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YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilani ilk saysi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi'nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari ekonomi, maliye ve finans konularinda yao-

yinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatire belirli

katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygulamada ortaya
¢tkan sorunlara iliskin ¢cézim onerileri iceren makale, yazi ve ceviri-
leri yayinlamaktir.

. Madliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir, Nisan ve Ekim aylo-

rinda yayinlanir.

. Dergide yayinlanmak Uzere gonderilen yazilar akademik hakem

kurulu’nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali
olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizeltme talep ettikle-
rinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapilmadan yazilar yayina
kabul edilmez

Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilendirme
yapilir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir,
ancak iade edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide
yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan énce matbaa provasi yazarlara goénderilir.

Makale icinde dergide basildigr haliyle gérilen hatalarin sorumlulugu
yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar verilen makaleler Gzerin-
de yazarlarca herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslo-
ri gdzetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkge ve ingilizce'dir.

11. Dergimize génderilen makalelerin hakemlik sirecine baslanmasi icin

400 TL degerlendirme ve yayim tcreti alinmaktadir






~ {CINDEKILER / CONTENTS =

Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Tirk Bankacilik Sektériinde 2001-2017
Yillan Arasinda Yasanan Banka Birlesmelerinin Etkinlik Olcimi

The Efficiency Measurement of Bank Mergers Between 2001-2017 in Turkish
Banking Sector by Using Data Envelopment Analysis Method

Nadir EROGLU - Yavuz Caglar CERSIT..........ooviiiviiiiieeeeeeeeeeee 9

Kirgizistan’da Ticari Bankalarin Maliyet Etkinligini Etkileyen Faktorler

Factors Affecting Cost Efficiency of Commercial Banks in Kyrgyzstan

Dastan ASEINOV ... 31

Tirkiye’de Bankacilik Sektériiniin Cevreye Etkisinin Cevresel Kuznets Egrisi
Hipotezi ile Ekonometrik A¢idan Incelenmesi

Econometrical Analysis of the Impact of Banking Sector on the Environment in
Turkey in Terms of Environmental Kuznets Curve Hypothesis

Ayten CETIN - Nadira SEYIDOVA .........cooviviiiiiiieiieeeeeee 57

i¢ Kontrol Sistemi ve Denetim Programi Etkinligi- Devlet Universitelerine
Yénelik Uygulama

Internal Control System and Audit Program Activity — Implemantation For State
Universities

Esin Nesrin CAN - Cem CETIN ..ot 77

Ekonomik Katma Deger (EVA) ile isletme Sermayesi Etkinligi Arasindaki iliski:
2008 Kiiresel Finansal Kriz Dénemine Iligkin Bulgular

Relationship Between Economic Value Added (EVA) and Efficiency of
Working Capital: Evidence from 2008 Global Financial Crisis Period

Al Thsan AKGUN .o 95

Finansal Krizler ve Asimetrik Enformasyon: Meksika ve Asya Krizleri
Financial Crises and Asymmetric Information: Mexican and Asian Crises

Mehmet Mete KARADAG .......ooooeeee e, 119



Petrol Fiyatlarinin ve Reel Efektif Déviz Kurunun Tirkiye’nin Dis Ticaret
Dengesine Etkileri: Sinir Testi Yaklagimi

The Effects of Oil Prices and Real Effective Exchange Rate on Turkey's Foreign
Trade Balance: ARDL Boundary Test Approach

Mehmet Ali POLAT ... e e e, 149

Makro Ekonomik Agidan Vergi Gelirlerinin Belirleyicileri: OECD Ulkeleri
Uzerine Bir Uygulama

Macroeconomic Determinants of Tax Revenues: An Application on The OECD
Countries

Onder CALCALI - Ali ALTINER ....oooviiiioeieeeeeeeeeeeeeeeee 175

Porifdy Risk Analizleri: Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarindan Kanitlar

Portfolio Risk Analysis: Evidence from International Stock Markets

Onder BUBERKOKU - Simge TUZUN SAHMAROGLU - Akin AKAR.......... 199

Deliberate Discounts and Underpricing of Turkish IPOs

Kasdi iskontolar ve Tirk Halka Arzlarinin Disik Fiyatlamasi

Lokman TUTUNCU - Elif ACAR ..., 225

Personel Giiclendirmenin Calisanlarin is Tatmini, Performansi ve Orgiitsel
Baglligina Etkileri: Tirk Sigorta Sektori Ornegi

The Effects of Empowerment on Work Satisfaction, Performance and
Organizational Commitment of Employees: The Case of Turkish Insurance
Sector

Necla TUNAY L. 241



Editorden

Degerli okuyucular,

Editérligimde ¢ikan 34. sayimizda 11 adet makale yer almakto-
dir. Bu makalelerde genis bir yelpazede bankacilik, finans, muhasebe
ve maliye konulari ele alinmaktadir.  Bu makalelerin gerek akademik
camiaya ve gerekse ilgili sektor calisanlarina faydali olacagini Gmit edi-
yorum.

Turkiye Ekonomik ve Mali Arastrmalar (TEMAR) Vakfi'nin 21 Ho-
ziran 2019 gini yapilan genel kurulunda vakfimizin yénetim kurulu
degistirilerek yola devam edilmeye oybirligiyle karar verildi. Kurucu bas-
kanimiz sayin Ziya MUEZZINOGLU ve vakfimizin ikinci baskani sayin
Tevfik ALTINOK'un tensipleriyle vakfimizin Gginci baskani olarak hiz-
met etme gorevi sahsima tevdi edildi. Bu vesileyle bana bu gérevi tevdi
eden baskanlarimiz ve mitevelli heyet Uyelerimize tesekkir eder, selam
ve saygilarimi sunarim.

Yeni yonetim kurulumuzla beraber yaptigimiz ilk toplanhda fark-
li alanlarda ¢alisma komiteleri olusturularak bundan bayle vakfimizin
belirlenen iktisadi ve mali alanlarda daha aktif ve goérinir olmasina
karar verildi. Vakfimizin web sayfasina “temar.org” linkinden ulasabilir
ve daha detayli bilgi edinebilirsiniz.

Dergi yonetimi olarak dergimizin ESCI (Emerging Sources Citation
Index) endeksinde taranmasi i¢in miracaatta bulunduk. Sireg ile ilgili
calismalar devam etmekte olup, gelismeleri ve sonucu buradan sizlere
de duyuracagim.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayinlanan
dergimize, Tirkce ve ingilizce calismalarini géndermek izere tim aka-
demisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida bulunurken, bu sayinin
hazirlanmasinda emegi gecen calisma arkadaslarima, hakemlerimize
ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim okurlarimiza selam ve saygilarimi
sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
Editor
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Oz

Turkiye'de 1980 sonrasi dénemde sirket birlesmeleri yayginlasmig
ve Szellikle sinir dtesi birlesme faaliyetleri gézlemlenmistir. Makalede
ana hipotez olarak 2005 yilindan itibaren yabanci sermaye ile birlesen
ve satin alinan bankalarin etkinlik degerlerinin artip artmadigi sorgu-
lanmistir. Bu arastirmada Tirkiye’de 2001 yilindan 2017 yili sonuna
kadar kesintisiz faaliyet gdsteren 25 adet mevduat bankasinin etkinlik
degerleri veri zarflama analizi ve aracilik modeli yolu ile hesaplanmistir.
Literatir taramasi sonucu modelde girdi olarak toplam mevduat, toplam
faaliyet giderleri ve mevduat disi yabanci kaynaklar kullanilirken, ¢kt
olarak ise toplam yurtici krediler ve toplam bankacilik gelirlerinin kulla-
nilmasi kararlastirlmistir. Hesaplama kesirli BCC modeli ve Microsoft
Excel Meta Solver eklentisi kullanilarak yapilmistir. Arastirma sonucunda
yabanci sermaye ile birlesen veya satin alinan bankalarda etkinlik artisi
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aracilik Modeli, Bankacilik Sektéri, Birlesme
ve Satin Alma ve Etkinlik
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The Efficiency Measurement of Bank Mergers Between 2001-2017 in
Turkish Banking Sector by Using Data Envelopment Analysis Method

Abstract

After 1980, Mergers have enhanced and particularly cross-border
mergers have been observed in Turkey. In this research, 25 commercial
banks that collects deposits worth showing the effectiveness of countinous
activities in Turkey from 2001 until the end of 2017 was calculated data
envelopment analysis path. In this article, it has been analyzed whether
in 2005, the efficiency values of banks which merged and acquiisitoned
with foreign capital have increased. The BCC fractional model was used
to calculate the data envelopment analysis and the calculations were
made with the Microsoft Excel Meta Solver. The method was used as
intermediation model. Total deposits, total operational expenses and
non-deposit foreign resources were used as inputs in the model, while
total domestic loans and total banking revenues were used as outputs.
As a result of the research, it is determined that there is a increase in
efficiency in the banks that are merged and acquisitioned with foreign
capital.

Key Words: Intermediation Model, Banking Sector, Merger and
Acquisition and Efficiency

Jel Classifications: C67, D61, G21, G34

1. Giris

Finansal hizmetler endustrisi 6zellikle son otuz yildir finansal ser-
bestlesme ve teknolojinin artarak kullanimi yizinden ¢ok getin rekabet-
lere konu olmaktadir. Ozellikle teknoloji kaynakli yatirimlar icin gerekli
fonlarin temin edilmesi stratejik kararlar alma gereksinimini ortaya cikar-
maktadir. Finans sektordeki faaliyetlerin buyik bir cogunlugunu gercek-
lestiren bankacilik sektéri oyunculari artan rekabetin yarathgr zorluklari
karsilayabilmek icin daha fazla misteriye ve daha fazla pazar payina
ulasmayi hedeflemektedirler. Diger sekiorlerde de oldugu Uzere ban-
kacilik sektérinde de yoneticiler, birlesmeler ve satin almalar yolu ile
pazara hakim olmayi amaglamaktadirlar. Bu yolla artan etkinlik; 6lcek
ekonomisi ve sinerji avantajlarinin da kullanilacagi bir biyime stratejisi
ile elde edilmektedir.
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Gelismis Ulkelerde de yasandigi izere, Ulkemizde de inceledigi-
miz yillarda istikrarli bir sirecte disen enflasyon ve faiz oranlarinin eko-
nomiye olan pozitif etkisi, 6zellikle yabanci bankalarin dikkatini cekmis
ve Turk bankacilik sektoriine bircok yabanci oyuncu birlesme ve devral-
ma yolu ile giris yapmishr. Stphesiz ilgili dénemde de yurt disi kaynakli
bazi krizler ve likidite sikisikliklarinin oldugu dénemler yasanmis ve bu
surecin 6zel olarak incelenmesi geregi olusmustur.

Bu makalenin arastirma alani, sektérde faaliyet gdsteren mevduat top-
layan yerli ve yabanci bankalarin etkinlik analizini yaparak, sektértf
yasanan birlesme ve devralmalarin etkilerini ortaya koymaktir. Bu aras-
firmanin sekiér ve ilke refahinin saglanmasina yénelik katki saglayacak
kararlarin alinmasina yardimer olmasi hedeflenmistir.

2. Banka Birlesmeleri ve Satin Almalarinin Kisa Bir Tarihgesi ve
Nedenleri

2.1. Banka Birlesmelerinin Kisa Bir Tarihgesi

Bankacilik sektdrinde de diger sektérlerde oldugu gibi biyime-
nin iki yolu vardir. ilki kendi basina ciroyu, karliligi, misteri sayisini ve
pazar payini artirip organik olarak biyimek, digeri ise daha hizli olan
satin alma ve/veya birlesme yolu ile biyUmektir.

Bir bankanin, bir veya birden fazla banka ya da finansal kurulus
ile tuzel kisilikleri sona ermek suretiyle tim hak ve alacaklari ile mevdu-
at veya katilim fonlari dahil ttm borg ve yukimluliklerinin yeni kurulo-
cak bir bankaya devrini Bankalarin Birlesme, Devir, Bélinme ve Hisse
Degisimi Hakkindaki Yénetmelik banka birlesmesi olarak tanimlamishr
(Resmi Gazete,01.11.2006,madde:4). Burada énemli olan husus ilgili
finansal kurulusun tizel kisiliginin bu birlesme yolu ile son bulmasidir.

Banka birlesmeleri belirleyici U¢ birlesme dalgasi kapsaminda
gerceklesmistir. Tarihsel gelisim olarak banka birlesmeleri ilk olarak
ABD’de 6zellikle 1930l yillardan itibaren baslamistir. Banka birlesme-
lerini dizenleyen Bank Merger Act (1960) anlasmasi ile de hiz kazan-
mistir (Korkmaz, 2009: 27). Eyaletler arasi ve eyalet ici sube agma ve
piyasaya giriste serbestlesme getiren Riegle-Neal Act yasasi ile 6zellikle
1994 yilindan sonra birlesmelerin sayisi artmistir (Korkmaz, 2009: 28).
Avrupa’da ise banka birlesmeleri Euro para biriminin benimsenmesiyle
birlikte artmaya baslamistir. Ozellikle ispanyol ve Hollanda sermayeli
bankalar, tarihi baglari olan tlkelerin bankalari ile birlesmeler yasa-
mislardir (Mirela, 2007: 439). Avrupa’da yasanan banka birlesmeleri
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yillar itibari ile satin alinan bankalarin bilancolarina ¢ok olumlu bir se-
kilde yansimistir. Dogu Avrupa ilke bankalarinda, 6zkaynak kérliliklari
%3 seviyelerinden %20'lere kadar yukselmistir (Urio, 2011: 7). Bu si-
recte sinir dtesi yatinmlar yoluyla yasanan entegrasyon karliliga olumlu
yansimistir. Son yillarda ABD ve Avrupa’da banka birlesmelerinin sayisi
azalsa da, birlesmeler dnemini korumaktadir.

2.2. Banka Birlesmeleri ve Sahin Almalarinin Nedenleri

Finans sektorinde alinan birlesme kararlari, ekonominin kalanin-
dan farkl olarak kendine 6zgu faktorler ihtiva etmektedir. Bankacilikta
birlesme ve satin almalarin temel nedenleri ise asagida kisaca belirtil-
mektedir:

Gelismis Ulkelerde sermaye piyasalarinda bankalarin halka
aciklik oranlarinin fazla olmasi ve birlesmeler yolu ile bankala-
rin piyasa degerlerinin Gzerinde olumlu bir etki yapacagi bek-
lentisi kisaca “deger maksimizasyonu” birinci neden olarak
kabul gérmistir (Berger ve Humphrey, 1994: 3),

Banka yonetimleri etkinlik saglamak amaciyla birlesmelere yo-
nelmektedirler (Toprak, 2006: 139),

Ginimizde arhk 6zellikle biyuk élcekli bankalar tim dinya-
yI pazar olarak gérmekte ve bu yizden bu pazarlarda etkin

olabilmek icin lokal bankalarla birlesmeler yapmaktadirlar
(OECD, 2000: 17),

Yénetici gudileri, banka birlesmelerine neden olmaktadir (Gro-
up of Ten, 2001: 68),

Musteri kategorilerine gére uzmanlasmis kicik olcekli banka-
lar kendi aralarinda birlesip piyasada etkinliklerini artirabilir-
ler (De Long, 2002: 858),

Birlesmeler yolu ile dlcege dayali biyumenin getirecegi giclu
dagitim platformuna sahip olmak, bankanin stratejik konumunu
pekistirecek ve 6nemli oranda misteriler Gzerinde yogunlasma

saglanacaktir (Dinger, 2006: 27).
3. Turk Bankacilik Sektorinde Yasanan Birlesme ve Satin Almalar

2001 yilinda Glkemizde yasanan finansal kriz sonrasi, ekonomi-
deki yapisal sorunlarin giderilmesi ve finansal sektérin mali yapisinin
guclendirilmesi amaciyla kapsamli bir program uygulamaya konulmus-
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tur. Bu programin bankacilik sektérini ilgilendiren kisminda Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun kurulmasi ve Tasarruf ve Mevduat
Sigorta Fonu'na islerlik kazandirilmasinin énemi ¢ok buyuktir. Uygu-
lamaya konulan programla birlikte sektérin yeniden yapilandiriimasi
sonucu, bankacilik endustrisi uluslararasi bankalarin ilgisini cekmeye
baslamistir. Ekonomide yasanan toparlanma ile beraber Tirk bankalarr,
yabanci bankalarla birlesmeler yapmaya baslamislardir.

2001 yili mali krizinin hemen ertesinde yasanan ilk banka satin
alma islemi, krizde TMSF’ye devri olmus Demirbank’in ingiliz sermaye-
li HSBC Bank’a satilmasi ile gerceklesmistir. Hemen ertesi yil ise yine
uluslararasi dlcekte biyik bir banka olan UniCredit Grup, Kogbank’in
%50'sini satin almistr. Bu sahn almalari takiben ekonomide gorilen
toparlanma uluslararasi bircok biyik kurulusu Glkemize cekmis ve dzel-
likle 2005-2006 vyillar banka birlesme ve satin almalarinin éne ¢ikhig
yillar olmustur.

Tablo 1'de 2001 yilindan ginimize kadar Turk bankacilik sekté-
rinde yasanan birlesme ve satin almalari, tutarlari ve oranlari ile géste-
rilmektedir. Tablodan da gérilecegi izere bazi bankalar (Denizbank,
EFG Euro Bank ve Finansbank), ana hissedarlarinin 2008 yili kiresel
finansal kriz déneminde, kendi ilkelerinde yasadiklari mali sorunlar
nedeni ile ikinci kez el degistirmislerdir. Bu bankalardan Denizbank’in
Ugincy kez el degistirmesi ise makalenin yazildigi tarih itibari ile olasidir
(KAP, Denizbank, 03.04.2019 ). 2008 yilinda tim dinya &lceginde yo-
sanan finansal kriz sonucu ilkemizde de faaliyette olan Belcika-Hollan-
da sermayeli Fortisbank, Fransiz Paribas grubuna devri oldugu igin Gl-
kemizdeki faaliyetlerini de zaruri olarak 2011 yilindan itibaren Fransiz-
Tirk sermayeli Turk Ekonomi Bankasi’ndaki ortaklik payina devretmistir.
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Tablo 1. 2001 Yilindan Sonra Tirk Bankacilik Sektorinde Yasanan Birlesme
ve Satin Alma Tutarlan

SATILAN ALINAN HiSSE SATIN ALAN SATINALAN BANKANIN | SATIS. rfﬁl'ﬁ.

BANKA ORANI % BANKA ULKESI TARiHi Milyon $
DEMIRBANK 100 HSBC iNGILTERE 2001 350
SITEBANK 100 NOVABANKA(MILLENIUM) | PORTEKiZ 2001 3
KOGBANK 50 UNICREDITO iTALYA 2002 240
TEB 42,1 BNP PARIBAS FRANSA 2005 217
DISBANK 89,3 FORTiS HOLLANDA-BELGIKA 2005 | 1.141,00
GARANTI 25,5 GE FINANCE ABD 2005 | 1.556,00
YAPIKREDI 57,4 UNICREDITO-KFH iTALYA-TURKIYE 2005 | 1.395,00
C KREDi BANKASI 57,5 BANK HAPOALIM iSRAIL 2005 13
FINANSBANK 46 NBG YUNANISTAN 2006 | 2.323,00
TEKFENBANK 70 EFG EUROBANK YUNANISTAN 2006 182
DENIZBANK 75 DEXIA FRANSA-BELCIKA 2006 | 2.437,00
SEKERBANK 33,9 BANK TURAN ALEM KAZAKISTAN 2006 254
TATBANK 100 MERRILL LYNCH ABD 2006 6
MNGBANK 91 BANKMED-ARAPBANK LUBNAN-URDUN 2006 160
AKBANK 20 CITIGROUP ABD 2006 | 3.100,00
OYAKBANK 100 INGBANK HOLLANDA 2007 | 2.673,00
T. FINANS KATILIM 60 NAT.COM.BANK SUUDI ARABISTAN 2007 | 1.080,00
TURKISHBANK 40 NAT.BANK OF KUWAIT KUVEYT 2007 160
FINANSBANK 9,7 NBG YUNANISTAN 2008 697,2
BANK POZITiF 7.5 BANK HAPOALIM ISRAIL 2008 64
MILLENIUMBANK 95 FIBA GROUP(CREDITEURO) | HOLLANDA-TURKIYE 2010 85
GARANTI 25 BBVA iSPANYA 2010 | 5.838,00
EFG EUROBANK 99 BURGANBANK KUVEYT 2012 359
DENIZBANK DEXIA) 100 SBERBANK RUSYA 2012 | 3.851,00
ALTERNATIFBANK 70,8 CBQ KUVEYT 2013 448
GARANTI 14,89 BBVA iSPANYA 2014 | 2.463,00
TEKSTILBANK 75,5 ICBC GiN 2014 229
FINANSBANK 5 NBG YUNANISTAN 2014 343
TAIB YATIRIM 79,2 PASHABANK AZERBAYCAN 2014 | Veriyok
FINANSBANK 100 QATAR NATIONAL BANK | KATAR 2015 | 2.982,00
TEKSTILBANK 24,5 ICBC GiN 2015 77
SEKERBANK 19 KAZKOMMER. JSC KAZAKISTAN 2015 | Veri yok
ALTERNATIFBANK 25 CBQ KATAR 2016 224,9
FIBABANKA 9,95 ABRAAJ GROUP B.AE. 2016 | Veri Yok
GARANTI 9,95 BBVA iSPANYA 2017 917

Kaynak: Bumin, (2007: 60), Deloitte, M&A Raporlarindan yararlanilarak tarafimizea hazirlanmistir.
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4. Tirk Bankacilik Sektoriinde 2001-2017 Yillari Arasi Veri
Zarflama Analizi Uygulamasi

4.1. Bankacilik Sektsriinde Etkinlik ve Etkinligin Olciilmesi

Ekonomide kaynak dagilimini belirleyen aracilik gérevini Ustle-
nen bankacilik sektori ayni zamanda ekonomik gelismeyi de kontrol
etmektedir. Bir sektérin performans analizinin yapilabilmesi icin etkinlik
analizinin yapilmasi gereklidir (Atan ve Catalbas, 2005: 49). Bir islet-
menin ya da bankanin performansinin dlciminde son yillarda temel
gosterge olarak alinan etkinlik gdstergesi rakip firmalara (bankalara)
goére isletmenin gelisme potansiyeline isaret etmektedir. Bankacilik sekts-
rinde etkinlik, bankalar arasi rekabetin artmasi, maliyetlerin dismesi ve
daha vygun maliyetle mevduatin toplanip karsiliginda uygun kosullarda
kredilendirme olarak tanimlanmaktadir (Deniz ve Isik, 2011: 63). Baska
bir ifadeyle bankacilikta etkinlik; bankacilikta Gretimin (aracilik faaliyeti-
nin) en distk maliyetle en kéarli sekilde yapiimasidir. Sektérde etkinligin
olcilmesi makalenin literatir taramasi béliminde detaylandirildigr gibi
rasyo analizleri, parametrik ve parametrik olmayan analiz teknikleri kul-
lanilarak yapilmaktadir.

Birden ¢ok girdi ve cikti degiskeninin kullanildigi parametrik ol-
mayan bir yéntem olan Veri Zarflama Analizi ilk defa 1957 yilinda
Farrell'in kurdugu dogrusal denklem olarak calisilmistir. Daha sonra
1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis ve
CCR modeli adini almistir. 1984 yilinda ise Banker, Charnes ve Cooper
bu modeli dlcege gore gelisen getiri seklinde gelistirerek BCC mode-
lini ortaya koymuslardir (Cetintas ve Bicil, 2012: 25). Veri Zarflama
Analizi ydnteminin en énemli ézelligi, birden fazla girdi kullanilarak
birden fazla ciktinin elde edildigi Uretim/aracilik ortamlarinda, para-
metrik yontemlerde oldugu gibi dnceden belirlenmis herhangi bir anali-
tik Gretim/aracilik fonksiyonunun varligina gereksinim duymadan 8lgim
yapilabilmesidir. Bu yizden de veri zarflama analizi yolu ile yoneticiler,
etkin olmayan birimlerin girdi ve ¢ikh birimlerinde ne kadarlik artis yap-
malari gerektigine karar verebilirler (Charnes ve digerleri,1978: 429-
444). literatirde bankacilik sektdrinde yapilan analizlerde homojenlik
varsayimi altinda ¢alisma gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Veri Zarflama
Analizi homojen oldugu varsayilan Gretim birimlerini kendi aralarinda
karsilastirmaktadir, bunu yaparken de etkinlik karsilastirmasi yapilan ér-
neklem icerisindeki en ideal gézlemi etkinlik siniri olarak kabul etmekte
ve ona en fazla 1 degerini vermektedir. Etkin olmayan birimler ise O ile
1 arasinda bir etkinlik degeri alacaktir (Fethi ve digerleri, 2001: 16).
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Yani en az girdiyi kullanarak en fazla ¢cikhy: trettigi varsayilan birim 1
puan alirken, digerleri tam puan alan birimin durumuna gére etkinlik de-
Jerleri almaktadirlar. Ote yandan Veri Zarflama Analizinin bankacilik
sektérinde uygulanabilmesi icin, girdi ve ciktilara ait verinin givenilir
olmasi ve bir veri tabani seklinde dizenlenmis olmasi gereklidir.

CCR Modeli

CCR modeli temel VZA modeli olup, élcege gore sabit getiri varsa-
yimi altinda karar birimlerinin toplam etkinlik skorlari hesaplanmaktadir.
Toplam etkinlik skoru ise teknik etkinlik ve &lcek etkinligi degerlerinin
carpimi ile bulunur. CCR modelinin matematiksel ifadesi ise Tablo 2'de
gosterilmektedir. Model ¢6ziminde E;=1 oldugunda etkinligi dlctlen
karar verici birimin etkin oldugu belirtilir.

Tablo 2. CCR Modelleri

Girdiye Yénelik CCR Modeli Ciktiya Yénelik CCR Modeli
Kesirli Model Kesirli Model

. (T, viXig)
E, =min (2=
R ey )

_ (EF ur Yrie)
Ei =max, LR viXic)

(2 u 1)) (B, v Xy)
I oy <1 sy 31

U ZEV; 2 E u

Dogrusal Model Dogrusal Model

P
E, = max (z u Y., Ey =min () v Xy)
r=1 =1
m 1
O v =1 Yu vy =1
=1 r=1
P m D m
Zu"y"j —(ZviXU)SO Zuryrj - ZUEXU <0
r=t =1 =1 =1
U ZE,V; 2 & u ze,v e

Zarflama Modeli

m P
E, = maxf + EZ.S'[_+ 525,*
i=1 r=1

Zarflama Modeli

m P
= ming — -_ +
E, = mina sZsi E'Z.S‘r
i=1 r=1
n

ZXUAJ + 5 —aXp =0
j=1

n

ZYHA'J -5 =Y =0

i=1
42057205 =20

n
ZXU A+ ST — Xp=0

i=1

T

ZYU.&J - St —BYy =0
i=1

A;20,57=20520

Kaynak: Budak, 2011: 99




Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 9 - 30 17

BCC Modeli
BCC modeli, CCR modelinden farkli olarak sabit dlcek altinda

degil, degisken donistimli dlcek varsayimi altinda calismaktadir. Denk-
lemlerde CCR modelinden farkli olarak; pO dlcege gore getirinin yo-
niyle ilgili degisken olarak tanimlanmaktadir. Modellerde yer alan pO
degiskeni élcege gore degisken getiri kavramiyla ilgilidir. Modelin ¢6zu-
minde pO degiskeninin pozitif deger almasi karar verici birimin dlcege
gore azalan getiri, negatif deger almasi dlcege gore artan getiri ve sifir
degerini almasi ise 6lcege gore sabit getirili oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3. BCC Modelleri

Girdiye Yénelik BCC Modeli

Ciktiya Yénelik BCC Modeli

Kesirli Model

E, =max E?:j Ur Yrk — lo
K I, viXi

(E:= “ry?'_'ﬂﬂ)
T v 51

U, = E,V; = €, iy serbest

Kesirli Model
(B viXik—io)
E =mm_1_1—
k (S ueYn)
(Zm, v X — o)
P =1
(Er=1urxﬁ)
u, = &v; = g, iy serbest

Dogrusal Model

D
Ey =max(zuryrk)_.ﬂo

r=1

[i viXy) =1
i=1
(Zp:urvﬁ)—(ivixﬁ)—% <0

r=1 i=1
U, = E,V; = €, Uy serbest

Dogrusal Model

(5
2.

=1
Yrk =1

Zarflama Modeli
m =)
E, = mina — EZSE_ - EZS;'
i=1 r=1

n
ZXUA} + 57— aX, =0
j=1
n

v
u
=1
P m
wY,; |- (Z vi.xi.j) g <0
r=1 i=1
U, = &V = &, i serbest
Zarflama Modeli
m P
E, = maxf + sZs; + ez S
i=1 r=1
n
D Kydt ST = Ky =0
=1

n
ZY”AJ,— SF—BY, =0
j=1

n
zaj =1
j=1

4205720520

Kaynak: Budak, 2011: 10
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4.2. Literatirde Yer Alan Bazi Yabana ve Yerli Arashrmacilara Ait
Veri Zarflama Analizi Calismalan

Bankacilik sektérine ait yapilan VZA ¢alismalarinda girdi ve ¢ik-
t islemlerinin degerlendirilmesinde iki cesit yaklasim ele alinmaktadir.
Bunlardan Uretim yaklasimina gére bankalar isgict ve sermayeyi gibi
kaynaklari kullanarak kredi ve mevduat hesabi uretirler.

ilgili yaklasima gére bankalarda acilan hesap sayilar slcilebilir
ve bunlar ¢ikti olarak kabul edilebilir, bu cikhlar elde etmek icin har-
canan giderler ise girdi olarak kabul edilmektedir. Aracilik yaklasimini
savunanlar ise, bankalarin kredi ve mevduat hesabi Gretmedigini, ban-
kalarin bu hizmetler arasinda aracilik roli Ustlendigini belirtmislerdir.
Aracilik yaklasimina gére bankalar mevduati toplayip, ihtiyag sahipleri-
ne kredi olarak transfer ederler. Bu yizden toplanan mevduatlar girdi,
verilen krediler ise ¢ikti olarak goésterilmelidir (Aras ve Kurt, 2007: 50).
Bankacilik sektérinde uygulanan veri zarflama analizi ¢alismalarina ba-
kildiginda tretim bazli yaklasimlarda genelde sube ici ve subeler arasi
karsilastirmalar gérilmektedir. Aracilik yaklasiminda ise bankalar arasi
analizler 6n plandadir. Her iki yaklasim arasindaki temel fark ise ge-
lir getiren aktiflerin aracilik yaklasiminda ¢ikh olarak kabul gérmesidir.
Veri Zarflama Analizinin hesaplanmasinda birden ¢ok girdi ve cikti sa-
yisi kullanma imkéni bulunmaktadir.

Analiz yapilirken dogru girdi ve ¢ikhlarin kullanilmasi en énem-
li faktorlerdendir. Veri Zarflama Analizi konusunda calismalari ile 6ne
ctkan Charnes ve digerleri (1990: 73-91) yapmis olduklari bir ¢alis-
mada geri dénmeyen krediler, faiz disi harcamalar, toplam krediler,
operasyonel harcamalar gibi bilango kalemlerini girdi ve ¢ikh olarak
kullanmislardir.

Turk bankacilik sektorinde de 1990’ yillarin sonlarina dogru,
yontem kullanim alani bulmus olup, Peter Jackson ve digerleri (1998:
1-24) Turk bankacilik sektérine yonelik yapmis olduklari bir ¢calismada
1992-1996 yillari arasinda faaliyet gosteren 38 ticari bankaya yonelik
uretim yaklasimi modelini kullanmislar ve personel sayisi, personel gider-
leri hari¢ giderler ile amortisman giderlerini girdi olarak kullanirlarken,
cikt olarak toplam krediler ve toplam mevduah veri olarak almislardir.
Analiz sonucuna gore 23 6zel bankadan 4’6 tam etkinlik skoruna ulas-
mis olup, kamu bankalarinin da etkin oldugu tespit edilmistir.
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Farkli kiltur ve piyasalarda yerel 6zellikler dikkate alinarak, yon-
tem uygulanirken farkl girdi ve ciktilarda kullanilmistir. Drake ve Hall
(2003: 891-9217) Japon bankalari Gzerine yaptklari bir calismada girdi
olarak genel ve ydnetim giderleri, mevduat toplami ve duran varliklari
veri olarak kullanmislar, cikh olarak ise toplam borclar, likit aktifler ve
diger gelirleri almislardir.

Yéntem yalnizca yilsonu finansal tablo verisini degil, ayni zaman-
da ¢eyrek bazinda bilanco analizi icin de uygundur. Tripe (2005: 1-27)
ise Yeni Zelanda bankalarina yénelik aracilik yaklasimina gére bir ¢o-
lisma yapmistir. Arastirmaci bu ¢alismasinda 5 bankanin 19992003
yillari arasi 20 ¢eyrek dénemlik bilango verisini esas alarak girdi olarak
faiz giderleri, faiz disi giderler ve dzsermayeyi alirken, cikti olarak ise
faiz geliri ve faiz disi gelirleri kullanmistir.

Ulkeler arasi karsilastirmalarda da yontem kullanilmistir. Anayi-
otos ve digerleri (2010: 247-267) yapmis olduklari bir ¢calismada 14
Avrupa ilkesine ait 125 bankanin 2004-2007 ve 2009 vyillarina ait
etkinliklerini aracilik yaklasimina gére analiz etmislerdir. Arastrmacilar
girdi olarak sermaye, faiz giderleri ve faaliyet giderlerini kullanirlarken,
cikt olarak ise toplam krediler, toplam menkul kiymetler ve vergi 6ncesi
kéri veri olarak almislardir.

Ozel dénemleri incelerken de yéntemden 6nemli sonuclar elde
edilmistir. Bachiller ve digerleri (2018: 474-487) yaphklar ¢alismada
20092013 yillari arasinda birlesme yasayan ispanyol bankalarinin et-
kinlik analizlerini VZA yéntemi ile yaparlarken Gretim yaklagimi modelini
kullanmislar ve girdi olarak sube ve personel sayisini almislar, ¢cikti ola-
rak ise mevduat toplami, krediler toplami ve menkul kiymetler toplamlari
kullanilmistir.

Turk arastirmacilarin, Tirk bankalarina yonelik yapmis olduklar
Veri Zarflama Analizi ¢alismalarina ait bazi érneklerde asagida belir-
tilmektedir. Calismalar genellikle 1998 sonrasi dénemde odaklanmak-
tadir.

Makalede benimsenen yéntem olan aracilik yaklasimi Tirkiye'de
uygulama alani bulmustur. Onal ve Sevimeser (2006: 295-312) 1980-
2004 yillarini kapsayan ve aracilik yaklasimini kullandiklari ¢alismala-
rinda girdi olarak toplam mevduat, faiz giderleri ve faiz disi giderleri
veri olarak alirlarken, ¢cikh olarak toplam krediler, faiz gelirleri ve faiz
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disi gelirleri kullanmislardir. Calismanin sonucunda yabanci bankalarin
yerli bankalardan daha etkin calishklar tespit edilmistir.

Turkiye'de yapilan andalizlerde kamu ve 6zel sektér bankalarin
karsilastirmasi da yapilmistir. Emiral (2002: 1-32) ise 1998-2000 yilla-
rini iceren ¢alismasinda aracilik yaklasimi modeli ile girdi olarak toplam
mevduat, kisa vadeli borglar, faiz giderleri, faiz disi giderler ve personel
giderlerini kullanirken, ¢cikti olarak toplam krediler ve toplam gelir geti-
ren aktifleri kullanmistir. Arastirmacinin tespitlerine gére kamu bankalari
diger bankalara gére daha etkindirler.

Calismalarda aracilik yaklasiminin yani sira iretim yaklasimi da
kullaniimaktadir. Aver ve Oztas (2016: 37-72) 1998-2014 yillari arasi-
ni ele aldiklari bir calismada tretim yaklasimi modelini kullanmislar ve
girdi olarak toplam mevduat, sube sayisi ve personel sayisi kullanirlar-
ken cikti olarak toplam krediler veri olarak alinmistir. Arastirmacilarin
elde ettikleri veriye gére 1998-1999 yillarinda bankalarin etkin olmadi-
gr ancak 2001 yilindan sonra etkinlik degerlerinde iyilesmeler gérildi-
gu tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda 8lcek bazinda bankalar karsilastirildiginda
farklar tespit edilmistir. Kaya ve Dogan (2005: 1-13) BDDK icin hazir-
ladiklari 2002-2004 yillarini kapsayan calismalarinda kesirli BCC veri
zarflama analiz metodunu aracilik modeli ile uygulamaya koymuslardir.
Arastirmacilar modelde girdi olarak toplam mevduat, mevduat disi yao-
banci kaynak, faiz giderleri ve faiz disi giderlerin toplam aktiflere oran-
larini kullanirlarken, ¢ikh olarak toplam krediler ve faiz gelirlerini toplam
aktiflere olan oranlarini kullanmislardir. Cikan sonuca gére biyik ban-
kalarin etkinlik degerleri digerlerine gére daha yiksek bulunmustur.

Kamu bankalarinin etkinligine iliskin literatirde birden fazla sonug
yer almaktadir. Budak (2011: 95-110) ise 2008-2010 yillarini kapsa-
yan Uretim yaklasimi modeline gére yapmis oldugu calismasinda girdi
verisi olarak sube sayisi, personel sayisi, faiz giderleri ve faiz digi gider-
leri alirken, ¢ikti verisi olarak toplam krediler, toplam mevduat, toplam
faiz giderleri, toplam faiz disi giderleri ve net kéri kullanmishr. Calisma-
nin sonucuna gdére kamu bankalar daha etkin bulunmuslardir.

_ Anadliz dénem bazinda da karsilastirma firsati olusturmaktadir.
Oner ve Araci (2018: 18-36) 2012-2017 sirecinde Uretim modeli yak-
lasimina gére girdi olarak sube sayisi, faiz giderleri ve faiz disi giderleri
kullanmislar cikh olarak ise faiz gelirleri ve faiz disi gelirler kullaniimishr.
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Analizin sonucuna gére 6zel sermayeli bankalardan yalniz ikisi her yil
tam etkinlik skorunu yakalarken, 2012-2013 yillari bankalar agisindan
en etkin yillar olarak bulunmus, 2014 yilinda ise kamu bankalari en
dusuk etkinlik degerlerindedirler.

4.3. Tirk Bankacilik Sektériinde Mevduat Toplayan Bankalara
Yonelik 2001-2017 Arasi Yillan Igeren Veri Zarflama Analizi
Uygulamasi

4.3.1. Arashrmanin Amaci

Bu uygulama ile Turk bankacilik sektérinde 2001 yilindan 2017
yili sonuna kadar kesintisiz faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin Veri
Zarflama Analizi yontemi ile etkinlik derecelerinin tespiti amaglanmistir.
Sureg icerisinde bazi bankalarin yasadiklari birlesme ve satin alma fo-
aliyetlerinin etkileri de bulundugu icin, bu etkilerde analizde gérilebile-
cektir.

4.3.2. Arashrmada Kullanilan Yontem ve Veriler

Arashrmada bankalarin etkinlik degerlerinin tespiti icin Veri Zarf-
lama Analizi kullanilmishir. Analizde ciktiya yonelik aracilik yaklasimini
iceren kesirli BCC modelinden yararlanilmishr. Etkinlik degerlerinin he-
saplanmasi icin Microsoft Excel yaziliminin Solver eklentisi kullanilmistir.
Veri setleri Turkiye Bankalar Birliginin internet sitesindeki mevduat top-
layan bankalara ait yilsonu bilanco verisi esas alinarak hazirlanmishr.

Calismada literatir taramasi sonucunda girdi ve ¢ikti olarak kulla-
nilmasi uygun gérilen veri Tablo 4. de gdsterilmistir.

Tablo 4. Kullanilan Veri

GiRDILER CIKTILAR

Top. Mevduat/Top. Aktif. Dig. Faal. Giderleri/ | Top. Krediler(Yurt ici)/Top. Aktif. Top. Bankacr-
Top. Aktif. Mev. Disi Yab. Kay./ Top. Aktif. lik Gelirleri/Top. Aktif

Girdi grubunda yer alan diger faaliyet giderleri banka yilsonu
bilancolarinda gésterilmekte olup, personel giderleri hari¢ giderleri icer-
mektedir. Girdi grubunda yer alan mevduat disi yabanci kaynaklar ise
alinan krediler ve sermaye benzeri kredilerin toplamindan olusmaktadir.
Cikti grubunda ise yurt icine verilen toplam krediler ile alinan tcret- ko-
misyon gelirleri ile faiz gelirlerinin toplamindan olusan toplam bankaci-
lik gelirleri bulunmaktadir.
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4.3.3. Yapilan Veri Zarflama Analizinin Degerlendirilmesi

Analiz calismasi esnasinda 2001-2017 yillari arasindaki sire zar-
finda kesintisiz faaliyet gdsteren mevduat toplayan yerli ve yabanci 25
ticari bankanin yilsonu mali tablolarindan elde edilen degerler, analiz-
de kullanilan metot geregi toplam aktiflerine oranlanmistir. Analizimiz-
de bankalar sermaye yapilarina gére siniflandiriimis olup, ilgili tablolar
buna gére hazirlanmistir.

Tablolardan da gérilecegi tzere 2001 yilinda Glkemizde yaso-
nan kriz 6zel sermayeli bankalari olumsuz etkilemis, etkinlik dereceleri
%50'ler seviyesinde kalmistir. Kamu sermayeli bankalar ise kriz déne-
minde kendilerine saglanan fonlar ve hazine bonolar sayesinde etkin-
liklerini korumuslardir. Sektérdeki bankalarin 2001 yili ortalama etkin-
lik degeri ise %64,1'dir. 2002 yilinda ise IMF ile yapilan anlasmanin
etkisi kendini géstermis olup, bankalarca reel sektére verilen krediler
yeniden yapilandinilmistir (TBB, Bankalarimiz 2002: 22). 2002 yilinda
da kamu bankalar etkinliklerini korurlarken, 6zel sermayeli bankalar
tam etkinlik skoruna ulasamamislar, bunun sonucunda ortalama etkinlik
degeri %76,3 olmustur. 2003 yilinda ise fiyat istikrarinin hedeflendigi
bir ekonomik programla beraber reel sekiérden bankalara gelen kredi
taleplerinin arth@r goérilmustir (TBB, Bankalarimiz,2003: 1-19). Ancak
2003 yili ortalama etkinlik degerleri 2002 yilina benzer bir oran ile
%76,4 olarak gerceklesmistir.

2004 yilinda 6zel sermayeli bankalarin etkinlik skorlarinin artma-
styla bu yilin ortalama etkinlik skoru %80,5 seviyesine ulasmistir. 2005
yilini inceledigimizde ise banka satin alma ve birlesmelerinin basladig:
bir yil olarak gerceklesmistir. Kamu bankalarinin etkinlik derecelerinin
zayiflamasi nedeniyle 2005 yilinin ortalama etkinlik degerlerinin bir
dnceki yila gére dusis gostererek %76,1 oldugu gorilmektedir. 2006
yilinda da birlesmeler artarak devam etmis ve tutar olarak 6nemli mik-
tarda artis géstermistir. Ozel sermayeli biyik dlgekli bir banka tam et-
kinlik skorunu yakalamistir. Bankalarin ortalama etkinlik skoru ise %83’e
ulasmistir. 2007 yilinda higbir kamu bankasi tam etkin olamazken Uc
yabanci sermayeli banka tam etkinlige ulasmishr. Bankalarin ortalama
etkinlik skorlari yikselerek %85'i bulmustur.

2008 yili diinyada para ve sermaye piyasalarinin krize girdigi
bir yil olarak tarihe gecmistir. Ulkemizde krizin etkisi bu yil gérilmedigi
icin etkinlik degerlerinin ortalamalar da %87’ler seviyesinde gercekles-
mistir. 2009 yilinda ise Tirk bankacilik sektérinde 2008 yili krizinin
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etkileri gérilmeye baslanmis, reel sektérin kredi taleplerinin azalmasi
sonucu bankalarin etkinlik skorlari siddetli bir sekilde gerileyerek %69,5
seviyesine dUsmustir. 2010 yilinda Tirk bankacilik sektérinin aktifleri
bir dnceki yila gére %21 mertebesinde biyime gostermistir (TBB, Ban-
kalarimiz,2010: I-5). 2010 yilinda bir kamu bankasi tam etkinlik skoru-
nu yakalarken, hicbir 6zel sermayeli banka tam etkinlige ulasamamistir.
2010 yilinda bankalarimizin ortalama etkinlik skoru %82,2 olmustur.

2011 yilina geldigimizde ise U¢ 6zel sermayeli banka tam etkinli-
ge ulasmislardir. Bu yil bankalarin ortalama etkinlik degerleri ise %85,8
olmustur. 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren sektdrde, bankalarin ser-
maye yeterliligine yonelik olarak varliklarin risk agirliginda degisiklikleri
kapsayan Basel Il uygulamasina gecilmistir (TBB, Bankalarimiz,2012:
I-4). Bu yil sonunda bankalarin ortalama etkinlik degerleri %82,9 ol-
mustur. 2013 yilinda ise etkinlik skor ortalamalart %82,1 olarak ger-
ceklesmistir. 2014 yilinda ise sektorin kredi/mevduat rasyosu %120'yi
bulmustur (TBB, Bankalarimiz, 2014: 1-13). Ortalama etkinlik degerleri
ise %83,7 seviyesindedir. 2015 yilina gelindiginde kamu bankalarinin
etkinlik degerleri ortalamalarinin %99 gibi ok yiksek bir seviyeye ulas-
mistir.

2015 yilsonu verisine gére bankalarin etkinlik degerleri ortalama-
st arashrmanin en yiksek degeri olan %87,5'a ulasmistir. 2016 yilinda
ise iki kamu bankasi tam etkinlik degerini yakalarken, hicbir 6zel serma-
yeli banka tam etkin olamamistir. Yilsonu itibari ile bankalarin ortalama
etkinlik skorlari ise %82,5’e gerilemistir. 2017 yilinda 6zel sermayeli
bankalarin etkinlik skorlarinda arhslar gérilmis ancak hic bir 6zel ve
kamu sermayeli banka tam etkinlik skoruna yakalayamamistir. Ortala-
ma etkinlik skoru ise bir dnceki yila gére artis gostererek %84,6 olarak
gerceklesmistir.
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5. Sonug
Tork bankacilik sektérinin 2000 ve 2001 yilinda yasadigr kriz-

ler sonucunda hatali yénetilen bircok banka sektdrden ¢ikmak zorunda
kalmishir. Sektore yonelik yapilan yeniden yapilandirma faaliyetlerinin
sonuglar kisa sirede alinmaya baslanmis, 6zellikle uluslararasi élcek-
teki bazi kurumlar sektére birlesme ve satin almalar yolu ile giris yap-
mislardir. Yapilan yabanci yahrimlar neticesinde bankalarin pazardaki
etkinlikleri de gérilmeye baslanmis, rekabet cetinlesmistir. Ekonomide
fiyat istikrarinin olusmasi ile disen enflasyon ve gerileyen faiz oranlari
neticesinde bankalar hazine bonolarindan gelir elde etme yerine banka-
cilik Grin ve hizmetlerinden gelir elde etmeye baslamislardir.

Sektérde 2001 yilindan 2017 yili sonuna kadar olan faaliyetler
sonucunda mevduat bankalarinin etkinlik degerleri Veri Zarflama Anali-
zi metodu ile analiz edilmis, bu sirecte sektorde yasanan birlesmelerin
bu bankalarin etkinlik skorlarina etkileri de arastirilmistir. Arastirmadan
elde edilen sonuca gére yabanci birlesmeleri yapan bankalarin biytk
bir cogunlugu, birlesmeler sonrasinda etkinlik degerlerinde artislar yo-
samislardir. Yine arastirmamizda 2001 yilindan 2017 yili sonuna ka-
dar olan sirede kamu sermayeli bankalarin kriz dénemlerinde hazine
kaynakli fonlara erisiminin, 6zel sermayeli bankalara nispeten daha
erisilebilir olmasi nedeni ile ortalama etkinlik degerlerinin 6zel serma-
yeli bankalardan daha yiksek oldugu da tespit edilmistir. Bankacilik
sektorinde etkinligin surdurilebilir kiinmasinda banka yénetimlerinin
yani sira dizenleyici ve denetleyici otoritenin de faaliyetlerinin dnemi
bulunmaktadir.
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Oz

Ticari bankalarin etkinligi hem onlarin sahipleri ve yéneticileri,
hem de dizenleyici ve denetleyici otoriteler icin dnemli sorunlardandir.
Bu ¢alismanin amaci, Kirgiz bankalarinin maliyet etkinliligini etkileyen
faktorleri arashrmakhr. 2000-2013 dénemindeki 23 Kirgiz ticari ban-
kayr kapsayan dengesiz panel veri seti kullanarak Battese ve Coelli'nin
(1995) dnerdigi stokastik maliyet sinir modeli tahmin edilmistir. Elde edi-
len sonuglar bankacilik maliyet etkinliligini daha ¢ok dlcide kapitalizas-
yonun, yabanci mulkiyetin, kredi riskinin, likidite riskinin ve kur riskinin
etkiledigini gostermektedir. Maliyet etkinligindeki degisimler, bankalarin
risk alma davranislarinin dizenleyici ve gézetim oforitelerince izlenme-
sinde bir gdsterge olarak kullanilabilir.

Anahtar Kelimeler: bankacilik, stokastik sinir analizi, gecis ekono-
mileri, maliyet etkinligi
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Abstract

Efficiency of commercial banks is among important challenges
not only for their shareholders and managers, but also for regulation
and supervision authorities. The aim of this study is to examine factors
affecting the banking cost efficiency for Kyrgyz banks. We estimate
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stochastic cost frontier model proposed by Battese and Coelli (1995)
using unbalanced panel data set captured 23 Kyrgyz commercial banks
for period of 2000-2013. Obtained results suggest that capitalization,
foreign ownership, credit risk, liquidity risk and currency risk have most
influence on banking cost efficiency. Cost efficiency scores can be used
as an indicator for monitoring of risk-taking behavior of commercial
banks by regulatory and supervisory authorities.

Keywords: banking, stochastic frontier analysis, transition econo-
mies, cost efficiency

JEL Classification: C30, G21, D24

1. Giris

Cogu ilkelerde finansal sistemin dnemli kismini bankacilik sektéri
olusturmaktadir. Dolayisiyla, ilgili literatirde ekonomik biyime agisin-
dan bankacilik kurumlarinin etkinliginin énemli bir yere sahip olduguna
dair fikir birligi olusmustur (Seven ve Yetkiner, 2016; Xu, 2016). Gegis
ve gelismis ekonomilerdeki bankacilik sektérleri birbirinden farklilik gos-
termektedir. Gegis ekonomileri arasindan eski Sovyetler Cumhuriyetleri-
nin bankacilik sistemleri 1990’lardaki gecis déneminde agir bir siyasi,
sosyal ve iktisadi sartlarda bulunmuslardir. Bu sartlardan dolayr gegis
ekonomilerindeki bankalar kendi fonksiyonlarini yeterli dlcide yerine
getirememislerdir. (Bonin ve Wachtel, 2003; Bonin vd., 2005). Bu {l-
kelerden biri olan Kirgizistan bankacilik sisteminin temel fonksiyonu fi-
nansal istikrarin saglanmasi dogrultusunda finansal aracilik faaliyetini
gerceklestirmektir. 2000'lerde sartlarin iyilesmesi sonucunda bazi eski
Soviyet Ulkelerinin bankacilik sistemleri gelisim gosterebilmistir. Fakat,
Kirgizistan'in bankacilik sisteminin diger gegis ekonomileri bankacilik
sistemlerine kiyasla daha az basariyla gerceklestirdigi goriimektedir.
2017 yili itibariyle Kirgizistan bankacilik sektarinin toplam aktiflerinin,
toplam kredilerinin ve toplam mevduatlarinin GSYiH'ya orani sirasiyla
%38; %20.8 ve %23.3 oldugu géz dnine alinirsa, bu sektdrin etkinli-
i Ulke ekonomisinin gelismesi agisindan énem tasimaktadir (National
Bank of the Kyrgyz Republic [NBKR], 2018:49).

Kirgizistan'daki ekonomik degisimler, finansal ve bankacilik siste-
minin donUsimi esliginde gerceklesmistir. Bankacilik sektérindeki temel
degisimler kapsaminda iki katmanli bankacilik sisteminin olusturulmasi,
bankalarin uluslararasi muhasebe standartlarina gegis ve ihtiyati dizen-
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lemelerin belirflenmesi dngérilmistir. 1990’lardaki iktisadi ve finansal
sorunlarin piyasa ekonomisi sartlarina ve ilkelerine uygun bir sekildeki
¢6zimu gerekiyordu. Bu dogrultuda kendilerine énemli rol ayrilmis olan
o ddnemin ticari bankalari, eskiden devlet tarafindan saglanan énemli
desteklerden yoksun birakilmis kamu bankalarinin ézellestirilmesiyle ku-
rulmustur.

Kirgizistan'in finansal sisteminin ve finansal araciligin en biyik
kismini kapsayan ve gergeklestiren bankacilik sektérindeki istikrarsiz-
liklar Glke ekonomisini olumsuz yoénde etkilemistir. 1990'larin basinda
gecis ekonomilerinin bankacilik sistemlerinde ortaya ¢ikan sorunlu kre-
diler istikrarsizliklara neden olarak bankacilik sisteminin etkinsizligine
yol agmistir (Gorton and Winton, 1998:646). 1990’larin ikinci yari-
sinda, 1998 yilindaki Rusya krizi ve kurumsal istikrarsizliklar, 2005 ve
2010deki siyasi sorunlar olumsuz etkisi sonucunda Kirgizistan'daki
bankalarin iflaslari, bankacilik sistemine olan giveni azaltmishr (Kloc,
2001; Bektenova ve Atabayev, 2012:29; Ruziev ve Majidov, 2013).
Bunun yanisira, bolgedeki diger Ulkelerden kaynaklanan dissal soklar
Ulkenin bankacilik sektérint olumsuz etkilemistir (Aseinov & Karymsha-

kov, 2018).

Bu sartlarda bankalarin finansal saglamligi énem arz etmektedir.
Bankalarin ekonomik durumunun hatali, eksik, ve cogu kez givenilirligi
dusuk yollarla degerlendirilmesi, kiresel ekonomik krizin ortaya ¢ikis ne-
denlerinden oldugu gorilmustir (Alantar, 2008). Cogu durumlarda ban-
kalarin finansal ve iktisadi saglamliginin ve givenliginin bir gdstergesi
olarak da bankanin karlihg: ele alinmaktadir. Karliigi dogrudan etkile-
yen &nemli belirleyici de maliyetlerdir. Ayni zamanda, bankacilik mali-
yetleri mevcut kosullar altinda banka sahipleri ve yéneticileri tarafindan
alinan kararlarin etkinliginin bir géstergesidir. Isgiici, sermaye ve fonlar
gibi girdilerin etkin kullanimi; ayrica, maliyetleri arthran risklerin daha
basarili yénetimi ile bankalarin iktisadi ve mali durumlarinin giclendiril-
mesi bankacilik sisteminin istikrarli gelismesini saglayabilir. Dolayisiyla,
buyik bir kismi bankalardan olusan Kirgizistan'in finansal sektdrindeki
istikrarin saglanmasinda bankalarin iktisadi etkinligi dnemlidir.

Dissal faktorleri etkileyerek bankacilik sektérinde gerceklestirilen
deregilasyonun amaci maliyetleri minimize edilmesi, kaynaklarin etkin
kullaniimasi ve kalitenin arttirilmasina yéneliktir (Goddard vd., 2014).
Bundan hareketle, bankalarin etkinliklerindeki farkliliklarin analizi hem
bankalarin hem de genel politika ¢ikarimlari yapan taraflar i¢cin dnem-
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lidir (Kék ve Deliktas, 2003:46). Bankacilik faaliyetinin etkinligi esas
alinarak elde edilen arastirma sonuglari ve bulgular, dizenleyici ve
gozetim oforiteleri tarafindan bankacilik sektérine yonelik politika ge-
listiriimesinde kullanilabilir bilginin birikimine katki saglar. Bu agidan
ele alindiginda Kirgizistan bankacilik sektérindeki bankalarin finansal
aracilik faaliyetindeki maliyet etkinligini etkileyen etkenlerin arastirilmasi
6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci bankalarin risk alma egilimi, buyukluk, so-
hiplik yapisi, dissal cevre gibi etkenlerin bankalarin maliyet etkinligi
uzerindeki etkisini incelenmektir. Bunun yanisira, Kirgizistan'daki ticari
bankalarin Stokastik Sinir Yaklasimi ile maliyet etkinliginin 6lcilmesin de
imkan saglayan Battese ve Coelli (1995) tarafindan énerilen modelin
uygulanmasi amaglanmighr.

Calisma alti bdlimden olusmaktadir. Calismanin sonraki bolim-
de Kirgizistan bankacilik sektérinin etkinligi ile ilgili yazindaki ¢alis-
malar incelenmistir. U¢iinct boliminde bankalarin etkinliginin analizi
icin uygulanan Stokastik Sinir Yaklasimi (bundan sonra, SSY) yéntemi
ve bu yéntem kapsaminda uygulanan model agiklanmistir. Calismanin
dérdinct boliminde tahmin edilen modelde kullanilan degiskenler ve
veri seti betimlenmistir. Son bélimlerinde analiz sonuclari ve elde edilen
ampirik bulgular yorumlanarak ¢alisma sonuglandinlmistir.

