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Editorden

Degerli okuyucular ve makale sahipleri,

IGU Sosyal Bilimler Dergisi'nin bu 6zel sayisi, 2019’da gerceklestirdigimiz GELISIM-
UWE 2019: 3. Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Yénetim Konferansi’'nda sunulan
bildirilerden sahipleri tarafindan yayinlanmak tizere Yayin Kurulumuza iletilen on bir
makaleden olusmaktadir.

Bu uzun ve yorucu degerleme siirecine katkida bulunan degerli hakemlerimize, yayin
kurulumuza ve bildirilerini dergimizde yayinlanmak iizere makale haline getiren bilim
insanlarina tesekkiirlerimi sunarim.

Saygilarimla.

Prof. Dr. Nimet Hiilya TIRMANDIOGLU TALU



Editor’s Note

Dear readers and submitters,
After a long and tedious process of reviewing, this special issue consisting of the eleven
of the papers presented on the GELISIM-UWE 2019: 3rd International Conference on

Economics, Finance and Management, has has been published.

I extend my thanks and gratitude to the esteemed reviewers, the Editorial Board of the
Journal and the paper submitters for their valuable contributions.

Best regards.

Prof. Dr. Nimet Hulya TIRMANDIOGLU TALU
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Could Nuclear Energy Production and Economic Growth
Relationship for Developed Countries Be An Incentive for
Developing Ones?: A Panel ARDL Evidence Including Cointegration
Analysis

Silleyman DEGIRMEN®, Omiir SALTIK**

Abstract

The purpose of this study is to develop policy recommendations for indebted
developing countries which have big balance of payment deficits due to high energy
costs. For this reasons, the study initialy explores developed countries’ nuclear energy
policies and hence, to guide developing countries (especially for Turkey and similar
countries) who can adopt alternative energy resources to reach a sustainable and higher
GDP per capita and to protect themselves against energy price volatilities. Therefore, in
available theoretical studies, developing countries, also named as middle income
countires whose GDP per capita is lower than developed countries, have been searching
for different strategies to catch up the wealth level of developed countires from the
aspect of catch-up effect in the Growth Theory. In the context of cross sectional and time
series data, the paper anlaysis all available retroperspective panel data method which
uses time interval between 1977-2014 for 14 developed and developing countires. The
study employs Panel ARDL approach to serve the aim of the study. According to the
emprical results, as expected, vector error correction coefficient was founded negaitvely
and accepted numerical interval. Therefore, test results indicate that there has been
significant and positive relationship between the increment of nuclear share in
electricity production and GDP per capita. Countries, especially dependent on raw
materials, can reduce reliance on energy import with nuclear energy sources, then they
will have a stabilizer for a reasonable level of current deficits which may be necessary
for economic growth. In conclusion, the results also indicates that nucluear energy
production in developing countries can stimulate economic growth by lowering energy
import related production costs in favor of country-wide producers.

Keywords: Nuclear Energy, Panel ARDL, Developed Countries, Developing
Countries, Energy Dependency

Ozgiin Arastirma Makalesi (Original Research Article)

Gelis/Received: 26.08.2019

Kabul/Accepted: 25.10.2019

DOI: http://dx.doi.org/10.17336 /igusbd.611470

* Prof. Dr., Mersin University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of

Economics, Mersin, Turkey, E-mail: suleymandegirmen@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-8750-652X

** Res. Asst, Mersin University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of

Economics, Mersin, Turkey, E-mail: omursaltik09 @gmail.com https://orcid.org/0000-

0001-8507-8971




Siileyman Degirmen, Omiir Saltik, “Could Nuclear Energy Production and Economic Growth Relationship for
Developed Countries Be An Incentive for Developing Ones?: A Panel ARDL Evidence Including Cointegration
Analysis”, Istanbul Gelisim University Journal of Social Sciences, 6 (GELISIM-UWE 2019 Special Issue),
October 2019, pp. 1-28.

Gelismis Ulkeler icin Niikleer Enerji Uretimi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi
Gelismekte Olan Ulkeler icin Tesvik Edici Olabilir Mi?: Panel ARDL Esbiitiinlesme
Analizi

0z

Bu calismanin amaci yiiksek enerji maliyetleri nedeniyle dédemeler dengesi
bilangosu biiyiik acik veren gelismekte olan iilkeler icin politika Onerilerinde
bulunmaktir. Bu nedenle, calismanin ilk hedefi gelismis {iilkelerin niikleer enerji
politikalarinin ortaya konulmasi, bdylece siirdiiriilebilir ve daha ytiiksek kisi basi gelir ve
enerji fiyatlarindaki oynakliklara karsi kendilerini koruma altina alabilmeleri i¢in
(6zellikle Tirkiye ve benzeri iilkeler) gelismekte olan iilkelerin alternatif enerji
politikalarini adapte etmelerine sevk etmektir. Bu hedefler, gelismis iilkelerden daha
diisiik kisi basina sahip gelismekte olan iilkeler veya bir diger adiyla orta gelirli
tilkelerin, Biiylime Teorisi'nde yakalama etkisi olarak bilinen gelismis iilkelerin refah
seviyelerini ulasmalarina ve bu anlamda aradiklar alternatif stratejilerinin tespitine
yardimci olacaktir. Bu sebeple, kisitlh yatay kesit ve zaman serileri lizerinden, 14
gelismis ve gelismekte olan tilke ve 1977- 2014 dénemlerine panel veriler kullanilmistir.
Calismanin amacina hizmet etmesi adina Panel ARDL yaklasimi kullanilmistir. Ampirik
bulgular, beklendigi gibi, hata diizeltme katsayis1 negatif ve istenen aralikta tespit
edilmistir. Bulgular elektrik tliretiminde niikleer iiretimin artmasu ile kisi basina diisen
GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiyi gésterirken, bu tiir enerji liretim fikrine
karsi kisilerin gelismekte olan iilkelerde niikleer tipi enerji liretiminin alternatif olarak
tavsiye edilmesini miimkiin kilabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Niikleer Enerji, Ekonomik Biiylime, Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulkeler, Panel ARDL, Esbiitiinlesme Analizi

JEL Kodlan: F43, C33

1. Introduction

This study, especially, adresses to the countries that struggle with the twin
deficits and even triple deficits problems which are the combination of current account
defitics, budgets deficits and net private saving gap. But also, in literature, these kind of
countries are commonly accepted as to have the middle income trap. This study
develops some energy production policies for developing countries (especially for
Turkey and similar countries) by analyzing 14 developed and developing countires for
37 years. These countries have a kind of role model in terms of energy policies for
countries which has twin and tripple deficit problems (especially, for countries with
huge energy deficits) with their effectively distributed electric proudcution sources
among five supplement sources (Natural Gas, Oil, Hydroelectric, Coal and Hydroelectric
Plants (the countries involved in this study have a nuclear power generation share of
over 20% in total). When we scrutinize the foreign trade and energy dependency figures
of Turkey, for January- November 2016, current account deficit was $26.5 billion
(Ministry of Commerce, 2016 Commerce Reports). While energy imports of Turkey, in
the first half of the year, is amounted $ 12.97 billion. The share of fossil fuels in the
foreign source dependency is followed; Natural Gas %98, Crude 0Oil %92, Types of Coal
%30. In case of the calculation including both domestic and renewable energy sources,
the total dependency ratio will fall at 72% (TUIK, External Trade Data). But these
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percentages are still warning red for Turkey, a developing country status when the
balance deficits and investment saving deficits are taken into consideration. As well as
some difficulties of accessing funding sources in the balance of payments accounts due
to global uncertainties in monetary policy implicated by BOJ, ECMB, FED Quantitative
Easing and Money Supply Policies, such balance deficits are becoming more chronic
issues for Turkey and similar developing countries. Bolat, et al. (2015) investigate
coentingration and interactions among Triple Deficit Phenomenon for 23 European
Countries between 2002-Q1 and 2013-Q3. Their emprical results demonstrate
significant cointegration between foreign trade deficit, saving gap and budget deficit
(Bolat etal,, 2015). Akbas and et. al. (2014) demonstrate coentingration and interactions
among Triple Deficit Phenomenon for Turkey between 1960 and 2012 (Akbas et al,
2014) Therefore, notably during economic expansion, reducing of the energy costs share
in foreign trade deficit, especially for the countries who has large energy deficits deficit
and low saving rates, stands for strategic factor.

In addition, when there is an upward trend in oil and natural gas prices, global
exchange rate volatilities put more pressure on primarly demand and then, on supply
side inflation in economics, which is called “Pass Thorugh Effect” in the literature
(Alacahan, 2011). Morever, following of some monopolistic interventions, e.g. OPEC’s
cutting down of oil production, which interrupt on natural market mechanism, these
cyclical affects create a breaking point on series, then may cause permanent effects on
the economy side (Roubini & Setser, 2004).

nucshr
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Graph 1: 14 Developed and Developing Countries Nuclear Production Share Between 1977-2014,
Index Mundi Country Facts Explorer
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In the light of above graphs, in the other countries apart from France, Germany,
Netherland and Japan (who experienced devastating nuclear accedent of Fukushima and
thus, put quotas in nuclear energy production) analyzed, the share of nuclear energy in
electricty production occured on avarage during analysis period.

100
-‘—-'—.’0—._._.-._.-—-~-§.
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4
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== « oAdvanced Economies

Graph 2: Energy Import (% of energy use) Turkey, Emerging Markets and Developing
Countries (Net Exporter and Importer) and Advanced Countries: 1980-2016,
World Bank

The classification data for emerging markets in Graph 2, developing countries
and advanced countries, the lists which are announced by the United Nations and World
Bank's. The negative signed percentages in the data signify that the country is an energy
exporter. Since energy import data is represented by percentages in energy use, the
graphs are drawn by taking the averages of these percentages by years. Advanced
energy exporter countries have increased their exports revenue from 1980 to 2002. It
has been observed that the advanced oil importing countries support the stable growth
(excluding crisis periods) by expanding their energy portfolios, maintaining their energy
import rates and remaining at a certain level of current account deficits. As Ogunniyi et
al. (2018) pointed out, advanced countries that have mostly fossil fuels oriented export
revenues, as a result of sudden price movements in these resources, they suffered an
increase in current account deficits, sudden decrease in foreign trade revenues, and
lastly, short and long term instability in growth rates. It was observed that developing
oil exporting countries followed policies towards the reduction of the share of these
revenues between the years 1980-2016 (Ogunniyi et al., 2018).
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===« Advanced economies
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Graph 3: Current Account Balance % of GDP for Turkey, Emerging Countries and
Advanced Countries: 1980-2016. IMF Data Mapper

When the graphs of energy imports, current account deficit and active nuclear
reactor numbers are togetherly analyzed, it is seen that countries that have expanded
their portfolio for energy production have no problems with current deficit figures due
to energy inputs and growth figures are stable except for crisis periods.
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Graph 4: Real GDP Growth Rate for Turkey, Emerging Countries and Advanced
Countries: 1980-2016. IMF Data Mapper

When the growth chart for developed and developing countries is examined, it is
possible to say that economic growth is distributed around an average. In the light of the
current deficit and energy import graphs (Graph 4 and Graph 5), following an uptrend in
energy imports, the percentage of current deficit in GDP in emerging economies has led
to a contraction in growth. In developing countries which have a wide range of energy
generation source portfolio (such as nuclear and renewable energy), this prevents
fluctuations in energy imports. Therefore, it is not possible to observe negative outputs
in such economies.
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Graph 5: Energy imports, net (% of energy use) of 11 Developed Countries and Turkey:
1980-2015. World Bank

The negative sign of energy import, net (% energy uses) indicates that the
country is a net energy exporter (Argentina, Canada, United Kingdom). In the majority of
developed countries, although some of these countries are rich in fossil fuel, within a
range of 3-20, they have been operating nuclear reactors actively, and these countries
have no deal with energy-based current deficit problem which damages sustainable
economic growth except in crisis periods.
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Graph 6: Electricity Balance of Trade for 11 Developed Countries and Turkey
(Terawatthours) for 1990-2015. Global Energy Statistical Book, 2018.

Electricty balance of trade data for 11 advanced countries and Turkey are
graphed during 1990-2015 periods. In the context of graphical analysis, the countries
who radically focused on changing energy policies by converting electricity generating
process into renewable energy sources, has been experienced negative balance of trade.
Despite of positive externalities of renewable energy production plants, the main
reasons of this negative balance of trade can be due to following negative externalities,
not having alternative sources in order to supply excess demand, investment periods of
renewable energy plants require long periods of time and costs, the operation of plants
and the efficiency of electricity generation may not be at expected levels (“Fact check:
Does infrasound from wind farms make people sick?” ABC (3 March 2016)).
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Graph 7: Turkey’s Percentage Share of Electricity Production Distribution By Source for
December 2016. Energy Engineering Chambers

In the light of the data on Graph 7, Turkey has encumbered to operate the plants
and sources which are environmentally harmful effects at the highest level (e.g. Coal and
Hydraulique Barage and Multifuel). So, we can conclude that there seems strong signals
to transform energy production policy for Turkey and similar energy production
portfolio countries.
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Graph 8: Number of Reactors Around The World In November 2016. International
Atomic Energy Agency (IAEA)

Since 20 December 1951, the first nuclear power plant which is only able to
illimunate 4 lamps (EBR-I in Arco, Idaho, US) (“Nuclear power plants, world-wide”
EuroNuclear (28 November 2016)), in 2016 there have 450 reactors in operation around
the world. The total net installed capacity of these reactors is 392.012 MWe (meets
approximately 117.603.600 houses electricty energy needs) and also for coming years
55 nuclear power reactors are under construction (“The Database on Nuclear Power
Reactors”, IAEA (21 March 2019)).

Some basic objectives have been set by the European Union member states
(Germany, Belgium, Italy, Luxembourg) in the context of the Messina Declaration
published on June 3, 1955. The most important of these is providing of cheap energy for
the continuation of the European Union economies and protect their competitiveness
(Messina Declaration, 1955). Within the scope of the European Union Energy Policy
(2007) published by the European Commission, it emphasized the importance of nuclear
energy in its energy production, as well as the importance of this energy type in order to
ensure lower carbon emissions, competition in production and stable energy prices (An
Energy Policy for Europe, 2007)

The current account balance has a key role for the open economies under free
exchange rate system, in order to preserve their external and the internal equilibrium.
Current account balance is an important element for open inflation targeting as a
component of medium and long term economic policies, helps to keep unemployment
rates at the natural level and thus ensure stable economic growth (Ozdamar, 2015).

For the first time, the oil crisis in 1973, the negative-supply side shocks of oil,
render the policy makers with the coexistent situation of unemployment and inflation,
called stagflation. Stagflation phenomenon has led to paradigm shifts toward the
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monetarist economists criticizing the inadequacy of Keynesian economic policies with
activist macroeconomic policies. The fact that the demand-side economy could not be
revived by activist macroeconomical policies has brought the necessity to reconsider the
factors that shift the total supply curve to the left. In general terms, technological
progress, capital accumulation and supply-side shocks (energy costs, geographic
disturbances etc.) are the main factors that cause the supply curve to shift. These factors
affect the cost of production with the change of cost of production factors and cause
shifts in the supply curve.

In the literature, many empirical studies conducted primarily on determining the
reasons of current deficits for developing countries and Turkey. In these studies, the
main determinants of the current deficit are budget deficits, interest rates, sudden and
rapid changes in exchange rates, energy expenditures (oil and natural gas), and lagged
value of current deficits. And, most of the emprical studies have been conducted on
determining relationship between current deficit and economic growth, indicated that
chronic or extreme amount of current deficits causes imbalances in economic growth in
studied countries (Calderon et al. , 2000; Chin & Prassad, 2000; Peker & Hotunoglu,
2009; Mangir, 2012; Goger, 2013; Ciftci, 2014; Huntington, 2015; Yiiksel, 2016) .

Nuclear power generation can relieve the problems of economic growth by
relieving the current deficit-driven pressures in countries that are significantly
dependent on external energy and raw material sources. In order to reduce the
economic fluctuations caused by the increase in volatility and rising price of fossil fuels
(oil and natural gas), especially in the periods of depreciation of local currency, having
some flexible protection methods based on portfolio diversification of energy sources.
This diversification can only be achived by having territorial, abundant, inexpensive and
continuous energy sources (Bordo etal., 2010; Mari, 2014).

Therefore, the aim of this study is to develope an energy policy for countries that
have a large share of energy source import in foreign trade deficit. For this purpose,
empirical research will attempt to reveal the bi-directional relationship between growth
and nuclear energy production, and a policy proposal will be presented on the basis of
the decreasing foreign trade deficit and the contribution of current account deficit to
econmic growth as a result of the decline in energy imports. In fact, the the territorial,
abundant, inexpensive and continuous energy input, which is an important
complementary factor of production together with labor and capital inputs, will be able
to support production in such countries and thus have sustainable economic growth
rates (Rufael & Menyah, 2010).

2. Literature Review

In the literature, emprical results with different econometrical methods,
countries and time periods indicate a positive and strong relationship between share of
nuclear energy in electricity production and growth rates (Yemane and Menyah, 2010;
Nazloglu et al, 2011). There has been four different approaches in the growth literature
on the direction of relationship between energy consumption and growth. The first one
is called “Growth Hypothesis”, according to the assumptions of this hypothesis, energy
consumption has two different effects: direct and indirect effects on economic growth.
The indirect effect induces economic growth through by hiring or purchasing production
factors as labor and capital. The second one is called “Conservative Hypothesis”: this
hypothesis accepts bilateral relationship between energy consumption and growth rate.
The third hypothesis is known as “Feedback Hypothesis” that argues cyclical
movements. First of all, energy consumption will generate economic growth then the
next phase, this growth rate will be the cause of energy consumption. The fourth and
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the last one is called “Neutrality Hypothesis”, according to the assupmtions of this
hypothesis, energy consumption has an insignificant affects on economic growth rate
(Oztiirk, 2010; Narayan, 2016).

Narayan (2016) investigated the existence of “Protective Hypothesis”, “Feedback
Hypothesis”, “Neutral Hypothesis” with panel data estimation models for 135 countries.
The "Protective Hypothesis" for the developing 90 countries shows that while growth
has arole in predicting energy consumption, 32 per capita low-income panel shows that
per capita electricity consumption accurately predicts per capita GDP (Narayan, 2016).

Naser (2015) considered cointegration among the four industrialized countries
(USA, Canada, France, Japan) for 1965-2010. The results demonstrate the one-way
relationship between nuclear energy and economic growth. Furthermore, the
relationship between petroleum consumption and production of nuclear energy in the
United States, France and Japan. The upturn demand for nuclear energy is because of
hedging against price volatility in the global oil market (Naser, 2015).

Fuinhas and Marques (2012) investigated relationship between energy
consumption and growth for PIGST (Portugal, Italy, Greece, Spain and Turkey) countries
through the 1965-2009 with ARDL Bound testing approach. Empirical findings support
the "Feedback Hypothesis" in the long and short run. Emprical results indicate an
interaction from energy consumption to growth, except for Turkey. At the same time, the
direction of the interaction has been found to be a spiral movement, primarily from
energy consumption and then, from growth to energy consumption (Funhas & Marques,
2012).

Rufael and Menyah (2010), between the years 1971-2005 examined 9 developed
countries (the Netherlands, Switzerland, Canada, Sweden, France, Spain, Japan, the
United Kingdom and the United States) one-way causality and bi-directional causality
economic growth and nuclear energy. An increasing in nuclear energy use in Spain, the
United Kingdom and the US tended to an increase in economic growth rate. In addition,
another result indicates that the contribution of nuclear energy consumption to growth
rate is more than the employment and capital inputs (Rufael & Menyah, 2010).

Goger (2013), who analyzed the data with VAR and VEC analysis methods
between January 1996 and January 2012 for Turkey, the cost of energy imports was
found as the most important determinant of the current deficit (Goger, 2013). Yiiksel
(2016), for the quarterly data between 1994- 2014, investigated the determinants
(incleded oil price) of the current deficit in Turkey. The most important finding of the
study is that an increase in oil prices will tend to increase the current deficit and this will
reveal some negative effects on the economic growth rates because of high raw material
and energy demand (Yiiksel, 2016).

Akkaya and Glirkaynak (2011) mentioned that the importance of understanding
the effectiveness of the policy tools of central banks and how they are affected by
external shocks (the increase in oil prices and the transition mechanism for the effect of
inflation on the real economy) that are remedies for economic challanges such as credit
growth and current deficit in the short term (Akkaya & Giirkaynak, 2011).

Huntington (2015) examined the relationship between the crude oil trade and
the countries' current accounts for 91 countries between 1984 and 20009. In this period,
it was observed that an increase in oil prices affected the price of imported inputs
through real and financial channels, and caused pressure on the current deficit because
of price inelastic demand in the short term and had a negative impact on economic
growth for oil imporitng countries. They emphasized that a reduction in oil imports
would create a decline in foreign trade deficit under certain conditions and relaxation of
the inelastic price demand will induce economic growth in the short term (Huntington,
2015).
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Ozata (2014), showed that an increases in exchange rates and short-term
exchange rate volatilities, especially for raw material and energy source foreign-
dependent economies, they suffered a huge pressure in terms of energy costs, which are
transmitted via financial channels into the real economy (Ozata, 2014).

Agarwal (2014) examined BRICS countries (Brazil, China, India, Russia and South
Africa) between 2000 and 2014, the determinants of the current deficit and the
relationship between current deficit and economic growth. They have shown that the
current deficit requires mechanisms and tools such as exchange rate depressions and
trade policies in order to increase competition, have a sustainable growth in the long
term (Agarwal, 2014).

Through efficient portfolio analysis, Mari (2014) showed the direct costs of
nuclear energy as a result of the fosil fuels’ price volatilities and the indirect effect of
carbon emission (Mari, 2014). Aydin and Esen (2016), between the years 1999-2014 in
Turkey, they studied the relationship between the current deficit and economic growth
through TAR models. They hypothesized on the threshold level of percentage of current
deficit for the countries which have high level reliance on raw material, intermediate
and energy imports to have a sustainable growth, they determined this level at %3.99
for Turkey. And they have shown that exceeding this level of current deficit will have
some negativities on growth rates (Aydin & Esen, 2016).

Ogunniyi et al. (2018) examined the effect of the size of the current account
deficit on economic growth in the SANE (South Africa, Algeria, Nigeria and Egypt)
countries between 1986 and 2015 with the FMOLS model. They showed that the current
account deficit has very serious negative effects on Algeria, Egypt and Nigeria's
economy. In this respect, it is an empirical finding that in oil exporting countries,
sectoral diversity in exports can reduce the impact of negative shocks of oil prices in the
economy. Because South Africa is one of the largest gold exporter countries in the world,
it has shown that the current account deficit contributes to its economic growth via
inducing effect of depreciation of exchange rates (Ogunniyi, 2018).

3. Data and Model
3.1 Unit Root Tests Specifications

The reviews on methods and tests methods, the authors were mostly benefited
from Eviews User Guide in order not to encountering a problem while comparing and
interpreting coefficients.

Type of Test

Null/Alternative Hypothesis

Considered
Deterministic
Trend

Methods for
Autocorrelation
Correction

Levin, Lin and Chu (2002)

Unit Root/No Unit Root

No Exogenous
Variables,

Fixed Effect,
Individual Effect
and Individual
Trend

Lags

Breitung

Unit Root/No Unit Root

No Exogenous
Variables,

Fixed Effect,
Individual Effect
and Individual
Trend

Lags
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Type of Test

Null/Alternative Hypothesis

Considered
Deterministic
Trend

Methods for
Autocorrelation
Correction

IPS (Im, Paseran,Shin)

Unit Root/Some Cross-Sections
without Unit Root

Fixed Effect,
Individual Effect
and Individual
Trend

Lags

Fisher-ADF

Unit Root/Some Cross-Sections
without Unit Root

No Exogenous
Variables,

Fixed Effect,
Individual Effect
and Individual
Trend

Lags

Fisher-PP

Unit Root/Some Cross-Sections
without Unit Root

No Exogenous
Variables,

Fixed Effect,
Individual Effect
and Individual
Trend

Kernel

Hadri

Unit Root/No Unit Root

Fixed Effect,
Individual Effect
and Individual
Trend

Kernel

Paseran CADF

Unit Root/No Unit Root Between Generalised
Cross Sections

Lags

Table 1: Robustness of Unit Root Tests Eviews User Guide 11, p.564; Tatoglu; p.223.

While testing for nonstationary series, unlike time series unit root tests, we must
take into account cross sectional and time dimensions of asymptotic behaviors of panels.
Characteristics can be taken form on three conditions; “sequential limit theory”,
“diagonal path limits”, “joint limits” (Kunst, 2011).

Test are seperated from each other simply by appointed assumptions on AR(1)
coefficients p;, LLC, Breitung and Hadri Unit Root Tests naturally accepts persistence
parameters coefficients p; = p. The Im, Pesaran, and Shin (IPS), and Fisher-ADF and
Fisher-PP persistence parameters coefficients p; varies across cross sections.

3.1.1 First Generation Individual Unit Root Tests
3.1.1.1 Levin, Lin, Chu Unit Root Test

Levin, Lin, Chu(2002) regresses AYic ( the autocorrelation and deterministic
effects fixed representor Ayit and Ayits the first difference of yit and yi1 (AR(1) of yit ) on
lag terms of Ayitj (here forj=1,2,2,.., pi) . '
AYi= alyic - 351, By Ayie—j - X8

At this formulatin o = 1- p . Now, the second regression model is based on
AR(1) coefficient is regressed on the indepent variables and difference parameters.
Yie1= yiet - . I;-L B"ij Ayie—j- X'y 8

So after estimating of AYit, Yie1 now we need to standardise this statistics
by dividing both of them with as the following ADF model’s standard errors;

Ayic= ayie1 - XL Bij Ayie—j -

X'it6 + €it

And then we can figure out standardised statistics of AYic and Yit1

AYie= (AYi /si)
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Vie1=( Yie1/sn)
Finally, we can estimate and get a clue about stationarity of variables with the
following regression;
AVi= a¥ie1+ Nit
Here, null and alternative hypotheses for LLC unit root test are:
Ho: =0
Hi: a<0
(Levin and et al., 2002)

3.1.1.2 Breitung Unit Root Test

Bretiung(2000) has also similar logics for estimating parameter a. But, the model
can be distinguished from LLC unit root test by eliminating X';,§ elements while figuring
out standardisation of estimation in the model and also only disregarding all
deterministic elements except from “trend” variables.

Here the formulation of standardisation of proxies of estimator;

AVie=( Ayic- 5-7;1,3'1-]- Ayir_j)/si
Yiea=( Yie1 - 5-7;1.3”1'1' Ayie—j)/si
So now, we need to calculate our detrended estimator proxies by transforming
with the number of subperiods and end of periods;

AVit+1+--+AViT
T—-t

. [
Ayi=( (T—t+1)

yit1 = Vie1- Vir- E Vi ¥i1)

(AVit+

And finally we can estimate a;
Ayic= a it-1+Vit
Here, null and alternative hypotheses for Breitung unit root test are:
Ho: =0
Hi: a<0
(Breitung, 2000).

3.1.1.3 Hadri Unit Root Test

Hadri unit root test calculate Lagrange Multiplier test statistics which runs a
regression model is based on OLS with a trend and constant variables which enable null
hypothesis as no unit root for critical intervals. The error terms to be used for LM test
statistic are obtained by applying the ordinary least squares method to the following
model. Since we benefit from the algorithm of the Eviews program to obtain the
residuals, the fixed effect and trend added model is tested ;

yit= Oit + i t+ €t

In this model “ §it “is assumed as a random walk. Likewise, mathematically, this

conduction can be formulated as follows;
8it=Sic1+ uie and  uie ~ (0, 0%u)

In this formulation, in order to avoid variance inflation factor effect, the critical
assumption is that the individual fixed effects " it “and residuals “uit” are diagonal. That
means there is no correlation between them. Mathematically;

yit=Git + Nit+ €= Sie-1 + Nit+ €it= ... = SieT + Nit + Eit
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Before proceedings on null and alternative hypothesis, it should be better to
show cumulative representations as follows:

T
€it = z €ir + Ui
t=1
And integrating this equations on general formula, we can obtain nested model

for hypothesis test;
Indivdual fixed effect nested model;
yit= St + Yioqg € + Wit
yit= Sit +eit
And individual fixed effect and trend included model;
yit= it + Mit+ Yr_g € + Wit
yit=Oit + it + e

Then null and alternative hypotheses can be written as follows:
Ho: A =0 (2 =0)
Ue
0.2
Hi:A=0 (35>0)
If 624 =0 then, e;; = €; and we can say ui:will be zero and eitis stationary, but
otherwise If 62, =0 then e;, # €;; and we can conclude that e;, is not stationary.
The non-reduced forms of standard deviations which is also called “Cumulative
Standard Errors” and individual LM statistics is given below;
Si(t) =Xt éit
and LM statistics can be computed as follows;
LM =(3 Sl 5 51 SR) / 6=+ 5 (B B 57)
In formulation, consistent estimator variance of residuals (62 ) can be
computed as follows;

o 1L YN T 32
Ge? =Nz Ne=18ir

Now we can construct Hadri Z test statistic as following formula;

z=VN {LM - E[f} v(r)?ar]} / /[folv(r)zdr]

(Hadri, 2000; Tatoglu, 2013).
3.1.1.4 Im-Paseram-Shin Unit Root Test

This type of unit root test applies avaraged individual ADF methodology to all
cross sectional units, with this type of seperated analysis, it would be possible to
evaluate of stationary state of each countries data individually.

Ho:pi =0
Hi:pi<1

We use the formula given below to compute to estimate t value of avaraged ADF

value
pi
AYy = pi¥ye—1 + z Pir Yie-r + W'Y + wye

L
IMP unit root test assumes Linbera-Levy Central Limit Theorem while K-> co and
avaraged ADF statistic value is formulated as below:

t= %Zﬁl Lo,
(Im et al,, 2003; Tatoglu, 2013)
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3.1.1.5 Fisher ADF and Fisher Philips Perron Unit Root Tests

The logic behind of these kind of unit root tests are based on calculation of
probability values (p) of ADF and Philips Perron test value to evaluate stationarity of
each units.

Null and alternative hypotheses are formulated as follow:

Ho=p; =0
H:i= Pi <1
Fisher ADF and Fisher PP test statistic values:

K
P= =2 ) In(p)
=1

K
1

p= —2—2—2111 )—2
mi=1 (pl)

These test statistic values are accepted as “Chi-Square” and “Gaussian Normal”,
respectively, distributed (Tatoglu, 2013).

3.2 Second Generetion Individual Unit Root Test

The first generation pooled unit root tests have an assumption as common
autocorrelation coefficient for each cross sections ( p =p; ), but in the second
generation unit root tests allow to predict multiple autocorrelation coefficients for each

units (p3, py ... p; )-
3.2.1 Paseran CADF Unit Root Test

The superiority of PCADF test is that instead of orthogonalizing the dependence
between cross-sections, PCADF use the cross sectional avarages of the first differences
and lagged values by employing Augmented Dickey Fuller algorithm. Similar to IPS
(2003) PCADF compares obtained t values with t-table values. (Paseran, 2007;
Lewandowski 2007) .

Yie = (L= 01 + 8iVie—1 + Uit
i=1,...N; t=1,..T

e = Vife + &t
in which f; is the unobserved common effect, and ¢;; is the individual-specific
(idiosyncratic) error. So we can compound two formula:

Ayie = ai + BiYie-1 Wi =Vife + &t

where ai=(1- i), Bi = - (1 - ¢i) and Ayic= yic — Vi, -1.
Ho=Bi=1-¢;=0
forall i
Hi=fi=1-g;,

i=1,..N1, 3i=0,i=N1+1,N1+2,...N L

AyiM,, yi-1
Ui(yli'_le yi,—1)1/2
The critical values of the CADF test can be computed by stochastic simulation;

tl(N,T) =

-17 -



Siileyman Degirmen, Omiir Saltik, “Could Nuclear Energy Production and Economic Growth Relationship for
Developed Countries Be An Incentive for Developing Ones?: A Panel ARDL Evidence Including Cointegration
Analysis”, Istanbul Gelisim University Journal of Social Sciences, 6 (GELISIM-UWE 2019 Special Issue),

October 2019, pp. 1-28.

Jo Wi@)awi(r) - PripAs iy

CADF =—%
Uy W@ A~ Kiiphs i) 1/

GDP Per Capita Selection Statistic Value | Prob Value
Levin, Lin, Chu Unit Root Test 1.Difference -None -8.85992 0.0000
Breitung Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts and Trend -5.63342 0.0000
Hadri Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts 0.65185 0.2573
Im-Paseran-Shin Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts -7.68035 0.0000
Fisher ADF Unit Root Test 1.Difference -None 165.079 0.0000
Fisher PP Unit Root Test 1.Difference -None 154.245 0.0000
Paseran CADF Level-Constant Stationary -1.228 0.984
Share of Nuclear Production Selection Statistic Value | Prob Value
Levin, Lin, Chu Unit Root Test 1.Difference -None -12.3232 0.0000
Breitung Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts and Trend -4.83456 0.0000
Hadri Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts 0.31367 0.3769
Im-Paseran-Shin Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts -8.36915 0.0000
Fisher ADF Unit Root Test Level-None 120.594 0.0000
Fisher PP Unit Root Test Level-None 126.437 0.0000
Paseran CADF Level-Constant Stationary -1.732 0.56
Foreign Direct Investment Selection Statistic Value | Prob Value
Levin, Lin, Chu Unit Root Test Level-Individual Intercept -3.37 0.0004
Breitung Unit Root Test Level-Individual Intercept -3.23561 0.0006
Hadri Unit Root Test Level-Individual Intercept - -
Im-Paseran-Shin Unit Root Test Level-Individual Intercept -6.6514 0.0000
Fisher ADF Unit Root Test Level-None 106.386 0.0000
Fisher PP Unit Root Test Level-None 44.0681 0.0274
Paseran CADF 1. Difference-Constant Stationary -2.165 0.058
Consumption Share Selection Statistic Value | Prob Value
Levin, Lin, Chu Unit Root Test 1.Difference -None -17.1281 0.0000
Breitung Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts and Trend -8.66755 0.0000
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Hadri Unit Root Test Level-Individual Intercept -0.69332 0.7559
Im-Paseran-Shin Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts -14.7727 0.0000
Fisher ADF Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts 44.3019 0.0259
Fisher PP Unit Root Test Level-None 61.0478 0.0003
Paseran CADF -1.577 0.778
Total Factor Productivity Selection Statistic Value | Prob Value
Levin, Lin, Chu Unit Root Test 1.Difference -None -11.3868 0.0000
Breitung Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts and Trend -7.02266 0.0000
Hadri Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts 0.78272 0.2169
Im-Paseran-Shin Unit Root Test 1. Difference-Invidiual Intercepts -7.55621 0.0000
Fisher ADF Unit Root Test 1.Difference -None 168.274 0.0000
Fisher PP Unit Root Test 1.Difference -None 288.173 0.0000
Paseran CADF Level-Constant Stationary -1.493 0.865

Table 2: Unit Root Test Results of Variables
Note: *t-bar values was considered with %10 Critical Values for Paseran CADF Unit root
Test Result. For the lag selection Stata "varsoc” and "lutstats” commands were used.

3. 3 Fixed and Random Effects

Before, we proceed to the next step, we need to apply some techniques because
of long run memory of panel data series in order to detect cross sectional dependicies
and heterogenity problem. If and only if we determine the real characteristic of panel
data series, we can choose the right cointegration and causality methods (Chudika et al.,
2015).

3.3.1 Individual Fixed and Time Fixed Effects

While working on panel data, Hausmann and Taylor (1981) indicated that data
combined with cross sectional and temporal (time, periods) dimensions may generate
some unobservable individual fixed effects. The individual effects are originated from
the hesitated control variables which causes correlations in the model. Individual fixed
and time fixed effect can bring about different Y axis intersect points or slopes of
regression line by depending on econometric methods. Individual fixed effect and time
fixed effects can be modeled as follows (Hausmann & Taylor, 1981):

Y=Bo + B1Xi +Fi + €
Y=o + B1Xi +Fi + Tj+ €
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3.3.2 Two Side and One Side Test

In the literature, it is recommended to apply one sided test to highlight the
random or fixed effects of your parameter statistics, in case you desregard unobservable
or missing effects, then this model covers all of the remained part we would like to
examine. So simply, although our variance constraint doesn’t include positivity or
negativity priority, It is usually accapted as more powerful than Hausmann Random
Effect Test, we also run, in literature mostly used, Moulton and Randolph (1989)
“Standardized Honda LM”, Honda UMP One-Sided Test, King and Wu (1997) “King Wu
LLMP (Locally Mean Most Powerful)” LM tests for our fixed and random effects model
selection cirteria (Moulton & Randolph, 1989; King & Wu, 1997).

Ho: There is no cross sectional dependency among cross sections along time (for one
and two sided critical values)

Hi: There is cross sectional dependency among cross sections along time (for one
and two sided critical values)

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan (Statistical Value) 1278.143 632.9302 1911.074
Prob Values (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Honda (Statistical Value) 35.75113 25.1581 43.06933
Prob Values (0.0000) (0.0000) (0.0000)
King-Wu (Statistical Value) 35.75113 25.1581 43.58245
Prob Values (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standardized Honda (Statistical Value) | 42.02436 25.61895 42.19106
Prob Values (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Critical Values 1% 5% 10%

7.289 4.321 2.952

Table 3: Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

3.3.3 Some More Tests for Random Effects Robustness and Heterogenity of
Coefficients

Panel data analyses are required the estimation results of a; implicitly, it accepts
that the characteristics of each of cross sections are constant over time. So, the
estimated parameters will be implicitly acknowledged by the practicer as homogenous
or unobserved heterogenity. The first term of equation Xit indicates the observed part of
the heterogenity. In order to use pooled panel regression coefficients, we need to test Ho
hypothesis for the implicit (unobserved) heterogenity in the model.

Hoiay = a; = a3 =a,=«a
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Statistic d.f. Prob.
Cross-section
F 27.386234 (13,514) 0.0000,
Cross-section
Chi-square 279.988476 13 0.0000]

Table 4: Unobserved Fixed Effect Determination With Redundant Fixed Effects Tests

So the Redundat Fixed Effect Loglikelihood Test result shows that fixed effect
default estimated model «; coeffciients have unobserved heterogenity. Under this
condition, we have to avoid estimating robust coefficients with Pooled ARDL Model.

3.3.4 Random Effects Models

Yie =X'yf +c+e€;
€it = a; TV

In random effects model, unobserved heterogenity coeffcient, «;, is embeded
into the residual variable and named as random effect coefficient. The second term v;; is
named as white noise.

In order to strength the results of analysis, we estimate the ARDL parameters
with Random Effects Model and analysed the validation of Ho. So the Hausman test
result is corroborative with the previous “Redundant Fixed Effect Models”. That's why,
we used random effect ARDL option for the estimation of the long run causality
coefficient.

Ho: Corr(a;, X;;) Random Effect Model is appropriate

Hi= Fixed Effect Model is appropriate

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.

CONSMPSHR | -0.034143 | 0.070585 | -0.483725 | 0.6288
FDI 0.035817 | 0.006965 | 5.142725 | 0.0000
NUCSHR 0.35268 0.051782 | 6.810913 | 0.0000
TFP 3.178868 | 0.396544 | 8.016427 | 0.0000
c 2.759806 | 0.142291 | 19.39549 | 0.0000

Table 5: Hausman Test for OLS Estimated Model
This result indicate that Ho is true and our model is more appropriate to be
estimated with random effects.

3.4 Autoregressive Distributed Lag Panel Models

The fact that the Mean Group (MG) estimator doesn’t allow the heterogeneity
that can arise from the characteristic shocks of the horizontal level in cross sectional
series, at the level of certain parameters among the horizontal level in cross sections
lead to the improve a pooled mean group estimators. These estimators give the
heterogenetiy of short-term parameters, cross-sectional variances, and constant
coefficients. The effectiveness of the parameters obtained from the pooled mean group
model are shown through simulations. (Giiler and Ozyurt, 2011; Erdem et al. 2010;
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Paseran, et al. 1999; Hausman, 1978). Besides allowing different cointegration levels for
variables, another advantage of using ARDL (autoregressive distributed lag) models
while searching causality and cointegration among panel data is that the ARDL model
are robust to prevent multiple linearity among the lagged values of the panels. (Tatoglu,
2013)

All of the variables were logarithmically transformed. Theoritically and
mathematically our PMG Panel ARDL (p,q) model can be specified as given below:

P q

GDPPERCAP; = B+ ) a;;GDPPERCAP, ; + Z 6,;CONSMPSHR;,_;
=1 j=0
q q q
+ ) 0,FDIj, ; + ZGUNUCSHRLt_ ,+ ZGUTFPLt_ ;
j=0 j=0 j=0

Here are the represenation of variable: GDPPERCAP; gross domestic product per
capita. CONSMPSHR; share of the consumption in the country’s gross domestic product.
FDI: foreign direct investment. NUCSHR; nuclear energy share in electricity production.
TFP; total factor productivity.

Long Run Equation
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.*
FDI 0.052929 0.024255 | 2.182166 | 0.0296
NUCSHR 0.658516 | 0.178036 | 3.698774 | 0.0002
CONSMPSHR -2.262821 | 1.437848 |-1.573756 | 0.1163
TFP 6.891545 | 1.167001 | 5.905346 | 0.0000

Short Run Equation
COINTEQO1 -0.05779 0.018168 | -3.180797 | 0.0016
D(GDPPERCAP(-1)) | 0.278627 | 0.05652 | 4.929669 |0
D(FDI) 0.001506 | 0.003842 | 0.391934 | 0.6953
D(NUCSHR) -0.080204 | 0.047818 | -1.677276 | 0.0942
D(CONSMPSHR) -0.402954 | 0.466602 | -0.863593 | 0.3883
D(TFP) 1.578535 | 0.613325 |2.573732 | 0.0104
C 0.10986 0.03853 | 2.851321 | 0.0046

Table 6: Pooled Mean Group Panel ARDL Model Estimation Results

According to the Pooled Mean Group Panel ARDL model, vector error correction
parameter (-0.05) indicates the existence of cointegration among variables. In the long
run, %1 increase in share of nuclear production increases per capita income at %0.65.
Again, in the long run, %1 increase in foreign direct investment increases per capita
income at %0.05.

4. Conclusion
It is noted that this study puts more attention to the analysis of countries with
nuclear energy production over %20 (nuclear energy plants, fuel oils sources,

hydraulique streams and barages, steam power plants, and renewable energy plants) by
years. In the light of emprical evidenvces and historical experiments in the context of
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nuclear energy, the know-how gains of these countries and also the implementation of
sustainability policies intended for the production of nuclear energy and for the storage
of nuclear waste will potentially guide new entrants with a kind of development path.
Despite of strong and positive emprical evidences on relationship between growth and
nuclear energy production, it doesn’t mean to ignore the general concerns of the society
about sustainability in nuclear energy production. While the effects of the incidents in
Chernobyl and Fukushima Nuclear Power Plants still have deep social effects, in order
not to refresh of etched memories, policy makers should lead to reconstruction of trusts
in society (Corner et al.,, 2013).

In the recent years, some of the researches for the determination of the
“Rebound Effect”, as mostly accepted, the energy policies is just not only enough to find
sources or efficient production technique, but also other policies towards consumption
efficiency are also hugely discussed. In the sustainable energy literature, the result of
these studies can be classified as “energy” and “non-energy“ factors, as stated by the
non-energy factors, the sustainable growth policies must also be collaboration with
some energy saving implementations towards firms and household daily usage, under
“Build Your Energy Efficient Policies and Constructions” motto (Greening et al. 2000; Zha
& Ding, 2015). In order to carry into effect of these kind of mottos, The World Bank
project, called “Small and Medium Enterprises Energy Efficiency Project”, has been
launched since 2013 (a five year project) towards Small and Medium-Sized firms in
Turkey, which has a budget of $ 301 million (“Turkey SME Energy Efficiency Project”,
World Bank, 2018)).

Our empirical evidence suggests that the “Growth Hypothesis” is valid for
developed countries studied. There seems reasonable long run cointegration, direct and
indirect effects of energy production on gross domestic product in 14 developed and
developing countires for 37 years. For electricity production, an increase of gross
domestic per capita and reduction of dependency on energy import will only be result of
diversification of energy sources among alternatives. For this reason, countries which
has huge energy trade and current deficits and also countires which desire sustainable
growth rate, higher sustainable GDP per capita and lower trade deficits, by the way in
order to minimize the negative externalities of some risks (e.g. geographical problems,
exchange rate volatility, budget deficits, current deficits, interest rate, monopolistic
institutions policies and ambargos) must focus on the electric production policies that
considers production from a range of energy sources.

In future studies, examining the effects of the energy policies on the growth rates
of developing or developed energy exporter and importer countries with the threshold
regression and VAR model will make good contributions to the literature.
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, enerji maliyetleri ve enerji faturalari 6demeler bilangosu
dengesinde yiiksek diizeyde aciga neden olan borglu ve gelismekte olan ltilkelere iiretimin
onemli bir girdisi olarak enerji ithalatinin maliyetinin fiyat oynakliklarindan, arz ve talep
sorunlarindan etkilenmemesi adina gelismis lilkelerin yillar icerisinde gerceklestirdigi
enerji tiretim imkdnlarindaki déntisiimleri ve biiylime modellerini baz alarak, 14 tilkeye ait
1977-2014 yillar1 makroekonomik gostergelerinden elde edilen bulgular ile gelismekte
olan lilkelere yonelik niikleer enerji politikalarini da kapsayan enerji politikalart
gelistirmektir.

Calismada ele alinan 15 iilkenin (ABD, Almanya, Arjantin, Belgika, Birlesik Krallik,
Finlandiya, Fransa, Hindistan, Hollanda, Ispanya, Isvicre, Japonya, Kanada, Kore) son 37
yilina ait (1977-2014) niikleer enerji tesislerinin sayisinin yillara gére degisimi, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi bilancosu verileri, reel GSYIH miktarlari, enerji
ithalati ve elektrik tiretimine yénelik dis ticaret dengelerine ait grafikler iizerinden
analizler sunulmustur. Incelenen dénem itibariyle tlkelerin genel olarak niikleer enerji
tesisleri sayisinda radikal diisiisler olmadigi, bir¢ok lilkede yillar itibariyle ihtiyaglarini
karsilayacak diizeyde enerji tliretiminin gerceklestirilmesine bagh olarak artis trendinin
veya enerji imkdnlart yeterli diizeye ulasmis lilkelerin ortalama olarak niikleer enerji
santrallerinden enerji tiretimini arttirdiklari ve yeni santrallerin insa edildigi gézlenirken,
santral sayilarinda incelenen lilkelerin ¢cogunda radikal diizeyde kapanmalarin olmadigi
gozlenmistir. Gelismis olan liilkelerin enerji ithalatlarina ait zaman icindeki egilimsel
hareketi incelendiginde bu lilkelerin enerji ihracati gelirlerinin ozellikle 1980 ve 2002
yillar arasinda artis gésterdigi, reel GSYIH rakamlarina yonelik egilimler incelendiginde
strdiirtilebilir ve duragan bir biiytime seviyesinin yakalanmis oldugu gézlenmektedir.
Enerji ihtiyaglarina yénelik iiretimlerini egsit diizeyde dagilmis bir iiretim politikasi
tizerinden uygulayan bu lilkelerin enerji ithalat ve ihracat oranlarini dis ticaret ve
ddemeler dengesi agiklarina oranla sabit bir diizeyde koruduklari veya azaltabildikleri
anlasiimaktadir. Bu durum, ilgili iilkelerin kriz dénemlerinde arz ve talep dengesi ile enerji
tirtinleri fiyatlarindan etkilenmedikleri 6demeler dengesi bilancosu rakamlarindan
anlasiimaktadir. Elektrik ticaret dengesi grafigi incelendigi zaman, gelismis lilkelerden
bazilarinin birgok pozitif dissallik barindiran yenilenebilir enerji kaynaklarini enerji
portféylerine entegre etmis olmalari, bu tiir yatirimlarin uzun geri déniis stireleri ve
verimlilik diizeylerinde beklentilerin altinda kalmasi sebebiyle negatif elektrik ticaret
dengesi ile sonuclandigini séylemek miimkiindiir. Tiirkiye’nin Elektrik tliretiminde enerji
kaynaklar1 dagilimina bakildiginda (2016 yili itibariyle) %32 +%16 ithal ve yerli kémiir,
%14+%6 fuel-oil benzeri iiriinlerden elde ettigini séylemek miimkiindiir. Bu durum
tilkemizin, enerji politikalarinda hizli bir dontisiim ihtiyact igerisinde oldugunu
gostermektedir. 2016 yili itibariyle global ¢capta, halen aktif olarak ¢alisan 450 niikleer
enerji santrali mevcut iken, 55 adet niikleer enerji tesisinin ingasinin devam ettigi tespit
edilmistir. Analizler kapsamimda, 14 iilkeye ait 37 yillik kisi basina gelir, niikleer iiretimin
payl, dogrudan yabanci yatirim, tiiketimin payi, toplam faktér verimliligi panel data
verilerinin duraganlik diizeyleri, Levin, Lin, Chu (2002), Breitung, IPS( Im, Paseran, Shin),
Fisher ADF, Fisher-PP, Hadri, Paseran CADF birinci ve ikinci nesi birim kék testleriyle test
edilmistir. Birim kék testleri sonucunda farkli koentegrasyon diizeylerinin tespit edilmesi,
Sabit ve Rassal Etkiler modeline yénelik olarak Hasmann, LM ve Robustness testi
sonuglarina gére bu modellerden PMG ARDL testinin egbiitiinlesme analizi uygulanmistir.

Ampirik bulgular, 14 gelismis ve gelismekte olan lilke icin 37 yillik zaman serisi
verisinde “Biiyiime hipotezini” destekler niteliktedir. Enerji iiretimi ile kisi basina gelirde
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bilyiime arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik, dogrudan ve dolayll nedensellik iliskisi
mevcuttur. Bu durum édemeler bilangosu ve yliksek bor¢luluk diizeyine sahip tilkelerin
agirliklar egit dagilmis veya cografik ve finansal anlamda bagimliliklar yasayan tilkelerin
enerji portféylerinde cesitlendirmeler yapmalarinin ne kadar énemli oldugunu gosterir
niteliktedir.
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Tiirkiye’de Faiz, Enflasyon ve Kur Soklarinin Bulasiciliginin
ARMA-EGARCH Yéntemiyle Analizi*
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0z

Kurumsal ya da bireysel yatirim kararlarinin belirlenmesi agisindan, ekonomik
faaliyetlerin planlanmasi ve politikalarinin belirlenmesi, 6zellikle faiz, enflasyon ve kur
gostergelerinin gelisiminin takip ve tahmin edilmesi ve bunlarda meydana gelen
soklarin ortaya c¢ikaracagl sonuclarin ongoriilmesi onemlidir. Calismada, finansta
bulasicilik etkisi analizi kapsaminda, ARMA-EGARCH modellemesi kullanilarak,
Tirkiye’de; Mart 1999- Aralik 2018 d6nemi, aylik verilerle, faiz (li¢ aylik mevduat faiz
orani ve gecelik faiz orani), enflasyon (TUFE) ve kur (TL/Dolar kuru ve reel efektif déviz
kuru) degiskenlerinde meydana gelen soklarin karsilikh bulasiciligl bir baska deyisle
faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru degerlerindeki soklarin birbirlerinin kosullu
degiskenligi lizerinde yarattigl etkinin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Calismada, ayrica
piyasaya giren bilginin faiz oranlari, enflasyon ve déviz kuru kosullu degiskenligi
tizerindeki kalicilik ve asimetriklik 6zellikleri de incelenmektedir. Elde edilen bulgular
degiskenlerin birbirlerinin kosullu degiskenlikleri iizerinde istatistiksel olarak anlaml
etkilere yol actig1, dolayisiyla birbirlerine bulastiklar yoniindedir.
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Contagion Analysis of Interest Rates, Inflation and Exchange Rate Shocks in
Turkey by Implementing ARMA-EGARCH Model

Abstract

It is important to monitor and estimate the interest rates, exchange rates and
inflation indicators and foresee the consequences of the shocks occurring among these
variables in order to determine the economic plans and policy formation for
institutional as well as individual investment decisions. This paper analyses the cross-
volatility spillover effects of the shocks occurring in the variables among interest rate
(three-month deposit interest rate and overnight interest rate), inflation (CPI) and
exchange rate (TL / USD exchange rate and real effective exchange rate) in the context of
financial contagion. The ARMA-EGARCH methodology is implemented to the monthly
data in the period of March 1999 to December 2018 in order to analyze the effects of the
shocks in interest rates, inflation and exchange rates to each others’ their conditional
variabilities. This study also examines the persistence and asymmetric characteristics of
the new information on conditional variability of the variables. The empirical results
show that all variables have statistically significant effects on each other's conditional
variability, and thus there is an evidence of the existence of volatility spillover among
these variables.

Keywords: Financial Contagion, Volatility Spillover, Volatility Contagion,
ARMA-EGARCH, Turkey

JEL Classification: G17, C58, E44

1. GIRiS

Ekonominin temel gostergeleri arasinda yer alan faiz, enflasyon ve déviz kurlari,
hem finans sektoriinde hem de reel sektdrde faaliyet gosteren isletmeler ve yatirimcilar
icin dikkatle izlenmesi gereken degiskenlerdir. Bu degiskenlerde meydana gelen
beklenmeyen degisimler, baska bir diger deyisle soklar, karmasik iligkiler ag ile diger
ekonomik degiskenler iizerinde de 6nemli etkilere neden olmaktadir. Gerek ekonomik
faaliyetlerin planlanmasi, gerek makroekonomik politikalarin belirlenmesi, gerekse
kurumsal ya da bireysel yatirim kararlarinin belirlenmesi agisindan o6zellikle faiz,
enflasyon ve déviz kurlar1 gostergelerinin gelisiminin takip ve tahmin edilmesi ve
bunlarda meydana gelen soklarin ortaya ¢ikaracagi sonuglarin 6ngériilmesi 6nemlidir.

Faiz, enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi agiklamaya yonelik olarak
ileri siiriilen uluslararasi Fisher teorisi, kurdaki degisimleri tilkelerin faiz oranlarindaki
degisimlere dayali olarak agiklarken; satin alma giicii paritesi teorisi ise kurun tilkeler
arast enflasyon oranlari arasindaki farka dayal oldugunu ileri siirmektedir. Diger
yandan nominal faiz oranlarinin goéreli olarak yiiksek oldugu iilke para birimlerinin
degerindeki diisiis, beklenen enflasyon oranindaki yiikselis ile iliskilendirilmektedir.
Nominal faiz ile enflasyon arasinda uzun dénemli nedensellik iliskisinin pozitif yénlii
olmasi Fisher etkisinin var oldugu anlamina gelmektedir. Ancak, kisa dénemli etkiler
agisindan yapilan ¢alismalar diisiik faiz oranlarinin diisiik enflasyona sebep oldugunu
ifade etmekte ve bu etki Neo-Fisher etkisi olarak adlandirilmaktadir. Reel faiz orani,
piyasadaki algilanan riskin bir olgiitiidiir. Ttrkiye gibi gelismekte olan iilkelerde risk
algilamalar1 diizeyinde yasanan siirekli degisimler, enflasyonun, faiz oraninin ve déviz
kurunun birbirlerine olan duyarlihiginin ve faktorler arasi korelasyonun yliksek olmasi,
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iktisat politikalarinda yasanan siirekli degisimler, piyasalarda yasanan finansal ve
ekonomik istikrarsizlifin potansiyel bir kaynagi olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, iktisadi politikalar agisindan piyasalar arasinda oynakliklarin bir diger piyasaya
bulagmasinin ve bulasmanin kalicihginin analiz edilmesi, zamaninda ve etkin bir para
politikas1 uygulayicilarina yon verebilir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde faiz orani, enflasyon ve déviz kuru
arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar arasinda yer
alan Sever ve Mizrak (2007) ile Barbaros ve Erol (2007)'1n VAR yoéntemi uygulayarak
yaptiklar1 ¢alismada séz konusu degiskenlerin karsiliklh olarak birbirlerinden
etkilendiklerine dair sonuglara ulasmistir. Korkmaz (2017)'in regresyon analizinin
uygulanmasina dayali calismasinda ise, faiz oraninin enflasyon oranlarin etkiledigine
dair bulgular elde edilmistir. Okur (2017) ise, 1986-2016 doéneminde Tiirkiye'de
enflasyon oran ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedenselligin var oldugu ancak reel
kurdan faiz ya da enflasyon oranina dogru nedenselligin olmadig1 sonucuna ulasmistir.
iscan ve Kaygisiz (2019), 2009-2017 déneminde uyguladiklari Granger nedensellik
analizi ile kurlarin hem faizin hem de enflasyonun nedeni, enflasyonun ise sadece faizin
nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu ¢alismalara ek olarak Gumus (2002), Giil, Ekinci
ve Ozer (2007), Uysal, Mucuk ve Alptekin (2008), Oktar ve Dalyanci (2011) ise kurla faiz
orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalara 6rnek olarak ise Taban ve Sengiir (2016), Biiylikakin vd. (2009)
Atglir ve Altay'in (2015), Dogan vd. (2016), Kilc1 (2018), Tayyar (2018), Demirgil ve
Tiirkay (2018)'1n ¢alismalari verilebilir. Diger yandan Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017) ve
Sar1 (2018) ise doviz kurlarindaki degisim ile enflasyon iliskisini arastirmiglardir. Biitiin
bu calismalar agirlikh olarak nedensellik ve esbiitiinlesme analizlerine dayanmaktadir.
Farkll dénemlerde yapilmis olan bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar genel olarak
degiskenler arasinda iligkinin varligim ortaya koymakla birlikte nedenselliklerin yoni
birbirinden farkli olarak ortaya ¢ikmistir. Bu c¢alismada ise faiz, enflasyon ve kur
degiskenleri arasindaki karsilikh etkilesim ARMA-EGARCH yontemi kullanilarak finansal
bulasicilik yontemi ile analiz edilmistir. Boylelikle degiskenlerin birinci momentleri
arasindaki iliski yerine ikinci momentleri arasindaki iliskinin incelenmesiyle bir
degiskende meydana gelen sokun diger degiskenin volatilitesi lizerindeki olasi etkisinin
arastirilmast amaglanmistir.

Bu ¢alismada Mart 1999 - Aralik 2018 doneminde Tiirkiye'de faiz, enflasyon ve
kur degiskenlerinde meydana gelen soklarin kaliciik ve asimetrik ozellikleri de goz
oniinde bulundurularak karsilikli bulasma etkisi incelenmistir. Calismanin ikinci
boéliimiinde bulasma etkisi agiklanmakta ve volatilite yayilma analizine iliskin literatiir
taramasi yer almakta, liglincii béliimde ise Tiirkiye’de faiz, enflasyon ve kur arasindaki
bulasma etkisinin arastirilmasina yonelik veri ve ydntem agiklanmaktadir. Ortaya
konulan bulgular ve elde edilen sonuglara iliskin tartismalar ¢alismanin doérdiincii
boéliimiinde yer almaktadir. Besinci boliim ise sonug boliimiidiir.

2. BULASMA ETKIiSi ve LITERATUR TARAMASI

Bulasma etkisi, diger bir deyisle volatilite yayilma etkisi, degiskenlerin birinci
momentleri arasindaki iliskinin incelenmesi yerine ikinci momentleri arasindaki
iliskinin incelemesine dayanmakta ve degiskenlerin volatilitelerinin yalnizca kendi
gecikmeli degerleri tarafindan degil, diger degiskenlerin volatilitesinden de etkilenip
etkilenmediginin arastirilmasim miimkiin kilmaktadir (Xiong ve Han, 2015: 1).

Edwards ve Susmel (2001)'e gore volatilite yayilma etkisi bir piyasada goriilen
soklarin diger bir piyasanin volatilitesi lizerinde anlamli bir sekilde artirici etkiye neden
olmasi olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde genellikle bulasma etkisinin, bir iilkede ya
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da piyasada yasanan krizlerin, diger iilkelerin menkul kiymet borsalari tizerine bulasma
etkisini inceleme amacl ele alindif1 goriilmektedir. Ancak baz1 ¢alismalarda bir tilke
icindeki doviz piyasasl, para piyasasi ya da sermaye piyasasi gibi piyasalar arasindaki
volatilite yayilma etkisi de bu kapsamda incelenmektedir (Ozengin, 2008).

Dis ticaret ve sermaye hareketleri kanallariyla iilke ekonomilerinin karsilikl
etkilesimlerinin olduk¢a yiiksek bir diizeye ¢ikmasi ve kur, faiz ve diger piyasalarda
fiyatlarin serbest piyasalarda olusmasi hem iilkelerin piyasalar1 arasinda hem de bir
tilke icinde farkli piyasalardaki soklarin digerleri iizerinde daha fazla etkili olmasina
neden olmustur. Bu durum akademik yazinda da bulasma ya da volatilite yayillma
etkisinin giderek daha fazla incelenmesine neden olmustur. Bulasicilik olgusunu
arastiran ¢ok sayida ¢alisma arasinda Alper ve Yilmaz (2004)'1n 1992-2001 déneminde
yaptifl arastirma, gelismekte olan piyasalar ve finans merkezleri arasindaki oynaklik
yayitlmini GARCH modeli ile incelemis ve 6zellikle Asya krizi sonrasinda diger finans
merkezlerinden BIST’e dogru bulasma etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bir diger
¢alismada, Erdem vd. (2005), 1991- 2004 déneminde Tiirkiye’de farkli hisse senedi fiyat
endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki oynaklik yayilmasini EGARCH
modeli ile incelemis, faiz oranlarindan hizmet endeksi disindaki tiim hisse senedi fiyat
endekslerine ve déviz kurlarindan, IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru tek yénlii ve
gliclii bir bulasicilik tespit edilmistir. Cicek (2010), 2004-2008 ddnemini kapsayan
arastirmasinda, DIBS piyasasindan hisse senedi ve déviz piyasasina dogru anlamli bir
oynaklk yayilma etkisine rastlanmamasina karsilik, bu iki piyasadan DIiBS piyasasina
dogru anlaml ve negatif yonlii bir oynaklik yayilma etkisi bulundugunu géstermistir.

