilde aile isletmeleri taniminin genisletilip
analizlerin tekrar yapilmasi literatiire katki saglaya-
caktir.
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Enflasyon-Faiz Orani ve Enflasyon-Déviz Kuru ikilemi:
GEG Programi Doneminde Tirkiye Gercegi

(Inflation - Interest Rate — Exchange Rate Dilemma: Turkish Reality During

The GEG Program)
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OZET

Bu makalede analizdéneminde faiz orani-enflasyon
orani ile doviz kuru-enflasyon orant iliskisi hakkinda
siyasi soylemler ile Merkez Bankasi séylemlerinden
hangisinin gecerli oldugunun ortaya cikarilmasi
amaclanmistir. Analiz dénemi Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programini  kapsayacak sekilde 2003 ile
2016 yillan arasidir. Ayrica analizler, kirlma
tarihlerine uygun olacak sekilde, 2 alt dénem icin
de yapilmis, enflasyon-faiz orani ile enflasyon-
déviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi her donem
incelenmistir. Anilan iliskilerin analizi, duragan
ancak dogrusal olmadigi cesitli testlerle belirlenen
degiskenler icin Diks-Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik testleri yardimi ile yapilmistir. Analizler
sonucunda her iki séylemin de gecerli oldugu
dénemler oldugu gibi, sadece bir sdylemin gegerli
oldugu dénemlerin oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Bulgular, politika yapicilara anilan ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi nasil ele almalar
gerektigi konusunda 6nemli bilgiler sunmakta ve
yol gosterici olacak niteliktedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon Orani, Faiz Orani,
Doéviz Kuru, Dogrusal Olmayan Nedensellik, Diks-
Panchenko Nedensellik Testi

GiRi$

Turkiye'de, 2000'li yillarin bagindan itibaren para
politikalarinda 6nemli bir degisim gerceklesmis, bu
baglamda fiyat istikrarinin kalici olmasini saglamak
amaci ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
2002 yilindan itibaren ortik, 2006 yilindan itibaren
de acik olmak Uzere enflasyon hedeflemesi rejimini
yurltm{stir. Boylece enflasyon beklentilerini diistik
seviyelere dogru cekilebilmis, ancak 2010 yilindan
itibaren TCMB yeni bir politika bileseni olusturarak,
para politikasi uygulamalarinda fiyat istikrarinin yani

ABSTRACT

This study aims to bring out whether the Central
Bank’s or politicians statements are valid on the
relationships between both interest rate and
inflation rate and exchange rate and inflation
rate. Analyzing period covers the period between
2006 and 2013 so as to cover program for Turkey ‘s
Transition to Strong Economy. Furthermore analysis
are made for two sub-periods in concordance with
breakdown dates, and the causality between both
interest rate and inflation rate and exchange rate
and inflation rate is examined for each sub periods.
The analysis of abovementioned relationships for
the variables which are determined stationary but
non-linear is implemented by Diks-Panchenko non-
linear causality test. After the analysis we find that
there are sub-periods in which both two ideas are
valid or there are sub-periods only one idea is valid.
Findings can be a guide and provide important
information to the policy makers how to deal with
the relationships between economic variables.

Key Words: Inflation Rate, Interest Rate, Exchange
Rate, Nonlinear Causality, Diks-Panchenko Causality
Test.

sira finansal istikrari da amag edinmistir. Bu donemde
Turkiye'de para politikasi uygulamalarindaki degi-
siklikler, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskinin
yeniden incelenmesini gerekli hale getirmistir.

Ayrica ekonomi teorisinde enflasyonun faiz orani
ile iliskisi, Gizerinde tartisilan ve sik¢a arastirilan temel
konulardan biri olarak giincelligini devam ettirmek-
tedir. Bu baglamda faiz artisinin enflasyon oranini
yukselttigi tezini savunanlar oldugu gibi, yuksek
enflasyonun faizin ylkselmesine yol actigi tezini
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savunanlarin da var oldugu gorilmektedir. Bu gibi
konularda tartismalar her zaman olmus ve genel bir
goOrus birligi saglanamadan sire gitmektedir.

Bunun yani sira doviz kuru kaynakh baskilarin
dogrudan etkilerin yaninda beklentileri de olumsuz
yonde etkileyerek enflasyon egilimini gliclendirdigi
gozlenmektedir. Merkez Bankasinin hiikiimete ve
kamuoyuna yaptigi son aciklamada da, 2015 yih
enflasyon hedefinin tutturulamamasinin temel nede-
ninin kurlar oldugu belirtilmistir.

Turkiye gibi kuglik ve acik ekonomilerde beklen-
tiler, doviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon bek-
lentileri icin referans olarak alinmalari nedeniyle kur
degisimleri tarafindan etkilenebilmektedir; baska bir
deyis ile Turkiye'de enflasyon oraninin déviz kuruna
duyarhhgr yuksektir. Enflasyon ve doviz kurundaki
ylkselis ise faiz orani artisini gerektirebilir. MB'nin bu
gostergeler 1s1ginda davranmamasi durumunda ise
kurartisi daha da hizlanabilir (Kara ve Ogiing, 2008;52).
Bu U¢ degisken arasindaki iligki, 2002 yilindan itibaren
Enflasyon hedeflemesi programiuygulamasina gecen
Turkiye icin siklikla glindeme gelmektedir. Tim bu
bilgiler 151§inda, bu makalede faiz orani, enflasyon ve
doviz kuru iliskisi hakkinda yapilan siyasi sdylemler ve
Merkez Bankasinin sdylemlerinin gecerliligini ortaya
¢ikaracak analizler yapilmaktadir.

Giris bolimulndn ardindan ikinci bolimde bu ko-
nunun neden secildigi, makalenin varsayimlarindan
bahsedilmekte, ti¢lincl bélimde yazin taramasi yapi-
larak bulgularn 6zetlenmekte ve dordiincli bolimde
veri seti tanitilmakta, verilerin analizi, duraganlik ve
dogrusallik testleri yapilmakta ve kullanilan yontem-
ler hakkinda bilgi verilmektedir. Son boliim, bulgu-
larin bir arada ele alindigi ve degerlendirmelerin ya-
pildigi bélimdir. Bu ¢alismanin daha 6nce yapilan
calismalardan 6nemli farki, dogrusal olmamayi
dikkate alarak Diks ve Panchenko nedensellik analizi
yapilmasidir.

2.KONUNUN NEDEN SECILDIGi VE
OLUSTURULAN VARSAYIMLAR

Yazili ve so6zlii medyada, siklikla faiz ve enflasyon
arasindaki iliskiye ait siyasilerin sdylemleri ile Merkez
Bankasi Baskaninin dolayisi ile kurumun séylemlerine
yer verildigi donemde dikkati ¢eken nokta, bu iki
soylemin birbirinin tam tersi seylere vurgu yapiyor
olmasiydi. Bu makalede, analiz déneminde bu ifa-
delerden hangisinin gercedi daha ¢ok yansittigina
cevap bulmak amaclanmistir.

ilk olarak bu konuya aciklik getirmek amaciile hem
siyasi soylemlerden hem de kurumsal séylemlerden
birka¢ 06rnek vermek uygun olacaktir. Cunki
calismanin hipotezleri, bu sodylemlere dayanarak
belirlenmistir.

Faiz orani-enflasyon orani ve doviz kuru-enflasyon
orant iliskisi ile ilgili siyasilerin séylemleri arasinda en
dikkati cekenler, Cumhurbaskani Sayin R.T. Erdogan
tarafindan yapilanlar olmustur: I. “Ben enflasyon ola-
yinda enflasyon ile faizin ters orantili degil, dogru oran-
tili olduguna inanirm. Yani enflasyon ile faiz arasindaki
iliski sebep-netice iliskisidir. Faiz sebeptir, enflasyon
neticedir. Faizi ylikseltirseniz, enflasyon da yiikselir.
Dlistirtirseniz, ikisi beraber diiger" (29.01.2014). Il. "Yiik-
sek faizi, yliksek enflasyonun sebebi olarak gdriiyorum.
Benim bu noktadaki anlayisim bu. Yani faiz-enflasyon
iliskisinde faiz sebeptir, enflasyon ise neticedir. Ve
bunlar dogru orantilidir... Sizin faiz politikaniz yanls.
Olayi kura baglamak bana gére cok daha yanls"
(25.05.2014). Bu ve benzeri sdylemlere farkli tarihlerde
yapilan konusmalarda da rastlanmistir.