2. Literatir

Bankacilik kurumlarinin etkinliginin dlcilmesinde “sinir” yaklasim-
larindan biri olan Veri Zarflama Analizi ilk kez Sherman ve Gold (1985)
tarafindan uygulanmistir. SSY'nin banka verilerine ilk kez uygulanmasi
ise Ferrier ve Lovell (1990) tarafindan gerceklestirilerek maliyet etkinligi
olgulmustir. Bu ¢calismayi izleyen Berger ve Humphrey (1992)'in calis-
masinda da maliyet etkinligi élctimistir. Berger vd. (1993)in ¢alisma-
sinda ise ilk kez bankalarin kar etkinligi SSY'nin uygulanarak analiz
edilmistir. S6z konusu calismalarda ABD bankalari verileri kullanimistr.
Sonraki yillarda farkli Glkelerin bankalarina ait verilere SSY uygulanan
calismalarin buyik bir akini baslamistir. Berger ve Humphrey (1997)'in
cahismasinda 21 ilkenin finansal kurumlarina vygulanmis 130 calisma
incelenmistir. 1990’larda etkin sinir yaklasimi ile bankacilik etkinligini
arashran ¢alismalarin sayisinda hizli bir artis yasanmistir. Bunun sonu-
cunda ginimizde bankacilik etkinligi analizlerini kapsayan ¢alismalar
cok genis bir literatiry ortaya ¢ikartmistir.
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Bu ¢alismada uygulanan SSY, 1990’lardan sonraki dénemlerde
farkh Glkelerin bankacilik sektérleri icin yogun uygulanan yéntemlerden
biridir. Buna ragmen, eski Sovyetler cumhuriyeti gecis ekonomilerinde
SSY uygulanan c¢alismalarin sayisi sinirli oldugu gérilmektedir. Sovyet
blokundan ortaya ¢ikan BDT, Dogu Avrupa, Baltik Glkelerinin bankaci-
lik sektorleri Gzerine SSY uygulanan ¢alismalar meveuttur (Mertens ve
Urga, 2001; Grigorian ve Manole, 2002; Kasman ve Yildirm, 2006;
Maslak ve Buryak, 2009; Delis vd., 2011; Kumar ve Gulati, 2014; Djc-
lilov ve Piesse, 2014; Mamonov, 2013; Glass vd., 2014). Fakat, gegis
ekonomilerindeki bankalarin etkinligini konu alan bu ¢alismalarda Kir-
gizistan bankalari dahil edilmemistir. Bunun baslica nedeni Bankscope
ve diger benzeri veri tabanlarinda Kirgizistan bankalarina ait verilerin
eksik olmasidir. Bu calismada ise, bankalar tarafindan resmi sitelerde
yayinlanmis finansal raporlardan temin edilen bilgiler ile olusturulmus
bzgin panel veri seti kullanilmighir.

Yazinda Kirgizistan'daki bankacilik kurumlarinin etkinligi tzerine
yapilan bazi ¢alismalar meveuttur. Fakat, bu calismalarda bankalarin
etkinliginin analizinde daha ¢ok Veri Zarflama Analizi (Keles, 2011;
Djalilov ve Piesse, 2011; Cheng vd., 2013) ve finansal oranlar analizi
(Epwosa, 2006; Abdyzhaparov, 2013) uygulanmistir. Bilgimiz dahi-
linde, Kirgizistan bankalarinin etkinligini SSY ile analiz eden ve farkli
degiskenlerin bankalarin etkinligi Uzerindeki etkisini ele alan c¢alisma-
lar yazinda mevcut degildir. Dolayisiyla, diger tlke bankalarindan ayri
olarak Kirgizistan bankalarinin etkinliginin SSY’nin uygulanarak farkls
sonuglar elde edilebilmesi agisindan bu c¢alisma literatire katki sagla-
maktadir.

Kirgizistan'in bankacilik sektorinin etkinligini arastiran mevcut
calismalardan (Keles, 2011; Abdyzhaparov, 2013; Cheng vd., 2013)
farkli olarak stokastik sinir yaklasiminin uygulanmasi bu ¢alismamizin
gecis ekonomilerinde bankacilik kurumlarinin etkinligi ile ilgili literatire
katki saglamaktadir. Bununla birlikte, kullanilan veri seti son dénemler-
deki gelismeleri ve daha fazla sayidaki bankalari da kapsamaktadir.

Bilgimiz dahilinde, Kirgizistan bankalarinin kar etkinliginin dlcul-
mesinde SSY kullanilan yazindaki tek calisma Djalilov ve Piesse (2014)'in
calismasidir. Djalilov ve Piesse (2014) SSY uygulayarak 2000-2011 dé-
nemi i¢in Orta Asya ve Baltik Glkelerindeki bankalarinin kar etkinligini
arashrmislardir. Bu ¢calismada Kirgizistan’da mevcut olan 18-25 banke-
nin sadece 3 bankasi incelenmistir. Calismada bankalarin kar etkinlikle-
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ri faaliyet gosterdiklerin tlkelere gére gruplandirilarak karsilastinlmistir.
Ayrica, Kirgizistan’daki bankalarin kar etkinlikleri ortalama olarak 0,63
dizeyinde hesaplanmighr.

Ancak, bazi yazarlar farkli ilkelerde faaliyet gosteren bankalo-
rin verileri kullanilarak ortak etkinlik sinirna gére hesaplanan etkinlik
skorlarinin sapmali hesaplanmasina yol acabilecegini belirtmektedirler
(Chaffai vd., 2001; Bos ve Schmiedel, 2007; Lozano-Vivas ve Pastor,
2010). Diger tlke bankalarindan ayri olarak, Kirgizistan bankalarinin
etkinligini SSY ile analiz eden ve secilmis degiskenlerin bankalarin et-
kinligi Uzerindeki etkisi ile ilgili ¢alismalar, bilgimiz dahilinde mevcut

degildir.

Yazindaki ¢alismalarin incelenmesi sonucunda bu ¢alismanin yo-
zindaki meveut calismalardan esas farkliliklari dért yonden ele alinabilir.
Diger tlke bankalarindan ayri olarak Kirgizistan bankalarinin etkinligi-
nin SSY ile 8lcilmesidir. Ikinci olarak, hem zaman hem de banka sayisi
agisindan daha genis veri setinin kullanilmasidir. Ugiinct olarak, maliyet
etkinliginin analiz edilmesidir. Dérdinci olarak da, secilmis degiskenle-
rin bankalarin etkinligi tzerindeki etkisinin incelenmesi. Bu arastirmanin
literatiire olan katkisi esas olarak bu farkliliklardan olusmaktadir.

3. Yontem ve Model
3.1. Yontem

Bu calismada bankalarin maliyet etkinliginin dlcilmesinde para-
metrik ve ekonometrik yaklasim olarak bilinen ve ilk olarak Meeusen
ve van den Broeck (1977)'un, ve Aigner vd. (1977)'in calismalarinda
dnerilmis olan Stokastik Sinir Yaklasimi uygulanmishir. Bu calismalarda,
tesadifi yapi hesaba alinmadan etkinlik sinirinin hesaplanmasi yaniltici
olabilecegi belirtilerek SSY onerilmektedir. Aigner vd., (1977) tarafin-
dan tanimlanan SSY’nin temel modeli asagidaki gibidir:

yi=fuB+e , i=1,23 .., (1)
g=v;—w; , w20 i=1,223,..1 (2)
yi=fup)+vi—u; (3)

Burada y;, i. firmanin Uretilen ¢kt miktarini; x;, i. firmanin
(1xK)'lik girdi vektdring;, tahmin edilmesi gereken ve bilinmeyen pa-
rametreler vektoring; ., N(0,02) dagilan kompozit (birlesik) hata te-
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rimini; v, bagimsiz ve simetrik N(0,07) dagilim gosteren ve verilerde-
ki guriltiyu ve genellikle beyaz girilty seklinde belirtilen rassal hata
terimini (Kumar ve Gulati, 2014:98) ve/veya spesifikasyon hatalarini
(Belotti vd., 2013:722), banka yénetiminin kontroli disinda belirlenen,
beklenmeyen, verilerdeki veya 8lcim hatasindan kaynaklanan rassal
faktorlerin etkisi sonucunda meydana gelen bankanin ciktisindaki arhis
veya dusisleri (Isik ve Hassan, 2002:262); u; ise negatif deger alma-
yan ve sifirda kesilmis N(0,0:) dagilimindan tiretilen ve asimetrik tek
tarafli yari normal dagilim gésteren (Kasman, 2003:86) etkinsizligi tem-
sil eder. Hata terimi ve etkinsizlik dlcileri birbirinden bagimsiz dagilima
sahip rassal degiskenlerdir. Kavramlarin karnistirilmasindan kaginmak
amactyla, v/nin iki tarafli hata terimi veya istatistiki gurilts; u; etkinsizlik
terimi veya etkinsizlik bileseni; &, kompozit (birlesik) hata terimi olarak
belirtilmistir.

Modelde etkinsizlik bileseni u;’nin olmasi birimlerin Uretim mik-
tarlarinin Gretim sinir Gzerinde veya altinda olmasina neden olur (Par-
meter ve Kumbhakar, 2014:4). Pozitif olmayan etkinsizlik 8l¢isu, her
bir firmanin cikhisinin [ f(x, 8)+v:] seklinde ifade edilebilecek sinirda
veya sinirin altindaki miktarda olacagini ifade etmektedir. Firmanin cikh
miktari ile sinir arasindaki mesafe, teknik ve tahsis etkinsizligi, iscilerin
ve yoneticilerin caba ve iradesi, anzali ve hasarli Grin gibi firmanin
kontroli alhindaki faktérlerin sonucudur (Aigner vd., 1977:25).

Uretim fonksiyonunda bagiml degisken olan cikti miktari, girdi-
lerin bir fonksiyonudur. Benzer sekilde, maliyet fonksiyonunda ise, ma-
liyetler girdi fiyatlari ve ¢cikh miktarlarinin bir fonksiyonu seklinde ifade
edilir. Girdi fiyatlari ve cikti miktarlari veri iken Uretim sirecinde op-
timum girdi bilesiminin kullanilmasiyla mimkin olan minimum maliyet
dizeyi yardimiyla maliyet fonksiyonu tanimlanabilir. Denklem (1-2)'deki
fonksiyonun genisletilmesiyle stokastik maliyet fonksiyonu matematiksel
olarak bu sekilde yazilabilir:

TCy = c(y,w,B)xexplv,}y ., i=123 ... 1;t=123..T (4)
TC, = c(y,w,B)xexplv, +u,} . w;20,i=1,23, .., [:t=123,..T (5)
Turevinin alinabilmesi igin degiskenlerin logaritmasi alindiktan sonra:
InTCy =lnc(y,w,B) +v, +uy . w20,i=1,23, .., 1:t=123,..T (6)
TC;y = explinc(y,w,B)} - explu,}exp{vy,} , w;20,i=1,23, .., 1:t=123,.T (7)

CEy; = [c(y, w, B)xexplv, }1/TC; = expl—u,} , u, 20; 0<CE, <1 (8)
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TC, , Uretim strecinde gerceklestirilen toplam maliyetleri; y ile ¢ikhlarin
miktarinin, w ile girdilerin fiyatlarinin vektort; [c(y,w, B)xexp{v.}] ile
stokastik maliyet siniri ifade edilmistir.

Burada CE, ile ifade edilen maliyet etkinligi, olusturulan maliyet
fonskiyonunun gercek veriler kullanilarak tahmin edilen parametrelerine
gore belirlenen maliyetlerin teorik sinirndan sapmalara gére hesaplan-
maktadir. CE, teorik sinirda deger alan minimum maliyetin gozlem-
lenen maliyete bdlinmesiyle hesaplanir (Staikouras vd., 2008:488).
Diger bir ifade ile, fiyatlari veri olan girdilerin etkin kullanilmasi igin
optimum bilesenin kullanilmasiyla veri olan ¢ikh miktarinin Gretimi igin
gozlemlenen toplam maliyetin (7C.) ne kadarlik kismi yeterli oldugunu
ifade etmektedir. Gozlemlenen bankanin maliyeti tahmin edilen maliyet
sinirina yakinlk derecesine gére hesaplandigindan dolayi sinir dege-
rine en yakin maliyete sahip banka en iyi performansa sahip banka
olarak degerlendirilir.

3.2. Model

Panel verilere uygulanabilecek bircok alternatif modellerin ol-
masina ragmen, yazindaki calismalarin cogunda Battese ve Coelli
(1995)'nin “etkinlik etkileri” modeli ve son yillarda yayginlasan Greene
(2005a,b)'in “gercek” sabit etkiler ve “gercek” rassal etkiler modelleri
vygulanmistir (Duygun vd., 2014; Spulbiar vd., 2015). Battese ve Coelli
(1995)'nin modelinde firma etkileri (heterojenlik) etkinsizlik ile karisimi
ele alinmaktadir. Simetrik rassal hata, etkinlik ve firma etkisi olmak Uzere
U¢ bilesene ayrilmasina imkan saglayan Greene (2005a,b)’in “gercek”
sabit etkiler ve “gercek”sabit etkiler modellerinde zamanla degismeyen
heterojenligin timi zamanla degismeyen etkiler olarak varsayilmakta-
dir. Bunun sonucunda, etkinlik dlcileri oldugundan daha yiksek (1'e
yakin) ve bankalar arasinda da biribirine cok yakin (neredeyse esit)
dizeylerde hesaplanmaktadir. Bu soruna karsi ¢6zim olarak Shen vd.
(2009)'da bankalara 6zgi degiskenlerin etkisi vasitasiyla bankalar ara-
sindaki heterojenlik hesaba alinabilen Battese ve Coelli (1995)'nin mo-
deli onerilmistir.

Ne girdi degiskeni, ne de ¢cikh degiskeni olan fakat etkinlik dl¢i-
lerinin dagilimini etkiledigi farzedilen dissal degiskenlerin modele da-
hil edilmesi SSY'nin dnemli bir konusu haline gelmistir. Cinkd, dissal
faktorlerin etkisi, sinir fonksiyonunun ve etkinlik 8lcilerinin dagiliminin
kaymasina ve/veya &lceklendiriimesine neden olabilmekte (Belotti vd.,
2013:726). Bu sorunlara karsi ¢6zim olarak dissal degiskenleri hesaba
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alan SSY panel veri modelleri gelistirilmistir. SSY uvygulanan yazindaki
calismalarin ¢cogunlugunda s6z konusu modellerden Battese ve Coel-
li (1995)'nin etkinsizlik etkileri modeli uygulanmishr (6rn., Kasman ve
Carvallo, 2013; Glass vd., 2014). Bu modelin sagladigi avantajlar:
dengesiz panel verilere de uygulanabilmesi; dissal degiskenlerin etkin-
sizlik dlcust Uzerindeki etkisinin; ve iki basamakli (two-step) SSY yakla-
simlarindan farkl olarak dissal degiskenlerin esanli olarak tahmin edi-
lebilmesidir.

M N
InTC, =a+ Z B inQpi + Z Y In Wit

+ 1/2 (Z 57717:1 (Iﬂ let)z + Z ynnun Wmt)z)

M R

MR
+ Z Z Z ﬁmr In Qmat In Qnt + Z Z Z Vns In Wm.t In Wsit

m=1r=1m=+r n=1s=1n#s
N

+ZZ Qe I Wy + uy + vy,
m=1n:
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Bu denklemdeki nTC;, inQ,..1nW,., i. bankanin t. donemindeki
(sirasiyla) toplam maliyetini (faiz, faiz disi ve operasyonel maliyetlerin
toplami), m. c¢iktisinin miktari, n. girdisinin fiyatininin dogal logaritma-
larini; @, 8,7, ¢, ise tahmin edilecek parametreleri; u. ve v, sirasiyla
etkinsizlik terimini ve beyaz (istatistiki) guriltiyy ifade etmektedir. Bu
modeldeki etkinsizlik ve hata terimlerinin dagilimlari bu sekildedir:

Wy ~N* (e, J«E) (10)
v, ~N(0,02) (11)

Dissal degiskenlerin etkinsizlik Gzerindeki etkileri etkinsizlik teri-
minin ortalamasi (u.) dissal degiskenlerin dogrusal fonksiyonu seklinde
ifade edilen, ve tek asamali prosedir ile (es anli olarak) tahmin edilen
yardimei denklem bu sekilde yazilabilir:

K
b=+ ) Eiiae 12)
k=1

Burada, z. ile etkinsizlik terimini etkileyen bankaya 6zgi ve dissal
degiskenleri; & ile tahmin edilecek katsayilarin vektori gosterilmistir.
Bu denkleme beyaz (istatistiki) girilt niteligindeki hata teriminin, yani
w.'nin eklenmesi ve bankaya, sektére ve ekonomiye 6zgi degiskenle-
rin tek tek gosterilmesiyle denklem (12)'nin acik sekli denklem (13)'teki
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sekilde yazilabilir. Bu denklemdeki parametreler denklem (9) ile es anli
olarak tahmin edilecektir. Stokastik sinir modellerinde esas ve yardimei
denklemlerin es anli olarak tahminini éngéren (tek asamali) prosedirin
iki asamali tahminini éngdren prosedire gére Ustinlikleri literatirdeki
calismalarda agiklanmistir (Battese ve Coelli, 1995; Wang & Schmidt,
2002; Schmidt, 2011).

u;, = & + §,CAR;, + &,LIQR;, + §;FOREIGN,, + §,SPREAD,
+ £,GDP_GRW,+£,STDEV _FX, + £,LNTA;, + £gSLLR;, + w;, (13)

wy~N*(—z;,€,062) (14)

Belirtilen denklemlerde, ., bagimsiz, ancak ézdesce simetrik
olmayan dagilan etkinsizlik terimi; v. ve w. beyaz (istatistiki) gurilty
veya rassal hata; o3 ve ¢! ile sirasiyla ‘nin varyanslari ifade edilmistir.

4. Degiskenler ve Veri Seti

Cogu calismalarda bankalarin girdi ve ¢ikti degiskenlerinin be-
lilenmesinde neoklasik firma teorisi gercevesinde Sealey ve Lindley
(1977) tarafindan énerilen ve temel rolinin finansal aracilik oldugunu
one cikaran finansal aracilik yaklasimi izlenmistir. Bu yaklasima gore
bankalarin emek ve fiziki sermaye kullanarak mobilize ettigi mevduatlari
ve borglanarak ulastgr diger fonlari gelir getiren varliklara dénistirdi-
3U; ve veri olan girdi fiyatlar dikkate alinarak veri olan ¢ikti dizeyinin
uretimi icin cikhlarin girdi miktarlarinin optimum bilesimlerini kullanma-
ya caba gésterdikleri varsayiimaktadir (Berger ve De Young, 1995; Al-
tunbas vd., 2000; Casu ve Girardone, 2005; Chen vd., 2015).

Fakat bu yaklasimda bankalarin hesap agma, banka kartlari ¢ikar-
ma, havale islemleri gibi hizmetler sundugu ihmal edilmesinden dolay:
(Kumar ve Gulati, 2014:246), yazindaki bazi calismalar (Altunbas vd.,
2000; Nigmonov, 2010; Mamonov, 2013; Dong vd., 2015) izlenerek
Kirgizistan bankalarinin girdi ve ciktilari emek ve fiziki sermayenin faiz
disi gelir getiren faaliyetlerin gerceklestirilmesi icin de kullanildigini esas
alan varliklar yaklagiminin modifiye (Tente, 2010:67) veya Matthews
vd. (2009)'de belirtildigi gibi, genisletilmis (hibrid) varliklar yaklasimina
gére belirlenmistir. Bu yaklasima gére t¢inet bir ¢ikti olarak bankalarin
bilango disi islemlerinden elde edilen gelirleri de kapsayan faiz disi
gelirleri belirlenmistir.
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4.1. Girdiler ve ¢ikhlar

Bankalarin girdileri olarak emek, sermaye, mevduatlar ve satin
alinan diger fonlar seklinde belirlenmistir. Maliyet fonksiyonunda girdi
miktarlarindan ziyade girdi fiyatlar kullanilmaktadir. Emegin fiyat (W)
toplam personel giderlerinin toplam varliklara orani, fiziki sermayenin
fiyatt (W) operasyonel giderlerden personel giderlerinin ¢ikartiimasin-
dan sonraki giderlerin duran varliklarin bilango degerine orani, Gginci
bir girdinin fiyat (W,) toplam faiz giderlerinin finansal fonlara orani
seklinde dlcilerek kullanilmistir.

Yazindaki bazi calismalar (Casu ve Girardone, 2005:1056; Ko-
etter, 2006; Kosak vd., 2009; Nigmonov, 2010:10) izlenerek ciktilar
olarak bankanin misterilere ve diger finansal kurumlara saglanan kre-
dilerden mihtemel kayip ve zararlar igin ayrilan rezervlerin gikartilma-
st sonucundaki elde edilen net krediler (Q)), bankalarin bilangosunda
kaydedilmis menkul kiymetler ve yatirimlar (Q,)), bankacilik faaliyetinin
diger kollarini da kapsayan diger bir ¢cikh tirG olarak faiz disi gelirler
(Q,) belirlenebilmistir.

4.2. Bankaya 6zgi ve dissal degiskenler

Ayni Ulkedeki bankalar etkinliginin tek etkinlik sinirina gére dl¢il-
mesi durumunda banka &zelliklerini kapsayan kontrol degiskenlerin mo-
dele yerlestirilmesiyle bankalar arasi heterojenlik sorununun azaltlmasi
mimkin olabilmektedir. Bankalarin maliyetleri ve karlari, dolayisiyla
iktisadi etkinliklerini etkiledigi varsayilan degiskenleri bankalarca kont-
rol edilebilir (bankaya 6zgi) ve kontrol edilemeyen (dissal) degiskenler
olarak ayirmak mimkindur.

Yazindaki bazi ¢alismalar izlenerek bankalarin buyikluk, sahiplik
ve risk alma egilimlerine goére heterojenliklerinin hesaba alinmasi ve
bankalarin maliyet etkinligi Gzerindeki etkisini incelemek Gzere modele
dahil edilmistir (Kasman ve Carvallo, 2013; Goddard vd., 2014). Banka
buyUkligunin temsili degiskeni olarak toplam varliklarin dogal logarit-
masi (LNTA) (Altunbas vd., 2007; Sufian ve Habibullah, 2012:25; Ferhi
ve Chkoundali, 2015); banka sahiplik yapisinin kontroli i¢in bankanin
dzsermayesinin %50'si ve Uzeri yabanci sermayeden olusan banka ya-
banci banka (1) olarak belirlenen kukla degiskeni (FOREIGN); bankalar
arasinda risk alma egilimindeki farkliliklarin kontroli i¢in 6zsermayenin
varliklara orani (CAR) (Altunbas vd., 2001a; Williams, 2004; Duygun
vd., 2014:509); likidite riski degiskeni likit varliklarin toplam varliklara
orani (LIQR) (Kasman ve Carvallo, 2013). kredi riskinin temsili degiskeni
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sorunlu krediler ile ilgili mGhtemel kayip ve zararlarin karsilanmasi icin
olusturulan rezervlerin net kredilere orani (SLLR) (Altunbas vd., 2007;
Kenjegalieva vd., 2009:1535; Huang vd., 2014).

Makroekonomik ve bankacilik sektdrel faktorlerin bankalarin mao-
liyet etkinligini etkiledigi varsayilarak ve yazindaki bazi ¢alismalar izle-
nerek etkinlik dlcilerindeki sapmalarin azalhlmasi icin (Jarraya, 2014)
GSYiH'nin yillik bilyime orani (GDP_GRW) (Mamonov, 2013; Kasman
ve Carvallo, 2013; Goddard vd., 2014:141); baglantili Glkelerdeki
gelismelerin etkisini, déviz piyasasi durumunu ve déviz kuru riskini be-
lirli bir dlcude yatsithgr varsayilarak ve ABD dolarinin degisim kurunun
standart sapmasi (STDEV_FX) (Mamonov, 2013); rekabetteki degisimle-
ri yansithgr varsayimi temel alinarak bankalarin vyguladiklari kredi ve
mevduat faiz oranlar arasindaki farki (SPREAD) (Drakos, 2003; Quag-
liariello, 2007; Huang vd., 2014) tahmin edilen modele kontrol edile-

meyen (dissal) degiskenler olarak dahil edilmistir.
4.3. Veri seti

Bu calismada 2000-2013 doneminde faaliyette bulunan 23 ticari ban-
kaya ait yillik ve dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Fakat, bankacilik
sisteminJle istikrarin korunmasi amaciyla bazi bankalarin bazi yillardaki
faaliyetleri merkez bankasi tarafindan kisitlanmishr. Bu kisitlamalardan
dolayr bazi bankalar rakiplerine kiyasla ayni sartlarda faaliyet gostere-
memislerdir. Bundan dolayi bazi bankalarin bazi yillardaki verﬁeri kul-
lanilmamistir. Tablo 1.’de Kirgizistan'daki tim bankalarin ve veri setine
dahil edilen bankalarin sayisinin 2000-2013 dénemi icindeki degisimi
gosterilmistir. Tablo’dan 2002-2006 ve 2008'de bankacilik sektérin-
deki tim bankalarin verileri kullanildigi gorilmektedir. 2000-2001 ve
20102013 dénemlerindeki gézlemlenen banka sayisindaki azalmalar
bankacilik sisteminde bu dénemlerde yasanan istikrarsizliklar ile ilgili-
dir. 1998'de Rusya Krizinin ve 2010"daki siyasi istikrarsizliklarin olum-
suz etkisinin sonucunda bazi bankalar siki gézetim ve sinirlandirmalara
tabi kalmislardir.

Tablo 1: Kirgizistan Bankacilik Sektérinde 2000-2013 déneminde Mevcut
olan ve Veri Setine Dahil Edilen Bankalarin Sayisi

o — N ™ < Vo] 0 N <] o o — N o™
Yillar 8/18/8|8|8|8|8|8|8|8|a|a|lala
N N N o~ N N N N N N N N N N
Mevcutolan | 23 | 22 | 19 |19 | 18 |19 | 20 | 22 | 21 | 22 | 22 | 22 | 23 | 24
Zjﬂ;ie”“e dahil| 1o 119 119 |19 |18 19| 20| 20 |21 |21 | 17| 18| 19| 20

Kaynak: 2000-2013 yillari icin Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi Yillik Raporlari
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Veriler ticari bankalarca gazetelerde ve resmi internet sitesilerinde
yayinlanmis bilanco ve gelir tablosundan temin edilmistir. Makroiktisadi
ve bankacilik sektori degiskenleri ile ilgili verilerin temin edilmesinde
Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Dinya Bankasi veri tabanlarin-
dan yararlanilmighir. Kullanilan veri setine ait bilgi ve betimsel istatistikler
Tablo 2.’de sunulmustur. Bin Som olarak gésterilmis olan toplam maliyet-
lerin ve cikti miktalarinin GSYiH deflatériine gore reellestirilmis degerleri
kullanilmistir.

Tablo 2: Kirgizistan Ekonomisi, Bankacilik Sektéri ve Ticari Bankalara Ait
Betimleyici Istatistikler

Degisken Aciklama Ortalama Standart Min. Maks.
notasyonu sapmasi

Toplam maliyetler = toplam faiz gi-
TC derleri + toplam faiz d|§| giderler +1 202592 | 438802 | 6105 | 4314728
toplam operasyonel giderler, (bin
Som)*
Toplan net krediler = misterilere ve
diger finansal kurumlara saglanan
Q kr?d||er - sorunlu krediler ile ilgili 459825 | 562301 | 520 | 3343711
! mihtemel kayip ve zararlarin kar-
silanmasi igin olusturulan rezervler,

(bin Som)*
Q, Menkul kiymetler, (bin Som)* 133911 | 241526 | 0.3 1921961
Q, Faiz digi gelirler (bin Som)* 46568 | 72651 | 150.9 | 714200

W Emegin fiyah = toplam personel gi- 0.0422 | 0.0220 | 0.0006 | 0.1269

! derleri/toplam varliklar*

Fiziki sermayenin fiyah = (operasyo-
W, nel giderler - toplam personel giderle-| 1.0992 | 1.8931 | 0.108 | 24.6168
ri)/duran varliklar*

Satin alinan fonlarin fiyat = toplam
W, faiz giderleri/toplam fonlar (vadeli| 0.0479 | 0.0380 | 0.001 | 0.2539

mevduatlar + bor¢lanma)*

CAR S;ﬂ*enmis dzsermaye / toplam varlik-
LIQR Likit varliklar/toplam varliklar* 0.2954 | 0.1613 | 0.0008 | 0.8493
Sahiplik yapisi  kukla  degiskeni.
Odenmis sermayesinin  %50'si ve
FOREIGN | Gzeri payi yabanc kisilere ait ise 1,| 0.4179 | 0.4941 | 0.000 | 1.0000
digerleri icin sifir olarak olusturulan
kukla degisken*

0.2739 | 0.1405 | 0.071 | 0.9246

SPREAD Faiz orani = kredi faiz orani - mevdu- 24.0 54102 | 171 413

at orani, % **

gOOS sabit fiyolldr*ile GSYIH'nin yillik 46310 | 36165 | 0.5 10.9
UyUme orani, %

GDP_GRW
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ABD dolarinin degisim kur orani var-
yansi, 2000-2009- yillari igin haftalik
veriler, 2010-2013 yillar igin ginlik

veriler ile hesaplanmighr***

INTA Banka biyikligi=Toplam varliklarin 13.8014 | 13335 | 10.446 | 16.9127

dogal logaritmasi*

STDEV_FX 0.9444 | 0.4150 | 0.2000 | 1.7000

Sorunlu krediler ile ilgili mihtemel
SLLR kayip ve zararlarin karsilanmasi igin | 0.0596 | 0.1458 | 0.000 | 1.5193

olusturulan rezervler /net krediler*

Not: Min.: minimum degeri; Maks.: maksimum degeri

Kaynak: Resmi gazeteler ve bankalarin resmi sitesinde yayinlanan finansal raporlar (*), Dinya Bankasi (**),
Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi (***).

5. Analiz Sonuclar

Maksimum olabilirlik tahmincilerinin alternatif tahmincilere gore
asimptotik olarak daha etkin olmasi (Kosak vd., 2009), bankaya
6zgu etkinlik dlcilerinin elde edilebilmesine imkan saglamasi (Hassan,
2008:362) ve dagilimlar ile ilgili bilgilerin kullanilabilmesi SSY modelle-
ri tahmin edilen ¢alisamlarda daha ¢ok maksimum olabilirlik yénteminin
tercih edilmesine neden olmustur (Lampe ve Hilgers, 2015:2). Bu ydnte-
me gore, gozlemlenen degerlerin gerceklesme olasiligini mimkin oldu-
Junca yiksek yapan etkinlik siniri fonksiyonunun parametrelerin vektori
secilmektedir (Bogetoft ve Otto, 2011:198). Bu ¢alismada uygulanan
Battese ve Coelli (1995)'nin modelinin tahmin edilmesinde maksimum
olabilirlik yéntemi uygulanmistir.

Dualite teoremi, maliyet fonksiyonunda yer alan girdi fiyatlari-
nin dogrusal homojenligini ve ikinci dereceden parametrelerin simetrik
olmasini gerektiginden dolayi, fonksiyon parametrelerine bu sekilde-
ki sartlarin saglanmasini gerektirmektedir: Z)-17, =1, 2. 2,7, =0
, Zio X9, = 0. Maliyet fonsiyonunda girdi fiyatlarindaki dogrusal
homojenlik sartt TC., W.. ve W 'nin Wi, 'e bdlinmesi seklinde doni-
sim ile saglanmistir. ilgili parametrelerde 7..=7.., B = B seklindeki
kisihin saglanmasi ile simetrik sarti yerine getirilmistir.

Tahmin edilen modele ait parametre sonuclari Tablo 3."te sunul-
mustur. Tablonun ilk kisminda maliyet sinir fonksiyonunda yer alan de-
iskenler ile ilgili tahmin sonuclarini betimleyen istatistiki bilgiler sunul-
mustur.

Tahmin sonuglarina gére, B haric girdi fiyatlari ve ¢ikti miktar-
larina ait katsayilarin timi pozitif isaretli ve %1 dizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Tahmin edilen katsayilarin isaretinin pozitif olmasi ik-
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tisadi teoriye ve beklentilerimize uyumluluk saglamaktadir. Girdi fiyatlari
ve ciktilarin ikinci dereceden katsayilari ve ¢apraz carpimlarina ait kat-
sayilarin cogu en az %10 dizeyinde istatistiki olarak sifirdan farklidir.

Tahmin edilen katsayilarin bUrUklUgUne gore, bankalarin maliyetlerini
arthrma ydninde en biyik 6 i

cide etkileyen degiskenler faiz disi ge-
lirlerin hacmi (InQ,), isguct fiyah (InW)) ve fon ?«Jyndklorlnm fiyatidir
(InW,).

Tablo 3: Maliyet SSY Stokastik Maliyet Etkinlik Sinirt Tahmin Sonuglari

Degisken | Porameirel degeri | t-degeri | Degisken | Parametre | degeri | t-degeri
Maliyet Siniri Denklemi
hQ, 0.398*** (3.64) | In@,InW, 0.0777*** | (4.13)
IhQ, 0.0800** (2.06) | InQ@,InW, 0.0000729 | (0.01)
IhQ 0731*** | (12.14) | IhQ@,InW, 00133 | (1.19)
InW, 0.659*** (6.52) | InQ,InW, -0.0164 (-0.85)
InW, 0.593*** (7.69) | In@Q,InW, -0.0237* (-1.71)
hQ,InQ /2 0.0419* (1.87) | InW,InW, 0.112%** | (5.14)
InQ,InQ,/2 0.0128*** | (5.54) |IhQ InQ 0.041*** | (5.27)
hQ, InQ,/2 0.151*** | (12.75) | InQ,InQ, -0.00102 (-0.06)
InW, InW,/2 0.173*** (6.28) | Ih@Q,InQ, -0.00499 (-0.98)
InW, InW,/2 0.164*** (7.21) | Sabit 3.119*** | (13.96)
In@,InW, -0.0271 (-1.57)
Etkinsizlik Etkileri Denklemi

CAR -3.043*** | (2.99) | STDEV_FX 0.669** (2.46)
LIGR 0.798* (1.81) | LNTA -0.140* (-1.68)
FOREIGN 1.494*** (3.71) | SLIR 0.863** (2.21)
SPREADWB 0.0599*** | (3.10) | Sabit 0514 | (0.33)
GDP_GRW -0.0836** | (2.54)
U ; 'nin varyansi 0.500*** Log-olabilirlik degeri 11.05
Vir 'nin varyansi 0.117*** AIC 41.90
lambda 4.274*** BIC 156.6
Gdzlem sayisi 266 Ki kare degeri 5667.0

Not: (1) Maliyet Siniri Denkleminde bagimli degisken: InTC; Etkinsizlik Etkileri Denkleminde: etkinsizlik dlcisinin
beklenen degeri; (2) t istatistiki degerleri parantez icinde sunulmustur; (3) *; ** ve *** tahmin edilen kat-
sayinin sirasiyla %1; %5 ve %10 dizeyinde istatistiki anlamliigini ifade etmektedir.(4) AIC ve BIC, Akaike
ve Bayesci bilgi kriterleri; (5) etkinsizlik etkileri denklemi sonuclari kisminda bagimli degisken: etkinsizlik
Slcisinin beklenen degeridir.

Faiz disi gelirlerdeki %1°lik artis diger degiskenler sabit iken orta-
lama olarak toplam maliyetlerdeki %0,73’lik artisa neden olmaktadir.
Diger bir ifade ile, Kirgizistan'daki bankalarin faiz disi gelirlerin kaynag:
olan bankacilik Grinlerinin Gretimi kredi ve menkul kiymetler portfoyini
olusturma ve bulundurmaya gére daha cok maliyetlere neden olduguna
dair sonuglar elde edilmistir. Son yillarda Kirgizistan bankacilik sekts-
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rinde uygulanmaya baslayan POS terminal, ATM, internet bankacilig,
mobil bankacilik gibi bankacilik hizmetlerinin Gretimi daha ¢cok uzun d&-
nem yatinmlar gerektirmektedir. Bu degiskenin katsayisi, havale, 6deme
islemleri, bankamatik kartlarin ihraci gibi faiz disi faaliyetler isgict ve
fiziki sermaye gerektirdiginden daha ¢ok maliyetlere neden olmasinin
sonucu olarak degerlendirilebilir.

Isgiict fiyati ve kredilerin miktarindaki degisim, sirasiyla fon kay-
naklarinin fiyah ve menkul kiymet ve diger yatinimlarin miktarindaki de-
Jisime gore toplam maliyetleri daha ¢ok oranda etkiledigine dair elde
edilen sonuglar, Kazakistan (Glass vd., 2014), Rusya (Styrin, 2004; Ma-
monov, 2013), ve bazi gecis ekonomilerinin (Staikouras vd., 2008) ban-
kacilik sektorleri arastirilan calismalarin sonuclar ile tutarli bulunmustur.

Sonuglara gore, bankaciligin temel ve geleneksel ciktisi olan kre-
dilerin hacmindeki degisim faiz disi gelirlerdeki degisime gdre analiz
edilen bankalarin maliyetlerini daha az oranda etkilemistir. Kredi portfo-
yinin hacminin (InQ,) maliyetler zerindeki géreceli daha disik dizey-
de olmasi, bankalarin élcek ekonomisi, uzmanlasma ve diger avanatai-
lardan yararlanarak bu ikt tirinin Gretimini daha distk maliyetler ile
gerceklestirebildiklerinin bir sonucu olabilir.

Maliyetlerdeki arhsi en az dlcide (0,08-086) pozitif yonde etkile-
yen bankacilik ¢iktisi olarak menkul kiymetler portféyt hacmi (InQ,) tah-
min edilmistir. Kirgizistan’da menkul kiymetler piyasasinin az gelismis
olmasi ve bankalarin daha risksiz ve distuk maliyetli devlet tahvilleri ve
bonolari Gzerinden islem yurittiklerinin sonucu olabilir.

Ciktilarin ve girdi fiyatlarinin ikinci dereceden (capraz carpimlari
ve kareleri) degiskenlerine ait katsayilarin bazilar istatistiki olarak an-
lamsiz bulunmustur. Tahmin edilen bu katsayilarin cogunlugunun &zel-
likleri Eski Soviyetler Glkeleri bankacilik sektérleri igin elde edilen énce-
ki calismalardaki (Pilyavskyy vd., 2012; Pestova ve Mamonov, 2013;
Glass vd., 2014) bulgular ile tutarlidir. Cikh miktarlarinin capraz car-
pimlarinin katsayilarinin negatif bir deger almasi bu cikti tirlerinin bir-
birini tamamlayici Grinler oldugunu, dolayisiyla birlesik sekilde Gretimi
maliyetleri azaltabilecegini géstermektedir. Ornegin, InQ,InQ, degiske-
nine ait tahmin edilen katsayinin isaretine gére kredi portfdy ve menkul
kiymetler birbirini tamamlayan cikt turleridir.

Stokastik sinir modellerinin gecerliliginin  sinanmasinda kullanila-
bilir diger bir dnemli parametre Jondrow vd. (1982) tarafindan nerilen
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ve A=0,/0, formiline gore hesaplanan lambda (1) degeridir. Tablo
2.'de raporlanan A degerinin istatistiki olarak anlamli ve 1’den biyuk
elde edilmesi, kompozit hata terimindeki degisimlerin buytk kisminin
(0.76) maliyet etkisizliginden kaynaklandigini, dolayisiyla stokastik sinir
modeli tanimlamasinin gegerliligi oldugunu desteklemektedir.

Tablo 2."nin ikinci kisminda ise etkinsizlik teriminin beklenen de-
Jeri Uzerinde etkiledigi varsayimi ile maliyet sinir fonksiyonu ile es anli
olarak tahmin edilen Etkinsizlik Etkileri denklemine ait sonuclar sunul-
mustur. Raporlanmis tahmin sonuglarina gére, modelde belirlenen degis-

kenlerden CAR, FOREIGN, SLLR, LIQR ve STDEV_FX diger degiskenlere

gore etkinsizligin beklenen degerini daha biyuk oranda etkilemistir.

CAR’a ait katsayinin negatif isareti banka sermayelesmesindeki
arhslarin etkinsizlikteki azalmalar ile iliskili oldugunun, ve “ahlaki tehli-
ke” hipotezinin (Berger ve De Young, 1995) Kirgizistan bankalarinda
gecerliliginin bir gostergesi seklinde yorumlanabilir. Daha yiksek ser-
mayelestirilmis bankalarin maliyetlerinin banka sahiplerinin siki kontro-
o altinda olmasi ve banka yénetiminin maliyetlerin ve Gretim sirecinin
daha etkin yénetmesi ile agiklanabilir. Bu sonuglar yazindaki bazi ¢alis-
malarin sonuclar ile tutarlidir (Fiordelisi vd., 2011; Radic vd., 2012).
Varliklarin biytk kismi sahiplerin sermayesi ile finanse edilmis bankalar
daha az riskli varliklar edinme egiliminde oldugundan dolayi bu banka-
larin sorunlu kredilerle ile ilgili maliyetleri géreceli daha az, ve hesaplo-
nan maliyet etkinlik dlgileri daha yiksek olmaktadir.

Bankalarda yabanci sermayenin etkinsizlik Gzerinde negatif etki-
sinin oldugunu destekleyen bazi ¢calismalardan (Bonin vd., 2005; Fries
ve Taci, 2005) farkli olarak FOREIGN'in katsayisi pozitif olduguna dair
sonuglar elde edilmistir. Katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif
isaretli olmasi, yabanci sermayeli bankalarin ortalama maliyet etkinlikle-
rinin yerel sermayeli bankalara géreceli olarak daha dustk oldugu ifa-
de edilebilmekte. Kamu bankalari dahil yerel bankalar, kamu bankalar
ayrica, ve yabanci sermayeli bankalar olmak Gzere G¢ gruba ait maliyet
etkinlikleri Tablo 4."te sunulmustur. Kamu bankalarina ait maliyet etkin-
ligi dlculerinin goreceli olarak daha yiksek olmasi kamu bitgesinden
subvansiyonlar seklindeki ucuz finansal fon kaynaklardan yararlanma
imkanina sahip olmasi ile agiklanabilir.
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Tablo 4: Sahiplik Yapisina Gére Bankalarin Maliyet Etkinligi

Sahiplik yapisina gore N Ortalama SS Min Max
Yerel bankalar 156 0.848 0.112 0.268 0.973
Yabanci bankalar 110 0.649 0.214 0.134 0.949
Kamu bankalari 28 0.875 0.094 0.614 0.963

Not: N: gézlem sayisi; SS: standart sapma; Min ve Max: sirastyla minimum ve maksimum degerleri

Yerel bankalarin daha maliyet etkin olmasi, biriktirdikleri tecribe
ile Kirgizistan bankacilik piyasasinin ézelliklerini daha yakindan tani-
malari, ve kurduklari kisisel, kurumsal ve diger baglantilar ile aciklana-
bilir. Yerel kosullarda ilgili maliyetleri daha basarili azaltabilen yerel
bankalar bankacilik faaliyetini daha az maliyetle gerceklestirebildigi
durum s6z konusu olabilir.

SLLR'in katsayr %5 dizeyde istatistiki olarak anlamli ve pozitif isa-
retli bulunmustur. Elde edilen tahmin sonuglar kredi riski yonetiminde
basarisiz olan banka yénetiminin maliyetlerin yonetiminde de basarisiz
oldugu dne sirilen “kéty yonetim” hipotezinin (Berger ve De Young,
1995) Kirgizistan bankacilik sektérinde gegerliligini destekleyen bulgu
olarak degerlendirilebilir.

LIQR'nin %10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunan
katsayisinin pozitif isareti, likiditesi yUksek bankalarin daha riskli kredi-
leme faaliyetinden kaginarak finansal fon kaynaklarini disuk riskli ve
likit varliklara yénlendirmesi sonucunda, bu kaynaklar, isgici ve fiziki
sermaye ile ilgili sabit maliyetler bankalarin maliyet etkinliginin daha
distk olmasina neden oldugu durumu yansitabilir.

Kirgizistan ekonomisi ve bankacilik sektorinin kicik ve acik ol-
masindan dolay: dis tlkelerdeki gelismelere karsi, dzellikle BDT ulkele-
rindeki iktisadi ve finansal soklara karsi duyarlidir (Mitra, 2010). Diger
Ulkelerdeki gelismelerin etkisini ve déviz kuru riskini belirli bir dlcide
yatsithg varsayilarak ve Mamonov (2013) izlenerek ABD dolarinin de-
Jisim kurunun standart sapmasi (STDEV_FX) modele etkinsizligi etkileyen
degisken olarak dahil edilmistir. Pozitif isaretli ve %5 dnem seviyesinde
anlamli olarak tahmin edilen ilgili katsayr déviz kurundaki dalgalanma-
lardaki artis bankalarin etkinligini azalhcr yonde etkiledigini destekle-
mektedir. Dis Ulkelerdeki gelismelerden kaynaklanan déviz kurundaki
dalgalanmalar bankalarin kredi portfoyinin kalitesindeki bozulmalara,
dolayisiyla maliyetlerindeki artislara ve maliyet etkinligindeki azalmala-
ra neden olmustur.
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LNTA'e ait katsayinin isaretinin negatif ve %10 dizeyde istatistiki
olarak anlamli tahmin edilmesi biyik bankalarin lgcek ve kapsam eko-
nomisinden yararlanarak faaliyetlerini daha az maliyetle yuritebildikle-
rini ve biyUk bankalarin daha maliyet etkin oldugunu destekleyen bulgu
olarak degerlendirilebilir.

istatistiki olarak %5 seviyede anlamli tahmin edilen GDP_GRW
degiskenine ait katsayinin isareti iktisadi biyimenin maliyet etkinsizli-
gi ile ters yonlu iliskili olduguna dair beklentilerimizi desteklemektedir.
Mamonov (2013)'daki sonuglar ile tutarli olan bu bulgu esas alinarak
Kirgizistan'da iktisadi biyime dénemlerinde bankalarin baslica ¢ikhsi
olan krediler ve diger bankacilik hizmetlerine talebin artmasi sonucunda
maliyet etkinliklerinin daha yiksek oldugu ileri surilebilir. Diger taraf-
tan, iktisadi daralma dénemlerinde bankalarin kredi portfdyi kalitesin-
deki bozulmalar ve kredilerileme ile ilgili maliyetlerdeki arhislara neden
olabildiginden GDP_GRW'nin katsayisi “sanssizlik” hipotezini belli bir

dlcide desteklemektedir.

Isareti pozitif ve %1 dizeyde istatistiki olarak anlamli tahmin edi-
len ilgili degiskenine ait katsayinin degerine gére SPREAD’in maliyet
etkinsizligi Uzerindeki etkisinin diger degiskenlere gére daha az dl¢cide
oldugu belirtilebilir. Rekabet baskisi azaldigi, yani eksik rekabet kosul-
larda bankalar girdileri ve dolayisiyla maliyetlerini daha az etkinlikle
gerceklestirdiklerini 6ne stren “rahat yasam” hipotezini destekleyen bir
bulgudur.

6. Sonug

Bu c¢alismada Kirgizistan'daki bankalarin finansal aracilik faali-
yetinin iktisadi bir gostergesi olarak degerlendirilen maliyet etkinligini
etkileyen faktcrlerin tesirinin arashirilmasi amaglanmistir. Bu amag dogrul-
tusunda SSY ydéntemi cercevesinde panel veri seti icin Battese ve Coelli
(1995)'nin Etkinsizlik Etkileri modeli uygulanmistir. Elde edilen tahmin
sonuclarina gére, Kirgizistan'daki ticari bankalarin maliyet etkinligi daha
cok sermayelesme orani, sahiplik yapisi, kredi riski, likidite orani ve dé-
viz kurundaki dalgalanmalardan etkinlendigi sonucuna ulasilmistir.

Sermayelesme orani, reel GSYIH'daki biyime orani ve bankanin
aktif buytkligundeki artislar bankalarin maliyet etkinliklerini artirici yén-
de etkiledigini destekleyen bulgular elde edilmistir. Yabanci sahipligi,
likidite orani, ABD dolari kurunun standart sapmasi, kredi riski, rekabet-
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teki azalma ile maliyet etkinligi arasinda ters yonlu bir iliskinin oldugunu
dne siren sonuclara ulasimistr.

Kirgizistan bankacilik sektéri icin belirlenen ¢iktilarin bir veri mik-
tarinin goéreceli daha az maliyetle tretilmesi icin girdilerin dogru bilese-
nini kullanma ¢abasinda kamu bankalarinin yabanci sermayeli ve yerel
6zel bankalara gére daha basarili oldugunu destekleyen bulgular elde
edilmistir. Ulasilan sonuclara gére, Kirgizistan’daki ticari bankalarin
maliyetlerinin ortalama olarak %76.6si etkin kullanilmighr.

Kirgizistan bankacilik sektori tzerine yapilmis 6nceki calismalar-
daki yéntemlerden farkli ydntemin kullanilmasiyla lgilen maliyet etkin-
ligi, hem sektori denetleyen ve dizenleyen Merkez Bankasi, hem de
ticari bankalarin yéneticileri icin yararl sonuglar ortaya koyabilecektir.
Bankacilikta maliyet etkinligi iktisadi ve finansal agidan saglam bir ban-
kacilik faaliyetinin, dolayisiyla iktisadi istikrarin ve stridirilebilir gelis-
menin bir kaynagi olarak degerlendirilebilir.

Kar maksimizasyonu amaci gidilen bankalarda maliyetlerin asiri
oranda minimize edilmesi ve daha saldirgan ve yiksek riskli kredileme
polikasinin izlenmesi bankacilik sektorindeki istikrarsiziga, izleyen dé-
nemlerde ise finansal sektordeki istikrarsizliklara ve krizlere yol acabilir.
Bu acidan ele alindiginda getiri ve risk ikilemi ile karsi karsiya kalan
ticari bankalarin ydnetimi tarafindan alinan kararlar sektérin dizenlen-
mesi ve denetimi acisindan onemlidir.

Maliyet etkinliklerindeki degisim bankalarin kredi riski alma egi-
limlerini belli bir oranda yansitabildigi esas alinarak, yuksek riskli kre-
dileme faaliyetinde bulunan bankalardaki veya bankacilik sektérindeki
muhtemel istikrarsizh@in tespitinde etkinlik skorlari bir gosterge olarak
kullanilabilir. Bankalarin finansal araciliktaki iktisadi maliyet etkinlikleri,
bankalarin risk alma davranislarinin dizenleyici ve gézetim otoritelerin-
ce izlenmesinde bir gésterge olarak kullanilabilir. Dolayisiyla, bu ¢alis-
ma sonuglarinin bankacilik sektérinin gézetimi ve diizenlenmesi ile ilgi-
li politikalarin gelistirilmesinde katkida bulunabilecegi beklenmektedir.

2010 yilindaki bankacilik sektérindeki krizden sonra daha etkin
gozetim vasitasiyla bankalardaki sorunlarin zamaninda tespiti ve bunun-
la ilgili mevzuahn gelistirilmesi gindeme gelmistir (Jenish ve Kyrgyzbae-
va, 2012:20). Erken uyar sistemlerinin gelistirilmesi Kirgizistan banka-
cilik sistemi icin onemli hedeflerden biri olarak belirlenmistir. Kredilerin
veri olan herhangi bir hacminin daha az maliyetle bankalar tarafindan
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saglanmasi maliyet etkinligindeki artisin sonucudur. Dolayisiyla, banka-
larin maliyet etkinligindeki artislar, gelecek dénemlerde bankanin kredi
portfdyinde sorunlu kredilerin ortaya cikmasina neden olabileceginden
dolayi dizenleyici kurum icin nem tasiyabilir olabilir. Bunun tersi duru-
mu olan maliyet etkinligin dUsiuk olmasi, gelecek dénemlerde bankalarin
goreceli olarak daha az kar veya daha fazla zarardan dolayi finansal
durumunun zayiflamasi ile ilgili bir sinyal olabilir
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Sanayilesme ile birlikte Uretimdeki artis cevreye salinan karbon-
dioksit emisyonunda arhsa sebep olmus, bu durum da zamanla cevre
Uzerinde negatif etkiler dogurmustur. Calismanin amaci dinyadaki ge-
lismelere paralel olarak Tirkiye'de Cevresel Kuznets Egrisi‘nin gegerlili-
gini, bankacilik sektérinin etkilerini de dikkate alacak sekilde analiz et-
mektir. Bunun icin 1968-2017 yillari arasindaki karbondioksit salinimi,
enerji tiketimi, bankacilik sektéri toplam aktiflerinin GSYiH’ya orani,
GSYIH ve GSYIH? degiskenleri ile olusturulan veri seti analiz edilmistir.
Tim serilerin yillik frekansta oldugu analizde éncelikle birim kék testleri
yapilmis, serilerin tamaminin birinci derecede duraganlastgi gérilmis-
tir. Daha sonra Johansen Esbitinlesme Testi yapilmis ve serilerin uzun
vadede esbitinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Econometrical Analysis of the Impact of Banking Sector on the
Environment in Turkey in Terms of Environmental Kuznets Curve
Hypothesis

Abstract

The increase in production along with industrialization has led
to an increase in carbon emission, which in time has caused negative
effects on the environment. The purpose of study is to research
developments in the world in parallel to the effects of the validity of
the Environmental Kuznets Curve in the banking sector in Turkey with
econometrical analysis. For this purpose, carbon dioxide emission,
energy consumption, ratio of banking sector total assets to GDP, GDP
and GDP? variables were analyzed between 1968-2017 years. In the
analysis where all series are in annual frequency, unit root tests were
performed firstly and all of the series were found to be stationary at the
first level. Then Johansen Cointegration Test was performed and it was
concluded that the series were cointegrated in the long term.

Keywords: Environmental Kuznets Curve, Banking Sector,
Econometrical Analysis, Sustainability.

Jel Classification: A10, CO1, C58, G21, Q50

1. Giris

Gunumizde yasanan teknolojik gelismelerle birlikte cevre kavrami
daha fazla én plana ¢ikmaya baslamis, cevrenin korunmasi hem Glkeler
hem de bireyler bazinda gindem arz ederek hem sivil toplum kuruluslari
hem de uluslararasi érgitlerin gindeminde énemli yer tutmaya baslo-
mishir. Ozellikle sanayilesme ile birlikte endustriyel Uretimdeki arhis kar-
bondioksit saliniminiarttirmis, bu durum hava kirliliginde artisa neden
olmustur. Ayni zamanda otomobil ve ucak Uretiminin ve kullaniminin
artmasi, enerji alanindaki gelismeler, dogal kaynaklarin etkin bir sekilde
kullaniimasi gibi konular bu alanla ilgili gincel ¢calismalara neden olan
énemli hususlardandir.

Calismada 6ncelikle cevre ile ilgili tarihsel sire¢ incelenmis, daha
sonra Cevresel Kuznets Egrisi'ne iliskin bilgilere yer verilmistir. Konuya
iliskin literatir 6zeti incelendikten sonra, sayisal analiz yapilmis, ekono-
metrik ydntem ve program ciktilarina iliskin bilgilere yer verilmistir.
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2. Tarihsel Sirec

Tarihsel sirec olarak incelendiginde, 1970'li yillar dinya genelin-
de cevresel konularda duyarliligin arth@i, arastirmalarin ve uluslararasi
kuruluslarin gindemlerinde cevre faaliyetlerine iliskin dizenlemelerin
yer almaya basladigi yillar olarak bilinmektedir. 1972 yilinda Roma Ku-
libi tarafindan yayinlanan ve nifus, gida Gretimi, sanayilesme, dogal
kaynaklarin kullanimi ile gevre kirliligi arasindaki nedensellik iliskisini
arashran “Biyumenin Sinirlan” adli raporu takiben ayni yilder Stockholm
Cevre Konferansi yapilmis ve Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP)
kurulmustur. UNEP cevre etkinliklerini koordine ederek cevreye duyarli
kalkinma yéntemleri 6nermekte ve gelismekte olan tlkelere ¢evre poli-
tikalari konusunda yardimer olmaktadir. Bu raporu takiben 1983 yilin-
da Birlesmis Milletler Dinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu kurulmustur.
1987 yilinda yayinlanan ve “Bruntland” Raporu olarak da bilinen “Or-
tak Gelecegimiz” Raporuyla, “sirdirilebilir kalkinma” kavrami ilk kez
ele alinmistr.

1992 yilinda gergeklesen Birlesmis Milletler Rio Konferansi'nda
Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi (ECOSOS) kurulmus,
ayni zamanda gevre ve kalkinma programlari olan UNEP ve UNDP de
guclendirilmistir. Bu konferansta bes uluslararasi belge imzalanmistir.
“Biyolojik Cesitlilik Sézlesmesi” ve “iklimsel Degisiklikler Cerceve Soz-
lesmesi” kiresel baglayici nitelik tasimakta olup, imzalanan diger bel-
geler ise “Gindem 21", “Ormanlarin Sirdirilebilir Yonetimi Konusun-
daki ilkeler Bildirimi” , “Cevre ve Gelisme Uzerine Rio Bildirgesi” olarak
siralanabilir. 1997 yilina gelindiginde Kyoto Protokoli imzaya agilmis,
2001 yilinda ise kabul edilmistir. 2005 yilinda Rusya’nin bu protokolu
imzalamasi ile birlikte s6zlesmede 6ngérilen sartlar saglanmis ve pro-
tokol yurirlige girmistir. Kyoto Protokoline gére en az 55 ilkenin bu
s6zlesmeyi imzalamasi ve dinyadaki karbondioksit emisyonunun en az
%55'nin bu Ulkelerce salinmis olmasi on kosul teskil etmektedir. 2009
yilinda Kyoto Protokoli Tirkiye'de yirirlige girmis, 2012 yilindan iti-
baren gecerli olmustur. 2014 yilinda Lima lklim Zirvesi ve 2015 yilinda
gerceklesen Paris iklim Zirveleri bu alanda son dénemlerde yasanan
gelismelerdendir. Lima Zirvesi Turkiye agisindan énem arz etmektedir.
Bu zirvede verilen karara gére Tirkiye en az 2020 yilina kadar iklim
degisikligi ile micadele yolunda teknoloji, kapasite gelistirme ve finans
destegi alabilecektir.
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3. Cevresel Kuznets Egrisi

Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) 1955 yilinda Gnli iktisater Kuznets
tarafindan yayinlanan ekonomik biyime ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi arastiran makaleden yola cikilarak gelistirilmistir. ABD, Birlesik
Krallik ve Almanya izerinde yapilan arastirmalar sonucu hazirlanmis
olan bu makalede belirli seviyelere kadar ekonomik biyimenin gelir
esitsizligini azalthgi ama bir noktadan sonra ters yonli hareket oldugu
sonucuna ulasilimistir. Bu kirlma noktalar Glkelere gore farkhilik gosterse
de genel anlamda ekonomik biyime ile gelir esitsizligi arasinda ters

“U” biciminde iliski bulunmaktadir (Kuznets, 1995).