Diger iilkelerde yapilan calismalar arasinda yer alan Iwatsubo ve Inagaki
(2006)'nin ¢calismasi, Asya iilkeleri ile ABD hisse senedi piyasalari arasindaki bulasicilik
etkisini incelemis ve karsilikli bulasicilik etkisinin var oldugu sonucuna varmislardir.
Mishra vd. (2007)'nin ¢alismas: ise, 1993-2003 doéneminde E-GARCH modelinin
uygulanmasi sonucunda Hindistan borsasi ve déviz piyasasi arasinda cift yonlii bir
oynaklik yayillimina dair bulgular sunmustur. Yoon ve Kang (2007)’n, Kore tahvil, déviz
ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilma etkisini inceledigi calismasinda da
ortalama oynaklik seviyelerinin krizden sonra olduke¢a yiiksek oldugunu ancak kisa
vadede ortalama seviyesine geri dondigiinii ve belirli bir piyasada meydana gelen bir
sokun aninda diger piyasalara iletildigi tespit etmistir. Bir baska ¢alismada Christiansen
(2007), 1988-2002 doneminde ABD’den Avrupa tahvil borsalarina dogru yiiksek bir
oynaklik yayilimin oldugu sonucuna varmistir. Bir bagka calismada ise Bernadette ve
Morales (2009), 7 Asya hisse senedi piyasasi ile ABD piyasasi arasindaki 2008 kiiresel
finans krizi dénemindeki bulasicilik etkisini VAR-EGARCH ydntemi ile arastirmis ve ABD
krizinin Asya sermaye piyasalar1 lizerinde bulasici bir etkisinin olmadigim1 ancak
volatilite gecisinin bu piyasalardaki karsilikl etkilesimden kaynaklandigl sonucuna
varmistir. ABD kiiresel krizinin Kuzey Afrika ve Ortadogu (MENA) iilkeleri sermaye
piyasalan tizerindeki bulasma etkisini inceleyen Khallouli ve Sandretto (2010) ise
Markov-Switching EGARCH ydntemini uygulamis ve kiiresel finans krizinin ABD
piyasalarindan MENA iilkeleri piyasalarina bulastigi sonucuna ulagsmislardir. Palakkod
(2012) ise 2005 - 2010 doneminde Hindistan sermaye piyasasi, déviz piyasasi ve emtia
piyasas! arasindaki volatilite yayilimini, AR(1)-GARCH (1,1) modeli ile incelemis, déviz
piyasalar1 ve emtia piyasalarindan sermaye piyasalarina dogru ve sermaye
piyasalarindan déviz piyasasina dogru volatilite yayilimi oldugunu tespit etmistir. Celik
vd. (2018), 2006-2015 déneminde kiymetli madenlerle gelismekte olan iilke borsa
endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarin1 ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
analizi kullanarak incelemis, kiymetli madenler i¢in negatif bilgi soklarinin daha baskin
oldugunu tespit etmistir. Altin getirilerinden Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye
hisse senedi piyasalarina pozitif, Brent petrol getirilerinden ise Hindistan, Brezilya ve
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Tiirkiye hisse senedi piyasalarina negatif getiri yayilimi oldugu ve kiymetli madenlerden
Tirkiye hisse senedi piyasasina herhangi bir volatilite yayilimi olmadifi sonucuna
ulasilmistir. ARMA-EGARCH yéntemini kullanarak, kriz dénemlerinin, IMKB100 kosullu
degiskenligi lizerine yarattig1 bulasicilik etkisini inceleyen Cetinkaya ve Altay (2012),
Meksika, Giineydogu Asya, Rusya krizlerinin bulasicilik etkisinin IMKB100 endeksi
kosullu degiskenligi tizerinde etkisinin oldugunu, 2009 kiiresel finans krizinin ise krizin
ikinci y1linda bulasicilik etkisini gosterdigini tespit etmislerdir.

3. METODOLOJi

Engle (1982)'1n ortaya koydugu ARCH ve Bollerslev (1986)'in gelistirdigi GARCH
modelleri, ekonomik degiskenlere ait degisen varyanslarin tahmin edilmesi i¢in yaygin
olarak kullanilan yontemlerdir. GARCH modelleri, degiskenlerin varyanslarindaki zaman
icerisindeki degiskenligi de hesaba katarak modellenebilmesini olanakl kilmaktadir. Bu
ozellik, ekonomik kosullarda zaman boyunca ortaya ¢ikan degiskenligin de model
icerisine alinabilmesine yardimci olmaktadir. GARCH temelli modellerin giiniimiizde
farkh varyasyonlarinin gelistirilmesi, 6zellikle finansal zaman serilerinde ¢ok¢a goziiken
asimetrik etkilerin de model kapsaminda degerlendirilebilmesini saglamistir. Boylelikle
bir yandan dissal bilgilerin degiskenlik tizerindeki etkisi 6l¢iilebilirken diger yandan da
olumlu ya da olumsuz bilginin tasiyabilecegi asimetrik 6zellikleri elde edilebilmektedir.
Bu nedenle asimetrik tepkiyi de gosteren Nelson (1991)'in gelistirdigi EGARCH ydntemi
bulagma etkisinin arastirilmasinda kullanilabilmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan metod, ARMA-EGARCH yodntemi olarak belirlenmistir. Bu
yontem, bulasma etkisini, kurulan bir degiskene iliskin spesifik bir modelden elde edilen
kalintiy1, diger degiskenin varyans denklemine koyarak belirlemektedir. Kalintinin
katsayisinin anlamli olmasi ise bulagsma etkisinin varligina dair bir delil olarak
degerlendirilmektedir (Ozengin, 2008: 40).

Yéntem iki asamal bir siireci kapsamaktadir. ik asamada ele alinan her bir
degisken icin ortalama ve kosullu varyans yapisini ortaya koyan en uygun ARMA-
EGARCH modeli tahmin edilmektedir. Denklem (1) ve Denklem (2)’de gosterilen model
sisteminin kalntisi, s6z konusu degiskene ait soklarin bir géstergesi olmaktadir. ikinci
asamada ise ilk asamada tahmin edilen sok degiskeni (ARMA-EGARCH modeline ait
kalint1), diger degisken i¢in belirlenen ARMA-EGARCH varyans modeli igine ayr1 bir
degisken olarak eklenmekte, boylelikle hem bilgisel asimetri, hem de degiskenler arasi
bulasicilik etkisi test edilebilmektedir.

Birinci asamada her bir degisken (faiz oranlari, enflasyon ve déviz kuru) igin
olusturulan ARMA- EGARCH modeli su sekildedir:

T S
Ra,t =c+ Z Ti Ra,t—i + Eat + Z sta't_j (1)
&
lnhm—wo+Zal qum o +Zﬁklnhm ¢ @

ARMA (1,s) modelinde yer alan a, faiz orani, enflasyon orani ve déviz kurundaki
yizde degisimi; &,, ise hata terimini ifade etmektedir. Degisen varyans denkleminde
bagimli degisken olan kosullu varyansin logaritmasi, kendi gecikmelerinden ve ARMA
modelinden elde edilen hata teriminin gecikmelerinden tiiretilen degiskenlerin bir
fonksiyonu olarak tasarlanmistir. a; parametresi, ilgili degiskendeki degiskenligin
piyasaya gelen bilgideki degisime olan tepkisini gostermektedir. GARCH etkisi ya da
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simetrik etki olarak adlandirilan bu parametre biiytikliik etkisini gostermektedir. gm ise
degiskenligin bilgiye olan asimetrik tepkisini gostermektedir. Bu parametrenin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi etkinin simetrik oldugunu géstermektedir.
Parametrenin negatif olmasi negatif soklarin degiskenlik iizerindeki etkisinin pozitif
soklara gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Parametrenin pozitif olmasi ise
pozitif soklarin varyansi artiric1 6zelliginin negatif soklara gore daha yiiksek oldugunu
isaret etmektedir. Bk parametresi ise, kosullu varyansin kalicihgini géstermektedir. Bu
parametrenin bire yakin olmasi degiskenlerde meydana gelen bir sokun degiskenlik
tizerindeki kaliciliginin yiiksek oldugunu géstermektedir.

Yontemin ikinci asamasinda ise her bir degisken icin tespit edilen ARMA-
EGARCH modellerinin kalintilari, bulasiciligin test edilecegi diger degiskenlere ait
ARMA-EGARCH modellerinde yer alan kosullu varyans denkleminde ek bir aciklayici
degisken olarak yer almaktadir. Boylelikle bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenin kosullu varyansi lizerindeki etkisinin analiz edilmesi miimkiin olabilecektir.
ikinci asamada tahmin edilen ARMA-EGARCH modelleri ise asagidaki gibi gosterilebilir:

T S

Ra,t =c+ z Ti Ra,t—i + Eat + z sta't_j (3)

Inhg, = wq +Zal Z ¢mj‘”_"‘+2ﬁklnhm YD g

denklem (4)'te yer alan (K,.) degiskeni, diger bir degiskene ait ARMA-EGARCH
modelinin kalintisidir. Buna goére 3 parametresinin anlamhhgi, ilk ARMA-EGARCH
modelinin kalintisinin hesaplanmasiyla elde edilen sokun, diger degiskene ait kosullu
varyans Uzerindeki bulagsma etkisinin varligina dair bir bulgu olarak
degerlendirilmektedir.

4, VERI SETi ve BULGULAR

Calismada ele alinan o6rnek donem Mart 1999 ve Aralhik 2018 doénemini
kapsamaktadir. Bu ¢alismada enflasyon gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi, faiz
oranlar olarak ise, ii¢c aylk mevduat faiz oram ve gecelik faiz orani kullanilmistir. iki
farkh degisken doviz kuru olarak kullanilmistir. Bunlar TL/Dolar kuru ve reel efektif
déviz kurunun aylik degisim oranlaridir. Tablo 1’de degiskenlere ait tamimlayici
istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici statistikler

Mevduat Gecelik Enflasyon Dolar Kuru Reel Efektif

Faiz Oranmi1 | Faiz Orani Doviz Kuru
Ortalama 0,0231 0,0189 0,0128 0,0126 0,0000
Medyan 0,0166 0,0116 0,0084 0,0043 0,0016
Maksimum 0,1002 0,1250 0,1034 0,3087 0,1286
Minimum 0,0101 0,0043 -0,0144 -0,0841 -0,1504
Std. Sapma 0,0163 0,0180 0,0156 0,0469 0,0345
Carpikhik 2,0539 2,1263 1,9315 2,2071 -0,3975
Basiklik 7,0345 8,3949 8,6376 12,9431 7,1527
Jarque-Bera 328,7549 467,9619 462,3874 1173,6410 177,2823
(p degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Gozlem Sayisi 238 238 238 238 238
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Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda aylik mevduat ve gecelik
faiz oranlarinin ortalama, medyan ve standart sapma degerlerinin birbirine olduk¢a
yakin oldugu goriilmektedir. Dolar kuru ve reel efektif doviz kuru ise ortalama degerleri
agisindan en kiiclik ve standart sapma agisindan ise en biiylik degerlere sahip
degiskenlerdir. Jarque-Bera normallik testine gore ise tiim degiskenlerin normal
dagilmadig1 goriilmektedir.

Calismanin metodoloji kisminda agiklanan EGARCH modellemesi ¢ercevesinde
ilk 6nce uygun ARMA modelinin tespit edilmesi, daha sonra ise EGARCH modelinin
olusturulmasi gerekmektedir. Duraganligin incelenmesi ve ardindan uygun ARMA
modellerinin secilmesi ve kalintilarinda aranan ARCH etkisinin bulunmas: durumunda
en uygun EGARCH modelinin se¢ilmesi asamasina gegilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler icin Uygulanan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi Sonuglari
1.Farklarma Uygulanan

- T - PP ;
Degiskenler Adf Test Istatistigi Adf Test Istatistigi*
Enflasvon -2,6694 -7,8468*

Y (0,2505) (0,0000)
. -3,1921 -7,3822*
Mevduat Faiz Orani (0,0886) (0,0000)
. . -1,1163 -5,8048*
Gecelik Faiz Orani (0,9230) (0,0000)
-7,1305*
Dolar Kuru (0,0000)
e -6,7650*
Reel Efektif Doviz Kuru (0,0000)

* P degerleri parantez icinde gosterilmektedir.

Degiskenlerin duraganiginin test edilmesi icin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
duraganlik testi uygulanmis ve duragan olmayan degiskenlerin, birinci fark islemi ile
duraganligl saglanmistir.

Serilerde birim koékiin varligina dair hipotezin %1 anlamhlik diizeyinde
reddedildigine dair bulgularin elde edilmesinin ardindan ARMA modelinin yapisinin
tahmin edilmesi asamasina gecilmistir. ARMA modelinin tespitinde her bir degiskenin
otokorelasyon yapisinin belirlenmesi igin 6ncelikle degiskenlerin korelogramlari
incelenmis ve smirlar1 gecen gecikme degerleri i¢in modeller kurularak AIC ve SCI
kriterlerine gore en uygun ARMA modelleri kurularak modellere ait parametrelerin
anlamlilig stnanmustir.
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Tablo 3. Tercih Edilen ARMA modelleri ve ARCH-LM Testi

ARCH-LM Testi
Degiskenler ARMA Modeli Katsay1 p-degeri Diiz. Rz Ki-Kare
ObsxR2

p degeri
MA(1) -0,3624 (0,0000)

Enflasyon 0,2629 22,73* (0,0000)
MA(2) -0,4810 (0,0000)
AR(1) -0,7106 (0,0000)

Mevduat Faiz Orani AR(2) -0,4082 (0,0000) 0,1602 35,73* (0,0000)
MA(1) 0,4846 (0,0008)
AR(1) -0,8183 (0,0000)
AR(2) -0,9039 (0,0000)

Gecelik Faiz Orani MA(1) 0,4266 (0,0000) 0,3779 10,84* (0,0010)
MA(2) 0,5948 (0,0000)
MA(3) -0,4552 (0,0000)

0,0126 0,0025

Dolar Kuru ¢ ( ) 0,2343 11,67* (0,0006)
MA(1) 0,5533 (0,0000)
AR(1) 1,1724 (0,0000)

Reel Efektif Doviz Kuru AR(2) -0,3710 (0,0000) 0,1379 22,59* (0,0000)
MA(1) -0,9030 (0,0000)

* %1 diizeyinde anlamli

ARCH modellemesine uygunlugun arastirilmasi icin ARMA modelleri {izerinden
ARCH etkisinin varlig incelenmistir. ARCH etkisi tespit edilen tiim degiskenlerin ARCH
modellemesi agisindan uygun oldugu goériilmiis ve bunlar icin ARMA-EGARCH modelleri
kurulmus, modellerin her birinden kalint1 serileri tiiretilmistir. Kalintilarin tiiretildigi
modellere iliskin bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Degiskenler icin Kurulan ARMA-EGARCH Modelleri

Enflasyon Mevduat Faizi Gecelik Faiz Oran1 Dolar Kuru Reel Ef](ell::: Doviz
Katsayi | p-degeri Katsayl | p-degeri Katsayi | p-degeri Katsayi | p-degeri Katsayi | p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
c 0,0117* | (0,0009)
AR(1) 1,2969* [ (0,0000) 0,0244 (0,8652) -0,2133 | (0,5698)
AR(2) -0,3036* | (0,0002) | -0,6515* | (0,0000) -0,0681 | (0,5624)
AR(3)
MA(1) -0,3578* (0,0000) | -0,9596* | (0,0000) [ -0,0261 | (0,8481) | 0,4901* [ (0,0000) 0,4344 (0,2290)
MA(2) -0,4690* (0,0000) 0,7620* | (0,0000)
MA(3) 0,1148 (0,1449)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -12,3102* [ (0,0000) | -1,5261* | (0,0000) | -0,8457* | (0,0000) | -2,8310* | (0,0000) [ -0,9282* [ (0,0000)
a 0,4684* (0,0006) | 0,7840* | (0,0000) [ 0,6820* | (0,0000) | 0,3262* | (0,0006) | 0,2993* | (0,0000)
) 0,2763* (0,0018) | 0,1801* | (0,0001) [ 0,2751* | (0,0000) | 0,4543* | (0,0000) | -0,0877* | (0,0049)
B1 -0,2895 (0,1926) | 0,9224* | (0,0000) | 0,9699* | (0,0000) | 0,6163* [ (0,0000) | 0,8982* | (0,0000)
Panel C: Degisen Varyans Testi

ARCH-
LM

03164 ‘ (0,5738) ‘ 0,1003 ‘ (0,7515) ‘ 01779 ‘ (0,6732) ‘

0,2945 ‘ (0,5874) ‘ 1,0518 ‘ (0,3051)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlaml,
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Tablo 4, Panel B’'de yer alan tiim modellere iliskin tahmin edilen o
parametrelerinin anlamlilig1 incelendiginde degiskenlerin kosullu varyanslar iizerinde
piyasaya gelen bilginin %1 anlamhlk diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir. a1
parametreleri incelendiginde 0,7840 diizeyindeki parametre ile en ¢ok mevduat faizi
kosullu varyansinin piyasaya giren bilgiden etkilendigi soylenebilir. Bunu gecelik faiz
orani ve enflasyon degiskeni kosullu varyanslari izlemektedir. Piyasaya giren bilgiden en
az etkilenen degisken ise 0.2993 ile reel efektif déviz kuruna ait kosullu varyans
olmustur.

Asimetrik etkiyi gosteren @ parametresinin istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve reel efektif doviz kuru hari¢ tiim degiskenlerde pozitif oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, reel efektif déviz kurundaki negatif soklarin, pozitif soklardan daha biiyiik
etkiye sahip oldugu; diger tiim degiskenlerde ise bunun tersinin gecerli oldugu
goriilmektedir.

Piyasaya giren bilginin kosullu varyans tizerindeki kalicihgini gosteren f1
parametresi incelendiginde ise gecelik faiz orani, mevduat faiz orani ve reel efektif déviz
kurunda piyasaya giren bilginin kosullu varyans tizerindeki kalicihginin %1 diizeyinde
anlamli ve yliksek oldugu (sirasiyla 0,9699 ve 0,9224 ve 0,8982) goriilmektedir.
Enflasyon i¢in ise bu parametre istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla
enflasyon degiskeni icin piyasaya giren bilginin kosullu varyans lizerinde kalici bir
etkisinin olmadig1 s6ylenebilir.

Son olarak modellerde ARCH etkisinin kalip kalmadiginin test edilmesi igin
ARCH-LM testi yapilmistir. Panel C’de gdosterilen bulgular bu test sonucunda da tiim
kalintilarda ARCH etkisinin kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 4’te gosterilen her bir degiskene uygulanan ARMA-EGARCH modellerine
ait kalinti degerleri, ayn1 dénem icin belirlenen diger bir degiskene ait ARMA-EGARCH
modelinin degisen varyans denklemi i¢in bir agiklayici degisken (K,.) olarak
kullanilmistir. Boylelikle incelenen dénemde ilgili degiskende meydana gelen sokun
diger bir degisken lzerindeki etkisinin anlamliig test edilebilmektedir. Olusturulan
modellere iliskin parametre tahminleri ve anlamlliklar1 Tablo 5,6,7 ve 8'de yer almistir.

Tablo 5. Enflasyon ile Faiz Oranlar1 Arasindaki Bulagma Etkisi

Enflasyon - Mevduat Faiz Orani Enflasyon - Gecelik Faiz Orani
Enflasyondan Mevduat Faiz | Mevduat Faiz Oranindan | Enflasyondan Gecelik Faiz Gecelik Faiz Oranindan
Oranina Enflasyona Oranina Enflasyona
Katsay1 | p-degeri | Katsay1 p-degeri Katsay1 | p-degeri | Katsay1 p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
AR(1) 0,4445* (0,0000) 0,6151* (0,0000)
AR(2) -0,1151%** (0,0830) 0,3849* (0,0000)
MA(1) -4.98e+10* (0,0000) -0,3970* (0,0000) -0,6662* (0,0000) -0,3430* (0,0000)
MA(2) -0,3945* (0,0000) -0,3734* (0,0000) -0,4417* (0,0000)
MA(3) 0,4858* (0,0000)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -15,2747* (0,0000) -0,1268 (0,5939) -5,0460* (0,0000) -0,4634 (0,2304)
a1 1,1432* (0,0000) 0,1652* (0,0070) 0,8309* (0,0000) 0,2317* (0,0074)
[4) 0,2487* (0,0000) 0,1137* (0,0004) -0,2435* (0,0000) 0,1303* (0,0038)
B1 0,7670* (0,0000) 0,9996* (0,0000) 0,6368* (0,0000) 0,9686* (0,0000)
P 8,3368*** (0,0820) 52,5393* (0,0001) -12,9151* (0,0000) 19,2319* (0,0010)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi

ARCH-LM 0,4344 ‘ (0,5098) ‘ 0,0285 ‘ (0,8659) ‘ 2,6758 ‘ (0,1019) ‘ 1,7894 ‘ (0,1810)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml
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Tablo 5’te enflasyon ile mevduat faiz oranlar ve gecelik faiz oranlar arasindaki
bulasma etkisine dair sonuglar yer almaktadir. Bulasma etkisinin varhiginin tespit
edilmesi amaciyla hem enflasyon, hem de faiz oranlari i¢in kurulan ARMA-EGARCH
modeline iliskin kalintilarin karsilikli olarak birbirlerinin ARMA-EGARCH modellerinin
varyans denklemleri icinde bir aciklayicr degisken olarak kullanilmasi ile 3
parametresinin anlamlliklar1 sinanmistir. Elde edilen sonuglar, séz konusu
degiskenlerin ¢ift yonlii birbirine bulastifi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma
doneminde enflasyonda yasanan soklarin faiz oranlar1 volatilitesine; faiz oranlarinda
yasanan soklarin da enflasyonun volatilitesine anlaml bir etkide bulunduguna dair
bulgulara ulagilmistir.

Diger taraftan kosullu varyansin simetrik yapisini ve biiyiikliik etkisini gosteren
a1 parametresi, asimetrik etkinin varligini gésteren @ parametresi ve kosullu varyansin
kalicihigini gosteren (1 parametresi de biitiin modeller i¢in %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. @ parametresine gore, her model i¢in asimetrik
bir etkinin var oldugu; gecelik faiz oranindaki negatif soklarin pozitif soklardan daha
biiyiik etkiye neden oldugu (-0,2435); diger modellerde yer alan degiskenler i¢in ise
pozitif soklar negatif soklara goére volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir.

Son olarak modellerde ARCH etkisinin kalip kalmadiginin test edilmesi i¢in
ARCH-LM testi yapilmistir. Panel C’de gdosterilen bulgular bu test sonucunda da tiim
kalintilarda ARCH etkisinin kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 6. Enflasyon ile Kur Arasindaki Bulasma Etkisi

Enflasyon - Dolar Kuru Enflasyon - Reel Efektif Doviz Kuru
Enflasyondan Dolar Dolar Kurundan Enflasyondan Reel Efektif Reel Efektif Doviz
Kuruna Enflasyona Doviz Kuruna Kurundan Enflasyona
Katsay1 | p-degeri Katsay1 | p-degeri Katsay1 | p-degeri Katsay1 | p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
C 0,0108* (0,0024)
AR(1) 1,0605* (0,0000)
AR(2) -0,2657* (0,0009)
MA(1) 0,4831* (0,0000) -0,4308* (0,0000) -9,16e-01* (0,0000) -0,3837* (0,0000)
MA(2) -0,3509* (0,0000) -0,4185* (0,0000)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -3,0714* (0,0000) -0,6503* (0,0008) -0,7846** (0,0204) -3,3007* (0,0010)
a1 0,4122* (0,0004) -0,0040 (0,9625) 0,3694* (0,0000) 0,4482* (0,0000)
) 0,3275* (0,0042) 0,0870** (0,0387) 0,0207 (0,6981) 0,1836** (0,0105)
B1 0,5901* (0,0000) 0,9299* (0,0000) 0,9271* (0,0000) 0,6820* (0,0000)
P 16,3280** (0,0432) 4,4268* (0,0000) 15,2113** (0,0414) -4,9274* (0,0001)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi
ARCHIM | 00784 | (07795 | 02728 | (06014) | 03420 | (05587) | 01029 | (07484)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml

Tablo 6’da enflasyon ile dolar kuru ve reel efektif déviz kuru arasindaki bulasma
etkisine dair sonuglar yer almaktadir. Bulasma etkisinin varhginin tespit edilmesi
amaciyla enflasyon ile kurlar arasinda kurulan ARMA-EGARCH modeline iliskin
kalintilarin  karsilikli  olarak birbirlerinin ARMA-EGARCH modellerinin varyans
denklemleri icinde bir aciklayic1 degisken olarak kullanilmasi ile i parametresinin
anlamliliklart sinanmistir. Elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin her ikisinin de
birbirine bulastigi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma doneminde enflasyonda
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yasanan soklarin kurlarin volatilitesine; kurlarda yasanan soklarin da enflasyonun
kosullu degiskenligine anlaml bir etkide bulunduguna dair bulgulara ulasilmistir.

Kosullu varyansin biiytiklik etkisini gosteren o1 parametresi sadece dolar
kurundan enflasyona yénelik modelde istatistiksel olarak anlamsiz, asimetrik etkinin
varhi@ini gosteren @ parametresi ise yalmzca enflasyondan reel déviz kuruna yonelik
kurulan modelde istatistiksel olarak anlamsiz olarak tahmin edilmistir. Kosullu
varyansin kaliciligini gosteren (31 parametresi ise biitiin modeller i¢cin %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. @ parametresine gore, istatistiksel olarak
anlamli bulunan modellerde asimetrik bilginin var oldugu, enflasyonu ve kurlar arttirici
bilgilerin (pozitif soklarin) azaltic1 bilgilere (negatif soklara) gére volatiliteyi daha fazla
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

ARCH etkisinin model kalintilarinda varliginin sinanmasi icin uygulanan ARCH-
LM testi sonuglari Panel C'de gosterilmektedir. Bulgular tiim kalintilarda ARCH etkisinin
kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 7. Mevduat Faiz Orani ile Kur Arasindaki Bulagma Etkisi

Mevduat Faiz Orani - Dolar Kuru Mevduat Faiz Orani - Reel Efektif Doviz Kuru
Faiz Oranindan Dolar Dolar Kurundan Faiz Faiz Oranindan Reel Efektif Reel Efektif Déviz
Kuruna Oranina Déviz Kuruna Kurundan Faiz Oranina
Katsay1 | p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
C 0,0104* (0,0010)
AR(1) 0,4477* (0,0000) -0,2338 (0,5745) 0,0087 (0,9715)
AR(2) -0,1539 (0,1535) -7,52e-02 (0,4634) -0,0353 (0,8424)
MA(1) 0,4567* (0,0000) -2.58e+10* (0,0000) 0,410984 (0,3123) 0,4210%** (0,0886)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -2,5580* (0,0000) -6,5161* (0,0000) -0,6778* (0,0023) -1,4583* (0,0000)
o 0,4932* (0,0000) 0,6980* (0,0000) 0,2866* (0,0000) 0,6968* (0,0000)
[4 0,3305* (0,0000) 0,2002* (0,0000) -0,0650%** (0,0611) 0,1843* (0,0000)
B1 0,6784* (0,0000) 0,9007* (0,0000) 0,9330* (0,0000) 0,9225* (0,0000)
P 53,3547* (0,0000) 5,4829* (0,0000) 41,1459* (0,0000) -3,6581* (0,0008)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi

ARCH-LM 0,1020 (0,7494) 0,0348 (0,8521) 0,0003 (0,9862) 0,0388 (0,8439)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml

Tablo 7’de mevduat faiz orani ile dolar kuru ve reel efektif déviz kuru arasindaki
bulasma etkisine dair sonuglar yer almaktadir. Bulasma etkisinin varliginin tespit
edilmesi amaciyla enflasyon ile kurlar arasinda kurulan ARMA-EGARCH modeline iliskin
kalintilarin  karsiikh  olarak birbirlerinin  ARMA-EGARCH modellerinin varyans
denklemleri icinde bir aciklayici degisken olarak kullanilmasi ile i parametresinin
anlamliliklart sinanmistir. Elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin c¢ift yonli
birbirine bulastigi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma déneminde mevduat faiz
oraninda yasanan soklarin kurlarin volatilitesine; kurlarda yasanan soklarin da mevduat
faiz orani volatilitesine anlamli bir etkide bulunduguna, dolayisiyla bulastigina dair
bulgulara ulasimistir. Mevduat faiz orani, reel efektif doéviz kuru ve dolar kuru
degiskenlerinin kosullu varyansi iizerinde soklarin asimetrik etkiye sahip oldugu, ancak
sadece reel efektif doviz kurundaki negatif soklarin pozitif soklara goére etkisinin daha
biiytik oldugu sonucuna ulasilmistir. Soklarin kalicihginin en az oldugu degiskenin ise
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dolar kuru oldugu goriilmektedir. Son olarak modellerde ARCH etkisinin kalip
kalmadiginin test edilmesi i¢cin ARCH-L testi yapilmistir. Panel C'de gdsterilen bulgular
bu test sonucunda da tiim kalintilarda ARCH etkisinin kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 8. Gecelik Faiz Orani ile Kur Arasindaki Bulagsma Etkisi

Gecelik Faiz Orani - Dolar Kuru Gecelik Faiz Orani - Reel Efektif Doviz Kuru
Faiz Oranindan Dolar Dolar Kurundan Faiz Faiz Oranindan Reel Efektif Reel Efektif Déviz
Kuruna Oranina Déviz Kuruna Kurundan Faiz Oranina
Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
C 0,0118* (0,0005)
AR(1) -0,0703 (0,5002) -0,2271 (0,5696) -0,0967 (0,4070)
AR(2) 0,7071* (0,0000) -0,0782 (0,4599) 0,6942* (0,0000)
MA(1) 0,4859* (0,0000) 0,0420 (0,7268) 0,4134 (0,2864) 0,1006 (0,4216)
MA(2) -0,6412* (0,0000) -0,6001* (0,0000)
MA(3) 0,1744* (0,0010) 0,1684* (0,0047)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
o -2,0782* (0,0000) -1,9445* (0,0000) -0,7452* (0,0011) -1,5890* (0,0000)
ai 0,3006* (0,0027) 0,9803* (0,0000) 0,2768* (0,0000) 1,0424* (0,0000)
[ 0,3611* (0,0000) 0,2332* (0,0012) -0,0584*** (0,0709) 0,2548* (0,0002)
B1 0,7247* (0,0000) 0,9044* (0,0000) 0,9215* (0,0000) 0,9339* (0,0000)
P 23,8909*** (0,0919) 8,0845* (0,0000) 22,4133* (0,0022) -8,0368* (0,0000)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi
ARCHIM | 01446 | (07037) | 00094 | (09229) | 00020 [ (09641) | 00023 | (09615)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamh

Tablo 8'de gecelik faiz orani ile dolar kuru ve reel efektif déviz kuru arasindaki
bulasma etkisine dair sonuglar yer almaktadir. 1 parametresinin anlamhiliginin
sinanmasi sonucunda elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin ¢ift yonlii birbirine
bulastigi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma déneminde gecelik faiz oraninda
yasanan soklarin kurlarin volatilitesine; kurlarda yasanan soklarin da gecelik faiz orani
volatilitesine anlamli bir etkide bulunduguna, dolayisiyla bulastigina dair sonuglar elde
edilmistir. Gecelik faiz orani, reel efektif doviz kuru ve dolar kuru degiskenlerinin
kosullu varyansi lizerinde soklarin asimetrik etkiye sahip oldugu, ancak sadece reel
efektif doviz kurundaki negatif soklar: pozitif soklara gére etkisinin daha biiyiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. $oklarin kaliciliginin en az oldugu degiskenin ise dolar kuru
oldugu goriilmektedir. ARCH-LM testi sonuglar1 da bu modellerin kalintilarinda ARCH
etkisinin ortadan kalktigini1 géstermektedir.

SONUC
Yatirim Kararlarinin belirlenmesi, ekonomik faaliyetlerin planlanmasi ve

politikalarinin belirlenmesi icin bir ekonomideki en dnemli gostergeler arasinda sayilan
faiz, enflasyon ve kur gostergelerinin izlenmesi ve bu degiskenlerde meydana gelen
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soklarin ortaya cikaracagl sonuglarin 6ngoriilmesi onemlidir. Bu ¢alismada ARMA-
EGARCH modellemesi kullanilarak, Tiirkiye'de; Mart 1999-Aralik 2018 doneminde faiz
(ii¢ aylik mevduat faiz oram ve gecelik faiz oram), enflasyon (TUFE) ve kur (TL/Dolar
kuru ve reel efektif déviz kuru) degiskenlerinde meydana gelen soklarin karsilikli
bulasiciligl analiz edilmistir. Volatilite yayilma etkisinin incelenmesi yoluyla bir
degiskende meydana gelen sokun diger degiskenin kosullu varyansi iizerindeki etkisi
test edilmistir. Elde edilen sonuglar degiskenlerin birbirlerinin kosullu degiskenlikleri
lizerinde istatistiksel olarak anlaml etkilere yol acti1, dolayisiyla birbirlerine
bulastiklar1 yoniindedir. Calismada, ayrica piyasaya giren bilginin faiz oranlari,
enflasyon ve doviz kuru kosullu degiskenligi {izerindeki kalicihik ve asimetriklik
ozellikleri de incelenmektedir. Boylelikle s6z konusu degiskenlerin birbirleri tizerindeki
etkisini nedensellik analizi ile arastiran ¢alismalardan farkli olarak bu degiskenlerdeki
oynakliklarda yasanan soklarin da diger degiskenlerin kosullu varyanslar1 lizerinde
anlamli bir sekilde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Nedensellik analizi ile
degiskenlerin ortalamalar1 arasinda ¢ift yonli iliskiler yaninda yalnizca tek yonlii
iliskilerinde var olduguna dair sonuglar elde edilmistir. Ancak bu ¢alisma sonucunda,
enflasyon, faiz ve kur degiskenlerinin degisen varyanslar1 arasinda gliclii sekilde
karsilikl etkilesim tespit edilmistir.
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Summary

It is important to monitor and estimate the interest rates, exchange rates and
inflation indicators and foresee the consequences of the shocks occurring among these in
order to determine the economic plans and policy formation for institutional as well as
individual investment decisions. Unexpected changes in these variables, in other words
shocks, have important effects on other economic variables. This paper analyses the cross-
volatility spillover effects of the shocks occurring in the variables among interest rate
(three-month deposit interest rate and overnight interest rate), inflation (CPI) and
exchange rate (TL / USD exchange rate and real effective exchange rate) in the context of
financial contagion. There are many studies examining the relationship between inflation
and exchange rate, interest rate. This study differs from other studies in terms of analyzing,
a strong interaction and effect of experienced shocks on the conditional variances of
inflation, interest and exchange variables by examining the relationship between the
second moments of variables instead of first moments of the variables, enable to see the
possible effect of the shock occuring on a variable on the conditional variance of other
variables. Analyzing the persistence of volatilities among the markets and the persistence
of contagion may lead to appropriate and effective monetary policy in terms of economic
policies, in the developing countries, such as Turkey, due to risk perceptions change very
often, and inflation, interest rates and the exchange rate have high correlation and
sensitivity which are potential source of economic instability factors. The ARMA-EGARCH
methodology was implemented to the monthly data in the period of March 1999 to
December 2018 in order to analyze the effects of the shocks in interest rates, inflation and
exchange rates to each others’ their conditional variabilities. ARMA-EGARCH methodology
covers a two-stage process. In the first stage, ARMA-EGARCH model was estimated for each
variable that shows most appropriate mean and conditional variance structure. In the
second stage, the residuals of the ARMA-EGARCH models determined for each variable are
included, as an additional explanatory variable in the conditional variance equation in the
ARMA-EGARCH models of other variables where the contagion was tested. This study also
examined the persistence and asymmetric characteristics of the new information on
conditional variability of the variables. The empirical results show that all variables have
statistically significant effects on each other's conditional variability, and thus there is an
evidence of the existence of volatility spillover among these variables.
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istanbul’a Yonelik i¢ Gégiin Analizi: Cekim Modeli Yaklagim1*

Halil ibrahim KESKIiN**

0z

istanbul, gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de énemli bir cekim merkezidir.
Ancak, son yillarda istanbul’a olan i¢ gogiin azaldifi gorilmektedir. Calismalar, gog¢
literatiirii tarafindan ortaya konulan benzer ekonomik ve sosyal faktorlerin Tiirkiye i¢in
gecerli oldugunu gosterse de, bu faktorlerin uygun tekniklerle ile arastirilmasi
noktasinda siipheler bulunmaktadir. i¢ gocii arastirmak icin kullanilan ¢ekim modeli
logaritmik dogrusal bir modeldir. Yapilan bazi ¢alismalar logaritmik déntisiimiin teorik
olarak bazi sorunlara neden oldugunu ortaya koymustur. Bu sorunlar geleneksel tahmin
yontemleriyle diizeltilememektedir. Dolayisiyla bu sorunun iistesinden gelmek igin
Poisson tahmincilerinin kullanilmasi o6nerilmektedir. Bu c¢alismada cesitli tahmin
teknikleri yardimiyla Istanbul’a yonelik i¢ gé¢iin arastirilmasi amaglanmaktadir. Elde
edilen bulgular PPML tahmincisinin geleneksel en kii¢iik kareler ve panel tahmincilerine
gore, cekim modelinin tahmini i¢in daha uygun oldugunu gostermektedir. Standart
yontemlerle elde edilen sonuclar géreli igsizlik faktériiniin Istanbul’a yénelik goci
anlaml bir sekilde arturdigim gésterirken, PPML sonuglan goreli issizligin istanbul’a
yonelik i¢ gocii agiklamada anlamli bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: ic gbg, Cekim Modeli, PPML, Panel Veri Analizi, Isgiici
Piyasasi, Istanbul

Analysis of Internal Migration to Istanbul: Gravity Model Approach
Abstract

Istanbul, as it was in the past, is still an important magnet for immigrants.
However, it is seen that the internal migration to Istanbul has decreased in recent years.
Even though the studies show similar economic and social factors-put forth by migration
literature are valid for Turkey, there are doubts about whether these factors are being
investigated with appropriate techniques. The gravity model that is used for
investigating internal migration is a logarithmic linear model. Some studies have
revealed that the logarithmic transformation causes some problems in theoretically.
These problems cannot be solved by conventional estimation methods. Therefore, it is
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recommended to use Poisson estimators for overcoming this problem. The aim of this
study is to investigate the internal migration to Istanbul with the help of various
estimation techniques. The findings show that the PPML estimator is a more proper
method to estimate the gravity model than the traditional least squares and panel
estimators. While the results obtained by standard methods showed that the relative
unemployment factor significantly increased the migration to Istanbul, the PPML results
show that the relative unemployment did not have a significant effect on the explanation
of the internal migration to Istanbul.

Keywords: Internal Migration, Gravity Model, PPML, Panel Data Analysis, Labor
Market, Istanbul

1. Giris

istanbul gecmiste oldugu gibi giiniimiizde de o6nemli bir ¢ekim merkezidir.
istanbul’a yonelik i¢ géciin arastirildigr bircok ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalarin
bazilar1 uluslararasi literatiir tarafindan ortaya konulan ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve
glivenlik gibi gocti etkileyen dinamiklerin Tiirkiye'deki i¢ go¢ icin de gecerli faktorler
oldugunu belirtirken, diger ¢alismalar bunlarin disinda, baska faktdrlerin de i¢ gogii
acikladigina isaret etmektedir. Ancak bu alanda yapilan son ¢alismalar, gocii etkileyen
dinamiklerin Tirkiye'nin her bir bélgesinde farklilik gosterdigini belirtmekle birlikte,
Tirkiye’de i¢ goce neden olan geleneksel dinamiklerin hala literatiirde kabul géren
benzer ekonomik ve sosyal faktorler oldugunu belirtmektedir (Akarca & Tansel, 2018,
s.122). istanbul’da istihdam alanlarinin yogun olarak bulunmasinin yamnda, Istanbul
yliksek Kkentlesme oranina bagli olarak bircok avantajlar sunmasi bakimindan
Tiirkiye'de i¢ goc alan en 6nemli merkezdir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun verileri 2016
yilinda neredeyse 15 milyona ulasan istanbul niifusunun yaklagik yarisimin istanbul
dogumlu olmadigl, buraya bagska illerden go¢ etmis Kkisilerden olustugunu
gostermektedir. Ancak son zamanlarda, ge¢im zorlugu, altyap1 ve gevresel sorunlar gibi
bir takim faktérlerin Istanbul’a olan i¢ gogii azaltugi diisiiniilmektedir. Belirli bir
bolgenin aldig1 gog¢ ile verdigi go¢ arasindaki farki gosteren net go¢ verilerine
bakildiginda, 2016 yihnda 369.582 kisinin Istanbul’a géc ettigi, 440.889 Kkisinin ise
istanbul’dan diger illere gog ettigi goriilmektedir. Aldig1 gég ile verdigi goc farki dikkate
alindiginda, 6zellikle son yillarda, istanbul gég alan bir sehir olmaktan uzaklasip gittikce
gbc veren bir sehir haline déniismiistiir. Ancak Tiirkiye geneline baktifimizda, istanbul
yine de en fazla go¢ edilen il olma &zelligini korumaktadur.

ic gbc ozellikle isgiicii piyasasinin isleyisinde, kirsal ve kentsel alanlardaki
farkhligin azaltilmasinda dengeleyici bir etkiye sahip olmasi agisindan oldukga
o6nemlidir. Bunun yaninda emegin diisiik verimli oldugu bélgelerden yiiksek verimli
alanlara transferi acgisindan gogiin olumlu etkilerinin oldugunu vurgulayan (Ghatak,
1991) calismasi gibi ¢alismalar da bulunmaktadir. Buna karsin i¢ go¢iin daima olumlu
etkisinin olmadigy, negatif etkilerinin de bulundugunu vurgulayan ¢alismalar da vardir.
Bu ¢aligmalardan Tunali (2000) 1963-1973 déneminde gociin getirisinin ¢ogu gd¢men
icin negatif oldugunu gostermektedir. Bu olumsuzluklardan hem gé¢menler hem de
toplum biiytik 6lciide etkilenmektedir. Dolayisiyla Lucas’in belirttigi gibi, i¢ go¢ isglicii
kullaniminin etkinsizligi, genel yoksulluk, hizli kentsel biiylimeden kaynaklanan altyapi
sorunlar1 gibi konularin ¢ok otesinde sorunlar barindirabilmektedir (Lucas, 1997,
s.727). Dolayisiyla, hem toplum hem de gd¢menler gdciin olumsuz getirilerin tiim
sonuglariyla karsi karsiya kalmaktadir (Filiztekin & Gokhan, 2008, s.2). Gé¢gmenler ve
toplum acisindan hem olumlu hem de olumsuz etkilere sahip oldugu cesitli ¢galismalar ile
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ortaya konulan gogiin belirleyicilerinin dogru bir seklide ortaya konulup analiz edilmesi
olduk¢a onem tasimaktadir. Tiirkiye’de i¢ goc ile ilgili calismalara baktigimizda, gogt
etkileyen faktorler olarak oldukea cesitli degiskenler kullanildigin1 gérmekteyiz. Ancak
bu ¢alismalara genel olarak i¢ géce neden olan ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve giivenlik
gibi geleneksel faktorlerin Tiirkiye icin de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
Tirkiye’deki i¢ gocli arastiran literatiirdeki mevcut ¢alismalarda genellikle ¢ekim
modelinin tercih edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalardan Munro (1974), Gilindiiz ve
Yetim (1997), Gedik (1997), Gezici ve Keskin (2005), Filiztekin ve Gékhan (2008) ve
Akarca ve Tansel (2018) one ¢ikan ¢alismalardir. Mevcut ¢calismalarda ¢ekim modelinin
tahmini genellikle en kiiciik kareler (OLS) yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir.
Ancak, OLS yontemi gibi, geleneksel yontemler ile cekim modelinin ekonometrik tahmini
cesitli sorunlar barindirmaktadir. Silva ve Tenreyro (2006) calismasinda logaritmasi
alinarak dogrusal hale getirilen ¢ekim modelinin hata teriminin degisen varyansl olmasi
durumunda, logaritmik hata teriminin beklenen degerinin diger aciklayict degiskenler
ile bagimsiz olmadigini belirtmektedir. Béyle bir durumda, ¢ekim modelinin tutarsiz
tahminler verdigini gostermislerdir. Cekim modelindeki diger bir sorun, yergekimsel
gliclin asla sifir deger alamayacag), fakat ¢ekim modelinde iki bolge arasindaki gociin
sifir olabilecegi gerceginin uygulamada nasil ele alinacagidir. Bu durum, logaritmasi
alinarak dogrusal hale getirilip tahmini yapilan ¢ekim modelinin, bagimli degiskendeki
sifir degerini alan gdzlenmelerin logaritmasinin alinamamasina, dolayisiyla modelin
tahmininde soruna neden olmaktadir. Bu soruna ¢6ziim olmasi amaciyla, genellikle iki
alternatif yaklasim onerilmektedir. Literatiirdeki ¢ogu deneysel calismada sifir degerine
sahip degerler veri setinden ¢ikarilarak, ¢cekim modeli OLS ile tahmin edilmektedir.
Ancak, bu gozlemleri veri setinden ¢ikarmak bagska sorunlara neden olmaktadir. Bu
sorunlardan ilki Eichengreen ve Irwin (1996) calismasinda belirtildigi gibi silinen
gozlemlerdeki bilginin kaybolmasu. ikinci sorun ise, Burger, Van Oord ve Linders (2009)
calismasinda ortaya konulan, sifir degerine sahip goézlemlerin dagilimimin rastgele
olmayan bir dagilimdan gelmesi durumunda, bu gézlemlerin silinmesi érneklem se¢im
problemine (sample selection problem) neden olacagidir. Diger taraftan, bazi
calismalarda bagiml degiskendeki sifir degerlerine sahip gozlemlerin yerine ¢ok kii¢iik
pozitif bir say1 dahil edilmektedir. Ancak, Flowerdew ve Aitkin (1982) ¢alismasinda sifir
degerleri yerine konulmasi icin secilen ¢ok kii¢lik sayinin aldig1 degere gore, parametre
tahminlerinin oldukea fazla degistigini gostermistir. Cekim modelinin tahmininde bahsi
gecen sorunlara ¢éziim olmasi amaciyla, Silva ve Tenreyro (2006) ¢alismasi Poisson
Pseudo Maksimum Olabilirlik (PPML) tahmincisini énermistir. Bu tahminci belirtilen
sapmay1 diizeltip tutarli tahminler vermesinin yaninda, iki bdlge arasinda hi¢ go¢
olmamasi durumunda, bagimli degiskenin aldig sifir degerler ile ilgili soruna da ¢6ziim
getirmektedir (Babkova, 2012, s.6; Silva & Tenreyro, 2011, s.222). Tiirkiye’de ¢ekim
modeli yardimiyla i¢ gogli arastiran literatiirdeki mevcut ¢alismalarda, ¢ekim modelinin
tahmininde g¢ogunlukla bu sorunlar1 dikkate alamayan OLS gibi yontemler tercih
edilmistir. Bu durum, yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi, mevcut ¢calismalarda elde
edilen sonuglarin tutarsiz veya sapmali olabilecegi ihtimalini dogurmaktadir ve
sonuglarin dogruluguna iliskin kuskulara neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin
amac1 ¢ekim modelinin tahmininde alternatif tahmin teknikleri arasinda uygun tahmin
teknigini belirleyerek, Istanbul'a yonelik i¢ goécli cekim modeliyle arastirmaktr.
istanbul’a yénelik i¢ géciin cekim modeliyle arastirildigi bu ¢alisma, literatiirdeki diger
calismalarin aksine, cekim modelinin tahminde tutarli tahminler verebilen Poisson sabit
ve rassal etkiler tahmincisi, Poisson Pseudo Maksimum Olabilirlik (PPML) tahmincisi
gibi havuzlanmis OLS ve geleneksel panel veri tahmincilerine alternatif tahmincilerin
karsilastirilarak, uygun yontemin belirlendigi ilk calisma olma 6zelligindedir.
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2. Literatiir

ic goc ile ilgili hem ulusal hem de uluslararasi olduk¢a genis bir literatiir
bulunmaktadir. Ozellikle, Etzo (2011), Anderson (2011) ve Poot, Alimi, Cameron ve
Mare (2016) cahsmalar1 go¢ ve c¢ekim modeline iliskin kapsaml literatiir 6zeti
sunmaktadir. Tiirkiye’de ge¢mis donemde yapilan i¢ go¢ calismalarina baktigimizda,
Gedik (1997) Tirkiye'deki i¢ go¢ wverilerini inceleyerek, 1965-1985 arasinda
Tirkiye'deki i¢ gociin gelismekte olan {lilkeler icin goég¢ literatiiriindeki bulgular ile
celiskili oldugunu test etmistir. Bu calismada bilgi, risk alma yetenegi ve sosyal
baglantilar gibi faktorler, gelismekte olan iilkelerin aksine, Tiirkiye'de kirsaldan kente
gocll etkilenmenin yaninda, kentten kente ve kentten kirsala déniiste itici bir faktor
oldugunu gostermistir. Dahasi, bu ¢alisma i¢ gé¢ konusunda mesafenin yerine akraba
veya sosyal baglarin daha etkili oldugunu ortaya koymustur. Gezici ve Keskin (2005)
¢alismasinda ise OLS regresyonuyla, 1990 niifus sayimi verilerini kullanarak bolgesel
esitsizlikler ile i¢ gb¢ arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada i¢ go¢ tizerinde etkisi
bulunan degiskenleri Gayr:1 Safi Milli Hasila (GSMH), isgiicii ve yillik niifus artis1 olarak
bulunmustur. Ayrica, Tiirkiye'nin bati bolgelerinde bulunmanin, kiy1 sehri olmanin ve
endiistri ve turizm agisindan gelismis olmanin net gd¢ lizerinde pozitif etkisi oldugu
bulunmustur. Evcil, Dékmeci ve Kiroglu (2006) ¢alismasinda ise 1990 ve 2000 yillarina
ait veriler kullanilarak i¢ go¢ii adimsal regresyon analizi yontemiyle incelemistir. GSMH
degiskenin i¢ gd¢ lizerinde en etkili degisken oldugunu bulmustur. Filiztekin ve Gékhan
(2008) calismasinda ise 1990 ve 2000 niifus sayimlarini kullanarak Tirkiye'deki i¢
goclin belirleyicilerini ¢ekim modeli yardimiyla arastirmistir. Calismada gelir farkhligi,
igsizlik orani ve sosyal baglarin varligl gibi sosyal faktorlerin Tiirkiye'deki i¢ gog
tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Calismada logaritmasi alinarak
dogrusal hale gelen ¢ekim modelinin tahminindeki teorik sorunlara deginilmemistir.
Akarca ve Tansel (2017) calismasi Tirkiye’'nin giiney batisina yonelik i¢ gocii analiz
etmistir. Calismada, cesitli istatistiksel yontemler yardimiyla i¢ goc icin geleneksel ¢ekim
faktorlerinden farkl olarak, bu bélgelerin endiistri ve kentlesme bakimindan yogun
olmamasina ragmen birer ¢ekim merkezi olmalarinin literatiirdeki diger ¢alismalardan
farkh oldugu ortaya konulmustur. Bu alandaki son ¢alisma olan, Akarca ve Tansel (2018)
makalesi Antalya ve Mugla’'ya yonelik i¢ gociin nedenlerini iki ayr1 ¢ekim modeli
yardimiyla arastirmistir. Cekim modelinin tahmininde OLS ve direngli regresyon
tahmincileri kullamlmistir. Calismada, goreli issizlik orani, 6nceki gd¢ miktari, niifus ve
dogal felaketlerin i¢ gog¢ii arttirdigl, mesafenin ise kisalttigi sonuglar1 bulunmustur.
Ancak bu calismada tahmin edilen ¢ekim modeli i¢in sabit varyans varsayimi
sinanmamigtir. Logaritmasi alinarak dogrusal hale getirildikten sonra tahmin edilen
¢ekim modelinde gégmen akis1 yerine, gogmen akisinin logaritmasi tahmin edilmektedir.
Dahasi, Haworth ve Vincent (1979) calismasinda ortaya koydugu gibi, bu degerlerin
anti-logaritmasinin alinmasi sapmali tahminler vermektedir. Ozetle, Tiirkiye’de i¢c gécii
arastiran literatiirdeki ¢alismalar, ¢ekim modelinin tahmin edilmesinde Kkarsilasilan
sorunlara yonelik bir ¢6ziim sunmamaktadir. Dolayisiyla, ¢ekim modelinden elde edilen
tahminlerin sapmali ve tutarsiz olma ihtimali bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, ¢ekim
modelinin tahmininde ekonometrik ve teorik ag¢idan uygun tahmin tekniginin
kullanilmas1 olduk¢a 6nemlidir. Tirkiye’de i¢ goclin arastirildig literatiirde ¢ekim
modelinin tahminindeki yukarida bahsedilen sorunlarin dikkate alindig1 herhangi bir
¢alismaya rastlanmamistir. Bu bakimdan bu c¢alisma literatiire 6nemli bir kati
saglayacag diistiniilmektedir.
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3. Yontem

Calismada, istanbul’a yénelik i¢ go¢ cekim modeli yardimiyla aragtirilmaktadir.
Cekim modelinin tahmininde modelin logaritmasinin alinarak tahmini daha o6nce
belirtildigi gibi cesitli sorunlara neden olmaktadir. Bu sorunlardan ilki, gogmen akisinin
kendisi yerine onun logaritmasinin tahmin edilmesidir. Dolayisiyla gégmen akisinin
kendisini bulmak i¢in bu tahminlerin anti-logaritmasimn alinmasi, Haworth ve Vincent
(1979) c¢alismasinda belirtildigi lizere, ilgilenilen degiskenlerin sapmali tahminler
vermektedir. Bu sapma Jensen’in esitsizligi! ile iligkilidir. Bunun yaninda, bagimh
degiskenin sifir degerini almasi ve logaritmik dogrusal olan ¢ekim modelinin tahmininde
sorunlara neden olmaktadir. Ayrica ¢ekim modelinin hata teriminde degisen varyans
sorunu olmasi durumunda logaritmik-dogrusal ¢ekim modelinin OLS ile tahmini tutarsiz
sonuglar vermektedir. Dolayisiyla cekim modelinin tahmin edilebilmesinde karsilasilan
teorik sorunlarin iistesinden gelebilmek ve uygun tahmin yéntemini belirleyebilmek i¢in
cesitli panel veri modellerinden yararlanilmistir, havuzlanmis, sabit ve rassal etkiler.
Tim yontemler hem geleneksel yolla hem de Poisson tahminciler kullanilarak tahmin
edilmistir. Sabit etkiler modelinin tahmininde zamanla degismeyen ya da ¢ok az degisen
degiskenler modelden diismektedir. Ancak ¢ekim modelinde mesafe gibi zamanla
degismeyen degiskenlerin gog iizerindeki etkisini bilmek olduk¢a 6nemlidir ve modelde
bulunmasi gerekmektedir. Sabit etkiler tahminindeki bu sorunu ¢6zmek icin ¢ekim
modeli farkl bir seklide tahmin edilmesi gerekmektedir. FE yerine go¢ veren iller icin
sabit etkiler regresyonu onerilmektedir. Bunun temel varsayimi gég veren illerin sabit
etkileri, illere 6zgii kukla degiskenler ile vekil degisken olarak kullanilabilmesidir. Bu
sekilde, cekim modeli panel yontemleri kullanilmadan tahmin edilebilmektedir. Yani
klasik cercevede havuzlanmis OLS, Poisson ¢ercevesinde ise PPLM tahmincisi
kullanilabilir (Babkova, 2012, s.28). Calismada uygun modelin belirlenebilmesi i¢in bazi
testlerden yararlanilmistir. PPML tahmincisi modelde spesifikasyon hatasi olmamasi
durumunda sapmasiz ve tutarll tahminler vermektedir. Dolayisiyla tahmin edilen
modellerde model belirlenme (spesifikasyon) hatasinin olup olmadig1 Ramsey’in Reset
Testi (Ramsey Regression Equation Specification Error Test) yardimiyla arastirilmistir.
Bos hipotezin reddedilmesi modelde belirlenme hatasi oldugunu gdstermektedir2.
Ayrica logaritmik doniisiimiin nasil bozucu bir etki yarattigini tespit etmek i¢cin 1'nolu
denklemde verilen uyum iyiligi istatistiginden3 yararlanilmistir.

n 2
L <)

2 it it

Krea = 1)

“ N-k-1 z c’

Burada, )A/i]-t tahmin edilen go¢ii, ), gergek goc, o’ 6l¢lim hatasinin

veryansini, N gozlem sayisini k ise modeldeki parametre sayisini belirtmektedir.
3.1. Cekim Modeli

Cekim modeli Newton'un yergekimi yasasina dayanmaktadir. Bu yasa iki cisim
arasindaki ¢ekimi, cisimlerin Kkiitleleri ile dogru, iki kiitle arasindaki mesafe ile ters

1 Bir rastgele degiskenin beklenen degerinin logaritmasi logaritmasinin beklenen degerinden kiigiik
esittir, In £[z] < E[Inz].

2 OLS durumunda F testi, Poisson regresyon durumunda ise Ki-kare testi yardimiyla bu hipotez test
edilmistir.

3 Formiiliin kaynag: www.wikipedia.com

-48-



Hal}l ibrahim Keskin, “Istanbul’a Yonelik I¢ Gogiin Analizi: Cekim Modeli Yaklasim1”, istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Sayis1), Ekim 2019, ss. 44-58.

orantili olarak iliskilendirmektedir. Cekim modelinin géce uyarlanmis hali, gd¢ veren
bolgeden go¢ edilen bolgeye 6zgii carpimsal olarak birlesmis itici ve ¢ekici faktorler ile
mesafenin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Bu seklide tanimlanan gége 6zgii ¢ekim
modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.

M; =48, f(D;) (2)

Burada i kaynak boélge j go¢ edilen bolgeyi, M.

i i'den j'ye go¢ eden gdgmen

sayisiny, Ai ve B ; kaynak ve go¢ edilen bélgelere 6zgii itici ve gekici faktorleri, Dl.]. ise

gocmen akisini etkileyen i ile j arasindaki mesafeyi gostermektedir. Burada f()

fonksiyonu, mesafenin artmasinin gégmen akisinmi yavaslatacagini belirten, monoton bir
ters fonksiyonu gostermektedir (Molho, 1986, 5.406; Filiztekin & Gokhan, 2008, s.14).

Goge uyarlanmis baska bir cekim modeli ise Bauer ve Zimmerman (1999) ve
Karemera, Oguledo ve Davis, (2000) tarafindan arz - talep denklem sistemiyle
tanimlanmaktadir.

M;=7(,D;,C)) ©)
Burada S, kaynak bolgedeki arz (itici) faktorleri, D]. ise goc edilen bolgedeki

talep (c¢ekici) faktorleri gostermektedir. Cl-]- ise i bolgesinden j bolgesine gitmenin

maliyetini gdstermektedir. Burada ¢ekim modeli Newton’un yasasina uygun olarak iki
bélge arasinda itici ve cekici faktorlerin ¢arpimi ile dogru, i bolgesinde j bolgesine
gitmenin maliyeti ile ters orantili olarak yazilabilir.

Carpimsal formda ¢ekim modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.

SxD.)"
:ao( lxcaz]) i ®

;

Bu modelin logaritmasi alinip dogrusal hale getirilerek bilinmeyen parametreler
en kiiclik kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilmektedir. Denklemdeki katsayilar ise
esneklikleri vermektedir.

logM,; =, +a,1og(S;xD;)—a, logC,+logy, (5)

i

Burada, M i kaynak bolgeden gog¢ edilen bolgeye yapilan biiriit gogmen akisini

gostermektedir. Burada net go¢ yerine biiriit go¢ kullanilmasinin nedeni net gogiin her
iki yondeki itici ve gekici faktorleri birbirinden ayiramamasidir (Bauer & Zimmerman,
1999; Filiztekin & Gokhan, 2008, s.3-4). Modeldeki « ’'lar ise tahmin edilecek
bilinmeyen parametreleri gostermektedir. Bu modele, ayrica, gé¢men akisi lizerine
etkisi olan baz1 degisenler eklenerek genisletilmis ¢ekim modeli de
olusturulabilmektedir.

3.2. PPML Tahmincisi

Cekim modelinin parametrelerinin OLS ile tutarl bir sekilde tahmin edilebilmesi
icin hata teriminin, aciklayici degiskenler ile bagimsiz olmasi gerekmektedir. Ancak,

Jensen'in esitsizliginden E(logY)#log E(Y), Silva ve Tenreyro (2006)
calismasinda hata teriminin degisen varyansli olmasi durumunda, logaritmik hata
teriminin diger aciklayict degiskenler ile bagimsiz olmadigini belirtmektedir. Bu

-49.-



Hal}l ibrahim Keskin, “Istanbul’a Yonelik I¢ Gogiin Analizi: Cekim Modeli Yaklasim1”, istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Sayis1), Ekim 2019, ss. 44-58.

durumda, ¢ekim modelinin tutarsiz tahminler verdigini gostermislerdir. Cekim
modelindeki diger bir sorun ise, daha once belirtildigi gibi, cekim modelinde iki bolge
arasinda gociin sifir olabilecegi gerceginin model tarafindan nasil ele alinacagdir.
Bagimli degiskendeki sifir degerler logaritmasinin alinamadigindan dolay1 ¢ekim modeli
tahmininde genellikle soruna neden olmaktadir. Bu soruna 6ziim olmasi i¢in bagimh
degiskendeki sifir degerleri yerine ¢ok kii¢iik bir degerin verilmesi ya da sifir degerini
alan gozlemlerin veriden ¢ikarilmasi bu sorunu ¢6zememektedir.

Logaritmik hata teriminin diger aciklayici degiskenler ile bagimsiz olmadig:
durumda, doniistiiriilmiis hata teriminin etkin tahmincisini elde edebilmek i¢in Silva ve
Tenreyro (2006) calismasinda, McCullagh ve Nelder (1989) tarafindan 6énerilen PML
tahmincisinin asagida verilen birinci sira kosulunun numerik olarak Poisson Pseudo
Maksimum Olabilirlik (PPML) tahmincisinden farkli olmadigini géstermistir. Yani, 6'nolu
denklemde verilen tahminci ntimerik olarak PPML (Posisson Pseudo-Maximum
Likelihood) tahmincisine esittir. Dolayisiyla, bu bulgu PPML tahmincisinin ¢ekim
modelinin tahmininde kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

n

Z[yi —exp(X, ﬂ)jlxz =0 (6)

i=1

Silva ve Tenreyro (2006), verinin Poisson tipi bir dagilima sahip olmasi
gerekmeksizin, sadece kosullu ortalamanin dogru bir sekilde belirlenmis olmasi sartiyla,
PPML tahmincisini sapmasiz ve tutarli tahminler verecegini gostermistir. Ayrica, akis
(gb¢men) ile ilgili verinin Poisson dagilmina uymamasi durumunda PPML tahmincisinin
tutarl tahminler verecegi Gourieroux, Monfort ve Trognon (1984) ¢alismasinda da ortya
konulmustur. Cekim modelindeki diger bir sorun olan modeldeki bagimli degiskenin
sifir degerleri alabilmesinin PPML tahmincisinin dogru sonuglar vermesini etkilemedigi
Silva ve Tenreyro (2011) ¢alismasinda yapilan simiilasyon ¢calismasiyla gdsterilmistir.