Merkez Bankasinin enflasyonla miicadelesinde
faiz gliclt bir para politikasi aracidir. MB, “faizleri art-
tinrsak enflasyon dser, azaltirsak enflasyon ytkselir”
seklinde bir tezden hareket etmektedir. Faiz orani ve
enflasyon orantiliskisi ile ilgili Merkez Bankasi Baskani
ve Kurum Yetkililerinin sdylemleri arasinda en dikkati
cekenler: I. MB 2014/3729 sayih Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisi sonucunda, “faizlerin diismesi icin
oncelikle enflasyonun diismesi ve hiikiimetin yapisal
reformlari hayata gecirmesi gerektigi” mesaji verilmis-
tir. 1. Bas¢t Cumhurbaskani'nin faiz indirime talebine
de "Enflasyonu gérelim ondan sonra adim atalim"
seklinde cevap verdi (27 Ocak 2015). Bu ifadeler de
enflasyonun neden (sebep), faizin ise sonug (netice)
oldugunu ima etmektedir.

Déviz kuru-enflasyon iliskisi arasinda genel kabul
goren yaklasim, doviz kurundaki artisin, enflasyonda
yikselme egilimine yol acacagidir (déviz kuru sebep,
enflasyon sonug).> Enflasyonla doviz kuru arasindaki
iliskiye bakildiginda, genel olarak doviz kurlarinda
meydana gelen bir degisiklik fiyatlara yansimaktadir.
Ozellikle hammadde ve enerji ithalati yiiksek olan
lkelerde, doviz kurundaki yikselis ithal mal fiyatla-
rini etkileyerek, fiyatlar genel diizeyinin ylkselmesine
sebep olur ve bu yiikselis, déviz kurunun enflasyona
gecirgenligi olarak isimlendirilir. Déviz kuru-enflasyon
orantiliskisiile ilgili Merkez Bankasi Baskani ve Kurum
Yetkililerinin 2015 yili séylemleri arasinda en dikkati
cekenler soyle 6zetlenebilir: I. "Kur oynakliginin enf-
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lasyona etkisi var ama eskisi kadar yiiksek degil. Yilso-
nu enflasyonuna déviz kurunun etkisi 1 puan olacak.
Gereken tedbirleri gereken zamanda alirnz. Oynakhk
gecicidir, orta uzun vadede kredilere ve sermaye
akimlarina bakiyoruz. Gegen sene cok sert politika
tepkisi verdik su anda 6yle durumda degiliz. Doviz
kuru oynakhgi zaman alabilir. Rahat olmak gerekiyor,
doviz kuru hareketleri olabilir. Kalici hasar birakmiyor
bunlar” Il. Bas¢i dogrudan dogruya doéviz kuruna
tepki vermenin dogru olmadigini belirterek "Dolayli
adim attigimizda oynakligin enflasyona etkisi kalici
olmaz. TL asiri degerli diyemeyiz" demistir. Bas¢i "D6-
viz satis ihaleleri gunlik oynakligi etkiliyor. TLdeki
asir zayiflama enflasyon beklentilerini etkilerse ona
karsi ihmli bir politika tepkisi vermek gerekebilir" sek-
linde konusmustur. Sonug olarak MB, donem dénem
faiz aracini doviz kurunun artisini engellemek icin
de kullanmaktadir. Bunun dayanagi da, yukarida da
deginildigi gibi Tirkiye'nin 6zellikle cari acik veren
Ulke olarak enflasyona kur gecirgenliginin ylksek
olmasidir. ilgili literatiirde yapilan calismalar sonu-
cunda, zayif formda etkin piyasa hipotezinin Tirkiye
icin gecerli olduguna dair elde edilen yaygin bulgular
politika yapicilarinin, 6nemli bir politika degiskeni
olan, doviz kurlar piyasasi lizerinde bir etkiye sahip
olamayacagini gostermektedir. Ayrica, Tirkiye icin
yapilmis bircok calismada satin alma guicli paritesi
yaklasiminin gecersiz olmasi nedeniyle, Tirkiye'de
reel doviz kurlari Gizerinde yapilan gecici soklarin ka-
lici etkileri olabilecedi icin reel déviz kurlarinin uzun
donem degerleri siki para politikasi ve genislemeci
para politikasi uygulamalarindan kalici bir sekilde
etkilenebilir. (Gozen vd., 2016; 139-140).

Siyasilerin, enflasyonun faiz ile dogru orantili
oldugunu, yani enflasyon ile faiz arasindaki iliskinin
neden-sonug iliskisi oldugunu (faizin neden, enf-
lasyon sonug/netice) ifade etmelerine dayanarak
yiksek enflasyonun “olagan siphelisinin” yiksek
faiz oldugu noktasindan hareketle calismanin ilk
hipotezi: “faiz, enflasyonun nedenidir" seklinde olus-
turulmustur. M.B. Eski Baskaninin “Enflasyon diisiince
faiz indirilebilir. Faiz sonuctur; sebepleri ise enflasyon,
ekonomik ve siyasi istikrar(sizlik)" ifadesine dayanarak
cahismanin ikinci hipotezi: “enflasyon, faizin nedeni-
dir"(MB) seklindedir. Doviz kuru ile ilgili sdylemlerden
hareketle olusturulan tiglincl hipotez ise "déviz kuru,
enflasyonun nedenidir’ (MB); "déviz kurunu, enflasyo-
nun nedeni olarak kabul etmek dogru degildir” seklinde
olusturulmustur?® Hipotezlerden de anlasilacagi gibi,
calismanin amacina ulagsmak icin kullanilacak uygun
yaklagim, nedensellik analizidir.

3.YAZIN TARAMASI

Faiz orani ve enflasyon iliskisinin teorik temelleri
Fisher'a (1930) kadar uzanmakta olup bu degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz eden c¢aligmalar tarandigin-
da cok sayida Fisher Etkisinin gecerliliginin cesitli
yontem ve yaklasimlardan yararlanilarak sinandigi
uygulamali ¢calismanin var oldugu goriilmektedir. Bu
calismanin amaci, Fisher etkisinin varligi veya yok-
lugunu arastirmak olmadigindan anilan etki ile ilgili
teorik bilgi verilmemis, ancak yazin taramasi bunlar
lizerine yogunlastidi icin bazi 6rneklere yer verilmistir.
Bunun disinda gelismis ve gelismekte olan (lkelerde,
enflasyon ve faiz orani iliskisi lizerine yapilan calis-
malarda zaman serileri analiz yoéntemlerinin yaygin
kullanildig, biyik ¢cogunlugunun dogrusallik varsa-
yimi altinda birim kok testleri, estiimlesme, Johansen
estiimlesme, VEC modeli, ADL model, VAR modelleri
ile ilgili oldugu goriilmektedir. Johansen estiimlesme
testi ve hata diizeltme modeli ile Fisher etkisinin
varligina ve degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi
olduguna karar veren calismalara Booth ve Ciner
(2001), Yamak ve Abdioglu (2007), Awomuse ve Alimi
(2012), Atgur ve Altay (2015); ARDL yaklagimi ile et-
kinin varligina karar veren Simsek ve Kadilar (2006);
Engle ve Granger ile Pargali estimlesme testi ile Fis-
her etkinin var olduguna karar veren Turgutlu (2004),
sinir testi ile Mercan (2013) 6rnek olarak verilebilir.
Bunlardan farkh olarak Asgharpur vd. (2007), kirk
musliman tlkede uzun dénemde faiz orani ve enf-
lasyon iliskisini arastirdigi calismada panel veri analizi
yontemi kullanilmis olup, 2002-2005 dénemi igin tim
llkelerde faiz orani degiskeninden enflasyon orani
degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin
varligina isaret etmistir. Dogrusal nedensellik ana-
lizinin yapildigi calismalara ise Gul ve Ekinci (2006),
Yamak ve Tanriéver (2007), Akinci ve Yilmaz (2016) ve
Dogan, Eroglu ve Deger (2016) 6rnek verilebilir. Gl ve
Ekinci (2006), Yamak ve Tanrover (2007) ile Akinci ve
Yilmaz (2016), Granger nedensellik analizi sonucunda
faiz oranindan enflasyona tek yonli nedenselligin var
oldugu bulgusuna ulasirken Dogan, Eroglu ve Deger
(2016), enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensel-
lik iliskisi bulgusuna ulasmislardir.

Daha az sayida calismada enflasyon-faiz orani
iliskisinin, dogrusal olmamasi ile ilgilenilmistir. Ancak
dogrusal olmamay dikkate alan calismalarda genel
olarak modelleme yapildigi veya dogrusal olmayan
estimlesme (izerine yogunlasildigi gorilmektedir.
Faiz orani ve enflasyon arasinda dogrusal olmayan
iliskiye atif yapan calismalara Weidmann(1997), Mil-
lion(2004), Maki (2005), Koutas ve Lamarche (2006),
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Lanne(2006), Chiristopoulos ve Leon-Ledesma(2007),
Bayat (2012) ve Teker, Aykac Alp ve Kent (2012) 6rnek
verilebilir. Bunlardan Lanne(2006), dogrusal olmayan
birim kok testi ve estimlesme analizi yaparken
Million(2004)-STAR; Chiristopoulos ve Leon-Ledes-
ma(2007)-LSTR; Koutas ve Lamarche (2006)-SETAR;
esik estimlesme yapanlar ise Weidmann(1997);
Bayat(2012) ile Teker, Aykac Alp ve Kent (2012) TAR bi-
rim kok testi ve T-VEC modeli olacak sekilde dogrusal
olmayan modeller Gzerine yogunlasiimislardir.