Grossman ve Krueger ise 1995 yilinda yayinladiklar ¢alismada
Kuznets tarafindan ekonomik biyime ve gelir esitsizligi arasindaki iliski-
yi test etmek icin ortaya konulan hipotezi cevreye uyarlamislardir. Cesit-
li cevresel gostergelerle ekonomik biyime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismada cevre kirliligi ve ekonomik biyime temel degiskenler olarak
modele dahil edilmislerdir. Kibik model olarak olusturulan denklemde
yapilan ¢alisma sonucunda cevre kirliligi ve ekonomik biyime arasinda

ter “u” bicimli iliski oldugu ortaya ¢ikmis, bdylece Cevresel Kuznets Eg-
risi hipotezi literatire kazandirlmistir (Grossman, 1995).

4, Literatir Taramasi

Cevresel Kuznets Egrisi‘ne iliskin literatir taramasi yapildiginda
calismalarda hem panel veri yontemiyle hem de zaman serileri yonte-
miyle analizler yapildigi gézlemlenmektedir. Bu analizlerde genellikle
cevre kirliligi gostergesi karbondioksit salinimi bagimli degisken olarak
modele dahil edilirken, biyime ve gelismislik gostergeleri ise milli gelir,
kisi basi milli gelir, enerji tuketimi, nifus yogunlugu gibi degiskenler
bagimsiz degiskenler olarak modellere dahil edilmislerdir. Kuadratik ve
kibik modellerin s6z konusu oldugu calismalarda ise milli gelir degis-
keninin karesi ve kipi modele bagimsiz degiskenler olarak ilave edil-
mislerdir. Calisma sonuclari hem incelendikleri zaman dilimleri hem de
arastirilan Glkeler icin farkliik géstermekte olup, bazi ¢alismalarin so-
nuclarina gére CKE Hipotezi'nin gecerliligi desteklenirken bazilarinda
bu hipotez desteklenmemektedir. Bazi ¢calismalarda bagimli ve bagim-
siz degiskenler arasinda “ters U”, “N” veya “ters N” bigiminde iliskiye
rastlanirken bazi ¢alismalarda bu degiskenler arasinda tamamen iligki
olmadigi sonucuna varilmistir.
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CKE Hipotezi'nin incelendigi calismalara iliskin literatir dzeti izle-
yen paragraflarda yer almaktadir:

Erol, Eratas ve Nur, gelir dizeyi ve gevre kirliligi arasindaki iliski-
leri arastirmak icin yUkselen piyasa ekonomileri olarak nitelendirilen 10
Ulkenin verileri ile yaphklari calismada kibik model kullanmistir. Modele
karbondioksit salinimi bagimli degisken, nifus yogunlugu, kisi basina
milli gelir, kisi basina mili gelirin karesi ve kipt ise bagimsiz degiskenler
olarak dahil edilmistir. Calisma sonucunda analiz yapilan Glkeler igin
CKE Hipotezi'nin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir (Demiray Erol vd.,

2013).

Bakirtas ve Cetin ise yenilenebilir enerii tiketimi ile ekonomik bu-
yume arasindaki iliskiyi G20 Ulkeleri i¢in panel veri yéntemiyle analiz
etmislerdir. Calisma 1992-2010 yillari igin G20 lkelerinde kisi basina
disen milli gelirdeki artisin yenilenebilir enerji tiketiminde nasil bir de-
Jisim meydana getirdigini ortaya c¢ikarmayr amaglamis, AB ve Suudi
Arabistan disinda kalan on sekiz G20 Ulkesi analize dahil edilmistir. Ya-
pilan analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemde iliski oldu-
gu sonucuna ulasiimistir. Ulkeler icin yapilan testler sonucunda 6rneklem
kitlesindeki tlkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan, Giney Kore, Birlesik
Krallik ve Japonya olmak Gzere alhisi icin CKE Hipotezi’nin gegerli oldu-
Ju bulgusuna ulasiimistir (Bakirtas ve Cetin, 2016).

Ari ve Zeren, Akdeniz Ulkelerinde karbondioksit salinimi ile kisi
basina milli gelir arasindaki iliskiyi test etmek icin 2000-2005 yillarini
kapsayan dénem icin panel veri yontemiyle analiz yapmislardir. Calis-
manin bulgular CO, emisyonu ile KBMG arasinda “N” seklinde iliski
oldugunu géstermektedir(Ari ve Zeren, 2011).

Ergiin ve Polat, G7 ilkelerinde CO, emisyonu, elekirik tiketimi ve
buyime arasinda iliskiyi analiz etmek icin 1980-2010 yillarini kapsa-
yan verilerle panel veri yéntemini kullanarak analiz yapmislardir. Mev-
cut calismada degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi bulunmazken,
CO, emisyonu ile GSYIH arasinda karsilikli nedensellik, GSYiH'dan
elektrik tiketimine, elekirik tiketiminden ise CO, salinimina dogru tek
yonli nedensellik iliskisi bulunmustur (Ergin ve Polat, 2017).

Caglar ve Mert ise calismalarinda 1960-2013 yillan igin
Turkiye'de CKE hipotezini ve yenilenebilir enerji tiketiminin karbon sa-
linimi Gzerindeki etkisini yapisal kirlmali esbitinlesme yaklasimi ile test
etmislerdir. 1994 ve 2001 krizlerini dikkate alan model ile 8nce yapisal
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kirlmali birim kak testleri daha sonra ise esbitinlesme testleri yapilarak
cevresel kirlenme ve biyime arasindaki iliski arastirilmistir. Calismanin
sonucunda analiz edilen dénem icin Turkiye'de CKE Hipotezi'nin geger-
li oldugu sonucuna ulasilmistir (Caglar ve Mert, 2017).

Albayrak ve Gokge, 1975-2010 yillarini kapsayan verilerle yap-
tiklari calismada Tirkiye'de ekonomik biyime ve cevresel kirlilik ilikisi-
ni arashrmislardir. Bu amagla kisi basina CO, salinimi bagimli degisken,
kisi basina reel gelir, kisi basina reel gelirin karesi, enerji kullanimi ve
disa aciklik bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmislerdir. Ca-
lisma sonucunda degiskenlerin esbitinlesik oldugu, yani uzun dénem-
de aralarinda denge iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayni zamanda analiz
sonucunda bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda ters “U” seklinde
iliski oldugu, dolayisiyla arastirma yapilan dénem igin Turkiye'de CKE
Hipotezi'nin gecerli oldugu bulgusuna ulasilmistir (Albayrak ve Gokge,

2015).

Bayramoglu ve Yurtkur, Turkiye'de karbon emisyonu ve ekonomik
buyime iliskisini dogrusal olmayan esbitinlesme analizi yontemi ile
1960-2010 yillarint kapsayan dénem icin analiz etmislerdir. Calismanin
sonucunda degiskenler arasinda dogrusal iliski olmadigi, fakat dogrusal
olmayan esbitinlesme analiz sonuclarinin anlamli oldugu belirlenmistir.
Yani, degiskenler arasinda uzun vadeli iliski oldugu sonucuna ulagilmis-
tir (Bayramoglu ve Kog Yurtkur, 2016).

Erdogan, Turkéz ve Goris, CKE Hipotezi'nin Turkiye icin gegerlili-
gini 1975-2010 yillarini kapsayan dénem icin analiz etmistir. Cevresel
bozulma ve gelir seviyesi arasindaki ters “U” seklindeki Cevresel Kuz-
nets Egrisi Hipotezi sinanmis, uzun dénemde bu sinamanin Tirkiye icin
gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calismada gelir seviyesi ve CO,
salinimi arasinda “N” seklinde iliski, ayni zamanda gelir seviyesinden
CO, salinimina dogru tek yénli nedensellik iliskisi belirlenmistir (Erdo-
gan vd., 2015).

Sarag ve Yaglkara, 1992-2012 yillarini kapsayan dénem icin
Karadeniz Ekonomik Isbirligi ilkelerinde CO, salinimi, enerji tiketimi
ve kisi basina milli gelir degiskenlerini kullanarak panel veri yontemiyle
CKE Hipotezi'ni test etmistir. Calismalarinda kuadratik model kullanan
yazarlar analiz sonucunda, sinanan hipotezde éngérildigu gibi cevre
kirliligi ve ekonomik biuyime degiskenleri arasinda ters “U” seklinde
iliski oldugu sonucuna ulasmistir (Sarag ve Yaglikara, 2017).
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Isik, Engeloglu ve Kiling, 1980-2012 yillarini kapsayan dénem
icin 31'i disik, 79'u orta, 47’si ise yiksek gelir grubunu temsil eden
toplam 157 ilke icin CO,, N,O ve CH, verileri ile kisi basina GSYIH,
nifus yogunlugu ve kisi basina enerji tiketimi verileri arasindaki iligkiyi
panel veri modelleriyle toplam 12 model olarak tahmin etmislerdir. Yo-
pilan tahminler sonucunda, cevre kirliligi ile kisi basina gelir arasinda
yiksek gelir seviyelerinde N,O ve CH, kirleticileri icin, tim Glkeler igin
ise CO, degiskeni ile kisi basina gelir arasinda “N” tipi iliski oldugu
tespit edilmistir (Isik vd., 2015).

Artan, Hayaloglu ve Seyhan, 1981-2012 dénemini kapsayan
Turkiye'de cevre kirliligi, disa aciklik ve ekonomik biyiume iliskilerini
arashrdiklar calismalarinda zaman serileri analiz yéntemini kullanarak
inceleme yapmislardir. Calismanin sonucunda Tirkiye'de analize dahil
edilen degiskenler icin uzun dénemde esbutinlesme iliskisi oldugu, yani
serilerin uzun dénemde dengede oldugu belirlenmistir. CO, emisyonlar
ile ekonomik biyime arasinda karesel formda negatif iliski oldugu belir-
lenmistir. Bu sonug ters “U” seklindeki CKE hipotezini desteklemektedir.
Disa aciklik ile CO, emisyonlari arasinda ters “U” seklinde iliski olma-
masina ragmen, bu iki degisken arasinda hem dogrusal hem de karesel
formda pozitif iliski gzlemlenmektedir (Artan vd., 2015).

Atict ve Kurt, Tirkiye'de kisi basina disen CO, emisyonu ile kisi
basina milli gelir, ihracat ve ithalata ait 1968-2010 yillarini kapsayan
verileri kullanarak dis ticaret ve cevre kirligi arasindaki iliskiyi zaman
serileri yontemini kullanarak test etmislerdir. Calisma sonucunda kisi ba-
sina disen milli gelirin artmasinin belirli bir seviyeye kadar CO, emisyo-
nunu artirdigini ama belirli bir noktadan sonra milli gelir artikga CO,
dizeyinin azaldigi belirlenmistir. Bu sonuglar degiskenler arasinda CKE
Hipotezi'ni destekler nitelikte ters “U” bigimli iliskiyi ortaya koymaktadir
(Atici ve Kurt, 2007).

Bozkurt ve Okumus, Turkiye'de CKE Hipotezi'nin gecerliligini test
etmek icin CO, emisyonu bagimli degisken, ekonomik biyime, ticari
aciklik orani, enerji tiketimi ve nifus yogunlugu bagimsiz degiskenler
olmak Uzere 1966-2011 yillarini kapsayan verilerle zaman serileri ana-
lizi yapmislardir. Test sonuglar degiskenler arasinda esbitinlesme iliski-
si oldugunu, diger bagimsiz degiskenlerle birlikte ekonomik biyimenin
CO, salinimini pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Bu sonuclar CKE
Hipotezi'nin Turkiye icin gecerliligini desteklemektedir (Bozkurt ve Oku-
mus, 2015).



64 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 57 -76

Uysal ve Tas, Tirkiye’'de CO, emisyonu, biyime ve kentlesme
arasindaki iliskileri incelemek amaciyla 19682011 yillarina ait verileri
kullanarak zaman serileri analizi yapmislardir. Analiz sonucunda kent-
lesme ile CO, emisyonu arasinda uzun dénemli iliski oldugu, kentlesme-
nin CO, emisyonunu pozitif ve nemli élcide etkiledigi ve bu iliskinin tek
yonli oldugu bulgusuna ulasilmistir (Uysal ve Tas, 2016).

Lebe, 1968-2010 yillarina ait ekonomik biyime, enerji tiketimi,
finansal gelisme, disa aciklik ve CO, emisyonu verileri ile zaman serileri
analiz yontemini kullanarak yaptigi calismasinda CKE Hipotezi'nin Tir-
kiye icin gecerliligini kuadratik modelle test etmistir. Analiz sonucunda
sinanan hipotezin Tirkiye icin gegerli oldugu, uzun dénemde finansal
gelisme, enerji tiketimi ve disa acikligin CO, emisyonunu artirdigr belir-
lenmistir. Kisa dénemde iliskileri inceleyen Granger Nedensellik Testi so-
nuclarina gére ise finansal gelisme degiskeninden CO, emisyonu, enerji
tiketimi ve ekonomik biyime degiskenlerine dogru tek yonli nedensellik

iliskisi tespit edilmistir (Lebe, 2016).

Saatci ve Dumrul, 1950-2007 yillarina ait verileri kullanarak
Turkiye'de cevre kirliligi ve ekonomik biyime arasindaki iliskileri yapi-
sal kinlmali esbitinlesme testleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda
incelenen dénemde Tirkiye'de ekonomik biyime ve cevre kirliligi ara-
sinda, niceligi degismekle birlikte, uzun dénemli bir iliski oldugu be-
lirlenmistir. Bu bulgular CKE Hipotezi'ni desteklemekte olup, ekonomik
buyime ve cevre kirliligi arasinda ters “U” seklinde bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir (Saatci ve Dumrul, 2011).

Kilic ve Akalin, ekonomik biyime ve cevre kirliligi arasindaki ilis-
kinin Turkiye icin gecerliligini 1960-2011 yillarini kapsayan kisi basina
dusen milli gelir ve kisi basina CO, emisyonu ve ticari disa aciklik orani
verileri ile zaman serileri ydntemini kullanarak kuadratik ve kibik model-
lerle test etmislerdir. Kuadratik model sonuglari cevre kirliligi ve biyime
arasindaki ters “U” seklindeki iliski oldugunu géstermekte olup, bu sonug
CKE Hipotezi'nin sinanan dénemde Turkiye icim gegerli oldugunu gos-
termektedir. Ayni zamanda kibik model sonuglarina gére gevre kirliligi
ile gelir arasinda “N” seklinde iliski tespit edilmistir (Kilic ve Akalin,
2016).

Basar ve Temurlenk, 1950-2000 dénemi icin CKE hipotezinin
Turkiye icin gegerliligini test etmis ve genel olarak sinanan dénem igin
bahsi gecen hipotezin gegerli olmadigi sonucuna ulasmislardir. Gelir ile
fuel oil kullanimindan dolay: ortaya ¢ikan CO, salinimi arasinda anlamls
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herhangi bir iliski bulunmazken, gelir dizeyi ile kisi basina CO, salinimi
ile fosil yakitlardan elde edilen CO, salinimi arasinda ters “N” bicimin-
de bir iliski oldugu belirlenmistir (Basar ve Temurlenk, 2007).

Seker ve Cetin, CKE Hipotezi'ni ekonomik biyime, nifus ve eneriji
tuketimi verilerini kullanarak 1961-2010 zaman diliminde Turkiye igin
zaman serileri yontemini kullanarak kuadratik modelle test etmislerdir.
Arastirma sonuglarina gére sinanan seriler arasinda uzun dénemli es-
butinlesme iliskisi mevcut olup, Tirkiye ekonomisi icin CKE hipotezi
gegcerli olmaktadir. Nifus artisi ile CO, emisyonu arasinda uzun dénem-
de pozitif iliski gézlemlenirken, biyime, nifus artisi, enerji tiketimi ve
gelirden CO, emisyonuna dogru nedensellik iliskisi bulunmustur (Seker

ve Cetin, 2015).

Tutulmaz, Sahinéz ve Cagatay, 1968-2007 yillarini kapsayan 40
yillik veri setiyle Turkiye'nin de iginde bulundugu 45 ilkenin kisi basina
milli gelir ve kisi basina CO, emisyonu verileri ile CKE hipotezini panel
veri analizi yéntemi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda &zellikle
gelismekte olan Ulkeler icin degiskenler arasinda ters “U” biciminde iliski
oldugu; ve Tirkiye'nin de i¢inde oldugu bu ilkelerde CO,emisyonunda-
ki artisin kisa vadede cevresel baski olusturacagi sonucuna ulasilmishr
(Tutulmaz vd., 2012).

Tutulmaz, 1968-2007 yillarini kapsayan verilerle CKE Hipotezi'ni
Turkiye icin zaman serileri analiz yontemi ile test etmis, bu amagla cev-
resel kirlenmeyi temsilen CO, salinimi, ekonomik biyimeyi temsilen ise
kisi basina GSYIH verilerini kullanmistir. Serilerin uzun vadede esbitin-
lesik olduklari tespit edilmis ve Tirkiye icin sinanan degiskenler arasinda
ters “U” biciminde iliski oldugu belirlenmistir (Tutulmaz, 2015).

Kogak, 19602010 yillarini kapsayan CO, emisyonu, eneriji tike-
timi ve gelir verileri ile Turkiye'de CKE Hipotezi'nin gegerliligini kibik
model kullanarak zaman serileri yontemi ile arastirmistir. Calisma sonu-
cunda uzun dénemde sinanan hipotezi destekleyici bulgulara ulasilo-
mamistir. Fakat yapilan arastirma enerji tiketiminin uzun dénemde CO,
emisyonunu arttirdigini ortaya koymustur (Kogak, 2014).

Ozokcu ve Ozdemir, 26 yiksek gelirli ve 52 gelismekte olan
OECD ilkesinin ekonomik biyime ve cevresel kirlenme iliskisini 1980-
2010 verilerini kullanarak iki farkli modelle analiz etmistir. 26 ilkenin
verilerini analiz edildigi ilkin modelde ve 52 ilkeye ait verilerin analiz
edildigi ikinci modelde de kibik fonksiyonlar icin hem “N” hem de ters
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“N” biciminde iliski gézlemlenmistir. Bu bulgular ekonomik biyime ve
cevresel kirlenme arasindaki CKE Hipotezi’'nde éngériilen ters “U” bi-
cimli iliskiyi desteklememektedir (Ozokcu ve Ozdemir, 2017).

Congregado, Feria-Gallardo, Golpe ve Iglesias 1973:1-2015:2
zaman dilimine ait ¢ceyrek dénemlik verilerle yaptiklari analizde CKE
Hipotezi'nin ABD icin gecerli olup olmadigini test etmislerdir. Bu amagla
metrik ton olarak toplam CO, emisyonu ve ekonomi, ticari, elektrik, en-
dustri, ulastirma ve toplam sektérlerin CO, emisyonu verileri ile GSYIH
verileri modele dahil edilmistir. Calismada yapisal kirilmalara izin veren
birim kok ve esbitinlesme testleri uygulanmis, sonucta yapisal kirllmalar
dikkate alindiginda CKE Hipotezi'nin ABD icin gecerli oldugu sonucuna
ulasiimistir (Congregado vd., 2016).

Destek, Ulucak ve Dogan 1980-2013 dénemini kapsayan on bes
AB lkesi icin yaptiklari calismada reel GSYiH, reel GSHIH?, yenilenebi-
lir ve yenilenebilir olmayan enerji tiketimi, ticari agiklik ve ekolojik ayak
izi verileri ile CKE hipotezini panel veri yontemiyle test etmislerdir. Bu
calismanin dnceki calismalardan farki cevresel kirlenme gostergesi olo-
rak CO, salinimi ve diger gazlarin salinimi yerine ekolojik ayak izi de-
g|sken|n| modele bagimli degisken olarak dahil etmesidir. ikinci kusak
panel testlerinin yapildigi calismada hem degiskenler hem de birimler
arasi yatay bagimlilik test edilmistir. Testler sonucunda reel GSYiH ile
ekolojik ayak izi arasinda iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. ilaveten,
yenilenebilir enerji tiketimi ve ticari acikligin ekolojik ayak izini dusir-
digu, yenilenebilir olmayan enerji tiketiminin ise cevresel kirlenmeyi
arthrdigi tespit edilmistir (Destek vd., 2018).

Yukaridaki ¢calismalar temel alindiginda CKE hipotezinin hem tek
Ulkenin ekonomik ve cevresel verilerinin incelendigi zaman serileri ana-
lizlerinde, hem de bir kag Glkenin verilerinin incelendigi panel zaman
serileri yontemi ile arastinldiginda farkli sonuglarin ortaya ¢ikhigi goz
lemlenmektedir. Arastirma yapilan Glkelerin ve ilke gruplarinin ayni za-
manda analize dahil edilen verilerin donemlerinin farkli olmasi sonuclar
etkileyen faktérlerdendir.

Yapilan calismalarda bagiml degisken olarak genelde karbon-
dioksit salinimi modele dahil edilirken, milli gelir, enerji tiketimi ve fi-
nansal serbestlesmeye iliskin gostergeler bagimsiz degiskenler olarak
denklemlere dahil edilmislerdir. Bankacilik sektéri toplam kredilerinin
GSYiH'ya oraninin bagimsiz degiskenlerden biri olarak modele dahil
edilmesi makalenin bu baglamdaki farkini olusturmaktadir. Bu degisken
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hem bankacilik sektéri ile gevre kirliligi arasindaki etkilesimi géstermesi
hem de sektérim ekonomiyi etkileme potansiyelini yansitmasindan dola-
yi 6nem arz etmektedir.

5. Veri ve Metodoloji
5.1. Veri

Ekonomik degiskenlerle cevre kirliligi arasindaki iliskiyi arastir-
mak icin, kisi basina karbondioksit miktari ile kisi basina enerji kullani-
mi, bankacilik sektori toplam kredilerinin GSYiH'ya orani, kisi basina
GSYiH ve kisi basina GSYiH degiskeninin karesi yillik frekansla 1968-
2017 yillari igin test edilmistir. Daha énce yapilan ¢alismalar ve veriler
isiginda kuadratik model tercih edilmis ve bu nedenle de kisi basina
GSYIH degiskeninin karesi de bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmistir. Veriler Dinya Bankasi Gzerinden World Development Indi-
cators veri tabanindan alinarak analize dahil edilmistir. Bu veriler ve
aciklamalarina iliskin tablo asagidaki gibidir:

Tablo 1: Verilerin ve Kaynaklarinin Tanimlanmasi

Veri Aciklama Kaynak

CcO2 Kisi Basina Karbondioksit Miktar Dinya Bankasi

EU Kisi Basina Enerji Kullanim Dinya Bankasi

FD Bankacilik Sektéris Toplam Kredilerinin GSYiH’ya Orani Dinya Bankasi

GDP Kisi Basina GSYIH Dinya Bankasi

GDP2 Kisi Basina GSYIH Karesi Diinya Bankasi
5.2. Metodoloji

Analizin yapilabilmesi icin ilk olarak verilerin duragan olup ol-
madi§i analiz edilmistir. Serilerin duragan olup olmadiklari korelogram
ve birim kok testleri ile anlasilabilmektedir. (Tari, 2015) Serilerin hepsi
birinci derecede duraganlasmis, daha sonra aralarinda uzun dénemli
iliski olup olmadigini arastrmak icin Johansen Juselius Esbitinlesme testi
yapilmistir. Test sonucunda seriler arasinda esbitinlesme iliskisi bulun-
mus, serilerin uzun vadede birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.
Bu islemi takiben vektdr hata dizeltme modeli yapilmistir. Daha sonra
seriler arasindaki kisa vadeli iliskiyi arastirmak icin Granger nedensellik
testi yapilmistir.

Cevresel kirlenmeyi temsilen kisi basina karbondioksit miktari ba-
giml degisken olarak modele dahil edilmis, kisi basina enerii kullanim,
kisi basina GSYIH ve kisi basina GSYIH karesi, bankacilik sektéri top-
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lam kredilerinin GSYiH’ya orani ise bagimsiz degiskenler olarak modele
dahil edilmistir. Modelin genel denklemi asagidaki gibi gésterilebilmek-
tedir:

CO,= ay+ o,EU+ a,FD+ a,GDP+ o, GDP2+u,

iy
t

Bu denklemde “u” kalintilar, “t" ise zamani géstermektedir. CKE
Hipoetezi'ne gore cevre kirliligi ile biyime arasinda baslangicta pozitif
yonli iliski oldugu varsayilmaktadir. Biyime arthkea cevresel kirlenme
artmakta, belirli bir noktadan sonra ise bu iliski negatif yone gitmekte,
buyumedeki artis ile cevre kirliligi azalmaya baslamaktadir.

5.3. Ampirik Bulgular

Serilerin duragan olup olmadiklari korelogram ve birim kok testleri
ile anlasilabilmektedir. Serilerin hepsi birinci derecede duraganlasmis,
bu durum ayni zamanda birim kak testlerinin secimi icin de &n bilgi
vermektedir. Daha sonra serilerin duragan olup olmadigini belirlemek
icin birim kok testleri yapilmistir. Bunun icin ADF (Augmented Dickey
Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim koék testleri kullanilmis, seriler hem
seviye degerlerinde hem de birinci farklarinda sabit terim (intercept) ve
trend&sabit terim (trend&intercept) secenekleri ile test edilmistir. Tom se-
riler seviye degerlerinde duraganlasmamis, birinci farklarinda duragan-
lasmistir. Serilerin hepsinin ayni seviyede duraganlasmasi esbitinlesme
ve nedensellik testlerine yéneltmistir.

ADF testine gére, Ho hipotezi “seride birim kdk vardir” olarak
sinanmaktadir. Ciktilarda hesaplanan test istatistigi tablo kritik degerin-
den buyikse, veya test olasilik degeri sinanan anlamlilik dizeyinden
(%1, %5 veya %10) kigikse H_ hipotezi reddedilmektedir. Yani seri-
de birim kak olmadigina, serinin duragan olduguna karar verilmektedir
(Dickey ve Fuller, 1981). Eger test istatistigi tablo kritik degerinden ki-
cUkse ve test olasilik degeri sinanan anlamlilik dizeyinden biyikse, H_
hipotezi reddedilememektedir. Bdylece seride birim kok olduguna veya
duragan olmadigina karar verilir. Bu durumda duragan olmayan serinin
duraganlik seviyesini tespit etmek icin serinin farki alinir (Gujarati ve
Porter, 2014).

ADF testi yapisal kirllma ve bununla birlikte bazi etkileri de goz
ardi ettigi icin elestirilmektedir. Elestirilen diger etkiler, trend etkisi ve
trende bagl olarak olusabilecek hata terimlerine iliskin standart hatanin
farkli olmasina bagli etkiler olarak siralanabilmektedir. Bu eksikligin gi-
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derilmesi icin Phillips-Perron tarafindan PP birim kok testi gelistirilmistir
(Phillips & Peron, 1998).

ADF ve PP testlerinin her ikisi icin hipotezler asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Ho: Seride birim kék bulunmaktadir. Prob <0.05 ise, Ho hipote-
zi reddedilir. Birim kok testlerinde ayni zamanda t istatistiginin mutlak
degeri Mac Kinnon kritik degerlerinden biytkse Ho hipotezi reddedilir.
Yani seri birim kék icermemektedir, diger bir deyisle seri duragandir.

Burada uygun gecikme uzunlugu E-Views programi tarafindan oto-
matik olarak Schwarz bilgi kriteri baz alinarak segilmektedir.

Trend ve sabit terimin olmadigi durumlar icin genel olarak regres-
yon denklemi

4Y,=0Y, . +u, (])
olarak ifade ediliyorken, sabit terim ve trendli regresyonlar icin
AY, =by+b,t0Y.  tu, (2)

seklinde gosterilmektedir. Bu regresyon denklemleri genel olarak hem
ADF hem de PP birim kok testleri icin gecerli olmaktadir.

Serilere iliskin birim kok testelerinin sonuclar Tablo 2 ve Tablo
3'de yer almaktadir. Tablo 1'de serilerin seviye degerlerinde hem sabit
ve trendli hem de sabit ve trendsiz denklemler icin ADF ve PP testlerinin
t istatistik ve olasilik degerleri yer almaktadir. Ayni zamanda %1, %5 ve
%10 hata paylarina uygun olarak MacKinnon kritik degerlerine iliskin
bilgiler de tabloda yer almaktadir.

Tablo 2'de ise serilerin birinci fark isleminden sonra hem sabit
terim ve trendsiz hem de sabit terim ve trendli regresyonlarina ydnelik
ADF ve PP testlerinin t istatistik ve olasilik degerleri yer almaktadir. Bu
tabloda da ayni sekilde MacKinnon kritik degerlerine yer verilmektedir.
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Tablo 2: Serilerin seviye degerleri icin ADF ve PP birim kok
testlerinin sonuclar
Seviye degerlerinde sabit terimli seriler
Seri ADF test sonuglari PP test sonuclar
T-stat Prob T-stat Prob
CO2 -0.598873 0.8613 -0.525799 0.8770
EU -0.194698 0.9320 0.031188 0.9567
FD -0.254441 0.9238 1.754608 0.9996
GDP 2.779193 1.0000 4.872765 1.0000
GDP2 4.781307 1.0000 9.264177 1.0000
Seviye degerlerinde sabit terimli ve trendli seriler
ADF test sonuclari PP test sonuclari
T-stat Prob T-stat Prob
CO2 -3.212929 0.0938 -3.212929 0.0938
EU -2.753663 0.2209 -2.753663 0.2209
FD -1.003632 0.9339 0.319227 0.9982
GDP 0.209888 0.9975 0.565458 0.9992
GDP2 1.907242 1.0000 -4.353071 1.0000
Tablo 3: Mackinnon Kritik Degerleri (seviye degerlerinde trend ve
sabit terim dahil)
ADF Testi(0) PP Testi(O)
Kritik Deger | Sabit Terim Trend ve Sabit Terim Sabit Terim Trend ve Sabit Terim
% 3.57 414 3.57 412
%5 2.92 -3.50 2.92 -3.49
%10 -2.59 -3.18 2.59 -3.17
Tablo 4: ADF ve PP test sonuglari (birinci fark degerlerinde trend ve
sabit terim dahil)
Birinci Fark Seviyelerinde sabit terimli seriler
ADF test sonuclari PP test sonuclari
T-stat Prob T-stat Prob
CO2 -7.422758 0.0000 -7.616456 0.0000
EU -7.232124 0.0000 -7.695764 0.0000
FD -3.131294 0.0381 -3.050946 0.0373
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GDP -5.621429 0.0000 -5.648382 0.0000
GDP2 -4.252656 0.0015 -4.364392 0.0010
Birinci Fark Seviyelerinde trend ve sabit terimli seril
Seri ADF test sonuglari PP test sonuclari
T-stat Prob T-stat Prob

CO2 -7.346490 0.0000 -7.521144 0.0000
EU -7.232124 0.0000 -7.647897 0.0000
FD -3.624886 0.0381 -3.506918 0.0499
GDP -6.466094 0.0000 -6.450981 0.0000
GDP2 -5.687842 0.0001 -5.680352 0.0001

Tablo 5: Mackinnon Kritik Degerleri (birinci fark degerlerinde trend ve
sabit terim dahil)

ADF Testi(1) ADF Testi(1) PP Testi(1) PP Testi(1)

Kritik Deger Sabit Terim Trend ve Sabit Terim Sabit Terim Trend ve Sabit Terim

%1 -3.57 -4.16 -4.16 -4.16
%5 2.92 -3.50 -3.50 -3.50
%10 -2.59 -3.18 -3.18 -3.18

Serilerin birim kok testleri sonuclari tim serilerin birinci derecede
duraganlashgini géstermistir. Daha sonra VAR (Vector Autoregressive
Model) modeli kurulmus, uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve bilgi
kriterlerine gdre uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugu saptanmistir.
VAR modelinin saglamliginin incelenmesi icin polinom kéklerinin deger-
lerine ve ters kdk cemberine bakilmistir. Bitin modil degerlerinin “1”in
altinda olmasi ve kdklerin cember icinde yer almasi modelin dogru secil-
digini gostermistir (Sekil 1).

Tablo 6: VAR Modeli Secim Sonuclar

Degiskenler Kokler Modiiller
CO2 0.855734 0.855734
BS -0.414190 0.414190
EC -0.368710 0.368710
GDP 0.358870 0.358870
GDP2 -0.126573 0.126573
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Sekil 1: VAR Modeli Ters Kok Cemberi

1.4

1.0 4

0.4 4

0.0 4

-0.5 -

1.0 4

=18

-1

Daha sonra serilerin uzun donemli iliskilerini arastirmak icin esbu-

A 10 -05

tinlesme testi yapilmistir.

0.0

0.5 1.0

1.5

Tablo 7: Johansen ve Juselius Esbiitinlesme Testi Sonuclari

Hipotezler iz istatistigi 0.05 Kritik Degeri Prob.
Ho: r=0 86.29565 69.81889 0.0014
Ho: r<_1 46.05301 47.85613 0.0731
Ho: r<_2 14.02498 29.79707 0.8392
Ho: r<_3 4.885319 15.49471 0.8209
Ho: r<_4 0.858237 3.841466 0.3542

|z istatistigi sonuclarina gére seriler arasinda en az bir esbitinles-

me vektoéri bulunmaktadir.

Hipotezler Moksir;l;r:;s%zideger 0.05 Kritik Degeri Prob.
Ho: r=0 35.12784 30.43961 0.0121
Ho: r<_1 13.14835 24.15921 0.6796
Ho: r<_2 9.902776 17.79730 0.4955
Ho: r<_3 5.974583 11.22480 0.3526
Ho: r<_4 3.438882 4.129906 0.0755
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Maksimum Ozdeger testi sonuclarina gére ise seriler arasinda en
az bir esbitinlesme vekitori bulunmaktadir. Bu sekilde serilerin uzun
vadede birlikte hareket ettikleri, yani esbitinlesik olduklari sonucuna
ulasiimistir.

Daha sonra seriler arasindaki kisa vadeli iliskiyi arashrmak icin
Granger Nedensellik Testi yapilmishir. Eger bir degiskenin (X bagimsiz
degiskeni) gecmis bilgileri, bir diger degiskenin (Y bagimli degiskenin)
ileriye donuk tahmin edilmesinde fayda saglarsa, fayda saglayan degis-
kenin (X) diger degiskenin (Y) Granger nedeni oldugu sdylenmektedir.
Bu test icin “H_: = X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedeni degildir”
hipotezi sinanmakta ve alternatif hipotez “X degiskeni, Y degiskeninin
Granger nedenidir” seklinde yorumlanmaktadir (Gujarati ve Porter,

2012).
Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglari (%5 anlamlilik dizeyi)

Chi-sq Prob Sonug

BS>CO2 1.849812 0.1738 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
EC> CO2 0.305310 0.5806 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
GDP-> CO2 7.107414 0.0077 | Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir

GDP2-> CO2 6.224653 0.0126 | Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir

CO2->BS 0.002822 0.9576 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
EC>BS 0.020625 0.8858 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
GDP->BS 0.007407 0.9314 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
GDP2->BS 0.019483 0.8890 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
CO2->EC 0.971402 0.3243 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
BS>EC 5.175296 0.0229 | Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir

GDP->EC 7.404696 0.0065 | Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir

GDP2->EC 6.545562 0.0105 | Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir

CO2->GDP 0.012856 0.9097 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
BS>GDP 2.125470 0.1449 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
EC>GDP 0.113315 0.7364 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
GDP2->GDP 0.626054 0.4288 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
CO2->GDP2 0.049578 0.8238 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
BS->GDP2 3.536045 0.0600 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
EC->GDP2 0.063218 0.8015 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir
GDP->GDP2 1.042596 0.3072 | Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir

Bu test sonucunda GSYiH, GSYiH? ve bankacilik sektdri toplam
aktiflerinin GSYiH’ya orani serisinden eneriji tiketimi serisine, GSYIH
ve GSYIiH? serilerinden karbondioksit serisine dogru nedensellik iliskisi
bulunmustur.
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6. Degerlendirme ve Sonug

Cevresel kirlenme ve ekonomik biyime arasindaki iliski farkli do-
nemler temel alinarak farkl degiskenlerle incelenmis, bu arastirmalar so-
nucunda ise cevre kirliligi ile ekonomik biyime arasinda farkli sekillerde
iliski bulunmustur. Birlesmis Milletler Cevre Programi’nin yaphgi arastir-
malara gore cevrenin korunmasi ve sirdiriilebilirlik igin dinya GSYiH nin
%2'si dizeyinde yahrimlara ihtiyac vardir. Kyoto Protokoli'ni imzala-
yan, ayni zamanda ¢evre politikalari konusunda AB cevre programi ile
uyum saglamaya calisan Glke olarak Tirkiye genelinde yesil yatirimlarin
daha ¢ok yenilenebilir enerji alaninda oldugu gézlemlenmektedir. Mev-
cut calismanin literatirdeki diger calismalardan farki bankacilik sektori
toplam aktiflerinin de calismaya bagimli degisken olarak dahil edilmesi
ve enerji tiketimi, GSYIH, GSYiH? gibi bagimli degiskenlerle birlikte

karbondioksit salinimi bagimsiz degiskenine etkisinin incelenmesidir.

Sayisal analiz sonuglarinda seriler arasinda uzun vadede iliski
oldugu, birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmishr. Ayni zamanda
kisa vadede neden sonug iliskileri incelendigi zaman GSYIH ve GSYiH?
degiskenlerinin karbondioksit salinimini etkiledigi, ayni zamanda bu
degiskenlerle birlikte bankacilik sektérii toplam aktiflerinin GSYiH'ya
orani degiskeninin enerji tuketimi degiskenini etkiledigi ortaya ¢cikmistir.
Bu sonuglar Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin arastirilan dénem igin
Turkiye'de gegerli oldugu sonucunu dogrulamaktadir. Tirkiye bankacilik
sektorinin enerji alaninda verdigi krediler ve yenilenebilir enerji alanin-
daki yatirimlar bu nedensellik testi sonuclarini dogrular nitelik tasimakta-
dir. Son yillarda hem diinya genelinde hem de Tirkiye'de surdirilebilir-
lik kavrami 6nem kazanmis, yesil bankacilik ve sirdirilebilir bankacilik
kavramlari da paralel sekilde 6nem kazanmislardir. Bu alanin gelistiril-
mesi uzun vadede hem istikrarli biyime hem de cevre agisindan olumlu
katki saglayacaktir.
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Bu makalede devlet iniversitelerindeki ic denetim birimlerinde ic
kontrol sisteminin i¢c denetim programi iizerindeki etkileri ele alinmistir.
l¢ denetim programi izerinde i¢ kontrol sistemi bilesenlerinin etkisi, dev-
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for internal auditors working in public universities. In this context, a
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statistically significant relationship was found between the effectiveness
of the audit program and the “control environment”, “control activities”
and “monitoring” components; No significant relationship was found
between the effectiveness of the audit program and the “risk assessment”

and “information and communication” components.

Keywords: Internal control system components, internal audit prog-
ram activity, state universities.

JEL Classification: M420

1. Giris

ic denetim 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu
ile birlikte kamu sektérinde yer almaya baslamis olup; on yildan fazla
uygulama alani bulmustur. Temel amaci organizasyondaki i¢ kontrol sis-
teminin etkililigini 6lcmek ve degerlendirmek olan i¢c denefciler; kurum-
larina bu baglamda givence ve danismanlik hizmeti sunmaktadirlar.
Kurumlardaki ic denetim faaliyetinin siphesiz en 6nemli ve ilk asamasi
programlama/planlamadir. I¢ denetim birimleri/baskanliklar kurum-
sal yapilari ve érgitlenme bigimlerine gére risk bazli bir anlayisla yillik
programlar ve Ug, bes yil ya da daha farkli sireleri kapsayan denetim
planlari hazirlarlar. Ote yandan i¢c denetim birimleri/baskanliklari ku-
rumun 8rgit hiyerarsisinde yer aldiklarindan kendileri de i¢ kontrolden
etkilenirler. Bu baglamda i¢c denetim i¢ kontrolin etkililigini degerlen-
dirirken bir yandan da organik olarak organizasyonun i¢ kontrol siste-
minden etkilenir. Bu baglamda i¢ denetim plan/programlari Gzerinde
ic kontrol sisteminin etkileri Uzerinde durulmasi gereken bir konu olarak
ortaya cikar.

Bu makalede Tirkiye'deki devlet Universitelerindeki ic denetim
birimleri zelinde i¢c kontrol sisteminin ic denetim programi Gzerindeki
etkileri ele alinmistir. Calisma kapsaminda literatir taramasini takiben
uygulanan anket, Fawzi Al Sawalqa ve Atala Qitish tarafindan kaleme
alinan “Internal Control and Audit Program Effectiveness: Empirical Evi-
dence from Jordan” (Sawalqa & Qitish, 2012, s. 129-135) adli ¢alismo-
da yer alan sorulardan yararlanilarak olusturulmustur. Bu baglamda, ¢ao-
lismada ic denetim programi Uzerinde i¢ kontrol sisteminin etkisi, devlet
Universitelerindeki i¢c denetim birimlerinde gérev yapan i¢ denetim birim
baskanlari ve i¢c denefcilere gelistirilen anketin uygulanmasi ile saptan-
maya c¢alisilmis olup; bulgularin analizi ve degerlendirilmesi “Sonuc”
boliminde sunulmustur.
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2. ic Kontrol Kavrami

Yénetimin temel fonksiyonlarindan biri olan kontrol, organizasyon-
larin hedeflerinin gerceklesmesinde yonetim tarafindan belirlenen yon-
tem ve araclari ifade eder. Her organizasyon faaliyetinin planlanmasi,
orgitlenmesi, koordineli bir sekilde yuritilmesi ve sonunda kontrol edil-
mesi gerekir. Organizasyonun amaglarina saglkl bir bicimde ulasma-
sini saglayacak politika ve ydnetmelikler bitining ifade eden kontrol,
muhtelif kontrol noktalarini iceren ve prosedirlerde tanimlanan bir si-

rectir (Ibis & Catikkas, 2012, s. 97) (Dabbagoglu, 2009, s. 109-110).

Son yillarda dinyada yasanan gelismeler, is streclerindeki hizli
degisim ve rekabefci yapi organizasyonlarda kontrol ve denetimin 6ne-
mini artirmishir. Yénetim biliminin kurucusu olarak bilinen Henri Fayol
kontrolG, “her seyin, verilen emirlere ve konulmus kurallara uygun yapi-
lip yapilmadiginin gozetimi” seklinde tanimlamaktadir. (Tosun, 1992,
s. 279) Sureklilik gésteren bir ydnetim fonksiyonu olan kontrol, planlo-
mada tespit edilen amaglarla, fiili sonuclarin karsilastinldigr ve dizeltici
faaliyetlerin yapildigi, énlemlerin alindigi bir strectir.

ic kontrol ile ilgili kirresel regiilatér organizasyon olan The Commit-
tee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
1992 yilinda yayimladigi i¢ Kontrol — Bitiinlesik Cercevesine gore “ge-
nelde isletmenin yonetim kurulu, Ust yonetimi ve diger personeli tarafin-
dan etkilenen; faaliyetlerin etkililigi ve verimliligi, finansal raporlamanin
guvenilirligi ve ilgili yasalara ve dizenlemelere uygunluk amaglarina
ulasihp ulasilimadigr konusunda makul givence saglamak izere tasar-
lanmis bir strectir” seklinde tanimlanmishr. COSO bu tanimi 2013 yilin-
da giincelledigi ic Kontrol-Bitinlesik Cercevede “finansal raporlamanin
guvenilirligi” ifadesi yerine “raporlamanin givenilirligi” kavramini kullo-
narak daha da genisletmistir (Cémert, 2016, s. 6-7).

ic kontrol kavrami diinyada yasanan gelismeye paralel olarak Tirk
kamu yénetimine 2003 yilinda yayimlanan 5018 sayili Kamu Mali Yéne-
timi ve Kontrol Kanunu baglaminda girmistir. Belirtilen kanun cercevesinde
yurirlige konulan ic Kontrol ve On Mali Kontrole iliskin Usul ve Esaslara
Iliskin Yonetmelikte i¢ kontrol; “idarenin amaglarina, belirlenmis politika-
lara ve mevzuata uygun olarak faaliyetlerin etkili, ekonomik ve verimli bir
sekilde yurutilmesini, varlik ve kaynaklarin korunmasini, muhasebe kayit-
larinin dogru ve tam olarak tutulmasini, mali bilgi ve yénetim bilgisinin za-
maninda ve givenilir olarak Uretilmesini saglamak Uzere idare tarafindan
olusturulan organizasyon, ydntem, sirec ile ic denetimi kapsayan mali ve
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diger kontroller bitini” olarak tanimlanmistir. Tanimda gegen i¢c denetim
kavrami ise 5018 sayili Kanunda “ic denetim, kamu idaresinin calisma-
larina deger katmak ve gelistirmek icin kaynaklarin ekonomiklik, etkililik
ve verimlilik esaslarina gére yonetilip yonetilmedigini degerlendirmek ve
rehberlik yapmak amaciyla yapilan bagimsiz, nesnel giivence saglama
ve danismanlik faaliyetidir” seklinde ifade edilmistir.

ic kontrol ve i¢ denetim mevzuatta ve uygulamada birbiriyle iliskili
olgulardir. Denetci, giivence verme ya da danismanlik faaliyeti esnasin-
da organizasyonun i¢ kontrollerinin yapisi ve de isleyisinden sagladig
bilgi ve belgelere gore hareket eder. Denetci i¢c kontrollerin etkililigini
baz alarak denetim riskini belirler. Etkili bir ic kontrol sisteminin var-
lig1 denetim islemlerine —6rnedin zaman tasarrufu saglayarak- etkinlik
kazandirnr. Ote yandan i¢ denetim, i¢c kontroller ile ilgili degerlendir-
melerde bulunarak organizasyon yénetimini bilgilendirmekte ve cesitli
énerilerde bulunmaktadir.

ic kontrolin &nemi ve faydalari, mevcut is sirecleri kapsaminda;
“hata ve hileyi tespit etmek, yasa disi uygulamalari azaltmak, isletmelerin
rekabet guciny gelistirmek, veri kalitesini arttirmak, isletme altyapisini
olusturmay desteklemek ve bagimsiz denetim Gcretlerini azaltmak” ola-
rak siralanabilir (Liu, 2005, s. 93).

e ¢ kontrol yukarida siralanan faydalari saglamanin yani sira
bazi sinirlamalara da sahiptir. Bu sinirlamalar, isletmenin he-
deflerine mutlak ulasiimasinin saglanmasi konusunda yénetim
kurulu ve yonetimi engeller.

e ¢ kontrole iliskin sinirflamalarin temel nedenleri ise asagida si-
ralanan faktérlerden kaynaklanmaktadir (COSO, 2013, s. 9).

e ¢ kontroliin &n kosulu olarak ortaya koyulan hedeflerin kalitesi
ve uygunlugu,

e Risklere cevap verme ve kontroli ele alma konularindaki karar-
larin maliyeti ve faydalarinin da dikkate alinmasinin gerekliligi,

e iki ya da daha fazla personelin gizli anlasmasiyla kontroliin
engellenebilmesi,

e Yonetimin i¢ kontrol kararlarini ¢cigneme/yok sayma gicinin
olmasi.

ic kontrolin nitelikleri asagidaki sekilde siralanabilir (Akyel, 2010,
5. 84-85) (ISMMMO, 2013, s. 18).
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e g kontrol sistemi bir zorunluluktur: ic kontrol sirecleri uygula-
manin amaci, riskin yonetilmesine yardimei olmak dolayisiyla
da isletmenin hedeflerine ulasmasini saglamaktir

e ¢ kontrol sistemi isletmenin tim faaliyetlerini kapsar: ic kont-
rollerin adedi, niteligi ve tarzi, isletmenin tipine ve karsilashg
risklere gore farkhlik gésterir.

e ¢ kontrol sistemi tamamlayici bir siirectir: ic kontrol tek bir
olay ya da tek bir durum olmayip, bir isletmenin faaliyetlerinin
icine nifuz eden bir dizi eylemdir. Bu eylemler bir isletmenin
faaliyetleri boyunca sireklilik temelinde meydana gelirler.

e ¢ kontrol sistemi hedeflere ulasmayi kolaylastinir: Etkin bir ic
kontrol sirecinde genel hedefler cok sayida spesifik alt hedefler,
fonksiyonlar, sirecler ve faaliyetler araciligiyla gerceklestirilir.

e ¢ kontrol sisteminde hedefler ile ic kontrol bilesenlerinin iliskisi
cok yogundur: Bir isletmenin neyi basarmaya calishgini gos-
teren asil hedefler ile bu hedefleri gerceklestirmesi icin nelere
ihtiyac duyulacagini gdsteren i¢ kontrol sistemi unsurlari ara-
sinda dogrudan bir baglanti vardir.

o ¢ kontrol sistemi riskleri karslamak icin makul giivence
saglar: i¢ kontrol, risklerin ortadan kaldirlmasina yardime
olabilir ve misyonun yerine getirilmesi ile genel hedeflerin
gerceklestirilmesi konusunda sadece makul givence olusturur.

e ¢ kontroliin etkinligi ile ilgili simirlar vardir: Eikin bir ic kont-
rol sistemi ne kadar iyi tasarlanirsa tasarlansin ve ne kadar
iyi islerse islesin, isletmenin hedeflerini gerceklestirmesi veya
isletmenin varhi@ini sirdirmesi konusunda ydnetime sadece
makul giivence saglayabilir; mutlak givence saglayamaz.

e ¢ kontrol sistemi yonetim ve diger personel tarafindan hayata
gegirilir: Yonetim ve her dizeydeki personel isletmenin misyo-
nunu ve genel hedeflerini basarmasi icin riskleri karsilayan ve
makul givence saglayan i¢ kontrol sirecine midahil olmak du-
rumundadir. Uygun ve etkin bir ig kontrol sisteminin yapisinin
kurulmasi icin gerekli unsurlarin bulunmamasi durumunda, i¢
kontrolin amaglarina ulasmasi s6z konusu olmayacaktr.

ic kontrol sistemini esas amaclarina ulastiracak kontrol énlem ve
yontemleri, Ust yonetim tarafindan isletme faaliyetlerinin en kicik birimi
olan islemler bazinda belirlenerek, uygulamaya konulur. Kontrol énlem
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ve yontemleri isletmelerde hata ve hilelerin olusabilecegi risk noktalo-
rinda olusturulur. Yeterli ve etkin kontrol énlem ve yéntemi bulunmuyor-
sa isletmenin islemlerden, faaliyetlerden zarar gérme olasiligi da artar.
Bu durum ayni zamanda isletmenin operasyonlarinin verimliligini ve

etkinligini de azaltabilir (Kiraci, 2003, s. 75).

ic kontrol sisteminin genel isleyisi, sistemdeki raporlama ve yetki
devri akslari ile i¢ ve dis ilgili taraflara disen gorev ve sorumluluklar
asagida yer alan Sekil 1'de dzetlenmektedir. Bahsi gecen Ssekil asagidan
yukariya dogru okundugunda, kontrol ortami, yonetim kurulu tarafindan
ortaya konulan strateji ve politikalar ile kabul edilebilir risk seviyesinin
Ustine cikilmayacagina dair yonetime givence sunmak izere gelistirilen
bir takim kontrol faaliyetlerini icerdigi gérinmektedir. Ust yénetim, ic
kontrol strecinin tasarimindan, kurulmasindan ve gézetiminden sorumluy-
ken; i¢c denefciler sistem ve sireclerin degerlendirilmesinden sorumludur.
Sistemdeki raporlama ve yetki devirlerinin acik olmasi, sorumluluklarin
netlesmesi acisindan biyik 6nem tasimaktadir (Erdogan, 2009, s. 41).

Sekil 1: ic Kontrol Sisteminin isleyisi
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Kaynak: Steven J. Root, Beyond COSO: Internal Control to Enhance Corporate Governance, New York: John
Wiley&Sons Inc., 1998, s. 224'ten Aktaran: Simay Erdogan, i¢ Kontrol Sistemi: Kamu ikfisadi Tesebbusleri
iin i¢c Kontrol Modeli Oner|5| Ankara: DPT Uzmanlik Tezleri Yayin No: 2799, 2009, s. 42.
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3. Literatir Taramasi

ic denetim programi iizerinde ic kontrol sisteminin etkisi ile ilgili
literatir taramasi sonucu tespit edilen calismalar asagidadir:

Bu makalenin konusuna benzer sekilde Fawzi Al Sawalqa ve Atao-
la Qtish tarafindan kaleme alinan “Internal Control and Audit Program
Effectiveness: Empirical Evidence from Jordan” adli 2012 tarihli ¢ahs-
mada; i¢ kontroliin ig bileseni olan kontrol ortami, risk degerlendirmest
ve kontrol faaliyetleri ile Urdin’deki denetim programinin etkinligi ara-
sindaki iliski incelenmistir. “Denetim programinin etkinliginde, i¢ kontrol
sisteminin farkli bilesenleri katkida bulunur mu2” sorusunu cevaplandir-
mayi hedefleyen Sawalga ve Qtish ¢alismalarinda, 43 dis denetciye
uyguladiklari anket sonucunda, cesitli kisitlara ragmen risk degerlen-
dirme bileseninin denetim programina énemli élcide katki sagladigini
buna karsilik diger iki bilesenin denetim programi iGzerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir (Sawalga & Qtish, 2012, s.
129-135). Calismamizda ise i¢ kontrolin bes bileseni ile denetim prog-
raminin etkililigi arasindaki iliski incelenmistir.

“Evaluation of the Effectiveness of Internal Audit in Greek Hotel
Business” adli calismalarinda Theofanis Karagiorgos, George Drogalas
ve Nikolaos Giovanis, Yunan otel isletmelerinde ic kontrol sisteminin bes
bileseni ile i¢c denetimin performansi arasindaki etkilesimi ele almis ve
yaphklari ampirik calismada i¢ kontrol sisteminin tim bilesenlerinin, i¢
denetimin etkinligi ve basarisi acisindan hayati éneme sahip oldugu so-
nucuna varmislardir. Bahsi gecen calismanin ayrica i¢ kontrol sisteminin
bilesenlerinin, i¢ denetimin performansini nasil gelistirebildigini daha iyi
anlayabilmede sonraki ¢alismalara rehberlik edecegi de ifade edilmek-
tedir (Karagiorgos, Drogalas, & Giovanis, 2011, s. 19-35).

Linda S. Mc Daniel “The Effects of Time Pressure and Audit Prog-
ram Structure on Audit Performance” baslikli makalesiyle denetim uy-
gulamalarinda zaman baskisinin ic denetcilerin performansi Gzerindeki
etkisi Uzerinde durmakta ve ampirik arastrma sonucunda artan zaman

baskisinin denetim etkililigini azalthg sonucuna varmaktadir (Daniel,
1990, s. 267-280).
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4. Uygulama
4.1. Arashrmanin Amaci ve Gerekgesi

Hizmet Urinlerinin gerek dogrudan egitim ve ogretime iliskin bu-
lunmasi gerekse ¢ok cesitli olmasi nedeniyle devlet Universitelerinde fa-
aliyet strecleri ve yonetim fonksiyonlari ayri ayri biyik énem tasimakto-
dir. Bu 6zellikleri ve ginimizde egitim ¢iktilarina olan talebin her gecen
gun tim yonleri ile arth@ dikkate alindiginda, devlet iniversitelerinin
etkin ve verimli isleyisleri Gzerine ¢alisma yapilmasinin 6nem kazandig
dusuntlmektedir. Teknoloji ve iletisimle birlikte, tum sektorlerde oldugu
gibi hizli bir gelisim ve degisim yasayan bu kurumlarda, i¢ kontrol sis-
temlerinin dneminin arthdi, bu cercevede ic kontrol sistemlerinin denetim
programlarinin etkinligi Gzerindeki rolt de dikkate alinarak, ¢calismanin
bu alanda gerceklestiriimesi ve sirece deger katacak sonuglara ulasil-
masi hedeflenmistir.

4.2. Arashrmanin Orneklemi, Varsaymmlar ve Kisitlar

Calismada, Turkiye'deki devlet Universitelerinde ic denetim birim
baskani veya i¢ denefci olarak ¢calisan kisilerin tamami anakitle olarak
belirlenmistir. Bu baglamda hazirlanan anket 15 Ocak 2018 ile 15 Su-
bat 2018 tarih araliginda e-posta yoluyla toplam 190 kisiye génderilmis
fakat 165 geri donis saglanmistir. Veri girisi esnasinda dénis saglayan
10 kisinin yaniti anket sorularinin coguna cevap vermemesi dolayisiyla
analiz disi birakilmistir. Uygulama 155 cevap igin gergeklestirilmistir.

Kahlimcilarin sorular yanitlarken gercek duygu ve dusinceleri ile
hareket ettikleri; istekli olduklari, dogru ve eksiksiz bicimde yanitladiklari
kabul edilmistir. ilaveten yanit verirken kavramlari gercek anlamiyla an-
ladiklarindan hareket edilmis ve ortaya ¢ikabilecek kavramsal yanilgilar
g6z ardi edilmistir. Anketin internet Uzerinde kaldigi bir ay boyunca
bazi denefcilerin ankete katilmamalari bir kisit olarak degerlendirilebilir.