Panel veri durumunda ¢ekim modelinin tahmininde illere 6zgii gozlenemeyen
heterojen etkili cekim modeli uygulanmaktadir. Sabit etkiler tercih edilmesi durumunda
modelde olmasi gereken zaman degismezi degiskenlerinin tahmini i¢in kukla degisken
sabit etkiler regresyonu tercih edilmektedir (Babkova, 2012, s.22). Bu regresyonda hata
teriminde degisen varyans sorunu olmasi durumunda bu tahminci tutarh tahminler
verememektedir (Silva & Tenreyro, 2006, s.653). Cekim modelinin logaritmik
donilisimiin tahmininin panel veri kullanilmasi durumunda, sabit ve rassal etkiler
tekniginin gecerli sonuglar verebilmesi i¢in log-dogrusal ¢ekim modelinin hata teriminin
logaritmasinin kosullu beklenen degerinin sifira esit olmasi gerekmektedir. Ancak,
Westerlund ve Wilhelmsson (2011) c¢alismasiyla bunun her zaman dogru olmadigini
gostermistir. Bu durumda, geleneksel sabit etkiler tahmincisinin sapmali ve etkinsiz
oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla Westerlund ve Wilhelmsson (2011) ¢alismasinda
logaritmik-dogrusal ¢ekim modelinin tutarl ve etkin tahmin edebilmek i¢in sabit etkiler
Poisson Pseudo Maksimum Olabilirlik tahmincisinin bootstrap standart hatalar ile
kullanilmasini énermektedir. Buradan elde edilen parametre tahminleri dogrudan
esneklik olarak yorumlanabilmektedir.

4. Model ve Veriler

istanbul’a yénelik goc akisi cekim modeliyle arastirilacaktir. Cekim modeli iki
bolge arasindaki go¢ akisini agiklamada oldukea yaygin bir yaklasimdir. Poot vd. (2016)
calismasinda belirtildigi gibi, ¢ekim modelin en 6énemli 6zelligi go¢ teorileri ile olan
tutarhiligidir. Ayrica, deneysel calismalarda kolay tahmin edilmesi ve modelin iyi uyum
sergilemesi ¢ekim modelini olduk¢a popiiler hale getirmistir. Literatiirdeki ¢ogu
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calismada belirtildigi gibi, temel ¢ekim modeli, iki bolge arasindaki gé¢gmen akisi, bu iki
bolgenin niifusu, iki bélge arasindaki mesafe, iki bolge arasinda gergeklesmis dnceki
yillardaki gogmen sayilar1 ve iki bolge arasindaki issizlik ya da licret oranlarindaki
farkliligin bir fonksiyonu olarak olusturulmaktadir. Temel modeldeki degiskenlere
iliskin beklentiler su sekilde siralanmaktadir: Gé¢ veren ve alan boélgelerin niifusunun
fazla olmasi, bu bolgelerde go¢ oranini arttirmasi beklenmektedir. Goglin nedenlerinden
belki de en 6nemlisi ekonomik nedenlerdir. Gog¢lin, issizligin ytliksek oldugu bolgeden,
diisiik oldugu bdlgeye ya da lcretlerin diisiik oldugu boélgeden yiiksek oldugu bélgeye
dogru olmasi beklenmektedir. Go¢ edilen bolgeler arasindaki mesafenin artmasinin
maliyetler ile iliskilendirilerek gé¢ eden insan sayisini azaltacagl beklenmektedir. Bunun
yaninda, Akarca ve Tansel (2018)’in belirttigi go¢ edilen bolgede arkadas, akraba gibi bir
bagin olmasi ge¢mis donemlerdeki gog ile iliskilendirilerek, yeni bir yere yerlesmede
kisilerin sevdiklerinden uzak kalmamasini ve is bulma olasiiini giiclendirmektedir.
Ayrica, cari igsizlik oranlari ve licretler gelecekteki issizlik oranlar ve ticretler icin vekil
degisken olarak kullanilmaktadir.

Bunun yaninda, literatiirde temel c¢ekim modeline i¢ gogli etkileyecek bazi
degiskenler eklenerek genisletilmis ¢ekim modeli olusturulmaktadir. Filiztekin ve
Gokhan (2008) cahismasinda gog¢ veren ildeki gen¢ niifus orani degiskeni ile egitim
stiresini kullanmistir. Bu degiskenlerin go¢ {izerine pozitif etkiye sahip olacagl
belirtilmistir. Ancak, Akarca ve Tansel (2018) calismasinda geng niifus orani ve egitim
degiskenlerinin birbiriyle ve temel modelde bulunan issizlik orani degiskeniyle iliskili
olacagt gerekcesiyle bu degiskenlerin kullanilmasinin  uygun olmayacagini
belirtmektedir. Clinkii issizlik oraninin yiiksek olmasi genellikle ortanca yasin ve egitim
seviyesinin diisiik olmasiyla iliskilendirilmektedir. Ayni ¢alismada kentlesme ve iklim
degiskenlerinin goc lizerine anlaml bir katki saglamadig1 da belirtilmektedir. Dolayisiyla
bu calismada Istanbul’a yonelik i¢ gécii agiklamak igin kullanilan model, Akarca ve
Tansel (2018) calismasinda kullanilan ¢ekim modeline uymaktadir. Bu ¢calismada, ¢ekim
modeli ¢cok bolgeli ya da iki bolgeli modellerden farkl olarak, Tiirkiye’deki diger tiim
illerden istanbul’a yonelik gégmen akisim tek yénlii olarak dikkate almaktadir.

InM, =a,+o,InF, +a,InD; +o;In(U, /U )+a,InH;, +¢&, (6)

Burada, M-]-t 2008-2013 doneminde i ilinden j iline gé¢ eden toplam insan

1

sayisinl gostermektedir, P

i+ 80¢ veren ilin nufusuny, Dii goc veren il ile Istanbul

arasindaki mesafeyi km cinsinden géstermektedir. U” goc veren ildeki issizlik oranini,
Hl.].t ise i ilinde dogup Istanbul’da ikamet eden Kkisilerin sayisim géstermektedir.
istanbul’'un nufusu tim gézlemler igin sabit oldugunda modelde kullamlmamistir.
Adrese dayali niifus kayit sistemine gegildikten sonra 2008 yilindan itibaren her yil i¢in
yilik gdg¢ verileri TUIK tarafindan yayinlanmaktadir. Dolayisiyla, gogiin etkiledigi
degiskenlere ait go¢ alan ve veren illerdeki degisim yillik olarak ol¢iilebilmektedir.
Ancak issizlik oranlarina ait veriler il diizeyinde 2008-2013 dénemi i¢in bulundugu i¢in
¢alismanin donemi 2008-2013 yillar1 arasina sinirlandirilmistir. Dolayisiyla ¢alismada
2008-2013 doénemini kapsayan alt1 y1l ve 80 ile ait (ve diger il olan Istanbul) panel veri
kullanilmaktadir. Calismada, mesafe verisi Karayollar1 Genel Midirliigii'nden, diger
veriler ise Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK) temin edilmistir.
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5. Bulgular

Cekim modeli teorisine gore gecerli model spesifikasyonunu belirlemek igin
havuzlanmis, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri olmak iizere ii¢ ayr1 model
olusturulmustur. Bu modeller hem geleneksel yéntemle hem de Poisson tahminciler
kullanilan tahmin edilmistir. Uygun modelin belirlenmesi i¢in bir dizi testlerden
yararlanilmistir. PPML tahmincisi modelde belirlenme (spesifikasyon) hatas1 olmamasi
durumunda sapmasiz ve tutarll tahminler vermektedir. Dolayisiyla tahmin edilen
modellerde Reset Testi (Ramsey Regression Equation Specification Error Test)
yardimiyla spesifikasyon hatasinin olup olmadig1 arastirilmistir. Ayrica, modelin veriye
uygunlugunu sinamak i¢in uyum iyiligi testi gerceklestirilmistir. Tablo 1’de verilen Reset
testi sonuglar1 her iki modelde spesifikasyon hatas1 olmadigini géstermektedir. Diger
taraftan Silva ve Tenreyro (2006) calismasinda belirttigi lizere hata teriminin degisen
varyansli olmasi durumunda logaritmik-dogrusal ¢ekim modelinin OLS ile tahmini
tutarsiz sonuglar vermektedir. Dolayisiyla ¢alismada ¢ekim modelinin hata teriminin
degisen varyansh olup olmadigl Breusch-Pagan (1979) testiyle arastirilmistir. Elde
edilen bulgular ¢ekim modelinin hata teriminde degisen varyans sorunu oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla degisen varyans altinda tutarli tahminler veren PPML
tahmincisi yardimiyla ¢ekim modeli tahmin edilmistir. PPML tahmincisi dogrudan
degisen varyans sorununu dikkate alabilmektedir. Ayrica her iki modele iliskin uyum
iyiligi testleri sonucuna bakildiginda PPML tahmininin veriye daha iyi uydugu
goriilmektedir. Bu sonuglar PPML yonteminin OLS yéntemine gére daha uygun bir
yontem oldugunu gostermektedir. Tablol’de OLS ve PPML yontemleriyle ¢ekim
modelinin tahmin sonuglar1 verilmektedir.

) (2)
Degiskenler Havuzlanmig-OLS PPML
LnP 0,529%** 0,550%**
(0,0215) (0,0475)
LnD -0,27 3%+ -0,328%**
(0,0332) (0,0863)
LnU 0,200%** 0,0713
(0,0526) (0,127)
LnH 0,549%** 0,533***
(0,0250) (0,0658)
Sabit 1,1371%** 1,565*
(0,357) (0,923)
RESET Testi F(1,474) =213 chi2(1)=0,61
Olasilik (0,1451) (0,4363)
BP Testi chi2(1) =12,69
Olasilik (0.0004)
Uyum lyiligi Testi 1,1479 1,0466
Gozlem Sayis1 480 480

Not: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Standart Hatalar parantez icerisinde verilmistir. Tim
degiskenlerin logaritmalari alinarak modellerde kullanilmistir.
Tablo 1. OLS ve PPML Tahmin Sonuglari, 2008-2013.

istanbul’a yénelik gocmen akisina ait OLS tahmin sonuglarina baktigimizda. Tiim
parametrelerin anlamli oldugu goriilmektedir. Beklentilere uygun olarak, Istanbul ile
diger iller arasindaki mesafeyi gosteren degisken disindaki diger tiim katsayilar pozitif
bulunmugtur. Diger taraftan PPML tahmin sonuglarina baktigimizda Istanbul ile go¢
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veren ilin arasindaki goreli issizlik orani degiskeninin OLS sonuglarinin aksine anlaml
cikmadig goriilmektedir. Cekim modelinin PPML tahmincisiyle elde edilen parametre
tahminleri esneklik olarak yorumlanabilmektedir. Elde edilen bulgular go¢ veren ilin
niifusunda meydana gelecek yiizde 1 oramindaki artisin, Istanbul'a gégii yiizde 0,5
oraninda arttiracagini gostermektedir. Mesafe degiskenine ait tahmin edilen katsayisi
ise beklentilere uygun olarak negatif bulunmustur. Bu sonug istanbul ile gé¢ veren il
arasindaki mesafenin artmasinin gé¢ eden Kkisi sayisini yaklasik ylizde 33 azalacagl
anlamina gelmektedir. Daha énce Istanbul’a gé¢ etmis kisilerin sayisimin yiiksek olmasi
beklendigi gibi istanbul’a yénelik gocii arttiracagl bulgusu elde edilmistir. Buna gére
baska illerden istanbul'a géc etmis kisi sayisindaki yiizde 1'lik artis istanbul’a gdgii
yiizde 0,5 arttirmaktadir. Bu sonug, Istanbul’a yonelik gogiin ilerleyen zamanlarda daha
fazla goge neden olacagi anlamina gelmektedir.

Go¢ veren illere 0zgii sabit etkilerin modele dahil edildigi sabit etkiler
modellerine ait sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Oncelikle modellerde belirlenme hatasi
olup olmadigini arastirmak icin Reset testi yapilmistir. Test sonuglar1 Poisson sabit
etkiler modelinde spesifikasyon hatast olmadigini, sabit etkiler modelinde ise
spesifikasyon hatasi oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, uyum iyiligi testleri
geleneksel sabit etkiler modelinin Poisson sabit etkiler modeline gore veriye daha iyi
uyum gosterdigini belirtmektedir.

1 (2)
Degiskenler FE FE-Poisson
Inp 1,526%** 1,665%**
(0,247) (0,333)
Ind -1,313%** 0,291
(0,289) (0,292)
Inu -0,026 -0,043
(0,024) (0,033)
Inh -0,094 -0,043
(0,102) (0,175)
Sabit 7,784%*%* -1,023
(1,063) (1,868)
RESET Testi F(1,78) = 5,34 chi2(1) = 2,39
Olasilik (0,021) (0,122)
Uyum lyiligi Testi 1,014 1,594

Not: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Standart Hatalar parantez icerisinde verilmistir.
Standart hatalar Bootstrap standart hatalaridir.
Tablo 2. FE ve FE-Poisson Tahmin Sonuglari, 2008-2013.

Katsay1 tahminlerine iliskin elde edilen sonuglara baktigimizda, sabit etkiler
modelinde go¢ veren ilin niifusu ile o ilin Istanbul’a uzakh@mnin anlamh bulundugu
goriilmektedir. FE-Poisson modelinde ise sadece go¢ veren ilin istanbul’a yénelik go¢
tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, Poisson sabit etkiler
modelinin tahmin edilen katsayilari, ¢ekim modeline iliskin teorik beklentileri
karsilamaktan oldukga uzaktir. Ozellikle uzaklik degiskenin katsay1 teorik olarak negatif
beklenirken pozitif ve anlamsiz bulunmugtur. Ayrica bir ilden istanbul’a yapilan énceki
gocler ile o ildeki goreli issizligin Istanbul’a ydnelik i¢ gogii azaltacagi yéniindeki sonug
beklentileri karsilamamaktadir.

Calismada son olarak rassal etkiler modelleri kullanilarak standart ve Poisson
tahmincilerinin sonuglar karsilastirlmustir. illere 6zgii etkilerin rassal oldugu ve diger
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aciklayic1 degiskenlerle korelasyon olmadigi varsayimi altinda, rassal etkiler modeli
tutarl ve etkin tahminler vermektedir. Tablo 3’'de verilen Hausman testi sonucu her iki
tahminciye ait rassal etkiler modeli sonuglarinin tutarsiz oldugunu géstermektedir.

1) (2)
Degiskenler RE RE Poisson
Inp 0,576%** 0,598***
(0,049) (0,019)
Ind -0,216%** -0,317
(0,067) (0,024)
Inu -0,002 0,023
(0,024) (0,045)
Inh 0,44 0%** 0,063***
(0,041) (0,017)
Sabit 1,647+ 1,292%**
(0,657) (0,253)
Hausman Testi 30,380 102,510
(0,000) (0,000)
Uyum lyiligi Testi 1,046 1,311
Gozlem Sayisi 480 480

Not: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Standart Hatalar parantez icerisinde verilmistir.
Standart hatalar Bootstrap standart hatalaridir.
Tablo 3. RE ve RE Poisson Tahmin Sonuglari, 2008-2013.

Tablo 3 rassal etkiler modeli i¢cin her iki teknige iliskin tahmin sonuglar
ozetlemektedir. Standart rassal etki modelinin tahmin edilen katsayilarina baktigimizda,
goreli igsizlik degiskeni disinda diger degiskenlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan Poisson rassal etki modelinde goreli issizlik ve mesafe degiskeni disinda diger
degiskenler anlamh bulunmustur. Tahmin edilen katsay1 biiytikliikkleri PPML
modelindeki katsay1 biiyiikliiklerine sabit etkiler modeline gére daha yakin ¢ikmistir.
Ayrica uyum iyiligi testi sonucu geleneksel rassal etkiler modelinin veriye Poisson rassal
etki modelinden daha fazla uyduguna isaret etmektedir.

istanbul’a yonelik i¢c gé¢ii arastirmak icin olusturulan gekim modeli havuzlanmus,
sabit ve rassal etkiler modelleri alternatif tahmin teknikleri kullanilarak tahmin
edilmistir. Standart yatay kesit ve panel veri tahmin tekniklerinin yaninda Poisson
tahminci yardimiyla ¢cekim modeli tahmin edilmistir. Havuzlanmis ve sabit etkiler ¢ekim
modelinin dogru spesifikasyonunu belirleyebilmek icin yapilan Reset testi sonuglari,
PPML yontemi ile Poisson sabit etkiler sonuglar1 disinda, diger tiim modellerde
belirlenme hatas1 oldugunu gostermektedir. Hesaplanan uyum iyiligi istatistikleri ise
PPML modelinin Poisson sabit etkiler modeline gére veriye daha iyi uyum gosterdigine
isaret etmektedir.

6. Sonug

istanbul, Tiirkiye’de i¢ go¢ alan en énemli cekim merkezi konumundadir. Ancak
son yillara ait géstergeler, Istanbul’a yénelik géciin azaldigini, Istanbul’'un artik géc alan
degil de goc veren bir il haline geldigini gdstermektedir. Bu calismada Istanbul’a yénelik
i¢c goc, panel veri kullanilarak, ¢cekim modeli yardimiyla arastirilmaktadir. Literattirdeki
diger ¢alismalardan farkl olarak, bu ¢alismada ¢ekim modelinin tahmininde logaritmik
donilisimiin olasi olumsuz etkileri havuzlanmis, sabit ve rassal etkiler olmak tizere ¢
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tlir panel ¢ekim modeli yardimiyla arastirilarak, uygun ¢ekim modelinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Havuzlanmis modelin tahmininde geleneksel OLS tahmincisinin
yaninda PPML tahmincisi kullamlirken, sabit ve rassal etkiler icin hem geleneksel hem
de Poisson sabit ve rassal etkiler tahmincileri kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda,
¢ekim modelinin OLS tahminlerinin sapmali oldugu goriilmektedir. Hausman testi
sonuglari ise, hem standart hem de Poisson rassal etkiler modellerinin tutarsiz oldugunu
gostermistir. Sabit etkiler modellerine iliskin sonuglar da ise geleneksel sabit etkiler
modelinde belirlenme hatasi oldugu, Poisson sabit etkiler modelinin ise veriye iyi uyum
gostermeyip, tahmin edilen Kkatsayillarin ¢ekim modelinin teorik beklentileriyle
uyusmadifl gériilmektedir. Dolayisiyla bu calismada, istanbul'a yénelik i¢c gocii
arastirmak icin kurulan ¢ekim modelinin tahmininde PPML tahmincisinin en uygun
tahminci olduguna karar verilmistir. PPML tahmincisiyle elde edilen bulgular, istanbul’a
yonelik i¢ goclin belirleyicilerinin, literatiirdeki diger c¢alismalar tarafindan ortaya
konulmus ekonomik ve sosyal faktorler oldugunu géstermektedir, yani niifusun artmasi,
gecmiste yasanan gociin yiliksek olmasi géb¢men sayisini arttirmaktadir, mesafenin
artmas! ise i¢ go¢ii azaltmaktadir. Diger taraftan, goreli issizliin, beklendigi gibi,
istanbul'a yénelik i¢ gocii pozitif etkiledigi, ancak bu etkinin, literatiirdeki ¢ogu
¢alismanin aksine, anlamli bir etki olmadig1 bulunmustur.

Onceki calismalar, sosyoekonomik ve kiiltiirel acidan oldukca farkl ézelliklere
sahip bolgeler barindiran Tiirkiye’de i¢ goglin altinda yatan dinamiklerin bilindik
ekonomik ve sosyal nedenlerden kaynaklandigini belirtmektedir. Ancak, elde edilen
sonuglar iller arasindaki goreli issizligin Istanbul’a yonelik gocii arturdigina ancak bu
artisin ilgili dénemde i¢ gocii etkileyen 6nemli nedenlerden birisi olmadigina isaret
etmektedir. Bu bulgu, Yiiceol (2011) ¢alismasinda, Tiirkiye’deki bolgeler icin elde edilen
bulgulara benzerlik gostermektedir. Elde edilen bu sonug, 2008-2013 doéneminde
illerdeki igsizlik oraminin artmasinin insanlarin istanbul’a gé¢ egilimini etkilemedigini ve
insanlarin isgliclinden ¢ikarak bu duruma uyum saglamis olabilecegine isaret
etmektedir. Go¢ etmemeyi tercih eden issiz bireylerin kendi illerinde kalarak issizlik
maas! veya ekonomik destek alabilmek i¢in aile yaninda kalmak gibi yollar1 tercih ettigi
diisiiniilmektedir. Bunun yaninda, TUIK’in satin alma giicii paritesi verilerine gére,
ozellikle istanbul’daki konut ve barinma fiyatlarimin diger illere gore oldukea yiiksek
olmasi, bireylerin gecinebilmesi icin gerekli asgari gecim seviyesinin de diger illere
kiyasla Istanbul’da daha fazla olmasi bu sonucu destekleyen nedenler olarak
siralanabilir. Bunun disinda, 6zellikle kayit dis1 istihdam ve yabanci gé¢menlerin ayni
iste yerlilere gore diistik licrete razi olmalar: gibi faktorler ticret miktarinin azalmasina
neden oldugu diisiiniilmektedir. Tiim bu gelismeler, istanbul’u is bulmak i¢in bir ¢ekim
merkezi olmaktan uzaklastirmakla birlikte, farkli merkezlerin is bulmak icin daha cazip
olabilecegine isaret etmektedir. Ancak, issizligin Tiirkiye’'de i¢ go¢ lizerine etkilerinin
alternatif calismalar ile desteklenmesi 6nerilmektedir. Son olarak, elde edilen sonuglar
istanbul’a yénelik i¢ gécii aciklamada 6zellikle bolgelere 6zgii bazi analizlerin yapilmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir.

KAYNAKCA

AKARCA, A. T., & TANSEL, A. (2017). Tourism-Driven Migration to Southwestern
Turkey. Bogazici Journal: Review of Social, Economic & Administrative Studies, Vol 31 (1),
23-42.

AKARCA, A. T., & TANSEL, A. (2018). Analyzing Internal Migration to Antalya and
Mugla through Gravity Modelling. Sosyoekonomi, Cilt 26 (37), 117-126.

-55-



Halil ibrahim Keskin, “Istanbul’a Yénelik i¢ Gogiin Analizi: Cekim Modeli Yaklasimi”, istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Sayis1), Ekim 2019, ss. 44-58.

ANDERSON, J. E. (2011). The gravity model. Annual Review of Economics, Vol 3
(1), 133-160.

BAUER, T. K., & ZIMMERMANN, K. F. (1999). Assessment of possible migration
pressure and its labour market impact following EU enlargement to Central and Eastern
Europe (Vol. 3). Bonn: iza.

BOBKOVA, B. (2012). Gravity model estimation using panel data-is logarithmic
transformation advisable? (Published Master Thesis). Institu of Economic Studies, Praha,
Czech Republic.

BREUSCH, T. S. & PAGAN, A.R. (1979). A simple test for heteroscedasticity and
random coefficient variation. Econometrica: Journal of the Econometric Society, Vol 47
(5), 1287-1294.

BURGER, M., Van OORT, F. & LINDERS, G.]. (2009). On the specification of the
gravity model of trade: zeros, excess zeros and zero-inflated estimation. Spatial
Economic Analysis, Vol 4 (2), 167-190.

EICHENGREEN, B. & IRWIN, D. A. (1998). The role of history in bilateral trade
flows. In The regionalization of the world economy (pp. 33-62). Chicago: University of
Chicago Press.

ETZO, 1. (2011). The determinants of the recent interregional migration flows in
Italy: a panel data analysis. Journal of Regional Science, Vol 51 (5), 948-966.

EVCIL, N, DOKMECI, V. & KIROGLU, G. B. (2006). Regional migration in Turkey its
directions and determinants. ERSA Conference Papers.

FILIZTEKIN, A. & A. GOKHAN (2008). The determinants of internal migration in
Turkey. In International Conference on Policy Modelling (EcoMod2008), Berlin,
Germany, 2-4 July 2008.

FLOWERDEW, R. & AITKIN, M. (1982). A method of fitting the gravity model
based on the Poisson distribution. Journal of regional science, Vol 22 (2), 191-202.

GEDIK, A. (1997). Internal migration in Turkey, 1965-1985: Test of conflicting
findings in the literature. Review of Urban & Regional Development Studies, Vol 9 (2), 170-
179.

GEZICI, F. & KESKIN, B. (2005, August). Interaction between regional inequalities
and internal migration in Turkey. In ERSA Conference Papers (pp. 1-18).

GHATAK, S., LEVINE, P. & PRICE, S. W. (1996). Migration theories and evidence:
an assessment. Journal of Economic Surveys, Vol 10 (2), 159-198.

GOKHAN, A. & FILIZTEKIN, A. (2008). The determinants of internal migration in
Turkey. In International Conference on Policy Modelling. EcoMod (Vol. 2008).

GOURIEROUX, C., MONFORT, A. & TROGNON, A. (1984). Pseudo maximum
likelihood methods: Theory. Econometrica: Journal of the Econometric Society, Vol 52 (3),
681-700.

GUNDUZ, M. & YETIM, N. (1997). Terér ve géc. Toplum ve Gé¢-11. Ulusal Sosyoloji
Kongresi (November 20-22, 1996, Mersin) Bildiriler Kitabi, 109-18.

KAREMERA, D., OGULEDO, V. I. & DAVIS, B. (2000). A gravity model analysis of
international migration to North America. Applied Economics, Vol 32 (13), 1745-1755.

LUCAS, R. E. (1997). Internal migration in developing countries. Handbook of
population and family economics, Vol 1 (B), 721-798.

MCCULLAGH, P. & NELDER, J. A. (1989). Generalised linear models 2nd
edn. Monographs on statistics and applied probabilitity. London: Chapman and Hall.

MOLHO, I. (1986). Theories of migration: a review. Scottish Journal of Political
Economy, Vol 33 (4), 396-419.

MUNRO, J. M. (1974). Migration in Turkey. Economic Development and Cultural
Change, Vol 22 (4), 634-653.

-56-



Hal_il ibrahim Keskin, “Istanbul’a Yonelik I¢ Gogiin Analizi: Cekim Modeli Yaklasim1”, istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Sayis1), Ekim 2019, ss. 44-58.

POOT, J., ALIMI, O., CAMERON, M. P. & MARE, D. C. (2016). The gravity model of
migration: the successful comeback of an ageing superstar in regional science. IZA
Discussing Paper No. 10329.

SILVA, ].S. & TENREYRO, S. (2006). The log of gravity. The Review of Economics
and Statistics, Vol 88 (4), 641-658.

SILVA,].S. & TENREYRO, S. (2011). Further simulation evidence on the
performance of the Poisson pseudo-maximum likelihood estimator. Economics
Letters, Vol 112 (2), 220-222.

TUNALL 1. (2000). Rationality of migration. International Economic Review, Vol
41 (4), 893-920.

WESTERLUND, J. & WILHELMSSON, F. (2011). Estimating the gravity model
without gravity using panel data. Applied Economics, Vol 43 (6), 641-649.

YUCEOL, H. (2011). Tiirkiye'de illerarasi issizlik orami farkhliklari, gég ve
ekonomik kalkinma. Sosyoekonomi, Cilt 15 (15), 30-54.

Summary

Istanbul, as it was in the past, Is still an important magnet for immigrants.
However, it is seen that the internal migration to Istanbul has decreased in recent years.
Even though the studies show similar economic and social factors-put forth by migration
literature are valid for Turkey, there are doubts about whether these factors are being
investigated with appropriate techniques. The gravity model is very popular among
internal migration researchers. Most of recent studies investigating internal migration in
many countries prefer to use the gravity model for very good reason. Poot, et al. (2016)
states that the gravity model is a very common approach for understanding migration
flows between the two regions. The most important feature of gravity model is its intuitive
consistency with migration theories. Also, its ease of estimating in empirical application
and the goodness of fit in most applications make it very successful (Poot, et al, 2016). In
studies on immigration in Turkey, it is seen that the OLS method is generally used in
estimation of gravity model. But the logarithmic transformation of the gravity model
contains some problems. In the presence of heteroscedasticity, the expected value of
logarithmic error term will be correlated with other explanatory variables. This causes the
OLS estimators to be biased and inconsistent. Another problem is the zero-value migration
flow between the two regions. Because of the fact that logarithms of these observations
cannot be defined, logarithmic transformation will be improper in this case. Many
approaches have been developed to solve this problem. The most common approaches are
to add a small positive value all zero-valued observations or get rid of the zero-valued
observation by deleting them (Babkova, 2008, 5.18). However, it is stated by Flowerdew
and Aitkin (1982), Eichengreen and Irwin (1996) and Burger, Van Oord and Linders
(2009) that these suggestions are not sufficient to solve the problems. Silva and Tenreyro
(2006) indicate that the OLS estimation based on logarithmic transformation is
inconsistent in the presence of heteroscedasticity. They recommend using the Poisson
pseudo-maximum likelihood estimator to estimate the gravity model. The aim of this study,
unlike other studies in the literature, is to investigate internal migration to Istanbul by
using the Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML) estimator, which provides
consistent estimation of the gravity model, besides other alternative Poisson panel
estimator and is to specify the most appropriate model by testing several alternative panel
models. Therefore, we estimated pooled, fixed and random effects models by using two
alternative estimators, standard and Poisson. Ramsey’s Reset (Regression Equation
Specification Error) test is used to compare correct specification of the models. Also,
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goodness-of-fit statistics were calculated for predicted immigration. Hausman specification
test was performed to test the assumptions on consistency of RE estimator. The gravity
model in this study was set up to investigate the internal migration from 80 provinces in
Turkey to Istanbul As stated in most studies in the literature, our gravity model is formed
as a function of the flow of migrants between the two regions, the population of these two
regions, the distance between the two regions, the number of migrants in the previous
years between the two regions and the difference in unemployment or wage rates between
the two regions. When the alternative estimators were compared with the help of the tests,
it was found that the most suitable estimator for our model was PPML. Findings from the
PPML estimator show that the determinants of internal migration to Istanbul are
economic and social factors that have been proven by the other studies in the literature,
i.e, the increase in the population, the high level of migration in the past, increase the
number of immigrants, and the increase in the distance decreases the internal migration.
On the other hand, it was found that relative unemployment rate positively influenced
internal migration to Istanbul, but this effect did not statistically significant, unlike most
studies in the literature. This result indicates that the increase in the unemployment rate in
the provinces does not affect immigration flow to Istanbul and that unemployed persons
may have adapted to this situation by leaving the labor force. Unemployed individuals who
prefer not to migrate may prefer to stay in their own provinces due to such reasons as
receiving unemployment insurance benefits or staying close to the family in order to
receive economic support from them. However, these findings need to be supported by
further research.
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Mali Dengeler ile CDS Primleri Arasindaki Nedensellik iliskisinin
Analizine Yénelik Bir Calisma; Tiirkiye Ornegi*

Esra N. KILCI™

0z

2010-2014 doneminde Avrupa Bolgesi'nde yasanan borg¢ krizinde temel
faktorlerden biri, finansal stres yasayan Yunanistan, ispanya ve Portekiz gibi iilkelerin
makroekonomik temellerindeki dengesizliklerdir. Kriz déneminde, makroekonomik
gostergelerdeki sikintilar, kiiresel yatirimci algisinin bozulmasi ve risk primindeki
artisla birlikte, sdz konusu tilke CDS (kredi temerriit swap) primlerinin belirgin sekilde
ylikselmesine yol agmis; uygulanan tasarruf programlarina ragmen, CDS primleri yliksek
seviyelerini bir siire korumustur. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de, mali dengeye isaret
eden biitce ac1g1/GSYIH ve cari acik/GSYIH oranlan ile {ilke CDS primleri arasindaki
iliskinin 2006:C1-2018:C3 doénemi verileri kullanilarak analiz edilmesidir. Tirkiye
istatistik Kurumu Veritabam’'ndan ve Bloomberg'ten elde edilen ceyrek dénem
verileriyle yapilan analizde, Fourier ADF birimkoék testi ve Fourier Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Bu testler, ¢ok sayida yapisal kirilmanin analizde dikkate alinmasina
olanak saglayarak, sonuglarin giivenirliginin artmasina katkida bulunmaktadir. Calisma
sonuglari, Tiirkiye’de, 2006:G1-2018:C3 déneminde cari acik/GSYIH orani ile CDS
primleri arasinda bir nedensellik iligkisi olduguna isaret etmektedir. Buna gore, soz
konusu dénemde, mali dengeye indikatérlerinden olan cari acik/GSYIH orani, CDS
primleri lizerinde kisa ddnemde etkiye sahip bulunmaktadir.
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A Study on Analysis of the Causality Relationship between Fiscal Balance and CDS
Premiums; Evidence from Turkey

Abstract

One of the major factors in the debt crisis in Euro-Area experienced over the
period of 2010-2014 is the macroeconomic imbalances of the countries under financial
stress such as Greece, Spain and Portugal. In the crisis period, the CDS (credit default
swap) premiums of these countries increased significantly due to the weakening
macroeconomic indicators, the deterioration in the global investor perception and the
increase in the risk premium. Despite the austerity programs implemented, CDS
premiums stayed in high levels for a period. The objective of this study to investigate the
relationship between fiscal balances as budget deficit to GDP ratio and current account
deficit to GDP ratio and sovereign CDS premiums in the period of 2006:Q1-2018:Q3. In
the analysis, Fourier ADF unit root test and Fourier Granger causality test are employed
by using the quarterly data obtained from TurkSTAT Statistics Database and Bloomberg.
These test allow for taking into account multiple structural breaks in the analysis,
contributing to credibility of the results. The results supported the causality relationship
from current account to GDP ratio to sovereign CDS premiums for the period of
2006:Q1-2018:Q3 in Turkey. Accordingly, it is seen that current account to GDP ratio,
one of the indicators of fiscal balance, has impact on CDS premiums in the relevant
period.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Fiscal Balance, SCDS
Premiums, Structural Breaks

JEL Codes: E62, E66, H60

1. Giris

CDS primlerinde degisimlere yol agan faktérleri konu alan c¢alismalarin bir
kisminda, hisse senedi piyasasi, bankacilik sektérii gostergeleri veya politik risk gibi
unsurlar ele alinmakta iken; bazi c¢alismalarda da, ekonomik biliyiime orani, déviz
kurlary, faiz oranlari, cari agik, enflasyon ve issizlik orani, kamu borcunun GSYH’ye orani
gibi makroekonomik degiskenlere odaklamildigi gériilmektedir. Ozellikle, 2010-2014
déneminde yasanan Avrupa Bor¢ Krizi ile birlikte, mali gostergelerin tahvil-bono
marjlart ve CDS primleri iizerine etkileri konusu, arastirmacilar, politika yapicilar ve
yabanci yatirimcilar agisindan 6nemle dikkate alinmaktadir. Ciinkii makroekonomik
gortiniimdeki kotiilesme ve mali riskler, yatirimei algisinda bozulmaya yol agmakta ve
tilke risk priminde artisla sonuglanmaktadir.

Avrupa Borg¢ Krizi, 2009 yili sonunda, Yunanistan'in 2009 yili biitge acgiginin
GSYiH’ya oraninin, ki anons edilen son dénem verisi %6 seviyesinde idi, %14’e revize
edildigini agiklamasinin ardindan baglamistir. Bu durum, ilkenin borglarinin
siirdiirtilebilirligi ile ilgili endiseleri arttirarak, iilke tahvil faiz oranlarinin siddetli bir
sekilde yiikselmesine yol acmistir. ilerleyen dénemde, Ispanya ve Portekiz gibi diger
baz tilkelerde de benzer sikintilarin var oldugu ortaya ¢cikmistir (Neri ve Ropele, 2015).
Kriz daha sonra italya, izlanda ve Irlanda gibi diger Avrupa iilkelerinde etkisini
gostermistir. Irlanda ve Ispanya’da hiikiimet, 6zel sektériin borglarini iistlenerek
bankalarin sorunlarini hafifletmeye ¢alismistir. Borg krizinin yasandigi {ilkelerin devlet
bor¢lanmalarinda hizli artislar goézlemlenmistir. 2008 yilinda briit kamu borg¢larinin
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GSYiH’ya orani, Yunanistan i¢in %122.5, Italya icin %118.9, izlanda i¢cin %76.4, irlanda
icin %50.1 ve Ispanya icin %48 iken; 2011 yilinin sonunda bu oran, Yunanistan icin
%179.9, Italya icin %124.0, izlanda icin %106.8, irlanda icin %103.9 ve Ispanya icin
%78.8 olmustur. Devlet bor¢lanmalarindaki hizh artislar, finansal piyasalarda,
sozkonusu borg¢lar nedeniyle artan temerriit riskinden korunmak i¢in, CDS piyasasina
daha fazla bagvurulmasina yol agmistir (Yiiksel ve Yiiksel, 2017).

Avrupa Bor¢ Krizi'nde, yapisal reformlar1 erteleyen, Birlik icerisinde yer alan
tilkelerin mali gostergelere iliskin uymalar1 gereken kriterleri géz ardi eden ve diisiik
faiz oranlar ile kamu ve 6zel sektor bor¢glanmasini asir1 yiiksek seviyelere ¢ikartan
Yunanistan, Irlanda, Ispanya, italya ve Portekiz gibi iilkeler, borg yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmek icin, Avrupa Birligi ve IMFten destek almak durumunda
kalmiglardir. Yiiksek kamu borcu ve mali agiklar, tlkelerin kamu maliyelerinin
saglamligi ve borglarinin siirdiirtilebilirligi konusunda soru isaretlerini beraberinde
getirmistir. Blitce aciklarini azaltmak ve mali saglamlifi yeniden tesis edebilmek
amaciyla, s6z konusu iilkeler, genis o6lgekli tasarruf tedbirlerini uygulamaya
koymuslardir. Finansal stres altindaki {ilkeler, mali a¢ik hedefleri agisindan olumsuz bir
performans sergilemislerdir ve s6z konusu aciklan iyilestirebilmek amaciyla, mali
sikilastirma uygulamalarina ragmen, CDS primleri, yliksek seviyelerini korumustur. Bu
tilkelerde, olumsuz makroekonomik goriintim, yiiksek CDS primlerine yol agan majoér
faktorlerden olmustur.

Oliverira ve dig. (2012), Avrupa Bor¢ Krizi'nde finansal piyasalarin, iilkelerin
mali ve makroekonomik dengesizliklerini agir bir sekilde cezalandirdigim ve bu
dengesizliklerin  uluslararast risk faktériiyle etkilesiminin fiyatlandirildigini
vurgulamiglardir. Ulke makroekonomik temellerindeki bozulmalar, yiiksek biitce
aciklari ve cari agiklar, finansal piyasalarda fiyatlandirilmis ve tilke tahvil-bono marjlari
ve CDS primlerinin belirgin sekilde artmasina yol agmistir. Yuan ve Pongsiri (2015),
Avrupa Borg¢ Krizi'nde agik¢a goriilen, mali dengesizlikler ve CDS primleri arasindaki
iliskiden hareketle, tasarruf uygulamalar1 ve mali dengenin saglanmasina yonelik
¢oziimlerin, genellikle bir {ilkenin mali gdriinlimiiniin iyilesmesine katkida bulunarak,
borglu iilkelerin borcunu 6deyebilme giicliniin géstergesi olan CDS primlerine olumlu
etkide bulunacagini belirtmektedir.

Nickel ve dig. (2009), gelismekte olan tilkelerde politika yapicilarinin, mali
dengeyi saglamak konusunda ihtiyath olmalar: gerektigine isaret etmektedir. Ekonomik
kalkinma ve finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyon, finansal oyuncularin
analizlerinde, mali denge ve gliclii maliyet politikalarinin varhgini dikkate almalari
sonucunu dogurmaktadir. Bu dogrultuda, drnegin, 2008 yilinda Macaristan’da yasanan
finansal kriz ve 2010-14 doéneminde Avrupa Boégesi'nde yasanan bor¢ krizinde
gorildigi tzere, yiiksek mali agiklar ve borg seviyeleri, lilke finansal piyasalarinda
kirillganligin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, yapilan calismalar, mali dengeye
iliskin gostergelerin, tahvil-bono marjlar: ve CDS primleri {izerindeki etkilerinin biiyiik
o6lciide, tilkelerin gelismislik diizeyi ve finansal piyasa kosullarina bagiml olarak farklhilik
arzettigini géstermektedir.

Bu ¢alismada ilk odak noktamiz, mali denge indikatérlerinden biitce agig1/GSYIH
orani ile CDS primleri arasindaki iligkidir. Tirkiye, 2001 Ekonomik Krizi sonrasi
dénemde uygulanan mali disiplin sonucunda, kriz éncesi dénemde %12 seviyesindeki
biitce ac1g1/GSYIH oranim ve %40 seviyesindeki kamu borcu/GSYIH oramm ihmh
seviyelere indirmeyi basarmistir. S6z konusu agiklar, yurtici tasarruflarda azalmaya,
enflasyon ve faiz oranlarinda artisa yol agmaktaydi. 2000li yillarin en 6nemli
ozelliklerinden birisi, 1990’ yillar ile Kkarsilastirildiginda, makroekonomik
performansta goriilen olumlu ivmedir. Pek ¢cok makroekonomik gosterge, 1990’l yillara
gore oldukca o6nemli ve olumlu bir gelisme kaydetmistir. Enflasyon orani, biitge
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ac181/GSYIH orani, kamu kesimi bor¢clanma geregi, kamu borcu/GSYiH orani gibi temel
mali gostergelerde iyilesme saglanmistir. Merkezi yonetim biitce agigimin ve kamu
borcunun GSYiH'ya oram ciddi bir sekilde diismiistiir. Tiirkiye’de biitce aci1/GSYIH
orani, 2000 yilinda %-7,9 iken, 2002 yilinda %-11,5e kadar yiikselmis, 2007 yihinda %-
1,6, 2011 yiinda %-1,4 ve 2014 yilinda %-1,3 olmustur. Ayn1 sekilde, kamu
borcu/GSYIH orani, 2002 yilinda %74 iken, 2007 yilinda %39,9, 2011 yilinda %39,1 ve
2014 yihinda %37,2'ye kadar gerilemistir (Sungur, 2015). 2017 yilinda ise biitge
ac11/GSYIH orani, %-1,5 seviyesindedir (TUIK, 2019). Tiirkiye’'de, A.B iiye iilkeleri ve
aday tilkeleri igcin GSYIH’ya orami azami %3 olan biitce acig1 Maastricht Kriteri'nin
fazlasiyla saglandig1 goriilmektedir.

Bununla beraber, cari a¢igin, 6zellikle 2005 y1l1 sonras: dénemde, parasal deger
ve GSYiH’ya oran olarak belirgin sekilde arttigi goriilmektedir. Cari acik/GSYIH oram,
2011 yilinda, %10’a yakin bir degerle, tarihi zirve degerini gérmiistiir ve 2017 yih
itibariyle, s6z konusu oran %-5,5 seviyesindedir (TUIK, 2019). Tiirkiye, Brezilya,
Arjantin ve Hindistan gibi diger gelismekte olan tilke ekonomileri ile birlikte yiiksek cari
acik veren iilkelerden biridir ve bu agig1 agirhkli olarak dis bor¢glanmayla finanse
etmektedir. Tiirkiye’de, 2018 yilinda, politik risteki artis ve buna paralel olarak déviz
kurlarinda Tiirk Liras1i aleyhine belirgin bir degerlenme yasanmis olup; bu
degerlenmenin 2018 y1li cari islemler dengesine olumlu katki yapmasi beklenmektedir.
Nitekim, 2018 yili Agustos ay1 itibariyle, TCMB tarafindan aciklanan veriye gore,
Tiirkiye, 2015 yilindan itibaren ilk defa cari fazla vermistir. 2017 y1li Agustos ayinda 923
milyon dolar agik veren cari islemler hesabi, 2018 yili Agustos ayinda 2 milyar 592
milyon dolar fazla vermistir (TCMB, 2019).

Bu c¢alismamin amaci, mali dengenin goriiniimiine iliskin indikatorler olarak
biitce ag1g1/GSYIH orami ve cari acik/GSYIH oraniile 5 yillik {ilke CDS primleri arasindaki
iliskinin analiz edilerek, 2006:C1-2018:C3 doéneminde, mali dengeye iliskin
indikatorlerin CDS primlerinin agiklanmasinda etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir.
Calismada, degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla, Fourier ADF birim
kok testi ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesi amaciyla, Fourier
Granger nedensellik testi uygulanmaktadir. Fourier ADF birim kok testi, birden fazla
yapisal degisimin diisiik frekansh Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak
saglamaktadir. Diger bircok yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu
bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. izleyen asamada kullanilan Fourier Granger
nedensellik testinde esnek Fourier formu kullanilarak, VAR sistemi icerisinde var olan
yumusak kirilmalar yakalanmaya calisilmaktadir. Bu testlerin kullanilmasiyla, analiz
sonuglarinin  giivenilirligi arttirilmaya c¢alisimaktadir. Calisma asagidaki sekilde
ilerlemektedir; 2. Boliim’de literatiir arastirmasi kapsaminda CDS primleri ile makro
gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar ozetlenmektedir. 3. Boélim’de
analizde kullanilan veri seti ve yontem agiklanmakta; 4. Boliim’'de analiz sonuglari
sunulmakta ve 5. Bolim’de yer alan sonu¢ kismiyla ¢alismaya iliskin genel bir
degerlendirme yapilarak calisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Temerriit riskinin ve borglanma maliyetlerinin arttifina isaret eden CDS
primlerindeki artislar, finansal stres yasayan iilkelerin yatirim yapilabilirligi ile ilgili
endiseleri beraberinde getirmekte, bankacihik sektdriindeki problemler, kiiresel risk
algisindaki degisimler, politik risklerdeki artiglar gibi faktorlerin yan sira, iilke
makroekonomik goriinlimiindeki bir bozulmanin sonucunda da yukar1 yonlii bir trende
sahip olabilmektedir. Asagida, akademik literatiirde makroekonomik temeller ve mali
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dengesizlikler ile CDS primleri arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalara kisaca yer
verilmektedir.

Nickel ve dig. (2009), mali gostergelerin tahvil-bono marjlar1 tizerindeki
etkilerini, Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tirkiye i¢in, 1998:05-2007:12
déneminde arastirmislar; mali gostergeleri de kapsayan aciklayic1 degiskenlerin tahvil-
bono primleri tizerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Buna gore, 6zelikle, mali acik
orani, neredeyse tiim {ilkelerde tahvil-bono marijlari iizerinde gii¢lii ve anlaml bir etkiye
sahiptir. Dolayisiyla, Nickel ve dig. (2009), gelismekte olan {ilke ekonomilerinde politika
yapicilarin, mali dengelerin ydnetiminde ihtiyathh olmasi gerekliliginin altini
¢izmektedirler. Liu ve Morley (2013), 2004:01-2010:02 déneminde, A.B tilkeleri, A.B.D
ve Japonya’da, makroekonomik gostergeler, kredi derecelendirme notlar1 ve CDS
primlerine odaklanarak, lilke CDS primlerini etkileyen major faktorleri incelemisler;
kredi derecelendirme notlar1 ve CDS primleri arasinda herhangi bir iliskinin olmadigim
bulmuslar; bununla beraber, bir ekonominin saglamligina isaret eden makroekonomik
gostergelerin, tlilke CDS primlerini etkileyen temel degiskenler oldugunu tespit
etmislerdir.

Kliber (2014), 2008-2011 doneminde, stokastik volatilite modellerini kullanarak
ve Cekya, Macaristan ve Polonya'nin CDS primlerine odaklanarak, CDS primlerini
etkileyen dinamikleri incelemis; Macaristan ve Yunanistan’da yasanan mali
dengesizliklerin, analize konu olan iilke CDS primlerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmistir. Oliveira ve dig. (2012), 2000:01-2010:12 déneminde Euro cinsinden ihrag
edilen devlet tahvillerine ait veri setini kullanarak ve analiz dénemini 2007 6ncesi ve
sonras! seklinde iki doneme ayirarak, Euro-Boélgesi'nde iilke CDS primlerini etkileyen
faktorleri incelemisler; 2007 6ncesi dénemde, piyasalara iliskin faktorlerin tilke CDS
primleri iizerinde etkili oldugunu; 2007 sonras1 dénemde ise finansal stresin ve tilkeye
6zgli makroekonomik faktorlerin belirleyici 6nem kazandigini vurgulamislardir.

Heinz ve Sun (2014), 2007:01-2012:12 ddnemi verilerini GLS hata diizeltme
modeli cercevesinde analiz ederek, Euro-Bolgesi tilke CDS primlerinin, kiiresel yatirimci
algisi, makroekonomik temeller ve CDS piyasasindaki likidite kosullar1 tarafindan
etkilendigini; bununla beraber, bu faktérlerin goreceli 6neminin zaman igerisinde
degistigini bulmuslardir. 2008-09 Kiiresel Finansal Krizi'nde, yliksek cari agik, yiiksek
biitce aciklar1 ve borg seviyeleri, kredi biiyiimesi, zayif ekonomik temeller, likiditede
yasanan azalma ve riskten kaginma davranisi, bazi Avrupa lilkelerinde yiiksek CDS
primlerine katkida bulunmustur. Analiz sonuglari, CESEE iilkelerinin (Orta, Dogu ve
Giineydogu Avrupa iilkeleri) makroekonomik temellerindeki (biit¢e a¢ig1 ve cari agiktaki
azalma ile biiyiimedeki artis) iyilesmelerin, bu iilkelerin CDS primlerinin Avrupa Borg¢
Krizi'nden daha az etkilenmesindeki 6nemli nedenlerden biri oldugunu géstermektedir.
Buna gore, s6z konusu {lilkelerin CDS primleri, mali ve cari dengelerindeki iyilesme
neticesinde, 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz dénemi ile karsilastirildiginda, kismen az
etkilenmistir.

Clark ve Kassimatis (2015) gelismekte olan iilke ekonomilerinde, ililke CDS
primlerindeki degisimlerin agiklanmasinda, makroekonomik temellerin roliinii
incelemislerdir. Bu tilkelerde CDS primlerinin gelecek dénem performansina yonelik
yatirimcl beklentilerini yansitan piyasa degerleriyle ilgili makroekonomik degiskenlere
odaklanarak yaptiklar1 analiz sonucunda, makroekonomik degiskenlerdeki iyilesmenin
CDS primlerinin azalmasina katkida bulunurken, finansal riskteki artisin ise CDS
primlerinin artmasina yol agtifini tespit etmislerdir. Ayrica, lilkenin getiri orani ve déviz
kuru arasindaki yiiksek korelasyon, primlerin diismesine katkida bulunmaktadir. Yuan
ve Pongsiri (2015), Euro-Bolgesi iilkelerinin de icerisinde oldugu 36 iilke icin, mali
sikilastirma, biiylime beklentileri ve diger makroekonomik gostergelerin tilke CDS
primleri fiyatlamasindaki etkisini analiz etmis; mali sikilastirma uygulamalarinin
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genellikle mali durumun giiclenecegine iliskin beklentileri arttirarak, CDS piyasasi
lizerinde olumlu etkide bulundugunu; kamu borcu/GSYIH oram ve gelecekte beklenen
biiyiime artisinin CDS primlerinin belirlenmesinde 6nemli bir role sahip oldugunu
belirtmislerdir.

Schwaab ve dig. (2016), dinamik hiyerarsik faktér modelini kullanarak, 2008-09
Kiiresel Finansal Kriz ve 2010-2014 Avrupa Borg¢ Krizi'ni kapsayan 1980-2014
déneminde, tilkeler, endiistriler ve derecelendirme kuruluslar icin, sistemik temerriit
riski kosullarinin belirleyici 6zelliklerini arastirmislar; makroekonomik ve temerriide
ozgli kiiresel faktorlerin, lilkelerde temerriit riskinin temel kaynaklari1 oldugu sonucuna
ulasmislardir. Filippos (2017), 2010:01-2016:12 déneminde, 15 Euro-Bélgesi iilkesi i¢in,
enflasyon orani, reel kur endeksi, bor¢/GSYIH orani, borg/ihracat orani, ekonomik
biiyiime orani, rezerv/bor¢ orani, cari agik oram ve risk istahi gibi makro-finansal
faktorlerin CDS primleri tizerindeki etkisini ve ayni zamanda, CDS primlerinin alternatif
bir kredi riski 6l¢tim araci olarak kullanilip kullanilamayacagini test etmis; enflasyon
orani, cari acgik orani, rezerv/bor¢ orani, risksiz faiz oram ve reel kur endeksi gibi
degiskenlerin CDS primleri iizerinde hem istatistiki hem ekonomik anlamda giiglii
sekilde etkili oldugu ve aym zamanda CDS primlerinin kredi riskinin 6l¢iilmesinde
kullanilabilecegi sonucuna ulagmistir.

Cepni ve dig. (2017), sekiz gelismekte olan iilke ekonomisine ait 2005-2015
dénemi verilerinden yararlanarak ve sabit etki panel regresyon analizini kullanarak,
gelismekte olan tlilke ekonomilerinde, makroekonomik faktorlerin, tilke CDS primlerinin
kiiresel risk istahindaki degisime olan duyarlhiligini agiklamakta oynadigi rolii analiz
etmisler; kamu borcu/GSYIH ve briit rezervler/GSYiH oranlarinin, CDS primlerinin
duyarlihgini agiklamakta en énemli faktorler oldugunu bulmuslardir. Buna gore, diisiik
kamu borcu ve yiliksek doviz rezervlerine sahip iilkeler, kiiresel risk istahindaki
degisimlere daha az maruz kalmaktadir. Dolayisiyla, tilkelerin bor¢ miktarini azaltmaya
yonelik politikalar ve doviz rezervlerinin artmasini saglayacak adimlar, risk faktorlerine
karsi duyarliign azaltmaktadir. Ayrica, analiz sonuglar, risk faktorlerine olan
duyarlihgin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan 6nemli etkileri olduguna isaret
etmistir.

3. Ekonometrik Uygulama
3.1 Veri ve Yontem

Calismada, biitce ag131/GSYIH ve cari acik/GSYIH oranlan ile CDS primleri (5
yillik) arasindaki nedensellik iliskisi Fourier yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir.
Analizde, 2008-09 Kiiresel Finansal Krizi ve 2010-14 Avrupa Borg Krizi ve Tiirkiye’'de
politik riskin belirgin sekilde arttigi, doéviz kurunda Tiirk Lirasi aleyhine asiri
degerlenmenin yasandigl ve makroekonomik indikatdrlerde kismi bir kétiilesme
yasandigl 2016-2018 zaman araligini kapsayan 2006:C1-2018:C3 ddonemi verileri
kullanilmaktadir. Séz konusu gostergelere iliskin veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu
istatistik Veri Tabani'ndan ve Bloomberg’den elde edilmistir.
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Grafik 1: Biitce ac181/GSYiH ve Cari acik/GSYiH oranlari, 2006-2018
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Grafik 2: CDS Primleri, 2006-2018

Grafik 1 ve 2 sirasiyla, biitge acig1 ve cari agigin GSYH’ye oranlarinin ve CDS
primlerinin 2006:C1-2018:C3 doneminde aldif1 degerleri gostermektedir. Asagidaki
tabloda, analizde kullanilan bagimh-bagimsiz degiskenlere ve séz konusu degiskenlerin
kisaltmalar ile degiskenler arasinda beklenen iliskiye yer verilmistir. Bu dogrultuda,
bagimli degisken olarak 5 yilhik CDS primleri ve bagimsiz degisken olarak biitce
ac181/GSYIH ve cari acik/GSYIH oranlan arasindaki iliski analiz edilmeye calisilmistir.

Degiskenler

Kisaltma Beklenen Etki
Bagimli Degisken 5 yillik CDS Primleri CDSPRIM (+)
Bagimsiz Degisken Biitge ac181/GSYIH oran BUTGEACIK )
Bagimsiz Degisken Cari acik/GSYIH orani CARIACIK (+)

Tablo 1: Uygulamada Kullamlan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler
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Bu calismada, mali denge indikatérlerinden biitge acig1/GSYIH ve cari
acik/GSYIH oranlan ile CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi, Fourier Granger
nedensellik testi yardimiyla incelenmektedir. Oncelikle, serilerdeki duraganhgin
diizeyini belirlemek amaciyla birim kok testi yapilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinin
duraganliginin test edilmesi biiyliik éneme sahiptir. Bu nedenle, dncelikle, ADF ve
Fourier ADF yardimiyla serilerin duraganhig test edilmektedir. Calismada Fourier ADF
birim kok testi kullanilmasinin amaci, bu yontemin birden fazla yapisal degisimin diisiik
frekansh Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak saglamasidir. Diger bir¢ok
yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu bilmek zorunlulugu ortadan
kalkmaktadir. Izleyen asamada ise, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirllmast amaciyla Fourier Granger nedensellik testine basvurulmaktadir.
Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal kirllmalara maruz kaldigl ve ayni zamanda
dogrusal spesifikasyonlar bu iligkileri yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz kaldif1 i¢in,
ekonometrik analizlerin karmagsik hale geldigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, Fourier
Granger nedensellik testinde esnek Fourier formu kullanilarak, VAR sistemi icerisinde
var olan yumusak kirillmalar yakalanmaya ¢alisilmaktadir.

3.2 Analiz ve Sonuglar

Enders ve Lee (2012), ¢calismalarinda, bir veya daha fazla yapisal degismenin
diisiik frekansl Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Fourier
ADF birim kok testinin uygulanmasi sirasinda, yapisal degisimin konum ve sayisindan
ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun frekans sayisinin bilinmesi 6nem tasimaktadir.

Testin ilk asamasinda asagidaki model tahmin edilmektedir:

Ayi=pyr1+ B1 + Bz2trend + B3 sin (2wkt/T) + Bacos (2mkt/T) + ut (§9)]

Burada t trendi, T 6rneklem sayisini ve = = 3.1416’y1 ifade etmekte olup; k'nin
optimal degerini bulabilmek i¢in, k yerine 1-5 araligindaki degerler kullaniip model
tahmin edilmekte ve en kiiciik KKT’yi veren k'ya ulasilmaya c¢alisilmaktadir. Uygun
oldugu tespit edilen k'nin oldugu modelde, otokorelasyon sorunu olmas: halinde,
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. Serinin duragan
cikmasi halinde ise, trigonometrik terimlerin anlamhligini sinamak i¢in F testi
kullanilmaktadir.

Bs=PB+=0 (2)

Uygun kritik degerler, Enders ve Lee (2012) makalesinde yer almaktadir.
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Seriler Frekans MinKKT Fourier ADF ADF t-istatistigi F-istatistigi
CDSPRIM 5 1252109  -2,704611*** -3,256634** 5,961946
BUTGEAGIK 1 0.018564 -6,016710* -2,672381%** 2219538
CARIAGIK 2 0.027309 -4,897313* -3,806534* 1482683

ADF Kritik Deger Fourier ADF Kritik Deger(5, 1, 2)

FADF F-istatistigi Kritik Deger
%1(*) -3,58 -3,58 -4,42 -3,97

10,35

%5(**) -2,92 -2,93 -3,81 -3,27
7,58
%10(***) -2,60 -2,60 -3,49 -291
6,35

Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonuclari

Test sonuglarina gore, serilerin [(0) seviyesinde duragan olduklar:
goriilmektedir. Bununla beraber, F-istatistikleri, aym ¢alismada gegen F-istatistikleri ile
karsilastirilarak, trigonometrik degerlerin anlamhligl smnandiginda, trigonometrik
degerlerin anlamli olmadig1 goériilmiistiir. Bu nedenle, ADF testi uygulanmis ve tiim
degiskenlerin duragan oldugu bulunmustur.

izleyen asamada, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Granger
nedensellik testi yapilarak, degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1
arastirilmaktadir. Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal kirllmalara maruz kaldigi
ve ayn1 zamanda lineer spesifikasyonlar, bu iligkileri yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz
kaldig1 icin, ekonometrik analizlerin karmasik hale geldigi goriilmektedir. Ender ve
Jones (2016), esnek Fourier formu kullanarak, VAR sistemi igerisinde var olan yumusak
kirillmalarn yakalamaya c¢alismislar ve Granger nedensellik testlerini kullanarak kisa
dénemli dinamikler {izerine yogunlasmislardir.

Kirilmalarin sayisini, olusumunu ve biiyiikligiinii tahmin etmek yerine, Enders
ve Jones (2016) VAR sisteminde var olan kirilmalar1 kontrol etmek icin esnek Fourier
formu denemisler ve degiskenlerin duraganligini test ettikten sonra, dogrusal VAR
denklemini asagidaki sekilde tanimlamislardir:

Zy = o+ 2i1=11AiZt—i + et (3)

Burada, §, sabit terimlerin (4x1) bir vektori olup; 4;, (4x4) vektor katsayisi ve e, ise
degisikliklerin bir vektériidiir. Bununla beraber, iki nedenle problemli sonuglar ortaya
¢ikabilmektedir. Farkedilmeyen yapisal degisimler nedeniyle, (3) numarali denklem
yanlis tanimlanmis olabilmekte ve ayni zamanda, denklemdeki giiven araliklar1 gereksiz
sekilde genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, Enders ve Jones (2016), (3) numaral
VAR denkleminin yerine, deterministik regresorleri asagidaki sekilde belirlemislerdir:

2, =6+ X2 Az + e, 4

8(t) = [6:1(8), 8,(1), 65(1), 6, (D] (5)
ve her sabit §;; asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagh olmaktadir:
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61' (t) =a; + blt + 27(1=1 Aik sin (ZTITI{C) + bik cos (ZTITI{C) (6)

Kirilmalarin kontrol edilmesinde Fourier terimleri kullamldigi zaman, Granger
nedensellik testleri, daha 6nce elde edilen sonuglardan 6nemli 6l¢lide farklilasmaktadir.
Enders ve Jones (2016) modele trigonometrik fonksiyonlar1 ekleyerek, degiskenler
arasinda ¢ok daha giiclii iligkiler tespit etmislerdir.

Asymptotic Bootstrap

iliski Optimal Frequency Wald-stat  p-value p-value Optimal Lag
CARiA(,‘IK-CDS 2 3.724 0,445 0,452 4
BUTCEACIK-CDS 3 3.483 0,480 0,483 4
CARIACIK-CDS 3 16.401 0,003** 0,008 4
BUTCEACIK-CDS 3 5.422 0,247 0,248 4

Cari aqik/GSYIH oram — CDS primleri

Not: — nedensellige isaret etmektedir. Optimal k (frekans) ve p (gecikme) degerleri Akaike Bilgi
Kriteri'ne gore belirlenmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamhlik diizeylerini
gostermektedir. Bu calismada n(6rneklem sayis1)>50 oldugu i¢in, analizde asimptotik p degeri
kullanilmaktadir.

Tablo 3: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Tablo 3'te, tek frekans ve kiimiilatif frekans i¢in hesaplanan Fourier Granger
nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Kiimiilatif frekans icin hesaplanan degere
gore, asimptotik p-degeri 0,05’ten kiiciik bir deger aldig igin, cari acik/GSYIH oranindan
CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmakta iken, biitce ac181/GSYIH
oranindan CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit edilmistir.
Buna gére, cari agik/GSYIH oramindaki degisimler, CDS primleri {izerinde kisa dénemde
bir etkiye sahipken; biitce ac181/GSYIH oramin CDS primleri lizerinde kisa dénemde bir
etkisi bulunmamaktadir.