Yukarida da gorildiugu tzere, genel olarak temel
alinan degiskenlere ait analizler dogrusallik varsayimi
ile yapilmistir, ancak faiz orani ve enflasyon orani
gibi degiskenler, cesitli nedenlerle dogrusal olmayan
davranis sergilerler. Ornegin Christopoulos ve Leon-
Ledesma(2007), enflasyon hedeflemesi ve merkez
bankalarinin  deflasyon yaklasimini  (oportunistik
davranisi) dogrusal olmamanin bir nedeni / kaynagi
olarak gosterirler. Yazinda bu konu kapsaminda
dogrusal olmayan nedensellik ile ilgili calismaya
rastlanmamustir.

Doviz kuru enflasyon iliskisini analiz eden ¢alisma-
lar tarandiginda da biyuk bir kisminin estiimlesme,
VAR gibi dogrusallik varsayimi ile yapilan analizler
Uzerine yogunlastigi gorilmektedir. Estimlesme
analizi yapan bircok calismada Granger nedenselligi
ikinci analiz olarak sikca yer almaktadir. Bunlara sa-
dece estiimlesme analizi yapan ve aralarinda uzun
donem iliskisi oldugu bulgusuna ulasan Isik, Acar
ve Isik (2004) ile VAR analizi yapan Leigh ve Rossi
(2002), Peker ve G6rms (2008) ve Ergin (2015) 6rnek
verilebilir. Bulgulari, déviz kurundaki degismelerin
enflasyona etkisinin oldugu seklinde oOzetlenebilir.
Cok sayida dogrusal nedensellik analizi yapan calisma
s6z konusudur. Bu calismalarin analiz dénemleri,
frekanslar farkh oldugu gibi bulgularn da farkhliklar
gostermektedir. Cesitli donemler ve farkli Glkeler icin
yapilan Granger nedenselligi analizleri sonucunda
cift yonli nedensellik bulgusuna ulasanlara Koldhy
ve Sohrabian (1990) (Almanya ve Japonya icin), Alti-
nay (1996), Nourzad (1997), Tari (1997), Siregar (1999)
(alt donemler icin), Maswana (2006) ve Giliven ve
Uysal(2013); doviz kurundan enflasyona tek yonlii ne-
densellik bulgusuna ulasanlara Kholdy ve Sohrabian
(1990) (Kanada icin), Manning ve Andrianacos (1993),
Fisunoglu ve Cabuk (1998), Koch, Rosensweig ve Witt
(1998), Mihaljek ve Klau (2001), Kog ve Abasiz (2002),
Telatar ve Telatar (2003), GUl ve Ekinci(2006) ve Yanar
(2008); enflasyondan (fiyat degismeleri) doviz kuruna
tek yonli nedensellik bulgusuna ulasanlara ise Man-

ning ve Andrianacos (1993), Rittenberg (1993), Rah-
man, Mustafa ve Bailey (1996), Terzi ve Zengin(1996),
Kim (1998), Siregar (1999) (tim ddnem icin) drnek
olarak verilebilir. Agayev(2011) ise Azerbaycan igin
yaptigi analizler sonrasinda bu iki degisken arasinda
estiimlesmenin ve nedenselligin olmadigi bulgusuna
ulasmistir. Yapilan yazin taramasinda enflasyon ile
doviz kuru arasinda dogrusal olmayan nedensellik
analizinin yapildigi bir calismaya rastlanmamistir.

4. UYGULAMA

Bu bolimde analiz edilecek veriler tanitilarak
duraganlk ve dogrusallik testleri yapilmakta, testler
ve yontemler hakkinda kisa bilgiler verilmekte ve
nedensellik analizleri yapilarak bulgular degerlendi-
rilmektedir.

4.1. Veri Seti ve Verilerin Analizi

Analiz donemi, 2003 gliclii ekonomiye gegis prog-
rami ile baslayan ve 2016 Mart sonuna kadar olan
zaman donemini (2003:01-2016:03) kapsamaktadir.
Analiz edilecek degiskenler ise TUFE, UFE ve Ozel
kapsamli TUFE enflasyonu [ENF(tiife), ENF(life) ve EN-
F(6tiife)], Amerikan Dolari (DK) ve BIST Bankalararasi
Para Piyasasindaki Gecelik Repo Faiz Oranidir(FAIZ).
Tim degiskenlerin zaman serisi grafiklerinde varyans-
da duragan olmama gorilmus ve tiimiine logaritmik
donusim yapilmistir. Doviz kuru olarak Amerikan
Dolar satis fiyati alinmis ve logaritmik dénisim ile
LDK serisi elde edilmistir. Doviz kuru icin analizler
tim dénemin yani sira yapisal kirllma analizi sonucu
2008:10’un kirllma dénemi oldugu belirlenmis ve bu
tarihe karsi gelen ve tiim dunyayi etkileyen finansal
krizin, nedensellik iligkisinin yoninu ve etkisini
degistirip degistirmedigini gorebilmek icin 2003:01-
2008:10 (kirilma 6ncesi) ve 2008:11-2016:03 (kirilma
sonrasi) olmak Uzere iki alt donem igin de yapilmistir.
Faiz orani serisi olarak BIST Bankalararasi Para Piya-
sasindaki Gecelik Repo Faiz Orani alinmis, logaritmik
donisim ile LFAIZ serisi elde edilmistir. BIST Repo
piyasalar, TCMB'nin politika faizi, likidite yonetimi
ve diger politika araclarinin etkiledigi en derin para
piyasasi olmasi sebebiyle 6nem arz etmekte olup
Turkiye'de kisa vadeli piyasa faizlerini en iyi temsil
eden piyasalardan biri olarak kabul edilmektedir. Faiz
orantigin yapilan kirilma analizleri sonucu 2011:10‘un
kirilma dénemi oldugu belirlenmis ve analizler tim
dénemin yani sira 2003:01-2011:10(kinlma oncesi) ve
2011:11-2016:03(kirllma sonrasi) alt donemleri icin
de yapilmistir. Enflasyon oranlar olarak TUFE, UFE ve
Ozel kapsaml TUFE (enerji haric) enflasyonu olmak
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Uzere Ug¢ enflasyon hesaplanmis ve analizler (i
icinde yapilmistir. L, logaritmik donlisimi gostermek
lzere 6rnegin Tufe enflasyonu Enf(tlfe) =LTUFE -L-
TUFE,, olarak hesaplanmistir. OTUFE, &zel kapsamli
TUFE gostergeleri: OKTG, TUFE'den bazi alt kalemlerin
¢ikarilmasi yoluyla ulasilan endeksdir, bagka bir deyis-
le gida ve enerji gibi fiyatlar oynak mallari disarida
birakan enflasyon 6lcimudir. Bir anlamda cekirdek
enflasyon, kisa vadeli arz ve talep kosullarindan daha
az etkilendigi ve merkez bankalarinin para politikalari
yoluyla kontrol edebilecegi fiyatlari gosterdigi igin
bazi ekonomistler tarafindan gercek enflasyon olarak
degerlendirilir.

4.2. Ekonometrik Yontemler

Bu bolimde ilk olarak Dickey ve Fuller(1979):
DF(1979), Enders ve Granger(1998): EG, Kapetanios,
Shin ve Snell(2003): KSS ve Sollis(2004): Sollis04
duraganhk/birim kok testleri ile Brock, Dechert
ve Scheinkman(1987): BDS dogrusallik testinden
kisaca bahsedilerek uygulama yapilmakta, ardindan
bulgulardan hareketle Dicks ve Panchenko dogrusal
olmayan nedensellik testi uygulanmaktadir.

4.2.1.Birim kok testleri

DF(1979) Testi

Dickey ve Fuller(1979) testi, dogrusal olan seri-
lerin birim koke sahip olup olmadigini belirlemede
kullanilan bir test olup seride kirllma veya yapisal
degisme olmasi, serilerin dogrusal olmamasi ve/
veya asimetrinin olmasi durumunda testin gliciiniin
ve sonuglarinin givenilirligin azaldigi bilinmektedir.
DF testinin dogrusal olmama/asimetrik ayarlamalar
icin uygun olmadigi cesitli calismalarla gosterilmistir.
Bunlardan biri de Enders ve Granger (1998) calisma-
sidir. Bu makalede DF disinda kullanilan diger testler,
EG, KSS ve Sollis04 testleri, dogrusal olmayan serilerin
duragan olup olmadigini belirlemede kullanilan,
dogrusal olmama ve asimetrik ayarlama 6zelliklerini
ortaya cikarmada yararli olan, birim kok duragan
olmama ile dogrusal olmayan ama duragan serileri
ayirt eden testlerdir.