4.3. Veri Toplama Araci ve Yontemi

Calisma deneysel olmayan nitel arastirma tasarimina sahiptir ve
yapilis ydntemine gdre tarama modelidir. Arastirmada, érneklemden
verilerin toplanmasi bakimindan survey modeli (saha taramasi) kullanil-
mishir. Orneklemden veri toplamada ise, deneklerin gorislerinin yazili
olarak alindigi bir veri toplama teknigi olan anket teknigi kullanilmistir.
Anket kapsamli bir literatir taramasi sonucunda gecerlilikleri ve give-
nilirlikleri daha énce gerceklestirilen calismalarda onaylanmis Slcekler
kullaniimak suretiyle hazirlanmigtir.
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Ankette yer alan sorular Dana R. Hermanson arkadasalarinin
“How Effective are Organizations’ Internal Control2 Inside Into Speci-
fic Internal Control Elements” (Hermanson, Smith, & Stephens, 2012),
Fawzi Al Sawalga ve Atala Qtish’in “Internal Control and Audit Prog-
ram Effectiveness:Empirical Evidence from Jordan” (Sawalga & Qtish,
2012), Theofanis Karagiorgos'un “Evaluation of the Effectiveness of In-
ternal Audit in Greek Hotel Business” (Karagiorgos, Drogalas, & Giova-
nis, 2011), Linda S. McDaniel’in “The Effects of Time Pressure and Audit
Program Structure on Audit Performance” (Daniel, 1990), T.C. Maliye
Bakanhigi Biitce ve Mali Kontrol Genel Midirliginin “Kamu i¢ Kontrol
Rehberi (T.C. Maliye Bakanhgi Bitce ve Mali Kontrol Genel Midirligu,
2014) ¢alismalarindan yararlanilarak olusturulmustur.

Ankete cevap verenlerin, ankette yer alan 14 ifadeye katilma ya
da katilmama durumlarini yansitmak tzere 1= “Kesinlikle kahlmiyorum”
ile “5=Kesinlikle katiliyorum” arasinda degerler iceren 5°li Likert Cevap
Olceginde (Likert, 1932, s. 55) belirtmeleri istenmistir.

4.4. Arashrmanin Yontemi

Gelistirilen dlcek sonucu edinilen veri matrisi IBM SPSS 22.0 paket
programi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada ilk olarak demografik
bilgiler bashg altinda ic denetciler hakkinda genel bilgilere iliskin siklik
dagilim tablolari sunulmustur. Ardindan &lgek dagilimi ele alinmis, gu-
venilirligi ve gecerliligi degerlendirilmistir. Son olarak hipotezlerin test
edilmesi icin aciklayici faktdr analizi (AFA) yapilmis; elde edilen faktor-
lere korelasyon ve regresyon analiz uygulanarak iliskiler belirlenmistir.

4.5. Arashrmanin Hipotezleri

Calismada Kontrol Ortami (KO), Risk Degerlendirme (RD), Kontrol
Faaliyetleri (KF), Bilgi ve iletisim (Bi), izleme (iZ), Denetim Programlarinin
Etkinligi (DPE) boyutlarina yénelik olarak gelistirilen hipotezlere Tablo
1'de yer verilmistir.
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Tablo 1: Arastirmanin Hipotezleri

H Yol Hipotez

H1 KO->DPE Kontrol Qrtom|n|.n.(KO) Denetim Programlarinin Etkinligi (DPE) Gzerinde
olumlu yénde etkisi vardir.

H2 RD->DPE Risk Deg';erle:.ndirmesi.n.in (RD) Denetim Programlarinin Etkinligi (DPE) Gzerin-
de olumlu yénde etkisi vardir.

H3 KF->DPE Kontrol F‘goliyeﬂe.ri.nin (KF) Denetim Programlarinin Etkinligi (DPE) Gzerinde
olumlu ydnde etkisi vardir.

Ha Bi=> DPE B‘i.|gi ve i|gti?imin(Bi) Denetim Programlarinin Etkinligi (DPE) izerinde olumlu
yonde etkisi vardir.

H5 i7>DPE izlemgnin (iZ) Denetim Programlarinin Etkinligi (DPE) Gzerinde olumly yén-
de etkisi vardir.

4.6. Bulgular ve Yorumlar
Anketin givenirlik dizeyi; Cronbach-Alpha(CA) = 0.926, Parelel

= 0.917, Strict = 0.921 olarak dlcilmistir. Guvenilirlik kriterlerinin her
biri %70 degerini ashdi icin, anketin basarili ve tutarl oldugu, edinile-
cek sonuglarin gergekleri yansitacagi ortaya konulmustur. Anketin birinci
baliminde yer alan i¢ denefcilere yonelik genel bilgiler icin elde edilen
bulgular asagidaki gibidir:

Tablo 2: Ankete Yénelik Demografik Sorularin Yizde Dagilimi

Yas N %
30'dan Az 1 .6
30-40 Arasi 48 31.0
41-50 Arasi 59 38.1
50'den Fazla 47 30.3
Toplam 155 100.0

Cinsiyet N %
Kadin 26 16.8
Erkek 129 83.2
Toplam 155 100.0

Egitim dizeyi N %
Lisans 105 67.7
Yiksek Lisans 48 31.0
Doktora 2 1.3
Toplam 155 100.0

Meslek siiresi N %

5 Yildan Az 6 3.9
5-10 Yil Arasi 5 3.2
1120 Yil Arasi 66 42.6
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20 ve Usti 78 50.3

Toplam 155 100.0
ic denefci calisma siresi N %

5 Yildan Az 51 32.9

5-10 Yil Arasi 46 29.7

10 Yildan Fazla 58 374

Toplam 155 100.0

Calisilan Universitede ic

denetci calisma siresi N %
5 Yildan Az 63 40.6
5-10 Yil Arasi 42 27.1
10 Yildan Fazla 50 32.3
Toplam 155 100.0

Unvan N %
ic Denetci Birim Baskan! 37 23.9
ic Denetci 118 76.1
Toplam 155 100.0

Ankete cevap veren i¢c denetcilerin %6’s1 30 yas alti, %31'i 30-40
yas, %38,1'i 41-50 yas, %30,3'G 50 yas ve Ustudir. Yanitlayicilarin
%16,8'i kadin, %83,2’si erkektir. Egitim dizeyleri; %67,7 lisans, %31
yuksek lisans, %1,3 doktora olarak belirlenmistir. Meslek sireleri; %3,9
5 yildan az, %3,2 5-10 yil arasi, %42,6 11-20 yil arasi ve %50,3 20
yil ve iizeri bicimindedir. ic denefci calisma sireleri; %32,9 5 yildan
az, %29,7 5-10 yil arasi, %37,4 10 yildan fazla olarak belirlenmistir.
Calisilan Universitede ic denetci olarak calisma sireleri; %40,6 5 yildan
az, %21,7 5-10 yil arasi, %32,3'0 10 yil izeri bicimindedir. Goristlen
kisilerin %23,9"u i¢c denetci birim baskani, %76,1'i ic denetci pozisyo-
nundadir.

ic kontrolii olusturan bilesenler ile ilgili sorularin tasnif edilmesin-
den olusan -izleyen bolimde gerceklestirilen faktér analizi yer alan- &l-
cek dagilimi asagida gésterildigi gibidir.
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Tablo 3: Olcege Yonelik Cevap Dagilimi

FAKTOR 1: KONTROL ORTAMI 1 2 3 4 5 ortalamazss
Soru 1: Universitenin etik ilkelere baglilgr,
Ust yonetim tarafindan calisanlara hem sézle| 7,7 | 29,0 18,7 138,7| 58 [3,06|+| 1,10
hem de eylemsel olarak iletilir.
S?ru 2: Univevrsi_'renir? organizasyonel yapisi 45 200(14,8|516| 90 |3,41 ]| 1,04
gorevler ayriligi ilkesine dayanmaktadir.
FAKTOR 2: RiSK DEGERLENDIRME
Soru 3: Universitenin hedefleri sorumlu perso-
nel tarafindan kolay anlasilabilir niteliktedir. 3212902581406 1,3 13,08|+1093
Soru 4: Universitenin ic kontrol sistemi, kurum
hedeflerine ulasiimasina mani olacak engel-
leri (hile dahil) bertaraf edecek bicimde ta- 58 13871329121,31 1.3 |2741+) 090
sarlanmistir.
FAKTOR 3. KONTROL FAALIYETLERI x
Soru 5: Uygun politika ve prosedirler Gniver-
sitenizin bitin sireglerinin her biri icin gelisti-| 3,2 [ 35,5 (24,5355 1,3 |2,96|+| 0,94
rilmekte ve uygulanmaktadir.
Soru 6: Personel sayisinin yetersizligi nede-
niyle gdrevler ayriig ilkesinin tam olarak vy 4 3 | 5561148 51,0 | 7,1 |3,37]«| 0,98
gulanamadigr birimlerin yoneticileri risklere
karsi gerekli 6nlemleri alamamaktadir.
FAKTOR 4: BiLGI VE ILETiSiM +
Soru 7: Universitede, gelisen bilgi ihtiyaglar-
ni belirleme mekanizmalar yeterince meveut| 1,9 29,7 [ 21,3 (43,9 | 3,2 |3,27 |+ 0,89
degildir.
Soru 8: Bilgi iletisim agi Universitenin ama-

Snelik ve is| | olarak 1,3 123,923,249, 7| 1,9 |3,27|+|0,78
cina yénelik ve islevsel olarak tasarlanmishr.
FAKTOR 5: IZLEME +
Soru 9 Yéne?im, i.s ve islemler icin perfor- 97 |574|1611155| 13 |3,01]«|110
mans izleme sistemi olusturmustur.
Soru 10: Periyodik olarak kontrollerin isleyisi
ve genel etkinligi yeterince gézden gegirilme-| 0,6 |24,5|14,8|56,8 | 3,2 2,41 |+|0,91
mektedir.
FAKTOR 6: DENETIM PROGRAMININ .
ETKINLIGI -
Soru 11: Sireglerin denetimi sirasinda “birey-
sel calisma plani” gerek goérildiginde revize| 1,3 | 7,7 | 9,7 | 66,5 14,8 2,62 || 1,07
edilmektedir.
Soru 12: Saha ¢alismasinda yer alan &rnek-
lem sayisi azaldikga, denetim programinin| 11,0 | 47,1 | 14,8 | 23,2 | 3,9 |2,64 || 1,08
etkinligi artmaktadir.
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Soru 13: Bireysel ¢alisma planinda denefci
Uizerindeki zaman baskisi arttikca denetim| - 16,1 52 (71,6 | 7,1 |3,70|+|0,82
etkinligi azalmaktadir.

Soru 14: Bireysel calisma planinda test edi-
lecek unsurlarin sayisi azaldik¢a, denetim| 5,8 | 38,1 |11,0|40,0| 5,2 |3,01 || 1,10
programinin etkinligi artmaktadir.

GENEL ORTALAMA 3,03%0.35

Olgege verilen cevaplar genel ortalamasi 3,03 olarak elde edil-
mistir.

Aciklayici Faktor Analizi

Faktor analizi, birbiriyle iliski halindeki p tane degiskeni bir araya
getirerek az sayida iliskisiz ve kavramsal olarak anlamli yeni degisken-
ler (faktorler, boyutlar) bulmayi, kesfetmeyi amaglayan cok degiskenli bir
istatistiktir (Buyikoztirk, Cakmak, Akgin, Karadeniz, & Demirel, 2012).
Olceklere yonelen agiklayici fakiér analizinde ilk olarak verilerin faktor
analizine uygunluk durumu degerlendirilmistir. Bu noktada veri seti Ka-
iser-Meyer-Olkin (KMO) rneklem yeterliginin -iyi dizey olan- 0.70 de-
Jerinin Uzerinde ve 0.915 bulunmustur. Analize tabi olan degiskenlerin
tutarhliklarini dlcen Bartlett kiresellik testi istatistiki olarak anlaml (X2=
2645,03 ve p=.000) bulunmus; aciklayici fakiér analizinde kullanila-
cak 6rneklemin yeterli oldugu ve dlcekte yer alan ifadelerin ic tutarliginin
saglandigi gérulmistir.

Veri setinin uygunlugunun yapilan testlerle onaylanmasindan
sonra faktér yapisinin ortaya konulmasi amaciyla faktér tutma yontemi
olarak varimax déndirme metodu ve temel bilesenler analizi yontemi
uygulanmistir. Toplam varyansin %77,3'ini agiklayan 6 faktorlik bir
yap! belirlenmistir. Faktdr analizi sonucunda ¢ikarim sitununda degeri
0,20un altinda kalan soru bulunmadigi icin dnerme disarida birakilma-
mistir.
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Tablo 4: Acgiklayici Faktér Analizi Sonuglar

yeterince gézden gegirilmemektedir.

Acikladigi | Cronbachalpha
2 : 19, A):0.91
FAKTOR 1: KONTROL ORTAMI voryans: 196 (CA:0.9
Faktor Madde
yuki Silinirse CA
Soru 1: Universitenin etik ilkelere bagliigi, ist yénetim tarafin-
" s 0.58 0.90
dan calisanlara hem sézle hem de eylemsel olarak iletilir.
.Soru‘ 2: Universitenin organizasyonel yapisi gérevler ayrilig 0.70 0.87
ilkesine dayanmaktadir.
Acikladigi | Cronbachalpha
FAKTOR 2: RiSK DEGERLENDIRME varyans: 17,2 (CA):0.90
Fakior Madde
yuki Silinirse CA
ISoru 3: Universitenin hed_efleri sorumlu personel tarafindan ko- 0.64 0.89
ay anlasilabilir niteliktedir.
Soru 4: Universitenin ic kontrol sistemi, kurum hedeflerine ula-
silmasina mani olacak engelleri (hile dahil) bertaraf edecek bi- 0.31 0.90
cimde tasarlanmistr.
Acikladigi | Cronbachalpha
.. . . : 14, A):0.92
FAKTOR 3. KONTROL FAALIYETLER varyans: 148 (CA:0.9
Faktor Madde
yuki Silinirse CA
Soru 5: Uygun politika ve prosedirler iniversitenizin bitin si-
s s 0.48 0.91
reclerinin her biri icin gelistiriimekte ve uygulanmaktadir.
Soru 6: Personel sayisinin yefersizligi nedeniyle gérevler ayrilig
ilkesinin tam olarak uygulanamadig birimlerin yoneticileri risk- 0.55 0.88
lere karsi gerekli dnlemleri alamamaktadir.
Acikladigi | Cronbachalpha
. Lo varyans: 10.4 (CA):0.91
FAKTOR 4: BILGI VE ILETiSiM
5 Fakior Madde
yuki Silinirse CA
Soru 7|: Univers.irede, gelisen li)llgl ihtiyaclarini belirleme meka- 0.62 0.84
nizmalari yeterince mevcut degl|d|r.
Soru 8: Bilgi iletisim agi Universitenin amacina ydnelik ve islev- 0.78 0.89
sel olarak tasarlanmistir.
Acikladigi | Cronbachalpha
. . varyans: 9,7 (CA):0.90
FAKTOR 5: IZLEME
Faktor Madde
yuki Silinirse CA
Soru 9: Yonetim, is ve islemler icin performans izleme sistemi 0.83 0.87
olusturmustur.
Soru 10: Periyodik olarak kontrollerin isleyisi ve genel etkinligi 0.72 0.90
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Acikladigi | Cronbachalpha
varyans: 5.6 (CA):0.92
FAKTOR 6: DENETIM PROGRAMININ ETKINLIGI Madde
Faktdr yiki Silinirse
CA

Soru 11: Sireglerin denetimi sirasinda “bireysel calisma plani”

gerek gérildiginde revize edilmektedir. 0.87 086
Soru 12: Saha ¢alismasinda yer alan &rneklem sayisi azaldik-

: A 0.74 0.91
¢a, denetim programinin etkinligi artmaktadir.
Soru 13: Bireysel calisma planinda denefci Uzerindeki zaman 0.81 0.87
baskisi arthk¢a denetim etkinligi azalmaktadir. ) )
Soru 14: Bireysel calisma planinda test edilecek unsurlarin sayi- 0.88 0.90

st azaldikga, denetim programinin etkinligi artmaktadir.

Elde edilen faktdrlere iliskilerin belirlenmesi amagli korelasyon ve
regresyon analizi uygulanmighr.

4.6.2. Regresyon analizi sonuglari

Tablo 5: Regresyon Analizi Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: Denetim programlarinin etkinligi
Bagimsiz Degiskenler Katsay St. hata t istatistigi planlamlilik)
Sabit 0.226128 0.070027 3.229146 0.0015*
Kontrol ortami 0.551903 0.074263 7.431732 0.0000*
Risk degerlendirme 0.135083 0.075539 1.788249 0.0758
Kontrol faaliyetleri 0.487613 0.065612 7.431732 0.0000*
Bilgi ve iletisim 0.045175 0.070718 0.638808 0.5239
izleme 0.301942 0.073412 4.113002 0.0001*
R? = 0,559, Dizeliilmis R2 = 0,547, F, =39,28 F,_. =0,000,
Harvey test [p) = 0,163, LMtest (p)= 0,139, Jarque-Bera (p)=0,166

*0,05 igin anlamli degisken

Tablo 5'den goérilecedi Uzere; her regresyon icin varsayimlarin
testleri (diagnostik testler) uygunluk géstermis, otokorelasyon ve heteros-
kedasite problemleri olmadigi icin sonuglar yorumlanabilir zellikte elde
edilmistir. Coklu dogrusal baglanti icin VIF kriterlerine bakilmis, sorun
olmadigi belirlenmistir. Hata paylari normal dagilimlidir.

Modelin bagimsiz degiskenleri bagimli degisken olan denetim
programlarinin etkinligi degiskenini %55,9 aciklamaktadir. “Risk deger-
lendirme” ve “bilgi-iletisim” bilesenleri ile denetim programlarinin etkin-
ligi arasinda anlamli bir iliski yoktur. Buna karsilik kontrol ortami dene-
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timin etkinligini %55 arthrmakta, kontrol faaliyetleri %48 arthrmakta,
izleme %30 arthirmaktadir.  Yiksek etki kontrol ortami degiskeninden,
dusuk etki izleme degiskeninden kaynaklidir.

Sonug itibariyle, regresyon analizi sonuglarinin da bir nceki bo-
lumde korelasyon analizi sonuglar ile ayni paralelde oldugu gézlen-
mektedir.

5. Sonug

Devlet iniversitelerindeki ic kontrol sistemi bilesenlerinin ic dene-
tim programi Gzerindeki etkinligini degerlendirmeyi amaglayan ¢alismo-
da, ic denetim birimlerine ydneltilen anket bulgularindan hareketle ve
6z itibariyla bilesenlerin bir bolumi itibariyla anlamli iliski bulundugu
sonucuna ulasilmistr.

Uygulanan anket, i¢ kontrol sisteminin bes bileseni ilgili olarak yer
verilen sorulardan olusmaktadir. Calisilan dlcegin dagilimi incelendikten
sonra guvenirligi degerlendirilmis olup, hipotezlerin testi icin faktér ana-
lizi uygulanarak, elde edilen fakidrlere korelasyon ve regresyon analizi
uygulanmistir. Bu cercevede belirlenmeye calisilan iliskilerden hareketle,
ic kontrol sistemi bilesenlerinden, “kontrol ortami”, “kontrol faaliyetle-
ri” ile “izleme” bilesenleri itibaryla anlamli iliski tespit edilirken, “risk
degerlendirme” ile “bilgi ve iletisim” bilesenlerinin denetim programi
etkinligi Uzerinde anlamli bir iliskiye sahip gérinmedigi sonuglarina ulo-
silmishir.

Bu sonuglarin, i¢ denetim birimlerinin yaklasimi itibariyla, devlet
Universiteleri i¢ kontrol sistemlerinin “risk degerlendirme” ile “bilgi ve ile-
tisim” degiskenleri itibariyla zayifligina isaret ettigi degerlendirilmistir.
Cinki denetim programlarinin etkinliginde tim asamalar énemli bulun-
makla birlikte, i¢ kontrol sisteminin iki bileseni itibariyla zayifliklarin séz
konusu olmasi nedeniyle denetim programinin tasarim asamasi itibariy-
la olumsuz yénde etkilenecegi disinilmektedir.

Bu sonuglar ayni zamanda devlet iniversitelerinde her birim &zelin-
de ydnetim sireclerinin tim fonksiyonlarinin etkinliginin irdelenmesi ge-
regine isaret etmektedir. Cinky yonetim sireclerinde planlama - kontrol
déngisu itibariyla organizasyon, koordinasyon ve yiritme fonksiyonlo-
rina yénelik risk degerlendirmelerinin, gelecek dénemlere iliskin denetim
programlarinin hazirlanmasinda anahtar roli oldugu disintlmektedir.
Suphesiz bu baglamda bilgi ve iletisim degiskenlerinin ve geri bildirimle-
rin etkinliginin de 6nemli role sahip oldugu degerlendirilmektedir.
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Bu calisma kisitlari da degerlendirilmek suretiyle, bundan sonra
yapilacak arastirmalarda, gerek i¢ kontrol sistemlerinin farkli bilesenleri
gerekse i¢c denetim programlarinin etkinligi itibariyla, farkl &rneklem
hedeflerinin belirlenmesinin dnem tasidigi degerlendirilmektedir.
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Oz

Literatirde isletme performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
Ekonomik Katma Degerin (EVA) ortaya ¢ikmasindan bu yana, kurum-
sal yapinin en belirgin 8lciti haline gelmistir. EVA, ekonomik katma
deger anlamina gelir ve sermaye maliyetinin getirdigi getirinin yatrim
yapilan sermayeyi asmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢calismada, Bor-
sa Istanbul-BIST 100’de faaliyet gésteren isletmelerin 2003-2012 yillar
arasindaki EVA’larinin isletme sermayesi etkinliginde kullanilan nakit
dénisim déngisi ve unsurlarina iliskin oranlar arasindaki iliski incelen-
mistir. Bu calismanin amaci, kiresel finansal kriz déneminde EVA'nin
isletme sermayesinin etkinligi arasindaki iliskiyi arastrmaktr. Arastrma-
nin bulgularina gére, EVA ile isletme sermayesinin etkinligine iliskin un-
surlara ait rasyolar arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna varilmistr.
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kinligi, Performans Olcist, Kiresel Finansal Kriz.
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Relationship Between Economic Value Added (EVA) and Efficiency of
Working Capital: Evidence from 2008 Global Financial Crisis Period

Abstract

Since the advent of Economic Added Value (EVA) in the litera-
ture used evaluation of business performance, it has become the most
prominent measure of corporate structure. EVA is defined as stands for
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economic added value and the excess of the cost of capital brought by
the invested capital. These study was examined as an examination of the
relationship between the EVA and its components ratios and ratio of the
cash conversion cycle in the operating on listed firms in Istanbul Stock
Exhance-BIST 100 companies from 2003 to 2012. The purpose of this
study is to investigate the relationship between EVA and working capital
efficiency during the global financial crisis. According to the research
findings that it is concluded that there is a significant relationship betwe-
en EVA and ratios of compenents of working capital efficiency.

Keywords: Economic Value Added, Efficiency of Working Capi-

tal, Performance Measurement, Global Financial Crisis.

Jel Classification: G32, M40, M41

1. Giris

Finansal performans, bir firmanin esas faaliyetine iliskin varliklari
ne kadar iyi kullanabilecegine ydnelik bir lcidir (Prasad ve Shrimal,
2015: 95). Isletme performansinin ve finansal pozisyonunun isletme di-
sindaki finansal bilgi kullanicilara iletilmesinde en énemli ydntem ise
finansal raporlar ile saglanmaktadir. Bdylece isletme, uluslararasi ser-
maye piyasasinda fon arirmak veya yabanci bir Glkede yatirim yapma-
yi istiyorsa, finansal raporlar araciligiyla yatirimeilar ya da isletme sa-
hipleri bu bilgileri finansal tablolar yardimiyla analiz etmelidir (Akgin,
2012: 49).

Dolayisiyla, sirketlere iliskin olarak en yaygin kullanilan perfor-
mans degerleme dlcimlerinin birisi finansal oranlardir. Likidite ile karlilik
arasindaki iliskinin analizi literatirde kapsamli bir sekilde ortaya kon-
mus olsa da, bu iliskinin ne oldugu sorusuna heniz kesin bir cevap
getirilmemistir. Bu baglamda, likidite riskinin isletme sermayesinin bir
belirleyicisi oldugu asamada, isletme sermayesinin etkinligi ile Ekonomik
Katma Deger (EVA) arasindaki iliskiye yonelik bir arashrmaya ihtiyag
vardir.

isletmenin  likidite yonetimi, nakit, alacaklar, stoklar ve borglar
dizeyinde alinan kararlarla belirlenen isletme sermayesinin etkinligine
baglhdir. Ayrica, likidite arttikca, tretim ve satis acisindan sirketin esnek-
ligi o kadar yuksek olur ki, bu da isletme icin ilave gelir saglamasina yol
acabilir (Bolek ve Wolski, 2012: 182). Ancak, enflasyonist dénemlerde
isletmenin nakit veya likit varlik bulundurmasi satin alma kaybina yol



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 95-118 97

acacagindan, likit fonlari reel degerlere yatirmak gerekir (Akgin, 1996:
273).

Bdylece, bir sirket likiditeye sahip ise, isletme yikimluluklerini ye-
rine getirebilir ve misterilerine uzun vadeli ddeme kosullari sunabilir.
Ayrica, uzun vadeli yabanci kaynagin maliyeti daha yuksek oldugu icin
boyle bir stratejinin finanse edilmesinde isletme giclikle karsi karsiya
kalir ve dolayisiyla yahrim sermayesinin maliyetinde ise artisa yol agar.
Bu durum ise, hem isletmenin sermaye yapisini ve hem de EVA gibi
performans dlcilerini etkilemektedir. Dolayisiyla, finans teorisi, isletme
sermayesinin ydnetiminde daha gelismis ve dinamik oranlardan olan
nakit déntsim déngusi (CCC) ve EVA'yr gelistirmistir. Karlilik ve likidite
baglaminda CCC ile EVA'nin arasindaki iliskinin dlctlmesi, sirketlerde
dinamik yénetimin daha genis uygulamalarina yol acabilecek sirket per-
formans ydnetiminin yeni bir yontemidir (Bolek ve Wolski, 2012: 182-
186).

isletmelerin performansini degerlendirmek icin farkli &lcim yon-
temleri bulunmaktadir. Bu 6l¢im ydntemlerinden biri, genellikle isletme
birimlerinin deger esash performansini degerlendirmek icin kullanilan
yontem olan EVA yaklasimidir. Stewart (1991), EVA, sermayenin mali-
yetini dUstikten sonra yalnizca bir firmaya artan degerleri yansithgi igin,
firmanin performansinin gercek bir élcimi ve yoneticinin firmayr daha
iyi degerlendirme araci olarak kullanilabilecegini ifade etmistir.

Literatirdeki ¢alismalarin bazilarinda, érnegin, Epstein ve Young
(1999), deger esasl performans dlcileri kullanarak sermaye yatirim ka-
rarlarini iyilestirmek icin EVA'nin hissedar degeri Uzerinde etkisini artir-
diklarini savunmuslardir. Bazi ¢alismalarda ise, EVA ile yatirm yapilan
hissedar sermayesi arasindaki iliskiye odaklanmistir. Bu calismalarin
sonuglarina gore, sermayenin firsat maliyetini dikkate alan EVA'nin his-
sedar degerini degerlendirmede 6zellikle yararli sonuglar olduguna dair
kanitlar ortaya koymuslardir (Cipollini ve Fiordelisi, 2012; Ferguson vd.,
2005, 2006; Machuga vd., 2002; Adsera ve Vinolas, 2003; Ferguson
ve Leistikow, 1998). Ancak, Cipollini ve Fiordelisi (2012) ¢alismalao-
rinda ise, finansal kriz dénemlerinde hissedar degeri ile EVA arasinda
negatif iliski g6zlemlemislerdir.

Abuzayed (2012)’e gére, global finansal kriz dénemlerinde, fir-
malarin isletme sermayesinde yaptiklar yatirnma daha fazla odaklan-
maya neden olmustur. Dolayisiyla, dinyadaki firmalarda kisa vadeli
isletme sermayesi yonetiminin bu 6nemi, muhasebe ve arastrmacilarin
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dikkatini cekmektedir. Bazi arastirmacilar, isletmelerin isletme sermaye-
sinin etkin bir sekilde yonetilmesinin gerekli oldugunu ve bdylece reka-
betci konum ve karliligin artinlmasi icin saglanabilecegini, digerlerinin
ise isletme sermayesi yonetiminin iyilestirilmesinin sirketlerin finansal kriz
dénemi olumsuz etkilerinden kurtulabilmeleri icin dnemli oldugunu 6ne
surmuslerdir.

Bu calismanin literatire katkisi, isletme sermayesi etkinligini élcen
nakit dénisim déngist ve nakit dénisim déngisine iliskin unsurlarin
oranlari ile EVA arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz ederek, BIST
100’deki isletmelerin nakit donisim déngisini yonetmenin EVA'daki
artisa etkili bir sekilde nasil katkida bulunacadi konusunda yeni bilgi-
ler sunmaktir. Bdylece, yoneticilerin tretim verimliligini, genelde sirketin
sermayesinin maliyeti Gzerinde ve hissedarlar icin Urettikleri artik getiri
acisindan Slcen EVA ile iliskilendirmesine yardimei olmakhr.

Bu calismada, bir firmanin likidite ve 6deme gicini belirlemede
geleneksel olarak kullanilan isletme sermayesi etkinligi ve onun unsurlo-
rina iliskin oranlari arasindaki iliski secilmistir. Ayrica bu ¢calismada, ki-
resel finansal kriz dncesi ve sonrasi dénemlerde hem deger esasli EVA
ile hem de defter degerine dayali isletme sermayesi etkinligine iliskin
oranlarin dlcimlerini birlikte kullanilacaktir.

Bu calisma, BIST 100'de hisse senetleri islem géren firmalarin is-
letme dongist oranlar ve onun unsurlarina iliskin oranlar ile piyasa
katma degeri olan EVA arasindaki iliskiye ait kiresel finansal kriz déne-
mi dncesi ve sonrasina dair bilgi sunmaktadir. Daha 6nce yapilan ¢alis-
malar, éncelikle isletme sermayesi oranlari ile karlilik arasindaki iliskinin
dlcilmesine odaklanmisken, bu calismada, isletme sermayesi etkinligini
dlcen nakit donisim déngist orani ve unsurlarina iliskin oranlar ile EVA
arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada énce ilgili
literatir taramasi yapildiktan sonra, arastirmanin hipotezlerinin gelisimi,
arastirmanin drneklemi ve ydntemi ile arastirma bulgularina yer verile-
cektir.

2. ilgili Literatiir
2.1. Konu ile ilgili Kavramsal Cerceve

Ginimizin son derece rekabetci is dinyasinda, sirketlerin perfor-
manslarini ydnetmeleri ve izlemeleri ve anlamli performans gdstergeleri-
ne sahip etkili bir performans 8lcim sistemini kabul etmeleri gerekmek-
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tedir. Etkin performans dlcim sisteminin uygulanmasi icin olasi bir arag
Ekonomik Katma Degerdir (EVA).

isletmelerde performans ydntemlerini hesaplamada muhasebe
verilerinden yararlaniimaktadir. Ancak, geleneksel performansa dayali
muhasebe yontemleri, genellikle amortisman ve stok degerleme yontem-
lerinde oldugu gibi muhasebecinin sibjektif gorisinden etkilenmektedir.
Bu baglamda, yoneticiler muhasebe performansi élcimlerini etkileyecek
sekilde muhasebe verilerini manipile edebilirler (Tortella ve Brusco,
2003: 266). Deger esasl performans dlcileri ise, isletme var oldugu
strece anlamlilik ifade etmekte olup, hissedar degerindeki degisiklikleri
dlemeye calismaktadir. Dolayisiyla, EVA performans icin mevcut en iyi
ara¢ olup, hem bor¢ finansmani ve hem de 6z sermaye finansmani-
nin maliyetini icerdiginden son derece dogru bir élcimleme yontemidir.
EVA'y1 6zel kuruluslarin veya sirketlerin icindeki bolumler icin hesapla-
nabildiginden, EVA organizasyonunun kapsamli motivasyon degerlen-
dirme araci olarak kullanabilmektedir (Young ve O’Byrne, 2000: 2).
Ancak, piyasa katma degeri (MVA) dahil deger esasl dlcimleri, fazla
getiri ve gelecekteki biyime degeri de dahil olmak Gzere sadece halka
acik isletmeler icin hesaplanabilmektedir.

Dolaysiyla, Milunovich ve Tsuie'ye (1996) gére, ekonomik katma
deger (EVA) kavramindan tiretilen piyasa katma degeri (MVA) ise, bir
firmanin mevcut ve gelecekte beklenen tim ekonomik katma degerleri
olup, hissedarlar ve bor¢ verenlerce finanse edilen bir sirketin serma-
yesine deger kath@i tim degerlerin buginki degerini ifade etmektedir.

EVA'nin pozitif degerde olmasi, bir sirketin sermaye maliyetinden
daha fazla kazanabilmesine imkén verir ve bu nedenle sermayesini ar-
hrip yalnizca mevcut getirisini korursa, firma EVA'sini arhrabilir. An-
cak, sermayelerinin maliyetinden daha az kazanan sirketlerde, negatif
EVA'nin degerinden daha fazla yararlanilmasi, sirketin mevcut sermaye
tabanindaki getirisini artirmak igin yalnizca basarisiz olmasini degil,
ayni zamanda sermaye maliyetinden daha az kazanilan yatirim getiri-
sine neden olur. EVA'nin pozitif olmasi gelecekte isletmenin EVA iyiles-
tirmesinin bir isaretidir, ¢inki biUytyen bir sirket, mevcut getiri oranini
koruyarak yalnizca EVA iyilestirmesi yaratabilir. Negatif EVA ise, piya-
sa degerini disirir (O'Byrne ve Stewart, 1996: 120-125).

Ayrica, EVA'nin pozitif deger olmasi, pay sahiplerinin isletme icin

deger yarathgini gdsterirken negatif bir EVA ise, deger kaybi anlamina
gelmektedir. EVA karin geleneksel muhasebe 6lgimlerine benzer ancak
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iki dnemli farkhilik tasimaktadir (Young, 1997: 335). EVA temel olarak
bir sirketin sermaye maliyetini dustikten sonraki faaliyet karini temsil
eder. Boylece, EVA, tim sermayenin maliyetini géz dninde bulundurur
ve genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri (GAAP) tarafindan sinirlandi-
rlmamaktadir.

Paramasivan ve Subramanian (2009)'a gére, isletme sermayesi
yonetiminin etkinligi, isletme performansini iyilestirmekte ve isletmenin
kisa vadeli likiditesini karsilamasina yardimer olmaktadir. Ayrica, islet-
me sermayesinin etkin ydnetimi, isletmenin finansal krizlerden kaginarak
karlihgini ve firmanin degerini artirmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla,
etkili bir isletme sermayesi yonetimi, firmanin deger yaratmasina olumlu
katkida bulunmalidir. Isletmenin karliligini en Ust dizeye cikarmak ve
isletme sermayesinin maliyetini asgariye indirmek veya likidite ile karlilik
arasinda dengeyi saglamak icin, isletme sermayesini optimize edilmesi-
ne ihtiyag vardir.

Isletme sermayesi yénetiminin etkililigini ve sirketin likiditesi Gzerin-
deki etkisini degerlendirmenin en iyi yéntemlerinden biri nakit dénisim
dongusudir. Nakit donisim déngusu, sirketin stoklarini satin aldigs,
sahslarint kredili olarak sattigi ve daha sonra alacagini toplayip nakit
haline getirdigi bir déngidir (Bolek vd., 2012: 4).

_Nakit dénisim dongisine iliskin standart bir tanim mevcut degil-
dir. Ornegin, Stewart (1995) nakit dénustirme déngisini, hammad-
deye yatirilan bir dolarin bir misteriden toplanan bir dolara dénusti-
rilmesi icin gerekli olan ortalama streyi tanimlayan bilesik bir &lct ola-
rak tanimlamistir. Besley ve Brigham’a (2007) gére ise nakit dénisim
déngist, hammadde satin alimindan Grinin satisi ile iliskili alacaklarin
tahsilatina kadar gegen ortalama sire olarak tanimlanmaktadir.

isletme sermayesi yonetiminin etkinligi, bir yandan kisa vadeli yi-
kumltlikleri yerine getirememe riskini ortadan kaldiran ve ayrica bu
varliklara asiri yatinm yapilmasini énleyecek sekilde dénen varliklar ve
kisa vadeli borglar planlamak ve kontrol etmektir (Appuhami, 2008:
11). Nakit dénisimi déngisy, firmalarin likiditesini degerlendirmek
icin kullanisli bir aractir.

Perakende sirketleri icin CCC, yeniden satlabilir mallarin sahin
alinmast icin nakit 3deme ile bu mallarin sahisi sonucunda olusan alacak
hesaplarinin toplanmasi arasindaki gecen sire olarak tanimlanabilir.
Bdylece, bir isletmenin isletme sermayesine yatirilan fonlarin siresini



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 95-118 101

dlcmektedir (Moss ve Stine, 1993: 25). CCC, dénen varliklar ile kisa
vadeli borglari ddeme kabiliyetinden ziyade, nakit girisleri ile nakit ¢i-
kislarinin zamanlamasini temsil eden isletme faaliyet likiditesini dlcen
dinamik bir dlci aracidir (Lancaster vd., 1999: 38). Nakit dénisimi
déngust degerinin kigik ¢ikmasi, firmanin Grin sahslarindan elde et-
tigi nakitleri hizlica tahsil edebildigini ve isletmenin fazla likit kaynaga
sahip oldugunu gdstermektedir. Nakit dénisim déngisi yuksek ise, sir-
ketin nakit tahsilatlarinin daha uzun sirmesini ve dolayisiyla isletmenin

bir likidite sorununu géstergesi oldugunu ifade etmektedir (Lyroudi ve
McCarty, 1993: 143).

Dusuk bir nakit dénisim déngusu, sirketin stoklarini daha hizli yo-
netmesini ve stoklarini isledigini, alacaklilarindan daha hizli nakit topla-
digini ve tedarikgilere olan nakit 6demelerini ise yavaslathgini gésterir.
Ayrica, nakit dénisim déngisinin kisalmasi firmanin faaliyet sonugla-
rina zarar verebilir ve faaliyetini distk performansla sonuglandirmasina
neden olabilir. Dolayisiyla, Shin ve Soenen (1998) gibi bircok aras-
tirmaci, yoneticilerin déngisini minimuma indirgeyerek hissedarlarina
deger yaratabilecegi nakit dénisim déngisini azaltmanin &nemini
vurgulamislardir.

Ayrica, nakit déntsim déngusu, likiditeyi ve karliligi birlestiren
bir lcidir; ciinki, fonlarin donisimi ne kadar hizli olursa, bir sonraki
déngu icin daha hizli nakit déngusi olur ve boylelikle likidite artar. Bu
calismada, nakit dénisim déngusu, sirketin likiditesinin bir 8lcity olarak
degerlendirilecektir. Ekonomik katma deger ile nakit donisim déngist
arasindaki iliskiyi arashran yazarlar, CCC’nin sermaye ile iliskili deger
ve EVA tarafindan temsil edilen maliyet tzerindeki etkisini belirtmislerdir
(Bolek vd., 2012: 1).

2.2. Konu ile ilgili Uluslararasi Literatir

Wet ve Hall (2004) ¢alismalarinda, performans 6l¢isi olarak
EVA'nin kullanip, sabit maliyetlerin ve faizin (finansal kaldirag) EVA ve
MVA ile baglantili kaldirag etkisini arastirmislardir. Sonugta, sermaye-
nin agirlikli ortalama maliyeti sabit kalirsa EVA dahil toplam finansal
kaldirag ayni sabit masrafli tim senaryolar icin degismeyecegini bul-
muslardir.

Lee ve Kim (2009) calismalarinda, geleneksel muhasebe perfor-
mansi dnlemleri ile EVA ve MVA arasinda anlamli iliski olmadigini bul-
muslardir. Ayrica, Pandya (2016) ¢alismasinda, isletme nakit donisim
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déngist oraninin EVA ile énemli 6lcide iliskili olmadigini ortaya koy-
mustur.

Raheman vd. (2010) ¢alismalarinda, isletme sermayesinin Pakis-
tan’daki sirketlerin performansi zerindeki etkisini analiz ederek, nakit
dénisim déngisi, net alacak dongusi ve stok dénisim siresi firmalarin
performansini 6nemli derecede etkiledigi sonucuna varmislardir. Saad
ve Mohamad (2010) ¢alismalarinda, isletme sermayesi degiskenleri ile
firmanin performansi arasinda anlamli negatif iliski gésterdigini ortaya
koymuslardir. Dong ve Su (2010) ¢alismalarinda ise, 2006-2008 yillari
arasinda Vietnam borsasindaki kayitl sirketler icin karlilik ile nakit déni-
sum dongust arasindaki iliskiyi arastirarak, karlilik ile nakit dénistimi
déngisu arasinda giclu bir negatif iliski gdsterdigi sonucuna varmislar-

dir.

Isletme sermayesi yonetimi, tim sirketlerde finansal yonetim ka-
rarlarinin énemli bir parcasidir. Firmalar karlilik ile likidite arasindaki
dengeyi saglayarak isletme sermayesinin en uygun yonetimini gercekles-
tirebilirler. Sharma ve Kumar (2011) ¢alismalarinda, 2000-2008 yillar:
arasinda BSE 500 endeksinde faaliyet gdsteren 263 firmanin isletme
sermayesi yonetimi ve karlih@r arasindaki iliskiyi arastrmislardir. Calis-
mada, karlilik ile bor¢larinin devir hizi ve stoklarin dénisim hizi arasin-
da olumsuz bir iliski bulmuslardir.

Mosazadeh, Aslani ve Hassanzadeh (2015) ¢alismalarinda, Tah-
ran Borsasinda kayith olan sirketlerde isletme sermayesi yonetim kriter-
leri olarak alacak tahsilat siresi, borg geri 6deme siresi ve nakit donus
suresi ile EVA arasinda anlamli iliskili oldugu sonucuna varmislardir.
Baharlooyinezhad, Nemati ve Shooshtarian (2015) calismalarinda,
isletme sermayesi ile hissedar servetinin yonetimi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bolek, Kacprzyk
ve Wolski (2012) ¢calismalarinda, nakit dénisim déngusi ile EVA ara-
sinda anlamli ve 6nemli dlcide iliskili oldugunu sonucuna varmislardir.
Bdylece arastrma sonuglarina gére ise, isletme sermayesi déngisinin
verimli bir sekilde yonetilmesinin, piyasa katma degerinin artirilmasina
neden olacagi anlamina gelmedigi kanisina varmislardir.

Kaur ve Singh (2013) ¢alismalarinda, isletme sermayesi ve karlilik
ile dénen varliklar ve toplam varliklar arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Calismada, isletme sermayesinin etkin yonetiminin karliigr énemli dere-
cede etkiledigini sonucuna varmislardir.
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Soemitro ve Anantadjaya (2013) calismalarinda, EVA'nin isletme
performansini ve likidite rasyolarini olumlu etkiledigini gézlemlemisler-
dir. Nobanee vd. (2011) calismalarinda, firmanin nakit dénisim don-
gUsinin uzunlugu ile kérlihgr arasinda gicli bir negatif iliski bulmuslar-
dir. Farooq ve digerleri (2016) calismalarinda, nakit dénisim dongisi
ile EBIT ile olctlen karlihk arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski
bulmuslardir.

Mosazadeh, Aslani ve Hassanzadeh (2015) arastirmalarinin so-
nuglarina gére, %5 anlamlilik dizeyinde ve ttesti sonuglarina dayali
olarak, bagimsiz degisken olan isletme sermayesi ile EVA arasinda ista-
tistiksel olarak énemli derecede olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Bdylece, isletme sermayesi ile EVA arasinda énemli bir iliski
oldugu, isletme sermayesi ve nakit dénisim déngusinin EVA Uzerinde
etkisi oldugu sonucuna varilabilir. Ayrica, alacaklar tahsilat déneminde
elde edilen énemli degiskenler ve bor¢larin geri 6demeleri ile stok ciro-
larinin bagimli degisken olan EVA'ya ise dnemli bir etkisi bulunmamak-
tadir.

Cuong and Nhung (2016) ¢alismalarinda, isletme sermayesi yo-
trimi ve firmanin karliigi arasinda ters yonli bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu bulgu, bir firmanin karlihgini en Ust dizeye cikarmak
icin isletme sermayesinde en uygun yatirim seviyesinin bulundugunu gés-
termektedir.

2.3. Konu ile ilgili Ulusal Literatir

Ulusal literatir incelendiginde, EVA ile isletme sermayesinin et-
kinligi arasinda iliskiyi inceleyen calismaya rastlaniimadigi, ancak lite-
ratrin isletme sermayesi ile karlilik arasinda iliski zerine odaklanildig
ve ycpllqn ¢alismalarda isletme sermayesi ve karlilik konusundaki aras-
tirmalarin sonuglarinin farkli sekilde oldugu gézlemlenmistir. Ornegin,
incelen s6z konusu bazi gollgmqlarm analiz sonuglarinda, karlilik ile
nakde dénisim siresi, alacaklarin tahsil siresi, stok tutma siresi ve
bor¢larin denme siresi arasinda negatif yonli |||sk||er|n oldugu tespit
ed||m|shr(Yuce| ve Kurt, 2002; Oz ve Giingér, 2007; Uyar, 2009; Sen
ve Orug, 2009; Karaduman vcl 2010; Aygin, 2012; Kendirli ve Ko-
nak, 2014).

Samiloglu ve Demirgines (2008) calismalarinda, nakit dénisim
déngusu, firma biyukligi ve maddi duran varliklar/toplam varliklar ora-
ni ile firma karlihgr arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmadi-
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g1 sonucuna varmislardir. Benzer sekilde, Cakir ve Kicikkaplan (2012)
calismalarinda, isletme sermayesi unsurlari ile 6z sermaye karliligr ve
piyasa dederi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig so-
nucuna varmislardir.

Cakir (2013) BIST imalat sektériine iliskin kimya ve tas alt sektor-
lerinde yaptdi calismada, kérlilik ile nakit déntsim siresi arasinda ters
yonlu bir iliski gézlemlemistir. Yildiz ve Akkog¢ (2016) calismalarinda
ise, isletme sermayesi ve karllik arasindaki iliskinin dogrusal olmadig
sonucuna varmislardir.

Akel ve lltas (2016) calismalarinda isletme sermayesinin mak-
roekonomik belirleyicileri incelemisler olup, calismanin ana konusunu
olusturan makroekonomik goéstergelerin sektdrlerin isletme sermayesi
uzerine etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Yapilan analiz sonuglo-
rina gore ise, temel makroekonomik géstergeler ile kurgulanan model-
lerden sadece nakit donisim suresi ile uzun dénem esbitinlesme iliskisi
tespit edilememistir.

iltas ve Erdogan (2017) isletme sermayesi ihtiyacinin karlilik Gze-
rine etkisi adli calismalarinda ise, nakde donisim siresinin uzamasi
karlilik Gzerinde negatif etkiye sahipken; kaldiragtan yararlanma ve gay-
ri safi yurtici hasilanin artmasi ise karlilik Gzerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu gézlemlemislerdir.

Ozetle, yapilan calismalarin sonuclari birlikte degerlendirildigin-
de, isletme sermayesinin ve isletme sermayesi ihtiyacinin isletmeden is-
letmeye, sektdrden sektdre bagli olarak farkli olmasi baglaminda yapi-
lan literatirdeki calismalarin analizlerinin farkli sonuglar vermesi litera-
tire uygun bulgulara isaret etmektedir. Ayrica, calisan dénem araliginin
farkli olmasinin da bu farklilikta etkisi oldugu gozlemlenmistir.

3. Arashrma Hipotezlerinin Gelisimi ve Yontem
3.1. Arashrma Hipotezlerinin Gelisimi

Likidite, dinamik veya statik olarak adlandirilan bircok orani temsil
edip, kisaca 6deme gict olarak tanimlanabilir. Likidite ile ilgili ilk ola-
rak doénen varlik ve kisa vadeli borglar arasindaki iliskiye dayali oranlar
dikkate alinmalidir. Likidite konusunda ikinci yaklasim, varliklarin yapisi
ile ilgili olup, isletmenin likit ve nakit varliklar ile yedekleri daha fazla
oldugunda iflas riski daha distktir ve bu durumda isletmenin daha likit
oldugu sdylenmektedir (Wolski ve Bolek, 2016: 34). Dolayisiyla, likidite
yonetimi, isletme faaliyeti ile ilgili mevcut yukumlulukleri yerine getirmek
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anlamina gelen her organizasyon icin cok énemlidir. Odeme yikiimli-
lukleri, kisa vadede 6denmesi gereken tedarikgilere, isletme faaliyet ve
finansman giderlerini ve uzun vadeli borcun vadesi vadeli édemeleri-
ni kapsamaktadir. Likidite oranlari, her kurumda likidite yonetimi icin,
organizasyonun karliligi izerinde énemli oranda etkili olan cari oran,
likidite orani ve nakit orani olarak kullanilmaktadir (Salem ve Rehman,
2011: 96-97).

Likidite yonetimi, zellikle mevcut finansal durum agisindan ve din-
ya ekonomisinin durumu ile tim dinyada énemli bir ilgi géren bir kav-
ramdir. Likidite orani ne kadar biyik olursa, bir sirkete yatirim yapilan
net isletme sermayesi de o kadar yuksek olmaktadr. Ayrica; sermaye
duzeyl yikseldikce maliyeti o kadar yiksek olur ve béylece Oz kaynak
karlihgr (ROE) ve EVA daha disik olmaktadir. Boyle bir durumda, sir-
ket performansini izleyen yatinmcilar, yiksek likiditeyi negatif bir sinyol
olarak yorumlayarak hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda basarisizhga
neden oldugunu disinebilirler. Ote yandan, isletmenin likiditesinin art-
masi, isletme icin ilave gelir saglayabilecek Uretim ve satis agisindan

§irketin esnekligini de artirir (Bolek ve Wolski, 2012: 3-5).

Isletme sermayesinde yatirim kararlari, herhangi bir is organizas-
yonu icin cok nemlidir. isletme sermayesi ile ilgili yatirim kararlari, kisa
vadeli mevcut varlik ve kisa vadeli yukimlilikler ile ilgilidir. Mevcut var-
liklarin ve cari borglarin yénetimi, isletme sermayesi yénetimini ifade
eder. Isletme sermayesi yonetimi, firmanin karliligini ve riskini etkileyen
ve dolayisiyla firmanin degerini etkileyen cok dnemli bir faktérdir. Ote
yandan, finansal ydneticinin zamaninin yaklasik yizde 60" isletme
sermayesi yonetimi icin harcanmaktadir. Boylelikle, yoneticiler isletme
sermayesi yonetiminin dnemini anlarsa, sirketler kari en Ust dizeye ¢ika-

rabilir ve riski en aza indirebilir (Cuong and Nhung, 2016: 92).

Ayrica, isletmelerde geleneksel karlilik dlcitleri, benzer ve rakip
firmalar veya sektor ortalamasina gére karsilastirlarak analiz edilen
sirketin iyi isleyip islemedigini arashrmaktadir. Likidite ile karlilik ara-
sindaki iliskinin yorumlanmasiyla ilgili sorunlari ¢ézen oran ise EVA'dir.
EVA'nin pozitif degerde olmasi bir isletme sermayesinin etkinliginin iyi
oldugunu gosterir. Wolski ve Bolek (2016) calismalarinda, EVA ile no-
kit ddnisimi déngust arasindaki korelasyonun negatif oldugu ve nakit
dénisim déngisinin artmasiyla birlikte kérlihigin azaldigi sonucuna
varmislardr.
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Nakit dénisim déngisu, likiditeyi dlemenin dinamik bir sekli olup,
yoneticilere, alacaklar, stoklar ve bor¢larin ddenmesi hakkinda net bilgi
sahibi olmasini saglarsa, daha iyi bir likidite dl¢iti olarak dikkate alina-
bilir. EVA ydntemi, sirket degerlemesi ve uretilen katma deger 6lcimg,
yonetici ve calisanlar icin bir tesvik sistemi olmak Gzere birbiriyle bag-
lantili G¢ unsurdur. Bu ydntem yalnizca iretim degil ayni zamanda alo-
caklar, stoklar ve borglarin yénetimi de dikkate alinarak daha gelismis
bir sistem gelistirmek icin CCC ile birlestirilebilir. EVA, net isletme kéri
ile sirkete yatirlan sermayenin ve agirlikli ortalama sermayenin ¢carpimi
arasindaki farki belirtmektedir. Nakit dénisim dongusi ise, yikimlulok-
lerden, stoklardan ve alacaklardan gelen nakitlerin sirkete geri dénisu-
ni ve bdylece bir kar olusturdugu gin sayisidir. Net isletme karinin ne
kadar buyik olursa EVA o kadar biyik olur ve sonugta CCC'nin degeri
o kadar iyi olur ki isletme sermayesine yapilan yatirmlar agisindan sir-
kete daha hizli para dénisi olmaktadir. Ayrica, EVA, yatirim yapilan
sermayenin biyikligine baglh olup, belli bir boyutta yapilan yatinmda
sermaye arttikca, EVA azalir (Bolek ve Wolski, 2012: 187).

Lyroudi ve McCarty (1993) calismalarinda, nakit dénisimi don-
gusy, cari oran ile istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen stok-
larin dénistirme siresi ve borglarin erteleme siresi negatif bir sekilde
iliskili iken, likidite orani ve alacaklarin dénisim dénemi ile pozitif ilis-
kili oldugu sonucuna varmislardir. Lancaster vd. (1999) calismalarinda,
likidite dlcust olarak CCC ile tahakkuk eden gelir arasindaki iliskiyi
agiklayan kanitlar bulamamishr. Ayrica, Shin ve Soenen (1998), Net
ticaret déngusini (NTC) isletme sermayesi yonetiminin bir 6lgist olarak
kullanmislar ve NTC ile sirketin karliigi arasinda negatif bir iliski oldu-
Junu fespit etmislerdir. Bu sonug, yoneticilerin daha yiksek firmalarin
degerini elde etmek icin nakit dénis siresini en disik noktaya indirme-
leri gerektigini gostermektedir. Benzer olarak, Lazaridis ve Tryfonidis
(2006), 2001-2004 déneminde Atina borsada islem goren sirketlerin
bir drnegi icin isletme sermayesi ydnetiminin bir dlcist olarak nakit dé-
nisimi (CCC) kullanmis ve ayrica CCC ile brit kar marji arasinda ne-
gatif bir iliski bulmuslardir.

Vishnani ve Shah (2007) ¢calismalarinda, sirketin performansi Gze-
rine isletme sermayesi yonetim politikalarinin ve uygulamalarinin etkisini
inceleyerek, kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) ve stok tutma siresi,
alacaklarin tahsil siresi ve net isletme sermayesi déngusi arasindaki
negatif iliskiyi ve ROCE ile bor¢larin 6deme siresi arasindaki ise olumlu
iliski oldugunu bulmuslardir. Tauringana ve Afrifa (2013) calismalarin-
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da, isletme sermayesi yonetimi stratejisi ile CCC, stoklar, alacaklar ve
karlilik arasinda olumsuz bir iliski bulunmusken, kisa vadeli borclar ile
karllik arasinda olumlu bir iliski bulunmustur. Ayrica, Panigrahi ve Shar-
ma (2013) calismalarinda, nakit dénisim déngisi ile karlilik arasinda
pozitif bir anlamli iliski bulurken, alacak tahsilat stresinin (ARP), stok d&-
nustirme siresi (ICP) ve bor¢ 6deme siresinin (APP) ile karlilik arasinda
negatif bir iliskisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Ekonomik katma deger (EVA) kavraminin benimsenmesi firmao-
nin genel performansini arthrirsa, s6z konusu durumun firmanin temel
finansal oranlarindaki iyilesmeye yansimasi gerekir. Genelde, EVA'nin
ekonomik degeri varsa, firmalarin yatirimlarini ve finansman kararlarini
artirmak i¢cin bu araci benimsemesi durumunda, likidite, bor¢ ydneti-
mi, karlilik ve piyasa degeri oranlarinin iyilestirmesi gerekir. Ayrica,
EVA'nin benimsenmesi firmalara somut bir fayda sagliyorsa, firmalar
daha yuksek bir net gelir elde edebilmek icin likidite pozisyonunu daha
once oldugundan daha etkin bir sekilde yoneteceklerdir (Prakash vd.,
2003: 2575). Dolayisiyla, EVA'nin kabul hesaplanmasindan sonra is-
letme sermayesi etkinligi ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina
iliskin oranlarinin etkilenmesi beklenebilir.

Schilling (1996)’e gére EVA, optimum likidite pozisyonunu artirip
yada azaltmanin kararinin sirkete ekonomik deger katacagini belirterek
isletme sermayesinin yonetiminin etkinligini destekleyebilen énemli bir &I-
¢im oldugunu ifade etmistir. Louw vd. (2016) calismalarinda CCC'deki
bir azalmanin, 6z kaynak kérlligi (ROE) ve bir firmanin EVA'si Gzerinde
olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Béylece, arastirmada
kullanilan hipotezi asagidaki gibi belirleyebiliriz:

H1= BIST 100’de faaliyet gosteren isletmelerin EVA'si ile Isletme
Sermayesi Etkinligi arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif iliski
vardir.