4. Sonug

2010-2014 Avrupa Borg Krizi'nin ortaya ¢ikmasinda ve derinlesmesinde, bolgede
Yunanistan, Ispanya, italya ve Portekiz gibi iilkelerin makroekonomik temellerindeki
dengesizlikler énemli bir rol oynamistir. Bu iilkelerin, dzellikle mali agiklar ve borg
oranlar1 konusunda, A.B ilye {ilkelerin saglamak zorunda olduklar1 Maastricht
Kriterleri'ni saglayamadigi goriilmiis; finansal dalgalanma, bulasma etkisiyle, stres
altindaki iilkelerin problemlerinin, Avrupa Boélgesi icerisindeki diger iilkelere
yayllmasiyla, sistemik bir bor¢ krizine doniismiis ve {ilke temerriit riskinin arttigina
isaret eden iilke CDS primleri belirgin sekilde yiikselmistir. Ozellikle, bu krizden yola
cikarak, akademik literatiirde makroekonomik dengesizlikler ile CDS primleri arasindaki
iliskiyi konu olan ¢esitli calismalar yapilmistir.

Tirkiye’de 2001 Ekonomik Krizi sonrasi donemde, uygulanan mali disiplin ve
yapisal reformlar neticesinde, makro-finansal indikatérlerde olumlu bir trend goériilmiis;
enflasyon ve ekonomik biiylime oraninda yasanan olumlu ivmenin yani sira, biitce agig1
ve kamu borcunun GSYH’ye oram konusunda, bir¢ok Avrupa iilkesinin aksine,
Maastricht Kriterleri'nde belirlenen azami sinirlarin altinda kalinmistir. Bu ¢alismada,
Tirkiye’de 2006:C1-2018:C3 donemi verileri esas alinarak ve Fourier Granger
nedensellik testi kullanilarak, mali dengeyi gosteren indikatérlerden biitce ac181/GSYIH
ve cari acik/GSYIH oranlarn ile Tiirkiye CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi
arastinlmigtir. Analiz sonuglari, biitce acig1/GSYIH oranindan CDS primlerine dogru bir
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nedensellik iliskisinin bulunmadigim gésterirken; cari agik/GSYIH oranindan CDS
primlerine dogru bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmistir.

Cari agik, sermaye girisleri devam ettigi siirece, gelismekte olan tilke ekonomileri
icin sorun arz etmemektedir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, yiiksek cari a¢igin dis borg¢lanma ve portféy yatirimlar: seklinde
sermaye akimlariyla finanse edildigi goriilmektedir. Bununla beraber, finansal stresin
arttif1 donemlerde, belirsizligin artmasi, finansman maliyetlerinin artmasi ve olumsuz
sermaye hareketlerinin goriilmesi gibi nedenlerle, yiiksek cari agik oranlar, tilke
ekonomileri ac¢isindan sorun yaratmaktadir. Clinkii dis bor¢lanma maliyetleri artmakta
ve borcun yenilenmesi konusunda problemlerle karsilasilabilmektedir. Ayni zamanda,
yabanci yatirimcilar, portfdy yatirimlarini, daha giivenli iilkelere tasimay: tercih
etmektedir. Bu nedenle, cari agigin kontrol altina alinmasina yoénelik politikalarin
izlenmesi 6nemlidir. 2006-2016 dénemi incelendiginde, cari agigin GSYH’ye orani, 2009
yilindaki %-1,8'lik degerinin disinda, neredeyse tiim yillarda %5 seviyelerinde
seyretmis; 2011 yilinda ise, %10’a yakin bir deger almistir. 2017 y1ili ve 2018 y1linin ilk
yarisinda, giiclil i¢ talep, enerji fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle, cari agcik/GSYIH oram
yine yiiksek seviyesini korumustur.

Diger yandan, 2018 yili ikinci yarisindan itibaren, déviz kurunda yasanan
degerlenme ve petrol fiyatlarinda Eyliil ayindan itibaren goriilen gerileme, cari
acik/GSYIH oraninin diismesine olumlu katkida bulunmus; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 tarafindan Agustos 2018 donemine iliskin agiklanan o6demeler dengesi
verilerine gore, gecen yilin Agustos ayinda 923 milyon dolar agik veren cari islemler
hesabi, 2018 yilinin ayni ayinda 2 milyar 592 milyon dolar fazla vermistir. Dolayisiyla,
12 aylik cari islemler acig1 51 milyar 125 milyon dolara gerilemistir. Cari agik/GSYIH
orani ile CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi dikkate alindiginda, cari agikta
yasanacak iyilesmenin temerriit riskinin ve bor¢lanma maliyetlerinin arttigina isaret
eden CDS primleri iizerinde olumlu etkisi olacag diisiiniilmektedir. Ozetlemek gerekirse,
tasarruf uygulamalar1 ve mali dengenin saglanmasina yonelik ¢oziimlerle biitge acig1 ve
cari agigin GSYH’ye oraninda yasanan iyilesmeler, bir tilkenin mali gériiniimiiniin
iyilesmesine katkida bulunarak, CDS primlerine olumlu etkide bulunmaktadir.
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Summary

One of the major factors in the debt crisis in Euro-Area experienced over the period
of 2010-2014 is the macroeconomic imbalances of the countries under financial stress such
as Greece, Spain and Portugal In the crisis period, the CDS premiums of these countries
increased significantly due to the weakening macroeconomic indicators, the deterioration
in the global investor perception and the increase in the risk premium. Despite the
austerity programs implemented, CDS premiums stayed in high levels for a period. While it
is seen that some of the studies focus on the factors that lead to changes in CDS premiums
such as stock market, banking sector indicators or political risk, other studies take into
consideration some macroeconomic indicators such as economic growth rate, foreign
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exchange rates, interest rates, current account deficit, inflation, unemployment and fiscal
balances. The weakening in macroeconomic outlook and fiscal balances lead to
deterioration in investor risk perception and sovereign risk premiums. Therefore, in
particular, the issue regarding the impact of financial indicators on bond margins and CDS
premiums is considered highly important for researchers, policy makers and foreign
investors since the Euro-Area debt crisis experienced in 2010-2014.

Most researchers such as Nickel et al (2009), Oliverira et al (2012), Clark and
Kassimatis (2015), Schwaab et al (2016), emhasize in their studies that financial markets
have severely penalized the financial and macroeconomic imbalances of the countries and
that their interactions with international risk factors have been priced in Euro-Area debt
crisis. The deterioration in macroeconomic fundamentals, high budget deficits and current
account deficits were priced in financial markets and also led to significant increases in the
sovereign bond spreads and CDS premiums. As it is obviously seen in 2010-2014 Euro-Area
debt crisis, excessive fiscal imbalances and high debt levels lead to increase in fragility in
financial markets of the countries.

In the period after the 2001 Economic Crisis experienced in Turkey, it has been seen
a positive trend in macro-financial indicators thanks to the fiscal discipline and structural
reforms. Furthermore, in addition to the positive developments in inflation and economic
growth, the budget deficit and the public debt to GDP ratios have been below the maximum
limits set by the Maastricht Criteria. The objective of this study to investigate the
relationship between fiscal balances as budget deficit to GDP ratio and current account
deficit to GDP ratio and sovereign CDS premiums in the period of 2006:Q1-2018:Q3. In the
analysis, Fourier ADF unit root test and Fourier Granger causality test are employed by
using the quarterly data obtained from TurkSTAT Statistics Database and Bloomberg. In
the analysis, the results appear to differ significantly from the results in the past, when the
Fourier terms are used in the process of controlling structural breaks. These test allow for
taking into account multiple structural breaks in the analysis, contributing to credibility of
the results. The findings of the analysis support the causality relationship from current
account to GDP ratio to sovereign CDS premiums for the period of 2006:Q1-2018:Q3 in
Turkey. Accordingly, it is seen that current account deficit to GDP ratio, one of the
indicators of fiscal balances, has impact on CDS premiums in the relevant period.

It is emphasized in the academic literature that current account deficits do not
seem problematic for emerging market economies as long as capital inflows continue. On
the other hand, it is seen that high current account deficits are financed by external
borrowing and capital inflows in the form of portfolio investments in these economies. In
these emerging market economies including Turkey, the high current account deficits lead
to problems for the economies due to the reasons such as increasing uncertainty, rising
financing costs and adverse capital flows in times of increasing financial stress because of
the increasing external borrowing costs and the debt roll-over problems. At the same time,
foreign investors prefer to move their portfolio investments to safe heaven economies when
financial stress increases. Therefore, it is very important to monitor the policies to take
under control the current account deficit in these economies. Considering the causality
relationship found in the emprical analysis from the current account deficit to GDP ratio to
CDS premiums, it is concluded that the improvement in the current account deficit will
have a positive effect on CDS premiums, which indicate that the default risk and borrowing
costs have increased. Finally, the improvements in the current account deficit with the
solutions as austerity practises and measures to ensure fiscal balance have positive impact
on CDS premiums by contributing to the strenghtening of the country’s macro-financial
outlook.
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internet Sitesi Istatistiklerinin Orta Vadede Degisimi

Gozde BOZKURT", Ahmet Mete CILINGIRTURK™

0z

Bilgisayar aglarinin planlanmasi ve kaliteli ag servisi saglamak i¢in internet veri
trafigi modellerinin tahminlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢alismada amag,
tiklama verilerinden meydana gelen sayfa merkezli verilere ait dagilimlarin
modellenmesi ile benzetim ve planlama modellerine kaynak olusturmaktir. Bu amag
dogrultusunda hedef olarak belirlenen web siteleri, aksesuar ve hazir giyimin
pazarlandig e-ticaret ile bilgi edinme amaci tasiyan haber siteleridir. Bu web sitelerinin
gostergelerinden olan hemen ¢ikma orani, sitede kalma siiresi ve sayfa goriintiileme
sayisina ait dagilimlar incelenmistir. Bes ay aralikla elde edilen verilerin karsilastirmal
analiz edilmesiyle, hemen ¢ikma orani ve sayfa goriintiileme sayis1 gostergelerinin,
yapilacak benzetim modellerinde Dagum ve Johnson SB dagilimlari ile incelenebilir
oldugu cikarimi yapilabilmektedir. Internet kullanicilarinin davranis seklinin degismesi
nedeniyle, arastirmacilarin diger web sitesi gostergeleri i¢in stirekli giincel verilere
dayali dagilimlar kullanarak degerlendirmeler yapmalar1 uygun olacaktir. Elde edilen
dagilm bilgileriyle, o6zellikle 6zel sektérde kullanilan satis simiilasyonlarinda, web
siteleri arasindaki performans degerlendirmesi gibi ¢esitli alanlarda kullanilabilecegi
diistinilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Benzetim Modelleri, Web Sitesi Istatistikleri, Istatistiksel
Dagilimlar, Internet Kullanim Davranisi, Orta Vade Degisim

JEL Kodu: C46, L86, M31
Change in the Medium Term of Site-centric Web Statistics
Abstract

Internet data traffic models need to be estimated to provide computer network
planning and high quality network service. The aim of this study is to model the
distributions of page-based data consisting of click data, and to generate resources for
simulation and planning models. For this purpose, web sites, accessories and ready-to-
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wear websites are presented as e-commerce and news sites aiming to acquire
information. Bypass rate, duration of site and number of page views are examined. With
comparative analysis of the data obtained at five-month intervals, it can be concluded
that the bounce rate and page video number indicators are examined by Dagum and
Johnson SB distributions in the simulation models to be made. Due to the change in the
behavior of Internet users, it would be appropriate for the researchers to make
evaluations using other distributions based on current data for other website indicators.
It is thought that the distribution information obtained can be used in various areas such
as performance evaluation among web sites, especially in sales simulations used in the
private sector.

Keywords: Simulation Models, Web Site Statistics, Statistical Distributions,
Internet Usage Behavior, Medium Term Change

JEL Code: C46, L86, M31

1. Giris

Yiiksek ivmeli gelisime sahip olan teknoloji, iletisim basta olmak iizere pek ¢ok
farkl disiplinde etkisini yogun bir sekilde hissettirmektedir. Gelisen teknolojinin Urtinii
olan internet pazarlama fonksiyonunda kurumlar ile miisteriler arasindaki geleneksel
iletisim kanallarimi giincellemistir. iletisimi yeni kanallara tasinarak daha biiyiik bir
iletisim ag1 gelismistir. Sosyal yazilimlar olarak ifade edilen, internetle birlikte meydana
gelen etkilesimli uygulamalarla birlikte bu gelisim ivmelenmistir. Kaliteli ag servis
hizmetlerinin saglanmasi ve planlanmasi adina internet tabanl veri trafiginin de tahmin
edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Benzetim ve planlama modelleri, gercek hayattaki
olgulardan yola cikilarak deneysel sonuglarin iiretilmesine olanak tammaktadir. Bu
modellerin ele alindigi calismalarda genellikle internet tabanli web sitelerine ait
kullanic1 merkezli tiklama verileri kullanilmaktadir.

Bu calismanin amaci, bahsedilen tiklama verilerinden meydana gelen sayfa
merkezli verilere ait dagilimlarin tahmin edilerek benzetim ve planlama modellerine
kaynak olusturmaktir. Bu arastirmada aksesuar ve hazir giyimin pazarlandig1 e-ticaret
siteleri ve bilgi edinimi amaci tasiyan haber siteleri hedeflenmistir. Farkli yapidaki bu
web sitelerinin igerikleri nedeniyle web sitesinde bulunma siiresi ve kullanicilarin
gezdikleri sayfa sayilar1 bakimindan ayristig1 veya bunun aksine farklihk géstermedigi
yoniinde iki farkh goriis mevcuttur. Calismanin ana hedefi, kisa dénemde web sitesi
istatistiklerinin dagilim sekillerinin degisip degismedigini belirleyerek, planlamada belli
dagilimlar iizerinde durulmasini 6nermektir.

2. Literatiir Taramasi

Planlama ve benzetim modellerine ait ilgili literatiire bakildiginda modellere ait
iki farkh teori yer almaktadir. Bunlardan ilki sosyal etki teorisidir. Sosyal bir durum
karsisinda bireylerin birbirilerinin etkilemesi iizerinde durulmaktadir. Sosyal etki,
kaynaklarin algilanan etki giicli, kaynaga tepki veren birey sayisi ve meydana gelen
olayin anlik duyurulmasinin fonksiyonu olarak meydana gelmektedir (Levina ve Vilnai-
Yavetz, 2015). Diger bir yaklasim ise sosyal mevcudiyet teorisidir. iletisim ortaklar
arasindaki fiziksel, gorsel veya isitsel iletisimin saglanabildigi 6l¢lide medya kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda da, iletisim ortaklar1 arasindaki davranis etkilesimi sosyal
mevcudiyetle dogru orantili yiikselis gosterecektir.
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Web sunucular1 sayesinde gelistirilen ve iletisim ortaklar1 arasindaki iletisim
saglandig1 kanallardan biri olan e-ticaret sitelerinin performans 6l¢iimlerinde tiklama,
tiklama basina ciro ve hit kullamlmaktadir. Mevcut aragtirmalarda yer alan hit
miktarinin, 1995’te %2 ve 2010a gelindiginde ise %0,08 oranlarn ile satin alma
davranisina doniistiigii ortaya konulmustur. Bu nedenle de yoneticiler tarafindan,
tiklama adedi ile satin alma oraninin yetersiz ve yanlis yonlendirici bilgi oldugunun
distiniilmiistir. Dolayisi ile web sitelerine girisin ve gecirilen siirenin daha uygun
gostergeler oldugu savunulmustur (Dalessandro vd., 2012). Bunun yani sira bir web
sitesinde gecirilen siirenin azalmasiyla siteye daha sik giris yapildig1 belirlenmistir
(Johnson vd., 2003). Gostergelere gore incelenmesi hedeflenen web sitelerine ait
“kullanic1” ve “site” merkezli verileri elde etmek miimkiindiir. Ancak kullanic1 merkezli
verilerin, bireysel kayit ve ortak bilgisayar kullanimi gibi bilgilere ihtiyag duymasi, bu
veri toplama tekniginin dezavantajini olusturmaktadir (Bucklin ve Sismeiro, 2009). Web
sitelerinin gdstergelere ait verilerinin elde edilmesi sonucu kullanicilarin site kullanimi
davranislari incelenebildiginden, reklam ve ikna amaci olarak kullanilan internetin rolii
ve etkisi cevrimici pazarlama davranislarinin da anlasilabilirligine olanak tanimaktadir.
Kisi bazlh verilerin kullanilmasi ile internet satin alma davranisinin zamana gore trendi
belirlenebilmektedir. Ayrica tiklama dagilminin bilinmesi durumunda 6ngori
yapilmasinin miimkiin oldugu belirtilmistir. lgili sayfaya yapilan énceki giris sayilarinin
ve sayfaya girdikten sonra gegirilen siirenin modellerde anlamli oldugu gérilmiistiir.
Ayn1 zamanda modellere ait parametrelerin Gaussian ve birim toplamlarinin ise
Multinomial dagilim gésterdigi kabul edilmistir (Nottorf, 2014). Kullanic1 bazli internet
verisinin hacmi veya indirilmesi ile ylikleme miktarlarina ait dagilimlarin giinliik bazh
incelenmesinde, bu dagilimlarin Weibull, Lojistik, Rician ve Nakagami dagilimlarina
genellikle uyum  gosterecegi  ongoriisii  dogrultusunda model tahminleri
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonucta ise parametrik olmayan dagilimlara en iyi
uygunluk gosterdigi ve bunun yani sira da en diisiik log-benzerlik degerinin Nakagami
dagiliminda oldugu tespit edilmistir (Adeyemi vd., 2018). Bir web sayfasindan digerine
gecis yapan kullanicilarin, dolastig1 sayfa sayis1 gostergesinin Ters Gaussian dagilima
uydugu belirlenmistir. Boylece web sayfalarinin kurulma maliyetleri ile tasarimlarinin
modellenmesinde faydali bir bilgi olarak kullanilabilecegi ileri stiriilmiistiir. Bunun yani
sira, bazi firmalar kullanicilarin daha fazla sayfay1 ziyaret etmesini saglamak amaciyla
bilgileri daha fazla sayfaya yaymaktadir. Bu nedenle, sayfa sayisinin yerine sayfada
gecirilen toplam siirenin dikkate alinmasi gerekliligi de vurgulanmistir (Huberman vd.,
1998). Hazir giyim alaminda e-ticaret gerceklestiren firmalarinin ele alindig1 bir
¢alismada, bu alana ait dort iiriine ait islemler kullanilarak firmalarin tirtin bagimliligina
dayali rekabet durumlar agiklanmaya calisiimistir. Elde edilen sonugta, bu sektorii
ulusal ve 6zel olmak iizere toplamda 10 markanin temsil ettigi gériilmiistiir (Heuer vd,,
2015).

3. Calisma Metodu

Calisma amacina uygun olarak incelenmesi hedeflenen veriler, web sitelerine ait
Olciimlerin yapildigr ve yayinlandifi “Alexa Traffic Rank” sitesi aracilifiyla temin
edilmistir. 62 adet haber ve 65 adet moda web sitesine ait veriler derlenmistir. Ana
sayfadan ayrilma orani (bounce rate), ayni sitede ortalama actiklari sayfa sayisini ifade
eden sayfa goriintiileme sayis1 (daily pageviews per visitor) ve ziyaretgilerin bu sitede
ortalama gezinme siirelerini ifade eden sitede kalma siiresi (daily time) gostergeler
kurama dayali olarak secilmistir. Bes ay aralikh Agustos 2018 ve Ocak 2019 site
istatistiklerinin dagilimlar1 tahmin edilerek, karsilastirma amaglanmistir. Giincel tarihli
olan web sitesi istatistikleri, moda ve haber siteleri olacak sekilde gruplandirilmistir.
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Gruplar arasi farkliik durumunun incelenmesi amaciyla t-testi uygulanmistir. Gruplar
arasi anlaml fark goriildiigiinden, bu iki farkh kaynaga ait verilerin dagilimlari ayr ele
alinmistir. Analizler EasyFit 5.6 ve SPSS-18 versiyonlar: kullanilarak yiirtitiilmiistiir.

4. Bulgular

Bu ¢alismanin ana amaci, web sitesi odakli internet Olgiilerine ait uygun
dagilimlarin incelenmesidir. Bu dogrultuda oncelikle, haber ve e-ticaret sitelerine gore
incelenen degiskenlerde anlaml farklilik olup olmadig1 sitnanmistir. Sonuglar Tablo.1’de

6zetlenmistir.

Tablo.1: Degiskenlere Ait Istatistiksel Analiz Sonuglari

Degisken | Sitede Kalma Siiresi Hemen Cikma Oran1 Sayfa Goriintiileme Sayis1

Analiz Agustos 2018 | Ocak 2019 ‘z‘g‘l‘;t"s Ocak 2019 Agustos 2018 | Ocak 2019
Givim-E-Ticaret | 0537 06:22 32,8046 43,1231 53035 45903

Y (03:42) (04:37) (10,22508) (20,34036) (2,66857) (2,83975)
Egiklik/Basiklik | 2,170/5,779 1,218/2,052_| 1,005/1,150 | 1,123/0,474 | 2,377/10,309 | 1,862/6.527

06:14 08:23 54,7954 64,0129 3,1128 2,4798

Haber-Kaynak (04:01) (06:13) (14,25277) (17,54191) (1,85145) (1,45565)

. -0,022/- -0,131/-
Egiklik/Basiklik | 1,617/2,903 1120/1599 | %o 0,490 2,334/7,642 1,452/1,732
t-Testi p degeri_| 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
g’a""‘wmmey‘ 0,399 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Levene 0,086 0,121 0,003 0,006 0,065 0,072
Homojenlik
K-S Normallik 0,000 0,064 0,062 0,334 0,045 0,005
Ki-kare | 0,398 1,000 0,346 1,000 0,063 0,435
Normallik

Moda ve haber siteleri olmak iizere iki bagimsiz grup arasindaki anlamh
farkhligin incelenmesi i¢in uygulanan t-testi sonucunda gruplar arasi anlamh farklihk
oldugu goriilmiistiir. Elde edilen test sonucunun tutarliliginin kontrolii amaciyla
gerceklestirilen ve anakitle drnekleme dagilimina ait normallik sartimn aranmadigl
Mann-Whitney U testi ayni sonucu vermistir. Normal dagilim durumunun incelenmesi
icin Ki-kare uygunluk ve Kolmogorov-Smirnov testleri uygulanmustir. Testler
sonucunda, egiklik basiklik katsayillarinin normal dagilmdan sapma gosterdigi
gortilmistiir. Farkli kategorilerine gore incelenen degiskenlere ait dagilm grafikleri
Agustos 2018 ve Ocak 2019 tarihleri i¢cin EK’te verilmistir. Benzetim ¢alismalarinda
birden ¢ok iligkili degisken ile model kurma ihtiyaci olmaktadir. Gostergeler arasindaki
iliskiler incelenerek Tablo.2’de verilmistir. Degiskenler arasi iliskinin dogrusal olmama
durumuna karsi Spearman ve Pearson korelasyon katsayilari birlikte incelenmistir.

Tablo.2: Kategorilere Gore Degiskenlere Ait Korelasyon Sonuglari

Korelasyon Hemen Cikma Orani- Hemen Cikma Orani-Sayfada Sayfa Sayisi-Sayfada
Sayfa Sayis1 Kalma Siiresi Kalma Siiresi
Haber E-Ticaret Haber E-Ticaret Haber E-Ticaret
Pearson -0,783 -0,602 -0,779 -0,412 0,689 0,798
Spearman -0,913 -0,678 -0,889 -0,560 0,819 0,871

Haber sitelerinden hemen c¢ikma oraninin, sitede kalma siiresi ve sayfa
goriintlileme sayisi degiskenleri ile ters yonlii yliksek derece iligki icerisinde oldugu
gorilmistiir. Ayn1 zamanda sayfa goriintiileme sayisi ile sitede kalma siiresi pozitif
yonlii yliksek iliski icerisindedir. E-ticaret sitelerinde hemen ¢ikma oraninin, sayfa
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goriintlileme sayisi ve sitede kalma stiresi degiskenleri ile ters yonlii orta derece iliski
icerisinde oldugu goriilmiistiir. Spearman korelasyon katsayisinin her degiskende daha
gliclii sonuclar vermesi nedeniyle, ilgili degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigin séylemek miimkiindiir.

Dagilim incelenmesi amaciyla kullanilan ilgili yazihm, ayni anda 61 farkl teorik
dagilm i¢in parametreleri tahmin ederek uygunluklarim hesaplamaktadir.
Parametrelerin belirlenmesinde ise en kiigiik kareler yontemi, en ¢ok benzerlik yéntemi,
olasilik-agirliklh momentler ve L-momentler yontemlerinden birini standart olarak
kullanmaktadir (Segkin, 2016). Uygunlugu belirlenerek parametreleri tahmin edilen
dagilim 6zellikleri Tablo.3'te verilmistir.

Tablo.3: Degiskenlerin Kategorilere Gére istatistiksel Dagilim Sonuglar

E-Ticaret Siteleri Haber Siteleri incelenen Dagilimlar
Kategoxi Austos Ocak 2019 Agustos 2018 Ocak 2019 Dagum Johnson SB
Degisken 2018
k: stirekli
. Dagum Dagum ]ohnvson SB Tersv Gauss bigim - ) .
Sitede Kalma Dagilim1 Dagilim1 Dagilimi Dagilimi parametresi trekli
Stiresi k=0.80507 | k=0.29954 @=0.04165 (3P) (k>0) bicim
a= é,4082 a 4,2096 @=0.97989 @=0,98638 a: siirekli parametresi
B=021975 | m=029371 | C-o%239 =0,26655 | bicim 8: stireldi
’ @=24.335 @=-0,07814 parametresi bigim
(a>0) parametresi
Burr Dagum Johnson SB Johnson SB | f: siirekli (6>0)
Hemen Dagilimi D ‘gl Dagilimi Dagilimi olgek A: stirekli
Gikma Orani | k= 080234 k_j‘gig’gg B=0.04165 B=-0.31689 | parametresi | olgek
a=6,5053 ;2’9956 7=0.97989 1.5719 (B>0) parametresi
B=29,559 02036 B=64.239 121.18 | @E@sirekli | (A>0)
g ?=24.335 ?=-2.1521 konum £amBsirekli
konum
Log- parametresi
Dagum Dagum Dagum Pearson arametreli
Sayfa Dagilimi Dagilimi Dagilimi (3P) g
Goriintilleme | k=0,53738 | k=0,44352 k=0,53738 Dagilim1 da,gl‘;l’:‘mm
Sayisi @=52908 | [@=42354 @=5,2908 B=22.813 v:rgir)
B=5,9679 @=5,6958 B=5,9679 @=0.1101
=-1.747

Elde edilen tahminlerin giivenilir ve dogru sekilde gerceklestirilebilmesi adina
teorik dagilim modelinin se¢imi ve segilen modelin parametrelerinin uygun bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Bu calismada ise internet sitelerinden elde edilen serilere
uygulanan Dagilim modellerinden hangisinin daha uygun oldugunu belirlemek amaciyla
uygunluk testlerinden Ki-Kare testi (Yildirim, 2013), Kolmogorov-Smirnov (Smirnov,
1939) ve Anderson Darling (Sec¢kin, 2016) testleri uygulanmistir.

Dagum dagilimi, genellestirilmis lojistik-Burr dagilimi modelini ifade etmesi
nedeniyle, Ters Burr dagilimi veya Kappa dagitimi da denilmektedir. Aslinda, f=1
olmasi durumunda, Dagum dagilimi log-lojistik dagihm olarak adlandirilmaktadir
(Rajasooriya, 2013). Dagum dagilimi, 6zellikle gelir dagiliminin modellenmesinde log-
normal ve gamma dagilim simirlarina alternatif olarak, finans ve ekonomi alanlarinda ve
stokastik baskinlik c¢alismalarinda kullanilmaktadir. Johnson SB dagilimi, dért
parametreli silirekli bir dagihm olmakla birlikte, 6zellikle giinlimiizde 3 parametreli
Weibull dagilimi ile birlikte, model yapilarinin olduk¢a esnek olmalar1 sebebiyle farkl
modellemelerdeki basarilariyla diger dagilim fonksiyonlarina gére 6ne ¢ikmaktadirlar.
Bu dagilim, epidemiyolojik arastirmalar ve risk degerlendirmesi, ormancilik alaninda
¢ap dagilimi belirlemede, ydneylem alaninda Markov zincirinin simiilasyonun
yapilmasinda 6bekleme yonteminde ilk gegis zamanlarinin belirlenmesinde, hava
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kirliligi ve yagis dagilimlarinda vb. pek ¢ok alanda 6n plana ¢ikan bir dagilim tiiriidiir. Bu
dagilim, aslinda Johnson SU dagilimindan tiiretilmis olan 6zel sinirli dagilim olmakla
birlikte, normal dagilimin basikliginin daha az oldugu durumlarda olusan Platykurtik
dagilimlara uygunluk gostermektedir.

Tablo.3’te parametreleri verilen dagilimlardan Dagum’a ait olasilik yogunluk
fonksiyonu asagida verilmistir. “3P” {ic parametreli, “2P” iki parametreli ve “4P” dort
parametreli dagihmi ifade etmektedir. Bu degisim durumu, 6rnegin bu c¢alismada
kullanilan degiskenlerin negatif degere sahip olmamasi nedeniyle, dagilimin alt ve iist
sinirlarinin  —oo’a  yaklasmamasi i¢in, dagilim parametre sayisini degistirerek
uyarlanmaktadir.

AE< x < +00)ARRABAA(0S x < +00)
ak(f)uk_l ak(x;v ak—1
fx) = £ w1 — 3P fx) = f w1~ 4P

8(1+(3)) #(1+(5))

Johnson SB  dagillimmna ait olasihk  fonksiyonu da  asagida
verilmistir.

5

(§£r£§+ ,)

S B S

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, e-ticaret ve haber sitelerine ait eski ve yeni
tarihli degiskenlere ait dagilimlar olasilik yogunluk fonksiyonlar1 elde edilerek grafikleri
sunulmugtur. ilgili web sitelerine ait degiskenlerin, eski ve yeni dagihmlar: arasindaki
anlamli bir fark olup olmamasi durumunun incelenmesinde Minimumlastirilmis
Kullback-Leibler Uzaklik Orani'na dayali ayrim analizi uygulanmustir. ilk olarak 1951
yilinda Kullback ve Leibler tarafindan tanimlanan ve istatistikte bir X tesadiifi degiskeni
icin f1(x) ve f2(x) gibi iki dagilima ait yogunluk fonksiyonlar1 arasi uzakliga ait simetrik
olmayan bir ol¢iidiir. Bromideh ve Valizadeh (2013) tarafindan, herhangi bir veri
setinin, hangi muhtemel dagilimdan modellenebileceginin belirlenmesi adina
Minimumlastirilmis Kullback-Leibler Uzakliklar1 Orani (RMKLD) yoéntemi dnerilmistir.
Bu yontem ile dagilimlara ait dogru se¢im olasiliklar1 belirlenmektedir. Yonteme ait
hipotez, test istatistigi ve karar asamasi asagida verilmistir (Bromideh ve Validezah,
2013).

RMKDL = In [2KLLIS)
Hy: X~fi(x,.);Hy: X~ fo(%,.) DgL(fall72)

Test istatistigi RMKDL<0 ise Hyhipotezi red edilemez. RMKDL yéntemi igin eski
(f2) ve yeni (f) tarihli dagilimlara ait dagilimlarin olasilik yogunluk fonksiyonlarindan
log-benzerlik degerleri elde edilmistir. Log-benzerlik degerlerinin elde edilmesinde
gozlenen dagilmin ne kadar muhtemel oldugunu ifade eden Gauss formiiliinden
yararlanilmistir.

o-»*
1 - —y2
L=Tliz=e" 27 xe™* vegenelolarak

n
Lyiser. (61,6, ,...,Qk 3X15X0 5000 Xy )= H f(xl- ;01,0 ,...,Qk ) seklinde yazilr.
i=l
Ki-kare degerinin en aza indirgenmesi, log-benzerlik olasiiginin en iist seviyeye
¢ikarilmasiyla esdegerdir. Formiil normal dagilim olmasi durumunda tam sonucu
verirken, farkll dagilimlarda kullanilmasi durumunda miimkiin en yakin sonuca
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ulasilmasim saglamaktadir. Zaman icinde ayni dagilima sahip olan degiskenlerin
dagilimlar arasindaki benzerlik ve farkliliklarin incelenmesi amaciyla olusturulan
grafikler Sekil-1'de sirasiyla verilmistir.

Sekil-1-a) Sitede Kalma Siiresi Degiskeni 0.y.f. b) Sayfa Goriintiileme Sayisi 0.y.f. ¢) Hemen Cikma Orani O.y.f.

Sekil-1-a)’'da goriildiigii Ulzere, e-ticaret sitelerinde kalma siiresindeki homojenlik
durumu Ocak 2019’da Agustos 2018’e gore bozularak daha fazla farkhlik gostermistir.
Agirligin daha ¢ok diisiik siirelere dogru kaydigi goriilmistir. RMKDL=-2,84<0
oldugundan e-ticaret sitelerinde kalma siiresi dagilminda anlamh bir degisiklik
gozlenmemistir. Sekil-1 b)’de goriildiigii lizere, e-ticaret sitelerinde sayfa goriintiilleme
sayisindaki homojenlik durumu Ocak 2019’da Agustos 2018’e gore bozularak daha fazla
farkhlik gostermistir. Agirligin daha c¢ok diisiik siirelere dogru kaydigi gérilmiistiir.
Kullanicilarin sayfalar arasi gezinme ihtiyacinin ytikseldigi ancak buna ragmen mod
sayfa sayisinda diislis oldugu goriilmiistiir. RMKDL=5,52>0 olmas! nedeniyle temel
hipotez ret edilmektedir. E-ticaret sitelerinde sayfa goriintiileme sayisinin dagiliminda
anlaml bir degisiklik ortaya ¢ikmistir. Sekil-1-c)’de goriildiigii lizere, haber sitelerinden
hemen c¢ikma oranindaki homojenlik durumu Ocak 2019’da Agustos 2018’e gore
bozularak daha fazla farklilik géstermistir. Bununla yani sira dagilim parametrelerinden
olan “¢” degerinin eski tarihe gore yiikselmesi sonucu hemen ¢ikma oranlarinda da
ylikselis goriilmektedir. Test istatisti§i RMKDL=2,41>0 olmas! nedeniyle temel hipotez
red edilmektedir. Haber sitelerinden hemen ¢ikma oramnin dagilminda anlamli bir
degisiklik gozlenmektedir.

5.Sonug¢

Calisma kisitlarindan bir tanesi, incelenmesi hedeflenen web sitelerine ait veriye
ulasma imkanlarimin yeterli olmamasi nedeniyle, incelenen haber ve moda web
sitelerinin sayica fazla olmayisidir. Bundan dolayi, arastirma kapsaminda incelenen web
sitesi sayisinin artmasi sonucu, arastirma sonuglarinin da farklhilik gosterebilecegi
ihtimali goz ardi edilmemelidir. Web sayfalarimin hit ve tiklanma miktarlarn da
reklamlara ve sosyal mevcudiyet ve sosyal etki teorisine baghdir. Calismadaki bir diger
kisit ise, bahsedilen durumdan &tiirii, incelenen web sitelerine ait kisi basina giris
yapillma sayisinin elde edilememesi nedeniyle bu veriye ait dagihm 6zelliklerinin
incelenememesidir. Sonug olarak, Tiirk¢e yayinlanan web sitelerinden ¢ikarim yapilmasi
nedeniyle toplumsal ve kiiltiirel farkliiklar icerebilmekte ve iilkeler arasi
karsilastirmanin yapildigl, toplumun elektronik ortamdaki alisveris ve haber takip
davranislar1 degerlendirilebilmektedir.

Calismada kullanilan program ile fizik, cografya, tip vb. farkh disiplinlerde yer
alan arastirmacilar tarafindan kullanilmasinin yani sira istatistik alaninda da farkl
dagilimlarin kullanilabilirligi gésterilmistir. Incelenen degiskenlerin iligkili olmasiyla
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marjinal dagilimlar elde edilmis olup buradan hareketle de, yapilacak baska
¢ahigmalarda kosullu dagilimlarinda elde edilebilecegi miimkiin gériilmektedir. Ornegin
elde edilebilecek kosullu bir dagilim ile web sitelerinde ki kullanicilarin siteden hemen
¢ikma oranlarinin 1 olmasi durumunda okunma sayisinin ka¢ olacagl bilgisine
ulasilabilecektir. Bunun yani sira yontem olarak bakildiginda, bayesyen dagilim
yontemlerinin de kullanilmasi miimkiindiir. Degiskenlere ait elde edilen dagilm
bilgileriyle, 6zellikle 6zel sektorde kullanilan satis simiilasyonlarinda, multimedya satis
sorumlularinin kendini performanslarim degerlendirmesinde, web siteleri arasindaki
performans degerlendirmesi gibi pek ¢ok alanda kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, kullanicilarin internet kullaniminin daha
ama¢ odakli artis gosterdigi  disliniilmektedir. Hedef odakhh kullanim
gerceklestirildiginin diisiiniilmesi, goriintiilenen sayfa sayisinin azaldiginin ve bununla
birlikte hemen ¢ikma oraninin da azalmis oldugunun gériilmesiyle desteklenmektedir.
Bu nedenle hemen ¢ikma orani ve sayfa goriintiileme sayis1 gostergelerinin, yapilacak
benzetim modellerinde Dagum ve Johnson SB dagilimlan ile incelenebilir oldugu
¢ikarimi yapilabilmektedir. Ancak sitede kalma siiresi gostergesinde anlamli bir
farklilasma heniiz s6z konusu olmadigindan bu yorumun yapilmasi miimkiin
goziikmemektedir. Internet kullanicilarinin davrams seklinin degismesi nedeniyle,
arastirmacilarin diger web sitesi gostergeleri i¢in siirekli giincel verilere dayal
dagilimlari kullanarak degerlendirmeler yapmalar1 uygun olacaktir.

Sonug olarak, web sitesi odakl istatistiklerin incelendigi bu ¢alismada, sayfa
merkezli verilere ait dagilimlarin elde edilmesi sonucu planlama ve benzetim
modellerine kaynak olusturulabilmesi amaci gerceklestirilmistir.
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Summary

The concept of internet, which has come into our lives with developing technology,
has changed the communication channels in marketing as in many other disciplines. A
larger communication network has emerged with changing communication channels
between institutions and customers. As a result of rapid and high development, quality
network services need to be provided and planned. There is a need for accurate estimation
of Internet-based data. As a result of this need, experimental and empirical models can be
produced based on real life situations.

The aim of this study is to model the distributions of page-based data consisting of
the click data, and to create a source for simulation and planning models. For this purpose,
the target web sites, accessories and ready-to-wear e-commerce and information is
intended to obtain information in the form of news sites. When we look at the related
literature, there are two different opinions that these web sites of different structure differ
due to content differentiation in terms of time on the website and in terms of the number of
pages visited by users, or in contrast, not differing. The web sites of the website were
compared with the web sites. The main objective of the study is to determine whether the
distribution of website statistics has changed in the short term and to propose to focus on
certain distributions in planning.

According to the findings, users' use of the Internet is thought to be more objective-
oriented. Considering goal-oriented use is supported by the fact that the number of pages
displayed decreases and the bounce rate is also reduced. For this reason, it can be
concluded that the bounce rate and page view count indicators can be examined by Dagum
and Johnson SB distributions in the simulation models to be made. However, it is not
possible to make this comment since there is no meaningful variation in the duration of
stay on the site. Due to the change in the behavior of Internet users, it would be
appropriate for the researchers to make evaluations using other distributions based on
current data for other website indicators. As a result, in this study, which is focused on
website focused statistics, it is aimed to create a resource for planning and simulation
models as a result of the distribution of page based data.
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EKLER
EK-1: Degiskenlerin Haber Siteleri Kategorisine Ait Histogram Grafikleri-Ocak
2019

Histogramlar1 verilen degiskenlerden, hemen ¢ikma orani degiskeni 64,01
ortalama ve 17,54 standart sapma, sitede kalma siiresi degiskeni 08:23 ortalama ve
06:13 standart sapma ile sayfa goriintiileme sayis1 degiskeni ise 2,47 ortalama ve 1,45
standart sapmayla dagilim gostermektedir.

EK-2: Degiskenlerin E-Ticaret Siteleri Kategorisine Ait Histogram Grafikleri-Ocak
2019

Histogramlar1 verilen degiskenlerden, hemen ¢ikma orani degiskeni 43,12
ortalama ve 20,34 standart sapma, sitede kalma stiresi degiskeni 06:22 ortalama ve
04:37 standart sapma ile sayfa goriintiileme sayis1 4,59 ortalama ve 2,83 standart
sapmayla dagilim gostermektedir.

EK-3: Degiskenlerin Haber Siteleri Kategorisine Ait Histogram Grafikleri-Agustos
2018

Histogramlar1 verilen degiskenlerden, hemen ¢ikma oram degiskeni 55,89
ortalama ve 13,572 standart sapma, sitede kalma siiresi degiskeni 3,00 ortalama ve
1,776 standart sapma ile sayfa goriintiileme sayis1 06:21:10 ortalama ve 0,170 standart
sapmayla dagilim gostermektedir.

EK-4: Degiskenlerin E-Ticaret Siteleri Kategorisine Ait Histogram Grafikleri-
Agustos 2018

Histogramlar1 verilen degiskenlerden, hemen ¢ikma oram degiskeni 43,80
ortalama ve 16,568 standart sapma, sitede kalma stiresi degiskeni 05:37:56 ortalama ve
0,154 standart sapma ile sayfa goriintiileme sayisi degiskeni ise 5,30 ortalama ve 2,669
standart sapmayla dagilim gostermektedir.
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The Relationship Between Initial Public Offering and Firm
Performance: A Research on Borsa Istanbul (BIST)"
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Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between initial public
offering (IPO) and firm performances of the firms operating in Turkey. The data set
involves 38 firms that conducted initial public offerings in Borsa Istanbul (BIST) for the
period of 2003 and 2011. Return on asset (ROA), return on equity (ROE), and operating
profit margin (OPM) are used as a measure of firm performance. Median change analysis
and panel data analysis have been employed as two different methods. According to the
results of these analyses, there is a statistically significant relationship between the IPO
and firm performance. It was found that firm performance decreased during the same
and the following first year that the IPO took place, in comparison to the year preceding
the IPO.

Keywords: Initial Public Offering, Financial Performance, Median Change
Analysis, Panel Data Analysis, Borsa Istanbul

JEL Classification: G30, L25

ilk Halka Arz ve Sirket Performansi Arasindaki iliski: Borsa Istanbul Uzerine Bir
Arastirma

0z

Bu calismanin amaci, ilk Halka Arz (iHA) ile sirket performansi arasindaki
iliskinin Tirkiye'de faaliyet gosteren sirketlerde arastirilmasidir. Bu kapsamda 2003-
2011 yillan arasinda Borsa istanbul’da [HA’s1 gerceklestirilen 38 sirketin verileri
kullanilmistir. Sirket performansinin o6lgiisii olarak kullanilan degiskenler, toplam
varhklarin karhilik orani (ROA), 6zkaynaklarin karlilik orani (ROE) ve faaliyet kar marji
(OPM)dir. Medyan degisim analizi ve panel veri analizi olmak tizere iki farkli yontemin
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kullanildig1 calismada, her iki analiz yéntemden elde edilen sonuglara gére, iHA ile sirket
performans arasinda istatistiki olarak bir iliskinin var oldugu ve IHA éncesindeki yila
gore sirket performansinin, {HA yihinda ve IHA’dan sonraki ilk yilda diistiigii tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Finansal Performans, Medyan Degisim
Analizi, Panel Veri Analizi, Borsa Istanbul

JEL Classification: G30, L25

1. INTRODUCTION

Stocks are traded on the stock exchange significantly increases the corporate
reputation and recognition of companies. As the capital markets of the countries
develop, many firms that have reached a certain size start towards the Initial Public
Offering (IPO) due to the significant advantages it provides. Firms decide to go public to
for the following reasons:

a) to provide funds required for new investments,

b) to monitor the perceptions of investors about the value of the company,

c) to encourage the employees,

d) to increase coverage in printed and visual media,

e) to increase the, creditworthiness, and

f) obtain certain privileges provided to publicly-owned firms in the legislation
(Deloitte, 2008; BIST, 2013).

Many factors prevent firms from going public. These can be listed as (Celik,
2016)

a) having to share profits,

b) increased reporting and auditing responsibilities,
c¢) reduced power of control in management,

d) loss of confidentiality,

e) legal follow-up,

f)  obligation to inform the public, and,

g) costs of the I[PO process

Consideration of its advantages and the burdens, the decision to go public is a
strategic and difficult process for the firm executives. Going public enables the firm to
become a part of a larger organization through sales of shares. The market value of the
shares can be monitored daily and stock prices can be compared.

IPOs are also important for the development of capital markets. Money and
capital markets must operate effectively for a developed and efficient financial system.

Ensuring the fluidity of funds in the country with money and capital market
instruments leads units in the economy to save on the one hand, while offering different
alternatives for assessing savings on the other. Since the capital market instruments are
medium and long-term financial instruments, the level of development of the stock
market and the bond market has vital importance in terms of capital accumulation and
investments in the economy. In many countries where the capital market is not
sufficiently developed, capital accumulation is insufficient, and the funds required for
physical investments are provided by a significant degree of foreign capital. Countries
highly dependent on foreign capital inflows for real economic growth, are in a riskier
position in terms of financial stability and economic stability. The World Bank data also
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confirms that there is a close relationship between the development of the capital
market and the economic development. According to the 2018 data, in developed
countries such as Switzerland, United States, Canada, and Japan, the market
capitalization of listed domestic companies constitute the 204%, 148%, 113%, and
107% of GDP respectively, whereas in developing countries such as Brazil, Indonesia,
Mexico, and Argentina, they constitute 49%, 46%, 31%, and 9% of GDP respectively
(World Bank, 2018).

Turkey is a developing country, whose financial system consists largely of the
banking sector. As of the end of 2018, the share of the banking sector within the total
financial sector is 83%, and the ratio of the banking sector assets to GDP is 104% (TBB,
2018).

In contrast, the ratio of the total market capitalization of firms traded in Borsa
Istanbul (BIST) to GDP is 19% (World Bank, 2018). This figure is quite below that of
many developed economies. Istanbul Stock Exchange (IMKB) was founded in 1985 as an
organized market in which share certificates were traded While there was a significant
increase in the number of IPOs that took place until 2000, the figures remained very
limited during the economic crisis of 2000 and 2001. A total of 50 firms went public
between 2003 and 2009, while a total of 75 firms conducted IPOs between 2010 and
2012 (PWC, 2013). In this period, the public offering activities carried out by the
economy management contributed greatly to the increase in the number of the IPOs.
Within the scope of these activities, a cooperation protocol was signed between IMKB,
Capital Markets Board of Turkey (SPK), Turkish Association of Capital Market
Intermediary Institutions (TSPAKB), and the Union of Chambers and Commodity
Exchanges of Turkey (TOBB) on August 2008 and efforts were initiated to increase the
number of the IPOs (Kaderli, 2016). In 2013, IMKB acquired the name Borsa Istanbul
(BIST), and as of the end of 2018, 515 firms are traded in BIST (KAP, 2018).

The performance of the firms in the IPO process is closely related to firm
managers and investors. Investors who make a bid to purchase stock during this process
make a judgment according to a value determined based on the past performance and
future performance expectations of the firm. At this point, the financial performance
levels of firms in the pre-IPO period, the IPO period, and post-IPO period have different
importance for investors.

The present paper preliminary attempt is to analyze the relationship between
initial public offering (IPO) and firm performance of the firms operating in Turkey,
divided into four sections. The first section gives a brief overview about the study. The
second chapter outlines the previous studies regarding the present study. In the third
section, the data set of the study, the explanation of variables and the research
methodology is presented. Lastly, the results of the study are summarized in the final
chapter.

2. LITERATURE REVIEW

The studies carried out by Jain and Kini (1994), Cai and Wei (1997), Kim et al
(2004), Ahmad-Zaluki (2008), Bulut (2008), Pereira and Sousa (2012) investigated the
relationship between the IPO and firm performance, financial performance of the firms
decreased both in the IPO period and the years after IPO compared to the pre-IPO year.
Another study by Boubakari and Cosset (1998) found that firm performance increased
during the post-IPO period.

Jain and Kini (1994) used the data of 682 firms with IPOs between 1976 and
1998 in his study on firms operating in the USA. As a result of the study in which the
median change analysis method was used, they found that the performance of the firms

-84 -



Fenant Laurent Mhagama, Mehmet Sabri Topak, “The Relationship Between Initial Public Offering and Firm
Performance: A Research on Borsa Istanbul (BIST)”, Istanbul Gelisim University Journal of Social Sciences, 6
(GELISIM-UWE 2019 Special Issue), October 2019, pp. 82-93.

declined at the time of IPO (0) and the first (+1), second (+2) and third (+3) years of IPO
compared to the year before the IPO. In the study, the median change in the ratio of
business profit to total assets in the year before the IPO compared to IPO year (0) and
the following three years was -3.58%, -7.60%, - 10.53% and - 9.09%, respectively, while
the median change in the ratio of net cash flow from operations to total assets was -
3.92%, -7.92%, - 7.40% and % - 6.44%, respectively.

Cai and Wei (1997) studied 180 firms with IPOs on the Tokyo Stock Exchange
between 1971-1992 and found that the financial performance of the firms decreased in
the five years after the IPO compared to the pre-IPO. According to the results of the
study using the median change analysis method, the median changes of the profitability
ratio (net profit/total assets) in the first (+1), third (+3) and fifth (+5) years of IPO were
-2.4%, -3.3%, and -4.0%, while the median change of business profit (business
profit/total assets) of the assets was -3.8%, -5.0%, and -5.7%, respectively. In the study,
it was figured out that the median changes in the ratio of net cash flow generated from
operating activities as a third measure of financial performance to assets were -2.5%, -
2.7% and -2.5%, respectively.

Boubakari and Cosset (1998) found in their study which used data from 79 firms
that conducted IPOs between 1987 and 1993 in 21 developing countries that there were
increases in the financial performance of firms in the post-IPO period. According to the
results of the study, the median values of operating margin before and after the IPO is
4.60% and 7.99%, respectively, the median values of return on asset ratio are 5.13% and
6.66% respectively, and the median values of the return on equity ratio are 16.35% and
18.05% respectively.

Kim et al. (2004) analyzed the data of 133 firms that had IPOs on the Thai Stock
Exchange between 1987 and 1993. According to the results of the study in which the
median change analysis was used, the median changes in return on assets ratio at the
time of IPO (0), first (+1), second (+2) and third (+3) years following the IPO were -
19.57%, -44.12%, -63.23%, and -70.77% respectively. The median changes in net cash
flow from operating activities in the same period were -51.59%, -89.01%, -97.87% and -
96.83% respectively.

Ahmad-Zaluki (2008) studied ROA and net profit margin (NPM) as a measure of
financial performance in his study of 254 firms that conducted IPOs on the Malaysian
Stock Exchange between 1990 and 2000. He found out that the financial performance of
the firms declined in the following years compared to the year before the IPO. In the
study, the median values of ROA before the IPO year (-1), at the time of IPO (0), first
(+1), second (+2), and third (+3) years of IPO were 14.28%, 12.91%, 8.22%, 6.89%, and
4.89%, respectively, while the median value of the NPM was 13.93%, 14.25%, 9.75%,
8.97%, and 5.94%, respectively.

Bulut (2008) conducted a study on 175 firms that conducted IPOs in Istanbul
Stock Exchange (IMKB) between 1992 and 2000 and examined the changes in the
financial performance of the firms in 3 years after the IPO. The study employed the
median change analysis method, and it was found out that the firm performances
declined in the first (+1), second (+2) and third (+3) years following the IPO period.
According to the results of the research analysis, the median changes of the return on
assets at the time of IPO (0) and in the three years after the IPO in the firms that had
IPOs by top investment banks compared to the period before IPO were -11.6%, -16.1%, -
31.3%, and -43.2%, respectively, while the IPOs of the firms with low reputable
investment banks realized as -4.1%, -17.1%, -15.9%, and -21.1%, respectively. The
median changes in the operating income to total assets and the operating income to net
sales, which are other performance measures used in the study, were negative in the
three years after and during the IPO period compared to the year before the IPO.
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Pereira and Sousa (2012) carried out a study on 555 firms with [POs in European
countries from 1995 to 2006 and concluded that the financial performance of the firms
decreased after the IPO. In the study using median change analysis method, the median
changes in the return on assets ratio in the first (+1), second (+2) and third (+3) years
after the IPO were -1.92%, -2.83%, and - 4.67%, respectively. The median changes in the
ratio of net cash flow from operating activities to assets were -2.23%, -2.98%, and -
3.10%, respectively, during the same period.

3. DATA SET and METHODOLOGY

As was mentioned, two different methods are employed as a median change
analysis and panel data analysis to examine the relationship between initial public
offerings (IPO) and firm performances of the Turkish firms operating in Turkey. In this
part of the study begins by examining of the data set and variables used in the analyses,
and then present the relationship between both analysis methods and initial public
offerings (IPO) and firm performances.

3.1 The Data Set

The data set of the research includes the figures calculated based on the financial
statements of 38 joint-stock firms with [POs in the period of 2003-2011 in Borsa
Istanbul (BIST). Industry and trade firms were involved in this study and the

distribution of these firms by sub-sectors is given in Table 1.

Tablo 1. Distribution of Firms by Sectors

Sectors Number of Firms
Wholesale and Retail Trade 10
Fabricated Metal Products, Machinery And Equipment 6
Technology 6
Food, Beverage & Tobacco 5
Textile, Wearing Apparel And Leather 4
Paper and Paper Products, Printing And Publishing 4
Electricity Gas and Water 2
Agriculture, Forestry and Fishing 1

38

Two of 38 firms started to trade in BIST in 2003, six in 2004, three in 2005, six in 2006,
eightin 2010, and 13 in 2011.

3.1.1. Variables Used in Analysis
In the median change analysis employed in the study, the return on asset (ROA),
return on equity (ROE), and operating profit margin (OPM) are used as the financial

performance measure of the firms. Information on the calculation of performance
measures is given in Table 2.
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Tablo 2. Variables Used in Median Change Analysis

Variables Calculation
ROA Net Income / Total Assets
ROE Net Income / Equity
OPM Operating Income / Net Sales

In panel data analysis, ROA, ROE, and OPM are the dependent variables of the
models. The variables used in panel data analysis are given in Table 3.

Tablo 3. Variables Used in Panel Data Analysis

Dependent Variables Calculation

ROA, ROE, OPM See Table 2

Independent Variables | Calculation
TFA Tangible Fixed Assets / Totat Alssets
LEV Total Debt / Total Assets
CR Current Assets / Current Liabilities
D1 Dummy Variable for the IPO Year
D2 Dummy Variable for the year after IPO

The financial statements required for the collection of the research data were
accessed from the official internet address of Borsa Istanbul (BIST)
(http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv) and the official
internet address of the Public Disclosure Platform (KAP) (www.kap.org.tr). The initial
public offering (IPO) data used in the study was obtained from the Capital Markets
Board's (CMB) website (www.spk.gov.tr).

3.3. Methodology and Empirical Results

As pointed out earlier, two different methods were used: median change analysis
and panel data analysis.

3.3.1. Median Change Analysis

In the median change analysis, the median values of the performance measures
selected within the scope of the study were calculated as of the pre-IPO year (t-1), at the
time of IPO (t=0), and in the next year after IPO (t+1), and then the statistical
significance of the change in median values in (t=0) and (t+1) years compared to (t-1)
year was determined by Wilcoxon test.

The median values of the firm performances of the (t-1), (t=0), and (t+1) years of
38 firms are given in Table 4.
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Tablo 4. Median Values of Firm Performance Measures

MedianValues
Year before IPO IPO year Year after IPO
Performance (t=-1) (t=0) (t=+1)
Measures
ROA 0,0653 0,0300 0,0097
ROE 0,1355 0,0648 0,0256
OPM 0,0340 0,0176 0,0126

When Table 4 is examined, it is seen that the median values of all three
performance measures decreased in (t=0) and (t=+1) years compared to (t-1) year.
Table 5 shows the results of the Wilcoxon test, which was conducted to analyze whether
the change in median values of ROA, ROE, and OPM from (t-1) to (t=0) and from (t-1) to
(t+1) was statistically significant. The hypotheses of the Wilcoxon test are formed as
follows.

HO: It did not change the median value of the IPO’s relevant financial ratio.
H1: It changed the median value of the I[PO’s relevant financial ratio

Tablo 5. Median Change Analysis of Performance Measures in the IPO Process

Change in Median Value from (t- Change in Median Value from (t-
1) to (t=0) 1) to (t+1)
Performance | Number Increase/ (P-value) Increase/ (P-value)
Measure of Firms Decrease Decrease
ROA 38 -0,0353 0,342 -0,0556 0,007
ROE 38 -0,0707 0,091 -0,0109 0,002
OPM 38 -0,0164 0421 -0,0214 0,010

Table 5 includes changes in the median values of financial performance
measures from (t-1) to (t=0) and from (t-1) to (t+1) and the probability value (P-value)
that reflects the statistical significance of this change. According to the Wilcoxon test
statistics, the change in the median values of ROA, ROE, and OPM in (t-0) year in
comparison with the (t-1) year was not statistically significant at 95% confidence level.
Besides, the change (decrease) in the median values of all three financial performance
measures in (t+1) compared to (t-1) year is statistically significant at a 99% confidence
level.

3.3.2. Panel Data Analysis

Table 3 shows the list of dependent and independent variables used in panel
data analysis methodology to investigate the impact of the IPO on the financial
performance of the firms. Three models with the dependent variables of ROA, ROE, and
OPM were suggested. Various tests have been applied to find the most appropriate panel
data model for the data set used. At this stage, the presence of individual and/or time
effects for each model was first tested by the LR test. Also, F test was used to investigate
the presence of individual effect, and the LR test was used to investigate the presence of
time effect. The results of these tests are given in Table 6.
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Tablo 6. Individual and/or Time Effects for Models and Their Results

Panel A: LR Test: Individual and / or Time Effects (H 016, =6, = 0 )

Dependent Variables Models Test Statistics P-value
ROA Model 1 33.66 0.0000
ROE Model 2 24.14 0.0000
OPM Model 3 7.46 0.0240

Panel B: F Test: Individual Effects (H ;:u,=0)

Dependent Variables Models Test Statistics P-Value
ROA Model 1 5.04 0.0000
ROE Model 2 3.74 0.0000
OPM Model 3 2.28 0.0015

Panel C: LR Test: Time Effects (H :c = 0)

Dependent Variables Models Test Statistics P-value
ROA Model 1 0.00 1.0000
ROE Model 2 0.00 1.0000
OPM Model 3 0.00 1.0000

According to the results of the tests, it was concluded that there is an individual
effect at 95% confidence level and that there is no time effect. Hausman test was applied
to check whether the individual effect is fixed or random. The results of this test are

given in Table 7.

Tablo 7. Hausman Test Results

Dependent Variables Models Test Statistics P-value
ROA Model 1 6.07 0.4156
ROE Model 2 2.34 0.8854
OPM Model 3 7.21 0.3022

In the Hausman test, the basic hypothesis is suggested as ‘the random-effects
model is active’, while the alternative hypothesis is ‘fixed -effects model is consistent’. As
a result of the test, it was figured out that the models to be suggested should be one-way
random effects models because the basic hypothesis could not be rejected in all three
models.

In the random-effects model, error terms are assumed to be with equal variance
(homoscedastic) and without autocorrelation within and relative to units. If estimations
are made without considering problems related to assumptions, t statistics and
confidence intervals are no longer valid due to deviations of standard errors (Tatoglu,
2012, 199). The test of deviations from assumptions was performed with the tests given
in Table 8.

-89-




Fenant Laurent Mhagama, Mehmet Sabri Topak, “The Relationship Between Initial Public Offering and Firm
Performance: A Research on Borsa Istanbul (BIST)”, Istanbul Gelisim University Journal of Social Sciences, 6
(GELISIM-UWE 2019 Special Issue), October 2019, pp. 82-93.

Tablo 8. Specification Tests (Heteroscedasticity and Autocorrelation)
Tests ROA | P-value | ROE P-value | OPM | P-value

Levene, Brown ve

Forsythe Testi 2.85 | 0.000 2.19 0.000 4.56 0.000

Bhargava, Franzini and
Narendranithan’s DW Test

LM Testi 5.97 | 0.000 17.57 | 0.000 18.79 | 0.000

1.89 1.81 1.65

Levene, Brown and Forsythe test was used to investigate the presence of
heteroscedasticity, and the hypothesis at 99% confidence level was rejected in all three
models to determine the presence of heteroscedasticity. The Durbin-Watson (DW) Test
and LM test of Bhargava, Franzini and Narendranithan were used to test the presence of
the autocorrelation problem. Since the DW test result is less than 2, test statistics reject
the null hypothesis of no first-order serial correlation in all three models. In the LM test,
it was found that the problem of autocorrelation exists in the models to be established
due to the rejection of the basic hypothesis.

As a result of the tests performed in Table 6, Table 7 and Table 8, it was found
out that the models employed in the study were one-way individual effects (random
effects) model and that all the models had heteroscedasticity and autocorrelation
problems. Therefore; Arellano, Froot, and Rogers standard errors model is appropriate
for models which take into account the problem of heteroscedasticity and
autocorrelation in all three models. Dummy variables (D1 and D2) related to the year of
the IPO and the year after IPO were included as independent variables to see the effect
of the IPO on the firm performance while final models were created. Table 9 presents
the results of the final models in which the assumptions are corrected.

Tablo 9. Estimation Results of Final Models

Model 1 Model 2 Model 3
Dependent
Variables: ROA ROE OPM
Independent Variables | Coefficient | P-value | Coefficient | P-value | Coefficient | P-value
TFA -0.1188 0.008 -0.2677 0.002 -0.1419 0.003
LEV -0.0886 0.034 -0.0023 0.980 -0.2355 0.000
CR -0.0056 0.000 -0.0039 0.096 -0.0083 0.000
Constant 0.1589 0.000 0.2600 0.000 0.2388 0.000
D1 -0.0290 0.001 -0.0854 0.000 -0.0384 0.012
D2 -0.0475 0.000 -0.1303 0.000 -0.0688 0.000
Wald Statistics 208.06 0.000 50.08 0.002 63.29 0.000
R2? % 32.53 % 34.15 % 33.03

D1: Dummy variable for the IPO year. D2: Dummy variable for the first year after the
IPO.
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In the random-effects model, independent variables are significant at 99%
confidence level in explaining the variability in performance measures in all models
employed according to the results of the Wald test, which explains the general
significance of the model. In the first model, independent variables account for about
33% of the variability in ROA, in the second model, about 34% of the variability in ROE,
and in the third model, about 33% of the variability in OPM. The dummy variable (D1)
used to represent the year of IPO in the employed models and the dummy variable (D2)
representing the first year after the IPO is statistically significant and negative at 95%
confidence level in all models. This result indicates that the year of IPO and the first year
after IPO have a negative effect on the firm performance. In other words, the firm
performance decreases in the IPO year and the first year after IPO.

TFA is statistically significant and negative at 95% confidence level in all three
models employed. In other words, firms' investment in tangible fixed assets reduces the
performance of the relevant period. The effect of leverage ratio on ROA and OPM is
significant and negative at 95% confidence level. The fact that firms focus on borrowing
in financing their assets reduces their profitability. Current ratio is significant and
negative in all three models. The increase in the ratio of firms’ ability to pay short-term
debts through current assets decreases the profitability of the firms. This case may be
due to the over-investment of the firms in working capital.