EG Testi

Enders ve Granger(1998), alternatif hipotez
altinda asimetrik ayarlamaya izin veren bir yeni
birim kok testi gelistirmis ve asimetrik ayarlamalarin
dinamiklerini belirlemek icin, esik dogrusal olmayan
modelleri kullanmislardir. Esik otoregresif (threshold
autoregressive): TAR ve M-TAR (momentum TAR)

model yapisinda gelistirilen birim kok testinin alter-
natif hipotezi, sabit ortalamaya veya deterministik
dogrusal trende dogru duragan asimetrik ayarlama
olarak ifade edilir. Test istatistikleri li¢ asamali bir
siirecle hesaplanir: a)zaman serisinin deterministik
bir trende sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla
gorsel olarak incelenmesi. b) zaman serisi y/'nin ilgili
deterministik kisim Uzerine EKK yontemiyle regres-
yonun yapilmasi ve bu regresyondan elde edilen
artiklarin, 15,, kaydedilmesi ve ardindan TAR mode-
linden yararlanarak test denklemlerinin olusturul-
masi: ilk olarak AD, =1,p0, ,+(1-1,)p,0_, +n,
test denklemi olusturulurken artiklar-
da otokorelasyon olmasi durumunda
Al}t zlzpll}t—l +(1_I[)p2‘3t—1 +Z:€=1¢iA0t—i +n,
test denklemi olusturulur. Burada O, ;>0 ise
I,=1; ©0,_,<0 ise I, =0 degerlerini almaktadr.
k degeri, 77, 'nin saf hata terimi (white noise) olma-
sini saglayacak uzunlukta secilir. Test hipotezleri
Ho: p, = p, =0 hipotezi (birim kok streci) icin F
-istatistigi veya Ho:p, =0 veya Ho:p, =0 hipo-
tezleri icin en anlamli ¢ -istatistigi (# —max ) olacak
sekilde olusturulur. c) artiklar 77, icin kontrol amacli
testlerin uygulanmasi. Testin kritik degerleri, Monte
Carlo benzesimi kullanarak hesaplanmistir.

KSS testi

Kapetanios, Shin ve Snell( 2003), duragan olma-
yan dogrusal stireci duragan ancak dogrusal olmayan
surecten ayirmayi saglayacak bir yaklasim énermistir.
KSS, Ay, =yy [1-exp(-0y.)]+¢e, (020
seklinde ESTAR tanimlamasindan yararlanir. y,
trendden arindinlmig zaman serisi, 7 bilinmeyen
parametre ve &,, &, ~ii.d.(0,07) dir. Teste dogrusal
olmayan ayarlama igin [1 —exp(—«9yi1 )] Ustsel gecis
fonksiyonu (exponential transition function) uyar-
lanmistir. Test hipotezleri H,:60=0 ve H,:0>0
olarak ifade edilir. /, hipotezi altinda yt, dogrusal
birim kok sureci izlerken Ha hipotez altinda bir dog-
rusal olmayan duragan ESTAR sireci izler. H, direk
test edilemeyecegi icin Ay, =3y, +¢, yardima
regresyon denklemi elde edilir. Serisel korelasyon
varsa denklem zy, = 2PV + 03+ 8 genisletilir. Test
hipotezleri HO;(SOZ() ve H_ :0<0, test istatistigi
=mdir. H, hipotezi, bir dogrusal strecini;
hipotezi bir dogrusal olmayan ama global olarak
duragan sireci gostermektedir. ¢,, , asimptotik stan-
dart normal dagilima sahip degildir, asimptotik kritik
degerler benzesimlerle elde edilir.

t.’\’l_
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Sollis04 Testi

Sollis(2004) birim kok testi, Enders ve Gran-
ger(1998):EG ve Leybourne, Newbold ve Vou-
gas(1998):.LNV testlerindeki benzerlikten hareket
ederek, her ikisinde de deterministik kisimlarin birim
kok testinden once ayristirilmasi islemi nedeniyle,
bir arada kullanilabilecegini belirterek tasarlanmistir.
Sollis04 birim kok testinde, EG testi, dogrusal olmayan
bir cekiciyi icerecek sekilde genisletilmis ve etrafinda
duragan asimetrik ayarlama olusabilen deterministik
dogrusal trendler arasinda yumusak gegis iceren bir
alternatif hipotezi icerecek sekilde LNV testi ile birles-
tirilmis ve TAR yerine yumusak gegisli TAR:ST-TAR mo-
deli temel alinmistir. Testin hareket noktasi LNV'nin
Model AB,C diye adlandirilan Gg¢ lojistik yumusak
gecisli regresyon: STR modelleridir:

Model A: yt :al +a2 S[(}/’T)-l—vt
ModelB: y, =a, + B, t+a, S,(y,7)+V,
Model C:=a, + S t+a, S, (y,7)+ B, t S,(y,7)A

v, ~ iid.(0,07) ve S (7,,7),
S (y,,t)=[l+exp{-y (t—7T)}]",y>0 olacak
sekilde tanimlanan T 6rnek buyiklugline dayanan
lojistik yumusak gecis fonksiyonudur. Bu modellere
ait denklemlerden artiklar, O,, elde edilir ve O,
icin asagidaki TAR tipi test denkLemi olusturulur.
Al}z = Itplljt—l + (1 - It )p20[-1 + Zi=l¢iAl3t_i + 77z
Burada v, , >0 i¢gin [, =1 ve v, <0 icin
I, =0 degerlerini alan bir gésterge fonksiyonu, 7,
sifirortalamali duragan stirectir. Test hipotezleri ve test
istatistikleri F ve t-istatistikleridir. Test kritik degerleri
Monte Carlo benzesimleri ile hesaplanmistir. ¥, 'nin
deterministik kisminin belirlenmesinde, hangi model
olacagi 6nemli degildir, p, = p, =0 oldugunda v,
dolayisiile y, bir birim koke sahip olur. p, = p, <0
olmasi durumunda y, simetrik uyarlamali bir dura-
gan ST-TAR slreci, veya p, <0,p, <0 ve p, # p,
olmasi durumunda y,, asimetrik uyarlamali bir
duragan ST-TAR surecidir. ¥, nin bir birim kokui olup
olmadigini belirlemek icin p, = p, =0 testi icin
F-istatistigi ve/veya p, =0 ve p, =0 testinden elde
edilen t-istatistiklerinin en anlamlisi (t-max) kullanilir.
Model A icin F ve t istatistikleri Fa,tsa; Model B icin
F, 5 11845 ve Model Cicin F, s, olarakisimlen-

a(p)’
dirilir.

a(f)

4.2.2,. BDS Dogrusallik testi (Dogrusal Olmayan
Bagimlilik Testi)

Nedensellik analizine baslamadan 6nce, duragan
olduklari belirlenen serilerin dogrusal olup olmadi-

ginin belirlenmesi gerekmektedir. Bulgulara gore,
dogrusal Granger nedensellik testi veya dogrusal
olmayan Granger nedensellik testi uygulanacaktir.
Bu nedenle serilerde dogrusal olmamanin varliginin
dogrulanmasi, buylk o©nem tasimaktadir. Brock,
Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan tanitilan,
daha sonra Brock, Hsieh ve LeBaron (1991) tarafindan
gelistirilen BDS testi, zaman serisinin cari ve gecmis
degerleri arasindaki otokorelasyonu inceleyen bir
dogrusal olmama testidir (Ko¢ ve Beser (2006)).
Korelasyon entegraline bagl olarak hesaplanir ve
parametrik olmayan bir testtir.

TR INIC,, ~(C.)") L
BDS test istatistigi BDSs.ﬁ"Vi(‘ formlu ile

hesaplanir. Cift tarafh birtestoluptegs'mt istatistiginin kri-
tik degerden (a=0.05 icin ktirik deger = +£1.96) buyuk
veya kii¢lik olmasi durumunda H| sifir hipotezi rede-
dilir. Burada korelasyon integrali C, , , & Euclid uzak-

||g| J / :{:1 ”xj"—xT < ¢gigin
, 1.

ije " |20 diger hallerde
.. C» e I ~ .
yonu olmak uizere “.» Nm(Nfl); w dir.Varyans V,

, bir gosterge fonksi-

1
Cs,m = m;l,,]‘;g; h _ [11»/;:1./.:\1:: + Ix.N;:IN./;: +1/.z;~:11,N;»;]

e = 3
icin y —4k" +2m2‘11<’"*fcjf +(m—1)’C>" —m*KC "]
dir. BDS testi, zarjﬁlan serilerinde dogrusal olmayan
serisel bagimliligi ortaya ¢ikaran bir testtir. Zaman
serilerinden dogrusal yapiyi ortadan kaldirmak
icin uygun bir dogrusal model uydurarak trendden
arindirma veya ilk farkinin alinmasinin ardindan uygu-
lanir. Arta kalan kalintilarin iid oldugunu ifade eden
H, hipotezinin red edilmesi, zaman serisinin arta
kalan yapisinin bir sakli dogrusal olmamayi icermesi
ile ayni anlama gelir.