3.2. Arastirmanin Orneklemi ve Yontemi

EVA'nin alternative performans dl¢im araci olmasina ragmen,
akademik arastirmalarda, EVA'nin isletme sermayesi etkinligi arasin-
daki korelasyonu yapilmamistir. Onceki calismalarda genellikle isletme
sermayesi ile karlilik arasinda iliskiye yonelis olup, elde edilen kanitlar
deger esash performans dlcimleri konusundaki tartismayi ¢czememistir.
Bu baglamda, bu ¢alismada hem deger esasli performans dlcusi ile
isletme sermayesi etkinligi arasindaki iliski ele alinmistir.
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Bu calismanin amaci, kiresel finansal kriz déneminde BIST 100
endeksinde EVA'nin isletme sermayesi etkinligine ve isletme sermaye-
si etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar ile bir iliskisi olup olmadiginin
belirlenmesidir. Calisma kapsaminda kap.gov.tr adresinden Borsa Is-
tanbul 100 endeksinde faaliyet gésteren 100 firmanin, 2003-2012
yillari bilanco ve gelir tablolari verilerinden yararlanilmistir. inceleme
dénemi olarak &zellikle kiresel finansal krizin yogun oldugu dénemler
secilmistir. Gerekce olarak da s6z konusu inceleme doneminde isletme
sermayesinin etkinliginin arhp ya da artmadiginin belirlenmesi amag
edinilmistir. Bu amag cercevesinde arastirma sorgusu ise asagidaki gibi
belirlenmistir:

RQ: BIST 100’de faaliyet gésteren isletmelerin kriz éncesi ve kriz
sonrasi dénemlerde deger bazli performans &lcisi olan EVA ile isletme
sermayesi etkinligi arasinda bir iliski var midiré

S6z konusu arastirma sorgusunu sorgulamak icin, ¢calismada 100
isletme ve kullanilan 10 yillik datadan hareketle 1.000 gézlem yapilmis-
tir. Calismada bagimli degisken olarak EVA, bagimsiz degisken olarak
ise isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar ve isletme
sermayesi etkinlik orani olan nakit dénisim dongusi kullanilmistir. Ay-
rica, kontrol degiskeni olarak da BIST 100 isletmelerinin biyikligini
belirleyen toplam varliklari (Size) ve kaldira¢ (Leverage) kullanilmistir.

Calismada, Pearson korelasyonu kullanilmistir. Burada, Pearson
katsayi korelasyonunun bir fonksiyonu olan EVA ile bazi muhasebe &l-
cumleri arasindaki iliskiyi ele alan isletme sermayesi etkinligi ile likidite
oranlarinin ne kadar iyi tarif edebildigini degerlendirmek icin hesap-
lanmishir (Guritno vd., 2016; Panigrahi ve Sharma, 2013; Hauke ve
Kossowski, 2011; Lee ve Kim, 2009).

Korelasyon analizi, en énemli kantitatif yontemlerden biri olup,
ozellikle Likert ya da diger derecelendirme &lceklerinden gelen sirali
verileri analiz ederken, sosyal ve davranissal arastirmalarda siklikla kul-
lanilan yéntemlerden biridir. Sirali verileri analiz ederken korelasyon
analizi seceneklerinin sentezini saglamakta kullanilan yéntemlerden biri
Pearson korelasyon analizidir. Pearson korelasyon katsayisinin hesap-
lanmasindaki amag, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin yoning
ve guciny belirlemektir. Pearson korelasyon katsayisi ise (r), +1 ile -1
arasinda degismektedir. Korelasyon katsayisi, her iki yonde de sifira
yaklasirken iliskinin gici azalmakta, bire yaklasirken ise artmaktadir.
Pearson korelasyon katsayisinin her iki degiskeni de normal dagilim
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gosteren surekli degiskenlerdir. S6z konusu korelasyonda r'nin pozitif
degerleri iki degisken arasinda pozitif bir iliskiyi gosterirken, negatif de-
Jerler negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir (Choi vd., 2010: 459-
460). Dolayisiyla, Pearson korelasyon analizi, iki degisken arasindaki
dogrusal iliskinin derecesinin belirflenmesinde kullaniimakta olup, belirli
bir zaman periyodu icerisinde bagimli degiskenin bagimsiz degisken
ile ne derecede iliskili oldugunu dlecmektedir. Bylece, calismada, BIST
100’de hisseleri islem géren firmalarin EVA'si ile isletme sermayesi et-
kinligi ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlari arasin-
daki iliskinin belirlenmesinde Pearson korelasyonundan yararlanilmistir.

Calismada bagiml degisken olarak EVA kullanilimishr. EVA, vergi
sonrasi net faaliyet kar ile sermayenin toplam maliyeti arasindaki fark

olarak asagidaki gibi hesaplanmistir (Samiloglu ve Akgin, 2015: 463):

EVA=Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) - Sermayenin Agirhkl
Ortalama Maliyeti (WACC) x Sirekli Sermaye (1)

Etkin bir isletme sermayesi ydnetimi, hissedar degeri yaratmak
icin genel kurumsal stratejinin ayrilmaz bir parcasidir. Isletme sermaye-
si, hammadde satin alim harcamalari ile tamamlanmis Grininin satisi
icin yapilan tahsilat arasindaki zaman gecikmesinin sonucudur. Teda-
rikgilerden stoklara, alacaklardaki nakit ve nakit olarak geri nakit akisi
genellikle nakit dénisimi déngust olarak adlandirilir. Gitman (1974)
nakit cevrimi konseptini isletme sermayesi yonetiminde énemli bir unsur
olarak tanimlamistir. Ayrica, dinamik likidite dlcust olarak nakit dénisi-
mU déngisiny dneren Richards ve Laughlin (1980) ise, satin alimlardaki
nakit harcamalari ile Urin satislarindan elde edilen nakit tahsilatlarin
nihai olarak geri kazanimi arasindaki net zaman araligini yansitan faao-
liyet unsuru olarak adlandirmistr.

Calismada bagimsiz degisken olarak isletme sermayesinin etkinli-
gini dlcen nakit dénisim dongist kullanilmistir. Sirketler yillik olarak is-
letme sermayesi verimliliginin dlcilmesinde kullanilan alacaklarin tahsil
gun sayisi, sipheli alacak hesaplara 6denen net dénem sonu ticari alo-
caklarin yani sira ortalama gelirin 365 gine bolinerek hesaplanmakta-
dir. Stoklarin devir siresi, yil sonu stoklarinin ortalama gelirin 365 gine
bolinmesiyle hesaplanir. Bor¢larin 6deme siresi ise, yil sonundaki borg-
larin ortalama gelirin 365 gine bélinerek hesaplanmaktadir. Bdylece,
isletme sermayesinin etkinligi, yil sonu net isletme sermayesi veya ticari
alacaklar ile stoklarin toplanmasi sonucu elde edilen degerden kisa va-
deli borglarin ¢ikariimasi ile hesaplanir ve bu ortalama gelirin 365 gine
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bolinmesiyle hesaplanir. Bu oran, bir firmanin isletme sermayesini ne
kadar hizli devrettigini ve ondan ne dlcide gelir elde ettigini dlgmek icin
kullanilir. Bu 8lcimde, gin sayisi ne kadar distk olursa, isletme serma-
yesinden gelir elde etmede o kadar verimli oldugu sdylenebilir (Filbeck
vd., 2017: 271). Dolayisiyla, isletme sermayesi etkinlik 8l¢isi olan na-
kit donisim déngusi (CCC), fonlarin stoklara ve alacaklara taahhit
edilen gin sayisinin ek bir 8lcisidir ve 6demelerin tedarikgilere ertelen-
digi gin sayisini gdstermektedir (Johnson ve Soenen, 2003: 366-367).
Bdylece, bagimsiz degisken olan CCC'nin hesaplanmasinda asagidaki
formilden yararlanilmistir.

Nakit Dénisim Dongiisi (CCC) = Alacaklarin Tahsil Siresi (ARP)
+Stoklarin Devir Siresi (ICP) - Bor¢larin Devir Siresi (APP) (2)

Ayrica, bagimsiz degisken olarak isletme sermayesinin etkinliginin
unsurlari olan alacaklarin tahsil siresi, stoklarin devir siresi ve borglarin
devir siresi oranlari kullanilmistir. Calismada kontrol degiskenleri olarak
ise firma biyukligu ve finansal kaldirag kullanilmis olup; bunlardan Fir-
ma BuyUkligu (FS) firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi ve Finan-
sal Kaldirag (FL) ise Toplam Borglar / Toplam Varliklara bélinmesiyle
hesaplanmistir.

Arastirmada, EVA ile isletme sermayesi arasindaki iliski incelenir-
ken asagidaki modelden yararlanilmighr.

EVA=B, +B X + B, X, +B,X, +B X, +B.X, +BX, +......+B X
EVA = Bagimli Degisken
X = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, ARP, ICP, APP, FS ve FL)

4. Analiz Sonuclan
4.1. Betimleyici Istatistikler

Arastirmada kullanilan analizlerdeki istatistiki bilgiler Tablo 1'de
gosterilmistir.
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Tablo 1: istatistiki Bilgiler

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) - Sermayenin Agir-
likli Ortalama Maliyeti (WACC)* x Sirekli Sermaye

Alacaklarin Tahsil Stresi (ARP) +Stoklarin Devir Siresi (ICP)
- Borglarin Devir Siresi (APP)

Ekonomik Katma Deger (EVA)

Nakit Dénisim Déngisi (CCC)

Firma Buyuklogi (FS) Firma Toplam Varliklarinin Dogal Logaritmasi

Finansal Kaldirag (FL) Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan olusturulmustur.

*Sermayenin agirlikli ortalama maliyeti (WACC) orani olarak, sermaye maliyetinin her bir firma icin ayri ayrn
hesaplanmasinin olduk¢a giic olmasindan &tiri Merkez Bankasi Mevduat Faiz Oranlarinin Agirlikli Orta-
lamasi dikkate alinmistir.

Calismada kullanilan analizlerdeki istatistiki bilgiler kapsaminda,
betimleyici istatistikler ise Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler

Tim inceleme Dénemi Finansal Kriz Sonrasi Finansal Kriz Oncesi
(2003-2012) (2008-2012) (2003-2007)

Degjiskenler | Mean De\?ir:fion N Mean De\?i'adf.ion N Mean Desifgfion

EVA 7,168 (0,715 1.000 |7,063 |0,728 500 7,272 0,686 500
CCC 1,927 0,486 1.000 |1,922 |0,483 500 1,931 10,490 500
ARP 1,622 0,808 1.000 |1,562 |0,794 500 1,683 |0,818 500
ICP 1,083 0,658 1.000 |1,0544 (0,622 500 1,111 0,691 500
APP 0,230 (0,324 1.000 |0,234 |0,323 500 0,224 |0,325 500
FS 8,320 0,683 1.000 |8,407 |0,703 500 8,234 |0,653 500
FL 0,579 10,600 1.000 (0,623 |0,718 500 0,536 0,450 500

Tablo 2'ye gore, finansal kriz sonrasi ddnemlerde kriz éncesi do-
neme kiyasla EVA, CCC ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina
iliskin oranlar azalirken FS ve FL'de artis olmustur. Dolayisiyla, finansal
kriz sonrasi dénemlerinde BIST 100’de hisseleri islem géren isletmelerin
EVA'si ile nakit dénisim dongisi ve isletme sermayesi etkinliginin un-
surlarina iliskin oranlari ise olumsuz oranda etkilenmistir. Ancak, tim in-
celeme déneminde EVA'si ile nakit ddnisim dongusi ve isletme serma-
yesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar arasinda pozitif iliski vardir.

4.2. Arashrmanin Bulgularina iliskin Korelasyon

Tablo 3'de, EVA ile bagimsiz degiskenler arasindaki Pearson ko-
relasyonlari ve ayni zamanda ¢oklu dogrusallik sorununun sorgulanma-
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sina yonelik olarak olasi herhangi bir iliski olup olmadigi incelenmistir.
Arastirmanin tim inceleme déneminde, BIST 100’deki isletmelerde EVA
ile CCC hari¢ tim diger bagimsiz degiskenlerle anlamli bir iliski goril-
mektedir (r = 0.05). Ayrica, EVA ile isletme sermayesi etkinligi ve un-
surlarina iliskin oranlar arasindaki bu olumlu iliski, finansal kriz dncesi
ve sonrasi ddnemlerinde de devam etmektedir. Ayrica, yapilan Pearson
korelasyonuna gore, tim inceleme dénemlerinde, finansal kriz dncesi
dénemi ve sonrasi dénemlerinde kontrol degiskeni olan finansal kaldi-
rac orani ile EVA arasindaki korelasyon daima negatif degerde seyret-
mistir. Dolayisiyla, BIST 100'deki isletmelerin tim inceleme donemi ile
finansal kriz sonrasi dénemleri karsilastinldiginda finansal kaldiragtan
yararlanma oranlarinda bir artis oldugu séylenebilir. Bu durum, Tortella
ve Brusco (2003) ¢alismasindaki sonuglarla uyumlu oldugu gézlemlen-
mistir.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Sonuglari

Tiim inceleme Dénemlerine (2003-2012) ait Pearson Korelasyonu

Degiskenler EVA CCC ARP ICP APP FS FL
EVA 1 0,091 0,096 0,126 0,23 0,667 0,102
cccC 1 0,286 0,118 0,013 0,174 0,212
ARP 1 0,903 0,595 0,055 0,457
ICP 1 0,64 0,115 0,392
APP 1 0,229 0,253
FS 1 0,178
FL 1

Finansal Kriz Sonrasi Donemlerine (2008-2012) ait Pearson Korelasyonu
Degiskenler EVA ccc ARP Icp APP FS FL
EVA 1 0,128 | 0,038 0,077 | 0,185 0,668 | 0,011
CcccC 1 0,352 0,164 0,018 0,183 0,297
ARP 1 0,905 | 0,615 | 0,099 | 0,448
ICP 1 0,65 0,161 0,389
APP 1 0217 | 0,23
FS 1 0,192
FL 1
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Finansal Kriz &ncesi Dénemlerine (2003-2007) ait Pearson Korelasyonu

Degiskenler EVA ccc ARP ICP APP FS FL
EVA 1 0,056 0,137 0,163 0,287 0,096 0,014
CccC 1 0,223 0,076 -0,042 | 0,089 0,025
ARP 1 0,902 0,581 0,098 | 0,086
ICP 1 0,636 0,098 | 0,067
APP 1 -0,041 -0,056
Fs 1 0,194
FL 1

Tablo 3'deki analiz sonuclarina gére, BIST 100'de faaliyet gos-
teren isletmelerin EVA’sinin bagimsiz degiskenlerin agiklama gict, tim
inceleme déneminde ve finansal kriz sonrasi dénemlerde alacaklarin
tahsil siresi oraninda anlamlilik gésterirken, finansal kriz 6ncesi dénem-
lerinde firma buyukligu ile anlamlilik géstermektedir. Ancak, EVA ile is-
letme sermayesinin etkinligi arasinda negatif bir iliski olmasi nedeniyle,
EVA'nin isletme sermayesinin etkinligini aciklama gicinin zayif oldugu
kanisina varilabilir. Dolayisiyla, BIST 100’de faaliyet gésteren isletmele-
rin EVA'si ile isletme sermayesi etkinligi arasinda anlamli iliski bulunma-
masi nedeniyle arastrma hipotezinin reddedilmesi gerekir.

Arastirma sonuglarina gére, finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz
dncesi doneme kiyasla isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin
oranlar azaltirken, finansal kaldirag derecesinde artisa yol achg tespit
edilmistir. Ayrica, EVA ile isletme sermayesinin etkinligi arasinda nega-
tif iliski s6z konusu olup, finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz &ncesi
déneme kiyasla BIST 100'deki isletmelerin alacaklarinin tahsil siresini,
stoklarin devir siresini ve bor¢larinin devir siresinde azalma gézlemlen-
mistir.

5. Sonug

EVA, bir isletmenin gercek kérini en dogru sekilde yansitan finan-
sal performans 8lciti olup, bir sirketin vergiden sonraki net isletme geliri
ile hem 6z kaynak hem de borg sermaye maliyeti arasindaki farki ifade
etmektedir. Calismada, BIST 100'deki isletmelerin isletme sermayesi ef-
kinligi ve isletme sermayesi etkinligine iliskin unsurlar olarak adland:-
rilan alacaklarin tahsil siresi, stoklarin devir siresi ve borclarin devir
suresi oranlari ile EVA arasindaki iliski degerlendirilmistir. Arastirmanin
bulgularina gére, BIST 100'deki isletmelerin EVA'si ile isletme sermayesi
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etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar arasinda anlamli ve pozitif bir ilis-
ki varken, EVA ile isletme sermayesinin etkinligini dlcen nakit donisim
déngisi arasinda negatif bir korelasyon oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica, BIST 100'deki isletmelerin tim inceleme donemi ile finansal kriz
sonrasi dénemleri karsilastirldiginda finansal kaldiragtan yararlanma
oranlarinda bir arhis olmasi, Tortella ve Brusco (2003) calismasindaki
sonuglarla uyumludur.

Bu ¢calismanin ampirik sonuclari, piyasa degerinin aciklanmasin-
da geleneksel muhasebe élcimlerinden daha iyi bir finansal arag olan
EVA ile isletme sermayesi etkinligi arasinda anlamli iliski olmasini hipo-
tezini desteklemektedir. Bu calismanin bulgulari, sadece EVA literatiri-
ne teorik katki saglamakla kalmayip ayni zamanda isletme sermayesinin
etkinligi hususunda da 2008 kiresel finansal kriz dénemine ait literatir-
deki dogrudan yapilmamis calisma konusundaki eksikligi gidermektedir.
Firmalarin etkin isletme sermayesi yonetimi sayesinde, isletme sermaye-
si bilesenlerini kullanma verimliligini ve karliigini artiracak ve boylece
isletmeler daha fazla piyasa degeri yaratacaklardir. EVA araciligiyla
nakit dénisimi dongusi ve likiditenin dlcilmesi, sirketlerde dinamik y&-
netimin yeni bir yoludur ve bdylece sirketin dinamik ydnetimi icin daha
genis finansal analiz uygulamalarina imkan saglar.

Arastirma sonuglarina gére, finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz
oncesi doneme kiyasla EVA ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina
iliskin oranlari azalirken FS ve FL'de arhs oldugu tespit edilmistir. Bu
calisma BIST 100'deki isletmelerin EVA'si ile isletme sermayesi etkinligi
ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlariyla sinirlandi-
rilmishr. Bundan sonraki ¢alismalara kaynak teskil etmesi baglaminda,
deger esasl performans dlcilerinden sadece EVA'nin degil ayni zaman-
da piyasa katma degeri olan MVA'nin hesaplamalara dahil edilerek
tim finansal oranlar Gzerindeki etkisi incelenebilir.
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Oz

Finansal piyasalarda asimetrik enformasyondan kaynaklanan so-
runlar bu piyasalarin etkin bir sekilde isleyisine zarar vermekte; finan-
sal piyasalarin en verimli yatiim projelerine kaynak aktarimini gercek-
lestirmesini engellemektedir. Gerek finansal gerekse finansal olmayan
kurumlarin etkinligini ve verimliligini olumsuz yénde etkileyen asimetrik
enformasyonun varligi, ekonomik basarisizliklarin ve finansal krizlerin
de &nemli faktsridur.

Bu calismada asimetrik enformasyon kavrami ele alinarak finansal
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The problems arising from asymmetric information in financial
markets prevent the efficient functioning of these markets and prevent
financial markets from transferring funds to the most efficient investment
projects. The existence of asymmetric information, which negatively

! Mehmet Mete KARADAG.(2005), “Asimetrik Enformasyonun Bankacilik Sektériine Etkileri: Tor-
kiye Ornegi”, Marmara Universitesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi'nden tiretilmistir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, istanbul Aydin Universitesi, metekaradag@aydin.edu.tr, Orcid No: 0000-
00001-8063-2151




120 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 119 - 148

affects the efficiency and productivity of both financial and non-financial
institutions, is an important factor in economic failures and financial
crises.

In this study, the concept of asymmetric information will be dis-
cussed. Asymmetric information factor in financial crises and its role in
crises will be evaluated. 1994 Mexico and 1997 Asian crises will be
analyzed in terms of asymmetric information.

Keywords: Asymmetric information, adverse selection, moral ha-
zard, financial crises

JEL Codes: G, GO1, G21

1. Giris

Tam enformasyon durumunda islem ve enformasyon maliyetleri
sifirdir ancak gercekte piyasalarda bilgi tam degildir ve bazen elde edi-
lebilmesi guctir ayrica, belirli bir maliyete katlanmay: gerektirmektedir.
Taraflar arasinda bilgi dagilimi esit olmadiginda, bilgi avantajina sahip
olan taraflar bu avantajlarini digerlerinin aleyhine kullanabilmektedir.

Asimetrik enformasyon problemi, piyasalarda yer alan taraflarin
birbirlerinden farkli enformasyon dizeylerine sahip oldugu bir durumu
yansitmaktadir. Asimetrik enformasyon “ters secim” (adverse selection)
ve “ahlaki riziko” (moral hazard) olmak Gzere iki temel soruna yol ag-
maktadir. Ters secim taraflar arasinda sézlesme ya da islem dncesinde
meydana gelmekte iken; ahlaki riziko ise sézlesme ya da islem sonra-
sinda gerceklesmektedir.

Enformasyon problemleri tek bir firma ya da piyasaya 6zgi prob-
lemler degildir. Neredeyse tim piyasalarin karsi karsiya olduklari prob-
lemlerdir. Asimetrik enformasyon farkl piyasalarda farkli bicimlerde go-
rilebilmektedir. Sé6zgelimi, kullanilmis bir otomobil saticisi, otomobilin
gercek kalitesi hakkinda potansiyel bir alicidan daha fazla bilgiye so-
hiptir; kredi piyasalarina géz athgimizda bankalar, kredi verirken borg-
lunun borcunu geriye 6deyebilme gict hakkinda borglunun kendisinden
daha az bilgiye sahiptir; sigorta sirketleri sigorta misterilerinin gercek
risk durumlari hakkinda sigortalidan daha az bilgiye sahiptir; emek pi-
yasalarinda ise basvuranlar gergek nitelikleri hakkinda isverenden daha
fazla bilgiye sahiptir ya da bir sirketin Ust dizey yoneticileri, sirketin
karlilik durumu hakkinda hissedarlardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu
tir 8rnekler daha da ¢cogaltilabilir.
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Finansal piyasalarda asimetrik enformasyondan kaynaklanan so-
runlar finansal piyasalarin isleyisine zarar vererek finansal piyasalarin
verimli yatinim projelerine sahip ekonomik birimlere fon transferini ger-
ceklestirmesini engellemektedir. Bu durum sonucunda yahrimlarda azal-
ma ve ekonomik faaliyetlerde biyik dlcekli daralmalar yasanabilmek-
tedir. Asimetrik enformasyon, gerek finansal gerekse finansal olmayan
kurumlarin verimliligini ve etkinligini olumsuz ydnde etkilemektedir. Bu
acilardan bakildiginda asimetrik enformasyonun varligi, ekonomik ba-
sanisizliklarin ve krizlerin de énemli bir faktoridur.

Bu ¢alismada finansal krizlerdeki asimetrik enformasyon faktori
ele alinmakta, Meksika ve Asya krizleri bu baglamda incelenmektedir.

Calismada ilk olarak finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavra-
mi, finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki riziko problemleri agiklan-
makta; izleyen asamalarda kriz tanimlari, krizlerin nedenleri ve krizlerin
asimetrik enformasyon gorisi ele alinmakta; son asamada ise sirasi ile
Meksika ve Asya krizleri asimetrik enformasyon acisindan degerlendi-
rilmektedir.

2. Finansal Sistem ve Asimetrik Enformasyon

Bilgisayar ve telekominikasyon teknolojisindeki ilerlemeler islem
maliyetleri Uzerinde biyuk etkiye sahiptir. Bilgisayarlarin gelismesi ve
ucuz veri transferi, islem maliyetlerinde biytk dusislere yol agmistir.
Bu, yapilabilir islem sayisini artirarak ve finansal kurumlarin gegmiste
pahali olan yeni finansal Grin ve hizmetleri sunmasini mimkin kilarak
finansal sistemi daha etkin bir hale getirmistir ve getirmeye de devam
etmektedir. Teknolojik ilerlemelerden kaynaklanan islem maliyetlerinde-
ki hizli dusUsler, finansal sistemin degismesindeki ana faktérdir. Ancak,
islem maliyetleri finansal sistemin etkin bir bicimde calismasina tek en-
gel degildir. Finansal bir islemde bir tarafin dogru kararlar alabilmesi
icin diger taraf hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi bir durum olan
asimetrik enformasyonun varligi da énemlidir. Enformasyon yetersizligi
finansal sistemde iki tir soruna yol agmaktadir: ters secim ve ahlaki rizi-

ko (Mishkin ve Strahan, 1999).

Finansal sistem ekonomide verimli yatirim olanagina sahip birim-
lere fon aktarimini gerceklestirmektedir. Eger finansal sistem bu islevini
yerine getiremezse ekonomi verimli sekilde isleyemez. Finansal piyasa-
lar iyi bir bicimde islediginde herhangi bir sorun yoktur ancak islem ve
asimetrik enformasyon problemleri finansal piyasalarin etkin bir bicimde
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islemesini engellemekte ve piyasalara yénelik birtakim midahalelerin ve
dizenlemelerin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

2.1. Finansal Piyasalarda Ters Secim Problemleri

Ters secim, islem oncesinde gerceklesen bir asimetrik enformas-
yon problemidir ¢cinki yiksek kredi riskine sahip dusuk kaliteli borglular,
kredi almaya ya da en yiksek faiz oranini ddemeye en istekli olanlardr.
Bu nedenle, en istenmeyen sonucu meydana getirecek olan taraflar en
buyik ihtimalle secileceklerdir. Ters secim, kredilerin kétu kredi riskine
sahip olanlara verilmesi olasiligini artrabildigi icin bor¢ verenler pi-
yasada iyi kredi riskine sahip olanlar olsa dahi, kredi vermemeye ka-
rar verebilirler. Bu netice, ilk kez Akerlof tarafindan tasvir edilen klasik
‘limonlar problemi’ analizinin bir 6zelligidir. Ters secim problemlerini

azaltmak, borg verenlerin iyi kredi risklerini kétilerinden ayirmasini ge-
rektirmektedir (Mishkin, 2000).

Kredi piyasalarinda ters segcim ve tesvik etkilerini analiz eden
Stiglitz ve Weiss (1981), asimetrik enformasyonun ters secim ve ahla-
ki riziko problemlerine neden olarak belirli kosullar altinda artan kredi
talebiyle karsi karsiya kalindiginda borg verenlerin faiz oranlarini ya
da teminatlari artirmalarinin karli olmayabilecegine isaret etmektedir.
Ters secimin bulundugu piyasalarda kredi tayinlamasi olabilmektedir.
Bir yatinimin riski hakkinda banka gibi borg verenler, bor¢ almak iste-
yenlerden daha az enformasyona sahip olduklarinda kredi tayinlamasi
gerceklesebilmektedir. Kredi tayinlamasi durumunda kredi piyasalarin-
da yiksek faiz 6demeye razi olsalar da borglularin bazilar krediye
erisememektedirler.

2.2. Finansal Piyasalarda Ahlaki Riziko Problemleri

Ahlaki riziko; sézlesme ya da finansal islem sonrasinda taraflar-
dan birinin digerinin aleyhine olacak sekilde faaliyette bulunmasi riski
olarak tanimlanabilir (Karadag ve Selimler, 2014). Ahlaki riziko, bir ta-
rafin riske karsi korundugunu bilerek ve yahrimin basarisiz olmasi duru-
munda diger taraflarin nihai maliyete katlanacagini bilerek yiksek riskli
bir yatinma dahil olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Koh, The ve
Tan 2016). Finansal piyasalarda ahlaki rizikonun gergeklesmesinin ne-
deni borg alanlarin, borg verenlerin cikarlarinin aleyhine olacak sekilde
riskli aktivitelere girisme dogrultusunda sahip olduklari tesviktir.

Ahlaki riziko ne zaman iki taraf arasindaki bir anlasma her iki
tarafin tesvik yapisini degistirirse ortaya cikar. Bor¢ verme durumunda
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banka &ding verdigi fonlarin kullanimini yakin bir bicimde izleyemezse
bor¢clu daha riskli Gretim tekniklerini secebilir. Eger “batmayacak kadar
biuyik” (too big to fail) politikasi ya da “son basvuru mercii” varsa, borg

veren tarafinda da ahlaki riziko problemi ortaya ¢ikabilir (Heffernan,
1996).

Mevduat sigortasinin varligi da ahlaki riziko problemleri ortaya
cikarabilmektedir. Bu durumda musteriler mevduatlarinin givence altin-
da oldugu bilgisiyle mevduatlarini yatirdiklari bankalari izleme geregi
duymazlar ve en yiksek faizi 6neren bankalara mevduatlarini yatirirlar;
bankalar da yiksek kazang saglama amaci ile normalden daha fazla
riskli aktivitelere girisebilirler.

3. Finansal Krizler
3.1. Kriz Tanimlan

Eichengreen ve Bordo (2002) krizleri para krizleri, bankacilik
krizleri ve ikiz krizler olarak ¢ gruba; Ma ve Cheng (2003), Bordo ve
Murshid (2000) ise finansal krizleri para ve bankacilik krizleri olarak iki
gruba ayirmaktadir.

Finansal krizler genellikle bir déviz krizi, bir banka krizi ya da bu
ikisinin bir birlesimine isaret etmektedir.

Genellikle demeler dengesi ve déviz krizleri, para (currency) kri-
zi olarak adlandiriimaktadir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001). Para krizleri
doviz kurunda ani hareketleri ve sermaye akimlarinda ani degismeleri
icerir (Caprio, 1998). Para krizlerinin bir para biriminin déviz degerine
spekilatif bir saldirinin, para biriminin devaliasyonuna (ya da siddetli
bir deger kaybina) yol agh@i veya biyik miktarlarda uluslararasi rezerv-
ler harcayarak veya faiz oranlarini hizla artirarak yetkilileri para birimi-
ni savunmaya zorladigi zaman gergeklestigi sdylenebilir (IMF, 1998a).

Bankacilik krizi, bankalarin 6z kaynaklarinin tamaminin veya bir
kisminin kaybina neden olan finansal dalgalanma olarak agiklanabilir
(Kale ve Eken, (2017). Lee, Posenau ve Stebunovs (2017) bankacilik
krizlerini bankacilik sisteminde banka hiicumlari, bankacilik sisteminde
kayiplar ve banka tasfiyeleri gibi dnemli finansal sikinti isaretlerinin ol-
masi ve bankacilik sistemindeki biytk élcekli kayiplara yénelik genis
capli bankacilik politikasi midahale énlemlerinin olmasi seklinde tanim-
lamaktadirlar.
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Bankacilik sistemindeki finansal sikinti, bankacilik sistemindeki
bankalarin énemli bir kesiminin yikimluklerini yerine getiremez duruma
distigu ancak faaliyette kaldigi durumdur. Bu sorun, acik ya da orti-
|0 mevduat sigortasi ile banka hicumlarinin énlendigi gelismekte olan
ve gegis Ulkelerinde nispeten yaygindir (Caprio ve Klingebiel, 1996).
Demirgic-Kunt ve Detragiache (1997)'e gore, asagidaki dort kosuldan
en az birinin gecerli oldugunda sikintili bir durum tam bir kriz olarak
siniflandinlabilir:

® Bankacilik sisteminde takipteki kredilerin toplam aktiflere ora-
ninin %10’v asmasi;

e Kurtarma operasyonunun maliyetinin en azindan GSYiH'nin
%2 si kadar olmasi;

e Olayin, bankalarin genis dlcekli bir devletlestirilmesini icerme-
si;

e Biyik kapsamli banka hicumlarinin gerceklesmesi ya da hi-
kimetler tarafindan mevduat hesaplarinin dondurulmasi, uza-
hlan banka tatil streleri ya da genis capli mevduat garantileri
gibi acil durum tedbirlerinin uygulanmasi.

ikiz krizler para ve bankacilik krizlerinin ayni anda gerceklestigi
krizlerdir. Eichengreen ve Bordo (2002)'ya gére, bir olayin ikiz kriz
olarak nitelendirilebilmesi icin ayni yil ya da ardisik yillarda para ve
bankacilik krizlerinin her ikisi de gézlemlenmelidir.

Sistemik finansal krizler, piyasanin etkin bicimde islemesini boza-
rak reel ekonomi Uzerinde biyik olumsuz etkileri olabilen potansiyel
acgidan finansal piyasalarin biyik élcide aksamasi ya da bozulmasidir

(IMF, 1998a).
3.2. Krizlerin Nedenleri

Birgok finansal kurum, kisa vadeli bor¢larla uzun vadeli yatirim-
lari finanse etme egilimindedir. Bu vade uyumsuzlugu onlari ekonomik
soklara karsi savunmasiz birakmaktadir. Kiicik bir sok bile finansal bir
krize yol acarak sonucta maliyetli varlik tasfiyelerine ve aktif fiyatlarinda
biuyik disuslere neden olabilmektedir (Kirabaeva, 2010).

Bazi durumlarda finansal krizler makroekonomik istikrarsizliklar ve
ekonomik yapidaki bozukluklardan kaynaklanmaktadir. Ancak ekono-
mik temelleri saglam olan tlkeler dahi krizlere maruz kalabilmektedirler.
Finansal krizler gerek gelismis gerekse gelismekte olan Glke ekonomileri
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Uzerine bUyik maliyetler yiklemekte, tlkelerin sosyal yapilari Gzerinde
de 6nemli tahribata yol agmakta ve vergi mikellefleri agir finansal yik-
lerle karsi karsiya kalmaktadir.

1990’lardan dnce yasanan krizler daha ¢cok ddemeler dengesi
ve dis borc krizleri iken, 1970-85 arasindaki krizler icinde bankacilik
krizlerinin sayisi azdir; 1980 ortalarindan itibaren bankacilik krizleri
artip 1990lardan itibaren de krizler ikiz bir yapi kazanmaktadir (Yay
ve digerleri, 2001).

Ekonomistler genellikle finansal krizlerin azalan yabanci rezerv-
ler, artan dis borg, sermaye hesabi ve cari hesap agciklari, kamu mali
acigi ve bunun gibi zayif ekonomik temellerin bir sonucu olduguna inan-
maktadirlar. Finansal krizlere maruz kalan neredeyse tim tlkeler, krizin
gerceklesmesinden 6nce, artan cari hesap aciklari ile karsi karsiya kal-
mislardir. Bu yizden bu tir agiklar finansal krizlerin énemli bir faktori

olarak kabul edilmektedir (Ma, ve Cheng, 2003).

Finansal sektdr bozukluklari, makroekonomik oynaklikla birlikte
bircok bankacilik krizinin ardinda yatan faktérdir. Genellikle bu bozul-
malar, zayif denetim ve dizenleyici politikalara sahip olan ya da huki-
metin kredinin fiyatlandirmasi ya da tahsisine dogrudan midahale ettigi
Ulkelerdeki hizli finansal liberalizasyon ve yenilik zamanlarinda ortaya
ctkmaktadir (IMF, 1998a). Genel belirsizlik, asimetrik enformasyon,
asiri kredi genislemesinin neden oldugu spekilatif balonlar, bankacilik
krizlerinin nedenleri arasinda gosterilen cesitli faktorler arasinda yer al-
maktadir. Ayrica bircok banka basarisizhigi reform girisimlerinin ardin-
dan meydana geldigi icin finansal liberalizasyon da banka basarisiz-
liklarinda vurgulanan bir faktérdir. Aktif-pasif uyumsuzluklar, yetersiz
cesitlendirme, baglantili krediler ve sahtekarlik dahil olmak Gzere cesitli
dizenleyici ve bankaya 6zgi yonetim faktorleri de krizlerin nedenleri
arasindadir (Caprio ve Klingebiel, 1996).

Ters soklar ekonomiye vurdugunda ve yabanci yatinmeilar, yerli
bankalarin ¢ok riskli olduklarina karar verdiklerinde finansal panik ve
ekonomik krizler ansizin gerceklesebilmektedir. Bir baska ifadeyle, yao-
banci yatinmeilar yerli bankalarin gisvenliginden siphe duymaya baslar
baslamaz, gayrimenkul fiyatlari, gayrimenkullerin piyasa degerinin bun-
larin dists dncesi degerine dayali olan kredileri artik daha fazla karsi-
layamadigi bir dizeye kadar diser. Sonug olarak firmalar ve bankalar

iflas eder. Bankacilik ve dis borg krizleri aniden meydana gelir (Kim ve
Lee, 2002).
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Daha &nce baski altindaki finansal sistem liberalize edildiginde
bankalar yetersiz deneyim, kalifiye eleman ve teknoloji nedeniyle finan-
sal aracilik hizmetlerini verimli bir bicimde yerine getiremezler. Sonugta
finansal aracilik maliyetleri artar. Yeni liberalize edilmis bankalarin port-
féyleri yeni rejimle artan reel faiz oranlari ve kredilerin risklilik durum-
larini degerlendiremediklerinden daha riskli bir hale gelir (Gruben ve
McComb, 1997). Sermaye piyasasi liberalizasyonu ¢cok biyik yabanci
sermaye girisine yol agar, sirasiyla gelir, tuketim ve aktif fiyatlari artar.
Bu aktif balonu, riskli projelere bor¢ vermede bir patlamaya neden olur.
Er ya da geg¢ bankacilik sektéri pahasina aktif balonu patlar. O zaman
yabanci yatirimeilari panige ve paralarini derhal cekmeye sirikler. Bunu
ise bankacilik krizleri ve ekonomik krizler takip eder (Kim ve Lee, 2002).

3.3. Krizlerin Asimetrik Enformasyon Goriisi

Diger piyasalarda oldugu gibi finansal piyasalar da asimetrik en-
formasyon problemine maruzdurlar. Hermalin ve Rose (1999)'a gére
tim finansal sistemler temelde iki &nemli ve yaygin olgudan etkilenmekte-
dir: Birincisi, borglular ve alacaklilar asimetrik enformasyonun sikintisini
cekmektedirler. ikinci énemli eksiklik, borclularin, borc verenlerin dusik
maliyetle tahsil edebilecegi geri 6demeleri givenilir bicimde yapmayi
taahhit edemezler. Borglular taahhitlerinden geri dénmeyi secebildik-
leri icin, borg verenler geri 6denmeme riskine katlanirlar. Birlikte bu ihti-
laflar da dUsuk dizeyde finansal aktiviteye, daha yiksek faiz oranlarina
ve yatirim risklerinin yetersiz bir derecede yayilmasina yol acar. Buna
uluslararasi boyut da eklendiginde her iki problem de artar. Bir Glkede-
ki yahrim firsatlar ve riskleri hakkinda yabanci aracilar yerli aracilara
nazaran daha az enformasyona sahip oldugu icin finansal piyasalar
uluslararasi bir boyut kazandiginda asimetrik enformasyon problemleri
daha kétilesecektir. Yabanci aracilar yerlilerle rekabet ederken yerli
aracilar maliyet avantajina sahip olacaklardir. Ayrica yerli aracilar yao-
bancilara nazaran daha iyi oranlar sunabildiklerinden, yabanci araci-
lar yerli misteriler tarafindan borg elde etmede ikinci secenek olarak go-
rileceklerdir. Bunun anlami, yabanci aracilarin daha iyi enformasyona
sahip yerli aracilarca kredi verilmeyi reddedilen borglulardan kaynakla-
nan ters secim ile karsilasabilmeleridir. Bu ters segimin anlami yabanci
bor¢ verenlerin daha da fazla riske maruz kalmalaridir (Hermalin ve

Rose, 1999).

Diger yandan, kiresellesmenin 6z sermaye maliyeti Uzerindeki
etkisini ele alan Stulz (1991), kiresellesme ile 6zsermaye maliyetinin
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azaldigina isaret etmektedir. Kiresellesme, sermaye tedarikgileri ara-
sinda rekabet yaratmakta ve bu da sermaye sunanlara gidecek rantlari
ve islem maliyetlerini azaltarak firmalarin sermaye maliyetlerini azalt-
maktadir (Stulz, 1991). Bu acidan borg alanlar ve verenler arasindaki
enformasyon asimetrisine odaklanan Hermalin ve Rose’un gorisinin
aksine yonetici ve hissedarlar arasindaki enformasyon asimetrisinin ol-
dugu hisse senetleri piyasasinda odaklanan Stulz, bu problemin serma-
ye akimlarinin liberalizasyonu ve kiresellesme yoluyla artmasi yerine,
finansal piyasalarin uluslararasilasmasi ile dizeltildigine inanmaktadr.
Finansal kiresellesme, yurtici piyasada daha fazla yabanci yénetici ve
hissedarin faaliyette bulunacagi, yabanci piyasalarda yerli yonetici ve
hissedarlarin daha yogun faaliyette bulunacagi anlamina gelir. Ekono-
mik ajanlarin sayisi arttikca rekabet de artacak ve yerli yoneticiler yone-
timlerini iyilestirmeye zorlanacakhr. Sonug olarak, genel olarak asimet-
rik enformasyon ve islem maliyetleri azalhlmis olacaktir (Bustelo, Garcia
ve Olivie, 1999).

Finansal krizlerin asimetrik enformasyon gérisine gére finansal
krizler, ters secim ve ahlaki riziko problemlerinin ¢ok daha kétilesti-
i, bu yizden finansal piyasalarin fonlari en verimli yatirm firsatlarina
sahip olanlara etkin bir bicimde aktaramadigi, finansal piyasalardaki
bozulmalardir. Finansal krizler, finansal piyasalarin yetersiz bicimde is-
lemesine neden olarak ekonomik aktivitede siddetli daralmaya yol acar-
lar (Mishkin, 1990). Finansal krizin gerceklesmesi ile asimetrik enfor-
masyon problemleri daha da kéti bir hal alir, ekonomik aktivite geriler
ve ekonomik iyilesme sireci daha yavas gerceklesir.

Finansal araci kuruluslarin finansal aracilikla ugrasma yetenekle-
rindeki ve kredi vermelerindeki bir azalma, yatirim ve toplam ekono-
mik aktivitede dogrudan bir azalmaya yol acacaktir. Finansal sistemde
soklar ters secim ve ahlaki riziko problemlerini daha kétilestirdiginde
bor¢ verme azalma egiliminde olacaktir. Kredi yetersizligi bireylerin ve
firmalarin harcamalarini kismalarina yol agarak ekonomik aktivitede sid-
detli bicimde daralmaya neden olur. Dért faktér asimetrik enformasyon
problemlerinde artisa ve bdylece finansal krizlere neden almaktadir: fi-
nansal sektér bilangolarinin bozulmasi, faiz oranlarindaki yukselisler,
belirsizlikteki artislar, aktif fiyatlarindaki degismelerden dolay: finansal

olmayan sektér bilancolarindaki bozulmalar (Hahm ve Mishkin, 2000;
Mishkin, 2001a; Mishkin, 2001b):
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- Finansal Sektér Bilancolarinda Bozulma: Finansal aracilarin bi-
lancolarindaki bozulma, onlarin borg verme olanaklarini engeller ve bu
yuzden finansal krizlere yol acan ana faktérlerden biridir. Eger banka-
larin bilangolarindaki bozulma yeterince siddetli ise, ¢oklu eszamanli
bankacilik kuruluslari basarisiziginin oldugu banka paniklerine de yol
acabilir. Gergekten de, bir kamu givenlik aginin yoklugunda saglikli bir
bakanin bile basarisiz olmasina neden olan, bir banka basarisizliginin
digerine sicrayabildigi bir bulasma riski vardir. Bulasmanin kaynagi yine
asimetrik enformasyondur. Bir panikte, mevduatlarinin givenliginden
endise duyan ve bankanin kredi portfdyinin kalitesi konusunda bilgisiz
olan mevduat sahipleri mevduatlarini banka sisteminden cekecekler bu
da kredilerde bir daralmaya ve mevduatlarda ¢oklu bir daralmaya yol
acacak ve diger bankalarin da basarisiz olmasina neden olacaktir. Bir
bankanin iflasi, bankanin katldigr enformasyon iliskisinde bir kayip de-
mektir ve bu yizden bankacilik sektéri tarafindan yapilabilecek finansal
aracilik miktarinda dogrudan bir kayip anlamina gelmektedir. Sonug ise
verimli yahrimlara katkida bulunan bor¢ vermede daha siddetli bir ge-
rileme ve ekonomik aktivitede daha fazla daralmadir. Eger bankalarin
bilancolarindaki bozulma siddetli ise bankalar basarisiz olmaya bas-
larlar ve korku saglikli bankalari da kapsayacak sekilde bir bankadan
digerine sigrar. Sonug olan ¢oklu banka basarisizliklari banka panikleri
olarak bilinmektedir. Bulasmanin kaynag: tekrar asimetrik enformasyon-
dur. Finansal kriz esnasinda bankanin borg vermesindeki azalis, daha
yuksek faiz oranlarina yol acacak sekilde, bor¢lanmak isteyenlere arz
edilen fonlar azaltir. Banka paniginin sonucu, kredi piyasalarinda ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin artmasidir. Bu problemler, ekono-
mik faaliyetlerde daha da siddetli daralmaya yol acacak sekilde verimli
yatinimlara kaynak aktarilmasinda daha fazla bir azalisa neden olur.

- Faiz oranlarindaki artis: Faiz oranlarindaki artis neticesinde kot
riskli borglular halen kredi taleplerini sirdirirken, iyi riskliler daha az
borclanmak isteyeceklerdir. Ters secim problemlerindeki artis nedeniyle
kredi verenler kredi miktarini kisitlayabileceklerdir. Bu da ekonomik akti-
vitenin daralmasina ve verilen kredi miktarinin azalmasina yol agacaktr.

- Belirsizlikteki artis: Finansal piyasalarda belirsizlikte dikkate de-
ger bir arhs, borg verenlerin iyi kredi risklerini kétilerinden ayirmasini
zorlashrir. Borg verenlerin ters secim ve ahlaki riziko problemlerini ¢éz-
medeki azalan yetenekleri onlari bor¢ vermeye daha az istekli duruma
getirir, bu bor¢ vermede, yatinm ve toplam aktivitede bir azalmaya yol
agar.
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- Finansal olmayan bilang¢olarda bozulma: Eger borglularin bilan-
colarinda genis capli bir bozulma varsa, finansal piyasalarda hem ters
secim hem de ahlaki riziko problemlerini kotilestirerek finansal krizlerin
gergeklesmesine katkida bulunur. Bu problem cok cesitli yollarla ortaya
cikabilir. Ornegin, borg verenler asimetrik enformasyon problemlerini
gidermek icin teminattan yararlanirlar. Teminat, ters secim veya ahlaki
rizikonun olumsuz sonuglarini azaltabilir, cinki borg alanlarin yikimlo-
liklerini yerine getirememeleri durumunda borg verenler krediden kay-
naklanan zararlarini telafi etmek icin bu teminatlari satabilirler. Fakat,
eger bir ekonomide aktif fiyatlari ve de teminatin degeri diserse, asi-
metrik enformasyon problemleri ansizin artar. Net deger de teminata
benzer bir rol oynamaktadir. Eger bir firma yUksek net degere sahipse
firma borglarini 6deyemese bile bor¢ veren firmanin net degerinin tasar-
ruf hakkini alarak onu satabilir ve bununla kayiplarinin bir kismini telafi
edebilir. Yiksek net deger ayrica borglananlarin ahlaki rizikoya girisme-
leri icin tesviklerini de azaltmaktadir. Net degerin 6nemi, borsa ¢okisle-
rinin neden finansal istikrarsizliga yol acabildigini aciklamaktadir. Net
degeri azaltan borsa disist borclularin ahlaki rizikoya girismesi icin
tesvikleri arthirdigi icin ve borg verenler de ters secimin sonuglarina karsi
daha az korunduklarindan dolay: verilen krediler azalir ve ekonomik
faaliyetler geriler.

Faiz oranlarindaki artisin, ters secim problemlerinin artmasinda
dogrudan etkisi olmakla birlikte, faiz oranlarindaki arhs ayni zamanda
firma ve hane halklarinin bilancolarina etkisi yoluyla da finansal krizin
ilerlemesinde rol oynar. Faiz oranlarindaki artis ve bu yizden hane halk-
larinin ve firmalarin faiz 3demelerindeki artis firmanin nakit gelirleri ve
nakit giderleri arasindaki fark olan nakit akimini azaltir. Nakit akimin-
daki azalma, bilanconun bozulmasina neden olur cinki hane halki ve
firmalarin likiditesini azaltr bdylece borg verenlerin, firma ya da hane
halkinin faturalarini 6deyip édeyemeyecegini bilmesini zorlashirir. So-
nuc olarak ters secim ve ahlaki riziko problemleri daha siddetli olur ve
bor¢ verme ve ekonomik faaliyetlerde disus olur.

3.3.1. Kamu Garantileri ve Kurtarmalari

Bazi ekonomistler, kurtarma garantilerinin 6zel sektér tarafindan
alinan ekonomik kararlari carpitan ve finansal krizleri kolaylastiran hat-
ta neden olan kati bir politika oldugunu savunmaktadir. Ozel sektére
gelecekteki krizlere karsi sigorta saglayarak kurtarma garantileri ahlaki
rizikoya neden olmaktadir. Piyasa katlimeilari isteyerek asiri risk almak-
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ta ve bu da asiri yatinimlara, ¢ok fazla dis bor¢lanmalara veya riskli dis
kredilere yol agmaktadir (Bems ve Jonsson, 2002). Kamu garantileri asiri
bir seviyede gerceklesirse ve sireklilik arz ederse piyasa katilimeilarinin
tesvik yapisini bozabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ilke piyasa-
larinda vade uyumsuzlugu s6z konusudur. Bu durum 6zellikle bankalari
kirllgan ve krizlerden kolaylikla etkilenebilir bir hale getirmektedir. Eger
yabanci yatinmeilar panige kapilip fonlarini cekerlerse bankalar likidite
stkintisina dusebilirler ve dolayisiyla yukimltliklerini yerine getirmede
zorlanabilirler. Hikimetler, gic duruma disen bankalari kurtarma po-
litikasi izleyebilirler. Diger yandan, kamu garantilerinin yoklugunda bir
kriz esnasinda kayba ugrayacagini bilen, kurtarilip kurtarilmayacagin-
dan emin olmayan ekonomik birimler kararlarinda daha basiretli davrao-
nacaklar ve borclanirken daha dikkatli davranacaklardir.

3.3.2. IMF ve Ahlaki Riziko

Bazi yorumcular finansal krizler yasayan ilkelere uluslararasi top-
lumun yardiminin sadece bor¢lularin, bor¢ verenlerin ve yatrimeilarin
daha ihtiyatsiz davranislarini yani ahlaki riziko olarak bilinen olguyu
tesvik edecegini savunmaktadirlar. IMF bor¢ vermesi durumunda, ahlaki
riziko hakkindaki endiseler, bu tir yardimin politika disiplinini zayifla-
tabilmesi ve yatinmcilarin sayet yatinm kétu giderse bunun sonuglarina
sadece kismi olarak katlanacaklari inanci ile daha fazla risk almalari
seklindeki anlayistan kaynaklanmaktadir. IMF kaynaklarinin elde edile-
bilir olmasi potansiyel borg verenlerin ve borg alanlarin riskli davranis-
larini tesvik edebilmektedir. Karar alicilar, sayet politikalari basarisiz
olursa IMF'nin yanlarinda olacagini bilerek daha riskli politikalar strdi-
rebilmektedir. Benzer sekilde borg verenler eger ilke finansal bir sikin-
tiya diserse borclarini ddemek icin IMF kredisinin bir hikimete ya da
onun bankalarina verilecegine inaniyorlarsa asiri risk alabilirler (IMF,
1998b). IMF'nin varligi, hikimetlerin strdirilebilir mali politikalar, gie-
o finansal denetim ve denetleme gibi krizleri dnleyebilecek politikalar
sirdirmesi Uzerindeki baskilari hafifletebilmektedir (Lane ve Phillips,
2001). IMF'nin kurtarmalari, daha sonra tekrar benzeri kurtarmalarin
yapilacagr beklentisine neden olabilmektedir. Bu durum da nasil olsa
yine bir kurtarma olacagi dusincesi ile hikimet ve yatinmeilarin riskli
davranisini tesvik etmekte, kararlarinin sorumluluklarina kismen katlan-
malarina ya da hi¢ katlanmamalarina yol agabilmektedir.

1976'dan 1994’e kadar her secim doneminde Meksika, sorum-
suz para ve maliye politikalarinin yol ach@ bir para krizi yasamstir.
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Meksika'da yasanan para krizinin ardindan her dénem giderek ar-
tan miktarlarda ABD Hazinesi ve IMF kurtarmalari gelmistir. Bu durum
Meksika’da bir finansal kurtarma beklentisinin olusmasina yol agmistir.
Meksika'nin kurtarilmasi, gelismekte olan ekonomilerde herhangi bir
sorun ¢ikarsa IMF'nin yatinmeilar kurtarmak icin gelebilecegine dair
bir sinyaldi. Ahlaki riziko, yalnizca 1995 yilinda Dogu Asya’ya olan
sermaye akisinin neredeyse iki katina ¢ikmasini agiklamaya yardimei
olmaktadir (Vasquez (2003). Asya’da da borg verenler, finansal sorun
oldugu durumlarda hikimet parasinin kullanilabilecegi bilgisiyle basi-
retsizce davranmislardir.

4. Meksika Krizi ve Asimetrik Enformasyon
4.1. Kriz Sureci

Buyuk sermaye akimlari, finansal kurumlar zayiflatarak ve finansal
bir krize girme olasiligini arthirarak asimetrik enformasyon problemlerini
daha kot bir duruma sokabilir. Dahasi, finansal kriz bir kez tetiklendi
mi, finansal aracihiga engel olarak, ekonomik faaliyeti yavaslatarak ve
iyilesme surecini yavaslatmak suretiyle asimetrik enformasyon problem-
leri daha akut bir hale gelebilir (Carstens ve Schwartz, 1998).

90l yillarda gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye akimlarin-
da dnemli bir artis olmustur. Gelismis ilkelerdeki faiz disisleri 1990la-
rin baslarinda Latin Amerika Glkeleri gibi gelismekte olan piyasalara
yonelik sermaye akimlarinin nedenleri arasindadir. Sermaye akimlari bu
piyasalarda ekonomik biyime ve yatirmlar icin gerekli fonu saglamak-
la birlikte, bazi istenmeyen sonuglara da yol acabilmektedir. Sermaye
akimlarindaki oynakliklar, Glkelerin finansal krizlerden etkilenme olasili-
gini arthirmaktadr.

Meksika’da 80’li yillarda politik reformlar gerceklestirilmistir. Fi-
nansal liberalizasyonla birlikte 80 ve 90’li yillarin baslarinda bankacilik
sektorinde dzellestirmeler yapilmighr.

Meksika para politikasinin ana unsuru déviz kurlarini nominal
¢ipa olarak kullanmak olmustur. Reformlarin ilk déneminde para biri-
mini dolara sabitlemis, daha sonra ise daha énceden duyurulan ginlik
deger dusukliklerine gore sabitlenmistir. 1991 yilinda ise kurlarin genis
banda dalgalanmasina izin verilmistir (Gould ve Gruben, 1995).

Politik reformlar ve kiresel piyasalarda faiz oranlarindaki disus
sayesinde 1990’dan 1994'n baslarina kadar Meksika'ya énemli 6l-
cide sermaye girisleri olmustur. Meksika ekonomisine yénelik biyik
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olcekli sermaye akimlari, ilke icinde yabanci para cinsinden borg ver-
mede artisa neden olmustur. Bu durum, firmalarin ve hane halklarinin
maruz kaldiklari déviz riskinin artmasina yol agmistir. 1988-1994 yillari
arasinda 6zel sektére verilen banka kredileri GSYiH'nin yiizdesi olarak
%13,8'den %55,2'ye yikselmistir. Kredilerde yasanan buyik arhsin bir
kismi da ticarete konu olan sektorler disindaki alanlara ozellikle emlak
sektérine yonlendirilmistir (Carstens ve Schwartz, 1998). Meksika'ya
yonelik sermaye akimlari ve rezervlere iliskin veriler Tablo I'de yer al-
maktadir:

Tablo I: Meksika'ya Yénelik Sermaye Akimlari ve Rezervler
(milyar $, yillik orandan)

1980-90 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 [ 1995 | 1996
Net Ozel Sermaye Akimlari
16 | 206 | 236 | 303 [ 103 | 132 | 135
Net Resmi Sermaye Akimlari
21 | 24 | 2 | 09 | 03 | 245 | -100
Rezervlerdeki Net Artis
06 | 82 | 12 | 61 | 189 | 107 | 18

Kaynak: Bank for International Settlements (1997). 67th Annual Report. Basle, s. 99.

Gruben ve McComb, (1997)'a gére daha dnce baski altindaki
finansal sistem liberalize edildiginde bankalar yetersiz deneyim, kalifiye
eleman ve teknoloji nedeniyle finansal aracilik hizmetlerini verimli bir
bicimde yerine getiremezler. Sonucta finansal aracilik maliyetleri artar.
Bankalarin portfdyleri yeni rejimle artan reel faiz oranlari ve kredilerin
risklilik durumlarini degerlendiremediklerinden daha riskli bir hale gelir.

Sermaye piyasasi liberalizasyonu, gelir, tiketim ve aktif fiyatla-
rinin artmasina neden olan biytk capli yabanci sermaye girisine yol
acar. Bu aktif balonu, riskli projelere bor¢ vermede bir patlama yaratr.
Er ya da geg bu aktif balonu bankacilik sektéri pahasina patlar. Netice-
de, yabanci yatirmeilar panige ve paralarini derhal cekmeye iter. Bunu
bankacilik ve ekonomik krizler izler. (Kim ve Lee, 2002).