CONCLUSION

This research was conducted to investigate the relationship between the IPO and
firm performance of the firms in Turkey. The data of 38 firms that had IPO in BIST for
the period of 2003 and 2011 were used. Two different methods are employed :1) a
median change analysis and 2)panel data analysis.

The dependent variables selected as the measure of firm performance are ROA
(net income /total assets), ROE (net income/equity), and OPM (operating income/net
sales). According to the results of the median change analysis, the median values of the
firm performance decrease in the IPO year and the first year after IPO in comparison
with the year preceding the IPO. According to the Wilcoxon test, which indicates the
statistical significance of the change in the median values, the decrease in ROA, ROE, and
OPM was statistically significant at the 99% confidence level in the first year after IPO
compared to the year preceding the IPO. In the panel data analysis, dummy variables
were defined to represent the effects of the IPO year and the first year after IPO on
financial performance in the models where ROA, ROE, and OPM are dependent variables.
As a result of the panel data analysis, the effect of the IPO year and the first year after
IPO on firm performance was found to be statistically significant and negative at 95%
confidence level in all three models.

According to the results of median change analysis and panel data analysis
methods, firm performance is affected by the IPO. Firm performance declines in the IPO
year and the first year after IPO was compared to the year before IPO. This result ties
well with previous studies by Jain and Kini (1994), Cai and Wei (1997), Kim et al (2004),
Ahmad-Zaluki (2008), Bulut (2008), and Pereira and Sousa (2012), and differs from the
results of study by Boubakari and Cosset (1998).

Based on the research results, it is recommended that investors considering
investing in the IPO process should reach a decision considering that the firm
performance will be low in the IPO year and the first year after IPO compared to the pre-
[PO year. Otherwise, the cost of the investment in the IPO process will be higher than the
actual (theoretical) value of the stock.
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Ozet
[lk Halka Arz (IHA) ile sirket performansi arasindaki iliskiyi Tiirkiye'de faaliyet
gosteren sirketlerde arastirmak amaciyla yapilan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da 2003-

2011 yillart arasinda [HA’s1 gerceklestirilen 38 sirketin verileri kullanilmigtir. Veri seti
olusturulurken sirketlerin finansal verilerinin karsilastirilabilir olmast igin finans
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sektériinde yer alan sirketler kapsam disinda birakilmistir. Calismada medyan degisim
analizi ve panel veri analizi olmak iizere iki farkli yéontem kullanilmigstir.

Medyan degisim analizinde, sirketlerin finansal performans élgtisii olarak aktiflerin
karlihgr (ROA), 6zkaynaklarin karlihgt (ROE) ve faaliyet kar marji (OPM) oranlar
kullanilmistir. Medyan degisim analizinde, [HA éncesi yilda (t-1), IHA yilinda (t=0) ve [HA
sonrasindaki ilk yilda (t+1) secilen performans élctilerinin medyan degerleri hesaplanmis
ve (t-1) yilina gére (t=0) ve (t+1) yilinda medyan degerlerindeki degisimin istatistiksel
olarak anlamliligina Wilcoxon testi ile karar verilmistir. Hesaplanan medyan degerleri
karsilastirildiginda (t-1) yilina gére (t=0) ve (t+1) yillarinda her li¢ performans él¢tisiiniin
de medyan degerlerinin azaldigi tespit edilmistir. Wilcoxon testinin sonuglarina gére (t-1)
yilina gére (t=0) yilinda performans élgiilerinin medyan degerlerindeki degisim istatistiki
olarak anlamli bulunmamis; (t-1) yilina goére (t+1) yilinda ise ROA, ROE ve OPM’nin
medyan degerlerindeki degisimin (azalis) % 99 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinde, [HA'nin sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisi
arastirilmistir.  Bu kapsamda ROA, ROE ve OPM’nin bagimli degisken oldugu ii¢ model
kurulmustur. Modellerin bagimsiz degiskenleri maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani (TFA), toplam borglarin toplam varliklara orani (LEV) ve ddnen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara orani (CR)’dir. Modellerde [HA yilini ve IHA sonrasindaki ilk yih
temsil etmek icin kullanilan kukla degiskenler de (D1 ve D2) bagimsiz degisken olarak yer
almistir. 38 sirketin 2003-2011 dénemine iliskin olusturulan dengeli panel veri setine en
uygun panel veri modeline karar verebilmek icin ¢esitli testler uygulanmistir. Bu asamada
oncelikle her bir model icin birim ve/veya zaman etkilerinin varligt LR testi ile
arastirilmistir. Ayrica birim etkinin varligint arastirmak icin F testi, zaman etkisinin
varligini arastirmak icinse LR testi uygulanmigstir. Yapilan testlerin sonucunda kurulan
modellerde tek yénlii birim etkilerin var olduguna ulasilmistir. Bu asamada yapilan
Hausman testi sonucuna gére tek yénlii tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Calismada varsayimlardan sapmalar test edilirken heteroskedasitenin varligi
Levene, Brown ve Forsythe Testi ile otokorelasyon probleminin varligi ise Bhargava,
Franzini ve Narendranithan’in Durbin-Watson (DW) Testi ve LM testi ile arastirilmigtir.
Uygulanan testlerin sonucunda kurulan tic modelde de heteroskedasite ve otokorelasyon
probleminin  bulunduguna karar verilmistir. Bu nedenle kurulan modellerde
heteroskedasite ve otokorelasyon problemini dikkate alan Arellano, Froot ve Rogers
standart hatalar1 kullanilarak tahminler yapilmistir. Analizlerin sonuclarina gére [HA
yilini temsil etmek tizere kullanilan kukla degisken (D1) ve [HA sonrasindaki ilk yil temsil
eden kukla degisken (D2), tiim modellerde istatistiki olarak % 95 giiven diizeyinde anlamli
ve negatif isaretlidir. Bu sonug, THA yili ve [HA sonrasindaki ilk yilin sirket performansi
iizerinde negatif yénlii bir etkisinin oldugunu gdéstermektedir. Bir baska ifade ile IHA
yilinda ve [HA sonrasindaki ilk yilda sirket performansi diismektedir.

Calismada kullanilan medyan degisim analizi ve panel veri analiz yéntemlerinin
sonuglarina gére sirket performansi ile [HA arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliskinin
var oldugu tespit edilmistir. [HA yilinda ve [HA’dan sonraki ilk yilda sirket performansi [HA
oncesi yila gére diismektedir. Bu sonug Jain ve Kini (1994), Cai ve Wei (1997), Kim et al
(2004), Ahmad-Zaluki (2008), Bulut (2008), Pereira ve Sousa (2012) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglari ile benzerlik géstermekte, Boubakari ve Cosset (1998) tarafindan
yapilan ¢alismanin sonuglari ile ise farklilik gdstermektedir.

Calismada ulasilan sonuclar dogrultusunda [HA siirecinde sirkete yatirim yapmayi
diistinen yatinmcilarin sirket performansinin IHA éncesi yila gore IHA yiinda ve [HA’dan
sonraki ilk yilda diisiik gerceklesecegini diistinerek yatirim kararini vermesi onerilir. Aksi
takdirde [HA siirecinde yapacagi yatirimin maliyeti, séz konusu pay senedinin gercek
(teorik) degerinden yiiksek olacaktir.
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Uluslararasi Tahvil Piyasasinin Ekonomi Uzerindeki EtKkisi;
G7 Ulkeleri Ornegi*

Asef YELGHI™

0z

Tarih siirecinde finansal sistemin sagladifi avantajlar, ililke gelisimine katki
sagladigim1 gostermektedir. Ulkelerin bu gelisiminde 6zellikle giiniimiiziin finansal
sisteminde, tahvil piyasasinin gelisiminin hizlanmasi, ekonominin biiylimesinde 6nemli
olanak saglamaktadir. Biz bu calismada bu etkiyi 6l¢gmek icin tahvil piyasasini
uluslararast boyutu icerisinde devlet ve 06zel sektdor bazinda degerlendirecegiz.
Calismada G7 ilkelerinin verilerini karsilastirmali bir analiz g¢ergevesinde
degerlendirdik. Arastirmada GSYIH bagimh degisken ve uluslararasi devlet tahvili ve
uluslararasi 6zel sektor tahvili, bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Veriler 2000Q1-
2017Q4 dayanmaktadir ve iki agamal degerlendirme yapilmistir. Ik asamada verilerin
mevsimsel olmasi ve kisitli, uzun dénem analiz gerektirmesinden dolayi, Pesaran ve Shin
(1999), tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed Lag (ARDL) simr testi
uygulanmistir. Kisa dénem analizi i¢in VAR-Granger-Causality (Block Exogeneity Wald
Tests) analizi kullanilmistir. Sonug olarak G7 iilkeleri uluslararasi tahvil gelisimi kisa
dénemde {lilke ekonomisine katki saglamamistir ama uzun dénemde, Japonya ve
ingiltere harig, ekonomiye katkida bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi Biiyliime, Finansal Sistem, Tahvil Piyasasi,
Uluslararasi Devlet Tahvil Stoku, Uluslararasi Ozel Sektér Tahvil Stoku, G7 Ulkeleri

Impact of International Bond Market on the Economy; The Case of G7 Countries
Abstract

Historical process in most of the countries shows that the opportunities provided
by the financial system are strongly efficient in the development of a country. In this
development, especially in today's financial system, the acceleration of the development
of the bond market may provide an important break for the growth of the economy. In
this study, we will try to measure this impact. For this aim, we will evaluate the bond
market in terms of the government and private sector within the international
framework. We will evaluate the data of G7 countries in a comparative analysis. In the
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research, GDP dependent variable, international government bonds and international
private sector bonds were selected as independent variables. Data's of this study based
on 2000Q1-2017Q4 databases and we performed two-stage on it. Due to the seasonal,
limited and long term data’s, we examine the ARDL model which based on Pesaran and
Shin (1999) theory. For short-term analysis, we used VAR-Granger-Causality (Block
Exogeneity Wald Tests) model. As a result, the international bond development of G7
countries did not contribute to the national economy in the short term; but long-term
this contribution was efficient into the economy, except Japan and the United Kingdom.

Keywords: Economic Growth, Financial System, Bond Market, International
Government Bond Stock, International Private Sector Bond Stock, G7 Countries

GIRIS

Giiniimiizde iilkelerin, biitce agig1 gibi finansal ihtiyaclarinin giderilmesi igin
hiikliimet tarafindan tahvil ve bono gibi finansal araglar1 kullanmalar1 yaygin hale
gelmistir. Devlet tarafindan tahvil ihrac1 yaklasik 500 yil 6nceye dayanmaktadir ve ilk
kez Amsterdam sehrinde ihra¢ edilmistir. Daha sonra ise Ingiltere, Fransa’ya karsi savasi
finanse etmek icin tahvil ihra¢ etmistir. Onceden, 6zel sektér firmalar1 finansman
ihtiyacini karsilamak i¢in kredi kullanirken ya da sermaye piyasasinda hisse senedi ihrag
ederken, giinlimiizde tahvil piyasasindan fon saglamaya baglamistir. Bu finansman
saglama araglarinin dzellikleri itibariyle farkli avantajlar1 bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
finansal piyasadaki alternatif araglarin ¢ogalmasi durumunda daha gii¢lii bir rekabet
ortaminin ortaya ¢ikacagi bilinmektedir.

Arastirmada ¢alismanin 6nemi, konu ile ilgili arastirmalar, tahvil ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski, arastirma yontemi ve arastirma bulgular1 basghklar altinda
incelenecektir. Finansal sistem icinde hisse senedi ve bankacilik piyasalar1 aktif bir
sekilde finansal kaynak saglama fonksiyonu tistlenirken son dénemde 6zel sektdr tahvil
piyasasi da aktif hale gelmistir.

Sanayilesmis tilkeler, ekonomi politikalar1 koordinasyonu saglamak amaciyla
1975’de Almanya, Fransa, italya, Japonya, ingiltere ve ABD iilkelerinin bir araya gelmesi
ile kurulan G6, 1976’da ise Kanada'nin katilimi ile G7 tilkeleri olarak tanimlanmistir. Bu
calismada G7 tilkeleri ele alinarak uluslararasi tahvil piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelenecektir.

Hisse senedi ve bankacilik piyasasinin ekonomik biiylime ile iligkileri iizerine
bircok akademik ¢alisma bulunmaktadir. Ancak tahvil piyasasi, ozellikle 6zel sektor
tahvil piyasasi lizerine ¢ok az calisildigl goriilmektedir. Tahvil piyasasi ulusal ve
uluslararasi boyutta degerlendirebilir. Konunun genisligi ve standart verilere ulasilabilir
olmasi bakimindan ¢alismamiz uluslararast boyutta degerlendirilmek {izere
sinirlandirilarak ele alinmaktadir. Calismamizda ilk amag, “uluslararasi tahvil
piyasasinin gelisimi ekonomik biiyiimeye katki saglar m1” sorusuna bir cevap aramaktir.
Bunun i¢in devlet ve 6zel sektoriin uluslararasi tahvil piyasasinda bor¢lanmasinin tilke
ekonomisini hangi yonde etkiledigi belirlenmeye calisilacaktir. ikinci amag ise G7
tilkeleri 6rnegi iizerinde, uluslararasi devlet tahvil stoku ve uluslararasi 6zel sektér
tahvil stoku ile GSYIH arasindaki iliskiyi Kkarsilastirmah olarak analiz etmek ve
¢ikarimlar yapmaktir.
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Calismanin Onemi

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler, uluslararasi piyasalarda faaliyet gdstermeye
baslamistir. Calismada gerek devletin, gerekse 06zel sektériin uluslararasi piyasada
faaliyet gostermesinin iilke ekonomileri iizerine etkisi arastirilacaktir. Tahvil piyasasinin
hizli gelisimi, kredi piyasalarina goére finansal kaynak saglama maliyeti a¢isindan
rekabet¢i ortamda bulunmasi, devlet ve 6zel sektér icin dnemli alternatif finansal
kaynak olmusgtur.

Tahvil piyasasinin gelisiminde, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki
etkilesiminin hizlanmasi ve piyasa yapilarina gore tahvil tiirlerinin gelistirilmesi ile
onemli bir alternatif finansal kaynak ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, tahvil piyasasinin
biiyiimesi, finansal kaynak saglamanin kati yapisindan iliml yapiya doéniisiimii
saglayabilir.

Bu ¢alismanin diger ¢alismalara gore birinci farki, G7 iilkelerinin tahvil piyasalari
ile ekonomik acidan biiytimeleri iliskisinin iilke bazinda incelenmesidir. ikinci fark,
uluslararasi tahvil piyasasinda gerek devlet, gerekse 06zel sektoriin faaliyet
gostermesinin, lilkelerin biliylimelerine katki saglayip saglamadiginin arastirilmasidir.
Uglincii fark, devlet ve o6zel sektdriin biiyiime tizerinde hem ayri, hem de birlikte
etkilerinin analiz edilmesidir. Ayn1 zamanda bu analizler, kisa ve uzun ddnemi
kapsayarak farki metotlarla gercgeklestirilmistir. Dordiincii fark ise literatiirde finansal
piyasalarla ilgili bir¢ok ¢alismanin hisse senedi ve bankacilik sektériine dayali olmasi,
tahvil piyasasinin biiylimesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az
¢alisma bulunmasi agisindan literatiire sagladig katkidir.

I. Konuyla ilgili Aragtirmalar

Ekonominin biiytimesinde finansal gelisimin 6nemini ilk defa Schumpeter (1911)
vurgulamistir. Buchanan (1958) calismasinda, finansal gelisimi kisa déonem ve uzun
dénem olarak kategorize etmis ve finansal yapilari incelemistir. Calisma sonucunda
kamu tarafindan bor¢lanmanin verimli olmadig1 ve 6zel sektor tarafindan borg¢lanmanin
yarattif1 etkiye benzer bir etki yarattigim belirtmistir. Diger taraftan ise kamu borglari
hem i¢ piyasada, hem de dis piyasada benzer etki ortaya koymaktadir.

Patrick’e (1966) gore, finansal piyasalar iki kanal ile ekonominin biiylimesine
sebep olabilir: Birincisi reel sektoriin gelismesi sonucunda, finansal piyasalarin
gelismeye gereksinim duymasidir ve bu biiylimeye “talep izleyici” ad1 verilmektedir.
ikincisi ise finansal kuruluslarinin topladiklari fonlar: ihtiya¢ duyan ekonomik birimlere
yonlendirmesi ile ekonomik biiytimeyi uyarmasidir ve bu biiytimeye “arz énciilliigii” adi
verilmektedir. Dolayisiyla finansal araci kuruluslar, fon talep edenler ile fon arz edenler
arasinda bir araci fonksiyonu ortaya koymakta olup ekonomik biiyiime i¢in de 6nemlilik
arz etmektedir (Goldmith: 1969). Fin ve digerlerine (2003) gore, finans sektort ile reel
sektor arasindaki iliskide arz onciili, talep dnciili, birbirleriyle bagli, herhangi bir iligki
olmamasi ve negatif iliski secenekleri oldugunu varsayabiliriz.

Finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiytime ile ilgili cok sayida arastirma
mevcuttur ancak yeni ekonomi teorilerinde, “bir ekonomi digsal teknolojik ilerlemenin
yoklugunda nasil biiylime saglayabilir” sorusu {lizerinde durulmaktadir. Bu ¢ergevede
finansal piyasalarinin ekonomik biiylimeye katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir
(Pagano: 1993).

Bir¢ok calismada, finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif iliski oldugu sonucuna varilmigtir. Ornegin Gurley ve Show (1955), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973), Levine (1997), Fry (1978), King ve Levine (1993), Levine ve
digerleri (2000), Demirgiic-Kunt ve Levine (2001), Graff (2001), Trew ve Andrews
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(2005), Papaioannou (2007), finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasinda iliskinin olumlu oldugunu inceleyen c¢alismalardir. Ancak Rabinson (1952),
Lucas (1988), Deidda (2006) gibi az sayida ¢alisma, finans gelisimi ile ekonomi biiyiime
arasinda olumsuz iliski oldugu belirtmistir.

Ozel sektér fon saglama ihtiyacim agirhkh olarak iki sekilde gidermektedir:
Bankacilik piyasasindan saglanan fonlar ve hisse senedi satisi ile saglanan fonlar. S6z
konusu iki sektor ile ekonomik biiyiime arasinda yapilan ¢alismalar su sekildedir: Levine
ve Zervoz (1996), hisse senedi piyasasi ile ekonomi biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirdiklarinda pozitif iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Hermes ve Lensink (2000)
calismalarinda, hisse senedi piyasasi ve bankacihik sektdriiniin ekonomiye katki
sagladigini gostermislerdir. Kenourgios ve Samitas (2007) Polonya iilke drneginde, 6zel
sektore verilen kredilerin ekonominin biiylimesinde 6nemli rol oynadigi sonucuna
varmaktadir.

Klasik ekonomi diisiincesine gore, tahvil bir bor¢lanma aracidir ve devletin
bor¢lanmasi tilke ekonomisi ve toplum refahini olumsuz etkileyebilir. Bor¢lanma yolu ile
tilkedeki harcamalarin verimli kanallarla finanse edilmemesi durumunda, iilkelerin
sermayelerini etkin bir sekilde kullanamamalarina neden olabilmektedir (Giirdal ve
Yavuz: 2015).

Tahvil piyasasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini Thumrongtive ve
digerleri (2013) calismalarinda incelemistir. Arastirmada 1989-2010 yillar aras1 38
tilke verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Sonucunda hisse senedi
piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin pozitif oldugu; banka
kredisinin ekonomik biiylimeye katkisinin yerel tahvil piyasalar1 gelistikce azalmakta
oldugu ve devlet tahvilleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin pozitif oldugu
ortaya ¢ikmistir. Massa ve Zaldokas (2013), ABD'li firmalarin uluslararasi ve ulusal
tahvil ihraglarinin, yatirimcilar tarafindan tercih edilme durumunu incelemistir.
Calismada uluslararas: yatirnmcilarin tahvil taleplerinin arttign goriilmiistiir. Ayrica
uluslararasi tahvil ihraglarinin verim spreadlerinin, ulusal tahvil ihraglarinin verim
sprealerinden daha diisiik bir seviyede oldugu ortaya konmustur. Sonug olarak 1998-
2006 yillar1 arasi, ABD firmalarinin uluslararasi tahvil ihra¢ verileri incelediginde,
uluslararasi piyasalardan daha diisiik maliyetli ve daha biiyiik miktarda fon saglama
imkani sundugu gorillmiistiir. Ayrica ABD sirketleri, ulusal kredi piyasasinda doyum
noktasina ulastig1 icin uluslararasi bor¢lanmaya gidildigi gériilmiistiir.

Calismalardan bir digeri ise, Asya Banka Gelisim Enstitiisii'niin 1998-2008 y1llar1
arasl Asya llkeleri tahvil piyasasinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirdigi
¢alismadir. Calismanin sonucunda GSYH’si ile devlet ve 6zel sektoér tahvili arasinda
pozitif iligki ortaya ¢ciktig1 goriilmektedir (Asian Development Bank Institute: 2001).

Fink ve digerleri (2003), tahvil piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada 13 gelismis {ilkenin 1950-2000 yillar1 arasin kapsayan
dénem verileri ele alinmigtir. Japonya, Finlandiya ve italya gibi iilkeler, tahvil piyasasinin
gelisimi ve reel iretim artisi arasindaki karsilikli bagimlihigi ortaya koymaktadir.
Chowdhury ve digerleri (2013), 2005-2009 yillarini1 veri alarak 25 gelismekte olan
tlkenin bazi makroekonomik degiskenlerinin tahvil endeksi {zerine etkisini
arastirmistir. Calismanin sonucunda, yayilmis tahvil endeksi ile dogrudan yatirimlar ve
enflasyon arasinda pozitif iliski bulunurken; tahvil endeks yayilimi ile GSYIH ve toplam
dis borglar rezerve oram arasindaki iliski negatif olmaktadir. Kapingura ve Makhetha
(2014), Giiney Afrika’'nin 1995-2012 yillar1 arasindaki tahvil piyasasi gelisimi ile
ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Calismada Granger
esbiitiinlesme ve iki Granger testi sonucunda, iki degisken arasinda uzun doénem iligki
oldugu ortaya ¢cikmistir. Ayrica ekonomik biiylime olarak gayri safi yurt i¢i hasilanin,
tahvil piyasasinin gelisiminden etkilendigi ortaya koyulmustur. Grjebine ve digerleri

-97-



AsefY(?_lghi, “Uluslararasi Tahvil Piyasasinin Ekonomi Uzerindeki Etkisi; G7 Ulkeleri Ornegi”, istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Say1s1), Ekim 2019, ss. 94-122.

(2014), sirketlerin borg¢lanma yapist ile ekonominin gelisimini incelemislerdir.
Calismada 1989-2013 yillari arasinda ele alinan 25 iilkedeki firmalarin bor¢lanma
yapilar1 arastiritlmistir. Sonug olarak, tahvil ihracinin yiikselmesi ve tahvillerin kredi
yerine bir alternatif hale gelmesinin ekonomideki durgunluktan ¢ikma hizini artirdigl
gorulmiistiir.

Pradhan ve digerleri (2015), tahvil piyasasinin gelisimi ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismada G20 tlkelerinin 1990-2011 dénemini
kapsayan verileri VAR modeli kullanarak analiz edilmistir. Analizin sonucunda ise tahvil
piyasas! gelisimi ile biliylime arasinda hem tek yonlii, hem de iki yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin sonucunda, tahvil endeksi ile enflasyon ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski bulunurken; GSYIH ve toplam dis
borg¢ arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ogboi ve digerleri (2016), Nijerya’nin 1982-
2014 willar1 arasindaki tahvil piyasanin gelisimi ve ekonomik biiylimesi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda ise istatiksel olarak pozitif ve anlamh bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Literatiir taramasinda, tahvili bir finansal ara¢ olarak nitelendirdigimizde,
agirlikl olarak finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki
oldugu goriilmiistiir. Ancak her ilkenin kendine 6zgli ekonomik durumu ve sermaye
piyasas! yapisina gore pozitif ve negatif etki yaratabilmektedir.

II. Arastirma Yéntemi

Calismada G7 tilkelerinin GSYIH, Uluslararas: Ozel Sektér Tahvil Stoku “TUOSTS”
ve Uluslararasi Devlet Tahvil Stoku “TUDTS” degiskenleri 2000-2017 yillar arasi geyrek
dénemler halinde verileri kullanilacaktir. Veriler BIS ve OECD resmi sitelerinden
alinmigtir. G7 iilkeleri ekonomileri {izerinde GSYiH ile TUDTS ve TUOTS arasinda kisa ve
uzun doénem iliskiyi test etmek icin ana analiz metodolojisi olarak, Pesaran ve Shin
(1999), Pesaran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) sinir testi uygulanmistir. ARDL modeli Yt gibi bir denklemin p sirasi digsal VAR
modelini temsil etmektedir. Bu arastirmada GSYiHt = f (TUDTSt, TUOTSt) gibi
diisiintilebilir. ARDL diger esbiitiinlesik metotlara gore bir ka¢ 6nemli avantaja sahiptir:
Birincisi, ARDL modelinde biitiin degiskenlerin ayni seviyede entegre veya duragan
olmasi gerekmemektedir. Yani degiskenler I(0) ve [(1) seviyelerinde duragan
olmalarinin test lizerinde herhangi bir sakincas yoktur. ikincisi, kii¢iik ve sinirli veri seti
orneklerinde ARDL testi daha iyi sonuglar sunmaktadir. Uglincii avantaj ise ARDL modeli
uzun vadeli analizlerde tarafsiz tahminleri sunmaktadir. Ayrica bu model otokorelasyon
problemlerini ortadan kaldirmaktadir. Bu arastirmada verilerin, 2000Q1-2017Q4 arasi
mevsimsel veriler olduklary, kisith ve uzun dénem analiz gerektirdigi icin ilk asamada bu
metot sec¢ilmistir. Kisa donem analizi i¢cin VAR-Granger-Causality (Block Exogeneity
Wald Tests) analizi kullanilmistir. Bu nedenle normal Granger testi gecikme uzunluguna
¢ok duyarhdir. VAR modeli kullanarak en optimum gecikme sayisini belirlemek
miimkiindiir. Ayni sekilde VAR modeli biitiin degiskenleri i¢sel analiz ettigine goére daha
glivenilir sonuglar sunmaktadir. Ancak zaman serilerini test etmeden once [(2)
seviyesinde duragan olmamasindan emin olmak i¢in birim kok testi yapilmalidir.

Duragan olmayan ekonomik zaman serileri ile yapilan calismalar “sahte
regresyon” (spurious regressions) problemine neden olabilmektedir. Sahte regresyonlar
durumunda R2 ve t-istatistigi anlaml olabilir. Ancak elde edilen sonuglar, giivenilebilir
olmayacaktir (Baraldi ve Enders, 2010). Bu sorunun giderilmesi icin ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testi) ve PP (Phillips-Perron Birim Kok Testi) testleri
uygulanmistir. Dickey-Fuller birim kok testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklarini ve sabit varyans farz eder. Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF), modele
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gecikmeli degerler ekleyerek Dickey-Fuller testini otokorelasyon problemine karsi
dilizeltmistir.

Duraganlik analizi sonrast ARDL denklemlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Genellestirilmis ARDL (p,q) modeli asagidaki denklemle ifade edilebilir;

Y =y, +z,-p=1 6%, + z::oﬂviXH +e,

Y Bagimli vektor degisken, X, ; bagimsiz degisken(ler), }/; sabit degisken,
i=1,....k; p(Bagimli degiskenler i¢in), q(eksojen degiskenler icin) .

optimum gecikme sayisi, i ; hata terimi,

Daha 6nce bahsedildigi gibi, bu ¢alismada ARDL modelleri bu konuda yapilan
onemli arastirmalara dayanarak hazirlanmistir. Kullanilacagimiz denklem ((1) denklem)
icin ARDL modeli asagidaki gibi olacaktir:

)4 G %)
Agsyih =a+> hNgwih_+ cNud,,+ d Vo, +oigih, +ostud,_, +ostuo,
i=l

i=l i=

a,,a,,a, Denklemin katsayilari ve o beyaz girtltidiir. -

Sinir Testi ile ilgili es biitiinlesme gosteren katsayilari i¢in Ho ve Hi hipotezler
asagidaki gibi belirlenmektedir: )
Ho:o, = a,=a,= 0 GSYH ile (UDTS ve UOST) arasinda uzun dénem iliski yoktur.

Hi g, = a, = a, = 0 GSYH ile (UDTS ve UOST) arasinda uzun dénem iliski vardr.

Veriler mevsimsel olduklarina gére Moving Average yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmistir. Verilerin performansina gore logaritmik veya normal hali kullanilmistir.
Ayni sekilde performansa ve istatistik olarak anlamlilik esasina gore trendli veya
trendsiz fonksiyonlar1 kullamilmistir.

ARDL modelinin yapisinda Birim Kék Testi gerekmese de degiskenlerden ikinci
farkhiliklarda duragan olmamasina dikkat edilmelidir. Bu amacin dogrultusunda
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron (P-P) testleri dikkate alinacaktir.

I1I. Arastirma Bulgular:

Calismada ele aldigimiz G7 iilkeleri sonucu asagidaki iilkeler bazinda yer
almaktadir.

II1.1. ABD Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi nedeniyle ABD testini krizden once ve
krizden sonra seklinde iki doneme boélerek test etmek daha dogru sonuglara ulasmamizi
saglayabilmektedir. Bu nedenle birinci donemde 2000q1-2007q4 ve 2008q1-2017q04
olarak test edilecektir. Birinci dénemde gézlem sayimiz yeterli olmayacaktir ancak genel
anlamda agiklayici olacaktir.

’ H.Pesaran (Microfit 5 kilavuzunda denklem (21.168)) acikladig1 gibi hata terimi sifir ile -2

arasinda bir deger almalidir 0f ECM . f =2 pirpasit ARDL(1,1) denklemini goz éniine

= *Y(— * * _ -
bulundurulursaks | = @+ Y1) 47X+ 2% X (<) (1-p)=EcM,
=1p AP +1 olmahdir.

varsayilirsa; yani
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Tablo 1: ABD verileri i¢in Birim Kok Testi

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN . | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | tpenpLi | TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYiH - -1.689 5.204 -0.644 -1.805 5.204
0.644
TUDTS -0.658 -2.778 0.613 -0.684 -2.820 0.626
TUOTS - -5.518%** 3.204 -7.003%** -5.109%** 1.761
7.706***
AGSYiH - -6.737%* -5.316%** -6.910%** -6.817*** -5.37 1%
6.835%**
ATUDTS - -8.731%** -8.742%%* -8.745%** -8.723%** -8.732%%*
8.753***
ATUOTS - 5417 -3.980%** -4.575%%% -5.873%** -3.990%**
4.354%%%

Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
birinci fakinda (I(1)), TUOTS seviyesinde 1(0) ve TUDTS birinci farkinda I(1) duragandir.
Verilerin I(0) ve I(1) karisiminda duragan olduklarini géstermektedir.

MODEL ARDL (1,3,3)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
ATUDTS -0.076 TUDTS 1.154%*
ATUDTS-1 -0.165%** TUOTS -0.327
ATUDTS., -0.094* C 11.727%*
ATUOTS 0.003 SINIR TESTi
ATUOTS.1 -00.179%** F-istatistik degeri | 5.246%**
ATUOTS-2 0.083

SONUG:
o 1.021
ECus 0.087+ Esbiitiinlesik ve uzun dénem iligki vardir.

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi, Parantez arasi T-statik, koseli parantez
olasilik orant.

Tablo 2. ABD ikinci Dénem (2008q1-2017q4), ARDL Test Sonuglari

20

15 _| T

10 | - [

-5

-10 _|

-15 | ——————

T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[ T cusum 5% Significance ]

Grafik 1. ABD Ikinci Dénem (2008q1-2017q4), CUSUM Grafigi
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Grafik 1 sonuglarina gore hata terimi katsayisi (-0.087) negatif ve -2 ile 0
arasinda bir deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamhdir ve simr testi
sonucunda F istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna gore %99 anlamlhlik diizeyinde
sinir igerisindedir. Buna gore Ho reddedilmistir. Dolaysiyla ABD’de baz alinan
degiskenler arasinda uzun dénem iligki vardir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 197.0727 NA 1.23e-08 -9703635 | -9576969 | -9657836

1 325.8863 | 231.8646 3.07e-11 -1569432 | -15.18765* | -1551112

2 337.7340 | 19.54855*| 2.69e-11* | -15.83670*| -1495004 | -15.51611*

Tablo 3. ABD Granger Nedensellik Gecikme Uzunlugu

Granger nedenselligi testi icin optimum gecikme say1s1 2 belirlenmistir.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 5.959.448 2 0.0508
LTUOTSSA 1.179.758 2 0.0027
All 1.419.627 4 0.0067

Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 4.536.142 2 0.1035
LTUOTSSA 1.048.553 2 0.5920
All 4.641.490 4 0.3261

Dependent variable: LTUOTSSA

Excluded Chi-sq df Prob.

LGSYIHSA 7.022.758 2 0.0299
LTUDTSSA 6.838.276 2 0.0327
All 9.324.046 4 0.0535

Tablo 4. ABD VAR-Granger-Causality Ikinci Dénem (2008q1-2017q4) Test Sonucu

Belirlenen gecikme sayisi iki olarak kisa donem test sonuglar1 asagidaki tabloda

gormekteyiz. Bu tabloya gore kisa dénemde TUDTS ve TUOTS'den GSYiH'a %95
glivenirlik diizeyinde kisa dénem iliski ve nedensellik mevcuttur. Otokorolasyon test
sonuglarina gore kisa dénem modelimizde otokorolasyon sikintisi yoktur.

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 13.81685 9 0.1290 1.601143 (9,78.0) 0.1296
2 12.72003 9 0.1757 1.463891 (9,78.0) 0.1763
3 13.11342 9 0.1575 1.512906 (9,78.0) 0.1582

Tablo 5. ABD ikinci Dénem (2008q1-2017q4) Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
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MODEL ARDL (2,0,4)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH1 -0.269 TUDTS 0.082
ATUDTS 0.009 TUOTS 0.249**
ATUOTS 0.063 C 12.250**
ATUOTS1 0.079 SINIR TESTi
ATUOTS.2 -0.016 F-istatistik degeri | 7.899%**

ATUOTS 3 -0.052*

SONUG:
-0.117*
ECe1 Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski vardir.

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-

statik, kégeli parantez olasilik orani.

Tablo 6. ABD Birinci déonem(2000q1-2007q4); ARDL Test Sonuglari

-10 |

-15

2006

5% Significance ]

Grafik 2. ABD Birinci donem(2000q1-2007g4); CUSUM Grafigi

Yukardaki sonuglara goére hata terimi katsayis1 (-0.117) negatif ve -2 ile 0

arasinda bir deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamhdir ve simr testi
sonucunda F istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna gore %99 anlamhlik diizeyinde
sinir icerisindedir. Buna goére Ho reddedilmistir. ABD’de temel alinan degiskenler
arasinda uzun dénem iligki vardir.

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 109.3101 NA 1.68e-07 | -7.087.337 | -6.947.218 | -7.042.512
1.02e- - - -
*
1 263.9294 | 268.0068 11* 16.79529* | 16.23481* | 16.61599*
2 267.6551 5.712832 1.49e-11 | -1.644.368 | -1.546.284 | -1.612.990

Tablo 7. ABD Birinci Dénem(2000q1-2007q4);
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VAR-Granger-Causality icin gecikme uzunlugu test sonucu: Granger nedenselligi

testi icin optimum gecikme sayis1 1 belirlenmistir.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq Df Prob.
LTUDTSSA 0.810278 1 0.3680
LTUOTSSA 0.054764 1 0.8150
All 1.675048 2 0.4328
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq Df Prob.
LGSYIHSA 7.072570 1 0.0078
LTUOTSSA 2.954042 1 0.0857
All 13.25108 2 0.0013
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq Df Prob.
LGSYIHSA 1.024602 1 0.3114
LTUDTSSA 0.952161 1 0.3292
All 1.063517 2 0.5876

Tablo 8. ABD VAR- ABD Birinci Dénem (2000q1-2007q4); Granger-Causality icin Test
Sonucu

Belirlenen gecikme sayisi iki olarak kisa donem test sonuglar1 yukardaki tabloda
gormekteyiz. Bu tabloya gore kisa donemde TUDTS ve TUOTS'den GSYiH’a kisa dénem
iliski ve nedensellik yoktur. Ancak TUOTS ve GSYiH’'dan TUDTS’e kisa dénem iliski ve
nedensellik mevcuttur. Kisa donem modelimizde otokorolasyon problemi yoktur ve
sonuglari giivenilirdir.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.219449 9 0.9550 0.345457 (9,53.7) 0.9551
2 7.808711 9 0.5535 0.872764 (9,53.7) 0.5549

Tablo 9. ABD Birinci donem(2000q1-2007qg4) Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
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I1L.2. ingiltere Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglar1

o Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
il B e e e
GSYIH -1.326 -2.462 2.735 -1.142 -1.911 3.603
TUD -1.796 -2.565 0.627 -1.796 -2.630 -0.167
-TUO -3.800 -0.471 3.852 -3.35% -0.457 2.54
AGSYIH [-4.194%** -4.22%% -2.9171%* -3.64%** -3.631%* -3.009%**
ATUD -7.97%* -7.96%** -8.032%** -7.97%* -7.95%** -8.035%**
ATUO -3.906%** | -8.913*** -3.204%* -7 427 -8.902%** -6.624%**
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10. Ingiltere Verileri I¢in Birim Kok Testi

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
ve TUDTS birinci seviyesinde (I(1)), TUOTS sabitli Phillips-Perron birim kok testinde
seviyesinde I(0) duragandir ve verilerin 1(0) ve I(1) karisitminda duragan olduklarini
gostermektedir. Yani ARDL sinir testine testi i¢in uygundur.

MODEL ARDL (4,0,0)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH-1 0.536%** TUD 0.190
AGSYIH-2 0.181 TUO -0.366
AGSYIH3 -0.429%+* c 18.721*

ATUD 0.001%** SINIR TESTi
F-istatistik degeri | 5.42%%*
ATUO -0.002
ECe1 -0.008 Esbiitiinlesik degil ve uzun dénem iliski
yoktur.

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-

statik, kégeli parantez olasilik orani.
Tablo 11. Ingiltere Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari

ARDL test sonuglarina baktigimizda hata terimi -0.008 ve istatistik olarak
anlamli degildir. F istatistik sinir test degeri Pesaran tablo degerinden fazla ve %99
giivenlilik dlizeyinde anlamlidir. Ancak es biitiinlesik olmadigina gore F degeri anlaml
olursa da Ho ret edilmemistir ve uzun dénem iliskileri yoktur.

Kisa dénem nedensellik analizi i¢in optimum gecikme sayis1 asagidaki tabloda
gorildiigi gibi iki belirlenmistir.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3662561 NA 0.000667 1.200776 1.300306 1.240105

1 308.6851 648.7655 2.50e-08 -8990457 -8592337 -8833141

2 330.5702 39.12794* 1.70e-08* | -9.380915* | -8.684206* | -9.105612*
3 336.0531 9.304365 1.90e-08 -9274337 -8279039 -8881047

4 346.3410 16.52297 1.84e-08 -9313364 -8019477 -8802087

5 350.6226 6.487254 2.15e-08 -9170381 -7577905 -8541118

6 358.9654 11.88224 2.24e-08 -9150468 -7259402 -8403218

Tablo 12. Ingiltere VAR-Granger-Causality i¢in Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

iki gecikme uzunlugu olan VAR-Granger nedenselligi analizine gére, TUOTS ve
TUDTS'den GSYIH’a herhangi bir kisa dénem nedensellik s6z konusu degildir. Ancak
GSYIH ve TUOTS'den TUDTS'a giiglii kisa dénem nedensellik mevcuttur. Ayni sekilde
GSYIH ve TUDTS'den TUOTS'ye de kisa dénem nedensellik s6z konusudur. Otokrolasyon
testine baktigimizda %95 giivenirlik diizeyinde kisa dénem modelimiz otokorolasyon
icermemektedir. Kisa dénem sonuglar giivenilirdir. Ozet olarak, Ingiltere’de bu
degiskenleri baz alirsak, bu degiskenler arasinda uzun dénem herhangi bir iliski s6z
konusu degildir ve aym sekilde GSYIH, DUOTS ve TUDTS nedeni degildir ancak tersi
gecerlidir. Sonug olarak GSYIH, DUOTS ve TUDTS iizerinde kisa dénem etki birakmistir.

Included observations: 70
Dependent variable: LGSYIHSA
Excluded Chi-sq | df| Prob.
LTUDTSSA 1.448076 | 2 | 0.4848
LTUOTSSA 0.681031 | 2 | 0.7114
All 2.283699 | 4 | 0.6837
Dependent variable:
LTUDTSSA
Excluded Chi-sq | df | Prob.
LGSYIHSA 6.485788 | 2 | 0.0391
LTUOTSSA 4211166 | 2 | 0.1218
All 10.15059 | 4 | 0.0380
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq | df | Prob.
LGSYIHSA 2.387868 | 2 | 0.3030
LTUDTSSA 12.34731| 2 | 0.0021
All 12.41237 | 4 | 0.0145

Tablo 13. Ingiltere VAR-Granger-Causality Icin Test Sonucu

Ingiltere’de baz alinan dénem ve verilerde TUDTS ve TUOTSden GSYiH’a
nedensellik mevcut degildir. Ancak TUOTS ve GSYiH’den TUDTS’a ve TUDTS ve
GSYiH’dan TUOTS’ya kisa dénem nedensellik s6z konusudur. Kisa dénem model
otokorolasyon agisinda problem icermemektedir ve sonuglar giivenilirdir.
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob.
1 11.71382 9 0.2299 1.322861 (9,141.3) 0.2301
9.313566 9 0.4088 1.043011 (9,141.3) 0.4091
3 9.006122 9 0.4367 1.007499 (9,141.3) 0.4369

Tablo 14. Ingiltere Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu

I11.3. Japonya Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)

RSN | supu | SB[ S || S | s
GSYIH -0.771 -2.119 1.728 -0.888 -2.319 1.670
TUD -0.545 -1.78 0.280 -0.545 -1.443 0.280
TUO 2.085 -1.107 3.614 2.085 -1.107 3.614
AGSYIH -7.12%%* -7.077%+* -6.92%** -7.030%** -6.97%** -6.85%**
ATUD -7.85%** -8.36%** -7.88%** -7.85%** -8.402%** -7.89%x*
ATUO -7.69%** -8.256%** -3.58%* -7.69%** -8.25%** -3.580%**

Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Tablo 15. Japonya Verileri i¢in Birim Kok Testi

Birim kék test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYiH,
TUDTS ve TUOTS birinci seviyesinde I(1) duragan olduklarini gostermektedir. ARDL

sinir testine i¢in uygundur.

MODEL ARDL (4,2,3)
ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYiH- 0.337*** TUD 0.010
AGSYIH.; 0.126 TUO 0.09%**
AGSYIH3 -0.222* C 14.14%**
ATUD 0.027** SINIR TESTi
ATUD -0.027* F-istatistik degeri | 1.348
ATUO 0.043 SONUC: Esbiitiinlesik ancak
ATUO.1 -0.111** uzun donem iliski yoktur.
ATUO-2 0.067**
ECt1 -0.168**
Not: *9%90 giivenlik arasi, **995 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi,
Parantez arasi T-statik, koseli parantez olasilik orani.

Tablo 16. Japonya Uzun Donem ARDL Test Sonuglari
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Tablo 16 sonuglarina gore hata terimi katsayisi negatif ve -2 ile 0 arasinda bir
deger almistir ve bu deger %95 giivenirlik diizeyinde anlamhdir. Degiskenlerden
GSYiH’a pozitif iliski vardir. Ancak sinir testi sonucunda F istatistik degerleri Pesaran
kritik tablosuna gore sinir altindadir. Buna goére Ho reddedilmemistir. Japonya’da baz
alinan degiskenler arasinda uzun dénem iligki yoktur.

Kisa dénem analizi i¢in optimum gecikme uzunlugu testini asagidaki tabloda
gormekteyiz. Bu tablo degerleri baz alarak optimum gecikme sayisi bir belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 131.9231 NA 4.04e-06 -3.906.762 -3.807.232 -3.867.433
* -09% - * - * 3
1 408.5482 519.7198 1.21e-09 12.01661 11.61849 11.85930%
2 415.9528 13.23856 1.28e-09 -1.196.827 -1.127.156 -1.169.296
3 422.4993 11.10921 1.38e-09 -1.189.392 -1.089.862 -1.150.063
4 426.6062 6.595985 1.62e-09 -1.174.564 -1.045.176 -1.123.437
5 435.7098 13.79333 1.63e-09 -1.174.878 -1.015.631 -1.111.952
6 441.6905 8.517977 1.83e-09 -1.165.729 -9.766.224 -1.091.004
Tablo 17. Japonya VAR-Granger-Causality i¢cin Gecikme Uzunlugu Test Sonucu:
Optimum gecikme sayisi 1 belirlenmistir. Bu gecikme ile test sonucunu asagidaki
tabloda goérmekteyiz.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 0.139626 1 0.7087
LTUOTSSA 1.389102 0.2386
All 1.766723 0.4134
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 0.063313 1 0.8013
LTUOTSSA 0.556715 1 0.4556
All 4.679331 2 0.0964
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 7.353412 1 0.0067
LTUDTSSA 0.769197 1 0.3805
All 7.931205 2 0.0190

Tablo 18. Japonya VAR-Granger-Causality I¢cin Test Sonucu

Kisa donem VAR-Granger test sonuglari asagidaki tabloda gormekteyiz. Bu
sonuglara gore, TUDTS ve TUOTS’den GSYIH herhangi bir kisa dénem iliski s6z konusu
degildir. Ancak GSYIH ve TUOTS birlikte %90 anlamhlik diizeyinde TUDTS’a kisa dénem
iliski s6z konusudur. Ayni sekilde GSYIH ile TUDTS dan TUOTS’ya kisa dénem iliski
tespit edilmistir. VAR-Grange modelimizin otokorelasyon test sonucuna baktigimizda
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otokorolasyon icermemektedir. Kisa donem test sonuglarimiz giivenilir sonuglardir.
Otokorolasyon test sonucu asagidaki tabloda gérmekteyiz.

Lag LRE* stat | df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 10.81011 9 0.2890 1.215952 (9,151.0) 0.2892
2 10.48207 9 0.3129 1.177789 (9,151.0) 0.3131
Tablo 19. Japonya Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
111.4. Almanya Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuclar1
Tablo 20. Almanya Verileri i¢in Birim Kék Testi
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN iori | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLI | rReNDLI TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYIH -0.024 -2.90 1.87 -0.014 -2.396 2.360
TUD -7.68%+* -4.19%*+ 0.89 -6.07%x* -4.44x%x 1.42
TUO -5.40%%* -2.29 1.50 -4.63%+* -2.23 2.05
AGSYIH -5.36%** -5.41 % -4.94xxx -5.43%x% -5.46%+* -4.99%+*
ATUD -2.74* -7.65%%* -2.46%%* -5.74%%* -7.95%* -5.16%+*
ATUO -3.44%%x -8.27%x* -2.99%* -6.96%+* -8.35%+* -6.15%%*
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
birinci seviyesinde (I(1)), TUDTS seviyesinde 1(0) ve TUOTS seviyesinde (1) duragandir
ve verilerin 1(0) ve I(1) karisiminda duragan olduklarimi géstermektedir. ARDL sinir
testine testi i¢cin uygundur.

MODEL ARDL (4,3,0)
ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYiH.1 0.38*** TUDTS -0.041*
(3.49)
AGSYiH-2 0.143 TUOTS 0.10**
(1.17)
AGSYIH.3 0.28** TREND 0.003***
(2.35)
ATUD 0.011 NIR TESTi
(0.86)
ATUD- 0.005 F-istatistik degeri 9.186***
(0.36)
ATUD-, 0.02** -5.08%**
(2.14) T-istatistik degeri
ATUO -0.03 SONUC:
(-1.86)
C 4.33" Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski
(4.97) vardir.
ECt1 -0.31™
(-5.08)
Not: *%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-
statik, késeli parantez olasilik orani.

Tablo 21. Almanya Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari
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Grafik 3: Almanya CUSUM Grafigi

5% Significance

Cizelge sonuclarina gore hata terimi katsayisi negatif ve -2 ile 0 arasinda bir
deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamlhidir. Ayni sekilde sinir testi sonucunda
F ve T istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna goére %99 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Buna gore Ho ret, H1 kabul edilecektir. Almanya’da baz alinan degiskenler
arasinda uzun dénem iliski vardir. TUDTS ile GSYIH arasindaki negatif ve TUOTS ile
GSYIH arasinda dogrusal ve pozitif iliski mevcuttur. CUSUM test sonucuna gére,
olusturulan model istikrarli ve sonuglar giivenilirdir. Kisa donem analizi i¢in optimum
gecikme uzunlugu testini asagidaki tabloda gérmekteyiz. Gézlem sayilar 100’den diisiik
olduguna gore Schwarts ve Hannan-Quinn degerleri baz alarak optimum gecikme sayisi
1 belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 129.0395 NA 4.40e-06 | -3.819380 | -3.719.850 -3.780.051
1 4423923 | 588.7233 435e-10 | -1.304.219 | -12.64407* | -12.88487*
2 4523930 | 17.88010 | 4.23e-10* | -13.07251* | -1.237.581 -1.279.721
3 4549988 | 4.421910 516e-10 | -1.287.875 | -1.188.345 -1.248.546
4 4684690 | 21.63408* | 4.54e-10 | -1.301.421 | -1.172.033 -1.250.294

476.1577 | 11.64955 479-10 | -1.297.448 | -1.138.200 -1.234.521
6 486.9481 | 15.36803 4.64e-10 | -1.302873 | -1.113.766 -1.228.148

Tablo 22. Almanya VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Belirlenen uygun gecikme deger sayisi ile VAR-Granger-Causality test sonuglari
asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Dependent variable: LGSYIHSA
Excluded Chi-sq Df | Prob.
LTUDSA 0.316381| 1 | 0.5738
LTUOSA 0.336698| 1 | 0.5617
All 0.340053 | 2 | 0.8436
Dependent variable: LTUDSA
Excluded Chi-sq Df | Prob.
LGSYIHSA 1.861260 | 1 0.1725
LTUOSA 0.252234 | 1 0.6155
All 9.433748| 2 | 0.0089
Dependent variable: LTUOSA
Excluded Chi-sq Df | Prob.
LGSYIHSA 1.012826 | 1 0.3142
LTUDSA 7.355725| 1 | 0.0067
All 9.735548 | 2 | 0.0077

Tablo 23. Almanya VAR-Granger-Causality i¢in Test Sonucu

Sonuglarina gore kisa dénemde TUO ve TUD ile GSYiH arasinda kisa dénem iliski
mevcut degildir.

IIL.5. Fransa Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN .- | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | 1peNDLE TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYiH - -2.453 2471 -1.138 -2.30 3.824
0.625
TUD -2.422 -1.801 0.921 -2.425 -1.808 0.919
TUO - -0.829 3.959 -4.231%%* -0.746 3.013
4.206%**
AGSYIH S4.49%%% | _4.429%F* -3.605%** -4.430%%* -4.362%%* -3.471%%%
ATUD - -8.478%** -8.153%** -8.228%** -8.521%** -8.153%**
8.228%**
ATUO -6.83%* | _8,524%** -5.824%%* -6.933%** -8.716*** -6.017***
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 24. Fransa verileri i¢in Birim K6k Testi

Birim kék test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYiH,
TUDTS ve TUDTS birinci farkinda I(1) duragandir. ARDL sinir testine testi i¢in uygundur.

MODEL ARDL (4,3,0)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH- 0.46%** TUD -6.007
AGSYIH-2 0.318** TUO 0.018
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ATUO 0.054** TREND 1152.4%**
ATUO-1 0.054** SINIR TESTI
ATUO-2 0.038* F-istatistik degeri 5.292%*
ATUO3 -0.004 -3.525**
ATUO-4 0.010 T-istatistik degeri
ATUO-s 0.054** SONUC:

C 328657*** Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski vardir.
ECt1 -0.158%**

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-
statik, kégeli parantez olasilik orani.

Tablo 25. Fransa Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari

Yukardaki c¢izelgede ARDL simir testi sonuglarina goére hata terimi -0.158 ve
istatistik olarak anlamli olarak esbiitiinlesiktir. Ayni sekilde F ve T sinir istatistik
degerleri %95 giivenilir diizeyinde Pesaran tablo degerlerinde fazla olduguna gore,
Ho ret, H1 kabul edilecektir ve degiskenler arasinda uzun dénem iligki vardir. Uzun
dénem Kkatsayilan istatistik anlamh olmasa da GSYiH ile uzun donem iliskileri vardur.
TUDTS den GSYiH’a negatif ve TUOTS den GSYIH’a pozitif uzun dénem iliski vardir. Uzun
donem iliski konusunu Johansen yontemi ile de test edilmistir ve en az bir tane uzun
dénem vektdr bu teste de tespit edilmistir. Modelin CUSUM istikrarliik analiz asagida
gormekteyiz.
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Grafik 4. Fransa CUSUM Grafigi

CUSUM test sonucuna gore %95 anlamlilik diizeyin gore test edilen model
istikrarh ve sonuglar giivenlidir. Kisa dénem VAR-Granger nedensellik analizine i¢in
optimum gecikme uzunlugu analizi asagida gormekteyiz.
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Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 124.4571 NA 5.06e-06 | -3.680.518 | -3.580.988 | -3.641.189
1 4117541 | 539.7701 110e09 | -1211376 | 0 oicc,, | -1.195.644
2 4299763 | 32.57907* | 8.34e-10* | -12.39322* | -1.169.651 | -12.11792*
3 438.6901 | 14.78712 8.45e-10 | -1.238.455 | -1.138.925 | -1.199.126
4 444.5326 | 9.383405 9.38e-10 | -1.228.887 | -1.099.498 | -1.177.759
5 449.6587 | 7.766730 1.07e-09 | -1.217.147 | -1.057.900 | -1.154.221
6 453.1873 | 5.025642 1.29¢-09 | -1.200.568 | -1.011.461 | -1.125.843

Cizelge 26. Fransa VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Bu tabloya gore optimum gecikme sayisi iki belirlenmistir. Bu gecikme sayisi
ile VAR-Granger sonuglari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 0.311527 2 0.8558
LTUOTSSA 0.155370 2 0.9253
All 0.354098 4 0.9861
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 3.680209 2 0.1588
LTUOTSSA 9.193749 2 0.0101
All 9.280690 4 0.0545
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 0.601832 2 0.7401
LTUDTSSA 6.469015 2 0.0394
All 7.108909 4 0.1302

Tablo 27. Fransa VAR-Granger-Causality I¢cin Test Sonucu

Bu sonuglara gére TUDTS ve TUOTS’den GSYH'ye kisa donem nedensellik mevcut

degildir. Yalmz GSYIH ve TUOTS de TUDTS’a kisa dénem nedensellik séz konudur.
Otokorolasyon test sonucuna baktigimizda VAR-Granger modelimiz otokorolasyon
icermemektedir. Sonuglari ise giivenilirdir.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.72150 9 0.1756 1.441738 (9,141.3) | 0.1758
14.54761 9 0.1041 1.659285 (9,141.3) | 0.1043
13.56637 9 0.1386 1.542047 | (9,141.3) | 0.1388

Tablo 28. Fransa Kisa Donem Otokorolasyon Tablosu
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I11.6. italya Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN .. | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | rppNDLi TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYiH - -2.572 0.196 -1.972 -2.203 0.436
2.399
TUD -3.60%** -2.640 1.233 -3.31%* -2.588 0.975
TUO -6.89%** -2.366 2421 -6.89%** -2.632 2.59
AGSYIH -3.92%%x -3.88%* -3.94%%x -4,04%%x -4,010%* -4,06%**
ATUD - -8.431%** -7.843%*% -7.83%%x -8.402%** -7.84%x
7.825%+*
ATUO S5.78%k | _8.341%* -3.048*** -5.96%** -8.341%** -4.812%%*
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 29. italya Verileri I¢in Birim Kok Testi

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
birinci seviyesinde (I(1)), TUDTS ve TUOTS seviyesinde duragandilar ve verilerin I(0) ve

I(1) karisiminda duragan olduklarini gdstermektedir.

uygundur.

ARDL sinir testine testi igin

MODEL ARDL (2,0,1)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI

AGSYIH-1 0.658%** TUD 0.046

TUO 0.003
C 13.95%**

ATUD 0.004 SINIR TESTi
F-istatistik degeri 3.004*
ATUO 0.030%** SONUGC:
Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski vardir.
ECe1 -0.090%**

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-
statik, kégeli parantez olasilik orani.

Tablo 30. Italya Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari
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Grafik 5: Italya CUSUM Grafigi

Analiz sonuglarina gore hata terimi katsayisi negatif ve eksi iki ile sifir arasinda

bir deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamlidir. Ayni sekilde, sinir testi
sonucunda F istatistik degeri Pesaran kritik tablosuna gére %90 anlamllik diizeyinde
anlamlidir. Buna gére Ho ret, H1 kabul edilecektir. italya’da baz alinan degiskenler
arasinda uzun doénem iliski vardir. TUDTS ile GSYIH arasindaki pozitif ve aym sekilde
TUOTS ile GSYIH arasinda pozitif iliski mevcuttur. CUSUM test sonucuna gore
olusturulan model istikrarli ve sonuglari giivenilirdir. Kisa donem analizi i¢in optimum
gecikme uzunlugu testi asagidaki tabloda gérmekteyiz.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 117.1089 NA 6.32e-06 | -3.457.846 | -3.358.316 | -3.418.517
1 454.6929 634.2487 3.00e-10 | -1.341.494 | -1.301.682 | -1.325.762
-10* | - B R
2 481.6371 48.17300 1.74e-10 1.395.870 13.26199* | 13.68340*
3 489.5756 13.47127 1.81e-10 | -1.392.653 | -1.293.123 | -1.353.324
4 493.7252 6.664571 2.11e-10 | -1.377.955 | -1.248.567 | -1.326.828
5 507.1134 | 20.28506* | 1.88e-10 | -1.391.253 | -1.232.005 | -1.328.326
6 518.0792 15.61804 1.80e-10 13.97210* -1.208.103 | -1.322.485

Tablo 31. Italya VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu:
VAR-Granger-Causality gecikme uzunlugu test sonucuna goére optimum gecikme

sayist 2 olarak belirlenmistir. Kisa dénem analiz sonuglarini asagidaki tabloda
gormekteyiz.
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Dependent variable: LLLGSYIHSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 2.092763 2 0.3512
LTUOTSSA 1.624136 2 0.4439
All 2.776804 4 0.5958
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LLLGSYIHSA 2.219310 2 0.3297
LTUOTSSA 2.428632 2 0.2969
All 5.683831 4 0.2240
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LLLGSYIHSA 5.363372 2 0.0684
LTUDTSSA 0.700611 2 0.7045
All 7.346647 4 0.1187

Tablo 32. Italya VAR-Granger-Causality icin Test Sonucu

Kisa donem VAR-Granger nedensellik analizine gore, herhangi kisa dénem
nedensellik sé6z konusu degildir. Sadece GSYIH'de TUOTS’ya kisa dénem nedensellik
tespit edilmistir. Otokorolasyon test sonucuna gore kisa dénem sonuglar1 %90 giivenlik
dilizeyinde otokorolasyon icermemektedir ve sonuglar giivenilirdir.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 15.59124 9 0.0759 1.784852 (9,141.3) |0.0761
2 13.23703 9 0.1522 1.502876 (9,141.3) |0.1524
3 6.296988 9 0.7099 0.697817 (9,141.3) |0.7100

Tablo 33. Italya Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
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II1.7. Kanada Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN .+ | SABITLI- SABITSIZ- o SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | rppNDLi TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYIH - -2.699 3.120 -0.784 -2.259 5.544
0.457
TUD -0.067 -2.371 1.129 -0.299 -2.510 0.975
TUO -1.389 -4.507 3.227 -1.399 -4.556%** 4.342
AGSYIH - -5.003%** -3.739%** -4.86%** -4.818%** -3.680%**
5.048***
ATUD - -7.131%%* -6.990%** -7.079%** -7.115%** -6.99%**
7.099%**
ATUO -9.47%% | _9,532%k% -12.72%%% -20.48%** -39.53%** -13.35%**
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 34. Kanada Verileri i¢in Birim Kok Testi

Birim kék test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYiH,
I(1) duragan olduklarin

TUDTS ve TUOTS degiskenleri

birinci

seviyesinde

gostermektedir. ARDL sinir testine testi i¢in uygundur.

MODEL ARDL (2,0,0)
ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH-1 0,42%** TUD 0.276
ATUD 0.012* TUO 0.085
C 9.89***
SINIR TESTi
ATUO 0.003 F-istatistik degeri | 4,513%**
SONUG:
C 0.458 Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski
ECe1 -0.046%* vardir.
Not: *9%90 giivenlik arasi, **995 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi,
Parantez arasi T-statik, késeli parantez olasilik orani.

Cizelge 35. Kanada Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari

Cizelge 35’e gore hata terimi katsayis1 negatif ve eksi iki ile sifir arasinda bir
deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamhidir. Ayni sekilde sinir testi sonucunda
F istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna gére %99 anlamlilik diizeyde anlamhdir.
Buna gore Ho ret, Hi1 kabul edilmistir ve Kanada’da baz alinan degiskenler arasinda uzun
dénem iligki vardir. TUDTS ve TUOTS ile GSYiH arasindaki dogrusal ve pozitif iligki
mevcuttur. CUSUM test sonucuna gore olusturulan model istikrarlidir ve sonuglari
glivenilirdir.
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Grafik 6: Kanada CUSUM Grafigi

Kisa dénem analizi i¢in optimum gecikme uzunlugu
gormekteyiz. Optimum gecikme sayisi iki belirlenmistir.

testini asagidaki tabloda

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 151.6342 NA 2.22e-06 | -4.504.067 -4,404538 | -4.464.738
1 422.0934 | 5081353 | 8.05e-10 | -1.242707 | -12.02895* | -1.226.976
2 439.1763 | 30.54216*| 6.31e-10* | -12.67201* | -1.197.530 | -12.39671*
3 4474764 | 14.08505 | 6.48e-10 | -1.265.080 -1.165.550 | -1.225.751
4 451.2480 | 6.057486 | 7.66e-10 | -1.249.236 -1.119.848 | -1.198.109
5 459.8441 | 13.02433 | 7.86e-10 | -1.248.012 -1.088.765 | -1.185.086
6 464.0777 | 6.029780 | 9.27e-10 | -1.233.569 -1.044.462 | -1.158.844

Cizelge 36. Kanada VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Uygun deger gecikme sayisi bir belirlenmistir. Bu gecikme sayisi ile Granger test
sonuglarini asag1 tabloda gérmekteyiz.