Bu makalede dogrusalliin sinanmasi BDS testi
ile yapilmis, tim analiz donemi ile kirllma ncesi ve
kirilma sonrasi dénem icin ayri ayri BDS testi uygulan-
mistir. Test sonucu tim serilerin dogrusal olmadiklar
belirlenmistir.

4.2.3. Diks ve Panchenko Dogrusal olmayan
nedensellik testi

Duragan ancak dogrusal olmadiklari belirlenen
seriler icin dogrusal olmayan nedensellik testi uygun
olacagi icin bu calismada Diks ve Panchenko (Diks ve
Panchenko, 2006) testi uygulanmistir. Dogrusalligin
olmamasi durumunda standart Granger nedensellik
test yaklasimi, seriler arasindaki dogrusal olmayan
nedensellik iliskisinin varligini ortaya cikarmak icin
uygun degildir. Clinkii dogrusal Granger nedensellik
analizi degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
nedensel iliskileri dikkate almaz. Bu konu ile ilgili
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olarak Baek ve Brock(1992), Monte Carlo denemeleri
ile dogrusal olmamanin varligi durumunda dogrusal
olmama yaklasimlarinin 6ngéri basarilarinin dog-
rusal modellerden daha basarili oldugunu ortaya
koymuglardir. Baek ve Brock (1992), bu testin gu-
clinlin, bir dogrusal yapi icinde olusturuldugunda
bir dogrusal olmama alternatifine karsi daha disik
olduguna isaret etmislerdir. Bu kapsamda yeni bir
test tanitmigladir. Ancak parametrik olmayan Baek ve
Brock(1992) testi, kati varsayimlari nedeni ile yaygin
uygulanmamigtir. Dogrusal olmayan Granger ne-
denselliginin yoklugunu ifade eden H |, hipotezi, ilk
olarak Hiemstra ve Jones (1994), daha sonra da Diks
ve Panchenko(2006):DP(2006) tarafindan tanitilan
parametrik olmayan bir test ile sinanmistir. DP(2006),
Hiemstra ve Jones(1994) testinin bir sapma nedeni ile
tutarsiz oldugunu ve test istatistiginde kiiclik band
genisligi secimi ile ortadan kaldirlamayacagini iddia
ederek yeni bir test tanitmiglardir, bu test H hipote-
zinin sikhkla reddedilmesi riskini ve sapmayi azaltan
bir testtir. HJ testi, 6rnek hacmi arttiginda #, hipote-
zini daha siklikla reddeder. DP tarafindan gelistirilen
dogrusal olmayan nedensellik testi, bu sakincanin
Ustesinden gelmistir. Dogrusal olmayan nedenselli-
gin varligi da iki degisken arasindaki dinamik iliskinin
dogrusal olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Diks ve Panchenko (2006) nedensellik testi,
parametrik olmayan dogrusal olmayan nedensellik
testi olup dogrusal olmayan nedenselligi test etmek
icin, ilk olarak dogrusal bagimhhgin ortadan kaldiril-
masi gereklidir. Diks ve Panchenko (2006) dogrusal
olmayan nedensellik analizinde dogrusal bagimhhg
(linear dependence) ortadan kaldirmak icin 6nce VAR
modelinin tahmin edilmesini ve dogrusal olmayan
nedensellik analizinin VAR modelinin artiklarina uy-
gulanmasini 6nermislerdir. Boylece VAR filtrelenmis
artiklar, orijinal verinin dogrusal olmayan yapisini
¢ikarmak icin kullanilir.

Test istatistigi, birlesik olasilik yo-

gunluk fonksiyonlarini gostermek lizere
T,(2,)= (”’12)Z(f”'x,z,yuﬁ,znn)i;(Yi)—f'X,y()ﬁ,Yz‘)f";.z(n,zn)
n(n— 7

dir. Diks-Panchenko, & =cn™” c>0, %<p’<% icin
ﬁw%wo,l) test istatistiginin dagihmda Normale
yakméadlglnl gostermistir. D dagilimda yakinsamayi
gostermekte olup §,, asimptotik varyans T (.)’nin
tahmincisidir. Filtreleme sireci, dogrusal VAR mode-
linin dogru secilmesine dayandidi icin VAR modeli
tanimlamasinda artiklarin iid Normal dagilmasi ile
ilgili varsayimin, &, ~ N.i.i.d.(0,0) saglanmasi nok-
tasinda dikkatli olunmalidir.

Bu makalenin uygulama kisminda degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin varligini veya yoklu-
gunu ortaya koymak icin VAR modeli, Y, = iEnf,Faiz}
ve Y, ={Enf,DK} olacak sekilde Y, = Zi:] AY  +¢
olusturulmus ve artiklarina parametrik olmayan Diks
ve Panchenko (2006) testi uygulanmistir.

4.3. Bulgular ve Degerlendirme

Serilerin duraganliginin test edilmesinde kul-
lanilan test istatistiklerinin 2003-2016 ddnemi igin
sonuclari Tablo 1’ de verilmistir. Diger alt donemlerde
de yapilan testlerle duraganliklarin saglandigr goril-
mustar.

Duraganlik testlerinin sonuglarina gore, LFAIZ ve
LDK serilerinde (tim testlerde) birim kokin varhgini
ifade eden H, hipotezinin red edilmemis oldugu
gorulmektedir. Bunun (zerine farki alinan serilere
(DLFAIZ ve DLDK) ayni testler uygulanmis ve bu seriler
icin H,, hipotezi reddedilmistir. Bu da fark serilerinin
duragan oldugunu gostermektedir. ENF(tiife), ENF(U-
fe) ve ENF(otiife) degiskenleri icin EG-F ve KSS testleri
sonucunda %5 duizeyinde duragan olduklar, ancak
Sollis04 testine gore ENF(tife), ENF(ife) degiskenleri
%5 duzeyinde duragan iken ENF(6tiife) degiskeninin
%10 diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 1: Seriler icin Duraganlik Sinamasi Sonuglari (2003:01-2016:03)

ADF EG-F KSS Sollis 04-t
(-2.89)/(-2.56) (3.79)/(4.67) (-2.93)/(-2.66) (-3.417)/(-3.169)
LFAIZ -1.40 217 -2.31 -2.06
LDK -1.16 3.26 -1.28 -1.93
ENF(tiife) -8,31 55.11 -5.39 -3,84
ENF(iife) -6,12 43.02 -7.15 -3,64
ENF (otiife) -7,19 31.12 7.36 -3,13**
DLFAIZ -6.14 9.16 -8.71 -6.14
DLDK -8.12 11.08 -8.47 -7.81
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Ardindan duragan serilerin dogrusal olup olma-
diklari BDS testi yardimi ile belirlenmis ve Tablo 'da
sadece 3 farkli donem icin de serilerin bagimsiz ve
Ozdes (i.i.d) oldugunu ifade eden sifir hipotezinin %5
anlamhhk dizeyinde reddedildigi degerler verilmistir.

Yukarida da deginildigi gibi, faiz ve déviz kurun-
daki kirlmalara bagl olarak test sonuglar FAIZ icin
2003:01-2011:10 (kinlma 6ncesi) ve 2011:11-2016:03
(kinlma sonrasi); DK icin 2003:01-2008:10 (kirilma
oncesi) ve 2008:11-2016:03 (kirllma sonrasi) olacak
sekilde alt dénemler icin yapilmis ve asagida tablo-
lanmistir.

Bu bulgular, serilerde tim analiz déneminde,
kirnlma oncesi ve kirilma sonrasi donemlerde dog-
rusal olmayan yapinin varhgini ortaya koymaktadir.
Serilerin duragan ancak dogrusal olmadiklari belir-
lendikten sonra Diks ve Panchenko testi dogrusal
olmayan nedensellik testi yapilmistir. ENF(Gtiife)
serisi hari¢ diger serilerin kurtosis degerlerinin yiiksek
olmasi* (leptokurtik), Diks ve Panchenko (2006) da
vurgulandigr Uzere, veri setinde degisen varyans
yapisinin varligini ima etmekte ve dogrusal olmayan
nedensellik testinin kullaniimasini desteklemektedir.