Meksika’'da da 6zel sektére yonelik hizla artan krediler, finansal
sektorde yetersiz dizenleme ve denetim finansal liberalizasyonla bir-
likte bankalarin asin risk almalarina yol agmis; takipteki krediler art-
maya baslamishr. Uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yikselme-
siyle sermaye akimlarinin azalmasi, zayif finansal sistem gibi faktorler
yaninda 1994'teki kendilerini Zapatista olarak adlandiran isyancilarin
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Chiapas isyani, baskan adayi Luis Donaldo Colosio’ya yénelik suikast
ve Kurumsal Devrim Partisi (Institutional Revolutionary Party) Ust dizey
sorumlusu Francisco Ruiz Massieu’nun 8ldirilmesi gibi politik faktorler,
Meksika’da belirsizligi finansal kirilganhgi artirmistir. Meveut gelismeler
isiginda yatrimeilarin Meksika’ya yénelik beklentileri ve bakis agilari
olumsuz bir hal almistir. Meksika para birimi pesoya yénelik spekilatif
baskilar neticesinde Meksika Merkez Bankasi piyasalara midahale et
mek durumunda kalmistir. Aralik 1994'te peso devalie edilmis ve dal-
gali kur rejimine gecilmistir. Devaliasyon, sermaye cikislarini tetiklemis,
enflasyonu arthrmistir. Yikselen faiz oranlari ile geri dénmeyen kredi
oranlari daha da artmis, Glkede ekonomik biyime negatif degerler al-
mishr. Meksika’da yerli paranin deger yitirmesi yabanci para cinsin-
den pasiflerin degerini artirmis ve bu durum firmalarin bilancolarinda
bozulmaya yol agmis; sonucta ters secim ve ahlaki riziko problemlerini
artmistir. Yetersiz kredi analiz tekniklerinin, yetersiz ic denetim meka-
nizmalarinin, yetersiz denetim ve gdézetimin oldugu bir ortamda ahlaki
riziko problemleri engellenememis; basarisiz bankalarin risklerinin si-
nirlanmasinda yetersiz kalinmis ve bu durum da finansal incinebilirligin
artmasina yol agmistir. Asimetrik enformasyon problemleri yabanci yat-
nmcilarin enformasyon elde etmesini giclestirdigi icin fonlarini Glkeden
cekmislerdir. Meksika'ya ydnelik portfdy yatirimlari yon degistirmis; borg
vermenin daralmasi da ekonomik sorunlarin derinlesmesine yol agmistir.

4.2. Meksika Bankacilik Sistemi ve Asimetrik Enformasyon

1990’larin baslarinda fon elde edilebilirligindeki hizli arhs,
Meksika’da ticari bankalari pek ¢ok sorunla karsi karsiya birakmistir.
Bankalar &zellikle yeni misteri temelli kredi gecmisine sahip degillerse
yeni borglular ortaya ¢ikh@inda ters segim problemleri artma egiliminde-
dir. Meksika’da bankacilik sektori, hane halkinin ve kiicik ve orta dlcek-
li firmalarin kredi riskini degerlendirmede enformasyon elde edebilecegi
etkin kredi birolarina sahip degildi. Ozellikle bankalarin faaliyetlerinin
artan riskliliginin maliyetlerine maruz kalmadiklar, yakin gegmiste de-
regile edilmis bir ortamda mevduat sigortasinin neden oldugu ahlaki
riziko problemleri 1990’1 yillarin baslarinda Meksika’da asirt kredi ge-
nislemesinin ardinda yatan nedenlerden biridir. Meksika’da mevduat si-
gortasi kurallari uygun bir bicimde olusturulmamisti; koruma, mevduatin
tirG ve buyukligine bakilmaksizin tim banka yikimlultklerine sunulu-
yordu (Carstens ve Schwartz, 1998). Diger bir neden ise, Meksika'da
bankacilik sisteminin liberalizasyonu ve 6zellestirmesinin sonrasinda
bankalarin rekabetci ortamda daha fazla pazar payr micadelesi igin
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izledikleri agresif stratejidir (Gruben ve McComb, 1997). 1990’larin
baslarindaki tiketim patlamasinin avantajlarindan faydalanmak igin
Meksika'nin finansal kuruluslar daha fazla kredi sunmuslardir ancak
yanlis bor¢lulara. Gelismekte olan firmalarin standartlarina gére, tiketi-
ci kredi gegmislerini raporlama Meksika’da nispeten eksikti ve yeterince
organize degildi. Sonucta geriye dénmeyen krediler artmistir. Bu faktor-
ler Meksika Bankacilik sistemi Gzerine baski yapmistir. Sadece 1992'nin
son geyregdi ile 1994'6n Ugincy ¢eyredi arasinda geri dénmeyen kredi
yuzdesi %5.6'dan %8.3'e yukselmistir (Gruben, 1996). Ozellikle eko-
nominin yUkselis déneminde borclularin risklilik durumlari yeterince de-
Jerlendirilmeden kredi verilmistir. Bu bor¢lularin gercek risk durumlari
ise ekonomide sorunlar ortaya ¢ikhginda gorinir hale gelmistir.

Tablo Il. Meksika’da Toplam Kredilerin Yizdesi Olarak Geriye Dénmeyen

Krediler Durumu (Sadece Ticari Bankalar)

1980’lerdeki Krizler
Yillar Ortalama

1982 4.1 2.3 10.5 14.4 12.5

1990 1994 1995 1996

Kaynak: Bank for International Seftlements (1997), s. 107.

Meksika'daki finansal krizi meydana getiren en dnemli faktorler-
den biri yurtdisindaki faiz oranindaki artistir. Subat 1994'ten basinda
Amerikan Merkez Bankasi FED, interbank federal fonlarinin oranini art-
tirmaya baslamistir. Bu durum Meksika faiz oranlarinda yukari dogru
bir baski yapmis ve Meksika finansal sisteminde asimetrik enformasyon
problemlerini artirmistir. Faiz oranlarindaki artis, Meksika finansal piya-
salarinda dogrudan ters segim problemlerinin artmasina katkida bulun-
mustur ¢cinki en fazla risk almaya istekli olanlarin kredi arayanlar olma
olasiligini arthrmishir. Artan faiz ddemeleri hane halklarinin ve firmalarin
nakit akimlarinin azalmasina neden olmus ve bu da onlarinin bilancola-
rinin bozulmasina yol agmistir. Bilangolardaki bozulma, Meksika finan-
sal piyasalarindaki ters secim ve ahlaki riziko problemlerini arthrmis ve
bu da borg verenlerin borg vermeye daha az istekli olmalarina neden
olmustur (Mishkin, 1996). Meksika Krizi'nin olusumu Sekil 1'de yer al-

maktadir:
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Sekil 1. Meksika Krizi'nin Olusumu

uluslararas: finansal pivasalarda
faizlerin dismesi

\/

iceri dogru sermaye
akimlan

finansal liberalizasyon ‘

+

| borg verme patlamas: |

yetersiz risk asir otoritelerce yetersiz
alglm teknikleri, risk izleme: yetersiz
kredi analizi, ic » alma - denetim ve gbzetim
kontrol
mekanizmasi :'H.h /’_
banka bilangolarinda
bozulma
ters segim wve ahlaki riziko
problemlerinde artis

Belirsizlikte ve
finansal
kinlganhkta artig

spekilatif atak

finansal kriz

Belirsizlikteki artis ve hisse senedi piyasasinin ¢dkisinin sonucu
olarak net degerdeki azalis, asimetrik enformasyon problemlerini art-
hrir ¢Unkd iyi borglular kétilerinden ayirmak giclesir. Net degerdeki
azalma firmalarin teminatlarinin degerini dusirir ve daha riskli yahrim-
lar yapmak igin tesviklerini arttirir. Bunun nedeni yatinm basarisiz olur-
sa kaybedecekleri daha az 6zkaynak olmasidir. Belirsizlikteki artis ve
hisse senedi piyasasi ¢okist, faiz oranlarindaki atislar ve bankalarin
bilancolarindaki bozulmalarla birlikte ters secim ve ahlaki riziko prob-
lemlerini kotulestiren ilk kosullardi ve déviz piyasasinda tam bir kriz
gelistiginde Meksika ekonomisini ciddi bir finansal krize hazirlamistir
(Mishkin, 1996). Meksika’da patlak veren para krizinden sonra menkul
kiymet piyasasi ¢cdkmus; finansal bir kriz gerceklesmistir. Kriz yayilma
ozelligi gostermis ve bu etki “Tekila Etkisi” olarak adlandiriimistir. Tekila
Etkisi'nin 6nde gelen hedefleri Arjantin ve Brezilya gibi Latin Amerika
ilkeleri olmustur. Kriz Peru ve Venezuella’da da hissedilmis ancak tim
Latin Amerika Ulkelerine atak olmamishir. Sili buna drnek gésterilebilir.
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Arjantin ve Meksika bankacilik krizleri yasamislardir. Bunun aksi-
ne, ayni ticari soktan etkilenen Sili, bir bankacilik krizinden kurtulmustur.
Sili'deki farklihgi yapan unsur, Sili’nin yatinimin givenliginin kanitlan-
masi ve yeterli sermaye ilkesine gére yurtici yahrim projelerine yabanci
sermaye tahsisi hakkini sadece belirli bankalara vermesidir. $ili, ayrica
yabanci sermayenin potansiyel para oynakhigi yizinden ilkeyi terk et-
mesini de dnleyecek sekilde hareket eden bir déviz kontrol sistemi uygu-
lamishir. (Hickson ve Turner, 1999).

5. Asya Krizi ve Asimetrik Enformasyon

Dogu Asya ilkeleri 1990'larin ortalarina kadar olduk¢a basarili
bir ekonomik performans cizmislerdir. Genel olarak bakildiginda Asya
ulkeleri (Malezya, Endonezya, Giney Kore, Tayland, Filipinler) gérinir-
de kriz dncesinde yiksek biyime, tasarruf ve yatirim oranlarina, orta
dizeyde enflasyona, disik bitce agigi, buyik déviz rezervlerine so-
hiplerdi. 1997 yazinin baslarinda finansal kriz dalgasi Asya tlkelerini
sarshdinda bundan en ¢ok Tayland, Endonezya ve Giney Kore etkilen-
mistir. Hong Kong ve Filipinler de krizin etkilerine maruz kalmistir. Kriz,
Temmuz 1997'de para biriminin devaliasyonuyla Tayland'da baslamis
ve daha sonra bélgedeki diger ilkelere de sicrayarak onlari da etkile-
mistir.

Tayland, soklari yasayan ilk tlkeydi. 97 ilkbaharr boyunca yo-
banci yatirnmeilar sirekli endiseli oldular ve iceri dogru fon akisi dnemli
oranda azaldi. Mayis 1997'de Tayland parasi baht yogun spekilatif
baski altinda kaldiginda Tayland ilk olarak pariteyi sirdirmek icin ne
pahasina olursa olsun faiz oranlarini arthrdi ve sonucta maliyet cok art-
hginda 2 Temmuz'da hikimet, sabit déviz kurunu sirdirme cabalarini
terk ederek bahtin dalgalanmasina misaade etti. Izleyen 6 ay boyunca
Tayland para biriminin degeri dismeye devam etti. Tayland'in sermaye
piyasasi da ¢dktu. Yatinmeinin giveni azaldigindan, bulasma hizla bal-
gedeki diger tlkelere sicradi. Bir ay icinde Endonezya, Malezya ve Fili-
pinler ard arda para birimlerinin dismesine izin verdiler, faiz oranlarini
arttirdilar ve sonrasinda biraktilar. Eylil ayina kadar Singapur, Tayvan
ve Hong Kong dolarlar da spekilatif baskidan dolay: teslim oldu. Bal-
genin diger para birimleri biytk bir kriz icine dusmisken, olaganisti bi-
cimde Guney Kore wonu Ekim 1997nin sonlarina kadar gérece istikrarli
kaldi. Asya'ya yayilan finansal sikinh dalgalari, Temmuz’un baslarinda
Endonezya’yi kapladi. Ekim sonuna kadar dolar karsisinda Endonezya
para birimi rupiahin degeri %35 disti. Buna karsilik olarak, disardan
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fon akislari dikkate deger bicimde azaldi, kisa vadeli faiz oranlari hizla
yukseldi. Agir finansal yukler altinda pek ¢cok yerli isletme ¢cokti. Banka
dding vermesinin hizi kesildi ve geri dénmeyen kredilerin orani hizla
arth. Bu kosullar alinda Endonezya’nin tek kaynagi IMF ve diger birkag
énde gelen endstrilesmis ilkeden yardim istemekti. IMF'nin 10 milyar $
dogrudan yardim sagladigr anlasma, Ekim’in sonunda hazirlandi (Brim-
mer, 1998; Puri, Kuan ve Maskooki, 2002).

Giney Kore'de yuksek sirket bor¢c/6zsermaye orani ve buyik
miktarda geri dénmeyen banka kredileri, ekonominin énemli yapisal
zayifigini olusturmaktaydi. Bunlar, éncelikle ihracattaki artislardan kay-
naklanan sirketlerin karliliklari nedeniyle gecmiste ciddi bir probleme
neden olmamistir, ancak daha sonra énemli bir problem meydana getir-
diler ¢ciinki azalan ihracat karliligr ve yavaslayan ihracat biyimesi dis
borg yukimliliklerinde ddeme giigliklerine neden oldu (Kwack, 1998).
Kore'de piyasa kosullarinin beklediklerinden farkli gelismesiyle yerli fir-
malarin bir kismi zor duruma dusti. Firmalarin zor duruma dismesi onlo-
ra kredi veren bankalarda da problemlere neden oldu. Firmalarin uzun
vadede sorunlarinin artmasi ve giderek daha fazla firmanin borglarini
geriye 6deyememesi karsisinda bankalar kredilerin bir kisminin kétiles-
tigini ve donuk kredilerle dolup tastiklarini anladilar ve disardan borg-
landiklari kredilerin yukimliliklerini yerine getirmede zorlandilar. Kore
ekonomisinin zor durumda oldugunu anlayan ve diger Asya ilkelerinde-
ki sorunlarla alarma gegen yabanci borg verenler de kredilerin vadesini
uzatmay reddettiler (Wong, 2000). Bulasmadan etkilenen diger ilke-
lerin paralari deger yitirdiginde artik Giney Kore'nin de pariteyi daha
fazla savunabilmesi giclesti. Kia Motor’un iflasi biyik dlcekli sermaye
cikislarini ve Giney Kore para birimi olan wona atag tesvik etti. Bu ara-
da Kore Hisse Senedi Fiyat Endeksi (KOSPI)’'de 1994’e oranla piyasa
kapitalizasyonunun yaklasik %60 ini yitirdi. (Puri ve digerleri, 2002).

Guney Kore 3 Aralik’ta 57 milyar $'lik yardimin onaylandigi IMF
ile anlasmaya girdi. Yardim, ekonominin biyime oranini biytk él¢ide
azaltacak ¢ok sayida siki kosullarla geldi. Giney Kore, IMF'den yardim
arayana kadar zaten ekonomide cok buyik zarar gergeklesmisti. Or-
nedin Aralik’in sonuna kadar, déviz rezervleri bir yil éncesinden %72
dismisti. Ayni dénemde wonun dolar karsisindaki degeri %47 disti
ve hisse senedi fiyatlari %66'nin Gzerinde geriledi. Artan sayida firma
iflaslari Giney Kore bankalari icin ciddi tehdit yaratiyordu. Giney Kore
Kasim boyunca disari sermaye cikislaryla bogustu. Sonug olarak ulusla-
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rarasi rezerv kaybi ve déviz kurunun disist, yardim icin IMF'ye yonel-
mesine neden oldu (Brimmer, 1998).

Finansal kurumlarin durumuna bakildiginda Taylan’da finansal
kurumlarin elde ettikleri kisa vadeli fonlari uzun vadeli spekilatif yati-
rimlara uzun vadeli kredi olarak kullandirdiklari gorilmektedir. Giney
Kore'de de bankalar elde efikleri fonlari riskli firmalarin spekilatif yati-
nmlarina aktardiklar gérilmektedir. Kullandirilan kredilerin dnemli bir
kismi gayrimenkul sektorine yoneliktir.

Moreno, Pasadilla ve Remolona (1998), krizin kdklerinde hizli
biyime ile maskelenen Asya finansal sistemlerindeki temel zayifliklar
oldugunu, bu zayifliklara ise basarisizhga karsi acik ya da gizli hiko-
met garantileri tarafindan yaratilan etkin risk ydnetimi tesvik eksikliginin
neden oldugunu savunmaktadir. Huang ve Xu (1999), Asya’daki finan-
sal krizin temellerdeki kdti uzun vadeli birikmis problemlerden (Kore
bankacilik sistemindeki biytk miktardaki kétu krediler gibi) kaynaklan-
digini ve bunun yatirmeilarin givenini yok eden, ekonomideki biyik
firma/bankalarin iflasi ile (spekilatif ataklarla birlikte) tetiklendigini, bu
ekonomilerde kétu projelerin durdurulamadigini ve kétu kredilerin birik-
tigini; dahasi, bankalarin kéti projelere kredi vermelerinin daima hakls
cikarildigini ifade etmektedir. Llevellyn (2002), krize katkida bulunan
faktérler arasinda belirgin makro-politika basarisizliklara, oynakhiga ve
yapisal acidan zayif ekonomilere isaret etmistir. Bunlarin yaninda Lle-
vellyn, zayif bankacilik uygulamalarini, bozuk, ahlaksiz tesvik yapilarini
ve ahlaki rizikolari, zayif dizenleme ve denetimi de krize katkida bulu-
nan baslica etkenler olarak belirlemistir. Stiglitz (1999) ise aceleyle ve
yetersiz bir sekilde dizayn edilmis finansal ve sermaye piyasasi libera-
lizasyonunun bu krizlerde merkezi bir rol oynadigina isaret etmektedir.
Krugman (1998), Asya’da yasanan krizde bir biyime ve patlama dén-
gusinin varligindan bahsetmektedir: Krugman’a gére krizde sorunlar,
akfiflerinin 6rtili garanti alinda oldugu algilanan fakat aslinda regile
edilmemis ve bu yizden siddetli ahlaki riziko problemlerine maruz olan
finansal aracilardan baslamistir. Bu kuruluslarin asiri riskli borc vermesi
enflasyon yaratmistir (mallarin degil fakat aktif fiyatlarinin). Bunun son-
rasinda ise balon patlamistir; disen aktif fiyatlar onlari faaliyetlerini
durdurmaya zorlayarak, daha fazla aktif deflasyonuna yol agarak aro-
cilarin 6deme acizliklerini gérinir kilmistir.

Asya krizini asimetrik enformasyon goérisi cercevesinde deger-
lendiren Mishkin (1999), Dogu Asya krizlerinde, asimetrik enformas-
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yon problemlerinin daha da kétilesmesine neden olan ve bir finansal
kriz baslatmasindaki ana faktor olarak bilancolardaki, 6zellikle finansal
sektér bilancolarindaki bozulmayi isaret etmektedir. 1982 Sili ve 1994-
95 Meksika'daki daha énceki finansal krizler gibi, olay, iceriye dogru
sermaye akimlariyla beslenen bor¢ vermede patlamayla sonuglanan fi-
nansal liberalizasyonla baslamaktadir. Hem faiz oranlarindaki tavanla-
rin hem de izin verilen bor¢ verme tiri Uzerindeki kisitlamalar bir kez
kaldinldiginda bor¢ verme carpici bir sekilde artmaktadir. Asya krizi
ilkelerinde kredi genislemesi GSYiH'dan daha yiksek oranda artmistir.
Bor¢ vermeyle olusan problem, bor¢ vermenin genislemesi degil, fakat
dylesine hizla genisletilmesi ki, bunun sonucunun asiri risk alinmasidr.
Dogu Asya’da finansal liberalizasyonun ardindan asiri risk almanin ger-
ceklesmesinin iki nedeni vardir. Birincisi, bankacilik kuruluslarinin yéne-
ticilerinin uygun risk yonetimi uzmanhigindan yoksun olmalaridir. ilave
olarak, bor¢ vermede hizli biyimeyle, bankacilik kuruluslari, bu kurulus-
larin bu yeni kredileri uygun bir bicimde ayirma ve izleme olanag veren
iyi egitilmis kredi memurlari, risk degerlendirme sistemleri gibi gerekli
yonetimsel sermayeyi yeterince hizli ekleyememeleri. ikinci neden, di-
zenleyici-denetleyici sistemin yetersizligidir. Bankacilik sistemi icin agik
devlet giivenlik agi olmasa bile, ahlaki riziko problemi yaratan &rtili bir
guvenlik agi vardir. Dogu Asya’daki bankalarin mevduat sahipleri ve
bankalara yabanci borg verenler, muhtemelen onlari koruyacak kamu
kurtarmalarinin oldugunu bilmektedirler. Bu yizden bankalari izlemek
icin onlara az tesvik saglanmishr ve sonucta bu kuruluslar asiri risk alma
tesvikine sahip olmustur (Mishkin, 1999).

Dizenleyici kuruluslar ve givenlik aglarinin yeterince saglamlasti-
rilmasi gerceklestiriimeden yapilan liberalizasyon, ilkeleri etkisini azalt-
mak icin kot hazirlandiklarr yuksek derecede riske maruz birakmaktao-

dir (Stiglitz, 1999).

Asya’daki finansal liberalizasyon ve deregilasyon sireci ile bir-
likte bu Ulkelere yonelik sermaye girisleri artmis; elde edilen fonlar kredi
hacminin artmasini saglamishr. Krediler verimsiz ve riskli yatinmlara ak-
tariimistir. Piyasa disiplinindeki yetersizlikler, yetersiz diizenleme ve de-
netim mekanizmalari, yetersiz kredi degerlendirme suregleri neticesinde
mevduat sahiplerinin ve denetleyici otoritelerin kredilerin durumu saglikli
bir sekilde degerlendirilememesine yol agmistir. Bu durum asimetrik bil-
gi sorunlarini arthrmishir. Ortili garantiler de ahlaki riziko sorunlarinin
yukselmesine katkida bulunmustur. Alinan asiri riskler yabanci para cin-
sinden kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli kredi kullandiran bankalarin
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bilangolarini bozmustur. Bu durum finansal kuruluslarin kirilganhgini art-
tirmistir.

Ozellikle Giiney Kore'de asimetrik enformasyon problemlerinin
krizin olusmasinda rol oynadigi gérilmektedir. Giney Kore'de bazi
firma ve bankalar “batmayacak kadar biyik” olarak kabul edilmistir;
bunun icin de &rtilu devlet garantileri ile yonetilmislerdir. Ahlaki rizi-
ko ve ters secim problemlerini tesvik eden hikimetin &rtGli kurtarma
politikalari, bor¢ patlamasini tesvik etmis; sunulan krediler kéti ya da
verimsiz projelerin finansmaninda kullanilimistir. Asya Glkelerinde toplam
kredilerin yUzdesi olarak geriye dénmeyen kredilerin durumu Tablo lllI'te
gosterilmistir:

Tablo lll. Asya Ulkeleri Toplam Kredilerin Yizdesi Olarak Geriye Dénmeyen
Krediler Durumu

1980’lerdeki Krizler
Ulkeler 1990 1994 1995 1996
Yillar | Ortalama
Hong Kong 3.4 2.8 2.7
G. Kore 1986 6.7 2.1 1.0 0.9 0.8
Tayvan 1986 5.5 1.2 2.0 3.1 3.8
Endonezya 4.5 12.0 10.4 8.8
Malezya 1988 30.5 20.4 8.1 55 3.9
Tayland 1983-88 15.0 9.7 7.5 7.7 Yok

Kaynak: Bank for International Settlements (1997), s. 107.

Krugman (1998), yakin dost kapitalizminin de (crony capitalism)
Asya krizinde dnemli bir rol oynadigini belirtmektedir. Ortili kamu go-
rantileri ve yetersiz bankacilik denetim ve gézetimi verimsiz kredi tahsisi-
ne yol agmistir. Dost kapitalizmi hakim politik liderlerin devletin olanak-
larini, yozlasma ile rant ya da kazanglar saglayan kendi yakinlari ya da
dostlari lehine kullanmasini ifade etmektedir.

Giney Kore ve diger Asya ilkelerinde yatinmlarla ilgili asimetrik
enformasyona ragmen, yabanci yahrimeilar hikimet tarafindan rtili
garanti alhinda sermayelerini sunmaya hazirlardi. Bu yizden, dis yat-
nmcilar klasik bir ters secim problemi olan kéti yatirimlari iyilerinden
ayiramama tesvikine sahiplerdi. Ahlaki riziko tesviki altinda, sirketler
eger yahrim basarisiz olursa kaybedecekleri hi¢cbir sey olmadigindan
dolayi riskli projelere girismislerdir. Yatirnmeilar hikimetin kurtarma
imkaninin olmadigini gérdiklerinde, sermayelerini geri cekmeye bas-
lamislardir. Yatinmeilar paralarini gekmek istediklerinde, chaebol de-
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nen sirket gruplarina uzun vadeli kredi veren bankalar kredilerini geriye
cagiramamislar; yahrimeilar fonlarini cekmek icin bankalara, wonlarini
dolara gevirmek icin déviz piyasalarina hicum etmislerdir. Panige ka-
pilmis yatinmeilarin bir araya gelen eylemleri wonun devalie edilmesi
uzerindeki baskilari arttirmistir. Karsiz ya da marjinal olarak karli chea-
bol'lere (sirket gruplarina) borg vermekteki ahlaki riziko, geri 6denmeme
riskinde artisa neden olmustur. Karsiz sirketler koti kredileri geri 6demek
ve kisa ve uzun vadeli sermaye gereksinimlerini karsilamak icin daha
fazla bor¢clanmislardir (Puri ve digerleri, 2002).

Edwars (1999)'in saptadig§i Meksika ve Asya krizlerine iliskin inci-
nebilirlik géstergeleri Tablo IV'te, Mishkin’in analizi dogrultusunda Asya
Krizi'nin olusumu Sekil 2.’de yer almaktadir:

Tablo IV. incinebilirlik ve Krizler: Meksika ve Asya

Rijit Nominal [ _Asr Byik
Biyik Cari Hesap? Déviz egl;'e. ** | Zay'f Bankalar? Portfoy
6viz
Kurlan? Akimlani?
Kurlari?
) Evet, geri don-
Meksika Evet, GSYIH'nin meyen krediler
1994 ! | %6.5"ini asan Evet Evet yiksek, zayif Evet
(1992-4) gozetim ve
denetim
. Ever. finan Evet, BIBF
Tavl Evet, GSYIH'nin vel, inans tarafindan
ayland, 5" Evet Evet kurumlari (finan- kanalize edi
1997 65'ini asan ve ve ce houses) gok | kanalize edi-
(1995-96) f len kisa vade-
zay! li akimlar
Malezva Evet, GSYiH'nin Evet, zayif
]9972)' ! | %6.5"ini asan Evet Evet gbzetim ve Evet
(1995-9¢) denetim
Orta, GSYiH'nin Eve, k&fG port
G. Kore, o 41 foy cok genis,
ortalama %4'6 Hayir Hayir ; Evet
1997 (1996.97) sirket gruplarina
yogunlasmis
Ortalama, Evet. Sirket
Endonezya, | GSYiH'nin ortala- | Evet,  siiri- gruplarinin
1997 ma %3.5'i nen bant Evet sipheli projeleri Evet
(1995-96) finanse edilmis.
Filivinler Evet, GSYiH'nin
1987 " | %4'Uni asan Evet Evet Evet Evet
(1995.96)

Kaynak: Edwards, S. (1999). On Crisis Prevention: Lessons from Mexico and East Asia. NBER Working Paper
Series, No. 7233, s. 42.
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Sekil 2. Mishkinin Analizi Cergevesinde Asya Krizi
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Asya finansal krizi, gelismekte olan ekonomilerin degisken uluslo-
rarasi sermaye piyasalarina karsi zayifligini géstermistir. Krizden sonra,
Asya Ulkeleri tarafindan krize yol acan zayifliklarla basa ¢ikmak izere
cesitli dnlemler alinmistir. Her seyden énce, ilk savunma hath olarak
doéviz rezerv birikimi kapsami genisletilmis; asiri sermaye akimlarini
engellemek icin serbest dalgali déviz kuru sistemine gecilmistir. Diger
dnlemler arasinda finansal gézetim ve dizenlemelerin daha etkin hale
getirilmesi; isletmeler, bankalar ve devlet arasindaki baglantilar kira-
rak piyasalarin isleyisinin gelistirilmesi ve temel finansal veya kurumsal
sektor bilgilerinin ifsasi yukumlolugu getirilerek seffafligin arttinlmasi yer

almaktadir (Kim, 2010).

degerlendirme agiklama uygulamalari
sistemleri l

Bilangolarda

Bozulma
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6. Sonuc ve Oneriler

Finansal piyasalarda genellikle taraflar arasinda bir enformasyon
asimetrisi mevcuttur ¢cinki borg alanlar yatirimlarinin gercek durumu
hakkinda bor¢ verenlerden daha fazla enformasyona sahiptir. Asimetrik
enformasyonun varligi fonlarin verimli projelere aktariimasini engelleyici

bir faktordiir.

Kredi piyasalarinda ters secim problemi, kredi verilmesinden dnce
iyi ve kotu risklilerin birbirinden ayirt edilememesi sorunudur. Ahlaki rizi-
ko problemi ise kredi verenlerin kredi alanlarin faaliyetlerini gézlemleye-
mediginde meydana gelmektedir. Finansal piyasalarda ters segcim prob-
lemi islem ©ncesinde gerceklesen bir asimetrik enformasyon problemi
iken, ahlaki riziko, borc alanlarin sézlesme sonrasinda borg verenlerin
aleyhine olacak sekilde istenmeyen faaliyetlere girismesi riskidir. Ters
secim ve ahlaki riziko problemleri finansal piyasalarin etkin bir sekilde
isleyisine zarar vermektedir.

Firmalar hakkinda elde edilebilir enformasyon ne kadar az ise,
asimetrik enformasyon problemleri de o denli yogun olacaktir. Ozellikle
gelismekte olan ulkelerin yasadigi énemli bir sorun, verimli yatirim pro-
jelerine yonelik olarak kaynaklarin tahsisindeki gugliklerdir. Bu agidan
bakildiginda asimetrik enformasyon problemleri gelismekte olan ekono-
miler acisindan daha da 6nem kazanmaktadir.

Yetersiz denetimin oldugu bir finansal ortamda bankalar ahlaki
riziko davranisi sergileyerek asin risk alabilirler. Bankacilik sektérinde
meydana gelebilecek sorunlar 6demeler sisteminde énemli aksakliklara
yol acabilir ve sadece finansal sektérle sinirli kalmayip genel ekonomide
de olumsuz etkiler dogurabilir.

Asimetrik enformasyon problemleri finansal krizlerde rol oynayan
dnemli bir faktérdir. Finansal sektérdeki soklar asimetrik enformasyon
problemlerinin daha da siddetlenmesine yol acarak kredi arzinin geri-
lemesine ve yatirmlarin eksik finansmanina neden olarak harcamalarin
azalmasina ve ekonomik daralmaya yol acabilmektedir. Asimetrik en-
formasyon problemleri finansal krizlerin olusumuna katkida bulunmakta;
ayrica kriz olustuktan sonra da krizin etkilerinin daha da derinlesmesine
ve krizden cikis sirecinin uzamasina neden olabilmektedir. Meksika ve
Asya krizleri bu duruma &rnek verilebilir.

90’li yillarda genel olarak kriz yasayan Meksika ya da Dogu Asya
Ulkeleri gibi yukselen piyasa ekonomilerine bakildiginda bu ilkelerin
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kriz dncesi donemlerde finansal liberalizasyon sirecine girerek yogun
miktarda sermaye akimlarina ugradiklar gérilmektedir. Kisa bir sirede
iceriye bUyik sermaye akimlar belirdigi takdirde, finansal sistemde zel
izleme ve ihtiyac tedbirleri alinmalidir ¢inki finansal sistemin istikrarini
tehlikeye sokarak asimetrik enformasyon problemleri artabilir. Bir ekono-
minin, iceriye dogru beklenmedik ve yogun sermaye akimlarinin artan
sorunlariyla basa ¢ikabilmesi ve sermaye akimlardan faydalanabilmesi
icin finansal saglamlik gereklidir (Carstens ve Schwartz, 1998).

Meksika krizinde ve Dogu Asya krizinde liberalizasyon sireci ve
iceri dogru hizla artan sermaye akimlari ile asiri kredi genislemesi, elde
edilen fonlarin riskli, verimsiz alanlara ve agirlikl olarak gayrimenkul
projelerine yonlendirilmesi durumu séz konusudur. Kredilerde asiri ge-
nisleme ile birlikte kredi riskinin degerlemesindeki yetersizlikler neticesin-
de geriye dénmeyen krediler artmistir. Kriz deneyimi yasayan Ulkelerde
genellikle finansal sistemdeki olumsuz tesvik yapilarinin ve ahlaki riziko
problemlerinin varhigr gézlemlenmektedir. Finansal piyasalara yonelik
yasal dizenlemeler yetersiz, gézetim ve denetim mekanizmalari etkin
degildir. Bu agidan bankalarin faaliyetlerini izleme ve risklerini dogru
bir sekilde degerlendirme asimetrik enformasyon problemlerini giderme-
de 6nem kazanmaktadir.

Mevduatlara saglanan tam givenceler ya da kamunun sagladig
ortilu garantiler gerek bankalarin gerekse mevduat sahiplerinin tesvik
yapisini bozarak asimetrik enformasyon sorunlarina yol acabilmektedir.
Taraflar, givencenin varligi ile daha riskli aktivitelere yénelebilmektedir-
ler. Benzer sekilde uluslararasi kuruluslarca saglanan garanti ve kurtar-
malar finansal sikinti yasanan tlkelerde karar vericilerin, borg verenle-
rin ve yatirimeilarin tesvik yapisini bozabilmektedir. IMF gibi kuruluslar
tarafindan saglanacak kaynaklarin elde edilebilir olmasinin borg veren
ve bor¢ alanlarin riskli davranislarini tesvik edebilecedi cesitli kesim-
lerce savunulmaktadir. Uluslararasi kuruluslarca saglanacak kurtarma
paketleri, gelecekte de benzer kurtarmalarin yapilacagi beklentisine yol
acabilmektedir.

Meksika ve Dogu Asya krizleri degerlendirildiginde finansal ku-
rumlarin asiri risk almalarini engellemeye yonelik yasal dizenlemelerin
hayata gegirilmesi; finansal kurumlara yonelik etkin gézetim ve denetim
yapilarinin olusturularak bankalarin etkin bir sekilde izlenmesi, kredi
musterileri hakkinda enformasyon saglayici kredi birolar gibi kurumla-
rin hayata gecirilmesi énem tagimaktadir.
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Enformasyon problemlerinin énine gegilebilmesi icin daha fazla
enformasyon Uretilmesi ve bunlarin taraflara zamaninda, dogru bir se-
kilde aktariimasini saglayacak mekanizmalar olusturulmasi gereklidir.
Bankalarin ahlaki riziko davranislarini sinirlandirabilmek icin hem daha
az risk almayi tesvik edecek dizenlemelerin yapilmasi hem de bankala-
rin bu dizenlemelere uyup uymadiklarini anlamak icin etkin bir sekilde
izlenmeleri gereklidir. Etkin bir denetim ve gozetim sistemi ile uygun di-
zeyde sermaye yeterlilik oranlarinin saptanmasi ve uygulanmasi; uygun
tesvik mekanizmalarinin saglanmasi, piyasalarda seffafligin artirilmasi-
na yonelik calismalarin yapilmasi ile asimetrik enformasyon problemle-
rini azaltmak mimkindor.
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Oz
Tirkiye'nin ithalatinda nemli bir yer tutan petrolin fiyatinda ya-
sanan degisimler dissal, reel efektif déviz kurunda yasanan degisimler

gorece icsel faktérler olarak ilkenin dis ticaret dengesi izerinde &nemli
rol oynamaktadir.

Bu calismada petrol fiyatlarinin ve reel efektif déviz kurunun
Tirkiye'nin dis ticaret dengesine olan etkileri, 1989:M01-2018:M11
dénemi igin yapisal kirllmali zaman serisi analiz yéntemleri kullanilarak
analiz edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto
(1995) Testi ile analiz edilmistir; bu baglamda, reel efektif déviz kuru
ve ekonomik konjonktirden dis ticaret dengesine dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmisken, petrol fiyatlarindan dis ticaret dengesine dogru
herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigr saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Dis Ticaret Dengesi, Reel Efektif
Déviz Kuru, Yapisal Kirilmali Zaman Serisi Analizi.
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The Effects of Oil Prices and Real Effective Exchange Rate on Turkey’s
Foreign Trade Balance: ARDL Boundary Test Approach

Abstract

Changes in oil prices, holding an important place in import of
Turkey, as an external factor and changes in real effective exchange
rate as a relatively internal factor play an important role on country’s
foreign trade balance.

In this study, impacts of oil prices and real effective exchange
rate on Turkey’s foreign trade balance are analyzed using time series
analysis methods with structural break for 1989: M01-2018: MT11
period. Causality relations between series were analyzed by Toda-
Yamamoto (1995) test; in this context, a causal relationship between
real effective exchange rate and economic conjuncture to foreign trade
balance was determined and there was no causal relationship between
oil prices and foreign trade balance.

Key Words: Oil Prices, Foreign Trade Balance, Real Effective Exc-
hange Rate, Time Series Analysis with Structural Breaks.

Jel Codes: 195, N75, O24.

1. Giris

Turkiye 6rneginde oldugu gibi, petrol ve petrolden elde Grinler
bakimindan ithalati fazla olan Glkelerde reel efektif déviz kurlarinda yao-
sanabilecek en ufak dalgalanma, ilgili Glkelerde siddetli bir krize yol
acabilmektedir. Bu baglamda, son zamanlarda, ekonomik ve siyasi fak-
torlerin etkisiyle petrol fiyatlarinda yasanan yikselis, enerji ihtiyacinin
cok buyuk bir kismini ithal etmek suretiyle karsilayan Tirkiye'nin enerjiye
yapmis oldugu édemeyi ve dolayisiyla da dis ticaret agigini artirmistir.

Turkiye, ihracata dayali ekonomik biyime modelini benimsemis
oldugu icin uluslararasi piyasalarda micadele edebilme adina Gretim
maliyetlerini mGmkin olan en dustk seviyede tutmak zorundadir. Uretim
girdilerinin en dnemli kalemlerinden olan petrolin fiyat 2000 yilina k-
dar varil basina 25 ABD dolarinin altinda iken 2008 yilinda 139 USD/
varil’e kadar ¢ikmistir. Bu artis da dogal olarak, Tirkiye'nin ilgili uluslo-
rarasi piyasadaki rekabet giicini olumsuz yénde etkilemistir.
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Finansal kriz yasayan Ulkelerin, kriz dncesi yakin dénemlerinde ithalat

atlamasi yasadigi ve dis ticaret aciklarinin arthgi genellikle gorilen
Eir olgudur. Bu baglamda, bir Glkenin kirilganlk ya da ekonomik giic
analizinde, dis ticaret dengesi énemli bir gosterge olabilmektedir (Toy?or,
2013, s. 9). Tum bu gercekler dikkate alindiginda; petrol fiyatlarinin
Trkiye'nin dis ticaret c?engesine olan etkilerini inceleyip gerekYi politika
dnerilerini gelistirmek sarttir,

Bu calismada; Brent Petroli varil fiyatlarindaki degisimin ve reel
efektif déviz kurundaki dalgalanmanin Tirkiye'nin dis ticaret dengesine
olan etkisi, ARDL modeli ile incelenmistir. Calismada, 1992-2018 do-
nemi aylik verileri kullaniimishr. Calisma kapsaminda; Trkiye'nin enerji
arz-talep yapisi, enerjideki disa bagimlilik seviyesi ve reel efektif déviz
kurundaki dalgalanmanin etkileri ayrintili bir sekilde incelenmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatirde, reel efektif doviz kuru degiskeni ile dis ticaret dengesi
degiskeni arasinda yeterli sayida ¢alisma bulunmasina ragmen petrol
fiyatlari degiskeni ile dis ticaret dengesi degiskeni arasindaki baglantiy:
gosteren sinirli sayida arashrma bulunmaktadir; dolayisiyla, bu calisma-
da, petrol fiyatlari ile cari denge arasindaki iliskiyi gésteren arashrmalar
incelenmistir.

Tirkiye icin yapilan ampirik ¢alismalardan; Karagéz ve Dogan
(2005), Turkiye'de reel efektif déviz kuru degiskeni ile dis ticaret denge-
si degiskeni arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda Zaman Serisi
Analiz Yontemi'ni kullanmislar ve bu baglamda, reel efektif déviz kuru
degiskeninden dis ticaret degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadigi kanaatine varmislardir. Karabulut ve Danisoglu (2006) tara-
findan yapilan ¢calismada, Turkiye'nin 1991-2004 yillari arasina ait ve-
rileri kullanilarak Torkiye'deki cari islemler aciginin yikselmesinde etkili
olan etmenler incelenmistir. Calismalarinda, kisa ve uzun donem iliski-
lerini VECM'yi kullanarak analiz eden arastirmacilar, petrol fiyatlari ile
cari denge degiskenleri arasinda ayni yonli bir iliski tespit etmislerdir.
Demirci ve Er (2007), 1991-2006 dénemine ait verileri kullandiklari ¢a-
lismalarinda, petrol fiyatlarindaki ve reel déviz kurundaki dalgalanma-
larin Turkiye'nin cari agigina etkisinin olumsuz yénde oldugunu VECM,
AR-MA ve VAR yontemlerini kullanarak belirlemislerdir. Demirbas vd.
(2009), 1984-2008 yillar arasindaki verileri kullanarak ham petrol fi-
yatlariyla Turkiye'nin cari agigi arasindaki iliskiyi VECM modelinden
yararlanarak incelemisler ve bu baglamda, bu iki degisken arasinda po-
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zitif yonlu bir iliski tespit etmislerdir. Yaylali ve Lebe (2012)'nin ¢alisma-
larinda, ithal edilen ham petrol fiyatlari degiskeninin Turkiye'deki mak-
roekonomik degiskenler kapsamindaki etkisi 1986-2010 yillari arasini
kapsayacak sekilde VAR Yontemi kullanilarak arastinilmistir. Calismanin
sonucunda, ithal ham petrol fiyatlari ile cari denge arasinda ayni yonli
ve giclu bir alaka tespit edilmistir. Mucuk vd. (2013) yapmis olduklar
calismada, 1992-2013 yillar arasindaki verileri kullanarak Tirkiye'nin
cari acik degiskeniyle petrol fiyatlari degiskeni arasindaki alakay: Jo-
hansen Esbitinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile gozlem-
lemislerdir. Calismalarinin sonucunda, petrol fiyatlari degiskeni ile cari
acik degiskeni arasinda uzun dénemde ayni yénli bir baglanti bulmus-
lardir. Bayat, Sahbaz ve Akcaci (2013) tarafindan Turkiye icin yapilan
ve 19922012 yillari arasina ait verileri kapsayan calismada, petrol
fiyatlari ile dis ticaret dengesi degiskenleri arasinda gérilen alaka, Jo-
hansen Esbitinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak
go6zlemlenmistir. Yapilan analiz sonucunda, reel petrol fiyatlarindan dis
ticaret agigina dogru orta vadede tek yonli nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna varilmistir. Orta vadede Tirkiye'de petrol fiyatlarinda yasa-
nan oynakliklarin dis ticaret agigi olusturmasina ragmen uzun vadede
dis ticaret agiklar Gzerindeki etkinin kayboldugu tespit edilmistir. Ozata
(2014) yapmis oldugu ¢alismada, 1998-2012 yillari arasina ait verileri
Yapisal Vektor Otoregresyon Yéntemi'ni kullanarak incelemistir. Calis-
masinin sonucunda, petrol fiyatlarindaki hizli yikselisin cari agcigi artir-
digini ve bu durumun etkisinin uzun siire devam edecegini tespit etmistir.
Gunes (2014) yapmis oldugu calismada, cari agik ile petrol fiyatlari ara-
sindaki alakayi inceleyebilmek icin 1980-2012 yillari arasina ait verileri
baz alarak VECM, Engle-Granger, Johansen Esbitinlesme ve Granger
Nedensellik Testleri’ni kullanmishir. Yapmis oldugu calismanin neticesin-
de, petrol fiyatlari degiskeni ile cari acik degiskeni arasinda ayni yonli
bir baglanti tespit etmistir. Lebe ve Akbas (2015), 1991-2012 yillar
arasina ait verileri kullandiklari ¢alismalarinda, ham petrol fiyatlarinin
Turkiye'nin cari agigi Uzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Vektér Oto-
regresif Modeli’nin disinda Dolado ve Lutkepohl Granger Nedensellik
Testi'nin de kullanilmis oldugu calismanin sonucunda, ham petrol fiyatlo-
rinin cari agik Gzerinde ayni yonli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmis-
tir. Ersungur vd. (2017), Turkiye ekonomisini VAR Nedensellik Testi'ni
kullanarak inceledikleri calismalarinda GSYiH ve reel efektif déviz kuru
degiskenlerinin cari denge degiskeni Uzerindeki etkisini arashrmislardir.
Calismalarinin sonucunda, reel efektif déviz kuru degiskeni ile dis tica-
ret dengesi degiskeni arasinda énemli bir alaka tespit edememislerdir.
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Petek ve Celik (2017) ¢alismalarinda Tirkiye'de enflasyon, déviz kuru,
ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki alakayi arastrmislardir. VAR
Modeli’ni kullanmis olduklari calismalarinda, déviz kuru ile ithalat de-
Jiskenlerinden ihracat degiskenine dogru ayni yonli bir baglant tespit
etmislerdir.

Diger ilkeler icin yapilan ampirik calismalara bakildiginda,; Sachs
(1981)'a gore, petrol fiyatlarinin 1970’lerde asiri derecede yikselmesi,
OPEC ilkelerinde cari islemler fazlasi olusmasina, petrol ithal eden Gl-
kelerde ise cari islemler acigi olusmasina neden olmustur. In ve Menon
(2010), ABD, Kanada, ingiltere, Fransa, Almanya, italya ve Japonya
uzerinde Granger Nedensellik Analizi ve Johansen Esbitinlesme Testi’ni
kullanarak reel efektif doviz kuru degiskeni ile dis ticaret dengesi degis-
keni arasindaki alakayi gézlemlemislerdir. Yapmis olduklar ¢alismala-
rinin neticesinde; ABD, Fransa, Ingiltere, Kanada ve Japonya'da reel
efektif doviz kuru degiskeninden dis ticaret haddi degiskenine dogru,
Almanya ve Italya’da ise dis ticaret haddi degiskeninden reel déviz kuru
degiskeni yoninde bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Aristovnik
(2007), ¢alismasinda, Orta Dogu ve Afrika’dan secilmis bazi ilkelerin
19712005 yillari arasina ait verilerini kullanarak, Panel Veri Analiz
Yontemini kullanmistir. Analizden elde edilen sonuca gére, artan petrol
fiyatlari cari islemler dengesini olumsuz olarak etkilemektedir. Gruber
ve Kamin (2007), 62 tlkede 1982-2003 dénemi igin yapmis olduklari
calismada, cari islemler dengesizliklerinin nedenlerini Panel Regresyon
Analiz Yontemi'ni kullanarak aciklamaya calismislardir. Calismalarinin
sonucunda, petrol fiyatlarinin cari islemler acigr ile ayni yonli ve gicli
bir iliskiye sahip oldugudur. Zaouali (2007) tarafindan yapilan ¢alisma-
da, pozitif bir petrol sokunun Cin ekonomisi izerindeki etkisi, Hesapla-
nabilir Genel Denge Modeli kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonu-
cunda, fiyat artisinin cari denge Gzerindeki etkisinin dnemsiz oldugu be-
lirlenmistir. Bitzis vd. (2008), 1995-2006 déneminde Yunanistan'a ait
degiskenlerle, ilke ekonomisinde cari islemler agiginin belirleyicilerini
Johansen Esbitinlesme Analizi ve Hata Dizeltme Modeli kullanarak tes-
pit etmeye calismislardir. Cari islemler acigi ile calismada kullanilan de-
Jiskenlerden petrol fiyatlarindaki artislar arasinda uzun dénemde ayni
yonlu bir nedensellik iliskisi gorulmustir. Yuen-ling vd. (2008), Malezya
ekonomisini 1955-2006 dénemine ait verilerle inceledikleri calismala-
rinda, Esbitinlesme Testi, Nedensellik Analizi ve VECM modelini kulla-
narak reel déviz kuru degiskeni ile dis ticaret dengesi degiskeni arasin-
daki alakayr gézlemlemisler ve bu iki degisken arasinda uzun dénemli
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bir baglanti bulmuslardir. Bu baglamda, reel efektif déviz kurundaki yik-
selmenin uzun dénemde dis ticaret dengesi degiskenini olumlu manada
etkileyecegini ifade etmislerdir. Morsy (2009), 1970-2006 ddnemini
baz alarak secilmis tlkeler icin yapmis oldugu ¢alismada, cari islemler
hesabinin temel belirleyicilerini tespit etmeye calismistir. Calismasinin
sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana gelen arhislarin, petrol ihracat-
cisi olan Ulkelerin cari aciklarini olumlu yénde etkiledigini, petrol itha-
latgisi olan Glkelerin cari agiklarini ise olumsuz yonde etkiledigini tespit
etmistir. Baek (2014) calismasinda, Giney Kore ile ABD arasindaki dis
ticaret iliskisine reel déviz kurunda yasanan degisikligin etkisini Gran-
ger Nedensellik Testi’'ni ve ARDL Sinir Testi'ni kullanarak incelemistir. Bu
baglamda, iki Glkede de reel ddviz kuru degiskeninde yasanan degisik-
lik, dis ticaret dengesi degiskeni Gzerinde 6nemli derecede etkili olmak-
tadir. Gosse ve Serranito (2014), 1974-2009 dénemini baz alarak 21
OECD ilkesinde Panel Veri Analizi Yéntemi'ni kullanarak yapmis olduk-
lari calismalarinin neticesinde, cari islemler dengesi ile petrol fiyatlari
degiskenleri arasinda kisa ve uzun dénemde bir iliski tespit etmislerdir.
Abimanyu (2016), 2000-2016 dénemi icin petrol ihracatcisi olan En-
donezya i¢in Johansen Esbitinlesme Testi ile petrol fiyatlari degisiminin
etkilerini arashrmistir. Elde edilen ampirik bulgular; petrol fiyatlariyla dis
ticaret dengesi arasinda ters yonli iliski oldugunu géstermistir. Wong
(2017) calismasinda, Malezya'da reel efektif déviz kurunda yasanan
dalgalanmanin Singapur, Cin, Japonya, ABD ve Kore ile yapilmakta
olan dis ticareti nasil etkiledigini arastrmistir. Bu baglamda, déviz kuru
degiskeninde yasanan degisikligin dis ticaret dengesi degiskenini genel
olarak olumsuz ydnde etkilemedigi neticesine ulasmistr.

3. Tirkiye'de Birincil Enerji Kaynaklarinin Kullanimi ve Ham
Petrol Tiketimi

Enerji kaynaklari, temel anlamda birincil ve ikincil kaynaklar ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Birincil olarak gérilen enerji kaynaklari; kémdr,
petrol, dogal gaz, rizgér ve dalga érneklerinde oldugu gibi herhan-
gi bir dénisim gecirmeden dogadan elde edilip, dogrudan kullanilan
enerji kaynaklaridir. Ikincil enerji kaynagi ise, kémir, ham petrol ve
gunes 1511 gibi birincil enerji kaynaklarinin, elektrik veya rafine edilmis
petrol Urinleri gibi daha kullanish hale dénustirtimesi ile elde edilen
enerji kaynagidir (Cleveland ve Morris, 2015, s. 467-522). Bu ¢alisma,
birincil enerji kaynaklari dikkate alinarak hazirlanmistir.
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3.1. Birincil Enerji Tuketimi

Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde enerji tiketimi surekli
olarak artis gdsterir. 2000 yilinda Turkiye'nin birincil enerji tiketimi 65
milyon ton petrol karsiligi iken, bu degisken, 2017 yilinda 155 milyon
ton petrol karsiligina yikselmistir. 2001, 2008, 2009 ve 2013 yillari di-
sinda Turkiye'nin birincil enerji tiketiminde surekli olarak bir artis yasan-
mighir. Turkiye'nin birincil enerji tuketiminin kaynak bazinda dagilimini
gozlemledigimizde ise, 2017 yilina dogru ilerledikge tim kaynaklarda
ozellikle de petrol ve dogal gaz tiketiminde yasanan arhsi rahatlikla
gorebiliriz. Dogal gaz tiketimindeki arhs ¢ok daha fazla oldugu icin
kémir ve petrolin birincil enerji tiketimi icerisinde yer alan payr azal-
mistir. Kémir, 2000 yilinda %28,9’luk bir paya sahip iken 2017 yilinda
%27'ye dusmustir. Petrol, cok daha hizli bir disis gostererek %42,3
oranindan %28 oranina gerilemistir. Ancak, Turkiye'de 2000-2017 yil-
lar arasinda kémir ve petrol tiketimi genel olarak artis géstermistir.
Dogal gaz tiketiminde ise 16 yillik dénem sonunda %208 oraninda bir
artis gergeklesmis ve bu baglamda, 2000 yilinda %15,7 olan pay 2017
yilina gelindiginde %30’a kadar yikselmistir (TPAO, 2018, s. 34; ETKB
YEGM, 2018, s. 6; KPMG, 2019, s. 8). Bu baglamda gérilmektedir ki,
Turkiye, birincil enerji kaynaklar kullaniminda disa bagimlihgi yuksek
olan ve dis ticaret acigi veren bir Glkedir.

3.2. Ham Petrol Tuketimi

Turkiye'nin petrol tiketiminin yerli Gretim ile karsilanan kisimlari
Sekil 1'de yer almaktadir.

Sekil 1: 20072017 Yillari Arasinda Tirkiye'nin Petrol Tiketimi ve Uretimi
(Bin Varil / Gin)

= Yerli Ham Petrol Uretimi ™ Ham Petrol ithalati Diger Uriin ithalati

905
po 792 P94 B
800 7186845 5o - =
707 672 680 722 724 339
700 — . 33

Series "Difer Urlin ithalat” Point “2010" Data Label
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Kaynak: TPAO, 2018, 5. 37.
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Sekil 1’e gore; 2017 yilinda Tirkiye'de gunlik olarak ortalama
905 bin v/g ham petrol tiketilirken 49 bin v/g ham petrol Gretilmistir.
Bu baglamda, tiketime yetisebilmek adina 517 bin v/g ham petrol itha-
lat, 339 bin v/g islenmis Grin ithalati yapilmistir. Bu durum géstermek-
tedir ki, 2017 icin ham petrolde disa bagimlilik orani %94,6 dir.

4. Petrol Fiyatlarindaki Artisin Tirkiye'nin Dis Ticaret Dengesine
Etkisi

Turkiye'nin ithalat kalemleri icerisinde enerji ilk sirada yer al-
maktadir; enerji ithalati icerisinde ise ham petrol zirvededir. O halde,
Turkiye'nin dis ticaret dengesini olumsuz yénde etkileyen eneriji ithalo-
timizdaki en biytk pay, ham petrol ithalatina aittir. Dolayisiyla ham
petrol fiyatlarindaki bir degisikligin, Turkiye'nin dis ticaret acigini etki-
lemesi kaginilmazdir. Bu baglamda da, Tirkiye'de petrol ithalat, dis
ticaret dengesinin sekillenmesi kapsaminda biytk énem tasimaktadir.
Turkiye'nin dis ticaret dengesine ait veriler $ekil 3'ten izlenebilir.

Sekil 2: Dis Ticaret Dengesi (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhigi (2019)'nin sitesinden alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2'den de gorildigi Uzere; dis ticaret dengesi, sirekli olarak
degiskenlik gostermektedir. lhracatta gézlemlenen olumlu seyre karsin
dis ticaret dengesinde strekli olarak yasanan degiskenligin temel neden-
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leri, i¢ talebe olan arhs ve enerii fiyatlarindaki ézellikle de Brent petrol
fiyatlarindaki artis baglaminda ithalatta gérilen artislardir® (EIA 2018).

5. Ekonometrik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu calismada, petrol fiyatlarinin Turkiye'nin dis ticaret dengesine
olan etkilerini analiz edebilmek adina, 1989:M01-2018:M11 done-
mi EIA (2018)'den alinan Brent Petroli ham petrol varil fiyatlari (Poil),
EVDS (2018a)'dan alinan toplam mal ihracatinin, toplam mal ithalahina
orani* (Trade Balance: TB, %), EVDS (2018b)'den alinan reel efektif
déviz kurlari (REER, TUFE bazli, 2003=100), EVDS (2018c)’den alinan
Sanayi Uretim Endeksi tabanli Merkez Bankasi Bilesik Onct Géstergeler
Endeksi® (MBONCU, %) verileri kullanilmistir. Bitin serilere logaritmik
dénisim yapilmis® ve TROMA/SEATS ydntemiyle mevsim etkilerinden
arindirilmistir”.

Dogu Shetland ve Kuzey Denizi sahalarindan cikarilan 15 farkli petrolden olusan karisima
“Brent Petroli” denmektedir. Avrupa, Afrika ve Ortadogu’dan Bah’ya akan petrol, Brent pet-
rolinin fiyatina gére degerlendirilmektedir. Tirkiye'de de petrol fiyat endeksi, Brent petrol
fiyatlarina gére belirlenmektedir. Brent petrolinin fiyati ise, Londra’daki Uluslararasi Petrol
Ticareti (IPE) araciigiyla belirlenmektedir (Acar vd., 2011, s. 44). Brent petrol fiyatlarindaki
artis, Turkiye'de enerji ithalatinin en nemli kalemi olan ham petrolin fiyatlarini artiracagr ve
bu baglamda, Tirkiye'nin dis ticaret dengesini bozabilecegi icin cok dnemlidir (EIA, 2018).

formiliyle elde edilmistir.