Dependent variable: LGSYIHSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 9.486785 2 0.0087
LTUOTSSA 3.125372 0.2096
All 14.78652 4 0.0052
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 1.752294 2 0.4164
LTUOTSSA 3.313688 0.1907
All 6.058196 4 0.1948
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 6.569536 2 0.0374
LTUDTSSA 4.241162 2 0.1200
All 8.813127 4 0.0659

Tablo 37. Kanada VAR-Granger-Causality icin Test Sonucu
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VAR-Granger test sonuglarina gore kisa dénemde %99 TUD ve TUOTS'dan
GSYiH’a kisa dénem nedensellik ve iliski mevcuttur. Aym sekilde GSYiH ve TUDTS dan
TUOTS’ya kisa dénem nedensellik s6z konusudur. %90 giivenirlik diizeyinde Kisa
dénem modelimiz otokorolasyon icermemektedir ve sonuglar giivenilirdir.

Lag LRE* stat Df Prob. R:t(; f- df Prob.
1 12.22762 9 0.2008 | 1.383371 | (9,141.3) | 0.2010
15.98723 9 0.0671 | 1.832733 | (9,141.3) | 0.0673
8.455155 9 0.4890 | 0.944048 | (9,141.3) | 0.4892

Tablo 38. Kanada Kisa Donem Otokorolasyon Tablosu

G7 Ozel | Devlet Tiim Tiim
Sektor
ABD Var Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
Ingiltere Yok Yok Kisa déonem | Esbiitiinlesik degildir ve uzun
iliski yoktur. | dénem iligki yoktur.
Japonya Yok Yok Kisa déonem | Esbiitiinlesik degildir ve uzun
iliski yoktur. | dénem iligki yoktur.
Almanya Yok Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
Fransa Yok Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
italya Yok Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
Kanada Yok Var Kisa déonem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.

Tablo 39. G7 Ulkeleri Uluslararasi Ozel Sektdr ve Uluslararasi Devlet Tahvili ile GSYIH
Arasindaki iliski Yapilan Test Sonuglarinin Ozeti

G7 iilkelerinin uluslararasi devlet ve 6zel sektor tahvili biiylime ile uzun dénem
hipotezi, ingiltere ve Japonya harig diger iilkeler hipotezi; Ho ret, H1 kabul edilmistir. G7
lilkeleri arasinda sadece ABD’de 6zel sektor ile GSYIH kisa dénem iliski varken diger
tilkelerde ise kisa donem iliski s6z konusu degildir. Diinyada en biiyiik ekonomiye sahip
olan ABD’de hem kisa donem, hem de uzun dénem uluslararasi 6zel sektor tahvilleri ile
ekonomi arasinda bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ekonomide kamu
sektoriiniin agirhgl oldukca diisiik olmasina karsin 6zel sektor iiretimi, hizmeti ve
tiiketiminin biiylik pay almasi olabilir. G7 iilkeleri arasinda en ¢ok uluslararasi 6zel
sektdr tahvil stokuna sahip olan iilke ingiltere’dir. Ozel tiiketim oranimin GSYIH biiyiime
oranina goére daha c¢ok yiikselmesi sebebiyle borglanma orani asirn yiikselmistir.
Bunlarin yaninda, hiikiimet harcamalarimin yiiksek seviyeye ulasmasi ve {ilkenin
diinyadaki krizlerden olumsuz etkilenmesi sonucunda borglanmalarin tiiketime kanalize
edilmesinden kaynaklanmis olabilir. Dolayisiyla ingiltere’de hem kisa dénem hem uzun
dénem herhangi bir iliski s6z konusu olmamistir. Ancak G7 iilkeleri arasinda en diisiik
uluslararas: 6zel sektor tahviline sahip olan {ilke Japonya’dir. Japonya’nin demografik
ozelligine gore niifusu yaglanmaktadir. Ulkenin agir1 tasarrufa yénelmesi, i¢ talep
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disikligi, dis ticaret fazlaliginin sonucunda asirit borglanmaya gidilmesi ve iilke
ekonomisinin performans diisiikliigli nedeniyle hem o6zel sektér, hem de kamu
sektoriiniin asir1 bor¢lanmasi ve reel sektoriin takviye edilmedigi goriilmektedir.
Almanya, Fransa ve italya benzer sekilde uluslararasi 6zel sektor ve uluslararasi devlet
tahvili hem kisa dénem hem uzun dénem iliski bulunmamaktadir. Ancak Kanada’da kisa
dénem uluslararasi devlet tahvili ile ekonominin biiyiimesi arasinda bir iliski s6z konu
iken uluslararasi o6zel sektér ile ekonominin biiylimesi arasinda iliski yoktur.
Uluslararasi devlet tahvili ile ekonominin biiylimesi arasindaki iliskinin, tilkenin biitge
fazlaligindan kaynakl oldugu diisiinebilir. Kanada’da uluslararas: tahvil piyasasi ile
ekonominin biiylimesi arasinda iliski bulunmaktadir. G7 iilkelerinde devlet sektorii ve
6zel sektor uluslararasi tahvil ile ekonomi arasinda bir iliski bulunmazken uzun
dénemde Japonya ve ingiltere hari¢ diger iilkelerde iliski bulunmaktadir. Hem agiri
bor¢lanmasi, hem de ¢ok diisiik seviyede bor¢lanmasi ekonomi i¢in uygun bir seviye
olmadig: diistinebilir. G7 tilkeleri arasinda en ¢ok uluslararasi devlet tahvile sahip olan
tilke Kanada’'dir. Kanada’da kisa dénemde devlet tarafindan ihrag¢ edilen uluslararasi
tahvillerin ekonominin biiytimesi ile aym iliskide bulundugu tek tilkedir. Diger G7
tilkelerinin ¢ok diisiik seviyede uluslararasi devlet tahvil stokuna sahip oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak hem uluslararasi 6zel sektdér tahvillerinin, hem de
uluslararasi devlet tahvil stoku artisimin kisa donemde ekonomi i¢in yararl olmadig
goriinmektedir. G7 iilkeleri arasinda, uzun dénemde ise Ingiltere gibi asin yiiksek
seviyede uluslararasi tahvil stokuna sahip olan ve Japonya gibi ¢ok diisiik seviyede
uluslararasi tahvil stokuna sahip olan tilkelerde uzun dénem iligki olmadig1 goriiliirken
diger tilkelerde uzun dénem iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

SONUC

Finansal gelisme ile ekonominin biiylimesi arasindaki iliski hakkinda bir¢ok
arastirmaci, ampirik ¢alisma sonucu pozitif iliski oldugu goriisiine sahiptirler.
Dolayisiyla tahvil piyasasi finansal gelisiminin alt sistemi olarak ekonominin biiylimesi
ile pozitif iliski olmasi beklenir. Diger taraftan tahvil araci bir borg¢lanma araci
niteliginde oldugu icin, borglarin artmas: ekonomiyi olumsuz etkileyebilir. Haliyle
tilkelerin kendilerine 6zgii ekonomi ve finans yapilarina goére kisa donemde tahvil
piyasast ile ekonomi arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Bu da tahvil
piyasasinin bir sene ya da daha uzun doénemli vadesi bulunmasi 6zelliginden
kaynaklanabilir. Calisma analiz sonuglarina goére G7 iilkeleri arasinda sadece ABD iilkesi
ozel sektor ile GSYIH kisa dénem iligki varken diger iilkelerde ise kisa dénem iliski séz
konusu degildir. Bunun nedeni ABD ekonomisinde kamu sektériiniin agirligi oldukea ¢cok
az olmasina karsin 6zel sektor iiretimi, hizmeti ve tiiketiminin biiyiik pay almasi olabilir.
G7 ilkeleri arasinda en ¢ok uluslararasi 6zel sektor tahvil stokuna sahip olan iilke
ingiltere’dir. Ozel tiiketim oraminin GSYIH biiyiime oranindan ¢ok daha yiiksek olmasi,
bor¢lanma oranini asir1 ylikseltmistir. Bunlarin yaninda hiikiimet harcamalarinin yiiksek
seviyeye ulasmasi ve iilkenin diinya krizinden olumsuz etkilenmesi sonucunda borg¢larin
tilkketime kanalize edilmesinden kaynaklanabilir. Dolayisiyla ingiltere icin hem kisa
dénem hem uzun dénem herhangi bir iliski olmamistir. G7 {ilkeleri arasinda en diisiik
uluslararasi 6zel sektor tahvil sahip olan iilke Japonya'dir. Japonya'nin demografik
ozelligine gore niifusun yaslanmasi durumu, tilkenin asir tasarrufa yonelmesi, i¢ talep
disikligi, dis ticaret fazlaligi ve bunun sonucunda asir1 bor¢lanmaya gidilmesi ve tilke
ekonomisi performans diisiikliigii sonucunda hem 6zel sektér, hem de kamu sektorii
asir1 bor¢lanmasi nedenleri ile reel sektoriin takviye edilmedigi goriilmektedir. Almanya,
Fransa ve italya’da benzer sekilde uluslararas 6zel sektor ve uluslararasi devlet tahvili
kisa donem iligkisi bulunmamaktadir ancak uzun donem iliski bulunmaktadir. Ancak
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Kanada’da kisa donemde uluslararasi devlet tahvilleri ile ekonomi arasinda iliski
bulunurken uluslararasi 6zel sektor ile ekonominin biiylimesi arasinda herhangi bir
iliski bulunmamaktadir. Ulkedeki biitce fazlaligi sebebiyle uluslararas: devlet tahvilleri
ile ekonomi arasinda iligki bulunmasi olasidir. Ayrica uluslararas: devlet ve 6zel sektér
tahvili ile ekonominin biiylimesi arasinda bir iliski bulunmaktadir. G7 iilkelerinde kisa
donemde devlet sektorii ve 6zel sektdr uluslararasi tahvilleri ile ekonomi arasinda bir
iliski bulunmazken uzun dénemde Japonya ve ingiltere hari¢ diger iilkelerde iliski
bulunmaktadir. Hem asir1 bor¢lanma, hem de ¢ok diisiik seviyede bor¢lanmanin
ekonomi i¢in uygun bir seviye olmadig diisiinebilir. G7 tilkeleri arasinda en g¢ok
uluslararasi devlet tahviline sahip olan iilke Kanada’dir. Kanada, kisa ddnemde devlet
tarafindan ihrag¢ edilen uluslararasi tahvillerin ekonominin biiylimesi ile ayni iliskide
bulundugu tek iilkedir. Diger G7 iilkelerinin ¢ok diisiik seviyede uluslararasi devlet
tahvil stokuna sahip oldugu goériilmektedir.

Sonug olarak hem uluslararasi 6zel sektér tahvilleri, hem de uluslararasi devlet
tahvil stok artisinin kisa dénemde ekonomi i¢in yararh olmadigi diisiinebilir. Uzun
dénemde ise Ingiltere ve Japonya hari¢ diger iilkelerin ekonomisine katki sagladigi
goriilmektedir.
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Summary

Historical process in most of the countries shows that the opportunities provided by
the financial system are strongly efficient in the development of a country. In this
development, especially in today's financial system, the acceleration of the development of
the bond market may provide an important break for the growth of the economy. In this
study, we will try to measure this impact. For this aim, we will evaluate the bond market in
terms of the government and private sector within the international framework. We will
evaluate the data of G7 countries in a comparative analysis. Data’s of this study based on
2000Q1-2017Q4 databases and we performed two-stage on it. Due to the seasonal, limited
and long term data’s, we examine the ARDL model which based on Pesaran and Shin
(1999) theory. For short-term analysis, we used VAR-Granger-Causality (Block Exogeneity
Wald Tests) model. Many researchers have found that there is a positive relationship
between the financial development and the growth of the economy.Therefore, it is expected
that there will be a positive relationship with the growth of the economy as a subsystem of

-121-



AsefY(_e_lghi, “Uluslararasi Tahvil Piyasasinin Ekonomi Uzerindeki Etkisi; G7 Ulkeleri Ornegi”, istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Say1s1), Ekim 2019, ss. 94-122.

the bond market financial development. On the other hand, as the bond instrument is a
debt instrument, overcoming the debts may adversely affect the economy. Therefore, there
is no relation between the bond market and the economy in the short term according to the
specific economic and financial structures of the countries. This may be due to the fact that
the bond market has a maturity of one year or more. As a result, the international bond
development of G7 countries did not contribute to the national economy in the short term;
but long-term this contribution was efficient into the economy, except Japan and the
United Kingdom.
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Web Sayfasina Giiven ve Canli Destegin Yeniden Satin Alma Niyeti
Uzerine EtKisi: Online Aligveris Siteleri Uzerine Bir Aragtirma

Emine AYDINHAN", Serhat ERAT*

0z

Her gecen giin internetin kullaniminin artmasi, kullanicilarin internetten 7/24
aligveris yapabiliyor olmalar1 online magazalarin da artmasina yol agmistir. Elektronik
ticaretin giderek yayginlasmasi, online ortamda rekabeti de artirmaktadir. Bu durum
isletmeleri kullanicilar1 elde tutmak i¢in yollar aramaya sevk etmistir. Yani isletmeler
acgisindan yeniden satin alma kavrami 6nem kazanmistir. Online aligveriste miisterilerin
yeniden satin alim yapmalarinin saglanmasi, isletmelerin yeni miisteri bulma
¢abalarindan daha az maliyetlidir. Dolayisiyla kullanicilar i¢cin énemli olan web sayfasina
gliven kavrami ve her zaman iletisime gecebilecekleri bir miisteri temsilcisi bulma
kavramlarinin yeniden satin almaya etkisi 6nem kazanmistir. Bu calismada, web
sayfasina giiven ve canli destegin yeniden satin alma niyeti lizerindeki etkisinin ne
6lciide oldugu ve aralarinda nasil bir iliski oldugu temel olarak 6 hipotez sinamasi
araciligiyla incelenmektedir. Arastirma internetten alisveris yapan 346 kisi iizerinde
anket aracilifiyla gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglari incelendiginde canlh destek,
web sayfasina giiven ve yeniden satin alma niyeti arasinda pozitif iliskiler bulunmus
olup, ortaya konulan hipotezler dogrulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Web Sayfasina Giiven, Canli Destek, Canli Destek Giiveni,
Yeniden Satin Alma Karari, Algilanan Yarar

The Impact of Trust and Live Support on the Web Page on the Re-Purchase
Intention: A Research on Online Shopping Sites

Abstract

The rise of daily internet use and chance of 24/7 online shopping resulted
increase of online stores. The gradual wide-spread of electronic commerce increased
competition on online environment, too. This situation lead business to search ways to
keep users. As a result, the value of re-purchasing increased a lot for businesses.
Ensuring repurchase on online shopping is less costly than to find new customers.
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Therefore, trust of users to a web page and provided communication opportunities to
them with a customer representative (live support) at all times became much more
important on repurchase decisions. In this study, effects of trust to a web page and
provided live support on repurchase decisions, and the relation between them are
examined through six hypotheses testing. For the study, 346 people, who made online
purchases, are surveyed. Results of the study confirm the conducted hypotheses and
show positive relation between live support, web page trust and repurchasing decision.

Keywords: Web Page Trust, Live Support, Live Support Trust, Repurchase
Decision, Perceived Benefit

1. Giris

Ekonominin ticari boyutu olan e ticaret internetin ticari amaglarla
kullanilmasidir. Hem tiiketiciler hem de treticiler tarafindan ¢abuk benimsenmis ve
hizla gelismistir (Coskun, 2004). E-ticaretin hizla benimsenmesi ve gelismesi,
isletmelerin bu alana daha fazla yonelmelerini saglamaktadir. Tiirkiye’de e-ticaret
sektorli en hizli biliyiiyen sektoérlerden biridir (Demird6gmez, Giiltekin, & Tas, 2018).
Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) yaptig1 Hane Halki Bilisim Teknolojileri Kullanim
Arastirmasi verileri incelendiginde 2017 yilinda internet kullanicilarinin Kkisisel
kullanimlar icin online aligveris sitelerinden mal veya hizmet siparis etme ya da satin
alma orani 24,9 iken, 2018 yilinda 29,3’e ulagsmaktadir (TUIK, 2018). Bu veriler online
aligverisin giderek daha da arttiginin kanitidir.

E-ticaret isletmeleri miisteri ¢ekebilmek ve devamliligini saglayabilmek icin,
miisterilerin aklinda olan belirsizlikleri ve sorular1 gidermek durumundadirlar. Bunun
icin giiven ve miisteri ile aninda iletisim kurma konularinda kendilerini gelistirmeleri
gerekmektedir. Internetten aligveris yaparken kullanicilarin verdikleri bilgilerin (kredi
kart1 bilgileri vb.) glivende olduguna, ti¢iincii sahislarin eline gegmeyecegine glivenmesi,
yani web sitesine glivenmesi gerekmektedir. Mevcut ¢alismalar online aligveriste satin
alim sirasinda miisterilerin algisinda birgok belirsizlik oldugunu vurgulamaktadir. Bu
belirsizlikler gliveni etkilemektedir.

Yeniden satin alim e-ticaret sitesinin basarili olabilmesi i¢in kritik bir éneme
sahiptir. Ciinkii yeni miisteriler elde etmeye ¢alismak mevcut miisteriyi elde tutmaktan
¢ok daha maliyetlidir. Miisteriyi elde tutmak rekabet avantaji saglamaktadir (Tsai &
Huang, 2007). Fakat ¢evrimigci ziyaretcilerin sadece %1'i yeniden ayni siteden satin alim
yapmaktadir (Gupta & Kim, 2007). Bu nedenle, ¢evrimici miisteri yeniden satin alma
davranisini yonlendirmek 6nemlidir (Qureshi et al.,, 2009).

Bu ¢alismada online web sitelerine giiven ve canli destegin yeniden satin alma
niyeti ile iliskisini tespit etmek amag¢lanmaktadir. Calismada 6ne web sayfasina giiven,
canli destek ve yeniden satin alma niyetinden s6z edilmekte, giintimiize kadar yapilan
calismalar hakkinda bilgiler verilmektedir. Arastirma kisminda ise internetten aligveris
yapan kullanicilarla yapilan anket g¢alismasinin bulgularina ve analizine yer
verilmektedir.

2. Teorik Altyap1
2.1. Web Sayfasina Giiven

Literatiir incelendiginde gliven kavrami, uzun vadeli iliskiler kurmada ve bu

iliskileri devam ettirmede etkili olan en temel faktérlerden biridir (Sharma & Patterson,
2000). Glven kavrami literatiirde daha once “diiriistliik, hayirseverlik, yeterlilik,
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ongoriilebilirlik” kavramlari ile tanimlanmaktadir (McKnight, Choudhury, & Kacmar,
2002). Bir baska deyisle giiven, aktorlerin birbirleriyle ilgili inanglaridir ve her biri
glivenilir, etik ve sosyal olarak uygun bir sekilde davranir (Kumar, Scheer, & Steenkamp,
1995). Giivenin iliskilerde olumlu tutum olusturmada o6nemli rol oynadigi kabul
edilmektedir (Anderson & Weitz, 1992). Ozellikle elektronik ticaret sitelerinde giiven
kavrami hem saticc hem de alict agisindan ¢ok onemlidir. Yani siparisin ilk
gonderiminden 6demenin tamamlanmasina kadar olan siiregte satici da alic1 da kendini
giivende hissetmelidir (Altinisik & Bilge, 2001). Bir saticiyla olan iligki satici glivenilir
oldugunda daha caziptir. Gilivenilir satict kelimesi saticinin iizerine diisen tiim
yukiimliliikleri yerine getirecegi inancimi dogurur (Schurr & Ozanne, 1985). Web
sitelerinde ve e-ticarette gilivenli oldugunu hissettiren, kullanicilar siteye baglayan ve
memnun eden isletmeler basarilidir (C. Liu & Arnett, 2000).

Giivenlik ve gizlilik web siteleri icin 6nemli degerlendirme kriterleridir (Culnan
& Armstrong, 1999; Hoffman & Novak, 1996; Hoffman, Novak, & Peralta, 1999;
Montoya-Weiss, VOSS, & Grewal, 2000). Bu iki kriter i¢in en énemli ayrim; web sayfasi
gizliligi kisisel verilerin diger sitelerle paylasiilmamasini kapsarken (Friedman, Khan Jr,
& Howe, 2000), giivenlik kullanicilarin kredi karti gibi finansal bilgilerinin
kullanimindan kaynakli sahtecilik ve finansal kayiplardan korumay: icerir (Montoya-
Weiss etal.,, 2000).

2.2. Canli Destek

Rol teorisine gore bireyler belli durumlarda belli bir hizmet kalitesi beklerler
(Solomon, Surprenant, Czepiel, & Gutman, 1985). Bu sebeple kullanicilar ¢evrimdisi
ortamda da oldugu gibi, cevrimici ortamda da teknolojik kistaslara bakilmaksizin belli
hizmetlerle karsilasma olanagina sahip olmay1 bekler (Tombs & McColl-Kennedy, 2003).
Toplumsal/sosyal buradalik (social presence) kuramina dayanan énceki arastirmalar,
kullanicilarin web sitelerini bir kanal veya ortam olarak gérmelerinden ziyade sosyal
aktor olarak gordiiklerini vurgulamaktadir (A. Lee & Jeong, 2010). Dolayisiyla
kisisellestirilmis hizmetlerin gelistirilmesiyle web tabanli miisteri destegine 6nem
verilmistir (Cenfetelli Benbasat, & Al-Natour, 2008). Canli destek sistemi web
sitelerinde miisterilerin aninda iletisime gecerek sorularinin yanitlanabilecegi bir
sistemdir. E-ticaret sitelerinde miisterilerin yasadigl zorluklardan biri satis sirasinda
veya satis sonrasinda destek alabilecekleri bir kisiye ulasamamalaridir. isletmeler canh
destek sistemi ile bu sorunu ¢6zerek miisterilere aninda cevap vermeyi amaglamaktadir
(Yildirim, 2017). internetten yapilan ahsverislerde miisteri satin alacag iiriinii ele alip
inceleme firsati bulamamaktadir. Dolayisiyla web sitesinde sunulan gérseller, bilgiler ve
canll destek sistemi ile sagladiklar1 bilgilere dayanarak karar vermektedirler
(Mavlanova & Benbunan-Fich, 2010).

Canli destek servisleri genellikle sirketin sundugu hizmetle ilgili bilgi arayan
miisteriye cevaplar1 veren miisteri temsilcileri icermektedir. Ornegin; Cevrimici seyahat
sirketleri miisterilere faturalandirma, rezervasyon vb. konularda bilgi saglamak icin web
tabanl sohbet araclar1 sunarlar (Turel & Connelly, 2013). Bir¢cok kurulus miisterilere,
sorunlarin istesinden gelmek, sorular1 cevaplamak ve web sitesinde arama ve
navigasyonunda yardim etmek icin miisteri temsilcisiyle canli sohbet imkani saglar
(Turel & Connelly, 2013). Tiiketicilerin online ortamdaki konforunu artirmak i¢in, canl
sohbet temsilcisinin miisterilerin sorularini yanitlamak icin miisterilerle konusmaya
hazir olmasi gerekir. Bu baglamda, Forrester Research, ¢evrimici aligveris sitelerinde
alisveris yapanlarin %44'liniin sorular1 yanitlamaya hazir bir canli destek sisteminin
bulundugunu belirtti ve bir web sitesinin saglayabilecegi en énemli 6zelliklerden biri
oldugunu kesgfetti. Fiili satin alma davranisi s6z konusu oldugunda, miisterilerin %38'i
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canll destek oturumlart sayesinde cevrimici islemler gerceklestirmektedir. Diger
taraftan, miisterilerin canli sohbet ile goriisecegi ihtiyaglari; siparisin durum bilgisini
almak, 'iade politikalar1' hakkinda soru sormak, hizmetlerle ilgili geri bildirimde
bulunmak ve onerilerde bulunmak seklinde siralanabilir. Canli sohbetin bir diger
faydasi, ¢ok sayida miisterinin sorununa karsi ¢éziim irettiginden sirketin miisteriler
tarafindan aninda degerlendirmeler almasidir. Canli destek sistemi bir online alisveris
sitesinin bagarili olmasi i¢in biiylik 6nem tasimaktadir (Kim, Suh, & Lee, 2013).

2.2.1. Giiven

Tiketicilerle is birligi ve iletisim icinde olunmasi giliven duygusunu
artirmaktadir. Bu sebeple miisterilere iletisim kurabilme ve bilgi alisverisinde
bulunabilme olanag sunulmalidir (Dayal, Landesberg, & Zeisser, 2003). Kullanicilarin
sanal magazalarla etkilesim kurabilmeleri duyduklarimi giiveni etkilemektedir
(McKnight et al, 2002). Misteriler canll destek temsilcilerinin bilgi ihtiyaglarim
karsilayacak yetkinlikte ve giivenilir bilgiler saglamalarin1 beklemektedir (Flanagin &
Metzger, 2007). Bir servis temsilcisinden bilgilerin kalitesi konusunda giivence almak,
hizmet kalitesinin 6nemli bir boyutudur (Anantharanthan Parasuraman, Berry, &
Zeithaml, 1991). Ayrica miisteri temsilcisinden alinan hizh yanit ve islemlerin web
sayfasi giivenilirligini artirdig goériilmektedir (Fogg et al,, 2001).

2.2.2. Algilanan Yarar

Onceki aragtirmalar, bireylerin bilgili bir servis saglayicidan bilgi toplamak ve
webde yapilan isleme ayrilan siireyi kisaltmak i¢in siklikla canli sohbet olanaklarini
kullandiklarini belirtmektedir (Chattaraman, Kwon, & Gilbert, 2012; McLean & Wilson,
2016; Turel & Connelly, 2013). Canli destek sistemi ayni1 anda birden fazla miisteriye
cevap saglamasi agisindan pratik ve ekonomik bir yontemdir (Yildirim, 2017). Web
tabanl servis temsilcisinin sagladig1 ytiksek kaliteli bilgiler, bir miisterinin o sitedeki
tecriibesinin memnuniyetle sonuglanmasinda etkili olacaktir (McLean & Osei-Frimpong,
2017).

2.3. Yeniden Satin Alma Niyeti

Yeniden satin alma, bir iiriin veya hizmeti miisterinin ayn sirketten birden fazla
satin alma konusundaki yargisidir (Hellier, Geursen, Carr, & Rickard, 2003). Cevrimici
perakendecilik baglaminda yeniden satin alma niyetleri belirli bir perakendeciden satin
almak icin ¢evrimici kanalin yeniden kullanilmasi olarak tamimlanmaktadir (Khalifa &
Liu, 2007). Online satin almayr genel anlamda iki asamaya ayrilmaktadir. ilki
kullanicilar1 online satin almaya tesvik etmek. ikincisi ise ayni grubu yeniden satin
almaya tesvik etmektir. ikinci asamay1 gergeklestiren e-perakendeci basarilidir. Ciinkii
yeni miisteriler elde etmek, mevcut miisterinin yeniden satin almasini saglamaktan daha
fazla zaman ve emek gerektirir. Ayn1 zamanda yeniden satin alim pazar payindaki
biiylimeyi saglayan araglardan biridir (Ahmed, Shaukat, Nawaz, Ahmed, & Usman, 2011;
Reichheld & Sasser, 1996; Shin, Chung, Oh, & Lee, 2013). Sum Chau and Kao (2009)
hizmet Kkalitesi boyutlarim1 tartisular ve bu boyutlarin kullanicilarin  hizmet
degerlendirmesinde ve yeniden satin alma niyetleri {izerinde énemli bir etkiye sahip
oldugunu kesfettiler. Algilanan kullanim kolaylig, algilanan fayda, gizlilik, glivenilirlik ve
hizmet kalitesinin islevselligi, cevrimici yeniden satin alma niyeti ile pozitif yoénde
iligkilidir (Cheng & Huang, 2013; Chiu, Chang, Cheng, & Fang, 2009; Har Lee, Cyril Eze, &
Oly Ndubisi, 2011). Ayazlar and Yiiksel (2012) tiiketici giiveni arttik¢a bilissel celigki
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azalacagini ve yeniden satin alma niyetinin artacagini belirtmektedir. Glivenin yeniden
satin alma niyetini dogrudan ve bilissel celiski ile dolayll yoldan etkiledigini dne
stirmektedirler.

2.3.1. Satin Alma Niyeti

Niyet kavrami genel olarak eylemi gerceklestirmeden 6nce eylemi yapmayi
planlama veya tasarlama anlamina gelmektedir. Niyet bir davramsi gerceklestirmeden
o6nce o davranisi yapmaya yonelik fiili iradenin géstergesi oldugu i¢in, davranisi
gerceklestirmede dnemli rol oynamaktadir. Satin alma niyeti ise tiiketicilerin gelecekte
bir driinli veya hizmeti satin alma olasihigidir (Zeren & Gokdagli, 2017). Satin alma
niyeti, satin alma karar siirecinin en kritik noktalarindan biridir (Kumar et al., 1995).
Literatiirde satin alma {izerinde bir¢ok model gelistirilmistir. Bunlardan bazilari
ekonomik model, psiko-ekonomik model ve sosyo-ekonomik modeldir. Ekonomik
modele gore tiiketici istek ve ihtiyaglarin1 karsilayacak tiriin veya hizmeti simrh bir
miktar para ile tatmin olacak sekilde kendi rasyonel se¢cimini yaparak satin alir. Psiko-
ekonomik modele gore tiiketicinin gidiileri, gelecege yonelik davraniglart ve
aliskanliklar1 ekonomik etkenler kadar ©nemlidir. Sosyo-ekonomik modelde ise
tliketicinin iginde bulundugu sosyal cevre, sosyal statii, toplumsal sinif satin alma
kararinda etkilidir (Tugcu, 2003). Tiiketici satin alma 6ncesinde bilgi arama, diger
secenekleri tanima, satis sonrasi degerlendirme, kullandiktan sonra elden ¢ikarma gibi
secenekleri degerlendirerek satin alim karar1 vermekte veya vermemektedir (Avci,
Baran, & Ozogul).

2.3.2. Sadakat Niyeti

Sadakat genel olarak aym markayr tekrar satin alma istekliligi olarak
tanimlanmaktadir. Miisteri sadakatini saglamak isletmeler i¢in en zor kisimlardan
biridir. Sadakat saglayabilmek icin miisteri memnuniyetini ve giivenini kazanmak
durumundadirlar (Ergetin, 2015). Ayn1 zamanda hizmet kalitesinde yapilan artislar da
sadakatin saglanmasinda yarali olmaktadir (Eid, 2011). Sadakat niyeti web siteleri i¢cin
de yine ayni tanimla, miisterilerin elektronik ticaret yapan web sitelerinden almis
olduklar: iirtin veya hizmetleri, gelecekte yine o siteden satin alma niyeti e-sadakat
olarak tanimlanmaktadir (T.-H. Liu, 2012).

2.4. Degiskenler Arasi iliskiler

Online ortamda tiiketici gliveninin artmasi satin alma niyetini de artirmaktadir
(Jarvenpaa, Tractinsky, & Vitale, 2000). Tiiketicilerin giiveni, ¢evrimi¢i perakendeciye
yonelik satin alma niyetini olumlu yénde etkiler (Hsin Chang & Wen Chen, 2008). Giiven
miisteri memnuniyeti ve bagliligini etkilemektedir (Shiau & Luo, 2012). Miisterilerin
siteye duyduklar: giiven ile memnuniyet dogru orantilidir. Giiven arttikga miisterinin
memnuniyeti de artmaktadir. Dolayisiyla miisteriler giiven duyduklar1 online aligveris
sitelerini kullanmay1 aligkanlik haline getirmektedirler (Lin & Wang, 2006). Alsveris
sitesine duyulan giliven tiiketicilerin yeniden satin alma niyetine sahip olmalarini
saglamaktadir (Gefen, Karahanna, & Straub, 2003; Grabner-Kraeuter, 2002; M. K. Lee &
Turban, 2001).

Miisteri beklentilerinin siirekli arttifi bu ¢agda, e-posta iletisimindeki uzun
gecikmeler kabul edilemez hale gelmektedir. Bir¢ok miisteri cevapsiz bir sorusu dahi
olsa satin alma islemini tamamlama konusunda tereddiit etmektedir. Canli destek
sohbeti, miisterilere gercek zamanl olarak aninda sorularina yanit vermekte, bu da
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misterilerin memnuniyet diizeyini artirmaktadir. Miisteriler sitenizde canli sohbet
diigmesi gordiigiinde, satis yapildiktan sonra bile canli bir kisiye kolayca
erisebileceklerinden emin olmaktadirlar (Elmorshidy, 2013). Srinivasan, Anderson, and
Ponnavolu (2002), e-ticaret uygulamalarinin etkilesim yo6niiniin, miisteri sadakati ile
yakindan iligkili oldugunu kanitlamaktadirlar.

Canli sohbet, tiiketicilere {iriin bilgileri saglayarak ve saticilarla iletisim kurarak
liriin belirsizligini azaltmada yardimc olabilir. Uriin bilgileri igin, tiiketiciler (bilgi
arayanlar olarak), saticilarla canli sohbet yoluyla iletisim kurarlar, béylece iiriinlerle
ilgili 6nemli bilgiler edinirler. Dolayisiyla belirsizlik giderek azalir. Miisteri tizerindeki
etki icin canli sohbet temsilcileri bir yandan semboller (érnegin giilen yiizler ve
videolar), samimiyet algisinin gelisimini etkilerler (Ou, Pavlou, & Davison, 2014). Canl
sohbeti etkin bir sekilde kullanmak (6rnegin, mizahi bir dil, resimler veya ifadeler
kullanmak), tiiketiciler ve saticilar arasinda karsilikli farkindalhig
kolaylastirabilmektedir. Bu da sohbeti geleneksel yiiz yiize iletisime benzer hale
getirmektedir. Ote yandan, canh sohbet, iiriinii dogrulama ve miizakere siireclerini
hizlandiran ve boylece etkilesimi artiran etkilesimli bir kanal saglamaktadir (Jiang, Chan,
Tan, & Chua, 2010). Etkilesimin artmasu ile birlikte giiven de artmaktadir (Lu, Fan, &
Zhou, 2016). Gilivenin artmasi da iriln belirsizliklerinin giderilmesine katkida
bulunmaktadir (Pavlou, Liang, & Xue, 2007). Uriin belirsizligi diizeyi, tiiketici niyeti ve
gercek cevrimici aligverisler ile negatif iliskili oldugu igin belirsizliklerin giderilmesi
niyetlerin kesinlesmesini saglamaktadir (Adjei, Noble, & Noble, 2010). Cok sayida e-
ticaret web sitesi, miisterileri web sitesinde tutmak icin canl sohbet sistemini
desteklemektedir. Clinkii canli sohbetlerin sonucu olarak, miisteriler ¢evrimici alisveris
deneyimine giiven duymaktalar ve doniisiim oranlarinda da iyilesmeler olmaktadir.
Amerikan Online tarafindan yapilan bir ankette, miisterilerinin% 68'1 canli sohbet
oturumlarina katilmakta ve% 63'ii tekrar satin almak icin web sitesine geri donmektedir
(Koksal & Penez, 2015).

3. Metodoloji ve Hipotezler
3.1. Aragtirma Orneklemi

Arastirmanin 6rneklemini interneti kullanan ve internetten aligveris yapan 346
kisi olusturmaktadir.

3.2. Veri Toplama Yéntemi ve Ol¢iimii

Bu arastirmada literatiirde sik¢a kullanilan veri toplama y6ntemi olan “anket”
yontemi kullamlmistir. 21 soruluk anket formuna online aligveris sitesine giren 346
kullania kisi katilmistir. Yine bu arastirma kapsaminda, s6z konusu degiskeni
6lciimlemek amaciyla kullanilan 6l¢ekler asagidaki gibidir.

Loiacono, Watson, and Goodhue (2002) tarafindan gelistirilen WebQual
6lceginden yararlanilarak 3 ifadeden olusan Web Sayfasi Giiven 6lgegi kullanilmistir.
McLean and Osei-Frimpong (2017) ‘un arastirmasinda kullandigi 6l¢eklerden
yararlanilarak Canli Destek 0Olgcegi kullanilmis ve 6lgegin giiven boyutu 4 ifadeden,
Algilanan Yarar boyutu ise 5 ifadeden olugsmaktadir. Yeniden Satin Alma Niyeti ise, Yoo
and Donthu (2001)'nun gelistirdigi SiteQual Olceginden yararlanilarak ve
Ananthanarayanan Parasuraman, Zeithaml, and Malhotra (2005)'nin gelistirdigi E-s
Qual blceginden yararlanilarak Satin Alma Niyeti 4 ifade ve Sadakat Niyeti 5 ifadeden
olugan iki boyutlu 8lgek kullanilmigtir. Olgekleri olusturan ifadelerde 5 noktah likert tipi
6lcek sorular yer almistir (1= Kesinlikle Katilmiyorum 5= Kesinlikle Katiliyorum).
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Ankette ayni1 zamanda katilimcilarin demografik 6zelliklerini sorgulayan sorular
da bulunmaktadir. Demografik o6zellikler ile ilgili sorular yorgunluktan kaynakh yanit
sapmalarini 6nlemek amaciyla anketin en basina konularak él¢limlenmistir. Ankette
bilgi verilmesi istenen demografik 6zellikler cinsiyet, yas, egitim seviyesi, meslek, gelir
durumu seklindedir. Katilimcilarin kimlik bilgileri hi¢bir seklide talep edilmemistir.

3.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Yapilan literatiir calismasi neticesinde arastirma konusuna bagh olarak Sekil 1'de
ki model kurulmus ve bu arastirmada alti adet hipotez test edilmektedir.

Web Sayfasina Giiven H H
: Yeniden Satin Alma Niyeti
Canli Destek H H, Satin Alme} Nl.yetl
Giiven Sadakat Niyeti
Algilanan Yarar HH

Sekil 1: Arastirma Modeli

Hipotezler

H1: Web Sayfasina Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti boyutlarindan Satin
Alma Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Hz2: Web Sayfasina Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti boyutlarindan
Sadakat Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Hs: Canli Destek boyutlarindan Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti
boyutlarindan Satin Alma Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Hs4: Canli Destek boyutlarindan Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti
boyutlarindan Sadakat Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Hs: Canli Destek boyutlarindan Algilanan Yarar boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti
boyutlarindan Satin Alma Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

He: Canli Destek boyutlarindan Algilanan Yarar boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti
boyutlarindan Sadakat Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

3.4. Aragtirma Bulgular1 ve Degerlendirme
Arastirmadaki verilerin analizi SPSS programi kullanilarak sonuglar elde

edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak arastirmaya katilan 346 web sayfasi kullanicisinin
demografik 6zelliklerine iliskin frekans dagilimi Tablo 1’de verilmistir.
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Frekans Yiizde %

Cinsiyet Erkek 213 62
Kadin 133 38
Toplam 346 100
Yas 18-25 138 40
25-34 133 38
35-44 48 14
45 ve lizeri 27 8
Toplam 346 100
Egitim Durumu  ilkégretim 24 7
Lise 62 18
Universite 227 66
Lisansiistii 33 9
Toplam 346 100
Meslek Ogrenci 114 33
Kamu Caligani 39 11
Ozel Sektor Calisani 127 37
Serbest Meslek Calisan1 66 19
Toplam 346 100
Aylik Gelir 1000 TL'den az 123 35
1000-2000 TL 67 19
2001-3000 TL 61 18
3001-5000 TL 62 18
5000 TL’den fazla 33 10
Toplam 346 100

Tablo 1: Katihmailarin Demografik Ozellikleri

Ankete katilanlarin %38’ i kadin, %62 si ise erkektir. Ankete katilanlarin %40 1
18-24 yas, %38 i 25-34 yas, %14 i 35-44 yas, %8 i ise 50-45 yas ve lizeri arasindadir.
Ankete katilanlarin %7 si ilkogretim, %18 i lise, %66 s1 liniversite, %9 u ise yliksek
lisans veya doktora mezunudur. Ankete katilanlarin %33 i 68renci, %11 i kamu ¢alisani,
%37 si Ozel sektor calisani, %19 u ise serbest meslek calisamidir. Yine ankete
katilanlarin %35 i 1000TL den az, %19 u 1000-2000TL arsinda, %18 i 2001-3000TL
arasinda, %18 i 3001-5000TL arasinda, %10 u ise 5000TL den fazla aylik gelire sahiptir.
Tablo 1'de ankete katilanlarin demografik dzellikleri verilmistir.

3.4.1. Faktor Analizi

Faktor analizi, yapisal gecerliliginin test edilmesinde en yaygin kullanilan
yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir. Faktdr analizi sonucunda kullanilan 6lgegi
olusturan sorularin kendi aralarinda nasil gruplastiklar: (faktérleri) tespit edilir. Analiz
oncesinde faktor analizi gerceklestirmenin veriye uygunlugunu él¢gmek amaciyla Bartlett
Kiiresellik Testi ve Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) testleri uygulanmistir. KMO ve Barlett’s
kiiresellik test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Kaiser-Meyer-0lkin Measure of Sampling Adequacy. ,939
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 8656,302
Df 210
Sig. ,000

Tablo 2: KMO ve Barlett’s Test Sonuglari
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Bulunan KMO degeri 0,939’dur. KMO degeri modelde yer alan degiskenler
arasinda kismi korelasyonun diisiik olup olmadigini ve érneklemin uygunlugu ifade
eder. KMO degeri 0,50’nin iizerinde olmalidir. 0,5’ten kiiciik ise, degisken cifti arasindaki
korelasyonun diger degiskenlerle aciklanamayacagini ve faktér analizinin uygun
olmayabilecegini ifade eder. Analiz sonucunda elde edilen KMO degeri KMO = 0,939>0,5
olarak bulunmustur. Kullanilan verilerin faktér analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir.

Ayrica Barlett’s kiiresellik testi sonucunda elde edilen yaklasik ki-kare degeri
8656,302 anlamlilik ise 0,000 olarak bulunmustur. Bu deger korelasyon matrisinin
birim matris oldugu seklindeki sifir hipotezinin reddedilebildigini gdstermekte ve bu
deger verinin faktdér analizi yapmak icin uygun oldugunu gostermektedir. KMO ve
Bartlett’in Kiiresellik Testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Degiskenleri olusturan 21 soru kesifsel faktér analizi ¢alismasinda beklenen
sekilde 5 faktore ayrilmistir. Tablo 3’de Faktor Analizi sonuglari verilmistir. Ortaya ¢ikan
faktorler web sayfasina giiven, canli destek, canli destek giiven, canli destek algilanan
yarar, yeniden satin alma niyeti, satin alma niyeti ve sadakat niyetidir. A¢iklanan toplam
varyans girdi degiskenleri icin %85,404 tur.

WEB SAYFASINA GUVEN

1. Web sitesindeki islemlerimde kendimi giivende hissediyorum. ,788
2. Kisisel bilgilerimi giivende tutmak i¢in Web sitesine giiveniyorum. ,838
3. Web sitesi yoneticilerine, kisisel bilgilerimi kotiiye kullanmayacagina 777

CANLI DESTEK

Giiven
1. Canli sohbet temsilcisinin davranisi giiven asilar. ,703
2. Canli sohbet temsilcisi ile gortiismelerimde kendimi giivende ,708
hissederim.
3. Canli sohbet temsilcisi siirekli olarak kibar davranir. ,784
4. Canli sohbet temsilcisi sorularimi cevaplamak i¢in gereken bilgiye ,690
sahiptir.

Algilanan Yarar
1. Canli sohbet sistemi hizl bir sekilde gorevleri yerine getirmemi , 778
sagliyor.
2. Canli sohbet sistemi performansimi artiriyor ,795
3. Canli sohbet sistemini kullanmak verimliligimi arttiriyor. ,848
4, Canl sohbet sistemini kullanmak, etkinligimi artiriyor. ,835
5 Canli sohbet sistemi faydahdir. ,726

YENIDEN SATIN ALMA NiYETI

Satin Alma Niyeti

1. Kesinlikle bu siteden yakin gelecekte iiriin alacagim. ,758
2. Bu siteden yakin bir gelecekte satin alma yapmay1 planliyorum. ,788
3. Bu siteden yakin bir gelecekte satin alacagim muhtemeldir. ,802
4. Bu siteden yakin bir gelecekte satin alma yapmay1 umuyorum. ,822
Sadakat Niyeti
1. Bu site hakkinda insanlara olumlu seyler soylerim ,761
2. Biri benden tavsiye istediginde bu siteyi tavsiye ederim ,795
3. Bu siteyle is yapmasi i¢cin arkadaslarimi ve baskalarini tesvik ederim. ,826
4. Bu siteyi gelecekteki islemler icin ilk tercihim olarak diistiniirtim. ,807
5. Oniimiizdeki aylarda bu site ile daha fazla is yaparim. ,785

Aciklanan Toplam Varyans %85,404

Tablo 3: Faktér Analizi Sonuglar:

-131-




Emine Aydinhan, Serhat Era}, “Web Sayfasina Giiven ve Canli Destegin Yeniden Satin Alma Niyeti Uzerine Etkisi:
Online Aligveris Siteleri Uzerine Bir Arastirma”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Say1st), Ekim 2019, ss. 123-140.

3.4.2. Tiim Degiskenler icin Korelasyon Analizi

Korelasyon analizinin amaci bagimsiz degisken degistiginde, bagimli degiskenin
ne yonde degistigini belirlemektir. Tablo 4’de tiim degiskenlere ait ortalamalar, standart
sapma degerleri ve (Cronbach Alpha) giivenilirlik degerleri verilmistir. Ortalamalara
bakildiginda, ankete cevap veren 346 kullanicinin 1’den 5’e Likert dlgeginin ortanca
degeri olan 2,5'un iizerinde degiskenleri oldugu goriilmektedir. Alfa giivenilirlik
degerleri ise 0.915 ile 0.961 arasinda degismektedir. Alfa degerleri 0.70’in {izerindedir
(Nunnally & Bernstein, 1994).

Ort.| SS |CrA| 1 2 3 4

1 |Web Sayfasina Giiven 3.25|1,086(,915

2 |Canli Destek Giiven 3,41|,995 |,919/,588**

3 |Canli Destek Algilanan Yarar|3,44|1,007(,953(,558%**|,792**

4 |Satin Alma Niyeti 3,59(1,081{,955|,619**|,561**|,591**
5 |Sadakat Niyeti 3,69|,983 [,961,648**|,593**|,602**|,751**
**P<0.01

Tablo 4: Korelasyon Analizi

Korelasyon katsay1 degerleri incelendiginde tiim degiskenler arasinda anlaml
bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir. Tablo 4’ inceledigimizde tiim degiskenler arasinda en
gliclii korelasyon iliskisinin canli destek giiven boyutu ile canli destek algilanan yarar
boyutu (r= 0.792, p<0.01) arasinda oldugu goriilmektedir. Yine korelasyon tablosunu
incelendigimizde tiim degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski géze ¢carpmaktadir.

3.4.3. Regresyon Analizi

Arastirmada ortaya konulan hipotezlerinin test edilmesi i¢in ¢oklu regresyon
analizi yapilmistir.

3.4.3.1. Web Sayfasma Giivenin Yeniden Satin Alma Niyeti Boyutlari
Uzerindeki Etkisi

Model 1 anlamlidir ve bir hipotez test edilmektedir (F:213.456, P<0.01).
Bagimsiz degiskenlerin modeldeki bagiml degiskenin varyansini agiklama orani olan R2
degeri 0.383 olarak bulunmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda web sayfasina
gliven ile yeniden satin olma niyeti boyutlarinda satin alma niyeti ($=0,383; p<0,01)
arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii bir etkinin oldugu anlasiimistir. Bu
sonuglara goére Hipotez 1 desteklenmistir. Modele iliskin regresyon analizi sonugclari
tablo 5’de verilmistir.
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Model 1 Yeniden Satin Alma Niyeti **P<0.01
Satin Alma Niyeti L
Tablo 5: Web Sayfasina Giivenin,

Beta |t Sig. Yeniden Satin Niyeti Boyutlarindan
Web Sayfasina Giiven|,619 (14,610 |[,000** Satin Alma Niyeti Uzerine Etkisi

R? 383
F 213.456
Sig .000

Model 2 anlamlidir ve bir hipotez test edilmektedir (F:248.868, P<0.01).
Bagimsiz degiskenlerin modeldeki bagiml degiskenin varyansini agiklama orani olan R2
degeri 0.420 olarak bulunmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda web sayfasina
gliven ile yeniden satin olma niyeti boyutlarindan sadakat niyeti ($=0,648; p<0,01)
arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii bir etkinin oldugu anlasiimistir. Bu
sonuglara goére Hipotez 2 desteklenmistir. Modele iliskin regresyon analizi sonugclari
tablo 6’da verilmistir.

Model 2 Yeniden Satin Alma Niyeti *P<0.01
Sadakat Niyeti

Tablo 6: Web Sayfasina Giivenin,

Beta |t Sig. Yeniden Satin Niyeti Boyutlarindan
Web Sayfasina Giiven|,648 |15,776 |,000** Sadakat Niyeti Uzerine Etkisi
R? 420
F 248.868
Sig .000

3.4.3.2. Canli Destek Boyutlarinin, Yeniden Satin Alma Niyeti Boyutlari
Uzerindeki Etkisi

Model 3 anlamlidir ve iki hipotez test edilmektedir (F:101.683, P<0.01). Bagimsiz
degiskenlerin modeldeki bagimh degiskenin varyansini agiklama orani olan R2? degeri
0.372 olarak bulunmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda canli destek giliven
boyutu ile yeniden satin olma niyeti boyutlarindan satin alma niyeti ($=0,249; p<0,01)
ve canli destek algilanan yarar boyutu ile yeniden satin olma niyeti boyutlarindan satin
alma niyeti ($=0,394: p<0,01) arasinda istatistiksel agidan anlamh ve pozitif yonli bir
etkinin oldugu anlasilmistir. Bu sonuglara gére Hipotez 3 ve Hipotez 4 desteklenmistir.
Modele iligkin ¢oklu regresyon analizi sonuglari tablo 7’da verilmistir.
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Model 3 Yeniden Satin Alma Niyeti **P<0.01
Satin Alma Niyeti
Beta |t sig Tablo 7: Canli Destek Boyutlarinin, Yeniden
Satin Niyeti Boyutlarindan Satin Alma Niyeti
Canli Destek ,249 3,559 |,000**

” Uzerine Etkisi
Giiven

Canli Destek ,394  |5.619 |,000**
Algilanan Yarar

R? 372
F 101.683
Sig .000

Model 4 anlamhdir ve iki hipotez test edilmektedir (F:113.721, P<0.01). Bagimsiz
degiskenlerin modeldeki bagimh degiskenin varyansini agiklama orani olan R2? degeri
0.399 olarak bulunmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda canli destek giliven
boyutu ile yeniden satin olma niyeti boyutlarindan sadakat niyeti ($=0,312; p<0,01) ve
canl destek algilanan yarar boyutu ile yeniden satin olma niyeti boyutlarindan sadakat
niyeti ($=0,355; p<0,01) arasinda istatistiksel agidan anlaml ve pozitif yonlii bir etkinin
oldugu anlasilmistir. Bu sonuglara goére Hipotez 5 ve Hipotez 6 desteklenmistir. Modele
iliskin ¢oklu regresyon analizi sonuglari tablo 8’de verilmistir.

Model 4 Yeniden Satin Alma Niyeti **P<0.01
Sadakat Niyeti
Beta It sig. Tablo 8: Canli Destek Boyutlarinin, Yeniden
Satin Niyeti Boyutlarindan Sadakat Niyeti
Canl1 Destek ,312 (4,554 |,000**

" Uzerine Etkisi
Giiven

Canli Destek ,355  |5.178 |,000**
Algilanan Yarar

R 399
F 113.721
Sig .000

3.4.4. Hipotezlere iliskin Sonuclar

Modellere ait regresyon analizleri sonucunda elde edilen hipotez sonuglar1 Tablo 9'da
gosterilmistir.

HiPOTEZLER SONUC
Web Sayfasina Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti boyutlarindan Satin .

Hs Alma Ni};eti boyutunu oll}llmlu etkilemektedir. ’ Y Desteklendi
Web Sayfasina Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti boyutlarindan .

Hz Sadakag Niyeti boyutunuyolumlu etkilemektedir. ’ ’ Desteklendi

Hs Canli Destek boyutlarindan Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti Desteklendi
boyutlarindan Satin Alma Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Ha Canli Destek boyutlarindan Giiven boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti Desteklendi
boyutlarindan Sadakat Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Hs Canli Destek boyutlarindan Algilanan Yarar boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti Desteklendi
boyutlarindan Satin Alma Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

He Canli Destek boyutlarindan Algilanan Yarar boyutu Yeniden Satin Alma Niyeti Desteklendi
boyutlarindan Sadakat Niyeti boyutunu olumlu etkilemektedir.

Tablo 9: Hipotez sonuglari

-134-




Emine Aydinhan, Serhat Era}, “Web Sayfasina Giiven ve Canli Destegin Yeniden Satin Alma Niyeti Uzerine Etkisi:
Online Aligveris Siteleri Uzerine Bir Arastirma”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
6 (GELISIM-UWE 2019 Ozel Say1st), Ekim 2019, ss. 123-140.

4. Sonug ve Oneriler

Giinlimiizde geleneksel magaza sahipleri de dahil hemen hemen tiim firmalarin
sanal kimlikleri vardir. Olusturduklar1 bu sanal kimliklerde basariy1 yakalamak, rekabet
avantaji saglayabilmek agisindan biiyiik éneme sahiptir. Isletmeler miisteriler ile tek
seferlik iliskiler degil, uzun siireli iliskiler kurmayr amaglamaktadir. Bu sebeple
firmalarin hedef kitlesini iyi tanimasi, hedef kitlenin ihtiya¢ ve arzularini biliyor olmasi
gerekmektedir. Bunun yolu da tiiketiciden ge¢cmektedir. Bu sebeple literatiirde tiiketici
davranislarim etkileyen faktorler {izerinde bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu
arastirmada, bu calismalardan yola ¢ikarak 6zgiin bir model gelistirilmistir. Ortaya
konulan bu modele wulusal veya uluslararasi literatiirde bilgimiz dahilinde
rastlanilmamistir. Yapilan analizler sonucunda web sayfasina giiven ve canl destegin,
tliketicilerin ayni sanal magazadan tekrar satin alim niyetine etkileri él¢iimlenmekte ve
aralarindaki iliskiler incelenmektedir.

Arastirmanin sonucunda elde ettigimiz sonuglar web sayfasina giiven ve canli
destegin, tiiketicinin tekrar satin alma niyeti ilizerindeki etkilerinin tespit edilmesi
acisindan o6nemli sonuglar ortaya koymaktadir. Arastirmada ayni zamanda, web
sayfasina giliven ve yeniden satin alma niyeti gibi literatiirde daha once test edilen
boyutlarin yaninda, canli destek boyutunun da etkisi él¢iilmeye ¢alisilmistir. Calisma bu
yoniiyle 6zgiindiir. Elde edilen sonuglara gére web sayfasina giiven, canli destek giiven
ve canli destek algilanan yararin yeniden satin alma niyeti tizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu sonuglar gostermektedir ki e- perakendecinin web
sitesinin giivenilir olmasi ve miisterin aninda / dogrudan iletisime gecebilecegi bir canli
destek sisteminin olmasi, isletmeye bir¢ok anlamda faydasi olan ve rekabet avantajt
saglayan yeniden satin alma niyeti {izerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Literatiirde bu
alandaki calismalar incelendiginde bu arastirmanin sonuglarini destekleyen ¢alismalar
oldugunu goriilmektedir. G.-G. Lee and Lin (2005) giivenin ¢evrimici satin almay tesvik
ettigini ve e-perakendecilerin satin alma konusundaki miisteri tutumlarini etkiledigini
belirtmektedir. Chaudhuri and Holbrook (2001) sadakatin giiven tarafindan yaratilan
degerli ve 6nemli bir iligkiyi slirdiirme ve siirdiirme siirecinin devam etmesine katkida
bulundugunu belirtmistir.

Arastirma istatistikleri incelendiginde yeniden satin alma niyetine etki eden en
o6nemli unsur web sayfasina giiven olarak belirlenmektedir. Giiven yeniden satin alma
niyeti lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ayn sekilde canli destegin saglamis oldugu
gliven de miisterinin ayni sanal magazadan yeniden satin alim yapmasini pozitif olarak
etkilemektedir. Gilivenin miisterilerin ¢evrimici satin alma niyetini olumlu yénde
kesinlikle etkiledigi mevcut literatiirde kapsamli olarak dogrulanmistir (Lu et al., 2016;
Mansour, Kooli, & Utama, 2014; O. Pappas, G. Pateli, N. Giannakos, & Chrissikopoulos,
2014; Peng, Fan, & Hsu, 2004) Bu durum gostermektedir ki: e ticaret isletmelerinin
online ortamda rekabet avantaji ve kazan¢ saglamak i¢in 6énemli bir faktdr olan,
miisterilerin ayni sanal magazadan yeniden satin alim yapmasini saglamak i¢in dncelikle
web sitelerinin giivenligine dikkat etmeleri gerekmektedir. Miisteri giiveni aym
zamanda beraberinde sadakati getirir ki bu da yeniden satin alma niyetine etki eden
onemli faktorlerdendir. Literatiirde de yer aldif1 gibi mevcut miisterilerini elde tutan
isletmeler basarilidir. Web sitelerinde ve e-ticarette gilivenli oldugunu hissettiren,
kullanicilar: siteye baglayan ve memnun eden isletmeler basarilidir (C. Liu & Arnett,
2000).

Yine arastirma istatistikleri incelendiginde canh destek algilanan yarar
degiskeninin de yeniden satin alma niyeti lizerinde olumlu bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore miisterilerin ayni sanal magazadan yeniden satin alim
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yapmasini etkileyen bir diger dnemli faktoriin canli destek sisteminin sanal magaza
icerisinde bulunmasidir. Cok sayida e-ticaret web sitesi, miisterileri web sitesinde
tutmak i¢in canli sohbet sistemini desteklemektedir. Ciinkii canl sohbetlerin sonucu
olarak, miisteriler cevrimici alisveris deneyimine giiven duymaktalar ve déniisiim
oranlarinda da iyilesmeler olmaktadir. Rekabetin siirekli arttif1 elektronik ticarette,
isletmelerin miisterin dikkatini cekebilmeleri ve sanal magazalarindan satin alim
devamliligini saglayabilmeleri icin bu boyutlara dikkat etmeleri ve kendilerini bu
konularda gelistirmeleri bir zorunluluktur.

4.1. Arastirma Kisitlar1 ve Gelecek Calismalar i¢in Oneriler

Yapilan bu ¢alismanin bulgularindaki en énemli kisit, ¢calismanin sadece bir
tilkeyi ve belirli bir grubu kapsamasidir. Web sitesi kullanici niyetleri farkls kiiltiir, tilke,
bolge ve egitim seviyelerinde degisiklik gosterebilmektedir. Gelecek ¢alismalarda web
sayfasina olan gilivenin yeniden satin alma niyeti lizerindeki etkisinde canli destegin ara
degisken etkisi incelenebilir. Bu degiskenlere ek olarak miisterilerin online aligveris
sitelerini tercih etmelerinde etkili olan fiyat avantaji ve marka algis1 de gelecek
calismalarda eklenerek fiyat degiskeninin ve marka algisinin mevcut degiskenlerimize
etkisi incelenebilir.
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Summary

Marketing has gone through many stages until today. But with the development
and become popular on the internet, it has ushered in a new age for marketing. In this new
digital age, e-commerce websites have become popular, e-retailers have increased. With
the development of technology and the become popular of the internet, globalization has
come to exist and communication has increased. People have become easily accessible to
the whole world. While this process is developing, some concepts have started to gain
importance for businesses. Some of these are web page quality, trust, customer satisfaction,
live support, brand loyalty, customer loyalty, intention to buy, repurchase intention. With
the importance of these concepts, the businesses focused on these concepts and tried to
develop themselves in many ways.

In addition, with the rapid become popular of the internet and the development of
technology, competition in e-commerce has also increased. It is not easy for businesses to
attract the attention of customers and gain their trust in this increasing competition. In
addition, the concept of profit making, which is one of the purposes of businesses' existence,
depends on making sales and providing its continuity. Therefore, businesses should win
customers and they are required to providing them to repurchase from the website again.
One way to achieve this is to provide customer satisfaction. Businesses should provide that
they are real people who can communicate to customers in the virtual environment as soon
as they need it. The purpose of this study is to assess the impact of trust on the website and
the impact of live support on the concept of repurchase and the relationship between these
concepts. Based on the previous studies, the effects of trust, live support and repurchase
intention to the web page and the relationship between them are examined with 6
hypothesis tests.
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Tiiketicilerin Fiyat Algilamalarinin indirim Marketlerinden Satin
Alma Niyetleri Uzerindeki Etkisi

Burak LEBLEBICIOGLU", ilknur BILGEN**

0z

Tiiketicinin satin alma davranisini etkileyen bircok faktér bulunsa da siiphe yok
ki bunlardan en énemlilerinden biri pazarlama karmasi unsurlarindan biri olan fiyattir.
Dolayisiyla tiiketicilerin satin alma niyetinde olduklari {iriin veya hizmetlerin fiyatlar1 ve
bu fiyatlar1 nasil algiladiklarinin; satin alma davranislarinin tizerinde ciddi bir etkisi
bulunmaktadir. Tiiketicinin fiyat1 nasil algiladig1 ve bu siire¢ dogrultusunda satin alma
niyetinin nasil bir olusum veya degisim gosterdigini bilmek pazarlamacilara bir¢ok
yonden avantaj saglayacaktir. Ulkemizde konu ile ilgili calismalarin kisithligi ve
perakende sektoriiniin lokomotifi sayilabilecek indirim marketleri iizerinde konu ile
ilgili yapilmis bir ¢alismaya rastlanamamasi nedeniyle, bu arastirmanin amaci indirim
marketlerinde tiiketicinin fiyat algilamasinin satin alma niyeti tizerindeki etkisi ve bu
etkinin yoOniiniin ortaya konulmasidir. Bu kapsamda ¢ farkh indirim marketi
arastirmaya konu edilmis ve bu marketlerden alisveris yapan 400 tiiketici iizerinde
anket uygulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Algilamasi, Satin Alma Niyeti, indirim Marketleri,
Tiiketici Davranislari, Perakendecilik

Jel Kodlari: M30, M31, M39

The Influence of Consumers’ Price Perception on Purchase Intention from
Discount Markets

Abstract

Although there are many factors affecting the buying behavior of the consumer,
one of the most important ones is price which is one of the elements of marketing mix.
Therefore, the prices of the products or services that consumers intend to purchase and
how they perceive these prices; it has a serious impact on purchasing behavior. Knowing
how the consumer perceives the price and how the buying intention in the direction of
this process shows or changes will give marketers an advantage in many ways. The aim
of this study is to determine the effect of consumer’s perception of price on the purchase
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intention and the direction of this effect in discount markets due to the lack of studies on
the subject in our country and the lack of a study on discount markets that can be
considered as the locomotive of the retail sector. In this context, three different discount
markets were considered and 400 consumers were surveyed.