Yukarida da deginildigi tzere, bu test yaklasimin-
da ilk olarak dogrusal bagimhhgi ortadan kaldirmak
gerekmektedir. Bunun icin Diks ve Panchenko (2006)
onerdigi gibi, VAR modelleri tahmin edimis ve dogru-
sal olmayan nedensellik analizi VAR modelinin artikla-
rina uygulanmistir. Boylece, VAR filtrelenmis artiklari,
orijinal verinin dogrusal olmayan yapisini ¢ikarmak
icin kullanilmistir. Uygulamada yapilan filtrelemede,
iki degiskenli VAR modelinden yararlaniimistir. FAIZ
ve DK'nun ayri olarak enflasyonla iliskilerinin analiz
edildigi VAR modellerinde, artiklarinda normalligi
saglamak amaciile gesitli kukla degiskenler eklenmis-
tir. Clinkui DP testinin uygulanabilir olmasiicin tahmin
edilen VAR modeli artiklarinin normal dagilmasi, sifir
ortalama ve sabit varyansa sahip olmasi gerekmek-
tedir. Bunun Uzerine olusturulan VAR modellerinin
gecerliligi sinanmis ve artiklarin normal dagildigy, sifir
ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu (N.i.i.d) go-
rilmds, bunun Uzerine artiklarla Diks ve Panchenko
dogrusal olmayan nedensellik testi uygulanmistir.
Tablo 3'te LR test sonuglarina gére VAR modelleri igin
uygun gecikme uzunluklari verilmistir.

Tablo 2: FAiZ, DK, ENF(UFE), ENF(TUFE) VE ENF(OTUFE) icin BDS Testi Sonuclari

FAIZ-ENFLASYON icin 2003:01-2016:03
DLFAIZ ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
€/o (**) 2 3 2 1
0,5 2.89 3.14 2.97 2.65
2003:01-2011:10
DLFAIZ ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
e/o (*¥) 3 2 3 2
0,5 3.01 1.99 213 3.14
2011:11-2016:03
g/o (*¥) DLFAIZ ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
0,5 2 3 3 2
3.54 218 241 2.95
DOViZ KURU - ENF icin 2003:01-2016:03
£/ (**) DLDK ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
0,5 1 3 2 1
3.05 3.14 297 2.65
2003:01-2008:10
glo (*¥) DLDK ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
0,5 1 2 3 2
2.94 2.12 2.54 3.13
2008:11-2016:03
g/o (**) 2 3 3 2
0,5 3.71 2.81 2.64 3.06
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Tablo 3: Olusturulan VAR Modellerinin Gecikme DP testi band genisligi €=1,5 icin ve

Uzunluklari Lx=Ly=1,2,3,4,5 olacak sekilde farkli gecikmeler icin

Degiskenler R Gecikme uygulanmistir. VAR modelinin artiklarina uygulanan

Uzunlugu dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglari, 2003-

DLFAIZ - ENF(tiife) 45.46 2 2016, 2003-2008/2003-2011 ve 2008-2016/2011-

DLFAIZ — ENF(ife) 3033 7 2016 donemleri icin ayri ayri ve sadece istatistiksel

DLFAIZ — ENF(6tufe) 32.78 1 anlamli olan iliskiler icin Tablo 4'de verilmistir.

DLDK - ENF(tufe) 29.18 2
DLDK - ENF(iife) 25.72 3
DLDK - ENF(6ttife) 27.42 3

Tablo 4: Diks ve Panchenko (2006) Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonugclari(*)

e=1.5" 2003:01-2016:03 Gecikme/t-ist/ 2003:01-2016:03 Gecikme/t-ist/
p-dederi p-degeri
DLFAIZ — ENF(ife) 2 DLDK — ENF(tiife) 2
1.86 3.89
(0.04)* (0.01)*
ENF(ife) — DLFAIZ 1 DLDK — ENF(ufe) 3
2.14 4.02
(0.03)* (0.01)
2003:01-2011:10 1 DLDK —ENF(6tiife) 1
DLFAIZ — ENF(tufe) 2.01 3.59
(0.05)* (0.01)*
DLFAIZ — ENF(ife) 2/3 2003:01-2008:10
4.13/3.64 DLDK —ENF(6tiife) 1
(0.01)/(0.01) 3.71
DLFAIZ —ENF(6tdife) 1 (0.02)*
3.87 2008:11-2016:03
(0.01)* DLDK — ENF(tiife) 4
ENF(ife) — DLFAIZ 2 4.06
3.02 (0.01)*
(0.03)* DLDK — ENF(ufe) 3
ENF(6tiife)—> DLFAIZ 3 4.11
3.05 (0.01)*
(0.03)* DLDK —ENF(éttife) 1
2011:10-2016:03 3.93
- (0.02)*

(¥) Sadece istatistiksel anlamli olan gecikmeler, t-istatistigi ve p-degerleri tablolanmistir.
M g'nin degerleri, DP tarafindan tablolastirilmis ve N=200 icin €=1,5 olarak verilmistir (Diks ve Panchenko, 2006: Tablo 1, 1658).

Bu tabloda verilmis olan degerler, 6rnegin H Tablo 4'de 6zetlenmis olan bulgular, dénemler
hipotezinin FAIZ-ENF(Ufe) %4 ve ENF(Ufe)-FAIZ %3 itibari ile aynstinlarak nedensellik yonini de
anlamhhk dizeyinde, sirasiile 2. ve 1. gecikmelerde  gosterecek sekilde asagida 6zetlenmistir.
reddedilmis oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 5: Dogrusal Olmayan Nedenselligin Yonu

2003:01-2016:03 2003:01-2011:10
FAIZ = ENF(iife)
(SYS + MB)

2003:01-2016:03

DK — ENF(iife) (MB)

DK — ENF (tiife) (MB)
DK —> ENF (6tiife) (MB)

2003:01-2008:10

FAIZ — ENF (tiife) (SYS) -
FAIZ = ENF(iife) (SYS +MB)
FAIZ = ENF (6tiife) (SYS + MB)

DK — ENF (6tiife) (MB)

2011:11-2016:03

2008:11-2016:03

DK — ENF(iife) (MB)

DK —> ENF (tiife) (MB)
DK —> ENF (dtiife) (MB)

Burada goriilecegi gibi, 2003-2016 déneminde
FAIZ'den ENF(ife)'ye ve ENF(life)den FAIZ'e olmak
Uzere karsilikli dogrusal olmayan nedensellik iligkisi
vardir. Yani dogrusal olmayan nedensellik ¢ift yonla-
dir. Tim analiz dénemi bir bitiin olarak alindiginda
hem Siyasilerin sdylemlerinin hem de Merkez Ban-
kasinin sdylemlerinin gegerli oldugu gorilmektedir.
Ancak alt donemlere bakildiginda 2011 yilindaki
kirlmadan sonra faizin enflasyonla hicbir nedensellik
baginin kalmadigi gortlmdastir. Bu iliski, kirilma
oncesinde her ¢ enflasyon icin de gecerli iken 2011
sonrasinda aralarinda bir nedensellik baginin kalma-
digi ortaya cikmistir.

Dolar kuru enflasyon iliskisine baktigimiz da ise
tim donem ve alt donemlerde sadece DK'dan ENFe
tek yonli dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin
oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu degiskenler icin Merkez
Bankasinin sdylemlerinin gecerli oldugu ifade edilebi-
lir. 2003-2016 ve kirilma sonrasi 2008:11-2016:03 arasi
donemde DK'dan tim enflasyonlara tek yonli dogru-
sal olmayan nedensellik varken bu iliski 2003-2008
kirlma éncesi dénemde sadece DK'dan OTUFE enf-
lasyonuna dogru gerceklesmistir. Bu donemde doviz
kurundaki degismeler sadece cekirdek enflasyonda
degismelere neden olmus, diger tiife ve Uife enflasyo-
nunda degismeye neden olmamistir. DK'nun tiim enf-
lasyonlarin nedeni oldugu bulgusuna ulasiimistir. Bu
da tim donemlerde, 6zellikle de 2008 kirilmasindan
sonra doviz kurunun enflasyona gecirgenliginin s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasi-
nin hikiimete ve kamuoyuna yaptigi son aciklamada
da, 2015 yil enflasyon hedefinin tutturulamamasinin
temel nedeninin kurlar oldugunu belirtmis olmasi da
kirilma sonrasi enflasyonun énemli sebebinin kurlar
oldugu bulgusunu destekler niteliktedir.

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu makalede, 2003-2016 analiz doneminde enf-
lasyon ile faiz orani ve enflasyon ile déviz kuru iliskisi
hakkinda siyasilerin séylemi mi yoksa Merkez Bankasi
soylemi mi gecerli oldugu sorusuna cevap aranmistir.
Yapilan testler sonucunda faiz, dolar kuru ve enflas-
yon serilerinin duragan ancak dogrusal olmadigi
belirlenmis ve Diks-Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik testi uygulanmistir. Analizler sonucunda
her iki séylemin de gecerli oldugu dénemler oldugu
gibi sadece bir sdylemin gecerli oldugu donemlerin
oldugu gorilmustr.