Bu verinin kullanilmasinin nedeni; Tirkiye'de retim, ihracat ve tiketimin, biyik oranda ithala-
ta bagimli olmasidir. Bu durum nedeniyle, ekonomik biyimenin artmaya basladigi (bu amagla
genisletici para ve maliye politikalarinin uygulandigi) dénemlerde, eneriji tirleri ve diger ithalat
cesitlerinde de artis meydana gelmekte ve Tirkiye'nin dis ticaret aci§i artmaktadir. Ornegin;
2008 kiiresel ekonomik krizi nedeniyle ekonominin %4.7 kicildigi 2009 yilinda 38.8 milyar
dolar civarinda olan dis ticaret agigi, ekonomik biyimenin %11.1 oldugu 2011 yilinda tarihi
bir rekor kirarak 105.9 Milyar Dolara yikselmistir. Bu nedenle ekonomik biyimeyi veya eko-
nomik aktivitelerin genel seyrini gésteren bir degiskenin de bu ¢alismada yer almasi faydali
gorilmistir. GSYH ve ekonomik biyime verileri Turkiye'de icer aylik dénemler halinde yo-
yinlandigr icin bu ¢alismada kullanilamamis, bunun yerine, TCMB ve OECD ortak calismasiyla
uretilen ve Tirkiye ekonomisindeki muhtemel gelismeleri 3 ay éncesinden éngérmeyi hedefle-
yen Merkez Bankasi Oncii Géstergeler Endeksi (MBONCU) serisi kullaniimistir. MBONCU bir
anlamda Tirkiye ekonomisindeki konjonktiri de gdstermesi yoniyle nemli bir endekstir.

Serilerin dogal logaritmalarinin (Ln) alinmasi, serideki aykiri degerleri azaltarak, analiz sonu-
cunda degisen varyans sorunu ile karsilasiima riskini disirmektedir (Tari, 2012, s. 169-182).

Bu islem ile serilerin kendi dogasindan kaynaklanmayan, mevsime baglh meydana gelen aykiri
degerler ortadan kaldirilarak, serilerin gercek degerleri ile analiz yapilmasi imkéni dogmakta-
dir (Alper ve Arubo, 2001, s. 2-4).
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5.2. Model

Tirkiye'de petrol fiyatlari degiskeninin dis ticaret dengesi degis-
kenine olan etkilerini analiz edebilmek icin bu calismada, literatirde
yer alan Bayat vd. (2013) ile Sengénil vd. (2018)'nin calismalari temel
alinmis ve tarafimizdan MBONCU degiskeni eklenerek olusturulan eko-
nometrik model asagida belirtilmistir:

LnTB, = o+ B.LnPoil,+ SLnREER, + BLnMBONCU, + ¢, (1)

Burada ¢alismanin zaman boyutunu (¢ = 1,...,359), 8. Turkiye'nin
dis ticaret dengesinin petrol fiyatlarina olan duyarliligini, 85 Turkiye'nin
dis ticaret dengesinin reel efektif déviz kuruna olan duyarliligini, :;
Turkiye'deki ekonomik konjonktirin dis ticaret dengesi Uzerindeki etki-
lerini ve e; ekonometrik sorunlardan arindirilmis hata terimleri serisini
gostermektedir. Analiz sonucunda; B, < 0;8, <0ve 85 < 0 ¢cikmasi bek-
lenmektedir. Cinki artan eneriji fiyatlarinin, Tirkiye'nin toplam ithalat
tutarini (X/M’deki M’i) artirarak, yukselen reel efektif déviz kurunun Gl-
kenin dis ticaret rekabet giicini (X/M’'deki X'i) azaltarak ve ekonomik
konjonktirdeki (MBONCU) iyilesmelerin Glkenin nihai tiketim mali ve
uretim icin gerekli olan ara mallari ithalatini (X/M’deki M'i) artirarak,
Ulkenin dis ticaret dengesini olumsuz yénde etkilemesi beklenmektedir.

5.3. Yontem

Bu calismada serilerin duraganh§i; Vogelsang ve Perron (1998)
yapisal kirlmali ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi kullanila-
rak, seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin varligi; Pesaran vd. (2001)
Sinir Testi yardimiyla incelenmis, uzun dénem ve kisa dénem analizleri
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ydntemiyle gerceklestirilmistir. Se-
riler arasinda gérilen nedensellik iliskileri ise Toda-Yamamoto (1995)
testiyle degerlendirilmistir.

5.4. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinin guvenilir olabilmesi icin serilerin du-
raganlik yapisina uygun analiz ydntemlerinin kullanilmasi sarttir. Bu
nedenle calismada 6ncelikle serilerin duraganliklarinin sinanmasi ge-
rekmektedir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 744). Bu ¢alismada; analiz
dénemi uzun oldugu ve bu dénemde Tirkiye ekonomisini yakindan
etkileyen 1994 Krizi, 1996'da AB ilkeleriyle devreye giren Gumrik
Birligi Anlasmasi, Kasim 2000 Krizi, Subat 2001 Krizi, 2008 Biyuk Re-
sesyonu ve 2010 yilindan itibaren uygulanan makro ihtiyati politikalar
gibi ekonomide yapisal dénisime neden olan faktorler yer aldigi icin
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serilerin duraganligi, seride yapisal kirilmalarin varligina izin veren Vo-
gelsang ve Perron (1998) araciliiyla gelistirilmis olan yapisal kirilmals
ADF birim kok testi ile sinanmistir. Bu testin hipotezleri:

H, :Yapisal kinlmalarin varligr durumunda seri duragan degildir

H.: Yapisal kinlmalarin varligr durumunda seri duragandir, sek-

lindedir.

Dizey degerlerinde duragan olan serilere 1(0), dizey degerlerin-
de duraganlik s6z konusu degilken birinci dereceden farklari alindig
zaman duraganlik s6z konusu olan serilere ise I(1) seri adi verilmektedir
(Emeg, 2011). Calismada, Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilma-
li ADF birim kok testi uygulanmis, ulasilan sonuglar asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 1: Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali ADF Birim K&k Testi Bulgulari

Vogelsang ve Perron ADF Kritik Degerler

Degisken Test istatistigi %1 %5 %10 Yapisal Kirlma Tarihi
LnTB -3.81 (0.48) -5.34 -4.85 -4.60 2000:M10
LnPoil -3.89 (0.43) -5.34 -4.85 -4.60 2014:M06
LnDEER -4.51%(0.05) -5.06 -4.52 -4.26 2010:M07

AnMBONCU _ .258(097) 534 485 -460 2012:M03
ALnTB -9.05** (0.00) -4.94 -4.44 -4.19 2001:M03
A LnPoil -15.03** (0.00) -4.94 -4.44 -4.19 2008:M10

A LnMBONCU -5.61** (0.00) -4.94 444 4.9 2008:M09

Not: Optimum gecikme uzunluklari “Akaike Bilgi Kriteri” araciligiyla tespit edilmistir. ** ve *; sirasiyla %1 ve

%10 anlamlilik dizeyinde duraganhgr géstermektedir.  Serinin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.
En st gecikme uzunlugu 16 kabul edilmistir. Serilerin diizey degerleri icin sabitte ve trendde kirlmali mo-
del, birinci farklarinda ise sabitte kirilmali model tercih edilmistir. Parantez iginde yer alan ifadeler olasilik
degerleridir.

Tablo 1'deki sonuclara gére LnREER serisi dizey degerinde du-
ragan yani 1(0) iken, diger seriler dizey degerlerinde duragan olma-
digi halde birinci dereceden farklari séz konusu oldugunda duragan
hale dénismis olan 1(1) serileridir. Serilerin tamami dizeyde duragan
olmadigi icin, bu serilerin dizey degerleriyle yapilacak regresyon anc-
lizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilecektir (Granger ve
Newbold, 1974). Bu nedenle, dncelikle, esbitinlesme testi yapilmasi
gerekmektedir (Engle ve Granger, 1987).

Test yontemi tarafindan i¢sel (otomatik) olarak elde edilen yapi-
sal kirlma tarihlerine bakildiginda; LnTB serisinde Kasim 2000 ve Su-
bat 2001 Krizleri'nin mikemmel bicimde tespit edildigi gorilmektedir.
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LnMBONCU serisinde 2012 yilinda gézlenen yapisal kirilma; bu tarih-
lerde Tirkiye ekonomisinde uygulanmakta olan makro ihtiyati politikala-
rin etkilerini géstermektedir. LnMBONCU serisinin birinci farkinda géz-
lenen 2008:M09 tarihli yapisal kirlma da ABD’de 15 Eylil 2008'de
patlak veren Mortgage Krizi'nin etkilerini harika bicimde dogru tespit
etmistir.

5.5. Esbitinlesme Testi

Bu calismada, 1(0) ve I(1) serileri arasinda olusan esbitinlesme
iliskileri Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in ¢alismalar sonucunda gelisti-
rilen “Sinir Testi” yontemiyle incelenmistir. Sinir Testinde kullanilan mo-
delin bu ¢alismaya uyarlanmis hali:

m
ALATB, = ag + Z @y, ALNTB,_,,
k=1 (2)
+ z g ALnPoil,_, + z 3, ALNREER,_,, + z @, ALnMBONCU,_,,

+ a L?’ﬂ"Br ta LanEr , +a;LnREER,_, + aaLnMﬁ'UN(_ Uy + e

Burada m,n,p ve ¢ optimum gecikme uzunluklarini temsil etmek-
te olup “Akaike Bilgi Kriteri” araciligiyla belirlenmistir. Sinir Testi ya-
pildigi esnada; Denklem (2) tahmini olarak ifade edilmekte, serilerin
dizey degerlerinin bir dénem gecikmeli degerlerine LnTB, 1, LnPoil, ,,
LnREER, , ve LnMBONCU, ., kisit konulmakta ve bir F testi yapilmak-
tadir. Bulunan Fistatistigi; Pesaran vd. (2001)'nin ¢alismasinda bulunan
Ust sinir degerinden buyik oldugu takdirde seriler arasinda esbitinles-
me iliskisinin s6z konusu olduguna, alt sinir degerinden ki¢ik oldugun-
da ise seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin s6z konusu olmadigina
isaret etmektedir. Ayrica, bulunan F istatistigi alt ve Ust sinir degerleri
arasinda kalir ise esbitinlesmenin varhigr konusunda muglaklik olusmak-
ta ve bu baglamda, net bir ifade olusamamaktadir (Kizilkaya vd. 2016,
s. 210). Sinir Testi'nin hipotezleri:

Hyas=as=a;=as=0 Seriler Arasinda Esbitinlesme yoktur

Hyas# a,# a:# as# 0 Seriler Arasinda Esbitinlesme vardir,
seklindedir.

Bu calismada, Sinir Testi kullanilmis ve elde edilen bulgular asag:-
daki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2: Esbiitinlesme Testi Sonuclar

Kritik Degerler
Alt Simir Ust Simir
F-istatistigi 10% 5% 1% 10% 5% 1%
5.68*** 2.37 2.79 3.65 3.2 3.67 4.66

Not: ***; %1 anlamlilik dizeyinde esbitinlesmenin var oldugunu géstermektedir. Optimum gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri’'ne gére belirlenmistir.

Tablo 2'deki sonuclara gore; elde edilen F istatistigi %1 6nem
derecesine sahip Ust kritik deger olan 4.66'dan biyik oldugu icin  hi-
potezi reddedilmis ve serilerin esbutinlesik olduklarina karar verilmistir.
Bu durumda, Tirkiye ekonomisinde dis ticaret dengesi serisi, uzun dé-
nemde petrol fiyatlar, reel efektif déviz kuru ve ekonomik konjonktir
(MBONCU) ile birlikte hareket etmektedir. Yani, bu degiskenler arasin-
da uzun dénemde bir alaka s6z konusudur. O halde, Engle ve Granger
(1987)’e gore bu serilerin dizey degerleriyle yapilacak olan analizler-
de sahte regresyon sorunu olmayacaktir.

5.6. Esbitiinlesme Denklemindeki Yapisal Kinlma Tarihlerinin
Belirlenmesi

Esbitinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron
(2003) yontemi ile bulunmus olup, elde edilen tarihler asagidaki tablo-
da belirtilmistir.

Tablo 3: Esbitinlesme Denkleminde Belirlenen Yapisal Kirllma Tarihleri

1995:M07; 2001:M03; 2007:M09; 2012:M02

Not: Test ydnteminde en fazla 5 yapisal kirilmaya izin verilmistir.

Tablo 3'teki yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda, 1995; 1994
Déviz Krizi'nin gecikmeli etkilerini, 2001; Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri'nin etkilerini, 2007; 2008 Kiresel Ekonomik Kriz'in dnci et-
kilerini®, 2012; Turkiye'de cari islemler aciginin, GSYH'nin %8.9'una
ulasarak ekonomiyi krizin esigine getirdigi 2011 yili sonrasinda TCMB
ve BDDK tarafindan uygulanan makro ihtiyati politikalar cercevesinde,
bankacilik sektori yurtici kredi hacminin artis hizinin %15 ile sinirlan-
dinldigr dénemi géstermektedir. Tabloda gosterilen yapisal kirilma ta-
rihleri kukla degiskenler araciligiyla uzun dénem analizine eklenmistir.

8 ABD'deki 2. el konut fiyatlarindaki degisimleri &lcen Case Shiller Endeksi'ne gére de ABD'de

krizin etkileri Temmuz 2007"den itibaren gérilmeye baslanmis olup, bu yéniyle burada belir-
lenen tarih dnem tasimaktadir (Ozatay, 2009).
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Bu islemde K, oo, Kyporr Kooy V& Koprp, kukla degiskenleri olusturulurken,
yapisal kirlmanin oldugu dénem 1, diger dénemler ise O degeri ile
ifade edilmistir.

5.7. Uzun Donem Andlizi

Esbitinlesme durumu Sinir Testi Yontemi ile incelendiginde, uzun
dénem analizi ARDL yéntemiyle yapilmaktadir (Tung, 2015, s. 83). Bu
amagla asadidaki model kullanilmighr:

m
LnTB, = ag + Z tty, LnTB,_,,
k=1
n i q (3)
+ Z tty lnPoil,_, + Z ty LnREER, ; + Z Ay INMBONCU,_ . + K905
k k=0 k=0

=0
+ &g Ky001 + @3Kz007 T @Koz T &

Calismada, uzun dénem analizi ARDL Ydntemi ile incelenmis olup,
elde edilen bulgular asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4: Uzun Dénem Analizi Sonuglari (ARDL (9, O, O, 2))

Degisken Katsay: t istatistigi Olasilik Degeri
LnPoil 0.10** -2.06 0.03
InREER 0.73*** -4.04 0.00
LnMBONCU 1.21%xx -3.22 0.00
Ko -0.04 0.6 0.86
Koo 1.45%** 3.76 0.00
Koo -0.04 0.17 0.85
Koo 0.25 0.96 0.33
Model Giivenilirlik Testeri
R?=0.90 R?*=0.90 F=F166.37 (0.00) DW=2.06
X3:=3.99 (0.13)  Xhre =40.53 (0.13) 75=1.68 (0.43) X =0.40 (0.52)

Not: ***, ** ve *; katsayinin sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligini ifade etmek-
tedir. X% Breusch — Godfrey otokorelasyon testi, Xiro Breusch — Pagan — Godfrey degisen varyans festi,
X?%;Jarque — Bera normallik testi, X%, Ramsey — Reset modell kurma hatasinin varlig: testidir.

Katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligina, t testi ile karar veril-
mekte olup, ttestine ait olasilik degeri 0.10'dan kicik oldugunda ilgili
katsayinin istatistiksel olarak anlamli olduguna karar verilmektedir. Bu
galismada; K505 Koo, ve Ky, kukla degiskenlere ait katsayilarin istatis-
tiksel olarak anlamsiz olmadiklari gérilmektedir. Tablo 4'te ifade edilen

bulgulara gére 1989:M01-2018:M11 ddéneminde Turkiye'nin dis tica-
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ret dengesini, dinya ham petrol fiyatlarinda gérilen %1'lik arhs %0.10,
reel efektif déviz kurunda yasanan %1'lik yikselme %0.73, ekonomik
konjonktirde olusan %1'lik iyilesme ise %1.21 bozmustur. Elde edilen
sonuglar, teorik beklentilerimizle uyumludur. Burada dis ticaret dengesi
Uzerinde en fazla etkili olan faktorin, Turkiye'deki ekonomik konjonk-
tr oldugunun tespit edilmis olmasi, Turkiye'deki politika yapicilar igin
dnemli bir bulgu olup, calisma bu yéniyle literatire énemli bir katki sun-
maktadir. Kukla degiskenlere ait bulgulara bakildiginda 2001 Krizi’nin;
gerek doviz kurlarinin yiksek oranda yikselmesine neden olarak Glkenin
ihracat rekabet gicint artirmasi baglaminda, gerekse Glkede alim gi-
clni ve Uretim faaliyetlerini disirmesi yoniyle toplam ithalat azaltmasi
baglaminda, dis ticaret dengesini olumlu yonde etkiledigi gorilmektedir.

Tablonun alt kisminda yer alan model givenilirlik testlerinden R
belirlilik katsayisi olup, degerinin 1’e yakin olmasi, modelin basarisinin
bir gostergesi kabul edilmektedir. Tablodaki R*=0.90 degeri, kurulan
modelin, dis ticaret dengesindeki degisimlerin %90 gibi olduk¢a yuk-
sek bir balimint agiklama gicine sahip oldugunu géstermektedir. R’;
dizeltilmis R* degeri olup, gézlem sayisi ve parametre (katsayi) sa-
yisini da géz 6ninde bulundurarak hesaplanan R* degeridir (Zhang,
2016, s. 5) ve bu degere gore de kurulan model, cari islemler agigin-
daki degisimlerin %90"in1 aciklayabilmektedir. DW/(Durbin - Watson);
otokorelasyon testi olup, 2 civarinda deger almasi, kurulan modelde
otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir. (Dufour ve Dage-
nais, 1985, s. 372). Tablo 35'deki DW=2.06 degeri de 2'ye yakin
olup, kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermek-
tedir. Xie; Breusch - Godfrey otokorelasyon testi olup, DW testine gére
daha gelismis bir test yontemidir. Bu teste ait olasilik degerinin 0.05'ten
biyik olmasi, modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermek-
tedir (Rois vd.,2012, s. 28). Tablo 4'teki X3 =0.13 olasilik degeri, bu
tahminde otokorelasyon sorununun olmadigini, yani bulgularin givenilir
oldugunu ortaya koymaktadir. Xi. ; Breusch - Pagan - Godfrey degisen
varyans testi olup, bu teste ait olasilik degerinin 0.05'ten biyik olmasi
da yapilan tahminde degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koy-
maktadir (Halunga vd., 2015, s. 3). Bu ¢alismada Xie =0.13 olasilik
degeri, modelde degisen varyans sorununun olmadigi gdstermektedir.
X’s; Jarque-Bera normallik testi olup, tahmine ait hata terimleri serisi-
nin normal dagilima sahip olup olmadigini géstermektedir. Bu teste ait
olasilik degerinin 0.05'ten biyik olmasi, hata terimleri serinin normal

dagilima sahip oldugunun bir kanitidir (Bai ve Ng, 2005, s. 52). Bu ¢o-
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lismada X7:X =0.43 olasilik degeri, tahmine ait hata terimleri serisinin
normal dagilima sahip oldugunu géstermektedir. X Ramsey — Reset
model kurma hatasinin varligi testi olup, kurulan modelin matematiksel
kalibinda ya da modele alinmasi gereken degiskenlerde herhangi bir
sorun olup olmadigini test etmektedir (Tastan, 2012). Bu teste ait olasi-
lik degeri 0.05'ten biyik oldugunda, model kurma hatasinin olmadig
ortaya ¢cikmaktadir. Tablo 4'te X7, =0.52 olasilik degeri kurulan ekono-
metrik modelde dnemli bir yapisal sorunun olmadigini gostermektedir.
O halde, model givenilirlik testleri, genel olarak yapilan uzun dénem
analizi sonuglarinin givenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

5.8. Kisa Donem Anadlizi

Esbutinlesme iliskisi “Sinir Testi” Yontemi ile yapildiginda, kisa
dénem analizi ARDL Yontemi ile gerceklestirilmektedir (Tung, 2015, s.
83). Bu amagla kullanilan model asagida gorilmektedir:

m

ALnTB; = ay + Z a ALnTB,_

5= P a (4)
+ Z @y ALnPoil,_, + Z @5, ALnREER, _, + Z @, ALnMBONCU,_,,
k=0 k=0 k=0

+ asECT,_, +e,

Bu denklemde ifade edilen ECT.-,, hata dizeltme terimidir (ECT).
Bu terimin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikarsa, modelin hata di-
zeltme mekanizmasi ¢alisiyor demektir (Banerjee vd., 1998). Yani, bu
durumda, uzun donemde esbitinlesme iliskisi icinde olan seriler ara-
sinda kisa dénemde yasanan denge iliskisinden sapmalar ortadan kal-
kar ve seriler, esbitinlesme iliskisine yeniden déner. Bu durum, yapilan
uzun dénem analizinin givenilir oldugunu gdstermektedir. Ayrica, kisa
dénem sapmalarinin 1/a;dénem sonra ortadan kalkh@i degerlendiril-
mektedir (Tari, 2012, s. 436). Ayrica ECT,,'nin katsayisinin istatistik-
sel manada anlamli olmasi, bagimsiz degiskenden bagimli degiskene
dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin var oldugunu oldugunu
gostermektedir (Hamdi ve Sbia, 2012, s. 11). Calismada, kisa dénem
analizi de ARDL yéntemiyle yapilmis olup, elde edilen bulgular asagido-
ki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 5: Kisa Dénem Analizi Sonuglar (ARDL (9, O, 0O, 2))

Degisken Katsay: t istatistigi Olasilik Degeri
ALnTB,-, 0.23%** -4.79 0.00
ALnTB,-, 0.15%** -3.19 0.00
ALnTB, 0.11** 2.27 0.02
AInTB,., 0.07 1.51 0.12
ALnTB,-; 0.14%** 3.06 0.00
ALnTB, 0.07 1.64 0.10
AInTB,-; 0.05 1.07 0.28
ALnTB, 0.09** 2.11 0.03
ALnPoil, -0.02 112 0.25

AILnREER, 0.16%** 2.74 0.00

ALnMBONCU, 3.20* 1.82 0.06

ALnMBONCU,-, -6.41%%* -3.49 0.00

Sabit Terim 2.02%** 7.58 0.00

ECT, 0.15%** 7.54 0.00
Model Giivenilirlik Testleri

R?-0.90 R?-0.90 F=166.37 (0.00) DW=2.06
7:=3.99(0.13) X =40.53. (0.13)  Xip=1.67 (0.43) 77 =0.40 (0.52)

Not: ***, ** ve *; katsayinin sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. X%, Breusch — Godfrey otonorelasyon testi, X% Breusch - Pagan - Godfrey degisen varyans
testi, X3, Jarque — Bera normallik testi, X%; Ramsey — Reset modell kurma hatasinin varligi testidir.

Tablo 5’e bakhgimizda, elde edilen bulgulara gére petrol fiyat-
larinda gérilen artislarin dis ticaret dengesi Gzerindeki etkisi kisa d&-
nemde de negatiftir, ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Reel efektif
doviz kurundaki arhslar Torkiye'nin dis ticaret dengesini kisa dénemde
de azalher etkiye sahiptir. Ekonomik konjonktirdeki iyilesmeler kisa do-
nemde dis ticaret dengesini olumlu etkilese de bir dénem sonra ithalah
artirarak dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olmustur.

Hata dizeltme terimine ( ECT'-1) ait olan katsayi negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Modelin hata diizeltme mekanizmasinin
calish@ini gésteren bu durum, yapilan uzun dénem analizinin givenilir
oldugunu gostermesi yoniyle de énemlidir. Kisa dénemde esbitinlesik
seriler arasinda meydana gelen sapmalarin her ay %15'i ortadan kalk-
maktadir; bu baglamda, sapmalar 1/0.15 = 7 ay sonra yol olmaktadir.
O halde, ECT. . 'in katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasindan
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hareketle, Turkiye ekonomisinde petrol fiyatlari, reel efektif déviz kuru ve
ekonomik konjonktir degiskenlerinden dis ticaret dengesi degiskenine
dogru uzun ddnemli bir nedensellik iliskisi s6z konusudur, diyebiliriz.
Modelin givenilirlik testleri, elde edilen bulgularin istatistiksel olarak gu-
venilir oldugunu gdstermektedir.

5.9. Nedensellik Testi

Farkli derecelerde duragan olduklari icin seriler arasindaki neden-
sellik iliskilerini Toda ve Yamamoto (1995) yontemiyle test etmek ge-
rekmektedir. X ve Y seklindeki iki degisken arasinda olusan nedensellik
iliskilerini incelemek amaciyla kullanilan Toda ve Yamamoto (1995) testi
asagidaki esanl denklemler yardimiyla gerceklestirilmektedir:

ptdmaz pt+dmar
Y¢230+ Z Blth—i+ Z BZiXt—i+ut (5)
i=1 i=1
Pptdmax Pptdmax
Xi=a,+ Z X+ Z ayYi-itu (6)
i=1 i=1

Denklemlerde, p; optimum gecikme uzunlugunu, d__: serilerin
maksimum entegre olma derecesini (kaginci defa fark alindiginda du-
ragan hale geldigini) ifade etmektedir. Bu modeller tahmin edildikten
sonra d__'tan gelen katsayilara kisitlar konularak bir modifiye edilmis
WALD testi uygulanir (Umar ve Dahalan, 2016, s. 421). Burada Denk-
lem (9); X'ten Y'ye, Denklem (10); Y'den X'e dogru nedensellik iliskile-
rinin varligini arastrmaktadir (Gécer ve Hepkarsi, 2013, s. 70). Yani,
Denklem (9) icin sinanan hipotezler:

H,: X'ten Y'ye dogru nedensellik etkisi yoktur

H,: X'ten Y'ye dogru nedensellik etkisi vardir, seklindedir. Calis-
mada, belirtilen her bir modele Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testinin uygulanabilmesi icin optimum gecikme uzunlugu belirleme islemi
yapilmistir. Buna gdre optimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmistir.
Bu gecikme uzunlugu ve d__ =1 kullanilarak? gergeklestirilen Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuclari asagidaki tabloda goril-
mektedir.

Seriler an fazla birinci dereceden farklar alindiginda duragan hale geldigi icin d__ =1 alinmistr.
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Tablo 6: Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-kare Test istatistigi Olasilik Degeri
LnPoil » InTB 5.52 0.47
InREER » InTB 11.32% 0.07
LnMBONCU = LnTB 42.44%** 0.00
LnTB = LnPoil 16.71%* 0.01
LnREER = LnPoil 28.21%** 0.00
LnMBONCU = LnPotil 20.45%** 0.00
LnTB = LnREER 9.58 0.14
LnPoil = InREER 1.12 0.98
LnMBONCU = LnREER 7.23 0.29
LnTB = LnMBONCU 9.57 0.14
LnPoil » InMBONCU 6.05 0.41
LnREER + InMBONCU 17.40%** 0.00

Not: * ve **; %10 ve %5 anlamlilik dizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliski-
sinin varh@ini belirtmektedir.

Tablo 6'da elde edilen bu sonuglar diyagram haline getirilerek,
aradaki nedensellik iliskilerinin izlenmesi kolaylastirimaya calisilmistir.

Sekil 3: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri

Tiirkiye’nin Dig Ticaret Uluslararasi Ham Petrol
Dengesi > Fiyatlari
f>< T
HERDIE R > Ekonomik Konjonktiir
Déviz Kuru

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6 ve Sekil 3'ten de gorildigu zere; reel efektif doviz kuru
ve ekonomik konjonktir degiskenlerinden dis ticaret dengesi degiske-
nine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmakta iken, petrol fiyatlar de-
Jiskeninden dis ticaret dengesi degiskenine dogru herhangi bir neden-
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sellik iliskisi s6z konusu degildir'®. Bu analizde Turkiye'nin dis ticaret
dengesinden, reel efektif déviz kurundan ve ekonomik konjonktirinden
uluslararasi petrol fiyatlarina dogru belirlenen nedensellik iliskilerinin,
reel ekonomik cercevede mantikli bir karsihgi bulunmamaktadir. Cinkg,
Turkiye, petrol ve petrol irinleri ithalatinda dinya petrol fiyatlarini etki-
leyebilecek kadar biytk bir Glke degildir. Reel efektif déviz kurundan
ekonomik konjonktire dogru belirlenen nedensellik iliskisi; reel efektif
doviz kurundaki degisimlerin, Turkiye'nin dis ticaretini ve genel ekono-
mik gidisatini dnemli dlcide etkileyebildigini géstermektedir.

6. Sonug

Bu calismada; ham petrol fiyatlarinin, reel efektif déviz kurunun
ve ekonomik konjonktiriin Turkiye'nin dis ticaret dengesine olan etkile-
ri, 1989:M01-2018:M11 dénemi verileri baz alinarak yapisal kirilmali
zaman serisi analiz yontemleri araciligiyla incelenmistir. Calismada,
serilerin duraganh@ olgusu Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan ge-
listirilen yapisal kinlmali ADF birim kok testiyle incelenmis ve reel efektif
doviz kuru serisinin dizeyde, diger serilerin birinci farkta duragan ol-
duklari tespit edilmistir. Seriler arasindaki esbitinlesme iliskisi, Pesaran,
Shin ve Smith (2001) Sinir Testi yardimiyla test edilmis ve serilerin es-
butinlesme iliskisi icinde olduklari ve bu seriler kullanilarak yapilacak
analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilasiimayacagi belirlenmis-
tir. Esbitinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri; Bai ve Perron
(2003) yontemi ile tespit edilmis olup, kukla degiskenler araciligiyla
uzun dénem analizine eklenmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa
dénem analizleri ARDL ydntemiyle gerceklestirilmistir. Uzun dénem ana-
lizinde, 1989:M01-2018:M11 dénemi araliginda, Tirkiye'nin dis tica-
ret dengesini; dinya ham petrol fiyatlarinda gérilen %1°lik artis %0.10,
reel efektif déviz kurunda yasanan %1’lik yikselme %0.73, ekonomik
konjonktirde olusan %1'lik iyilesme %1.21 bozmustur.

Elde edilen sonuclar, teorik beklentilerimizle uyumludur. Burada
dis ticaret dengesi Uzerinde en fazla etkili olan faktorin, Tirkiye'deki
ekonomik konjonktir oldugunun tespit edilmis olmasi Turkiye'deki po-
litika yapicilar agisindan énemli bir bulgu olup, ¢alisma bu yéniyle li-

10 Seriler arasinda esbitinlesme iliskisi tespit edildiginde; ECT ile belirlenen nedensellige uzun
dénemli, Granger (1969) veya Toda-Yamamoto (1995) yontemleriyle belirlenen nedensellige
de kisa dénemli nedensellik iliskisi adini veren arastirmacilar da bulunmaktadir (Binh, 2013;
Kipkoech, George ve Jeseph, 2013; Tirsoy, 2017). Bu yaklasim esas alinacak olursa, petrol
fiyatlarindan dis ticaret dengesine dogru kisa dénemde degil, uzun dénemde bir nedensellik
iliskisinin var oldugu séylenebilir.
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teratire onemli bir katki sunmaktadir. Kukla degiskenlere ait bulgulara
bakildiginda 2001 Subat Krizi'nin; gerek déviz kurlarinin ciddi miktar-
da yikselmesine neden olarak Glkenin ihracat rekabet giicini artirmasi
baglaminda, gerekse ilkede alim gicini ve uretim faaliyetlerini disir-
mesi yoniyle toplam ithalah azaltmasi baglaminda, dis ticaret dengesini
olumlu yénde etkiledigi gérilmustir. Kisa dénem analizinde; petrol fiyat-
larindaki artislarin dis ticaret dengesi Gzerindeki etkilerinin kisa dénem-
de de negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmistir.
Reel efektif doviz kurundaki artislarin Turkiye'nin dis ticaret dengesini
kisa dénemde de azaltici etkiye sahip oldugu, ekonomik konjonktirdeki
iyilesmeler kisa dénemde dis ticaret dengesini olumlu etkilese de bir
dénem sonra ithalati artirarak dis ticaret dengesinin bozulmasina neden
oldugu belirlenmistir. Kisa ddnem analizinde ayrica; hata dizeltme teri-
minin ( ECT.-.) katsayisi negatif ve istatistiksel ydnden anlamli ¢cikmistir.
Bu nedenle modelin hata dizeltme mekanizmasinin calismakta oldugu-
na karar verilmistir. Bu durum, yapilmis olan uzun dénem analizinin
guvenilir oldugunu gdstermesi yoniyle dnemlidir. Esbitinlesik olan seri-
ler arasinda kisa dénemde yasanan sapmalarin her ay %15'i ortadan
kalkarak, ay sonra ortadan kalkmaktadir. ECT.- 'in katsayisinin istatis-
tiksel olarak anlamli olmasindan hareketle; Turkiye ekonomisinde petrol
fiyatlar, reel efektif doviz kuru ve ekonomik konjonktirden dis ticaret
dengesine dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin var oldugu da
tespit edilmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri; Toda-Yamamoto (1995)
Testi ile analiz edilmis; reel efektif ddviz kuru ve ekonomik konjonktir-
den dis ticaret dengesine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmakta iken,
petrol fiyatlarindan dis ticaret dengesine dogru herhangi bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu olmadigi gérilmustir. Bu analizde Turkiye'nin dis
ticaret dengesinden, reel efektif déviz kurundan ve ekonomik konjonkti-
rinden uluslararasi petrol fiyatlarina dogru belirlenen nedensellik iliski-
lerinin, reel ekonomik ¢ercevede mantikli bir karsiligi bulunmamaktadir.
Cinki Turkiye, petrol ve petrol Urinleri ithalahnda, dinya petrol fiyat-
larini etkileyebilecek kadar biyik bir Glke degildir. Reel efektif doviz
kurundan ekonomik konjonktire dogru belirlenen nedensellik iliskisi,
reel efektif déviz kurunda yasanan dalgalanmalardan Tirkiye'nin dis
ticaretinin ve genel ekonomik gidisatinin énemli élcide etkilendigini gos-
termektedir.

Petrol fiyatlarindaki ve reel efektif déviz kurundaki arhslar,
Tirkiye'de maliyet enflasyonuna neden olup, ilkenin ihracat rekabet gi-
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clni azaltarak, ekonomik konjonktirdeki iyilesmeler Glkedeki ithal liks
tuketim mali ve Uretim icin gerekli ara mali ve sermaye mallari ithalatini
artirarak, dis ticaret dengesini olumsuz ydnde etkilemistir. Ayrica, 2000
yilindan beri ithalatinda surekli olarak artis gérilen petrol tirevi olan
dogalgazi da géz ardi etmemek gerekir. EPDK (2019) verilerine gére,
petrolden daha yiksek disa bagimlilik oranina sahip olan dogal gazin
tiketiminin yaklasik olarak %99,3'G ithalatla karsilanmistir. Bu verilere
gore, 2018 yilinda 50.360,58 milyon m? ithal edilen dogal gazin 48,9
milyar m¥U toketilmistir. Ayni verilere gére, 2019 yilinda tiketilecegi
tahmin edilen dogal gaz miktari 52 milyar 133 milyon 229 bin 503
metrekip olarak dngdrilmistir.

ithal edilecek petrol ve dogal gaz miktarinin sézlesmelerle 6ngs-
rildigu Turkiye'de, talep olgusunun disinda reel déviz kurunda gérilen
yukselmelerin petrol fiyatlar ile dogal gaz fiyatlarinda yasanan ciddi
artislar kapsaminda ithalati artirdigi ve bu baglamda, dis ticaret den-
gesini olumsuz etkiledigi dnemli bir gercektir. Calismadan elde edilen
bulgulara dayanarak; Tirkiye'de dis ticaret dengesinin iyilestirilebilme-
si icin enerjide disa olan bagimhligin azalilmasi, dis ticarette rekabet
gucind artiricr kur politikalari izlenmesi, tretimin ithalata olan yiksek
bagimlihiginin kinlmasi gerektigi ifade edilebilir.
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Bu ¢alismada, secilmis 16 OECD ilkesinde vergi gelirlerinin be-
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Macroeconomic Determinants of Tax Revenues: An Application on
The OECD Countries

Abstract

In this study, it is aimed to examine the determinants of tax
revenues in selected 16 OECD countries. For this purpose, panel data
analysis was performed by using the data of 1991-2015 period. After
analyzing the cross-sectional dependence and stability, long-term
relationships between the series were investigated by using the Durbin-
Hausman cointegration test. According to the results of the coefficient
estimation made by the panel AMG method, it was seen that the effect of
macroeconomic determinants on tax revenues differs from one country
to another. Unemployment and economic growth on tax revenues were
found to have no effect in the majority of countries. Moreover, it was
determined that inflation is a negative effect and economic globalization
has a positive effect on tax revenues in most countries.

Keywords: Tax Revenue, Economic Growth, Panel Data Analysis,
OECD Countries.

JEL Classification Codes: E62, H20, H21

1. Giris

Vergi devletlerin varliklari ve devamliliklari icin esas teskil eden
vazgecilmez bir gelir kaynagidir. Bu kaynagin ontolojik yapisi tlkeden
Ulkeye, hatta bazen ayni ilke icinde bdlgeden bélgeye farklilik goster-
mektedir. Gelismis kimi ekonomilerde “dogrudan vergi” ya da “dolaysiz
vergi” olarak adlandirilan ve gelir ile servet Gzerinden alinan vergiler
agirlikta iken; az gelismis ya da gelismekte olan kimi ekonomilerde ise
“dolayli vergi” olarak adlandirilan harcamalar Gzerinden alinan vergi-
ler agirliktadir. Bu iki farkli durum ekonomi ve sosyal yapi Uzerinde yine
farkli sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir. Bahse konu farkli vergileme rejim-
lerinin farkli ekonomik ve sosyal sonuglari olabilirken, bir Glkede mevcut
ekonomik ve sosyal yapinin yine uygulanacak vergileme rejiminin ve
dolayisiyla da vergi gelirlerinin Gzerinde belirleyici etkileri vardir.

Genel uluslararasi hukuk prensipleri ile uyumlu olarak, bir dev-
letin vergilendirme hakki &ézeldir. Bir ilke vatandaslarinin baska Glke
sinirlart icinde ilgili Glke tarafindan vergiye tabi tutulmasina midahale
etmemesi, basta vergilendirme olmak izere diger Ulkelerin egemenlik
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yetkilerine gucli bir saygisi oldugunu gostermektedir. Vergi egemenligi-
ne bu saygi ayrica egemen gicin kabuli olarak da gérilebilir. Baska
bir deyisle, devletlerin diger devletlerin vergi egemenligi yetkisine sayg:
duyma gorevi vardir. Diger devletler tarafindan egemen kabul edilme-
nin sonucu olarak, devletlerin uluslararasi toplumda yasal olarak esit
statide taninmasi s6z konusudur (Yonah, 2007, s. 34). Ancak, yirminci
yuzyilin ortalarinda baslayip, 21.yizyilda da varligini koruyan ve gide-
rek siddetini artiran kiresellesme olgusu Ulkelerin vergi egemenliklerini
térptlemektedir. Hatta bazi Ulkelerde bu durum, vergilemenin temelini
olusturan politika olusturma fonksiyonunu ¢alisamaz hale getirmektedir.
Sonug olarak da vergileme rejimi ve vergi gelirleri etkilenmektedir.

Bir Ulkede vergi gelirlerinden elde edilen hasilati belirleyen un-
surlar cogunlukla i¢ kaynakli (6rn: enflasyon) olabilirken; nadiren dis
kaynakli da (6rn: kiiresellesme) olabilir. ic kaynakli unsurlara etki eden
bir takim politikalar uretilerek vergi gelirlerinin artirilmasi mimkin olabi-
lirken, dis kaynakli unsurlar ise bagimsiz politika Gretmeyi zorlashrdig
icin bu yol ile netice alinabilmesinin sinirli oldugu sdylenebilir. Bu amag-
la vergi hasilatini arhirabilmek icin vergi gelirlerini etkileyen unsurlarin
tespiti ve bunlarin etki derecelerinin bilinmesi énem arz etmektedir.

Bu ¢alismada éncelikle vergi geliri dizeyini etkileyen bazi mak-
roekonomik degiskenler ayri ayri ele alinarak, bu degiskenlerin vergi
gelirlerini hangi yollarla ve ne sekilde etkileyebilecekleri incelenmistir.
Ardindan, bu konu Gzerine yapilmis ampirik analize dayali ¢alismalar,
literatir taramasi bash@r altinda ele alinmis ve bu ¢calismalarda yapi-
lan analizler ve bulunan sonuglara deginilmistir. Son olarak ¢calismanin
ekonometrik analiz kisminda panel veri analizi yapilmis ve elde edilen
sonuglar degerlendirmeye konu edilmistir.

2. Teorik Olarak Vergileme Dizeyini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenler

Vergilerden elde edilen gelir seviyesini etkileyen bir takim makroe-
konomik degiskenler oldugu séylenebilir. Bunlardan bazilari; enflasyon
dizeyi, ilkenin disa aciklk derecesi, sektorlerin toplam Gretim icerisin-
deki payi, kisi basina gelir seviyesi, gelir dagilimi, sahip olunan borg
seviyesi, ekonomik biyime, kayit disi ekonomi seviyesi, uygulamadaki
vergi oranlari, dis yardimlarin miktari ve kiresellesme dizeyi seklinde
siralanabilir.
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Bu degiskenlerden enflasyon seviyesinde yasanacak bir yiksel-
me, vergileme yapisinin barindirdigi bazi 6zelliklere bagli olarak, elde
edilen vergi gelirleri Uzerinde cesitli negatif etkiler dogurabilmektedir.
Bunlardan en ¢ok bilineni ‘Tanzi etkisi’ adiyla literatirde yer almakta ve
vergi gelirlerinin reel degeri Uzerinde enflasyonun yaphg negatif etkiyi
analizine konu etmektedir. Bu baglamda enflasyon, vergilerin tahakkuk
edilmesi ile tahsil edilmesi siresi arasinda yasanan gecikme neticesin-
de, elde edilen vergi gelirlerinin reel degerini dusirmektedir (asindir-
maktadir) (Tanzi, 1980, s. 76). Bu durum sonucunda da, ulasilan vergi
hasilatinin gercek degeri az olmaktadir.

Kamu agiklarinin ve buna bagl olarak ta kamu kesimi bor¢clanma
gereginin yuksek oldugu Ulkelerde, vergi gelirlerinin azalmasi sonucu-
nu doguran bir kisir dénginin varligi hasil olabilir. Buna gére, yiksek
kamu kesimi bor¢lanma geregi ve yiksek dizeyli enflasyon neticesinde
artan faiz oranlari 6zel sektér yatirimlarini, dolayisiyla da ekonomik
buyimeyi dislamaktadir. Yatirm seviyesinin dismesi sonucunda ekono-
mi giderek daralmakta, buna bagl olarak ta vergilenebilir kaynakla-
rn azalmasiyla vergi gelirleri dizeyi azalmaktadir. Bitce kaynaginin
kayda deger bir boliminin faiz ddemelerine ayrildigi bu tip Glkelerde
disen vergi gelirleri yaninda kamu agiklari ve dolayisiyla da borglanma
gereksinimi tekrar artmaktadir.

Ekonomik biyime orani, vergi gelirleri dizeyine etki eden makro
degiskenlerden bir digeridir. Ekonominin daraldigi zaman dilimlerinde
vergi gelirleri azalirken, ekonominin genisledigi zaman dilimlerinde ise,
vergilere kaynaklik eden mili hasila arth@i icin, vergi gelirlerinde de ar-
hslar yasanmaktadir. Ekonomik biyime konusunda istikrar sahibi gelis-
mis Ulkelerin vergi gelirleri, bu konuda istikrara sahip olmayan gelismek-
te olan tlkelerin vergi gelirlerine nazaran daha yiksek dizeylere sahip
olmaktadir (Goode, 1980, s. 12). Ulkelerin kalkinmasi neticesinde vergi
hasilatlarinin GSMH'ye oranlari artarken, bazi vergilerin toplam vergi
gelirleri icinde isgal ettigi pay ve bu vergilerin GSMH'ye oranlari da
degismektedir.

Vergi gelirleri dizeyi izerinde etkisi olan bir baska unsur ise gelir
dagilimidir. Ancak gelir dagiliminin etkisi farkli bir boyuttadir. Dengeli
bir gelir dagiliminin olmadigi yapilarda, toplam vergilenebilir potan-
siyelden daha fazla yararlanabilme imkani ortaya ¢ikabilir. Ornegin,
milli gelir toplumdaki fertler arasinda esit ya da esite yakin bir dizeyde
dagilabilecek iken bunun aksine esitlikten uzak yani dengesiz bir dagi-
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limi da s6z konusu olabilir. Esit dizeyli dagitimin sonrasinda, &zellikle
de artan oranli vergileme sistemi mevcut ise, yiksek dizeyli bir vergi ho-
silati zorlasacaktir. Ancak gelirin esitlikten uzak dagildigi, yani gérece
az sayida kisi yUksek gelir eder iken digerlerinin disuk gelir elde ettigi
dengesiz bir dagilimin sonucunda, disik gelirlilerden ya vergi alinama-
yacak ya da az vergi alinabilecektir. Ancak yiksek dizeyde gelir elde
edenlerden, dzellikle de artan oranli vergi tarifesinin oldugu yapilarda,
oldukga yiksek dizeyli vergi tahsilah mimkin olabilecektir. Sonug, gelir
dagilimi dengesizliginin vergi gelir seviyesini yikselttigi seklinde gercek-
lesecektir (Uluatam, 2012, s. 247). Literatirde tartismalara neden olan
bu gorise gore, gelirin dengeli dagilmadigi ekonomilerde vergileme
kapasitesi artabilecektir.

Ekonominin disa agiklik derecesi de vergi geliri performansini et-
kileyen bir baska énemli faktordir. Disa aciklik derecesi yuksek olan
ekonomilere, yiksek miktarda yabanci sermaye girisi yasanmakta ve bu
durum vergi tabaninin genislemesine katki yapmaktadir. Bunun netice-
sinde, vergi gelirlerinde konjonktirel bir artis yasanarak gegici rahatla-
malar s6z konusu olabilmektedir. Bunun yaninda, bazi gelismekte olan
Ulkelerde dis ticaretten elde edilen vergi gelirleri yiksektir. Bu durumun
nedeni, ithal mallarin yerli Gretime gére daha kolay vergilendirilebilme-
sidir (Seade, 1990, s. 54). Bu baglamda dis ticaretin vergilenebilirlik
potansiyeliyle dnemli bir vergileme alani olmasi vergi gelir dizeyi icin
énem arz etmektedir.

Bir lkeye girmis olan yardim ya da bagislarin tasidigi nicelik ve
nitelikler de vergi gelirlerine dolayli da olsa etki edebilmektedir. Ozel-
likle gelismekte olan lkeler icin yardim ve bagislar ekonomik biyime-
nin ve kalkinmanin finansmaninda kullanilan énemli kaynaklardir. S6z
konusu yardimlarin verimli ve Uretimi artirma potansiyeli olan yerlerde
degerlendirilmesi durumunda vergi gelirleri artabilir. Diger yandan,
uretime yonelik alanlarda kullaniimak sartiyla alinan kosullu borglarin,
bagislara kiyasla, vergi potansiyeli yuksek gelir alanlarinin artirlmasi

konusunda olumlu etkilerinin daha fazla oldugu ileri sirilmektedir (Gup-
ta, 2007, s. 5).

Tarim ve madencilik sektérlerinin ekonomideki paylari da vergi
gelirlerine etki edebilmektedir. Ozellikle bir ekonomide tarim sektériiniin
parasallasmasi s6z konusu degilse, o ekonomide tarim Grinleri trampa
ve benzer yollarla el degistirecek bu durum da bu sektériin vergilen-
dirilmesini zorlastiracaktir. Ozellikle geri kalmis ekonomilerde bu gibi
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durumlarla karsilasilabilmektedir (Berksoy, 1984: 52). Madencilik sek-
térinin ise biyuk sabit yatinmlar gerektirmesi, bu sektérde bulunanlarin
daha ¢cok gelismis ekonomilerin aktérlerinin olmasi, madencilik sektori-
nin yogun oldugu ekonomilerde kayit disiligi azaltacak ve bu durum da
vergi gelirlerine olumlu yansiyacaktir (Stotsky ve WoldeMariam, 1997).

Disa aciklik derecesine gére, kiresellesme olgusunun da Glkelerin
maliye politikalari, vergi yapilari ve dolayisiyla da vergi gelirleri Gzerin-
de dogrudan etkileri oldugunu séylemek mimkindir. Kiresellesme stre-
cinde bircok Ulke ¢ok uluslu sirketler, diger rakip tlkeler ve uluslar Usti
kuruluslarin baskisiyla, kendi bagimsiz vergi politikalarini olusturma ve
bunlari uygulama konusunda zorlanmaktadirlar. Bunun sonucunda, ilgili
Ulkenin vergi politikalari kiresel gelismelere uygun olarak ve s6z konu-
su aktorlerin beklentilerine gore olusturularak uygulanmaktadir (Tanzi,

1980, s. 138).

Kiresellesmenin artmasina bagli olarak vergi rekabetinde de ar-
hislar yasanmakta, bu durum ise ilkelerin mali karar alanlarini daha da
kisitlayarak onlara serbest hareket alani birakmamaktadir. Bu rekabetin
sonucunda vergi oranlari giderek dismekte, sonucta vergi hasilati da
azalmaktadir. Bu sirecte, sermayeden daha az vergi alinmasina kars!-
lik, emek gelirlerine artan oranli vergi uygulanmasi ve tiketimden alinan
vergi oranlarinin artirilmasi da séz konusu olabilmekte, bu durum ise ge-
lir dagilimi dengesizligini artirarak refah devleti uygulamalarina engel
olmaktadir (Oz, 2005, s. 75). Vergi yikinde sermaye kazanglarindan
emek gelirlerine dogru bir kayma yasanmasi, mikelleflerin politika yao-
picilarina karsi saygilarinin da azalmasina yol acabilecektir (Calcali ve
Yilmaz, 2013, s. 247). Bu durumda vergi édevini yerine getirme istegi
disecektir. Bu baglamda, kiresellesmeyle birlikte ivme kazanan vergi

rekabeti, bazi vergilere karsi direncin ortaya ¢ikmasina da neden olabi-
lir (OECD, 1998, s. 16).

3. Literatir Taramasi

Celliah, Baas ve Kelly (1975), 47 ilke tzerine yaptiklari ¢alisma-
da 1953-1971 dénemi icin panel veri analizi gerceklestirmislerdir. Ca-
lismada, tarim sektorinin ekonomideki payi, maden endstrisinin eko-
nomik hacmi ve ihracatin milli gelire oranini bagimsiz degisken olarak;
vergi gelirlerinin milli hasila igindeki payini da bagimli degisken olarak
almislardir. Analizin sonuglarina gére, maden endustrisinin ekonomik
buyUkligu ile vergi gelirleri arasinda pozitif yonlu; tarim sektérinin eko-
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nomideki payi ile ise negatif yonli bir iliskinin oldugunu bulmuslardir.
lhracatin ise vergi gelirleri Gzerinde etkisi tespit edilememistir.

Tanzi ve Davoodi (2000), 1980-1997 dénemi icin 97 Glke izeri-
ne panel veri yontemiyle analiz yapmislardir. Calismada ilkelere yapi-
lan dogrudan yatinmlar, ekonomik biyime ve yolsuzluk bagimsiz degis-
ken; vergi gelirleri ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, dzellikle gelismekte olan Glkeler icin yolsuzlugun vergi gelir-
lerinde belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Eltony (2002)’in 17 Arap ulkesi Uzerine yaptidi ¢alismasi 1994-
2000 dénemini kapsamaktadir. Zaman serisi analizinin yapildigi ¢calis-
mada, kisi basina milli gelir, maden sektdrinin GSYiH icindeki payr,
ihracatin ve ithalatin GSYIH igindeki payi, tarim sektdrinin GSYIH igin-
deki payi, imalat sektdrinin GSYIH icindeki payr bagimsiz degisken
olarak kullanilirken; vergi gelirlerinin milli hasilaya orani bagimli degis-
ken olarak kullanilmistir. Calismada yapilan analizin sonucuna gére,
kisi basina milli gelirin, tarim ve maden sektériinin GSYIH icindeki pay-
larinin artmasi vergi gelirlerini artirmaktadir. Diger bagimsiz degisken-
ler ile vergi gelirleri arasinda da pozitif iliski vardir ancak bu iliski zayif
bir iliskidir.

Gupta (2007), 1980-2004 ddénemini kapsayan ve gelismekte
olan Ulkeleri ele aldigi calismasinda, panel veri yontemini kullanarak
analiz yapmistir. Calismada ihracat, tarimdan elde edilen katma deger,
bitce acigi, kisi basina milli gelir, ekonomik istikrar, yolsuzluk, Glke-
ye yapilan yardimlar ve ekonominin disa aciklik derecesi gibi bircok
bagimsiz degisken kullanilmistir. Vergi gelirlerinin GSYiH'ye orani ise
bagiml degisken konumundadir. Calismanin sonucuna gore, kisi basina
milli gelir, ticari serbestlesme, politik istikrarda yasanan artislar vergi ge-
lirlerini olumlu etkilerken; tarimin ekonomideki payi, yabanci yardimlar
ve yolsuzlugun artmasi ise vergi gelirlerine olumsuz etki etmektedir.

Ahmed ve Muhammad (2010), 1998-2008 donemi icin en ku-
cuk kareler yontemiyle yatay kesit analizi yaparak 25 gelismekte olan
Ulkenin vergi gelirleri Uzerindeki belirleyicilerini arastrmislardir. Aragtir-
mada tarim ve hizmet sektdrinin ekonomideki payi, dis yardim, bitge
aci§l, para arzi bagimsiz degisken; vergi gelirleri dizeyi ise bagimli
degisken olarak alinmistir. Analiz sonuglarina gére, hizmet sektérinin
ekonomideki payi, para arzi ve bitce acigi pozitif etki gosterirken, dis
yardimin ve tarim sekitérinin ekonomideki payinin artmasi vergi gelirleri
dizeyi Uzerinde negatif etki gostermistir.
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Torgler (2011), secilmis gelismekte olan Glkeler ve Avrupa ilkele-
rini kapsayan bir arastirma yapmishr. Arastirma 1990-2000 dénemini
kapsamaktadir ve panel veri analizi yéntemiyle yapilmishr. Arashrmada
yolsuzluk, ekonomik risk, kisi basina gelir seviyesi, politik risk bagimsiz
degisken; vergi uyumu ve vergi ahlaki ise bagimli degisken olarak kul-
lanilmistir. Calismanin sonucuna gére, yolsuzluklarin azalmasi ve politik
ve ekonomik riskin disik olmasi vatandaslarin vergiye uyumlarini artir-
makta ve dolayisiyla da vergi gelirlerinde arhslar yasanmaktadir.

Dioda (2012), Latin Amerika Ulkeleri ve Karayipler izerine bir
calisma yapmistir. 1990-2009 dénemini kapsayan c¢alismada kisi ba-
sina milli hasila, ekonominin disa aciklik derecesi, tarimin ekonomideki
payi ve sivil dzgirlikler, politik haklar, kayit disi ekonomi, nifus artisi ve
kadinlarin is giicine katiim orani bagimsiz degisken; vergi gelirlerinin
GSYiH deki payr bagimli degisken olarak kullanilmak suretiyle panel
veri analizi yapilmishr. Calismanin sonucuna gére kisi basina milli gelir
ve ekonominin disa aciklik derecesindeki arhslar vergi gelirlerini olumlu
etkilerken; tarimin ekonomideki payi ve kayit disi ekonominin arhsi ise
vergi gelirlerini olumsuz etkilemektedir.

Addison ve Levin (2012) 1980-2005 ddnemini kapsayan c¢alis-
malarinda, Sahra-alti Afrika Glkelerini incelemislerdir. Dengesiz panel
veri analizi ile yapilan ¢alismada vergi tabani, sektorlerin ekonomideki
paylari, yabanci yardimlar bagimsiz degisken olarak kullanilirken, ver-
gi gelirleri de bagiml degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analizin
sonuglarina gére, tarimin ekonomideki payinin ve yabanci yardimlarin
artmasi vergi gelirlerini azaltirken; toplumdaki bariscil ortamin varligs
vergi gelirlerini artirmaktadir.

Karagdz (2013) 1970-2010 dénemi icin Tirkiye Uzerine analiz
yapmishr. Zaman serisi kullanilarak yapilan ekonometrik analizde, tari-
min ve sanayinin ekonomideki paylari, dis borcun milli hasilaya orani,
para arzi miktari, sehirlesme orani ve ekonominin disa aciklik derecesi
bagimsiz degisken; vergi gelirlerinin milli hasila icindeki payr bagimli
degisken olarak alinmistir. Calismadaki analizin sonucuna gére, sana-
yi sektorinin ekonomideki payi, sehirlesme orani ve ekonominin para-
sallasmasinda yasanan artislar vergi gelirlerini olumlu etkilerken; tarim
sektorinin ekonomideki payinin arhisi ise vergi gelirlerini olumsuz etki-
lemektedir.

Muibi ve Sinbo (2013) Nijerya izerine 1970-2011 donemini
kapsayan zaman serisi analizi yapmislardir. Calismada GSYIH, déviz
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kuru oranlari ve enflasyon orani, dis bor¢ bagimsiz degisken iken; ver-
gi gelirleri bagimli degisken konumundadir. Yapilan analizin sonucuna
gore, ekonomik biyime vergi gelirlerini artirirken; déviz kurlarindaki
disusler, enflasyon oranindaki ve dis borg stokundaki artislar vergi ge-
lirlerini azaltmaktadir.