Keywords: Price Perception, Purchase Intention, Discount Markets, Consumer
Behavior, Retailing

Jel Codes: M30, M31, M39

Giris

Gilinlimiizde isletmelerin daha fazla iriin veya hizmet satabilmek adina
tliketicilerin satin alma davranislarini anlamak, analiz etmek, 6grenmek ve bu konuda
yasanan degisimleri izlemek isletmelerin basarisinda 6nemli bir rol oynamaktadir
(Onen, 2018: 251). Bu noktada isletmelerin bilmesi gereken en &énemli husus
tliketicilerin satin alma davraniglarimin hangi faktorlerden etkilendigidir. Konu ile ilgili
literatiir incelendiginde tiiketicilerin satin alma davramslarinin bir¢ok faktére bagh
olarak sekillendigi yoniinde bilgilere rastlanmakta ve bunlarin basinda pazarlama
karmasi unsurlarindan da biri olan fiyat gelmektedir. Tiiketicilerin satin alma
davranislarini inceleyen bir¢ok arastirmada tiiketicilerin satin alma davranislar ve fiyat
arasindaki iligki ortaya ¢ikarilmaya ¢alisiimistir (Oosthuizen vd. 2015; Diallo vd. 2015;
Bozbay ve Akturan, 2017; Niedrich vd. 2001; Maxwell, 2002). Dolayisiyla tiiketicilerin
satin alma niyetinde olduklar1 iiriin veya hizmetlerin fiyatlar1 ve bu fiyatlar1 nasil
algiladiklarinin; satin alma davranislarinin tizerinde ciddi bir etkisi bulunmaktadir.

Fiyatlarin dogru ve tiiketiciler agisindan adil olarak belirlenmesi isletmeler i¢in
oldukca mesakkatli ve ciddi arastirma gerektiren bir siirectir. Rekabetin artmasi,
globallesen pazarlar, piyasaya stirekli olarak yeni giren oyuncular ve kaynaklarin
giderek daha da kitlasmasi gibi faktorler, isletmelerin trtinlerinin ve hizmetlerinin
uygun fiyati belirlemelerinde ve dogru fiyatlar1 gilincel tutmalarinda olduk¢a
zorlanmalarina neden olan faktérlerden sadece birkagidir. Oyle ki bir markadaki fiyat
artisina tepki olarak daha diisiik fiyath bir markaya gegen bir tiiketici, bu daha diisiik
fiyath tirtinden memnun kaldig1 takdirde asla eski markaya geri ddonmemektedir (Kamen
ve Toman, 1970: 35).

Fiyatlarin tiiketiciler agisindan bu denli dnemli oldugu ve yogun bir rekabetin
yasandigl bir ortamda o6zellikle perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalar 6n
plana ¢ikmaktadir. Bunlarin arasinda perakende sektoriiniin lokomotifi olan ve yiiksek
satis miktarlar1 hedefleyen, genis iirlin yelpazesine sahip ve piyasadaki rakiplerine
kiyasla diistik fiyath tiriinler sunarak sektérde hizla yayilan indirim marketleri (Orel ve
Nakiboglu, 2004: 3) biiylik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda bu ¢alismada indirim
marketlerinden alisveris yapan tiliketicilerin satin alma niyetlerinin fiyat
algilamalarindan nasil etkilendiginin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

1. Kavramsal Cergeve
1.1. Fiyat Algilamalar

Tiiketicinin satin alma davranisini 6nemli derecede etkileyen bir unsur olarak
fiyat; misterilerin sahip oldugu veya kullandig1 bir tiriin ya da hizmetten fayda elde
etmek i¢in vazgectigi biitiin degerlerin toplamidir (Kotler ve Armstrong; 2010). Bu
baglamda degerlendirildiginde fiyat unsuru, ekonomik olabilecegi gibi psikolojik veya
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stibjektif faktorleri de kapsayan ve katlanilan maddi manevi biitiin unsurlari ihtiva eden
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Fiyat algisi ise tiiketicilerin fiyatlar1 anlaml bilislere c¢evirme siireci olarak
(Lichtenstein vd. 1988: 243) tiiketicinin s6z konusu iiriin veya hizmeti fiyat1 ile
iliskilendirerek olumlu-olumsuz bir deger atfetmesini icermektedir. Tiiketicilerin fiyat
algilamas1 denildiginde rasyonel ve psikolojik unsurlar bir arada degerlendirilir.
Rasyonel unsurlar dendiginde iiriiniin kalitesi ve degeri soz konusu iken, psikolojik
unsurlardan bahsedildiginde iirliniin veya iiriin elde edildiginde kazanilacak prestij
duyarlihg 6n plana ¢ikmaktadir. Tiiketicilere iliskin bahsi gegen psikolojik unsurlar ne
kadar dogru tanimlanirsa onlar hakkindaki fiyat algilama siireci o denli dogru
¢oziimlenecek ve dogru karar alma ihtimali de bu denli artacaktir (Kamen ve Toman
1970; Monroe, 1973; Smith ve Nagle, 1995; Campbell, 1999; Aktaran: Kurtulus ve
Okumus, 2006:4).

Fiyat algis1 sembolik ve fonksiyonel olarak iki grupta incelenebilir (Wallendorf ve
Reilly, 1983). Bunlardan ilki olan fiyatin sembolik rolii tiiketici agisindan onun kimligini,
imajin1 ve degerini yansitmasi gibi siibjektif degerleri ifade eder. Bireyler yiiksek fiyath
triin veya hizmetleri daha Kkaliteli veya daha prestijli olarak tanmimlayabilmekte
dolayisiyla kendilerini daha iyi, daha konforlu veya varlikli hissetmek adina yiiksek
fiyath tiriinleri tercih etme egilimi gosterebilmektedir (Lichtenstein vd., 1993: 235).

Fiyat algilamasinin fonksiyonel rolii ise tiiketicinin vazgececegi maddi bedel
olarak fiyatin f{riinler arasi kiyas veya kalite dilizeyinin yorumlanmasinda etkili
olmasidir. Bagka bir deyisle fiyatin fonksiyonel rolii tiiketicinin daha ¢ok fiyat
arastirmalar1 yapmasi, fiyat bazinda diger trtinler ile kiyaslamasi, miktar kisitlarini ve
kalite fiyat performansinin degerlendirilmesi gibi rasyonel davranis temelli satin alma
kararinin yiiriitiilmesini icermektedir (Batra ve Ahtola, 1991: 162).

Lichtenstein vd. (1993) fiyatin sembolik ve fonksiyonel rollerini pozitif ve negatif
rolil olarak tanimlamislardir. Fiyatin pozitif rolii bahsi gecen kisinin fiyata bagh olarak
gelisen Kkalite ve prestij algisin;; sembolik yo6nii ise kit bir kaynak olarak
degerlendirilebilecek gelirinden vazge¢cme oranini ifade etmektedir.

Bu baglamda degerlendirildiginde perakendeciler {riin fiyatlarini pazarlama
iletisimi ve promosyonlar yardimiyla {liriinler arasi kiyaslamada fonksiyonel bir avantaj
olarak kullanabilecekleri gibi, sembolik roliinii de goz éniinde bulundurarak prestij veya
kalite gostergesi olarak bir ara¢ olarak kullanabilirler (Diallo vd. 2015: 1134).

Fiyat unsuru hemen hemen biitiin satin alma islemlerinde feda edilmek ve
katlanilmak zorunda olunan maliyet oldugundan tiiketicilerde fiyata dair olusabilecek
yanlis algilar onlar1 yanlis kalite ¢ikarimlarina, yanlis fiyat eslestirmelerine ve daha
bircok yanlis kaniya siiriikleyebilecektir (Lichtenstein, 2005: 357) Bu nedenle
isletmelerin fiyatlandirma politikasinin titizlikle belirlenmesi gerekmektedir.

Kurtulus ve Okumus (2006), Lichtenstein vd.'nin 1993 yilinda yaptiklar
arastirmay1 lilkemize uygulamis ve fiyat algilamasinin alt1 tane boyuta sahip oldugunu
belirtmislerdir. Bunlar:

Fiyat-Kalite [liskisi: Fiyatlandirma hakkinda yapilan arastirmalarin énemli bir
kismi tiiketicilerin triin kalite algilart ve fiyat arasindaki kurduklar1 baglantiya
dayanmakla birlikte konu fiyatin 6zellikle bir tirlinii digerlerinden ayirt eden tek faktor
oldugu durumlarda daha da 6nemli bir hal almaktadir (Kurtulus ve Okumus, 2006: 4).
Tiiketicilerin ytiksek fiyath iirtinlerin yiiksek kaliteye, diistik fiyath iirlinlerin ise diisiik
kaliteye isaret ettigine dair bir inanca da sahip oldugu diisiiniildiiglinde; daha kaliteli ve
prestijli tirlinler satin alarak statii sahibi olmak icin yiiksek fiyath {irtinler satin alma
egilimi gosterebilmektedirler (Lichtenstein vd. 1993: 235). Algilanan Kkalite tiiketicinin
triin hakkindaki triiniin genel miikemmelligi veya iistiinliigii konusundaki yargisi
olarak tamimlanmaktadir (Zeithaml, 1988: 4). Tiiketiciler fiyat kalite ¢ikarimlari
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yaparken iriiniin gerek malzeme gerek iscilik vb. niteliksel faktorleri fiyat ile dogru
oranli oldugu inancimi tasimakta dolaysiyla iriiniin fiyatini olumlu bir cerceveden
degerlendirmektedirler. Fiyat bu tiiketiciler i¢in olumlu bir rol oynadigindan, daha
ylksek fiyatlar1 kabul etme olasiliklar1 daha yiiksek olabilmektedir (Lichtenstein vd.
1988: 244).

Prestij Duyarliligr: Fiyat algilamasinin psikolojik altyapisini olusturan prestij
duyarlihgl boyutunda tiiketicilerin iiriine 6deyecekleri fiyatin ¢evresi tarafindan nasil
algilanacagi ile ilgili ¢ikarimlar yapmasi ile iligkilidir. Prestij duyarlilifina gore tiiketiciler
satin almak istedikleri iiriinlere 6édeyecekleri fiyatlar: sosyal ¢evrelerinin nezdine nasil
goriineceklerini hesaba katarak belirlerler. Asgari {icretli bir ¢alisanin maasinin birkag
kat1 fiyata sahip bir akill telefon satin alarak g¢evresinde bir prestij elde etmeyi
diisiinmesi, prestij duyarliligina 6rnek olarak gosterilebilir.

Fiyat Bilinci: Prestij duyarlilifinin aksine fiyat bilinci tiiketicilerin satin almay1
planladiklar bir iiriin i¢in diistik fiyat 6deme ¢abasini agiklamaktadir. Fiyat bilinci, “bir
iriin icin yiiksek bir fiyat 6demek istememe ve fiyati kabul edilemez derecede yiiksek
bir Uriinii satin almaktan kaginmaya istekli olma derecesi” olarak tanimlanmistir
(Monroe, 1990: 85). Bu baglamda fiyat bilinci yiiksek tiiketicilerin satin almay
planladiklar {iriin ya da hizmetler icin fiyat arastirmasi gerceklestirmesi digerlerine
gore ¢cok daha olasidir (Alford ve Biswas, 2002: 776). Prestij duyarhilifinin psikolojik bir
faktér olmasi ile birlikte fiyat bilinci de tamamen biligsel bir faktoér olarak
tanimlanmaktadir. Kisith kaynaklari ile maksimum fayda elde etmeyi planlayan bir
tliketicinin ytiksek fiyat bilincine sahip oldugundan bahsetmek miimkiindiir.

Deger Bilinci: Tiiketicilerin iiriin ya da hizmetleri fiyat ve kalitenin disinda
kendileri agisindan degerlerine goére de siniflandirmaktadirlar. Deger kisaca tiiketicinin
satin aldig iirlin ya da hizmetten aldig1 kalite ile bu iiriin ya da hizmeti satin almak i¢in
katlandig1 tiim maliyetlerin fark: olarak ifade edilebilir. Bu a¢idan bakildiginda deger
pazarlamacilar i¢in oldukea biiyiik bir 6neme sahiptir. Tiiketicinin aldig kalite katlandig1
maliyetten ne kadar ytiksek olursa o kadar tatmin olacaktir. Sonug olarak deger bilinci,
alinan kaliteye gore 6denen fiyata iliskin bir endise yaratip yaratmadig: ile iliskilidir
(Lichtenstein vd. 1993: 235).

Fiyat Uzmanligr: Fiyat uzmanlari, pek ¢ok iiriin ¢esidi, satin alma noktasi ve diger
pazar yonleri hakkinda bilgi sahibi olan ve diger tiiketicilerin pazar bilgisi taleplerine
cevap veren bireyler olarak tanimlanmaktadir (Feick ve Price, 1987: 85). Satin alma
kararin verirken tiiketiciler ¢ok fazla fiyat alternatifi ile karsi karsiya kalmaktadirlar ve
fiyat uzman tiiketicileri en uygun fiyath iiriin ya da hizmete ulastirmak i¢in biiytik bir
¢aba sarf ederler. Fiyat uzmani baz tiiketiciler iiriin ya da hizmetlerle ilgili yalnizca
kendileri i¢in bilgi toplarken bazilari ise bu bilgileri diger tiiketicilerle paylasarak pazar
ile tiiketici arasinda bir koprii gérevi gormektedirler (Dickson ve Sawyer, 1990: 43).

Indirim Duyarhligr: Indirim duyarlihgina sahip tiiketiciler fiyatlarin diistiigii ya da
indirimlerin yapildigi doénemlerde {iriin ya da hizmetleri satin almaya daha ¢ok
meyillidirler. Bu yiizden firmalarin satis fiyatlar1 {izerinden gergeklestirdikleri
indirimler tiiketicilerin fiyat algilamasinm1 6énemli 6l¢lide etkilemektedir (Shankar ve
Krishnamurthi, 1996: 32).

1.2. Satin Alma Niyeti
Satin alma niyeti, bir iiriin veya hizmeti satin alma veya almama yo6niindeki
tercihle ilintilidir (Vezir Oguz, 2017: 112). Satin alma niyeti tiiketicilerin bir {iriin ya da

hizmeti satin alma konusundaki istekli olma ihtimalini veya daha 6nce alinan bir triin
veya hizmetin tekrar satin alinmasi ile iligkili bir unsur olarak (Lin ve Lu, 2010: 20),
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tliketicinin ilk defa ya da tekrardan ayni iiriinii alma olasilig1 olarak belirtilebilir (Poddar
vd. 2009: 445).

Tiiketiciler, satin aldiklar iriiniin beklenen degeri ile algilanan bir ihtiyac
karsilamak i¢in alim yapar (Snoj, Korda ve Mumel, 2004: 156) satin almadan 6nce sahip
olduklar: satin alma niyeti {iriinii kullandiktan sonra beklentinin karsilanmamasi, hatali
triin gibi cesitli nedenlerle devam etmeyebilir ve bu durumda satin alma niyeti
sonlanmis olur (Siomkos vd., 2010: 776).

Tiketicilerin satin alma niyetleri, iriinleri degerlendirmeleri, digsal uyarici
faktorler, markaya kars: tutumlar: gibi faktorlerden etkilenebilir (Lin ve Lu, 2010: 35).
Bu baglamda miisterinin iiriin ya da marka hakkindaki tecriibeleri, diger kullanic
degerlendirmeleri, lirliniin sekli, ambalaji gibi digsal faktorler, ilgili markanin tiiketicide
yarattig1 imaj ve fiyat algisi gibi bir¢ok faktérden etkilenebilmektedir.

2. Metodoloji

Bu arastirmanin amaci, tiiketicilerde fiyat algilamasinin indirim marketlerinden
lriin satin alma niyeti iizerindeki etkisinin belirlenmesidir. Arastirmada tiiketici
pazarindaki mevcut durum ortaya ¢ikarildigindan bu ¢alisma, tanimsal bir arastirma
olarak nitelendirilebilir. Kantitatif yontem kullanilan bu arastirmada veriler, yliz yiize
anket yéntemiyle toplanmistir. Ornekleme yontemi olarak kolayda érnekleme tercih
edilmistir. Minimum oOrneklem sayis1 384 olarak belirlenmis, arastirma kapsaminda
tliketicilerden toplanan 400 anket analize dahil edilmistir. Veri analizinde kullanilan
istatistiksel yontemler; betimsel istatistikler, frekans dagilimi, kesfedici faktor analizi,
giivenilirlik analizi ve ¢oklu regresyon analizidir.

Arastirma modeli $ekil 1’deki gibidir:

Fiyat Algilamasi
Deger
Bilinci
Fiyat
Bilinci

indirim
Duyarliligi
Fiyat
Uzmanhgi
Fiyat
Kalite iligkisi
Prestij
Duyarliligi

Arastirma kapsaminda test edilecek hipotezler sunlardir:
H1(: Tiketicilerin deger bilincinin indirim marketlerinden iirtin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

indirim Marketinden
Satin Alma Niyeti

Sekil 1: Arastirma Modeli
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H1(y: Tiketicilerin deger bilincinin indirim marketlerinden iiriin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

H2(0): Tiiketicilerin fiyat bilincinin indirim marketlerinden iriin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H2(y: Tiiketicilerin fiyat bilincinin indirim marketlerinden iriin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

H3(0): Tiiketicilerin indirim duyarhliginin indirim marketlerinden {iriin satin
alma niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H3(y: Tiketicilerin indirim duyarhliginin indirim marketlerinden {iriin satin
alma niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

H40): Tiiketicilerin fiyat uzmanhgimn indirim marketlerinden {iirtin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H4(1): Tiiketicilerin fiyat uzmanhgimn indirim marketlerinden {iirtin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

H5(0): Fiyat kalite iligkisinin indirim marketlerinden {irtin satin alma niyeti
lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H5(y: Fiyat kalite iligkisinin indirim marketlerinden {irtin satin alma niyeti
lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

H6(0): Tiiketicilerin prestij duyarliliginin indirim marketlerinden iiriin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H6(1): Tiiketicilerin prestij duyarliliginin indirim marketlerinden iiriin satin alma
niyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

2.1. Bulgular

Ankete katilan bireylerin demografik profilini ortaya koymak iizere frekans
dagilimlar Tablo 1'de verilmistir:

Frekans | Yiizde
Cinsiyet
Kadin 238 59,5
Erkek 162 40,5
Yas
18-25 118 29,5
26-35 116 29
36-45 95 23,8
46-55 59 14,8
56-65 10 2,5
66 ve lizeri 2 0,5
Egitim Durumu
fIkégretim 54 13,5
Lise 148 37
On Lisans 39 9,8
Lisans 134 33,5
Yiiksek Lisans 24 6
Doktora 1 0,2
Gelir Durumu
0-1.500 TL 100 25
1.501-2.500 TL 88 22
2.501-3.500 TL 89 22,2
3.501-4.500 TL 79 19,8
4.501 TL ve Gizeri | 44 11

Tablo 1: Katithimcilarin Demografik Ozellikleri
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Ankete katilanlarin tercih ettikleri indirim marketleri Tablo 2’de yer almaktadir:

Frekans | Yiizde
BiM 212 53
A101 103 25,8
Sok 42 10,5
indirim marketinden alisveris yapmayi tercih etmiyor | 43 10,8
Tablo 2: Tercih Edilen Indirim Marketi
Tablo 2’de belirtildigi iizere, anketi cevaplayanlarin %53’ indirim

marketlerinden BiM, %25,8'i A101 ve %10,5'i Sok’u tercih ederken, %10,81 ise indirim

marketlerinden alisveris yapmayi tercih etmemektedirler.

Fiyat algilamasi 6l¢egine iliskin betimsel istatistikler Tablo 3'te goriilmektedir:

ifade Ortalama | Standart
Sapma
Odedigim fiyatin tam karsihigini alabilmek icin mevcut olan tiim
: 3,55 1,107
markalarn fiyatlarina bakarim.
Satin aldigim iiriin ile harcadigim para arasinda bir 3,74 1,068
mukayese yaparim.
Genelde tiriinlerin daha diistik fiyatlarini arastirir ve bu
iriinleri satin almadan dnce kalite gereksinimimi karsilayip 3,67 1,092
karsilamadigini incelerim.
Diisiik fiyath tirtinleri bulabilmek i¢in harcanan ¢aba 312 1098
kaybedilen zamana denk gelmemektedir. ’ ’
Daha diistik fiyata sahip olan tirtinleri bulabilmek icin birden
< . 2,80 1,204
fazla magazadan aligveris etmem.
Duvsuk fiyat bularak elde edilen deger harcanan zamana 2,88 1229
degmez.
Gozde olan markalarim vardir ancak ¢ogu zaman indirimde
3,38 1,166
olan markalari satin alirim.
indirimde olan markalari satin almaya daha yatkinimdir. 3,56 1,095
Diger insanlarla karsilastirildigimda indirimde olan markalari
IR 3,26 1,192
satin almaya daha fazla meyilliyimdir.
Uriin ﬁyfitllalrllmn bilinmesi hususunda ¢evremde bir uzman 2,69 1,234
olarak bilinirim.
Insan?ara pek cok iirlin ¢esidi hakkinda fiyat bilgisi vermeyi 2.84 1257
severim.
Afk?delslarlm beni fiyat bilgisi konusunda iyi bir uzman olarak 2,61 1224
diistintirler.
Farkh iirtinler i¢cin ne kadar fiyat 6denebilecegi hususunda
. o . ; 2,87 1,185
insanlara bilgi vermeyi severim.
Ne kadar 6dersen onu alirsin s6zii genellikle dogrudur. 3,33 1,153
Bir iiriiniin fiyat: onun kalitesi hakkinda iyi bir gostergedir. 3,03 1,175
En iylyi satin almak i¢cin her zaman daha fazla 6demeniz 2.86 1,208
gerekir.
En pahali bir iiriin satin aldigimda kendimi iist tabakada olan
o . ) 2,57 1,304
biri olarak hissederim.
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Yiiksek fiyat 6deyerek bir markal {irlinii satin aldigimda
O e : 2,57 1,280
kendimi daha prestijli hissederim.
Yiiksek fiyath bir tiriin satin aldigimda ¢cevremdeki insanlara
) . 2,31 1,282
bazi mesajlar veririm.
Sadece diger insanlarin dikkatini cekecegi icin en yiiksek fiyata
: 1,96 1,207
sahip markayi satin alirim.

Tablo 3: Fiyat Algilamasi Olgegine iligkin Betimsel Istatistikler

Tablo 3’te goriildiigii lizere, anketi cevaplayan tiiketicilerin en fazla katildiklar:
ifade, “Satin aldigim iiriin ile harcadigim para arasinda bir mukayese yaparim”
olmustur.

Indirim marketlerinden satin alma niyetine iliskin betimsel istatistikler Tablo
4’te sunulmustur:

ifade Ortalama | Standart
Sapma

Y.aklnl gelecekte indirim marketlerinden {iriin satin almaya 3,33 1104
niyetim var.
Indmrvn_ marketlerinden iiriin satin almaya devam 3,68 1017
edecegim.
Genel olarak indirim marketlerinden sik sik {iriin satin alirim. 3,45 1,105
Yakin ¢evreme indirim marketlerinden iiriin satin almalar1

. 3,11 1,141
konusunda tavsiyede bulunurum.

Tablo 4: indirim Marketlerinden Uriin Satin Alma Niyetine iliskin Betimsel
istatistikler

Tablo 4’ten goriilecegi lizere, anketi cevaplayanlarin en fazla katildiklar ifade,
“Indirim marketlerinden iiriin satin almaya devam edecegim” seklindedir.

Fiyat algilamasi dl¢eginin gecerlilik ve giivenilirligini test etmek ilizere uygulanan
kesfedici faktor analizi ve giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo 5”te 6zetlenmistir.

Giivenilirlik
Faktor ifade | Katsayisi ifadeler Faktér | Agiklanan
Ad1 Sayis1 | (Cronbach’s Yiikii Varyans

Alpha)

Uriin fiyatlarinin bilinmesi
hususunda ¢evremde bir uzman | 0,852
olarak bilinirim.

Insanlara pek ¢ok iiriin cesidi
hakkinda fiyat bilgisi vermeyi 0,850
Fiyat severim.

Uzmanlig1 4 0,882 Arkadaslarim beni fiyat bilgisi
konusunda iyi bir uzman olarak | 0,834
diistintirler.

Farkl tirtinler i¢in ne kadar
fiyat 6denebilecegi hususunda 0,773
insanlara bilgi vermeyi severim.

15,668

Yiiksek fiyatl bir iiriin satin
aldigimda cevremdeki insanlara | 0,855
4 0,851 baz1 mesajlar veririm. 15,634
En pahali bir @irtin satin
aldigimda kendimi iist tabakada | 0,834

Prestij
Duyarhhig:
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olan biri olarak hissederim.
Yiiksek fiyat 6deyerek bir
markall iiriinii satin aldigimda
kendimi daha prestijli
hissederim.

Sadece diger insanlarin
dikkatini ¢ekecegi i¢in en
yliksek fiyata sahip markay1
satin alirim.

0,831

0,658

Deger
Bilinci

0,809

Satin aldigim {iriin ile
harcadigim para arasinda bir
mukayese yaparim.

Odedigim fiyatin tam karsiligini
alabilmek i¢cin mevcut olan tiim
markalarin fiyatlarina bakarim.
Genelde iiriinlerin daha diisiik
fiyatlarini arastirir ve bu
iriinleri satin almadan 6nce
kalite gereksinimimi karsilayip
karsilamadigini incelerim.

0,844

0,821

0,777

11,602

Indirim
Duyarhlig:

0,802

indirimde olan markalari satin
almaya daha yatkinimdir.
Gozde olan markalarim vardir
ancak ¢ogu zaman indirimde
olan markalari satin alirim.
Diger insanlarla
karsilastirildigimda indirimde
olan markalari satin almaya
daha fazla meyilliyimdir.

0,821

0,789

0,786

11,291

Fiyat
Kalite
fliskisi

0,714

Bir iiriiniin fiyat1 onun kalitesi
hakkinda iyi bir gostergedir.
Ne kadar ddersen onu alirsin
sozii genellikle dogrudur.

En iyiyi satin almak i¢in her
zaman daha fazla 6demeniz
gereKir.

0,814
0,787

0,655

9,983

Fiyat
Bilinci

0,758

Diisiik fiyat bularak elde edilen
deger harcanan zamana
degmez.

Daha diisiik fiyata sahip olan
irtinleri bulabilmek i¢in birden
fazla magazadan alisveris
etmem.

0,875

0,863

8,640

KMO Orneklem Yeterliligi Katsayisi: 0,816
Bartlett Kiiresellik Testi p Degeri: 0,001

Toplam Aciklanan Varyans: 72,818

Tablo 5: Fiyat Algilamasi Olgegine iliskin Kesfedici Faktér ve Giivenilirlik Analizi

Sonuglar1

Tablo 5’te 6zetlendigi lizere, 6rneklem sayis1 faktor analizi icin yeterlidir. Fiyat
algilamasi; fiyat uzmanhg, prestij duyarhligi, deger bilinci, indirim duyarhlig), fiyat
kalite iligkisi ve fiyat bilinci olmak iizere alti boyuttan olusmaktadir.

glivenilirdir.

Tim boyutlar

indirim marketlerinden iiriin satin alma 6lgegine iliskin kesfedici faktér ve
giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo 6’da goriilmektedir:
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.. : Giuivenilirlik Katsayisi
Faktor Ifade Sayisi (Cronbach’s Alpha}),
Indirim
Marketlerinden
Uriin Satin Alma 4 0,797
Niyeti
KMO Orneklem Yeterliligi Katsayisn: 0,797
Bartlett Kiiresellik Testi p Degeri: 0,001

Tablo 6: indirim Marketlerinden Uriin Satin Alma Ol¢egine iliskin
Kesfedici Faktor ve Giivenilirlik Analizi Sonug¢lar:

Tablo 6 incelendiginde, indirim marketlerinden iiriin satin alma niyeti 6lgeginde
dort ifade oldugu, ifadelerin tek boyutta toplandigi ve olgegin giivenilir oldugu
goriilmektedir.

Tiiketicilerin fiyat algilamalarinin indirim marketlerinden iiriin satin alma
niyetleri lizerindeki etkisini belirlemek tizere ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz
sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlendigi gibidir:

Faktor Standardize Edilmis Beta | t p VIF
Deger Bilinci 0,248 5,151 | 0,000 | 1,403
Fiyat Bilinci -0,112 -2,538 | 0,012 | 1,188
Indirim Duyarliligr | 0,295 5982 | 0,000 | 1,471
Fiyat Uzmanlhg 0,202 4,315 | 0,000 | 1,327
Fiyat Kalite Iliskisi | 0,033 0,702 | 0,483 | 1,304
Prestij Duyarhlign | -0,012 -0,239 | 0,811 | 1,456
Bagimh Degisken: indirim Marketlerinden Uriin Satin Alma Niyeti

R: 0,592, Diizeltilmis R%: 0,341, F: 35,378, p: 0,001

Tablo 7: Tiiketicilerin Fiyat Algilamalarinin indirim Marketlerinden Uriin Satin
Alma Niyetleri Uzerindeki Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 7’de o6zetlenen sonuglara gore, tiiketicilerin fiyat algilamasinin indirim
marketlerinden iiriin satin alma niyeti tizerinde %34,1’lik etkisi bulunmaktadir. Fiyat
algilamasinin alt boyutlar1 arasinda ¢oklu baglanti problemi bulunmamaktadir. Alt
boyutlardan deger bilinci, fiyat bilinci, indirim duyarhlig1 ve fiyat uzmanhgimn etkisi
anlamli olup indirim marketlerinden {iriin satin alma niyeti {izerinde en fazla etkisi olan
boyut indirim duyarhihgidir.

Arastirma hipotezlerinin kabul veya reddedilme durumlar1 Tablo 8'de
belirtilmistir:

Hipotez Sonug¢
H1(0): Tiiketicilerin deger bilincinin indirim marketlerinden iiriin satin alma niyetleri | Ret
iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H1(1): Tiiketicilerin deger bilincinin indirim marketlerinden iiriin satin alma Kabul
niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H2(0): Tiiketicilerin fiyat bilincinin indirim marketlerinden iiriin satin alma niyetleri Ret
iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

H2(1): Tiiketicilerin fiyat bilincinin indirim marketlerinden iiriin satin alma Kabul
niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H3(0): Tiiketicilerin indirim duyarliiginin indirim marketlerinden {irtin satin alma Ret
niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
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H3(1): Tiiketicilerin indirim duyarliliginin indirim marketlerinden iiriin satin Kabul
alma niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H4(0): Tiiketicilerin fiyat uzmanliginin indirim marketlerinden iiriin satin alma Ret
niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H4(1): Tiiketicilerin fiyat uzmanliginin indirim marketlerinden iiriin satin alma Kabul
niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H5(0): Fiyat kalite iliskisinin indirim marketlerinden iiriin satin alma niyeti Kabul
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H5(1): Fiyat kalite iliskisinin indirim marketlerinden {iriin satin alma niyeti tizerinde Ret
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

H6(0): Tiiketicilerin prestij duyarhliginin indirim marketlerinden iiriin satin Kabul
alma niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H6(1): Tiiketicilerin prestij duyarliiginin indirim marketlerinden tiriin satin alma Ret
niyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Tablo 8: Kabul ve Reddedilen Arastirma Hipotezleri
Sonug ve Oneriler

Bilindigi lizere, indirim marketleri gerek cirolari, gerek miisteri sayilari, gerek
fis/fatura bazinda tutarlar, gerekse sube sayilar itibariyle ulusal, hatta uluslararasi
zincirlerin en gii¢lii rakiplerindendir. Son dénemde yiiriitiilen sektdrel arastirmalarda,
giyim, kozmetik, teknoloji, yapi isleri vb. tiim sektorler bir arada irdelendiginde dahi
tilkemizdeki en biiylik perakendeciler arasinda indirim marketlerinin yer aldig1 ortaya
¢ikmaktadir. Tiiketici tercihleri, sosyal, kiiltiirel, demografik, durumsal bir¢ok unsurun
etkisiyle sekillenmektedir. Genellikle hizli tiiketim iirtinlerinin satin ainmasinda indirim
marketlerinin tercih edilmesindeki en énemli sebeplerden bir tanesi, bu marketlerde
triinlerin daha distik fiyath olmasidir. Raf diizeninin olmamasi, markalasmis tirtinler
yerine daha diisiik fiyath alternatiflerin satisa sunulmasi, personel sayisinin az olmasi,
subelerin daha kiigiik olmasi gibi avantajlar, indirim marketlerinin maliyetlerini
diisiirmekte, bu durum, tiliketiciye daha diisiik fiyath dirlinler sunma olanagl
vermektedir. Bunun yaninda, eve veya isyerine yakinlik ve birtakim aligveris ¢eklerinin
bu marketlerde kullanilabilmesi gibi etkenler de indirim marketleri agisindan tercih
sebebi olabilmektedir.

Tiketicilerin satin almada referans aldiklar1 temel nokta fiyat oldugunda,
markalasma veya kalite goz ard1 edilebilmektedir. Hatta kimi zaman ulusal basinda
indirim marketlerinin perakendeci markasi {iriinlerinin igerikleriyle ilgili olarak ¢ikan
olumsuz haberlere karsin, tiiketiciler bu markalar1 satin almaya devam etmektedir. Bu
acidan bakildiginda, esasen indirim marketinin bir nevi markalasmis oldugu ve
tliketicilerin indirim marketlerine karsi marka bagliligi beslediklerinden s6z edilebilir.

Uriin kalitesini 6n planda tutan tiiketiciler ise, diisiik fiyatlara ragmen indirim
marketlerini aligveris alternatifleri arasinda degerlendirmemektedirler. Bu tiiketiciler,
diger marketlerden aligveris yapmak lizere ulasim ve zaman bakimindan gerekli
maliyetlere katilmay1 géze almakta, cogu zaman fiyat kontrolii yapmamaktadirlar. Uriin
kalitesinin yam sira {riin ¢esitliligi, marka cesitliligi, sunulan hizmet, raf diizeni gibi
unsurlar da bu gruptaki tiiketiciler icin 6nem arz etmektedir. Ancak Migros veya
Carrefour gibi marketlerin de kendi perakendeci markalariyla diisiik fiyat rekabetine
dahil olduklar1 goriilmektedir. Hatta Carrefour'un discount konseptli magazalarinda
daha az iirlin ve marka ¢esidi ve sinirli hizmet sunumuyla daha diisiik fiyatlar vadettigi
bilinmektedir. Buna karsilik, indirim marketleri de hemen her iriin kaleminde marka
algis1 yliksek birer alternatife yer vermeye baslamiglar ve belirli dénemlerde farkl iiriin
kalemleri ve markalari insertlerine eklemek yoluyla daha genel bir tiiketici kitlesine
ulasmaya ¢alismaktadirlar.
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Fiyat algilamasi, yalnizca diisiik fiyatlar takip etme seklinde diisiiniilmemelidir.
Fiyat konusunda degerlendirme yapilirken elbette fiyata karsilik elde edilen deger, fiyat-
kalite iliskisi ve yiiksek fiyata karsiik elde edilebilecek prestij de goéz Oniinde
bulundurulmaktadir. indirim marketlerini tercih etmeyenlerin bircogunun bu yénde
kaygi giittiikleri bilinmektedir. Ancak o6zellikle hizli tiiketim tirtinleri gibi kolayda
trinler agisindan bakildiginda, risk diisik oldugundan, indirim marketlerinin
dezavantajlarindan ziyade, sunduklar1 diisiik fiyatlar cezbedici olmaktadir.

Indirim marketlerinin de kendi aralarinda farkh tiiketici algilarina sahip
olduklar: bilinmektedir. (")rnegin, bir indirim marketi daha ucuz triinler sunan, digeri
daha fazla gesitlilige sahip olan, tiim bélgelerde veya tiim sehirlerde subesi bulunan, bir
baskasi ise daha fazla hizmet sunan, markalara yer veren ve o6zellikleri bakimindan
siipermarketlere daha yakin olarak algilanmaktadir. Bu noktada, fiyat algilamasinin
boyutlar1 agisindan indirim marketleri arasinda farklilik olacagi éngoériilebilir.

Perakende yoneticileri agisindan, tiiketici pazarindaki genel harcama egiliminin
mevcut ekonomik gelismeler 1s181nda son derece titizlikle takip edilmesi ve buna uygun
stratejiler gelistirilmesi Onerilmektedir. Hangi harcama kalemlerinin daha fazla
o6nemsendigi, tiikketicinin 6demeye razi oldugu fiyat diizeyi, kabul edilebilir kalite diizeyi
gibi unsurlar, indirim marketlerinin iginde bulundugu pazarda en 6nemli rekabet
unsurlarindandir. Bununla birlikte diger marketlerin ise indirim marketlerini rakip
olarak kabul edip etmeyecekleri 6nemlidir. Bu marketler, is modellerini degistirmek,
imajlarin1  farklilastirmak veya kalite algillarmi diisiirmek yoniinde istekli
olmayacaklardir.

lleriki aragtirmalarda, fiyat algilamas1 disinda, satin alma kararlarini etkileyen
diger faktorlere de yer verilebilir, indirim marketleri bazinda fiyat algilamasinin
boyutlar1 bakimindan farkhliklar olup olmadig irdelenebilir ve bunun sonucunda algisal
haritalar olusturularak yoneticilere gorsel yonii kuvvetli 6neriler sunulabilir.
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Summary

It is known that consumer behavior is shaped by lots of factors and one of the most
important ones is price. Competitiveness, globalization and new brands entering the
market are the main difficulties that retailers face when pricing their products and
services.

When it comes to consumers’ price perception, rational and psychological factors
must be considered together. Rational factors are about the quality of products and
services and values of them. Psychological factors are likely to be more complex while they
are about prestige and emotional values.

Sub-dimensions of price perception can be classified as:

Price - Quality Schema,

Prestige Sensitivity,

Price Consciousness,

Value Consciousness,

Price Mavenism,

and Sale Proneness.

Purchase intention refers to one person’s probability to be enthusiastic about
purchasing a product or service or product or service that has been purchased before.

Aim of this study is at determining the effect of consumers’ price perception on their
purchase intention from discount markets. This study can be defined as a descriptive
research. Quantitative methods used during the research and data were gathered from
face to face surveys. Convenience sampling was used to calculate the sample size. In order
to analyze the data, descriptive statistics, frequencies, exploratory factor analysis,
reliability analysis and multiple regression were used.

The hypotheses below are supported in this research:

There is a significant effect of consumers’ value consciousness on their intention to
buy from discount markets.

There is a significant effect of consumers’ price consciousness on their intention to
buy from discount markets.

There is a significant effect of consumers’ sale proneness on their intention to buy
from discount markets.

There is a significant effect of consumers’ price mavenism on their intention to buy
from discount markets.

There isn’t a significant effect of price-quality schema on intention to buy from
discount markets.

There isn’t a significant effect of consumers’ prestige sensitivity on their intention
to buy from discount markets.

Due to the findings, when the key indicator is price during the purchase process,
brand value or quality of the product or service is disregarded. Adding to this, consumers
that care quality, tend to purchase from other retailers rather than discount markets
despite the other ones have higher prices.

Price perception is not just about willing low prices. Value due to the price, price-
quality schema and prestige must be also evaluated. It can be suggested in this study to
observe the spending habit in the market in existing economic situation and marketing mix
strategies must be shaped by this way.
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Orgiitlerde Duygusal Baghlik ve Performans iliskisi

Bilal CANKIR"

0z

isletme literatiiriinde érgiitlerin sahip olduklari en degerli varliklar “cahsanlar”
olarak yer almaktadir. Son yillarda artan rekabet ve verimlilik kosullari, c¢alisan
performansi konusunun popiilerligini artirmigtir. Orgiitsel performansa etki eden
onemli bilesenlerden biri, calisanlarin 6rgiite duygusal baghhgidir. Calisanlarin orgiite
olan duygusal baghligy, isyerlerinde ¢alisanlarin 6rgiit i¢i paylasimlari, is tatmin diizeyi
ve isyerinde calisma istegi, isletmelerin amaclarina ulasmasinda ve sirketin ileriye
doéniik hedeflerine ulagmasinda énemli bir yer tutmaktadir. Bu sebeple calisanlarin
orgiite duygusal baghligi ve calisan performans: iligkisinin 6nemi, giin gectikce
artmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, ¢alisanlarin orgiitsel baghiginin bilesenlerini, ¢alisan
performans bilesenlerini ve ¢alisanlarin o6rgiitsel baghginin ¢alisan performansi
lizerindekini etkisini incelemektir. Bu amagla Uskiidar Belediyesi'nde c¢alisan 198
personele yapilan anket verileri kullamlmistir. Elde edilen verilerin analizi i¢in
calismadaki soru gruplarimin faktoér yapisini tespit etmek amaci ile Agiklayicr faktor
analizi uygulamasi yapilmistir. iki evre gruplar icin bagimsiz t testi analizi uygulanirken,
Ug evre grubun karsilastirilmasinda Varyans analizi (ANOVA) testi kullamlmistir. Is
performanst ve orgiite duygusal baglihk diizeylerinin arasindaki iliskilerin tespit
edilmesi amaci ile korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Analizler SPSS 22.0
paket programi ile yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Performans, Is Performansi, Baghhk, Orgiitsel Baglilik,
Duygusal Baglilik
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the level of job satisfaction of the personnel working in the organization and the desire
to work in the workplace play an important role in reaching the goals of the enterprises
and reaching the company's forward-looking goals. The aim of this study is investigating
the factors of affecting affective commitment of employees, employee performance and
effects of affective commitment of employees on employee’s performance. For this
purpose, the survey data of 198 personnel working in Uskiidar Municipality were used.
Analysis of the obtained data Explanatory factor analysis was applied to determine the
factor structure of the question groups in the study. While independent t-test analysis
was applied for two-stage groups, Variance Analysis (ANOVA) test was used to compare
the three-stage groups. Correlation and regression analysis were conducted to
determine the relationships and effect between job performance and Emotional
Commitment levels. The analyzes were done by SPSS 22.0 package program.

Keywords: Performance, Work Performance, Commitment, Organizational
Commitment, Emotional Commitment

1. GIRIS

Sanayi devriminden itibaren giin gectikce artan makinelesmenin de etkisiyle ve
artan rekabet kosullariyla birlikte oérgiitsel verimlilik konusu isletmelerin ana giindem
konusu haline gelmistir. Orgiitsel verimliligi etkileyen ana yapi taslarindan biri ise
¢alisan performansidir. Calisanlarin érgiite baglhihig ise calisan performansi ile iligkilidir.
Bireyin orgiite goniillii olarak baglanmasi durumunda ¢alisanlar normal potansiyelinin
lizerinde performans gosterebilir. Bu durum ise orgiite duygusal baghhk diizeyinin
artmasina neden olmaktadir. Hatta isveren tarafindan yapilan hatalarn -kendisini
duygusal olarak bagli gérmesi sebebi ile- gérmezden gelerek savunmasina dahi sebep
olmaktadir. Orgiitsel bagliligin saglanmasinda yoneticilerin de rolii yiiksek olup
¢alisanlara yonelik olumlu davranislary, iyi bir is ortami olusturmaya yonelik katkilari,
orgiit icinde is tatmin diizeylerini artirmasi ve ¢alisanlarin duygusal baghlik diizeyleri,
sirketlerde performans konusunun olumlu y6nde gelismesine yardimci olmaktadir.
Yoneticinin durumu iyi analiz etmesi ve ihtiyaglara gore hareket etmesi gerekmektedir.
isgorenler icin motivasyon araclar1 farkli olmasi nedeni ile baz1 calisanlar maddi
motivasyon araglarini (promosyon, prim, zam, sosyal haklar) tercih ettigi gibi kimi
calisanlar ise manevi motivasyon (plaket, tebrik etme, ¢alisanlar icinde ¢aliskanlhigini
takdir etme) araglarini tercih ederek orgiitlerin bu enstriimanlar1 kullanmasi
durumunda performans ve orgiitsel baghlik artmaktadir. Bu sebeplerle son yillarda
calisanlarin orgiite baghliginin performans iizerine etkisi isletmeler i¢cin 6nemli bir konu
haline gelmistir. Calisanlarin orgiite duygusal baghliklarinin performanslarina etkisini
6lcmek adina yapilan arastrmamizda, Uskiidar Belediyesi Temizlik Isleri
Midirligi'nde ¢alisan 198 personele uygulanan anketten edilen veriler analiz edilmis
ve sozii edilen etki incelenmistir. Orgiitlerde duygusal bagliligin performans iizerinde
etkisi olup olmadigl ise arastirma konusunu olusturmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
Bir kavram ve anlayis bi¢cimi olarak isletmelerde duygusal baglilik kavrami,
bireyin orgiite karsi i¢giidiisiiniin duygu yonii olarak ifade edilmektedir. Duygusal

baglilik, calisanlarin isverenlerine karsi sevgi, saygilarini zoraki degil, kendi iradeleri ile
hareket ederek gostermesi, bireylerin bir kurum ya da kendisinden daha biiytik gérdiigii
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kisi veya kurumlar1 sahiplenmesi ve bunu kendinde bir goérev olarak hissetmesini ifade
eder (Dogan ve Kilig, 2007).

isgorenlerin isini sahiplenmesi, isine baghligini tutum ve davramslariyla
gostermesi, isine olan sadakati, isini severek yapmasi ve isyerinde ¢alisirken yaptigi is
ile sergilenen davranis ve tutumlardan mutlu olmasi, kurum kiltiiriinii benimsemesi,
bunlarla birlikte isyerindeki ¢alisma arkadaslar ile uyumu, orgiitte duygusal baghlk
olarak ifade edilir. Calisanlarin 6rgiite olan psikolojik bagliligi durumunda isgoéren, ise
kendini uygun gorerek isyerinde maddi veya manevi olarak tatmin olur ve
performansini beklentilerin iizerinde artirarak isyerinin gelismesine katkida bulunur.
Bu durumlarda da érgiite olan bagliliktan bahsedilir (Demirel, 2009).

2.1. Orgiitsel Baghilik Kavrami

Kavram olarak farkli tanimlar yapildigi goriilmekte olup literatiirde orgiitsel
baglilik, “calisanin orgiitiin degerlerine baghlig1 ve isverenin hedeflerini kendi hedefleri
gibi benimsemesi” seklinde ifade edilebilir. Birlik ve beraberlik duygusu gelismis bir
calisan, orgiitiin ama¢ ve degerlerine gii¢lii bir bicimde inanarak kendi amaglarina
ilerlercesine duygusal baglilikla hareket eder ve bu ise isverenlerin calisanindan en
yliksek verimi almasina yardimci olur (Balay, 2000).

Hedeflenen verimliligin elde edilebilmesi, yiiksek diizeyde motive olmus
isgorenlerin sagladigi faydalarla ortaya cikabilmektedir. Calisanlar kendisine verilen
gorev ve sorumluluklar1 yerine getirirken o6rgiitsel baghlik yok ise herhangi bir ¢aba
harcamadiklar i¢in verim diiser ve yonetim bunu eski haline getirmeye caligsa bile
istenen sonuglara ulasilmasi beklenmemelidir. Bu nedenle yénetimin amaci sonuglara
ulasmak, calisanin icinde bulunan istegi uyandirmak ve aidiyet duygusunu ortaya
¢ikarmak icin cesitli yollara bagvurmasi gerekmektedir. Bu gibi durumlarda isverenler
motivasyon kozunu kullanmali ve ¢alisanlarin isteklerine cevap vermelidir (Sigr1, 2007).

Orgiite olan duygusal baghlik, bireyin disinda ya da bireyi dogrudan veya dolayl
olarak etkileyen durumlara uyum saglamasi ve drgiitsel amaglarin bireyler tarafindan
benimsenmesidir. Bu durumunun hem is arkadaslar1 hem de isveren tarafindan kisiye
benimsetilmesi dnemlidir. Calisanin sosyal sisteme ve bu sistemle ilgili iliskilere goniillii
bir sekilde bagh kalmasi sonucu ¢alisanin severek, isteyerek ise gelmesi ve o isyerinde
kendisine adil davranildigini diisiinerek kendisiyle birlikte ailesi i¢in en iyi olanin
calistigl kurum oldugunu bilmesi énem tasimaktadir. Isyerinin zor duruma diismemesi
icin orgilite duygusal baglilik derecesine goére calisamin ve yoneticilerin o6rgiitiin
¢ikarlarin kisisel ¢ikarlarin iistiinde tutarak orgiitiin degerlerine sadik kalmasi eylemini
ortaya ¢ikarir. Bu durumda ise bireyler hem kendi hem de 6rgiitiin prensiplerine ve
degerlerine uyum saglamis olacaklardir (Clayton, 1991).

Baghlik iizerine yapilan arastirmalarda, motivasyonlarin is performanslari
tizerinde etkili olmasi nedeniyle ¢alisanlarin isyerinden ayrilma hissini azaltacagi ve
isyerinde huzurlu olabilecekleri ifade edilmektedir.

Yani baghlik oldugu siirece ¢alisanlarin isten ayrilma oranlarinin diismesi olagan
olup calisanlarin is arama ihtiyaclar yerine isyerinin devami ve siirekliligine katkida
bulunabileceklerini diisiinerek isyerini kaybetmeme ve devamliliginin stirdiirtilebilmesi
adina duygusal baghlikla yiiksek performansh bir ¢alisma ortaya c¢ikacaktir. Bagllik,
bireylerin nerede olmak istediginin acgik bir gostergesi olup Orgiitiin misyon ve
vizyonunu benimseyerek hedeflere ulasmada kendisinin de pay sahibi oldugunu bilerek
hareket etmesi ve bu amaglar dogrultusunda ilerlemesidir (Huczynski ve digerleri,
2001).
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Orgiitsel baglilik, bireylerin etki altinda kalmadan dogrudan érgiitiin yapisi ve
ozelliklerine sadik kalmalaridir. Orgiitsel baglligin (Lio, 2008’den aktaran Demirel,
2009) gerekleri;

- Orgiite ve 6rgiitiin amaglarina bagh kalarak ilerlemesi,

- Orgiitsel hedeflere goniilden bagh kalarak ve isveren adina en iyisini yaparak
hareket etmesi,

- Orgiitsel amac ve hedeflerden davranissal olarak etkilenmesi,

- Orgiite uzun dénemli bagh kalma ve érgiit amaglarim kabullenmesi olarak
siralanabilmektedir.

Orgiite duygusal baghlikla ilgili arasurmalarda en ¢ok kabul géren
tanimlamalardan biri de Porter, Steers ve Mowday’e aittir. Bu tanimlamaya gore,
bireyler orgiitle kendilerini 6zdeslestirdiklerinde ve orgiitiin degerleri yoéniinde hareket
ederek kendilerine bu hedefler dogrultusunda yon ¢izdiklerinde duygusal baglilik ortaya
¢ikmaktadir. Porter, Steers ve Mowday orgiitsel baghligi tanimlayan ii¢ unsuru séyle
belirtmektedir (Kirilmaz ve Kirilmaz, 2010):

- Orgiitiin degerlerine tamamen giivenme ve bu amaglar dogrultusunda hareket
ederek degerlerin dogrulugunu kabul etmek,

- Amaglara ulagsmak i¢in gerekli durumlarda kendi ¢ikarlarini degil érgiit
¢ikarlarini diisiinerek bu amaglar1 benimsemek,

- Orgiit iiyeligi konusunda gerekli durumlarda kendinden 6diin vererek érgiit
devamliligini siirdiirme diistincesini benimsemektir.

isgorenlerin érgiite baglanmalar1 durumunda isyerinde g¢alismaktan aldiklar
tatminin artmasi nedeni ile c¢alisanlarin isyerine gelmek istemesi, personelin
devamsizliginin ve personel devir hizinin diistiigii ¢alismalarda ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica kisiye verilen deger ve misyonun, ¢alisanin is gérme performansini artirmaya
yardimci oldugu ifade edilmektedir (Kaya, 2008).

Orgiitlerin érgiit kiiltiiriinde yiiksek diizeyi olusturmasi ancak yiiksek orgiitsel
bagliligr olan g¢alisanlara sahip olmalar1 durumunda gerceklesmektedir. Bu ise orgiit
tarafindan desteklenen ve kendini o orgiitlin bir parcgasi hisseden ¢alisanlarla
kazanilacak bir stiregtir.

Orgiite baglilik sadece calisanlarin sadakati degil érgiitte calisanlarin gosterdigi
siirectir.  Orgiitler biinyesindeki personelin kendisinden beklenen baghlik ve
davranislarim olabildigince etkin bir bigcimde yerine getirmelerini beklemektedirler.
“Orgiite Duygusal Baglilik”, hem o6rgiitiin siirekliligini siirdiirmesi, hem de personelin
uyumlu ¢alisma performansini artirmasi bakimindan énemlidir (Sigr1, 2007).

2.2. Orgiitsel Baghilik Boyutlari

Allen ve Meyer orgiitsel baghlik boyutlarinda model olarak “duygusal”,
“devamhlik” ve “normatif” baghlik olarak adlandirilan ii¢ unsurdan bahsetmektedir.
“Duygusal” baghlik, kisinin kendi istegi ile orgiitii tercih etmesi ve orgiitte kalmasini
ifade ederken, “devamlilik” orgiitten ayrilmanin kendisine yaratacagl maliyetlere karsi
isyerinde kalmasinin getirecegi olumlu ve olumsuz yonlere odaklanmasi olup “normatif”
baglilik ise ¢alisanlarin hissettikleri gérev duygusu ve yiikiimliiliik ile érgiitte kalmalari
ve zorunlu bir baghlk gelistirmeleri seklinde ifade edilmektedir (Allen ve digerleri,
1990).
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2.2.1, Duygusal Baghhk

Duygusal baghlik, is ve orgiit arasindaki iliski olarak nitelendirilse bile farklh
acilardan bakilmasi gerekmektedir. Buradaki en iyi bakis agisi ise isyeri arkadaslariyla
iyi gecinme ve birlik beraberlikle miimkiindiir. isyerine gitmek, orada arkadaslariyla
birlikte calismak ve aralarda vakit gecirerek pozitif bir is hayati yasamak tam olarak
duygusal baglihk olarak tanimlanabilir. Bazi durumlarda maddi konular isin igine
girmesine ragmen calisanlar tarafindan isyerinde c¢alismak sadece maddiyat degil
isyerini sevmek ve ¢alisirken mutlu olmaktir seklinde ifade edilebilmektedir (Meyer ve
Herscovitch, 2001).

2.2.2. Devamlilik Baghihg:

Calisanlarin orglitten ayrilmasi ve isverenin c¢alisanin igyeri sartlarini piyasa
sartlar1 ortalamasina getirmesi durumunda ¢alisanlarin 6rgiite baghliklar: artmakta olup
isgorenler, daha az segenekleri olacagimin farkina varacaktir. Bu farkindalik ise
isgorenlerin isyerinden ayrilmalar1 durumunda gidecekleri orgiitlerde amag-sonug
iliskisine bakarak yeni orgiite uyum saglama, maliyet unsurunun karsilanmamasi, yeni
isyerine gidis asamasinda haklarindan vazge¢mesi ve var ise psikolojik s6zlesmelerin
karsilanmamasi gibi durumlarda isten ayrilan personelin issiz kalabilecegi sonucuna
varmasl! seklinde yorumlanabilmektedir (Aktay, 2010).

2.2.3. Normatif Baghihk

Calisanin ge¢miste kendisine karsi yapilan iyi niyete karsilik érgiitte kalma istegi,
buna karsilik olarak orgiiti zor duruma diisirmemek icin isverene karsi aidiyet
duygusudur. Calisanin esi dogum yaptiginda dogum yardimi, egitimi icin ¢alisana
yonelik sirket tarafindan kariyer planlamasi yapilmasi isverenin yapma zorunlulugu
olmamasina ragmen yaptig1 ayni yardimlar ile kendini 6rgiite ait hisseden calisan, belli
bir siire sonra kendini firmaya borg¢lu hissedecektir. Bunun sonucunda 6rgiitten ayrilma
durumunda firmaya karst normatif baghligi nedeni ile ayrilamamakta hatta yeni is
bulmasi ve bu isin imkanlar1 daha iyi olmasina ragmen firmay terk ederek zor duruma
disiirmemek icin kabul etmemektedir. Ancak isgbren orgiite karsi olan borcunu
6dedigini diistindiigiinde normatif baglilik son bulabilmektedir (Yavuz, 2009).

2.3. Orgiitsel Baghihig Etkileyen Faktérler

Orgiit kaynaklarimn verimli kullamilmasi finansal agidan énemli olmasi sebebi ile
¢alisanlarin baghlik duygusu yiiksek olmasi 6nemlidir. Baghlik seviyesi yliksek ¢alisanlar
tarafindan daha fazla ¢alisilmasi ve fedakar olunmasi nedeni ile maliyetin azaltildig1
diistintilmektedir.

Is giicli devir oran arttikca buna baglh olarak isi bilen personelini kaybedecek
olup hem de yapilan isi daha yliksek maliyette yapma durumu olusacagindan personel
bulmak ve bulunan personelin ise uygun olup olmayacaginin bilinmemesi nedeni ile risk
altina girecektir. Bu nedenden dolay1 6rgiitsel baghlig1 ytliksek tutmamak isverenin hem
zaman acisindan bir kaybi olmakla birlikte maddi agidan da sikinti yasamasina sebep
olacaktir (McCroskey, 2007, aktaran Demirel, 2009).

isgorenlerin orgiitsel baghlik hissetmesi, bireylerin is verimliliklerini artirarak
orgiit icin olumlu sonuglar dogurabilecegi gibi baghligin zayiflamasi durumda ise
cahisanin performansinda diisiikliik, is konusunda stres yapmasi, ise isteyerek
gelmemesi veya isi tamamen birakmasi, siirekli ge¢ gelme, isyerinden ayrilmasi veya
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yeni is arama siirecine girmesi, isgiicii devir oranini arttiracak bu durum ise isveren
acisindan olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir. Dolayisiyla orgiitsel baghhk hayati
o6neme sahip olup varligini stlirdiirmek isteyen isgorenlerin orgiitsel baglihk
artirabilecek ya da azaltabilecek faktorlerin farkinda olmasi gerekmektedir.

Sekil 1'de goriildiigii gibi 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 1. Orgiitsel Baghlig1 Etkileyen Faktérler

Orgiitsel Faktdrler

« Isin Niteligi ve Onemi

= Yonetim Tarzi 22

« Ucret Dozeyi Orgiit Disa

* Gozetim Bigimi faktorler
i Kaltoro

gotsel Adalet

« Orgotsel Odaller

Kisisel Faktorler

Psikolojik sozlesme
Yeni Is Bulma
Kisisel Ozellikler Olanaklar:

¥ * Takim Calismass
Issizlik Orans

Is beklentileri * Orgiitsel vatandashk

Davreanist Ulkenin Sosyo- Ekon.

Orgiitsel Baghhk

Duygusal Baghhk
e Devamli Baghlik
e  Normatif Baghhk

/
; : Devamsizhk Ise geg
s gucu devir kalma

oramni

Kaynak: Suliman, A. M. T,, 2002. Is it Really a Mediating Construct? The Mediating Role of
Organizational Commitmentin Work Climate-Performance Relationship. Journal of
Management Development 21(3). s.170°den uyarlanmigtir.

2.3.1. Kisisel Faktorler

Yapilan arastirmalarda c¢ahsanlardaki kisisel o6zelliklerin, isyerinden
beklentilerin, verilen sozlerin yerine getirilmesi gibi bir¢cok beklentinin 6rgiitte baghlig
ve performans: etkiledigi goriilmektedir. Eger orgiitler, calisanlarin beklentilerini
karsilayabiliyorsa, amag¢ ve hedefleri dogrultusunda ilerler ve 6zverili bir sekilde uzun
yillar baghlik icinde varliklarim siirdiirebilirler. Bu ise organizasyonun devami ve
personel devir hizi acisindan 6nem tasimaktadir.

2.3.2. is Beklentileri

Calisan ile orgiit arasinda yapilan anlagma ¢alisanlarin amaglarina ulasmasinda
bir arag niteligindedir. Bu anlagsmada orgiit ile isgdrenin beklenti ve taleplerinin birbirini
karsilamasi durumunda oOrgiitsel baglilik duygusu artacak ve calismasini olumlu
etkileyecektir. Ise baslarken bu duygu olusmasi durumunda birey, érgiit icin daha fazla
sorumluluk alacak ve orgiite katkida bulunmak i¢in daha fazla ¢aba sarf edecektir (Eren
ve digerleri, 1993).
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2.3.3. Psikolojik S6zlesme

Calisanlardan beklenen davraniglari karsilikli goriismelerde sozlii olarak ifade
edilen yaziya dokiilmemis kurallar biitiiniinii olusturmaktadir (ince ve Giil, 2005).
Sozlesmenin yazili olmasi gerekli olmayip c¢alisana verilen sézlerde bir anlamda
sozlesme niteliginde olmasi nedeni ile psikolojik soézlesme kendiliginden ortaya
¢ikmaktadir. Psikolojik sdzlesmeye uyulmamasi durumunda zaman igerisinde orgiite
duygusal baghlik ve buna bagli olarak performanslar: diismektedir.

2.3.4. Kisisel Ozellikler

Rowden’e (2000) gore, isgorenler yaslarinin ilerlemesi nedeni ile isten
ayrilmalar1 durumunda isi birakip baska bir ise baslamanin risklerinin farkinda olarak
orgiitiine daha fazla bagh oldugunu ve bu tiir riskleri almakta zorlanmalari sebebi ile
isyerine bagliliklarinin artmakta oldugunu belirtmektedir.

Bu nedenle yasin dogru orantih olarak isyerine duygusal baghhg artirdig:
disiintilmektedir. Tsui ve digerleri (1992) tarafindan yapilan bir arastirma ise
erkeklerde diisiik seviyede isyerine baglilik oldugu, kadinlarda ise bu oranin tam tersi
daha yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Baska bir arastirma ise evli erkeklerin orgiitsel baghlik diizeyi yiiksekken, evli
kadinlarin ise orgilitsel baghlik diizeyinin diisiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonucun
ortaya ¢ikmasinda aile yasantisinda erkegin diizenli yasam siirmesi ve aile beklentileri
o6nemli rol oynamaktadir. Kadinlarda ev ve is yasaminin birlikte yiiriitiilmesi nedeniyle
zorlanma tespit edilmekte; bunun sonucunda ise odaklanamama sorunu ortaya
¢ikabilmektedir. Yas ve kidem iliskisinde ise yas ilerledik¢e duygusal baghlik artmakta,
kidem ise devamhlik baghhigiyla iligkili olup gecen yillar Kkisilerin isten ayrilma
oranlarini azaltmaktadir (ince ve Giil, 2005).

2.4. Orgiitsel Faktorler

Orgiitsel faktérlerden bahsederken érgiitiin calisana kattig1 degerler ve burada
mutlu olmasini saglayacak araglar tlizerinde durulmaktadir. Bunlar ise “isin niteligi ve

6nemi”, “yonetim bicimi”, “licret diizeyi”, “g6zetim”, “orgiit kiiltliri”, “orgiitsel adalet”,
“Orgiitsel odiiller” ve “Orgiitsel vatandaslk davranis1” basliklar: altinda agiklanmaktir.

2.4.1. Yonetim Bicimi

Yonetici ¢aliganlart motive etmeli ve baghlik duygularini gelistirmek adina,
devamli olarak yaptiklarini takdir etmelidir. Calisan odakl yonetimlerde ¢alisanlarin
fikirlerine deger verilmesi hem orgiitlerde sessizlik durumunu ortadan kalkmakta
bunun sonucunda ise yeni fikirler ve diisiincelerin ortaya ¢ikmasina yardimci olmaktadir
(Demirel, 2009).