Calismanin birinci 6nemli bulgusu, 2003-2011
doéneminde enflasyon ile faiz orani arasinda cift yonli
nedensellik varken 2011'deki kirilma sonrasinda
bu iliskinin ortadan kalktigidir. ikinci dnemli bulgu
ise, 2008 yili sonrasinda doviz kurundan enflasyona
nedenselligin ortaya ¢ikisidir. Bu da 2008 yilina kadar
sadece doviz kurundan cekirdek enflasyona var
oldugu gorilen nedensellik iligskisinin 2008 yilindan
itibaren doviz kurundan enflasyonun tim tanimlarin-
da gecirgenligin arttigini ortaya koymaktadir.

Enflasyon-faiz orani ve enflasyon-déviz kuru ara-
sinda yapilan nedensellik analizleri sonucunda elde
edilen bulgularin ekonometrik ve ekonomik olacak
sekilde iki baslik altinda toplanmasi uygun olacaktir:

Ekonometrik olarak

Turkiye icin dogrusal olmamayi dikkate alip
nedensellik iliskisini inceleyen bir calisma olmamasi
ve cesitli donemler icin yapilan nedensellik analiz-
lerinin dogrusallik varsayimi altinda yapilmis olmasi
nedeni ile bu calismanin bulgularini direk karsilas-
tirma yapma olanagimiz olmamistir. Ancak bunlar
arasindan Dogan, Eroglu ve Deger’in (2015) analiz
dénemi (2003-2015) bu ¢alismanin analiz dénemine
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(2003-2016) benzer oldugu enflasyon-faiz orani
arasindaki iliski icin karsilastirma yapilmistir. Dogrusal
nedensellik analizi sonucunda enflasyondan faiz ora-
nina tek yonli nedensellik bulgusuna ulasirlarken bu
calismada faiz ve enflasyon(iife) arasinda cift yonli
nedensellik bulunmustur.

MB ve iktisatcilarin enflasyonun temel gostergesi
kabul ettikleri OTUFE'nin de nedensellik iliskisine
katildigini gordik. Bu bulgu, énemli bir bulgudur;
cinkd kisa vadeli arz ve talep kosullarindan daha az
etkilendigi ve merkez bankalarinin para politikalar
yoluyla kontrol edebilecegi fiyatlari gosterdigi icin
bazi ekonomistler tarafindan gercek enflasyon olarak
degerlendirilmektedir.

iktisadi olarak

Doéviz kuru icin 2008 krizi ve faiz icin 2011 krizi
sonrasinda Merkez Bankasinin politikalarini degistir-
digi ortaya konulmustur. Genel olarak déviz kurunun
enflasyon gecirgenliginin analiz doneminde, 6zellikle
de 2008 krizi sonrasinda arttigini sdyleyebiliriz. Mer-
kez Bankasi, faizi kontrol altinda tutarak gerceklestir-
digi siki para politikasinin enflasyondan ziyade kuru
kontrol altina almak amach oldugu ifade edilebilir.
Bundan sonraki donemde de yapisal degisiklikler
gerceklestirilmedikge faiz orani araci ile déviz kuru
kontroliiniin devam edecegini soyleyebiliriz.

SON NOTLAR:

Merkez bankasinin 2011 yilindan itibaren doéviz
kurunu da izlemeye almasi da bu bulgumuzu destek-
ler niteliktedir.

M.B. Yeni Baskani Cetinkaya: "Onemle vurgulamak
isterim ki, onimuzdeki dénemde para politikasi
durusu enflasyon goriiniimiine baglh olmaya devam
edecektir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak,
enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri
dikkate alarak para politikasindaki siki durusumuzu
gerekli gordiugimuz sire boyunca koruyacagiz
diyerek bunun sinyalini vermistir.

Bulgular, sadece merkez bankasi veya politika
koyuculara degil, ayni zamanda firmalar ve hanehalki
icinde 6nemlidir. MB ve politika koyuculara, anilan
ekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi nasil ele
almalar gerektigi konusunda yol gosterici olacaktir.
Ozellikle déviz kurundan enflasyona gecirgenligin
yiksek olmasi, sadece yetkilileri degil, firmalar ve
hanehalkini da ilgilendirmektedir. Firmalar agisindan
ele alindiginda ithal edilen girdilerin yurtici fiyatlari
degisecek, firmalarin Uretim maliyetlerine etki ede-
cek ve gelecek davranislar hakkindaki beklentileri
etkiyecektir. Hanehalki agisindan ise, onlarin tiketim
kararlarini bozacaktir.

iSayin Cumhurbaskani'nin sdylemleri Yeni-Fisher'ci modellere dayanmakta olup bu teori, Turkiye'deki faiz-enflasyon tartismasinda boylece
kendine yer bulmustur. Bu gorisi destekleyen cok sayida iktisatgi olmasina ragmen Yeni-Fisher'cilere karsi olanlarin buna karsi dnemli
elegstirileri vardir; “bu yaklasimla sonuca ulasmak icin bir uzun-dénem dengesinden baska bir uzun-dénem dengesine sicramak ve dengesizlik
durumlarinin yol acacadi istikrarsizligi yok saymak gerekiyor” TCMB'deki iktisatcilarin Yeni-Fisher'ci modeller ilgili yorumlarina da TCMB Eski
Baskani Bascr'nin gectigimiz Haziran ayinda yaptigi Bakanlar Kurulu sunumunda, Yeni-Fisherci modelden tiiretilmis bir grafik gosterilerek
yapilan agiklamada rastliyoruz: “Enflasyonu artiracak bir sok geldiginde, ben eger sert bir faiz indirimine gitmis durumda olursam, enflasyon
orani kisa vadede kontrol edemedigim bir sekilde artabilir. Oysa siki politikamda israrci olursam, yakin gelecekte enflasyon orani diiserken faizleri
yavasca indirme sansini yakalayabilirim.”

i Tartismanin oldugu donemde MB'nin cesitli tarihlerde gerceklestirdigi faiz indirimleri ve bunun enflasyon ve dolar tzerindeki etkilerine
bir g6z atildiginda: 2015 Ocak ayinda faiz orani %7,75 oraninda iken 2016 Ocak ayinda faiz orani %7,50 olarak gerceklestiginde yani faiz
orani azalirken enflasyon ve dolar kurundaki degisiklikler ise 2015 yili Ocak ay1 yillik enflasyon oranin %7,24, Dolar 2,29 iken; 2016 Yil Ocak
ayinda yillik enflasyon oraninin %8.81 Dolarin ise 3,04 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Sonug olarak faiz oranlarinda azalma s6z konu-
su iken enflasyon oraninda ve dolar kurunda 6nemli artisin oldugu gézlemlenmistir.

it Dalgalr kur rejimi uygulayan acik bir ekonomide paranin i¢ degeriyle dis degeri birlikte hareket eder. Yani enflasyon olusmussa paranin dig
degeri de duser ya da paranin dis degeri dismusse enflasyona yol acar. Bu durumda tek ¢6ziim faizi ylkselterek dis finansman icin yeniden
cekim alani yaratmaya calismaktir. Boylece yabanci kaynaklar iceri cekilmis ve kurlar distirilmus, enflasyon da denetim altina alinmis olur.
v Duragan seriler icin Kurtosis degerleri; DLDK icin 7.78, DLFAIZ icin 9.43, ENF(tufe) icin 3.32, ENF(ufe) icin 4.40 ve ENF(otufe) icin 2.99
olarak hesaplanmistir.
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EGE AKADEMIK BAKIS / EGE ACADEMIC REVIEW

MAKALE GONDERME VE YAZIM KURALLARI

Dergide yaymlanmak iizere gonderilen yazilarin daha 6nce baska bir yerde
yayinlanmamis veya yayinlanmak iizere génderilmemis olmasi gerekir. Daha énce
konferanslarda sunulmus ve &zeti yayinlanmus calismalar, bu durum belirtilmek
iizere kabul edilebilir. Yayin icin gdénderilmis calismalarini gecikme veya diger
bir nedenle dergiden gekmek isteyenlerin bir yaz ile bagvurmalar gerekir. Yayin
kurulu Ege Akademik Bakis Dergisi icin gdnderilmis yazilarda makale sahiplerinin
bu kosullara uymay: kabul ettiklerini varsayar. Dergiye gonderilen yazilara telif
hakk: 8denmez.

Yayin kurulu, yayin kosullarina uymayan yazilari yayinlamamak, diizeltmek
lizere yazarina geri vermek, bigimce diizenlemek yetkisine sahiptir‘ Yayinlanmak
iizere gonderilen yazlar, yayin kurulunun uygun gordiigii en az iki hakem
tarafindan degerlendirildikten sonra yayinlanmasi uygun goriiliirse dergide basilir.

Derginin yaymn dili Tiirkge ve Ingilizcedir. Yazilarin Tirk Dil Kurumu'nun
Tiirkge Sézliigii'ne ve Yeni Yazim Kilavuzu'na uygun olmas: gerekir.

Yazigma Adresi: Dog. Dr. Nazif Cauk, Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, Ege Akademik Bakis Dergisi Editérii, e-posta: eab@mail.ege.
edu.tr

Elektronik (Online) Makale Bagvurusu

Ege Akademik Bakis dergisine makale bagvurulart www.onlinedergi.com/eab
adresinden ulasabileceginiz ¢evrimici makale génderme sistemi tizerinden yapilir.
Elektronik (“online”) bagvuru sirasinda karsilagsacaginiz herhangi bir sorunla ilgili
olarak dergi sckreteryast ile iletisime gegebilirsiniz.

Makalenin  editér  kurulu tarafindan  yapilacak én  degerlendirmede
reddedilmesi durumunda yazarlardan bagvuru iicreti alinmamaktadir. Makale,
editér kurulu tarafindan yapilacak én degerlendirmeyi gectigi takdirde dergiye
yonelik maliyetlerin kargilanmasi amaciyla 140 TL tutarindaki degerlendirme
ticreti dergi sekreteryas: tarafindan bildirilecek banka hesabina yatrilmalidir.
Odemenin yapildigina dair banka dekontunun dergi sekretaryasina e-mail
ile (eab@mail.ege.edu.tr) ulastirilmasi durumunda makale hakem siirecine
sokulacaktir. Makale basvuru iicreti geri 8denmemekredir.

Tletigim:

Burcu Sentiirk

Ege Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bornova, 35100 Izmir, Tiirkiye

Tele-Faks: +90 232 342 38 21

E-posta: eab@mail.ege.edu.tr

Yazim Kurallar:

Liitfen makalenizi dergi yazimu ile ilgili kurallart ve asagidaki 6rnek makaleyi
dikkate alarak dergimize gdnderiniz.

1. Ozet

Ozet 250 kelimeden az olmali galismanin kapsamini ve temel bulgular:
igermelidir. Ozetten sonra en az 3 anahtar sozciige yer verilmelidir. Anahtar sozcitk
listesinden sonra, varsa en az 3 JEL kodu eklenmelidir.

2. Ana Metin

Ana metin tablo, sekil ve referanslar dahil 35 sayfayr agmamalidir. Makaleler
cift satir aralikli ve A4 boyutunda yazilmalidir. Makale génderiminden énce yazi
ve referanslarda hata olup olmadig kontrol edilmelidir.

3. Tablo ve Sekiller

Tablo ve sekiller metnin uygun yerlerinde ardigtk numaralandirilmis bir
sekilde gésterilmelidir. Her sekil ve tabloya bir baslik verilmelidir. Tablo ve sekillere
baska bir yerden alindig takdirde kaynak gésterilmelidir.

4. Kaynaklar

4.1. Kaynaklar metin icinde sdyle gosterilmelidir: Arellano ve Bond (1991),
kaynak gésterilen makale birden fazla yazara aitse Arreallano ve digerleri (1995).
Eger bir yazarin ayni yila ait birden fazla calismast var ise Arellano (1997a) ve
Arellano (1997b) gibi her yil i¢in alfabetik olarak siralanmalidir.

4.2. Kaynaklar makalenin sonunda yer almalidir ve asagidaki rneklerde de
gosterildigi gibi yazarin soyadina gore siralanmalidir.

Dergiler

Iki yazar igin:

Arellano, M. ve Bond, S. (1991) “Some Tests of Specification for Panel Data:
Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations” Review of

Economic Studies, 58: 277-297.

Ikiden fazla yazar igin:

Arellano, M., Bover, O. ve McLaugh, D. (1995) “Another Look at the
Instrumental Variable Estimation of Error-Component Models” Journal of
Econometrics, 68(1): 29-52.

Kitaplar

Iki yazar igin:

Cooke, P (2004) “Regional Innovation Systems — An Evolutionary Approach”

Cooke et al. (eds.) Regional Innovation Systems, 2nd Edition, London,
Routledge.

Ikiden fazla yazar igin:

Cooke, P, Stephen, R. ve Wylie, P. (2003) Northern Ireland’s Evolving Regional
Innovation System, 3rd Edition, London, Routledge

Internet Kaynaklar:

TUBITAK (2006), http://www.tubitak.gov.tr/ hakkimizda/2004/ck7/EK_7.
pdf, (05.05.2006) (Kaynaga ulagim tarihi parantez i¢inde verilmelidir.)

SON NOTLAR

Liitfen dipnot yerine son notlari kullaniniz. Son notlar metnin ilgili yerinde
iist simgeler kullanilarak verilmeli ve makalenin sonunda yer almalidir.

SUBMISSION GUIDELINES

All submitted works must be original, must not have appeared elsewhere, and
must not be submitted for publication elsewhere while under consideration by
Ege Academic Review. Those works which have been presented in conferences and
whose abstracts have already been published can be accepted for consideration on
the condition that the presentation and publication dates and places are stated to
the editor. Authors who wish to withdraw their submitted works for delays or any
other reason should write to the editor. Submission of a manuscript for review is
assumed by the editorial board the acceptance of these conditions by the authors.
There will be no royalty payment to the authors.

The editorial board reserves the right not to accept manuscripts for
consideration if they do not follow submission guidelines, to return them
for revisions, or to organize them in the house style. All submitted works for
publication undergo peer review, based on initial screening by editors and
subsequent doubleblind referecing by at least two reviewers. They are published
only if they are found proper for publication.

The working languages of Ege Academic Review are Turkish and English.
Articles in Turkish should follow the Dictionary and Spelling Guide of the Turkish
Linguistic Society (http://www.tdk.org.tr).

Manuscripts and all editorial correspondence should be addressed to: The
Editor, Assoc. Prof. Dr. Nazif Catik, Ege University, Faculty of Economics and
Administrative Sciences, The Journal of Ege Academic Review, e-mail: cab@mail.
ege.edu.tr.

Online Manuscript Submission

Manuscript submissions to the Journal of Ege Academic Review must be
made using the online manuscript submission system at www.onlinedergi.com/
eab. Users should register when accessing the online system for the first time. If
you experience any problem with the online submission please contact with the
journal secretariat.

If the paper is rejected by the Editorial board, authors do not have to pay a fee.
If the paper passes the preliminary assessment process by the Editorial board, of
$50 should be paid to the bank account provided by the Journal Secratariat as the
submission fee to cover processing costs. The manuscript will be sent to referees
when the scanned copy of the bank receipt of payment is e-mailed to the Journal
Secratariat. Submission fee is non-refundable.

Contact

Burcu Sentiirk

Ege Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bornova, 35100 [zmir,

Tiirkiye Tele-Fax: +90 232 342 38 21

E-mail: eab@mail.ege.edu.tr

The Journal Writing Style

Please submit your papers to our journal by considering the style guidelines
and the sample paper given below.

1. Abstract

The abstract should be fewer than 250 words and should cover the scope of
the work and summarize the main findings. At least 3 keywords should be listed
below the abstract. If available, at least 3 Journal of Economic Literature (JEL)
classification codes should be added after the keywords list.

2. The manuscript

Manuscripts should not exceed 35 pages of text including tables, figures and
references. Manuscripts should be typed with a double spacing on one side of
A4 paper only. The text and references should be checked for the errors before
submission.

3. Tables and Figures

Tables and Figures should be embedded in the convenient place of the text
and numbered consecutively in Arabic numerals. Each figure and table should
have a caption. The source of tables and figures should be given if they are taken
from elsewhere.

4. References

4.1. References should be cited in the text as follows: Arellano and Bond
(1991), if the paper is written by more than two authors Arellano et al., (1995). If
there is more than one work by an author in a given year, they should be labeled
alphabetically within each year, such as Arellano (1997a) Arellano (1997b).

4.2. The references should be placed at the end of the paper and arranged in
alphabetical order by authors’ last names, as shown in examples below.

Periodicals / Journals

For two authors:

Arellano, M. ve Bond, S. (1991) “Some Tests of Specification for Panel Data:
Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations” Review of
Economic Studies, 58: 277-297.

More than two authors:

Arellano, M., Bover, O. ve McLaugh, D. (1995) “Another Look at the
Instrumental Variable Estimation of Error-Component Models” Journal of
Econometrics, 68(1): 29-52.

Books

Cooke, P (2004) “Regional Innovation Systems — An Evolutionary Approach”
Cooke et al. (eds.) Regional Innovation Systems, 2nd Edition, London, Routledge.

More than two authors:

Cooke, P, Stephen, R. ve Wylie, P. (2003) Northern Ireland’s Evolving Regional
Innovation System, 3rd Edition, London, Routledge

Internet sources:

TUBITAK (2006), http://www.tubitak.gov.tr/ hakkimizda/2004/ek7/EK_7.
pdf, (05.05.2006) (Access date should be written in parenthesis)

END NOTES

Please use endnotes rather than footnotes. Endnotes should be marked by
consecutive superscript numbers in the related part of the text, and listed at the
end of the article.
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