2.4.2. Ucret Diizeyi

Diisiik tcretler, ¢alisanlar farkli isler aramaya yoneltmektedir. Bu durumlarda
bireyler kendilerini ise sadece para kazanmak i¢in geldigini diisiiniip performanslari
diismekte, orgiite karsi duygusal bagliliklar1 azalmakta ve bu durumlarin sonucu olarak
personel devir oram yiikselmektedir. Isyerinden isin karsiligi olan iicreti aldigini
diisinmesi durumunda ise devir oram diismekte ve performans diizeyleri
ylikselmektedir (Eren ve digerleri, 1993).
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2.4.3. Gozetim

Orgiitsel baghhg etkileyen bir diger konu ise baskici bir yénetimin astlarin
kararlarin1 dikkate almamasi neticesinde isyerinde sessizlife neden olmakta olup
kisilerin sorumluluk almaktan kaginmasina sebep olmaktadir. Sorun olmasi durumunda
miidahale etmekten kacarak uzaklasmay:1 tercih etmektedir. Sebebi ise yoneticilerin
tavir ve baskisidir (Varoglu, 1993).

2.4.4. Orgiit Kiiltiirii

Orgiitsel kiiltiir, érgiitsel baghligin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir.
Calisanlarin orgiite olan baghliklari, érgiitsel kiiltiire olan uyumlari ile dogru orantilidir.
Kiiltiir, ge¢cmisten gelen ve isyerinde bir kurumsallik havasinda her seyin standartlasip
bir kaliba girmesi veya zamanla ¢alisanlarin bakis agisiyla olusturulmus, sézlii olmayan
insan davramnis biitiinii olarak goriilmektedir (Chen, 2009’dan aktaran Demirel, 2009).

2.4.5. Orgiitsel Adalet

Calisanlar arasinda tarafsiz ve esit davranilmasidir. Calisanlarin  bunu
hissetmeleri durumunda performanslari ve orgiite olan duygusal baghliklar
artmaktadir. Isverenlerin bunu géz oniine alarak sadece maddi konularda degil
davraniglarda da adil bir yaklasim sergilemesi gerekmektedir. Adaletin olmadig
durumlarda adaletsizlik ortaya ¢ikmakta bu ise calisan performansini diisirmektedir.
Adil davranilmayacagini hisseden veya diisiinen isgoérenlerin orgiite olan duygusal
baglilig1 diismekte ve is performansi azalmaktadir (Cremer, 2005).

2.4.6. Orgiitsel Odiiller

Orgiitsel faaliyetlerin gerceklestirilmesinde gosterilen gayret sonucu sunulan
odill giidilleme araci olarak 6nemli bir faktoér niteligindedir. Yine burada da adalet
faktérii ortaya cikmaktadir. Odiiller, insanlari motive etmesi ile birlikte adil dagitimin
saglanmadigl durumlarda ¢alisanlarin 6rgiite olan giiveni ve baghhigini diistirebilen bir
unsur haline dontisebilmektedir. Yoneticilerin, édiillerin adil bir bicimde dagitilmasinda
gosterdikleri basari, ¢calisanlarin érgilitsel baghliklarini arttirmaktadir (Zahra, 1984).

2.4.7. Orgiitsel Vatandashk Davranisi

Orgiitsel yasamda c¢alisanlarin is tatminleri, motivasyon diizeyleri,
performanslari, moralleri ve 6rgiite duygusal baghliklari, érgiitsel vatandashik davranisi
ile yakindan ilgilidir. Duygusal baglilik ortaya ¢iktifinda ise ¢alisanlar ise ge¢ kalmamaya
6zen gosterir, hastalik durumunda bile isverenin ihtiyaci olabilecegini diisiinerek ise
gitme, Orgiit malzemelerini verimli kullanma, calisma arkadaslarina destek olarak kendi
isi gibi yardimc1 olma gibi davranislarn ortaya ¢ikarmaktadir. Calisanlarin vatandashk
davranislarindaki artis, érgiitteki performans diizeyini de yiikseltecektir (Ozdevecioglu,
2003).

3. PERFORMANS

is diinyasinda en cok yiiksek performansin nasil ortaya ¢ikacag tartisiimaktadir.
Performansin sozliik anlami, faaliyeti gerceklestirme, basar1 seviyesi, dayanma siniri,
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gerceklestirilme yeterliligi, bir mekanizmanin ¢alisma sekli, bir kisinin konusma sekli,
bir isi yapabilme yetenegi, bir isi yaparken gosterilen gayret olarak tanimlandigl
goriilmektedir (Bas, 1999).

insan kaynaklan tarafindan ise performans diisiiniildiigiinde; performans
yoneticilerin ¢alisanlardan istedigi ve calisanlarin istegi karsisinda yaptigl islerin belirli
dénem sonunda ciktisidir. Performansi anlamak igcin ayni egitimi alan, ayni yas
diizeyinde, ayni alanda ¢alisan ve ayni meslege atanan kisilerin belirli bir siire sonunda
yollarinin ayrilmasi sonucu biri en iist seviyelere kadar ulasirken diger ¢alisanin ayni
pozisyonda yillarca devam etmesi sonucu rahat bir sekilde gézlenmektedir. Tiim bunlar
kisilerin performanslariyla yakindan ilgilidir. Adaletin oldugu isyerlerinde performansin
ylikselme ile dogru orantili oldugu ifade edilebilmektedir (Findik¢i, 2003).

Diger bir tanimda ise performans, isgorenin isyerinde gosterdigi basarisi olarak
tanimlanmaktadir. Basar1 aslinda performans orani ile bunun ne kadar gercgeklestigi
arasinda bir orantiy1 géstermektedir. Calisanin performansi; kisinin yetenekleri, kiiltiirel
bilgisi ve kisiliginin yansimalar gibi faktérlerin toplamidir. Bu faktérlerin is tanimlari ile
birlesmesi, is taniminda yazanlarin veya is analizleri yapildiginda performansinin yeterli
veya yetersiz olmasinin gostergesidir. Durum islevsel performans olarak ifade edilmekte
ve gorevin yerine getirilmesi amacin gerceklestirilmesi orani olarak tanimlanmaktadir
(Sahin ve Cankir, 2018). Cok fazla tanim olmasina ragmen heniiz tam ve net bir yorum
yapillamamaktadir. Performans, en basit anlamda isgdrenlerin isletmeye olan
verimliliginin ne diizeyde oldugunun 6l¢iilmesidir. Bu 6l¢me kurum tarafindan yapilirsa
kurumsal performansi, ¢alisanlara yonelik yapilirsa personel performansini ortaya
¢ikarir ve etkinligini 6lcecek sonuglari ortaya ¢ikaracaktir (Filiz, 2004).

Performans isgorenlerin ¢alisma dénemlerinde kendisine verilen goérevi yaparak
elde ettigi sonuclar, baska bir agidan ise isini yaparken isletmeye sagladig1 katma deger
ve verimliliktir. Goérevini tam anlamiyla eksiksiz yapmasi durumunda ve
sorumluluklarini bilerek basarili bir sekilde yerine getirmesi durumunda yiiksek
performans eger yerine getiremezse diisiik performans ortaya ¢ikmaktadir (Aldemir ve
digerleri, 2001).

Performans degerlendirmesi ise insan kaynaklar1 tarafindan ¢alisanlarin
isyerinde isini ne kadar basarili yaptigini tespit etme ve bunu degerlendirme siirecidir.
Aslinda burada tespit edilmek istenen kisisel basaridan ziyade yaptif1 iste ne derece
basarili oldugudur. isyerinde calisan insanlarin kisisel ve teknik ézellikleri, zekalar1 ve
bu is konusunda deneyimleri, ¢alisanlarin performansinin yiiksek olmasi, rekabette
stilinliik saglama c¢abalarinin temel dayanagi haline gelmistir (Michael ve digerleri,
1995).

Yine burada daha iyi performansi bulmak igin karsilastirma yapilmasi
gerekmektedir. Iki performansin birbiriyle arasindaki olumlu ve olumsuz taraflari ancak
karsilastirma ile ortaya ¢ikabilecektir. Bu nedenle kavramin anlasiimasin
kolaylastiracak agiklamalar yapmak uygun olacaktir.

3.1. Performans Kavramlari

Performans kavramlarinin gliniimiizde sirketlerin ilerlemesinde ne kadar 6nemli
oldugu giin gectikge fark edilmektedir. Bu nedenle firmalar, insan kaynaklar1 sistemleri
kurarak gelistirmeye yonelik calismalar yapmaktadir. Calisanlarin, verilen gérevlerin ne
kadar siirede ve ne kadar verimli yapilmasi gerektigine yonelik ¢alismalar yapmasi,
hangi alanda daha verimli olduklarini fark ederek en yiiksek verimin saglanmasi, en
onemli etkenlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cankir ve Semiz Celik, 2018).
isgbren performansimin  érgiitin  performansim  da etkilemesi nedeni ile
performanslarinin giiclii veya zayif olmasinin orgiitii etkileyecegi unutulmamah ve bu
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nedenle orgiit performansim yiikseltmek zamanla 6rgiit yoneticisinin asli bir goérevi
haline gelmektedir (Yilmaz ve Hunt, 2001).

3.1.1. Performans Hedefi

Burada hedef somut ve net olmaldir. Elle tutulabilir ve élgiilebilecek bir deger
ifade edilmelidir. Calisanin hedeflerini bilmesi, bu hedeflere ulasmada neler yapmasi
gerektigini bilmesine de yardimci olur. Calisanlarin kendilerinden bekleneni ve hangi
olciit lizerinden degerlendirileceklerini 6nceden bilmeleri gerekmektedir.

3.1.2. Performans Olgiisii

Yonetici, personelin performansini 6lgmek icin cesitli yontemlere basvuru
yapmaktadir. Performans 6l¢iisiinde c¢alisanlarin bir iist noktasi bulunmaktadir. Bu
seviyeyi gecmesi yliksek performans, altinda kalmasi ise diisiik performans olarak
degerlendirilebilmektedir.

3.1.3. Performans Ol¢iimii

Performans sonuglarinin hedeflerin ne kadarini karsiladigi, énceden belirlenen
amaglar dogrultusunda degerlendiren analitik bir él¢lim sistemidir. Kurumun kullandig1
verilerin analiz edilerek raporlanma siirecini ifade etmektedir.

3.1.4. Performansin Yonetimi

Performans 6l¢limii sonucunda elde edilen verilerin performans: artirmak igin
yapilacak degisikliklerde kullanilmasi ve performans sonuglarini paylasarak hedeflere
ulasilmaya calisilmasi olarak tanimlanabilir.

3.1.5. Cikt1 Olgiisii

Olgiilebilir veya 6lciillemez bir eylemin hesaplanmasi olarak tanimlanmaktadir.
Cikt1 ise gorev bittiginde, gérev sonucunda mal ve hizmet olarak tanimlanmaktadir.

3.1.6. Sonug Olgciisii

Gosterilen performans ve bu performansin sonuglarinin istenen sonuglarla veya
firmanin kendi amaglar ile 6rtiismesidir.

3.2. Is Performansimin Orgiitsel Baghhga Etkisi

Calisanlarin ¢alisma isteklerinin ve is performanslarinin yiiksek olmasin
saglamak, islerine olan baghhgim artirmak isverenler icin 6ncelik teskil ettigi gibi
isgorenler icin ise orgiitiin beklentilerini karsilamasi birinci sirada yer almaktadir.
Calisanin, eger calistif isyerinde diisiincesine saygi gosterilecegini, ddiillerin sadece hak
edenlere verilecegini, hak etmeyenlerin ise tanidiklari olmasinin veya sosyal ortam
iliskilerinde yakin olmalar1 nedeni ile herhangi bir menfaat elde edemeyeceklerini
bilmesi is performansini yiikselterek olumlu yénde etkilemektedir. isverenin bu tavr
sayesinde isgorenler, sadece kendi ¢ikarlarini korumaktan ziyade isyeri ¢ikarlarini da
korumaya yonlendirilecek, isyerine karsi baglhhk artacak ve isyerinden ayrilmak
istemeyeceklerdir.
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Calisanlarin, iyi bir performans sisteminin kurulduguna inanmasi, isyerinde
sadece calisanlarin veya emek sarf edenlerin beklentilerinin karsilanacagini bilmesi,
kisacas1 “isyeri adaleti esittir ¢alisan performans sistemi” oldugunu kaniksamasi
onemlidir. Tabi ki burada en biiyiik faktoér isveren ve yoneticilerin ¢alisanlarina karsi 6n
yargili veya tarafli davranmamasi ile baslayan ve bu sekilde devam eden bir siire¢ ortaya
cikarilmasidir. is performansi ise personel devir hizini kontrol ederek daha uzun siire
calisacak, verimli ve isi bilen personelin sirkete olan baghligina ve orgiitte gecirilen
verimli zamana etki etmektedir (Geylan ve Fermani, 2001).

4.YONTEM
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci kamuda gorev yapmakta olan isgorenlerin isletmedeki
etik is performansi algilamalarimin orgiitsel baghliga olan etkisini belirlemektir. S6z
konusu arastirmaya yonelik olarak ilic adet ana adet hipotez gelistirilmis ve bu
kavramlar aras: iliskiyi test etmek iizere hazirlanan anket ise Istanbul’un ilgesi olan
Uskiidar Belediyesi Temizlik isleri Midiirliigi'nde cahsan 198 isgoren dlizerinde
uygulanmigtir. Arastirmanin amaci, isgorenlerin oOrgilite duygusal baghliklariyla
performanslari arasindaki iliskinin 6l¢tilmesidir.

4.2. Orneklem, Veri Toplama Araci ve Veri Toplama Siireci

Arastirmada veri toplama araci olarak yiiz yilize anket teknigi kullamlmistir.
Arastirmada calisanlarin Orgiite Duygusal Baglilik (Allen ve Meyer, 1993) ve duygusal
baglilik diizeylerini 6l¢mek iizere sekiz ifadeden olusan dlgek, is performansini 6lgmek
icin de Goodman ve Svyantek (1999) tarafindan gelistirilen ve Sahin (2018) tarafindan
Tilrkceye uyarlamasi yapilan anket o6lgeklerinden yararlanilmistir. Arastirmanin
amacina gore hazirlanmis anket formunda, ¢alisanlarin demografik ve diger 6zeliklerini
tespit etmek tiizere kisisel bilgi formu kullanilmistir. Veri toplama siirecinde ii¢ vardiya
olan calisma saatlerinde calisanlarla goriliserek ve anketler kendilerine okutularak
isaretlemeleri sonucu veri toplama siireci tamamlanmistir.

Bu arastirmada katihmcilardan anket formunda yer alan bes dereceli likert tipi
skalada 1'den 5’e kadar olan sec¢eneklerden kendilerine en uygun olan segenegi
isaretlemeleri istenmistir. Degerlendirme segenekleri su sekilde siralanmistir:
1=Kesinlikle katilmiyorum, 2=Katilmiyorum, 3=Kararsizim, 4=Katiliyorum, 5= Kesinlikle
katiliyorum.

4.3. Verilerin Analizi

Verilerin analizi konusunda; Tanimlayica istatistikler frekans, ytlizde, ortalama,
standart sapma degerleri ile sunulmustur. Aciklayici faktor analizi uygulamas: ile
calismadaki soru gruplarinin faktér yapisi tespit edilmistir. iki evre ve ii¢ evre
gruplarina iki farkh test analizi uygulanmistir. Bagimsiz T testi analizi iki evre gruplar
icin uygulanmis, varyans analizi (ANOVA) testi ise li¢ evre grubun karsilastirilmasinda
kullamlmistir. is performansi ve Orgiite Duygusal Baghhk diizeylerinin arasindaki
iliskilerin tespit edilmesi amaci ile korelasyon analizi yapilmistir. Calismada 0,05'den
kiiciik p degerleri istatistiksel olarak anlaml kabul edilmistir. Analizler SPSS 22.0 paket
programi ile yapilmistir.
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H1: Katihimcilarin demografik zellikleri Orgiite Duygusal Baglilik tizerinde

etkilidir.

H1.1. Katthmcilarin medeni durumu Orgiite Duygusal Baghilik {izerinde etkilidir.
H1.2. Katthmcilarin yaglar Orgiite Duygusal Baghlik iizerinde etkilidir.

H1.3. Katthmcilarin egitim durumlari Orgiite Duygusal Baglilik {izerinde etkilidir.
H1.4. Katthmcilarin isyeri calisma yillar1 Orgiite Duygusal Baglilik tizerinde

etkilidir.

H2: Katilmcilarin demografik 6zellikleri is performansi lizerinde etkilidir.

H2.1. Katilimcilarin medeni durumu is performanslari iizerinde etkilidir.

H2.2. Katilimcilarin yaslari is performanslari tizerinde etkilidir.

H2.3. Katilimcilarin egitim durumlari is performanslar iizerinde etkilidir.

H2.4. Katilimcilann isyeri ¢alisma yillari is performanslari tizerinde etkilidir.
H3: Katitimailarin Orgiite Duygusal Baghlik diizeyleri ile is performansi arasinda

iligki vardir.

H4: Katthmcilarin Orgiite Duygusal Baghhginin Is Performansi tizerinde anlaml
ve pozitif etkisi vardir.

5. BULGULAR

5.1. Katilimcilarin Ozellikleri

Katilimcilarin tamaminin erkek oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin %91’'nin
evli ve %9’unun bekar oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin %93’tiniin ilkégretim, %
6’sinin lise ve %1’inin Uiniversite ve iizeri diizeyde egitime sahip oldugu goriilmiistiir.
Katilimcilarin %99’unun kamu ve %1’inin 6zel sektdr ¢alisanmi olduklar1 gérilmiistiir.
Katilimcilarin %28’inin ¢dp toplama, %31’inin is¢i, % 23’tiniin yol siipiirme, % 13’linlin
sofdr oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Katilimcilarin Ozellikleri

Cinsiyet n %
Erkek 198 100,0
Medeni Hal n %
Evli 180 90,9
Bekar 18 9,1
Egitim n %
ilkégretim 184 929
Lise 12 6,1
Universite 1 ,5
Doktora 1 )5
Calisma Alani n %
Kamu 196 99,0
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Ozel 2 1,0
Meslek n %
Cop Toplama 56 28,3
isci 62 313
Yol Siipiirme 45 22,7
Sofor 26 131
Siipiirgeci 3 1,5
insan Kaynaklar 2 1
Telsiz Operatorii 2 1
Operator 1 0,5
Teknik Destek 1 0,5
Yas n %
18-24 yas arasi 6 3,0
25-34 yas arasi 63 31,8
35-44 yas arasi 82 41,4
45-54 yas arasi 47 23,7
Kag Senedir Bu is Yerinde Calisiyorsunuz? n %
1-4 yil aras1 54 27,3
5-9 y1l aras1 78 39,4
10 y1l ve iistit 65 32,8

Katilimcilarin % 3’lnilin 18-24 yas, % 32’sinin 25-34 yas, % 41’inin 35-44 yas, %
24’intlin 45-54 yas arasinda oldugu tespit edilmistir. Katihmcilar isyerinde % 27 ile 1-4
yil, % 39 ile 5-9 y1l ve % 33 ile 10 y1l ve {izeri siirelerde ¢alistiklarini ifade etmislerdir.

5.2. Giivenilirlik ve Gegerlik

Calismada katthmcilarin Orgiite Duygusal Baghlik ve is performanslar ile ilgili
ifadelerinin giivenilirliginin test edilmesi amaci ile Cronbachs Alpha analizi
uygulanmigtir. Analiz sonuncunda 8 ifadeden olusan Orgiite Duygusal Baglilik élgeginin
Cronbachs Alpha katsayisi 0,94 olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayinin yeterli
diizeyde glivenilir oldugu tespit edilmistir. Calisanin is performansinin degerlendirildigi
ve 9 ifadeden olusan 6lgeginin Cronbachs Alpha katsayisi 0,95 olarak tespit edilmistir.
Elde edilen katsayilarin yeterli diizeyde giivenilir oldugu tespit edilmistir.

Giivenilirlik analizi uygulanan faktér sonucunda iki temel boyut tespit edilmistir.
Bu boyutlar, Orgiite Duygusal Baghlik ve is Performansi olarak adlandirilmistir. Orgiite
Duygusal Baglhlk 6lgeginin hesaplanan KMO érneklem yeterlilik katsayist 0,87 ve is
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performanst boyutunun KMO degeri 0,89 olarak tespit edilmistir. A¢iklanan toplam
varyans Orgiite Duygusal Baglilik 6l¢eginin %71, Is performansi boyutunun %73 oldugu
gorilmistiir. Bu oranlarin % 60’dan Biiyiik olmasi gerekmektedir.

Tablo 2. Olceklerin incelenmesi

Aciklanan

ifadeler Giivenilirlik ifade No KMO
Varyans
Orglite Duygusal 71% 0,94 1,2,3,4,56,7,8 %71
Baghhik
. 9,10,11,12,13
N ,10,11,12, N
Is Performansi 73% 0,95 14,15, 16, 17 %73

Elde edilen sonuclara gére Orgiite Duygusal Baghlhk ve is performansi
o6lceklerinin giivenilirlik ve gecerlilik yapilarinin saglandig1 ve sonug olarak 6lgeklerin
bilimsel manada gecerli olduklar gézlemlenmistir.

5.3. Fark Analizi

Tablo 3. Orgiite Duygusal Baglilik ve is Yeri Performansi Diizeylerinin Medeni Duruma
Gore Incelenmesi

Medeni
Boyutlar Hal n X S.S. t p
6 D | Bashilik Evli 180 413 0,74 190 006
rgiite Duygusal Baglhh ) )
g ve & Bekar 18 377 1,01
. Evli 180 419 0,82
Isyeri Performans 2,27 0,02*
Bekar 18 372 0,89

Katiimcilarin medeni hallerinin Orgiite Duygusal Baghhk diizeyleri iizerinde
etkisinin olmadigl goériilmiistiir (p=0,06, p>0,05). Calismadaki evli ve bekar
katthmcilarin  Orgiite Duygusal Bagllik diizeylerinin benzer diizeylerde oldugu
soylenebilir.

Katilimcilarin medeni hallerinin isyeri performanslari {izerinde istatistiksel
olarak etkisinin oldugu goriilmiistiir (p=0,02, p<0,05). Calismadaki evli katihmcilarin
performanslarinin bekarlara gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4. Orgiite Duygusal Baglilik ve is Yeri Performansi Diizeylerinin Yasa Gére
Incelenmesi

Boyutlar Yas n X ss. t P

N . 18-34 yagarast 69 4,29 0,80
Orgiite Duygusal Baghihk 349 0,01*
35-54yasaras1 129 4,00 0,74

. 18-34 yagarast 69 4,24 0,96
Isyeri Performans 1,27 0,26
35-54yasaras1 129 4,10 0,77

Katilimcilarin yaslarina gore Orgiite Duygusal Baglilik diizeyleri farkli oldugu
goriilmiigtiir (p=0,01,p<0,05). Cahsmada 35-54 yas arasindaki katiimcilarin Orgiite
Duygusal Baghlik diizeylerinin 18-34 yas arasindaki katihmcilara gére daha diisiik
diizeylerde oldugu tespit edilmistir.

Katilimcilarin medeni hallerinin isyeri performanslari {izerinde istatistiksel
olarak anlaml etkisinin olmadig gériilmiistiir (p=0,26,p>0,05). Calismada 35-54 yas ve
18-34 yas arasindaki katilimcilarin performanslarinin benzer oldugu séylenebilir.

Tablo 5. Orgiite Duygusal Baglilik ve is Yeri Performansi Diizeylerinin Egitme Gore
Incelenmesi

Boyutlar Egitim n X ss. t p

N fIkégretim 184 4,11 0,77
Orgiite Duygusal Baghhk 2,53 0,01*
Liseve tizeri 14 3,31 0,73

. fIkégretim 184 4,15 0,85
Isyeri Performans 249 0,01*
Liseve tizeri 14 3,75 0,78

Katilimcilarin egitim diizeylerine gére Orgiite Duygusal Baghlk diizeyleri farkh
oldugu gorilmistiir (p=0,01,p<0,05). Farkin nedeninin ilkdgretim diizeyinde egitime
sahip olan katilimcilarin Orgiite Duygusal Baglilik diizeylerinin lise ve iizeri diizeyde
egitime sahip olan katilimcilara gére daha yiiksek diizeylerde oldugu tespit edilmistir.

Katilimcilarin egitim diizeylerine goére is performanslarinin istatistiksel olarak
farkh oldugu gorilmiistiir (p=0,01,p<0,05). Farkin nedeninin ilkégretim diizeyinde
egitme sahip olan katilimcilarin is performans diizeylerinin lise ve iizeri diizeyde egitime
sahip olan katilimcilara gére daha yliksek diizeylerde oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 6. Orgiite Duygusal Baglilik Ve s Yeri Performansi Diizeylerinin Yas ile Calisma
Yih ile iliskilerin Incelenmesi

Boyut is Yerinde Calismayih  Yas

r -0,16* -0,20™
Orgiite Duygusal Baghlik p 0,02 0,01

n 198 198

r -0,10 -0,13
isyeri Performans p 015 0,07

n 198 198

Katilimcilarin Orgiite Duygusal Baghlik diizeyleri ile isyeri ¢alisma yili arasinda
negatif yonde ve anlamh diizeyde ve zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir (r=-0,16,
p=0,02, p<0,05). Katilimcilarin isyeri calisma yih siirelerinin artis géstermesinin Orgiite
Duygusal Baglilik seviyelerinin Orgiite Duygusal Baghlk diizeylerini azaltacag
soylenebilir.

5.4. Korelasyon Analizi

Korelasyon iki ya da daha fazla degisken arasindaki dogrusal iligkiyi gosterir.
Degiskenler arasindaki iligki, korelasyon katsayisi ile hesaplanmaktadir. Korelasyon
analizi sonucunda, dogrusal iligki olup olmadig1 ve varsa bu iligskinin derecesi korelasyon

katsayisi ile hesaplanir. Korelasyon katsayist “r” ile gosterilir ve -1 ile +1 arasinda
degerler alir. Korelasyon katsayisi asagidaki gibi yorumlanir.

Tablo 7. Korelasyon Katsay1 tablosu

R iliski
0.00 iliski yok

0.01-0.29 | | Diisiik diizeyde iliski
0.30-0.70 | | Orta diizeyde iligki
0.71-0.99 | | Yiiksek diizeyde iligki
1.00 Miikemmel iliski

Kriterlerin kendi aralarindaki iliskiler asagidaki tabloda paylasilmistir. 1'e yakin
olan skorlar yiiksek iliskiyi gosterirken, 0'a yakin skorlar duistik iliskiyi géstermektedir.

Ornegin “kuruma kars: giiclii bir ait olma hissi olmasi” ile “kurumun sorunlarini
kendi sorunlar1 gibi gérme” kriterleri arasinda 0,771 diizeyinde bir iligki vardir. 1’e
olduke¢a yakin bir sonug¢ oldugu i¢in bu iliskinin yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir.
Ancak “Isin amaglarina ulasmay: planlarim ve verilen gérevi tamamlanmasi gereken
zamanda tamamlarim” Kkriteri ile “Bu kuruma kendimi duygusal olarak bagh
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hissediyorum” kriteri arasindaki iliski 0,435 diizeyinde ¢ikmistir. Bu iliskinin orta
diizeyde oldugu séylenebilir.
Tablo 8. Korelasyon analiz tablosu

N |Ort.|SS |1 2

kk
1 | Performans | 198 | 4,1 |0,78 1 /636

2 |Baghlik | 198|414 084|036 |1

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Performans ve baghlik arasindaki iliski incelendiginde ise 0,636 diizeyinde bir
iliski oldugu goriilmektedir. %99 giiven diizeyinde iki kriter arasinda anlaml bir iligki
oldugu goriilmektedir.

5.5. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, aralarinda iligki olan iki ya da daha fazla degiskenden birinin
bagimli degisken, digerlerinin bagimsiz degiskenler olarak ayrimi ile aralarindaki
iliskinin matematiksel bir esitlik ile agiklanmasi stirecidir.

Bagimsiz Degisken: Genellikle x ile gosterilir. Bagka bir degisken tarafindan
etkilenmeyen ama y’'nin nedeni olan ya da onu etkiledigi diisiiniilen (agiklayici)
degiskendir.

Bagimli Degisken: Genellikle y ile gosterilir. x degiskenine bagh olarak
degisebilen ya da ondan etkilenen (agiklanan) degiskendir.

Regresyon denklemi asagidaki gibi anlatilabilir.

Tablo 9. Regresyon denklem tablosu

*Y=Ax1 + bx2 +cX3 + covvvrvieeirnen +k

*Y: Bagiml degisken

* X: Bagimsiz degisken

*a, b, c: degiskenin katsayisi

* k: sabit

Tablo 10. Orgiite Duygusal Baglilik ve s Yeri Performansi Arasindaki Iliskinin
incelenmesi Regresyon Tablosu

Model Ozeti ANOVA Katsay1 Tablosu

Bagimsiz Degisken R R2 F p B t p

Orgiitsel Baghhk |0,632460,4]|41,91]0,001]0,63]6,47|0,01
p>0,05, Bagimh Degisken: s Yeri Performansi
Elde edilen matematiksel Model; Y(is Yeri Performans1) = 0,63*( Orgiitsel Baghhk)
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Is performansi diizeylerine etki eden énemli degiskenlerden birinin &rgiitsel
baghlik boyutu oldugu tespit edilmistir. Orgiitsel Baglilik alt boyutundaki bir birimlik bir
artis Is Yeri Performansim 0,63 birimlik bir artisa neden oldugu gériilmektedir. Buna
gore isyeri performansinin yiiksek olmas1 6nemli oranlarda orgiitsel baghlk diizeyine
bagl oldugu, orgiitsel baghliklart yiiksek olan bireylerin isyeri performanslarinin da
yliksek olacagi goriilmiistiir.

Elde edilen ilk modelde Orgiitsel Baghlik boyutuna is Yeri Performansi boyutu ile
anlaml diizeyde iliskili oldugu tespit edilmistir. Modelin matematiksel olarak anlaml
oldugu gériilmektedir (F=41,91,p<0,05). Modeldeki Orgiitsel Baglhilik boyutu katsayinin
(B) da anlamh oldugu tespit edilmistir (tOB=6,47, p<0,05). Orgiitsel Baghlk boyutu is
Yeri Performansi boyutundaki degisimleri agiklama yiizdesinin %40 civarlarinda oldugu
tespit edilmistir (R2=0,40).

Katihmcilarin Orgiite Duygusal Baglilik diizeyleri ile yaslar arasinda negatif
yonde ve anlamh diizeyde ve zayif bir iligski oldugu tespit edilmistir (r=-0,20, p=0,01,
p<0,05). Katihmalarin yaglarinin artis géstermesinin Orgiite Duygusal Baglilik
seviyelerinin Orgiite Duygusal Baglilik diizeylerini azaltacag séylenebilir.

Katilimcilarin is performansi diizeyleri ile isyeri ¢alisma yili arasinda anlamh bir
iliski olmadig tespit edilmistir (r=-0,10, p=0,15, p>0,05).

Katilimcilarin is performansi diizeyleri ile yaslar1 arasinda anlaml bir iligki
olmadig: tespit edilmistir (r=-0,10, p=0,15, p>0,05).

Yasin ve isyeri ¢alisma siiresinin artis géstermesinin orgiitsel baghlig1 azaltacag
gorlilmistiir. Yasin ve isyeri calisma siiresinin is performansi izerinde anlaml diizeyde
etki etmedigi gorilmustiir.

Katihmcilarin medeni durumlarinin ve isyerindeki cahsma yillarimin Orgiite
Duygusal Baghlik diizeylerine gore farkli olmadigi genel olarak 6rgiitsel baghiligin yas ile
alakall olmadig1 tarafimdan tespit edilmistir. Katiimcilarin yaslarina ve egitim
dilizeylerine gore orgiitlerde duygusal baglilik diizeylerinin ise farkh diizeylerde oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglara gére H1.1 ve H1.4 ret edilmistir. H1.2 ve H1.3 ise kabul
edilir.

Katilimcilarin yaslarinin ve isyerindeki c¢alisma yillarinin is performans
diizeylerine gore farkli olmadif1 tespit edilmistir. Katihmcilarin medeni ve egitim
diizeylerine gore is performans diizeylerinin ise farkli diizeylerde oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglara gére H2.2 ve H2.4 ret edilmistir. H1.1 ve H1.3 ise kabul
edilmistir.

Katilimcilarin isyeri performanslarinin ve orgiitsel baghlik diizeylerinin anlamh
diizeyde iligkili oldugu tespit edildigi icin H3 kabul edilmistir. Katilimcilarin isyeri
performanslarinin ve orgiitsel baghlik diizeylerinin giicli diizeyde iligkili oldugu
goriilmistir. Calisanlarin isyeri performanslari ile orgiitsel baghlik seviyelerinin bir
birleri ile dogru orantili oldugu ve isyeri performanslari artis géstermesinin orgiitsel
baglilik diizeylerinin artmasini saglayacagi soylenebilir. Ayrica ¢ahsanlarin isyeri
performanslarinin ve orgiitsel baghlik diizeyleri arasindaki iliskinin modellenebilir
diizeyde iligkili oldugu, buna gore isyeri performansinin 6nemli oranlarda orgiitsel
baglilik diizeyine bagh oldugu ve orgiitsel baglhlik diizeylerinin artmasinin isyeri
performansini da ciddi 6l¢iide yiikseltecegi tespit edilmistir. Bu nedenlerden dolay1 H3
kabul edilmisgtir.

Orgiitsel baghlk ve isyeri performansi arasindaki iliski incelendiginde, iki boyut
arasinda anlaml ve pozitif bir iligki oldugu tespit edildigi icin H4 kabul edilmistir.
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Tablo 11. Hipotezlerin Degerlendirilmesi

Hipotezler Durum
H1: Katimalarin demografik ézelliklerinin Orgiite Duygusal Baghihk Kismen Ret
iizerinde etkilidir. Kismen Kabul

H1.1. Katihmcilarin medeni durumu Orgiite Duygusal Baghlik iizerinde
etkilidir.

H1.2. Katimcilarin yaslari Orgiite Duygusal Baghlik iizerinde etkilidir. Kabul
H1.3. Katimalarin egitim durumlan Orgiite Duygusal Baghlik tizerinde

Ret

etkilidir. Kabul

H1.4. Katimcilarin is yeri ¢alisma yillari Orgiite Duygusal Baglilik Ret

lizerinde etkilidir.

H2: Katilimcilarin demografik 6zelliklerinin is performansi iizerinde Kismen Ret
etkilidir. Kismen Kabul

H2.1. Katilmcilarin medeni durumu is performanslari iizerinde etkilidir. Kabul

H2.2. Katihmcilarin yaslari is performanslari iizerinde etkilidir. Ret
H2.3. Katiimcilarin egitim durumlari is performanslart iizerinde Ret
etkilidir.

H2.4. Katihmcilarin is yeri ¢alisma yillari is performanslari iizerinde Ret
etkilidir.

H3: Katihmalarin Orgiite Duygusal Baghlik diizeyleri ile is performansi Kabul

arasinda iliski vardir.

H4: Katilmalarin Orgiite Duygusal Baghiliginin is Performansi iizerinde Kabul
anlamh ve pozitif etkisi vardir.

6.SONUC ve TARTISMA

Kamuda goérev yapmakta olan isgérenlerin isletmedeki etik is performansi
algilamalarinin  orgiitsel bagllifa olan etkisini incelemek amaci ile yapilan saha
arastirmasinda ¢alisanlarin tamaminin erkek oldugu, %91’inin evli ve %9’unun bekar
oldugu tespit edilmistir. Evli ve bekar ¢alisanlarin 6rgiitsel baglilik diizeylerinin benzer
diizeylerde oldugu soylenebilmektedir. Evli ¢alisanlarin performanslarinin bekarlara
gore daha yliksek oldugunun gozlenmesinin sebebi, evli ¢alisanlarin aileleri nedeni ile
daha fazla ise ihtiya¢ duyduklari ve isten ayrilma durumunda bakmakla ytikiimli oldugu
kisilerin kendisinin ¢alismasina ihtiya¢ duymalari, kendileri ile birlikte ailelerini de
diisiinmeleri sebebi ile érgilite olan duygusal baghligin daha fazla oldugu sdylenebilir.

Calisanlarin %93’lntin ilkégretim, % 6’sinin lise ve %1’inin {niversite ve
lizerinde diizeyde egitime sahip oldugu gériilmiistiir. [Ikégretim diizeyinde egitme sahip
olan ¢alisanlarin érgiitsel baghlik diizeylerinin lise ve {izeri diizeyde egitime sahip olan
katilimcilara gore daha yiiksek diizeylerde oldugu tespit edilmistir. Farkin nedeni ise
ilkdgretim diizeyinde egitime sahip calisanlarin is bulma olasiliginin diisiik olmasi
nedeni ile orgilite duygusal baghliklarinin fazla olmasidir. Performanslarinin daha
yliksek olmasinin nedeni ise ilkokul mezunlarinin is hayatinda fazla talep gérmemesi,
yliksek egitim diizeyi aranmasi sebebi ile son sanslarinin ¢6ép isinde ¢alismak oldugunu
diistinmeleridir.

Calisanlarin % 3’tiniin 18-24 yas, % 32’sinin 25-34 yas, % 41’'inin 35-44 yas, %
24’linlin 45-54 yas arasinda oldugu tespit edilmistir. Isyeri calisma y1li siirelerinin artis
gostermesinin orgilitsel baglilik seviyelerini azaltacagi séylenebilmektedir.
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Katilimcilar isyerinde % 27 ile 1-4 y1l, % 39 ile 5-9 y1l ve % 33 ile 10 y1l ver
lizerinde stirelerde c¢alistiklarini ifade etmislerdir. Demografik o6zellikler olarak
¢alisanlarin biiyiik bir boliimiiniin erkek, evli ve ilkdgretim diizeyinde egitime sahip ve
kamu calisam oldugu tespit edilmistir. Yapilan karsilastirmalarda bu durumunun
sonuglar yorumlanirken goz ardi edilmemesi gerekliligi goriilmustiir.

Calismada 35-54 yas arasindaki ¢alisanlarin orgiitsel baghlik diizeylerinin 18-34
yas arasindaki katilimcilara gére daha diisiik diizeylerde oldugu tespit edilmistir. Yasin
ve igyeri ¢alisma siiresinin artis gostermesinin orgiitsel baghligl azaltacagi goérilmiistiir.
Yasin ve isyeri ¢calisma siiresinin is performansi iizerinde anlaml diizeyde etki etmedigi
goriilmistiir. Ankette tespit edilen yas ilerledik¢e 6rgiitsel baghlikla ters orantili olarak
performans diisebilmektedir. Kidem tazminati nedeni ile isverenin isten ¢ikarma
olasiliginin azalmasi veya emeklilik yaklasmasi nedeni ile kisinin is yapma konusunda
isteginin azalmasi, zamanla bir tiikenmislik sendromu olusabilecegi diistiniilmektedir.

Yapilan korelasyon analizi ile ¢alisanlarin isyeri performanslar: ile orgiitsel
baglilik seviyelerinin birbirleri ile dogru orantili oldugu tespit edilmistir. Calisanlarin
isyeri performanslarinin artis gostermesinin orgiitsel baghlik diizeylerinin artmasi
durumunda gergeklesebilecegi Ongoriilebilmektedir. Anketteki tespitler ile isyeri
performanslarinin artmasi, bunlarin orgiite olan baglhlikla gelisebilecegi durumu
karsimiza ¢ikmaktadir.

Korelasyon analizi sonrasinda basit regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizi sonucuna gore orgilitsel baghlik alt boyutundaki bir birimlik bir artisin, isyeri
performansinda 0,63 birimlik bir artisa neden oldugu goériilmektedir. Buna gore isyeri
performansinin yiikksek olmasi énemli oranlarda orgiitsel baghlik diizeyine baghdir ve
orgiitsel baghliklan yiiksek olan bireylerin isyeri performanslarinin da yiiksek olacagi
gorlilmistiir. Bunun sebebi olarak da c¢alisanlarin orgiitlerine olan baghhklari,
sadakatleri onlarin is c¢iktilarina ve o6zellikle is performansina olumlu katkida
bulunabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bunun tersine de orgiitsel baghhg diisiik olan
bir ¢alisanin is performansinin diisiik olabilecegi sonucuna da ulasilabilmektedir.

Arastirmada ¢alisanlarin ise gelis ve gidis saatlerinin farkli vardiyalar da olmasi
nedeni ile calisan gruplarina ulasmak igin gece grubu beklenmektedir. Calismanin
isgorenin isyerinde olmasi nedeni ile net ifadeler kullanamamalari, isten ayrilma
korkusu nedeni ile anketlere farkli yaklasimda bulunmalari, sorgulamalara cevap
verirken herhangi bir sikinti yasamamak i¢in net cevap vermekten kaginmalarina sebep
olmaktadir. Mesai saatinde hemen ise baslamak icin acele etmeleri, gorev kagitlarini
hazirlamanin kendileri icin o6ncelik olmasi, anketi doldurmakta ikna edilmelersi,
katilmcilarin  egitim durumunun %93’niin ilk6gretim olmasi nedeni ile anket
doldurmalarimin uzun bir zaman almasi, tek tek c¢alisanlara anket sorularinin
anlatilmasi, kurum tarafindan verilerin kullanilmasi konusunda izin almak ve
arastirmada evrenin tamamina ulasilamayacagl i¢in arastirma orneklem ile
sinirlanmaktadir. Arastirma sadece kamunun temizlik isleri béliimiinde g¢alisan ¢op
toplama iscileri ve ¢alisan personellerin tamami erkek olmasi nedeni ile simirhiliklar
mevcuttur. Bu konuda ileride arastirma yapmak isteyen kisilere 6neri baglaminda su
bilgiler 6nemlidir: Anketi dolduracak kisilerle birebir goériisiilmesi, kisiler i¢cin formlari
doldurmaktan ziyade anlatarak, ne ifade edildigini sdyleyerek anketlerin
cevaplandirilmasi. Aksi takdirde anketler verimli olmayarak Kkisilerin tekrardan
doldurmasi gerekebilmektedir.
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Summary

In the business literature, the most valuable assets of the organizations are
employees. In recent years, the popularity of employee performance has been increased
with increasing competition and the efficiency conditions. One of the most important
components of affecting organizational performance is the emotional commitment of
employees to the organization. Employees’ affective commitment to the organization, the
level of job satisfaction of the personnel working in the organization and the desire to work
in the workplace play an important role in reaching the goals of the enterprises and
reaching the company's forward-looking goals. The aim of this study is investigating the
factors of affecting affective commitment of employees, employee performance and effects
of affective commitment of employees on employee’s performance.

The survey data of 198 personnel working in Uskiidar Municipality were collected.
Analysis of the obtained data Explanatory factor analysis was applied to determine the
factor structure of the question groups in the study. While independent t-test analysis was
applied for two-stage groups, Variance Analysis (ANOVA) test was used to compare the
three-stage groups. It was found that 3% of the employees were between 18-24 years, 32%
between 25-34 years, 41% between 35-44 years, 24% between 45-54 years. It can be said
that the increase in the working year periods will decrease the levels of organizational
commitment. It was observed that age and working time did not have a significant effect
on job performance. As the age determined in the survey progresses, performance may
decrease inversely with organizational commitment. The idea is that the employer is less
likely to be dismissed due to severance pay. In addition, it is thought that a burnout
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syndrome may develop over time due to shortening of retirement time and decreasing
one's desire to do business.

Correlation analysis showed that employees’ workplace performances and
organizational commitment levels were directly proportional to each other. It can be seen
that the increase in the workplace performances of the employees can be realized if the
organizational commitment levels increase. With the findings we have seen in the survey, it
is seen that the increase in workplace performances can develop with commitment to the
organization.

After the correlation analysis, simple regression analysis was performed. According
to the results of the regression analysis, one unit increase in the organizational
commitment sub-dimension causes an increase of 0.63 in the workplace performance.
According to this, it is seen that high workplace performance is highly dependent on
organizational commitment level and workplace performances of individuals with high
organizational commitment will be high. The reason for this is that employees’
commitment to their organizations and their loyalty can be interpreted as contributing
positively to their work outcomes and especially their work performance. On the contrary,
it can be concluded that the work performance of an employee with low organizational
commitment may be low.

The research has a specific specificity in terms of examining cleaning officials and
their organizational commitment. This sample is seen as a sample that has not been
examined much when the literature research is made. The research has limitations due to
the fact that garbage collection workers and all personnel working in the public cleaning
department are male. The educational level of the sample is quite low (93% of them are
primary school graduates). As a suggestion to people who want to do research in the
future; responding to the people who will conduct surveys one-to-one by telling them what
they are meant by telling people rather than filling out the forms. Otherwise, the
questionnaires may be inefficient and people may need to fill in again.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the predictive relationship between
authentic leadership and trust to supervisor. The data were collected from 104
employees from a variety of jobs and industries in a collectivistic culture, Turkey. In the
scope of this study, existing scales are used to collect data. Employees completed the
ten-itemed one factor solution trust to supervisor scale and sixteen-itemed four factor
solution authentic leadership scale. Structural equation modeling was conducted to test
the research hypothesis. The structural equation modeling results showed a strong
positive relationship between authentic leadership and trust to supervisor. The results
are discussed along with practical implication, suggestions for future research and
limitations.
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Introduction

Since the ancient times, philosophers and thinkers have been focusing on the
concept of happiness and trying to understand the factors that make human beings
satisfied and happy. Organizational behavior researchers have developed various
models that explain the external/internal factors affecting the happiness. One of the
most significant factors that affect well-being of the employees in work life is the
leadership style of supervisors. According to Wayne, Shore, and Liden (1997: 103): the
exchange between an employee and his or her direct supervisor is the primary determinant
of employee behavior. Social exchange theory (Blau, 1964) highlights reasons for the
outcomes of attitudes and behaviors of leaders and employees. That is; various work
roles, exchanges and negotiation (Dienesch & Liden, 1986) between leader and
employee determine the relationship between the two. According to Blau (1964) social
exchanges can only be developed under trust, loyalty and commitment and all of these
are related with the attributions of actors of the exchange relationship (Konovsky &
Pugh, 1994). Considering these issues, when leaders in organization know and act upon
their true values and present their authentic self they would be likely to win the respect
and trust of followers (Walumbwa, Avolio, Gardner, Wensing, & Peterson, 2008).
Following this idea, in the present study relationship between leader and follower was
examined at the individual level, direct manager of an employee was accepted as the
leader.

Literature Review
Authentic Leadership and Trust to Supervisor

Authenticity, origins from Greek authentikos, is defined by Merriam-Webster
dictionary as “true to one’s own personality, spirit, or character”. Researchers theorize
that some leaders are seen as effective because they exhibit a style labeled “authentic
leadership”. Avolio, Luthans, and Walumbwa (2004: 4) define authentic leaders as
“those who are deeply aware of how they think and behave and are perceived by others as
being aware of their own and others’ value/morale perspectives, knowledge, and strengths;
aware of the context in which they operate; and who are confident, hopeful, optimistic,
resilient, and of high character”. According to theoretical frame developed by Gardner,
Avolio, Luthans, May and Walumbwa (2005) authentic leadership has four dimensions:
self-awareness refers to awareness of both individual’s strengths and weaknesses as
well as the multiple self-nature. Self-awareness shows the way of deriving meaning of
the world that leads to self-perception of an individual over time (Walumbwa et al.,
2008). Relational transparency refers to presenting one’s authentic (real) self rather
than opposed to a fake or distorted self to other people. This kind of behavior triggers
trust through individuals that include sharing information openly and expression of
individual’s true feelings and ideas as well as trying to minimize displaying of improper
emotions (Kernis, 2003). Balanced processing refers to an absence of denials,
exaggerations, distortions, or ignorance of internal experiences, private knowledge, and
external evaluations of the self as a basic element of authenticity (Kernis, 2003). Such
leaders also analyze objectively all relevant data before making a decision. Finally,
internalized moral perspective refers to what degree the leader sets a high standard
for moral and ethical conduct for his/her decisions and behaviors. Many researchers
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(Luthans & Avolio, 2003; May et al, 2003; Avolio & Gardner, 2005) claimed that the
construct of authentic leadership needs to have a positive moral/ethical component.
According to Gardner et al. (2005) it is expected that leaders who are self-aware, who
engage in balanced processing of self-relevant and other information to arrive, who are
more transparent in their relationship and who exhibit moral perspective would be
perceived by their followers as a more authentic in leadership.

Trust refers to one’s expectations, assumptions or beliefs about the likelihood
that another’s future actions will be beneficial, favorable, or at least not detrimental to
one’s interests (Robinson, 1996: 576). The importance of trust is labeled as
interpersonal trust in organizations. According to Tzafrir and Dolan (2004) one of the
most critical factor that affects leader-subordinate relations is interpersonal trust.
Interpersonal trust is defined as “psychological state comprising the intention to accept
vulnerability based upon positive expectations of the intentions or behaviors of another”
(Rousseau et al,, 1998). Mayer et al. (1995) found that supervisor’s ability, benevolence
and integrity are the three main characteristics that are seen as antecedent of trust to
supervisor. It is believed that supervisors’ attitudes and behaviors have great influence
on building and maintaining trust between supervisors and subordinates. In order to
create managerial trust, supervisor should adopt certain behaviors such as behavioral
consistency, behavioral integrity, sharing and delegation of control, communication and
showing of concern (Whitener et al, 1998). Borii (2001) also determined the
characteristics of trustworthy supervisors and emphasized ten dimensions: supportive,
honest and fair, team leader, creator of a positive work atmosphere, self-confident, easy
going, information sharer, trustworthy, competent, empowering and caring.

Avolio and Gardner (2005) proposed that transparency in relationships would
foster trust by making values, belief, desires explicit for subordinates. When supervisors
act transparently and consistently, their subordinates can predict their supervisors’
intentions and behaviors and build up positive expectations about them. Clapp-Smith,
Vogelgesang, and Avey (2009) found that authentic leadership have positive effect on
trust at the group level. Thus, direct relationship can be expected between authentic
leadership and trust to supervisor.

Research and Methodology
Model and Research Goal

~

Self-awareness

\
i

Relational
Transparency

Authentic P=. 85%** Trust to

Leadership Supervisor

Internalized
Perspective

R=.72

Moral Balanced
Processing

Figure 1. The Conceptual Model
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As it is indicated in the Figure 1, authentic leadership is expected to increase
employee’s trust to supervisor. Thus, it is hypothesized that

H1: Authentic leadership has a positive contribution on employee’s trust to
supervisor

Data Collection and Participants

The data of this study were collected from the employees who work in public and
private companies in Turkey using an online survey with a convenience sampling
method. The questionnaire involved three parts and each consisted of one variable and
demographic information. The aim of the study, a full confidentiality guarantee was
introduced in the first page of the questionnaire. The participants of this study were 104
employees (57 females, 47 males; 53 married, 51 single; Mage = 35.8 years, SD = 8.2).
Respondents had experience in their firm with an average of 7.5 years, and 13 years in
their total experience. Education level of employees were at and above graduate degree;
fifty-one employees (49%) had graduate degrees; forty-one employees (39%) had
master and doctorate degrees. Forty-five participants were the employees of public
(43%) whereas fifty-nine of them were the private sector employees (57%). Forty-seven
employees have management role in their firm (45%).

Measurement

Trust to supervisor was measured with ten-itemed scale developed by islamoglu,
Birsel and Bérii (2007). Sample item for the scale is; my supervisor shares her/his
knowledge. One-factor solution confirmatory factor analysis demonstrated that it fit the
data well and the scale exhibited a high composite reliability and validity (CR =.95; AVE
= .64). Responses were made on a six-point Likert-type scale ranging from 1= strongly
disagree to 6= strongly agree.

Authentic leadership was measured with sixteen-itemed scale developed by
Gardner et al. (2005). It includes four dimensions: self-awareness (4 items), balanced
processing (3 items), relational transparency (5 items), and internalized perspective (4
items). The scale exhibited a high composite reliability and validity (CR and AVE for Self-
awareness and balanced processing= .94, .62; CR and AVE for transparency and
internalized perspective = .89, .56). Responses were made on a six-point Likert-type
scale ranging from 1= never to 6= always.

Analysis and Results

Research model proposed in Figure 1 was tested through performing structural
equation modeling (SEM). Global assessments of model fit were based on several
goodness-of-fit statistics. Goodness-of-fit index (GFI), adjusted goodness-of-fit index
(AGFI), comparative fit index (CFI), normed fit index (NFI), root mean square error of
approximation (RMSEA), Tucker-Lewis index (TLI), and standardized root mean square
residual (SRMR) were calculated.

Findings
The means and standard deviations are shown in Table 1. The subscales of

authentic leadership; transparency and internalized perspective and self-awareness and
balanced processing showed means of 3.16 (sd = 1.21) and 2.85 (sd = 2.85) respectively.
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The means of authentic leadership was 3.80 (sd = 1.05) and trust to supervisor was 3.38
(sd = 1.37). Correlations for research variables are shown in Table 2. The bivariate
correlations indicate that all variable have positive and high relationship with each
other. Authentic leadership dimensions are significantly inter-correlated. The highest
correlation is seen between authentic leadership and its dimension of self-awareness
and balanced processing. On the other hand, the lowest correlation is seen between trust
to supervisor and transparency and internalized perspective.

Table 1. Means, Standard Deviations and Correlations
Mean | Std.D.
1 | Transparency & Internalized perspective | 3.16 1.21

2 | Self-awareness & Balanced Processing 2.85 1.17
3 | Authentic Leadership 3.80 1.05
4 | Trust to Supervisor 3.38 1.37

Note. N=104, **p< .01 (2-tailed)

Table 2. Correlations between Variables

1 2 3 4
1 | Transperancy&Internalized perspective -
2 | Self-awareness&Balanced Processing .768%* -
3 | Authentic Leadership .894%**% | 971** -
4 | Trustto Supervisor 724*% | 855%* | 859%* | -
Test of the Model

The structural model is evaluated via standardized path coefficients, their
significance level (t-statistics) and R2 estimates. The analysis resulted with GFI=.992,
AGFI =.952, CF1 =.998,.991, RMSEA =.050, TLI =.994, SRMR =.0590.

Table 3 represents the results of structural model. It was seen that authentic
leadership has contribution on trust to supervisor (f = 85, p <.001). The R? of trust to
supervisor is 0.72 which shows that the exogenous variable authentic leadership have
explanation power more than 70% of the variance of trust to supervisor. R2 value is
greater that the recommended value of 0.10 (Falk & Miller). In the light of these findings,
hypothesis 1 is supported. It can be concluded that there is a positive relationship
between authentic leadership and trust to supervisor.

Table 3. Hypothesis Test
Research hypothesis B t-value R2 Results

Authentic Leadership-->Trust to supervisor | .85 | 16.566*** | .72 | Supported

4 <001
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Discussion and Conclusion

In this study, the contribution of authentic leadership on trust to supervisor has
been investigated. The result indicates authentic leadership explain trust to supervisor.
It can be concluded that authentic leader enables unconditional trust between the leader
and his/her followers through introducing himself/herself as the way he/she is, being
open and clear, being consistent with his/her values and behaviors. This kind of
interaction helps followers to take responsibility more eagerly (Mayer et al, 1995) and
thus, results in desired individual outcomes in organizations like trust to supervisor.

This study suggests that as the employees perceive their leaders as more
authentic they would likely to trust to leaders more. In organizations, in order to build
trust to leaders, characteristics of authentic leadership can be enhanced via trainings or
creating engaged and ethical organizational culture/climate by top management.
Isaksen (2007) suggests that required climate creation is the responsibility of leadership
within any organization. In future studies, organizational reciprocal relationship
between organizational clime and authentic leadership can be studied.

One of the most crucial limitations of this study is the number of sample. Though
104 individuals were included from different sectors, this figure is not enough for the
generalizability of the study. Data is collected at one point of time. Therefore, causal
relationship is not available. Another limitation is the term “authentic leadership” is a
relatively new concept and there have not been adequate empirical studies on this
concept. Though the Turkish version of the authentic leadership scale was first
introduced by Gardner et al. (2005) we do not have sufficient information about the
cultural compatibility of the scale.
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Ozet

Bireylerin ozlerinde iyi olma ve iyi olana déniisme egilimleri oldugunu éne siiren
pozitif psikoloji, drgiit temelinde orgiitiin gliclii ve olumlu yénlerine odaklanarak en iyi
olana ulasmay! hedef alir. Bireyin kisiligine, ruhuna ve karakterine uygun davranmasi
olarak tanimlanan otantiklik pozitif psikoloji olarak ele alinirken pozitif érgiitsel davranis
alaninda otantik liderlik tarafindan diisiincelerinin, davranislarinin derinlemesine
farkinda olan, baskalart tarafindan da deger/ahlak bakis acisina, bilgisine, gii¢lii yénlerine
sahip oldugu seklinde algilanan ve bunlari nerede kullanacagini bilen, kendisine gtivenen,
umutlu, iyimser, direngli ve ahlakli birey olarak ele alinmaktadir. Otantikligin temelinde
kendini bilme ve her kosulda bu bakis acisi ile davranma yatar.

Otantik liderlik dért boyut ile ele alinmgtir. [k boyut olan éz-farkindalik bireyin
giiclii ve zayif yanlarinin farkinda olmasi, kisiligi ve duygulari hakkinda bilgi sahibi
olmasini icermektedir. Dolayisi ile otantik liderler erisilebilir ve gercek hedefler koyarlar.
Otantik olmak bireyin degerleri, duygulari ve inanglari temelinde ve kendi benligi ile uyum
icerisinde hareket edebilmesi ile ilintili oldugu vurgulanmaktadir. Ikinci boyut olan
iliskilerde seffaflik bireyin diger insanlar ile kurdugu iliskilerde gercek olmast “sahte
olmamast” anlamini icermektedir. Hesap verilebilirlik durumunun vuku buldugu iliskilerin
baskin olmast lider-iiye iliskisine ve daha saglam paydas iliskilerine olumlu yénde katkida
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bulunur. Ugtincti boyut olan bilgiyi dengeli ve tarafsiz degerlendirme bireyin kendisi
hakkindaki degerlendirmeyi inkdr etmeden, abartmadan, carpitmadan veya gérmezden
gelmeden yapmasi olarak ifade edilmektedir. Bireyin olumlu ve olumsuz ydnlerini
kabullenmesi ve objektif bir sekilde degerlendirmesini icermektedir. Bahsi gecen objektiflik
neticesinde takipgilerde adalet algisi olusmakta ve lider takdir edilmektedir. Dérdiincti
boyut icsellestirilmis ahlak anlayist olarak ifade edilirken bireyin karar alirken yiiksek
ahlaki standartlar ve yetenekler ile hareket edebilmesi olarak tanimlanmstir. Oz-
farkindaligy, iliskilerde seffaflig, bilgiyi dengeli ve tarafsiz degerlendirmesi, i¢sellestirilmis
ahlak anlayist yiiksek olan liderler ¢alisanlar tarafindan otantik olarak
degerlendirilmektedir.

Giiven “bir tarafin diger bir tarafin cikarlarina zarar vermeyecegine ve aleyhinde
davranmayacagina dair beklentileri, varsayimlari veya inanglart” olarak tanimlanmistir.
Lider-iiye iliskisinde ise giiven coklukla kisiler arast giiven olarak ele alinmaktadir.
Kisilerarasi giiven ise “karsi tarafin niyet ve davranislarina dair olumlu beklentiye dayali
savunmasiz olmayt kabul etmeyi igeren psikolojik durum” olarak tanimlanmistir.
Yoneticinin yetenegi, yardimseverligi, karakter Dbiitinliigii ydneticiye giivenin temel
énciilerinden olarak gésterilmistir. iliskilerde seffaflik yonetici hakkinda calisanlara daha
cok bilgi vermesi agisindan kisilerarasi gtiveni arttirmaktadir. Ayrica, otantik lider grup
diizeyinde giiveni arttirmaktadir. Bundan dolayi, otantik lider ile giiven arasinda
dogrudan olumlu bir iliski olmast beklenmektedir.

Arastirmanin drneklemini kolayda ulasilabilir 6rneklem yéntemi ile kamu ve ézel
sektorde calisan 104 katilimci olusturmaktadir. Yéneticiye giiven élgegi 10 ifadeli dlgek ile
olciilmiistiir. Dogrulayici faktér analizi (DFA) sonuglari élcegin yiiksek bilesik gecerlilik ve
giivenilirlige sahip oldugunu gdstermistir. Otantik liderlik on alti ifadeli dlgek ile
olciilmiistiir. DFA sonuclari dlgegin ytiksek bilesik gegerlilik ve gtivenilirlige sahip oldugunu
gostermistir.

Korelasyon sonuclart otantik liderlik ile yéneticiye giiven arasinda olumlu ve
yiiksek iliski oldugunu gostermistir. Yapisal esitlik modelin (YEM) sonuglart modelin veri
ile uyumlu oldugunu géstermistir. YEM sonuclart otantik liderligin ydneticiye giiven
tizerinde anlamli katkiya sahip olduguna dair kurulan hipotezi dogrulamistir.

Yunan felsefesinde, kendini bilme olarak ifade edilen otantiklik Orgiit temelinde
bireyin kendi alaninda usta olmas olarak ifade edilmektedir. Insan kaynaginin, deger-
davranis biitiinliigiiniin ¢cok daha fazla énem kazandigi giiniimiizde éne ¢ikan en énemli
orgiitsel degiskenlerden biri liderliktir. Otantik liderligin ydneticiye giiven iizerindeki
katkisinin incelendigi bu arastirma sonucunda otantik liderligin yoneticiye giiven iizerinde
aciklayiciliga sahip oldugu bulgulanmistir. Oldugu gibi goriinen, agik ve net olan,
degerlerine gore davranan lider, ¢alisan ile giiven iliskisi icinde olmaktadir. Bir baska
deyisle; diirtist, tutarli, biitiinliik icinde tutum sergileyen, sdyledigi ile yaptigi bir olan
liderler kendisine karsi giiven duygusunun olusmasini saglamaktadir.

Arastirma sonuglari, érgiit ortaminda oOnem ihtiva eden giiven kavraminin
olusmasinda otantik liderligin elzem oldugunu vurgularken bir yandan da otantik
liderligin kurum ici egitim, etik/adanmigs drgiit kiiltiirii ve iklimi ile ortaya ¢ikabilecegini
onermektedir.

Arastirmanin en onemli kisitliligi 6rneklem sayisinin yeterli diizeyde olmayisindan
dolayi sonuglarin genellenmesinin miimkiin olmamasidir. Daha genis bir érneklem grubu
ile genellenebilir cikarimlar yapilabilecektir. Veriler tek seferde toplandigindan ve
arastirma kesitsel oldugundan sebep-sonug iliskisi yapilamamaktadir. Bir baska kisitlilik
ise otantik liderligin gérece yeni bir kavram olmasi ve hakkinda yeterince gérgiil
arastirma olmamasidir. Bu bakimdan, daha kapsamli ve ézgiin saha arastirmalarina
ihtiya¢ duyulmaktadir.
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