Castro ve Ramirez (2014), 2001-2011 dénemi icin 34 OECD
Ulkesini kapsayan calismasinda panel veri yéntemini kullanarak analiz
yapmislardir. Kisi basina milli hasila, sektérlerin ekonomideki payi, sivil
ozgurlikler ve dogrudan yabanci yatinmlar bagimsiz degisken; vergi
gelirlerinin GSYIH" ye oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ¢a-
lismanin sonucuna goére, kisi basina milli gelirin, sanayi sektérinin eko-
nomideki payinin ve sivil 6zgirluklerin artmasi vergi gelirlerini olumlu
etkilerken, yabanci yatirimeilarin ve tarim sektérinin ekonomideki agir-
liginin artmasi ise vergi gelirlerini olumsuz etkilemektedir.

Hassan, Mishra ve Suresh (2016), 1984-2014 doénemi icin
Hindistan'in Jammu ve Kashmir eyaletleri Uzerine “otoregresif dagiil-
mis gecikme modeli (Autoregressive Distributed Lag (ARDL))” ile analiz
yapmislardir. Calismada ekonomik, politik ve demografik bircok faktori
bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Calismada yapilan analizin
sonucuna gore, tarimin ekonomideki payi ve issizlikte yasanan arhslar
vergi gelirlerini olumsuz etkilerken, analizde yer alan diger degisken-
lerde (6rn: politik istikrar, hukuksal yapi vb.) yasanan olumlu yéndeki
degisimler vergi gelirlerini olumlu yénde etkilemektedir.

Ozmen (2016), BRIC-T ilkeleri Gizerine 1996-2013 dénemini kap-
sayan panel birim kdk testi ve panel esbitinlesme analizi yapmistir.
Analizde siyasi istikrar, kamu harcamalari, ekonomik istikrar, kisi basi-
na disen gelir, enflasyon, disa aciklik, yolsuzluk ve issizlik bagimsiz de-
Jisken olarak; vergi gelirleri ise bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Analizden elde edilen bulgulara gére, sayilan tim kontrol degiskenleri
vergi gelirleri Gzerinde belirleyici etkiye sahiptir.

Atsan (2017), Turkiye Gzerine olan ¢alismasinda 1984-2012 dé-
nemi icin zaman serisi analizi yapmistir. Calismada yer alan bagimsiz
degiskenler tarimin katma degerinin milli hasiladaki payi, kisi basina
milli gelir, ekonomik biyime, yolsuzluk endeksi, dis ticaretin milli gelire
orani ve nifus artis orani olarak siralanirken; bagimli degisken ise vergi
gelirlerinin milli hasilaya oranidir. Calismada yapilan analizin sonucu-
na gore, dis ticaret hacmi ile vergi gelirleri arasinda pozitif iliski varken;
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tarimin katma degeri ile negatif bir iliski vardir. Diger degiskenler ile
anlamli bir iliski bulunamamistir.

Karabulut ve Seker (2018), 2002-2016 dénemini kapsayan ¢alis-
malarini Tirkiye Gzerine yapmislardir. Coklu dogrusal regresyon analizi
yonteminin kullanildigi calismada, déviz kuru, GSYiH, mikellef sayisi,
ihracat ve enflasyon bagimsiz degisken; vergi gelirleri ise bog|m|| de-
g|sken olarak kullaniimislardir. Calismanin sonucuna gére, vergi gelirle-
rini en cok etkileyen GSYiH miktarinda yasanan deg|5|m|erd|r lhracatta
yasanan artislari ve déviz kurunda yasanan disusler de vergi gelirlerini
artirmaktadir.

Ade, Rossouw ve Gwatidzo (2018) Giney Afrika Kalkinma Top-
lulugu Gyesi 15 Ulke Uzerine 1990-2010 dénemini kapsayan bir analiz
yapmislardir. Panel veri yénteminin kullanildigi calismada dogrudan
yabanci yatinimlar, katma deger vergisi ve kurumlar vergisi oranlari,
vergi politikasi uyum indeksi bagimsiz degisken olarak; vergi gelirleri
ise bagiml degisken olarak kullanilmistir. Calismada yapilan analizin
sonucuna gore, sayilan tim bagimsiz degiskenlerde pozitif yonli bir
degisim bagimli degisken konumundaki vergi gelirlerini artirmaktadir.

4. Veri Seti

Calismada, secilmis 16 OECD ilkesinde® bazi makroekonomik
degiskenlerin vergi gelirleri Gzerinde etkisi arastinimaktadir. Bu amagla
1991-2015 dénemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri andlizi
uygulanmistir. Olusturulan dogrusal model asagida matematiksel olarak
gosterilmistir:

TAXREV, =« ,;+ §,GROWTH, + 3, INF,+ ;UNEMP, B..GLOEC , + w. (1)

Bu denklemde, i=1,2,....,16 ve t=1,2,....25tir. TAXREV, vergi ge-
lirlerinin GSYiH'ye oranini; GROWTH, ekonomik biyime hizini temsil
etmekte ve vergi gelirleri Uzerinde pozitif etkisinin olmasi beklenmekte-
dir. INF, GSYiH deflatériine gére hesaplanmis yillik enflasyon oranini
gosterip, vergi gelirleri Gzerinde negatif bir etkiye sahip olmasi beklen-
mektedir. UNEMP, ILO tahminlerine dayali issizlik oranini ifade etmekte
ve vergi gelirlerini negatif etkilemesi tahmin edilmektedir. ECOGLO de-
Jiskeni ise ekonomik kiresellesme dizeyini temsil etmektedir. Ekonomik

Secilmis 16 OECD Ulkesi: Avustralya, Belcika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Fransa, Alman-
ya, Yunanistan, Macaristan, Giney Kore, Meksika, Polonya, Isvigre, Tirkiye, Birlesik Krallik ve
ABD.
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kiresellesme dizeyi endeks olarak gésterilmis olup, fiili nakit akislar
(dis ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yahrimlari ve yabanci
uvyruklulara yapilan édemeler) ve kisittamalardan (gizli ithalat engelle-
ri, ortalama tarife orani, uluslararasi ticarette alinan vergiler, sermaye
hesabi kisilamalari) olusmaktadir. Teorik acidan ise ekonomik olarak
kiresellesme dizeyindeki artisin vergi gelirlerini olumsuz etkilemesi bek-
lenmektedir.

TAXREV degiskenine ait veriler OECD veri tabanindan; GROWTH,
INF ve UNEMP degiskenlerine ait degerler Dinya bankasina ait Dinya
Gelisme Gostergeleri veri tabanindan alinmishir. Son olarak ECOGLO
degiskeni verileri ise Isvicre Ekonomi Enstitiisii (KOF)'nden temin edilmis-
tir.

5. Ekonometrik Yontem

Ampirik analiz kismi 5 asamadan olusmaktadir. ilk olarak seri-
ler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan ortaya konulan CDIM, ve Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen CDLM, . testleriyle sinanmistir. Daha sonra Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller)
ikinci nesil birim kok testi ile serilerin duraganhgi incelenmistir. Ugin-
cl asamada, dedisken katsayilarinin homojen ya da heterojen oldugu-
nun belirlenmesi amaciyla Pesaran ve Yamagata (2008)'ya ait Delta
Testi kullanilmistir. Dordinci asamada, Westerlund (2008) tarafindan
gelistirilen Durbin-Hausman esbitinlesme testi ile seriler arasinda uzun
dénemde iliski olup olmadig tespit edilmistir. Son olarak ise besinci
asamada degiskenlere ait katsayr tahminleri yapmak Gzere Eberhardt
ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen panel AMG (Artirilmis Ortalama
Grup- Augmented Mean Group) ydntemine basvurulmustur.

5.1. Yatay Kesit Bagimhlig: Testi

Yatay kesit bagimliligi konusuna ilk katkiyi yapan, yatay kesit mo-
deli baglaminda uzamsal bagimsizlik testi gelistiren Moran (1948)"dir.
Daha sonra yatay kesit bagimliliginin incelenmesi icin gelistirilen alter-
natif bir yaklasim Breusch ve Pagan (1980)'in Langrange Multiplier (LM)
testidir. LM testi, kalintilarin karesi alinmis korelasyon katsayilarinin or-
talamasina baghdir ve T>N oldugu durumlarda uygulanabilir. LM ista-
tistigi,

CDLM, =Ty, > p} (2)

i=1  j=i+l
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P, kalinhlarin korelasyon katsayisidir. Spesifik olarak,

Ao Z: 1€itCji
Pi = Pji— (Zfl 1€u) 1/2(2[1 16]¢) 12

= y.— Bixsolup, u.'nin EKK ile yapilan tahminidir. CDLM, festi,
yatay kesit birimleri icin dzel bir kosula gerek olmaksizin vygulanabilir.
Ancak N>T oldugunda, ampirik uygulamalarda sapmali sonuglar orta-
ya ¢cikmaktadir. Pesaran vd. (2008) tarafindan LM istatistigine yapilan
bir duzeltmeyle bu sorun giderilmistir;

CDLM. =, | v =T Z > [ (M—ﬂﬂ N(0,1)(12) (4)

V7

(3)

=1 j=i—1

Denklemde p; ortalamayi, vy varyansi gostermektedir. Dizel-
tilmis  CDLM (CDIM,,) testi olarak adlandirilan bu test, N>T ve T>N
iken yatay kesit bog|m||||g|n| sapmasiz olarak tahmin edebilmektedir.
Hipotez testleri;

H,: Her i birimi icin, u; hata terimi O ortalama ve sabit varyansla
bagimsizdir. Yani yatay kesit bagimlligi yoktur

H.: Yatay kesit bagimlig: vardir
seklindedir (Pesaran vd. 2008: 1-4).
5.2. CADF Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007)'nin CADF festi, standart Augmented Dickey-Ful-
ler (ADF) regresyonunun bireysel serilerin gecikme seviyeleri ve birinci
farklarinin yatay kesit ortalamalariyla genisletilmis bir alternatifidir. Bu
test ile hem bireysel yatay kesitler seklinde genisletilmis ADF (CADF)
istatistikleri hem de basit ortalamalar icin yeni asimptotik sonuglar elde
edilmektedir. CADF testi icin kullanilan temel denklem;

yo=1—-2) i+ @iy +uws,  i=1,.,Nt=1,..T (5)

(5) nolu denklemde, baslangi¢c degeri, v, sonlu ortalama ve var-
yansh bir yogunluga sahiptir ve hata terimi, w., tek faktorli yapiya
sahiptir;

Uy = 7’ifz+5z’z (6)

Burada f., gdzlenemeyen ortak etki ve e, bireysel spesifik hata-

dir. Bu durumda denklem (5) ve (6) sdyle yazilabilir;
Ayu = i+Biyi.t—l+7ift+6it (7)
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Bu denklemde, o= (1 - @1) i, Bz = _(1 - @Z) ve Ayu =Y~ Yir
"dir. Buna gére birim kok hipotezi, @:= 1, asagidaki gibi gosterilebilir;

Hy:B:=0 (tum i'ler icin) (8)
HeB:<0,i=12..N.,B:=0i=N+1N+2 N 9)

Yukarida, H, hipotezi “her bir birim duragan degildir” ve H.
hipotezi “yatay kesitlerin bir kismi duragandir “ seklinde olusturulmustur.

CADF ile bitin yatay kesite ait degerlerin duraganhigini belirle-
mek zor oldugundan, her bir yatay kesite 6zgi CADF istatistiklerinin
aritmetik ortalamasi alinmasi yoluyla tim panele 6zgi CIPS istatistigi
elde edilmektedir. CIPS istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

CIPS(N,T) =t—bar=N"Y_" t,(N,T) (10)

Denklemde ¢;(N,T), i. yatay kesit birimi icin CADF istatistigidir.
Hem her bir ilke icin hesaplanan CADF istatistikleri hem de tim panele
ait elde edilen CIPS test istatistik degerleri Pesaran tarafindan Monte
Carlo similasyonlari ile olusturulan kritik tablo degerlerle karsilastirila-
rak duraganlik sinanmaktadir. Hesaplanan CADF ile CIPS istatistik de-
gerleri kritik degerlerden mutlak deger olarak biytk oldugu durumda
temel hipotez reddedilerek panel icin birim kék olmadigi sonucuna ulo-
silabilmektedir (Pesaran, 2007, s. 265-303).

5.3. Homojenlik Testi

Esbutinlesme testlerine gegmeden dnce her bir Ulke icin egim kat-
sayilarinin homojen ya da heterojen oldugu belirlenmelidir. Cinki egim
katsayilarinin homojen olup olmadiginin tespit edilmesi uygulanacak es-
bitinlesme testi icin dnemlidir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Delta(A) testleriyle egim katsayilarinin homojen olup olmadi-
g1 arastirimaktadir. Biyik drneklemler icin asagidaki esitlikte verilen A
testi, kiicik drneklemler icin ise A.; testi kullanilabilmektedir:

A N"S—k

A= (A5 o
A NFS_ E(éu) )

Ayy=yYyN|\—F——— 12
) ( Var(%n) ( )

}fiﬁ:ai+8iXiﬁ+€jt, 1=1........ N, t=1...... T “3)

(13) nolu denklemin tahmini icin kullanilan, testlerin sifir ve alter-
natif hipotezleri asagidaki gibidir;
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Hy:B:= B yani egim katsayilari homojendir.

H.:[3: # B yani egim katsayilari homojen degildir (Pesaran ve Yo-
magata, 2008, s. 55-64).

5.4. Esbitinlesme Testi

Calismalarda degiskenlerin duraganhginin, yatay kesit birimleri
arasindaki bagimliliginin ve egim katsayilarinin homojen olup olmadi-
ginin tespit edilmesi kullanilacak esbitinlesme testinin belirlenmesi agi-
sindan ¢ok énemlidir. Calismada serilerin bazilari duragan ve bazilari
duragan olmadigindan, modelde esbitinlesme katsayilari heterojen ol-
dugundan ve yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik bulundugundan
buna uygun sekilde Westerlund (2008) Durbin-Hausman esbitinlesme
testi kullanilmistir.

Durbin-Hausman esbitinlesme testi, bagimli degiskenin duragan
olmamasi kosuluyla bagimsiz degiskenlerden bazilarinin duragan ve
bazilarinin duragan olmadigi durumda kullanilabilmektedir. Test iki
sekilde hesaplanabilmekte olup, bunlardan biri otoregresif parametre-
nin heterojen oldugunu kabul eden grup ortalamasi istatistigi (DH) ve
ikincisi ise otoregresif parametrenin homojen oldugunu varsayan ponel

istatistigi (DH )" dir;
DH, = ZL@ (©:— &) Zfzé?u (14)
DH,=8,(6-0)*> " > & (15)

DH, ve DH_icin H, hipotezi her iki test icin de “tim birimler icin
esbitinlesme yoktur sekllnde olusturulmustur. Alternatif hipotezler H?
“tim pqnel icin esbu’runle§me vardir.” ve H! ise “bazi birimler icin es-
bitinlesme vardir.” seklinde olusturulmustur (Westerlund, 2008, s. 199-
203).

5.5. Uzun Dénem Esbitinlesme Katsayilarinin Tahmini

Calismada modele ait uzun dénemli katsayilarin elde edilmesinde
panel AMG (Augmented Mean Group; Artirilmis Ortalama Grup) yonte-
mi kullanilmistir. Bu ydntemde, yatay kesit bagimliligi ve egim katsayila-
rinin heterojenligi de g6z éninde bulundurularak ortalama egim katsa-
yisi tahmini yapilabilmektedir. Ayrica bu yéntem, bagimsiz degiskenler
ile hata terimleri arasinda iliski oldugunu gésteren icsellik problemi séz
konusu oldugunda da kullanilabilmektedir (Eberhardt ve Bond, 2009,
s. 1-2).
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5.6. Ampirik Analiz Sonuglari

Segilmis OECD (ulkelerinde vergi gelirlerinin bazi makroekonomik
belirleyicileri Uzerine yapilan panel veri analizi kapsaminda, ilk olarak
seriler arasinda ve modelde yatay kesit bagimliliginin varhig arastinlmis-
tir. Analiz sonuclari asagidaki Tablo 1'de gésterilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

Degiskenler CDIM, Olasilik Degeri CDIM,, Olasilik Degeri
TAXREV 195.520*** 0.000 53.250*** 0.000
GROWTH 140.913* 0.093 40.108*** 0.000
INF 208.977*** 0.000 27.672%** 0.000
UNEMP 169.539*** 0.002 58.008*** 0.000
ECOGLO 213.995%** 0.000 50.018*** 0.000
Model 795.859*** 0.000 10.519*** 0.000

Not: *** ** ve * sirasiyla serilerde %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gostermektedir.

CDIM, testi sonuglarina gére TAXREV, INF, UNEMP ve ECOGLO
serilerinin istatistiki olarak %1 anlamllik dizeyinde yatay kesit bagim-
ligina sahip oldugu gérilmektedir. GROWTH degiskeni ise %10 an-
lamlilik dizeyinde yatay kesit bagimhligina sahiptir. Bununla beraber,
CDIM_ testi sonuglari tim serilerde %1 anlamlilik dizeyinde yatay kesit
bagimliliginin meveut oldugunu ortaya koymustur. Model igin uygulanan
yatay kesit bagimliligi testi sonuclarina gére ise her iki teste gore de
yatay kesit bagimliliginin varligr kanittanmistir.

Degiskenlerin duraganlik dizeylerinin belirlenmesi amaciyla uy-
gulanan CADF panel birim kék testi sonuglar Tablo 2 ve Tablo 3'te
verilmistir.
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Tablo 2. Duraganlik Testi Sonuglari

TAXREV GROWTH INF
Dizey 1. Fark Dizey Diizey

Ulkeler Deger G Deger G Deger G. Deger G.
Avustralya -1.595 1 -2.426 1 -6.757*** 1 0.274 4
Belcika -1.473 3 -0.928 3 -4.292*** 1 -3.321* 1
Kanada -0.936 2 -1.930 2 -3.664** 1 -3.786** 1
Sili 2.183 2 -1.383 4 -3.820** 1 -2.222 1
Cek Cumh. 2.993 1 -2.227 1 2.230 1 -2.403 1
Fransa -1.428 2 -1.327 1 -3.195* 1 -0.439 4
Almanya -1.450 2 2.294 2 -1.682 2 -3.959** 2
Yunanistan -1.969 1 -3.683** 1 3.475** 1 2.279 2
Macaristan 2.695 1 -1.603 1 2.518 1 -4.341*** 3
Giiney Kore -1.135 1 2.467 1 2.772 1 -3.194* 1
Meksika -1.764 1 -1.994 1 -3.443** 1 -5.079*** 1
Polonya -0.981 4 -3.260* 1 2.301 1 -1.730 1
isvicre 4.115%* ] 2.659 1 -1.371 1 -1.778 1
Turkiye -1.956 1 -1.356 3 2.918 1 -1.211 1
Birlesik Krallk  -1.897 1 -5.059*** 1 -1.937 1 3.741%* 1
ABD -0.774 3 4051 -1.068 1 -2.105 1
Panel CIPS -1.834 2.422%* 2.965*** 2.58***

Not 1: G., gecikme uzunluklarini géstermekte ve Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Not 2: CADF istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)'deki Tablo 1b’den alinmustir. Kritik degerler, -4.12***,
-3.36** ve -2.98* olmak izere, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini géstermektedir.

Not 3: CIPS istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)'deki Tablo 2b’den alinmistir. Kritik degerler, -2.45%**,
2.25** ve -2.15* olmak Uzere, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini géstermektedir.

Tablo 2'gosterilen CADF panel birim kok testi sonuclarina gére,
TAXREV serisinin Isvicre disindaki diger 15 ilkede diizey degerlerinde
duragan olmadigr gérilmektedir. Duragan olmayan serilerin birinci far-
ki alindiginda ise Yunanistan, Birlesik Krallik ve ABD’de duraganhigin
saglandigi gozlenmistir. GROWTH degiskeni incelendiginde, Avustral-
ya, Belcika, Kanada, $ili, Fransa, Yunanistan ve Meksika’da serilerin
dizey degerlerinde duragan oldugu ancak diger tlkelerde duragan bir
yaptya sahip olmadigi belirlenmistir. INF degiskenine bakildiginda ise,
Belcika, Kanada, Almanya, Macaristan, Giney Kore, Meksika ve Birle-
sik Krallikta serilerin dizey degerlerinde duragan oldugu ancak diger
Ulkelerde birim kdke sahip oldugu tespit edilmistir. Panelin geneli igin du-
raganlik degerlendirmesi yapilmasina izin veren CIPS testi sonuclarina
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gore ise, TAXREV degiskeninin birinci mertebeden duragan oldugu yani
I(1), GROWTH ve INF degiskenlerinin ise dizey degerlerinde duragan

olduklari yani 1(0) olduklari g6z niine serilmistir.

Tablo 3. Duraganlik Testi Sonuglari

UNEMP ECOGLO
Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark

Ulkeler Deger G. Deger G. Deger G. Deger G.
Avustralya -3.185* 1 -3.447** 1 -0.730 1 -2.995* 1
Belgika -2.349 1 2.462 1 2.762 1 -1.965 1
Kanada -2.556 1 -3.492* 1 -3.035* 1 -1.463 1
Sili 2.318 1 -3.286* 1 -1.145 1 -1.869 1
Cek Cumh. -1.936 1 -2.801 1 -0.102 1 -1.545 1
Fransa -1.524 1 -2.009 3 -2.813 1 -4.244 2
Almanya -1.663 1 -2.444 1 -1.282 1 -2.558 2
Yunanistan -2.251 1T 4.123*** ] -2.753 2 -2.983* 2
Macaristan 2200 3 -1.532 1 -0.904 3 -4.058** 1
Giiney Kore -2.883 1T -3.540** 1 -1.633 1 -2.601 1
Meksika -2.201 1 -3.353** 1 -1.142 1 -3.868** 1
Polonya 2.477 1 2.474 1 2.710 1 2.645 3
isvicre -0.898 3 -1.958 3 -2.087 1 -3.325* 1
Turkiye -1.818 1 -2.948 1 -1.535 4 -3.023* 1
Birlesik Krallk  -1.953 1 -1.735 1 -0.962 1 -3.727** 1
ABD 0.311 3 2.641 1 2.277 2 -3.667** 1
Panel CIPS -1.994 2.765*** -1.742 -2.90%**

Not 1: G., gecikme uzunluklarini géstermekte ve Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.
Not 2: CADF istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)'deki Tablo 1b’den alinmishr. Kritik degerler,

-3.36** ve -2.98* olmak tzere, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini gostermektedir.

Not 3: CIPS istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)'deki Tablo 2b’den alinmistir. Kritik degerler,

2.25** ve -2.15* olmak Uzere, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini gostermektedir.

4.12%*%,

2.45%**,

Tablo 3'te gosterilen duraganlik testi sonuglarina gére, UNEMP
degiskeni ele alindiginda Avustralya disindaki diger Glkelerde serile-
rin dizey degerlerinde duragan olmadigi ifade edilebilir. Birinci fark
alindiginda ise Avustralya’nin yaninda Sili, Yunanistan, Giney Kore
ve Meksika'da serilerin duragan bir yapiya kavustugu gérilmektedir.
ECOGLO degiskenine bakildiginda, Kanada disinda dizey degerlerin-
de duragan bir seriye sahip olan ilke bulunmamaktadir. Ancak birinci
farklar alindiginda Avustralya, Yunanistan, Macaristan, Meksika, Isvicre,



192 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 175 - 198

Turkiye, Birlesik Krallik ve ABD'de serilerin duraganlastgr belirlenmistir.
Ayrica panelin geneli icin duraganlik analizi yapilmasini saglayan CIPS
testi sonuglarina gére, hem UNEMP hem de ECOGLO degiskenlerinin
birinci farklar alindiginda duragan hale geldikleri dolayisiyla I(1) olduk-
lari tespit edilmistir. Bu sonuglara gére, panelin timi icin degerlendirme
yapildiginda GROWTH ve INF degiskenlerinin 1(0) ve TAXREV, UNEMP
ve ECOGLO degiskenlerinin ise I(1) olduklari tespit edilmistir.

Uygulanacak esbitinlesme testi ve katsayi tahmini agisindan egim
katsayilarinin homojen ya da heterojen olmasi biyik énem arz ettigin-
den, bu amagla gerceklestirilen Delta Testi sonuclari asagidaki Tablo
4'te sunulmustur.

Tablo 4. Homojenlik Testi Sonuclari

Test istatistigi Olasilik degeri
Delta_tilde (A) 2.909*** 0.000
Delta_tilde_adj (A,,) 3.317%** 0.000

Not: *** ** ve * sirasiyla istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gstermektedir.

Tablo 4'te sunulmus olan homojenlik testi sonuclarina gére, test
istatistiklerinin olasilik degerleri %5'ten kictk oldugundan hipotezi red-
dedilmis ve yatay kesit birimleri arasinda parametrelerin heterojen oldu-
gu belirlenmistir.

Birim kok testi sonucuna gére, bazi degiskenler (GROWTH ve INF)
dizey degerlerinde duragan iken bazi degiskenler (TAXREV, UNEMP
ve ECOGLO) birinci mertebeden duragan olduklarindan ve ayrica yo-
tay kesitler arasinda egim katsayilari heterojen oldugundan degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliski arastirilirken buna uygun sekilde Durbin-
Hausman esbitinlesme testi uygulanmistir. Esbitinlesme testine ait so-
nuclar asagidaki Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Durbin-Hausman Esbiitinlesme Testi Sonuclar

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Durbin-H Grup 7.821%** 0.000
Durbin-H Panel -1.604 0.946

Not: *** ** ve * sirasiyla serilerde istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini géstermektedir.

Esbutinlesme testi sonuglarinin gésterildigi Tablo 5'e gore, H,
hipotezi kabul edilmis olup panelin bitiny icin seriler arasinda uzun
doénemli iliski olmadigr belirlenmistir. Ancak paneli olusturan yatay kesit
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birimlerinden bazilarinda seriler arasinda esbitinlesme iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuclara gére, her bir yatay kesit birimi yani her bir
Ulkeye 6zgu olarak uzun dénem katsayi tahminlerinin yapilmasina karar
verilmistir. Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG yon-
temiyle her bir ilkeye ait yapilan uzun dénem katsayi tahmin sonuglar
Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Katsayr Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: TAXREV

GROWTH INF UNEMP ECOGLO

Ulkeler Katsay %t’gg:_ll( Katsay %t’g::( Katsay %t’gi:( Katsay ([))|e(:§5|e|:(
Avustralya 0.606**  0.026 0.176 0.401 0.317 0.601 -0.103 0.645
Bel¢ika -0.097 0.179 0.266 0.126 0.116 0.436 0.174***  0.004
Kanada 0.324 0.900 0.271 0.343 1.517*** 0.003 0.342 0.113
Sili 0.177**  0.036 0.027 0.564 0.244 0.146  0.113***  0.000
Cek Cumh. 0.139* 0.052 0.136** 0.012 0.075 0.632 -0.001 0.990
Fransa -0.032 0.819 -0.430 0.357 0.004 0.990 0.067 0.345
Almanya 0.127*** 0.005 -0.237** 0.033 -0.354*** 0.000 0.074*** 0.001
Yunanistan -0.031 0.702 0.314* 0.061 0.125* 0.078 0.031 0.787
Macaristan -0.432*** 0.000 -0.132*  0.091 0.138 0.396 -0.222***  0.000
Giiney Kore -0.031 0.498 0.119 0.166 -0.637*** 0.000 0.182*** 0.000
Meksika 0.076 0.208 -0.058**  0.021 0.126 0.599 0.013 0.849
Polonya 0.335*** 0.000 0.075*** 0.004 -0.035 0.520 -0.073***  0.006
isvicre -0.061 0.348 -0.239** 0.018 -0.037 0.798 0.188***  0.000
Turkiye -0.007 0.945 -0.055*** 0.002 0.150 0.746  0.359**  0.035
Birlesik Krallik 0.451*  0.090 0.110 0.595 1.052*** 0.001 0.137 0.428
ABD 0.003 0.977 0.011 0.964 -0.673*** 0.000 -0.106**  0.020

Not: ***, ** ve *, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gdstermektedir.

Tablo 6'da gosterilen katsayi tahmin sonuclarina gére, ekonomik
biyimeyi temsil eden GROWTH degiskeninin vergi gelirleri Uzerinde-
ki etkisinin Ulkeden Ulkeye farklilik gésterdigi belirlenmistir. Buna gore,
Avustralya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Birlesik Krallikta ekonomik
bisyimenin vergi gelirlerinin GSYiH’ye orani iizerinde teorik beklentilere
uygun olarak pozitif ve anlamli etkilere sahip oldugu gérilmektedir. Fran-
sa ve Macaristan’da ise ekonomik biyime vergi gelirlerini istatistiki agi-
dan anlamli ancak negatif etkilemektedir. Diger Ulkelerde ise ekonomik
bUyimenin vergi gelirleri Gzerinde anlamli herhangi bir etkisinin olmadi-
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g1 bulgusuna ulasilmishr. Biyimenin vergi gelirleri Gzerindeki etkisinin
en yiksek oldugu Birlesik Krallikta, ekonomik biyimedeki %1°lik artisin
vergi gelirlerinin GSYIH'ye oranini %0.606 arthi tespit edilmistir.

Enflasyonu temsilen kullanilan INF degiskeninin vergi gelirlerinin
GSYiH'ye orani iizerindeki etkisi beklendigi gibi cogu iilkede negatiftir.
Almanya, Yunanistan, Macaristan, Meksika, Isvicre ve Tirkiye'de enf-
lasyon dizeyindeki artis vergi gelirlerini olumsuz etkiledigi gézlenmistir.
Ancak teorik beklentilerden farkli olarak Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da
enflasyondaki artis vergi gelirlerini arirmaktadir. Bunun yaninda Avust-
ralya, Belcika, Kanada, Sili, Fransa, Giney Kore, Birlesik Krallik ve
ABD’de enflasyonun vergi gelirleri izerinde herhangi anlamli bir etkisi
bulunmadigr belirlenmistir. Enflasyonun vergi gelirleri Gzerindeki etkisi-
nin en yiksek oldugu Yunanistan'da, enflasyon oranindaki %1’lik artis
vergi gelirlerinin GSYiH’ye oranini %0.314 azaltmaktadir. Tirkiye'de
ise enflasyondaki %1'lik arhsin vergi gelirlerini %0.055 olarak disik
dizeyde azalthgi gortImistir.

Issizligi temsilen kullanilan UNEMP degiskeninin ise cogu ilkede
vergi gelirlerinin GSYiH’ye orani izerinde herhangi bir etkisinin olmadi-
g1 gorilmustir. Almanya, Giney Kore ve ABD'de teori ile tutarli sekilde
issizlikteki artisin vergi gelirleri Gzerinde istatistiki olarak anlamli ve ne-
gatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak Kanada ve Birlesik Krallikta
teorik beklentilerin tersi yonde issizlikteki artis vergi gelirlerini 6nemli
diizeyde pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. ssizligin vergi gelirleri
uzerindeki etkisinin en yiksek oldugu Kanada'da issizlikteki %1lik artis
vergi gelirlerinin GSYiH'ye oranini %1.517 arttirmaktadir.

Son olarak ekonomik kiresellesmeyi temsil eden ECOGLO degis-
keninin vergi gelirlerinin GSYiH'ye orani izerindeki etkisinin de iilkeden
Ulkeye farklilik gosterdigi belirlenmistir. Macaristan, Polonya ve ABD'de
teorik beklentilere paralel olarak ekonomik kiresellesme dizeyindeki ar-
hsin vergi gelirleri Uzerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkilerinin
oldugu ancak Belcika, Sili, Almanya, Giiney Kore, Isvicre ve Tirkiye'de
teorik beklentilerle uyumsuz olarak pozitif ve anlamli etkilerinin oldugu
sonucuna varilmistir. Ekonomik kiresellesmenin vergi gelirleri Gzerindeki
etkisinin en yuksek oldugu Tirkiye'de ekonomik anlamda kiresellesme
dizeyindeki 1 puanlik artis vergi gelirlerinin GSYiH'ye oranini %0.359
arthrmaktadir. Ancak diger bazi ilkelerde ise, ekonomik kiresellesenin
vergi gelirleri Uzerinde herhangi anlamli bir etkisinin olmadigi gézlen-
mistir.
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Sonug

OECD (lkelerinde vergi geliri dizeyini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin ele alindigi bu calismada, yapilan esbitinlesme testi so-
nucunda seriler arasinda uzun dénemli iliskilerin oldugu tespit edilmistir.
Sonrasinda uzun dénemde makroekonomik degiskenlerin vergi gelirleri-
ni ne sekilde etkilediginin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen katsayi
tahmin sonuglarina gére, her bir degiskenin vergi gelirleri Gzerindeki
etkisinin Ulkeden Ulkeye degistigi belirlenmistir. Ayrica degiskenlerin
vergi gelirleri Gzerindeki etkisinin kimi Ulkede teorik beklentilerle uyum-
lu oldugu ancak kimi ilkede ise teorik beklentilerle tutarsiz oldugu da

gortlmustir.

Ele alinan tlkelerin cogunlugunda ekonomik biyimenin vergi ge-
lirlerinin GSYiH'ye orani izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi ve ay-
rica Fransa ve Macaristan’da teorik beklentilerin aksine negatif etkisinin
oldugu belirlenmistir. Bu husus, uygulanan arz yénli politikalara bagls
olarak gergeklestirilen tretim artislarinin mevcut talep dizeyinden yik-
sek oldugu durumda tisketimden ziyade firmalarin stok dizeyinde artisa
yol acarak vergi gelirlerinin GSYiH’ye oranini azaltabilecegi seklinde
ifade edilebilir. Ayrica ilgili Glkelerde ekonomik biyime gergeklesirken
ayni dénemde es anli olarak vergi idarelerinin etkinlik dizeyi ya da va-
tandaslarin vergiye uyumunun azalmasi sonucu vergi gelirlerindeki arhs
biyime oranindaki artisin gerisinde kalabilecektir. Enflasyonun teorik
acidan vergi gelirlerinin GSYiH'ye orani izerindeki etkisi beklendigi
gibi cogu ilkede negatif iken, Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da pozitif ve
anlamli ¢tkmigtir. Bu durum, Taban (2013)'Gn de eserinde belirttigi gibi
bazi ilkelerde enflasyonist ortamda bireyler tiketime daha fazla yénele-
rek tasarruflara daha az meyledeceginden dolayi, enflasyondaki artigin
vergi gelirlerinin GSYIH igindeki payini olumlu etkileyebilecegi seklinde
yorumlanabilir. Bir baska énemli degisken issizligin vergi gelirlerinin
GSYiH'ye orani izerindeki etkisine bakildiginda, ilkelerin biyik cogun-
lugunda issizlikteki de@isimin herhangi bir etkiye sahip olmadigi ancak
Kanada ve Birlesik Krallikta issizlikteki artisin vergi gelirlerinin GSYiH'ye
oranini arttirdigi gérilmistir. Bu husus ise issizlikteki artisin GSYiH'yi
olumsuz etkileyebilecegi ancak s6z konusu gelismis iki Ulkede issizlik
maaslarinin azimsanmayacak miktarda oldugu géz éniinde bulundurul-
dugunda, GSYiH iizerindeki olumsuz etkinin tiiketim iizerindeki olumsuz
etkiden biyik oldugu durumda vergi gelirlerinin GSYiH'ye oraninin ar-
tabilecegi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, séz konusu iki Ulke gelismis
Ulkelerdir. Bu ilkelerde sermaye ve teknoloji yogun bir tretime gidis
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oldugu, bu durum issizligi arhirsa da firmalarin kar oranlarindaki artisla
birlikte vergi gelirleri oraninda da bir artisa yol acabilecedi sdylenebilir.
Ekonomik kiresellesmenin vergi gelirlerinin GSYiH'ye orani izerindeki
etkisini 8lemek amaciyla kullanilan ekonomik kiresellesme endeksinin et-
kisinin bazi Ulkelerde teorik beklentilere uygun sekilde vergi gelirlerinin
GSYiH'ye oranini azalthgi ancak Belgika, Sili, Almanya, Giney Kore, Is-
vicre ve Turkiye'de ise arttirdigi ortaya ¢ikmistir. OECD veri tabaninda?
sunulan verilerden gérilebilecegi gibi kiresellesme sirecinde toplam
vergi gelirleri icinde dolaysiz vergilerin payi azalarak dolayli vergilerin
payi artmis olup, toplam vergi gelirlerinin GSYIH icindeki payi yiksel-
mistir. Bu durum ele alinan Glkelerde dolayli vergi oranlarindaki artisla
elde edilen vergi kazanglarinin dolaysiz vergi oranlarindaki azalmayla
ortaya cikabilecek vergi geliri kaybindan daha yiksek dizeyde olabile-
cegi seklinde yorumlanabilir. Ayrica kiresellesmeyle birlikte artan ticari
iliskilere bagli olarak Glkelerin gerceklestirdigi ihracat ve ithalat dizey-
leri yUkselmistir. Bu durum ithalattan alinan vergi gelirlerinde artis sag-
lamistir. Sonug olarak, hem dolayli vergi gelirlerindeki artisin dolaysiz
vergi gelirlerindeki azalistan yiksek olmasi hem de ithalata dayali vergi
gelirlerindeki artistan dolayr ekonomik kiresellesmenin toplam vergi ge-
lirlerinin GSYiH icindeki payini arttirabilecegi sdylenebilir.

Son olarak Tirkiye acisindan bir degerlendirme yapildiginda,
ekonomik biyime ve issizlikieki artisin vergi gelirleri Gzerinde herhan-
gi bir etkisinin olmadigi ancak enflasyondaki artisin teorik beklentilerle
uygun sekilde vergi gelirlerinin GSYiH'ye oranini azalthgr belirlenmistir.
Ayrica ekonomik olarak kiresellesme dizeyindeki artisin teorik beklen-
tilerin aksine dolayli vergi gelirlerindeki ve ithalat vergi gelirlerindeki
arhisa bagl olarak toplam vergi gelirlerinin GSYiH'ye oranini artirdig
bulgusuna ulasiimistir. Bu sonuglara gére, Turkiye'de vergi gelirlerinin
GSYiH icindeki payini artisini saglamak icin, son dénemde tekrar arhisa
gecen enflasyonu disirici politikalarin iretilmesi gerekmektedir. Her
ne kadar ekonomik kiresellesmenin vergi gelirleri Gzerinde pozitif etkisi
tespit edilmis olsa da, Turkiye gelismekte olan bir tlkedir ve disa bagim-
lihgin getirecegi riskler de g6z énine alinarak finansal anlamda disa
acikh@in kontrolli sirdirilmesi gerekmektedir.

4 https://www.oecd-ilibrary.org/taxation/data/revenue-statistics/comparative-tables_data-

00262-en
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Portfolio Risk Analysis: Evidence from International Stock Markets
Abstract

Portfolio theory assumes investors are risk-averse, so accurately
measuring the level of financial risk in the stock markets is essential
to making correct portfolio decisions. Using both filtered historical
and Monte Carlo simulations, this study measures the market risk of
five developed and eight emerging stock markets. The results show that
the riskiest stock indices are the ISE100, BOVESPA, SSE Composite
and DAX30, respectively, whereas the S&P TSX, TSEC Weighted and
Jakarta Composite indices are found to be the least risky. Findings also
indicate that it is important to use models that take into account the
stylized facts of financial variables such as stock indices to obtain more
accurate results when measuring portfolio risk.

Keywords: Portfolio risk; Stock markets; Filtered historical simulati-
on; Monte Carlo simulation

JEL Classification: C58; G11; G15; F30

1. Giris

Bir portfdyin toplam riski sistematik ve sistematik olmayan risk
bilesenlerinden olusmaktadir. Sistematik risk, gerceklestiginde finansal
sistemin geneli Uzerinde etkili olabilen riski ifade ederken sistematik ol-
mayan risk gerceklestiginde etkileri daha cok ilgili firma veya sektor ile
sinirh kalan riskleri ifade etmektedir. Portfy yonetimi acisindan iki risk
torG arasindaki en temel fark sistematik olmayan riskin portféy gesitlen-
dirmesi ile giderilebilen bir risk tirt olmasidir.

Literatirde portféyin toplam riskinin azalhlabilmesi icin cesitlen-
dirmenin nasil olmasi gerektigi konusunda iki 6nemli yaklasim bulun-
maktadir. Bunlardan ilki geleneksel portfdy yaklasimidir. Geleneksel
portfdy yaklasimi portfdye dahil edilecek menkul kiymet sayisinin artti-
rlmasinin portfdyin riskini azaltacag ilkesine dayanmaktadir. ikincisi
ise Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern portféy teorisidir.
Modern portfdy teorisi hem portfdy yonetimine akademik bir altyapi ka-
zandirmis hem de portfdy riskinin azaltilmasinda portféyu olusturacak
finansal varliklarin getirileri arasindaki korelasyonun da dnemli oldugu-
nu gostermistir. Korelasyonun énemi iki varliktan olusan bir portfdy icin
matematiksel olarak Denklem (1)'de  gosterilmistir:
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0, =ywloi+wici+ 2cor,o,0.ww, (1)
Burada,
w, birinci varligin portfdy icerisindeki agirligini;

w, ikinci varligin portfdy icerisindeki agirligini;

2

ot birinci varligin varyansini;

o3 ikinci varligin varyansini;

0. birincivarligin standart sapmasini;

o ikinci varligin standart sapmasini;

cory, ilgili finansal varliklarin getirileri arasindaki korelasyonu;

o, portfdyin toplam riskini temsil eden standart sapma degerini
gostermektedir.

Portféy riskinin olusumunda finansal varliklar arasindaki korelas-
yonun 6nemi yahrimeilar portfdy olustururken uluslararasi finans piyasa-
larindaki varliklari da dikkate almaya yéneltmistir. Cinkd uluslararasi pi-
yasalardaki varliklarin portfdylere dahil edilmesi yahrimcilara ayni risk
dizeyinde daha yuksek getiri ve/veya ayni getri dizeyinde daha disik
risk dizeyine sahip portfdyler olusturma imkani sunmaktadir. Uluslarara-
st portfdy cesitlendirmesinin portfy yonetimine sagladigi bu katki Sekil
1'de gosterilmistir. Burada, uluslararasi bazda cesitlendirilmis portfoyle-
rin sadece yurtici piyasalar dikkate alinarak olusturulan portfdylere gore
daha avantajli olabilecegi gérilmektedir. Cinkd, uluslararasi sermaye
piyasasi dogrusu dikkate alindiginda uluslararasi optimal portfdy IP nok-
tasinda olusurken ulusal sermaye piyasasi dogrusu dikkate alindiginda
optimal portféy DP noktasinda olusmaktadir. Her iki portfdyin sundugu
risk/ getiri profiline bakildiginda uluslararasi optimal portféyin daha
dusuk risk duzeyinde (o») daha yuksek getiri imkani sundugu gérilmek-
tedir. Bir diger ifadeyle uluslararasi cesitlendirme ile daha etkin portfoy-
ler olusturulabilmektedir.
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Sekil 1: Uluslararasi portfdy cesitlendirmesinin portfdy yénetimine
sagladigi katki

Portfoyiin getirisi (E(+))

Sermaye piyasasi dogrusu (Uluslararas:)

Uluslar arasi optimal portfoyPortfGy firsat seti (uluslararasi)

Sermaye piyasast dogrusu (Yurtigi)

/A‘w)

Yurtigi optimal portfoy

P

IE‘ Trideki ariig

Riskteki azalma

01pOpp FOTTIOYUR TTOR1 (0, ]
Kaynak: http://wps.prenhall.com/wps/media/objects/13070/13384693/Chapter17.pdf

Fakat, her portfdyin bir riski bulunmaktadir. Yatirimeilarin bu risk
dizeyine hangi oranda katlanacagi ise yatirimer davranislari tarafindan
belirlenmektedir. Portfdy teorisinde u¢ farkli yatirnmer tipi bulunmaktadir.
Bunlar, riski seven yatinmcilar, riske karsi kayitsiz yatinmeilar ve riskten
kagan yatinmcilardir. Riski seven yahrimeilar yapacaklari yatirimlarin
risk dizeyinden dolayi herhangi bir risk primi talep etmezler. Bu tip
yatinimeilar genel bir ifadeyle servetleri artik¢a riskli varliklara daha ¢ok
yatinim yaparlar. Riske karsi kayitsiz yatinmeilar, yatirmin risk dizeyini
dikkate almadan sadece yatinmin beklenen getirisine odaklanan yati-
rimcilardir. Bu yatinmeilarin servetleri artsa da riskli varliklara olan yat-
rnm tutarlarr degismemektedir. Riskten kacan yatirmeilar ise risk arttik¢a
yatinimlari i¢in daha yiksek bir risk primi talep ederler. Bu yatinmecilar
servet duzeyleri arttikga riskli varliklara daha az yatinm yaparlar (Kork-
maz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s.22).Finansal yazindaki genel kabul
yatirmeilarin daha ¢ok riskten kagan yatirimer tipine uygun oldugu yo-
nindedir. Bu nedenle digerlerinin yani sira Iglesias, Doloresve Varela
(2012) ile Iglesias (2015) tarafindan ifade edildigi gibi 6zellikle bu
yatinmeilar igin daha etkin uluslararasi yatinm kararlarinin verilmesin-
de portféylerin risk dizeylerinin dogru bir sekilde belirlenmesi olduk¢a
onemlidir.
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Portfdylerin risk duzeylerinin belirlenmesinde VaR (Value-atrisk,
VaR) modelleri yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. VaR, belli bir giiven
dizeyinde énceden belirlenmis bir sire boyunca bir portféyin piyasa
riskinden dolayr maruz kalabilecegi maksimum kayip tutari olarak to-
nimlanmaktadir (Hendrics, 1996).Literatirde, portféylerin VaR degerleri-
nin hesaplanmasinda varyans-kovaryans ydntemi, tarihi similasyon yon-
temi (Historicalsimulation, HS), filtrelenmis tarihi similasyon ydntemi(Fil
teredhistoricalsimulation, FHS), ekstrem degerler teorisi ve Monte Carlo
(MC) similasyonundan yararlaniimaktadir. Bu ¢alismada sahip oldugu
avantajlardan dolayr FHS veMC yéntemleri Gzerinde durulmustur. FHS
yontemi varyanskovaryans modeli ile HS modelini birlestiren bir model-
dir. Bdylece, finansal zaman serilerinin temel karakteristik &zelliklerini
olusturan unsurlar (carpiklik, kalin kuyruk ve volatilite kimelenmesi gibi)
modele dahil edilebilmekte ve model tahmininde kullanilan gegmis ve-
riler gincel bilgileri icerecek sekilde dizeltilebilmektedir (Angelidis, Be-
nos ve Degiannakis, 2007). MC similasyon ydntemi ise belli bir dagilim
varsayimi gercevesinde olusturulan rassal verilerden hareketle portféy
riskinin dlcilmesine dayanan bir ydntemdir. MC similasyonu ¢ok sayida
(6rnegin 10.000 adet) farkli senaryo kapsaminda olasi risk degerler-
lerini hesapladigindan analitik yéntemlere gére risk dlcimi acisindan
daha kapsayici sonuglar verebilmektedir. Ayrica, MC similasyonu dog-

rusal olmayan pozisyonlar icin de kullanilabilmektedir (Abad, Benito ve
Lopez, 2014, s.26).

2. LiteratUr Taramasi

Literatirdeki cesitli portfoylerin ve/veya finansal varliklarin risk
dizeyini dlcen ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, Sheu ve
Cheng (2012) Tayvan hisse senedi piyasalarinda islem géren 18 farkli
sektore ait hisse senedi endekslerini inceledikleri calismalarinda en riskli
sektorlerin ticaret, insaat ve elekirik-elektronik sektorleri; en az riskli sek-
torlerin ise gida, kauguk ve otomobil sektérleri oldugu sonucuna ulasmis-
lardir. Iglesias, Dolores ve Varela (2012) Eurostoxx 50°de islem géren
50 firmanin hisselerinin risklilik durumunu inceledikleri calismalarinda
telekominikasyon ve bankacilik sektérinin en riskli; petrol, enerji ve
tiketim sektorlerinin en az riskli sektérler oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayrica, “yuksek getiri / dustk risk”profiline sahip olan ve riskten kacan
yahrimeilar iginde tiketim, finansal hizmetler, petrol, enerji, teknoloji ve
telekominikasyon sektérlerinde faaliyet gésteren bazi sirketlerin olduk-
¢a uygun yatinm firsatlar sundugunu ifade etmislerdir. Iglesias (2012)
Euro, Ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Japon Yeni, isvicre Frangi, Avustral-
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ya Dolari ve Yeni Zelanda Dolarinin risk profillerini inceledigi ¢alisma-
sinda en riskli para biriminin Japon Yeni oldugu ardindan Isvicre Frang:
ve Kanada Dolarinin geldigi en az riskli para biriminin ise ingiliz Sterlini
oldugu sonucuna ulasmistir. Assaf(2009) Tirkiye, Misir, Urdin ve Fas
hisse senedi piyasalarini inceledigi calismasinda Turk hisse senedi pi-
yasasinin en riskli hisse senedi piyasasi oldugunu, ardindan Misir hisse
senedi piyasasinin geldigini, Fas ve Urdiin hisse senedi piyasalarinin ise
en az riskli hisse senedi piyasalari oldugu sonucuna ulasmistir. Iglesias
(2015) DAX30 (Almanya), IBEX 35(Ispanya), CAC 40 (Fransa), FTSE
100 (Ingiltere), FTSE MIB (ltalya), AEX 25 (Hollanda) ve ISEQ (Irlanda)
hisse senedi piyasalarinda islem géren sirketleri inceledigi ¢alismasin-
da en riskli firmalarin irlanda en az riskli firmalarin ise Ispanya hisse
senedi piyasalarinda bulundugu sonucuna ulasmistir. Mensi, Shahzad,
Hammoudeh, Zeitunve Rehman (2017) gelismislik dizeyi farkh 10 G-
keye ait gosterge hisse senedi endekslerinden olusturulabilecek cesitli
portféylerin risk dizeylerini inceledikleri ¢alismalarinda ABD, Kanada
ve Japonya gdsterge hisse senedi endekslerinden olusturulabilecek bir
portfdyin risk dizeyinin azaltimasinda portfdye BRIC Glkelerinin veya
Pakistan ve Sri Lanka gibi Asya Ulkelerinin gésterge hisse senedi en-
dekslerinin dahil edilmesinin oldukca etkili sonuclar dogurabilecegini
ifade etmislerdir. Gilli ve Kellezi (2006) 6 farkli hisse senedi endeksini
inceledikleri calismalarinda en riskli hisse senedi endeksinin Hang Seng
(Hong Kong) en az riskli hisse senedi endeksinin ise S&P500 oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Ulusal yazindaki ¢alismalara bakildiginda ise Altintas (2007)
emeklilik yatinim fonlarini inceledigi calismasinda emeklilik yatirim fon-
larinin risk dizeyleri arasinda énemli farkliliklar oldugu sonucuna ulas-
mishr. Ural (2009) Tirkiye, ingiltere, Japonya ve Fransa gésterge hisse
senedi endekslerini inceledigi calismasinda BIST100 endeksinin en riskli
hisse senedi endeksi oldugu sonucuna ulasmistir. Celik ve Kaya (2010)
BIST100'de islem gdren bes adet hisse senedinin piyasa riskini incele-
dikleri calismalarinda hisselerin risk dizeylerinin kullanilan modele gére
degistigi sonucuna ulasmislardir. Akin ve Akdugan (2012) emeklilik yao-
tirim fonlarini inceledikleri calismalarinda gelir amagl kamu borglanma
araglarina dayali emeklilik yatirim fonlarinin disik riskli fonlar grubuna
girdigi sonucuna ulasmislardir. Soyalp, Nevruz ve Karabey (2013) Tir-
kiye, Sili ve Polonya hisse senedi piyasalarini inceledikleri ¢alismalarin-
da en riskli hisse senedi piyasanin Polonya hisse senedi piyasasi oldugu
ardindan Tirk hisse senedi piyasasinin geldigi en az riskli piyasanin ise
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Sili hisse senedi piyasasi oldugu sonucuna ulasmislardir. Altun (2014)
BIST30 endeksindeki banka hisselerini inceledigi calismasinda en riskli
bankalarin Akbank ve Vakifbank en az riskli bankanin ise Yapi Kredi
bankasi oldugu sonucuna ulasmistir.

Bu ¢alismanin amaci ABD (S&P500), Fransa (CAC40), Almanya
(DAX30), Japonya (NIKKEI225) ve Kanada'dan (S&P TSX) olusan bes
gelismis Ulke gosterge hisse senedi endeksi ile Cin (SSE Composite),
Brezilya (IBOVESPA), Meksika (IPC), Hindistan (S&P BSE Sensex), Tay-
van (TSEC Weighted), Endonezya (Jakarta Composite), G. Kore (KOSPI
Composite) ve Tirkiye’den (BIST100) olusan 8 gelisen ilke gésterge his-
se senedi endeksinin finansal risk dizeyinin FHS ve MC ydntemleri ile dl-
culmesidir. Bu calismanin literatire katkisi ise su sekilde ifade edilebilir:
Oncelikle, ulusal yazinda portfylerin piyasa riskinin lciminde gesitli
modeller kullaniimakla birlikte 6zellikle FHS modeline dayali olduk¢a
sinirh sayida ¢alisma oldugu“ve bu ¢alismalarinda analizlerde ¢ogu za-
man sadece asadr yonli piyasa riskine odaklandiklar gérilmektedir.
Halbuki digerlerinin yani sira Goncu, Akgul, Imamoglu, Tiryakioglu ve
Tiryakioglu (2012, s.731) ile Ren ve Giles (2010, 5.947) tarafindan
ifade edildigi gibi finansal zaman serilerinin getirilerinin karakteristik
ozelliklerinden biri asimetrik dagilim &zelligi sergilemeleridir. Finansal
degiskenlerin getiri dagilimiin asimetrik bir yapi sergilemesi dagilimin
sag ve sol kuyruk bélgelerinin farkli karakteristik 6zellikler sergiledigi
bu nedenle de ayri ayri modellenmeleri gerektigi anlamina gelmektedir.
Bdyle bir yaklasim hisse senedi piyasalarinda (kisa ve uzun pozisyon
gibi) alinabilecek farkli pozisyonlarin riskinin ayri ayri élgilmesine de
imkan saglamaktadir. Bir diger ifadeyle, bu sayede hem hisse senedi
piyasalarindaki hisselerin satin alinmasiyla olusan uzun pozisyonun hem
de drnegin aciga sahs isleminin yapilmasi durumunda olusan kisa pozis-
yonun riski ayri ayri él¢ilebilmektedir. Bu nedenle bu calismada FHS ve
MC yéntemleri hem asagi hem de yukari yonlu piyasariski dikkate al-
narak uygulanmistir. ikinci olarak, bu calismada ES (Expectedshortfall,
ES) degerleri de hesaplanmistir. Cinkd, digerlerinin yani sira Giot ve
Laurent'in (2003) ifade ettigi gibi ES degerleri gerceklesen kayip tutar-
larinin VaR modellerince éngérilen kayip tutarini asmasi durumunda bir
yahrimeinin ve/veya finansal kurumun karsi karsiya kalabilecegi kayip
tutarinin ne olabilecedi konusunda bir 8l¢i sunmasi nedeniyle risk yone-

4 Ornegin, ulusal yazinda bu kapsamda sadece bir calismaya ulasilabilmistir. Bu calisma icin

bakiniz: Altun (2014).
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timi agisindan bir diger dnemli konuyu olusturmaktadir. Ayrica, literatir-
de ES yaklasiminin sahip oldugu 6zelliklere bagli olarak portfdy riskinin
6lcimiinde klasik yaklasimlara gére daha iyi bir yéntem oldugunu ifade
eden calismalarda bulunmaktadir( Ornegin bakiniz: Artzner, Delbaen,
Eber ve Heath, 1997; Artzner, Delbaen, Eber ve Heath 1999; Yamai
ve Yoshiba, 2005; Rossignolo,Fethi ve Shaban, 2012). Bu nedenlerle,
bu calismada hem FHS hem MC yantemlerine icin ES degerlerine de yer
verilmistir. Son olarak da tim bu analizler 5 gelismis ve 8 gelisen Ulke
hisse senedi piyasalari icin yapilmistir. Bunun da hem farkli gelismislik
dizeyine sahip hisse senedi piyasalarinin durumlarinin karsilastiriimas:
hemde Tirk hisse senedi piyasalarinin kiresel bazdaki durumunun anlo-
siimasi agisindan dnemli oldugu disinilmektedir.

Calisma dért bslimden olusmaktadir. ikinci bélimde veri ve meto-
doloji yer almakta Gginct bélumde bulgular degerlendirilmekte, dérdin-
ci bolimde ise sonuc kismi bulunmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Calisma Ocak 2000 ile Subat 2017 dénemini kapsamakta ve
gunlik verilerden olusmaktadir. Calismada ABD, Kanada, Almanya,
Fransa ve Japonya igin gosterge hisse senedi endeksi olarak sirasiyla
S&P 500, S&P TSX, DAX 30, CAC 40 ve NIKKEI 225; Turkiye, Brezilya,
Cin, Meksika, Hindistan, Endonezya, G. Koreve Tayvan iginse gosterge
hisse senedi endeksi olarak sirasiyla BIST100, IBOVESPA, SSE Com-
posite, IPC, S&P BSE Sensex, Jakarta Composite, KOSPI Compositeve
TSEC Weighted endeksleri kullanilmistir. BIST100 endeksine iliskin veri-
ler TCMB veri tabanindan, diger hisse senedi endekslerine iliskin veriler
ise finance yahoo'dan temin edilmistir (Tablo 1). Endeksler yerel para
birimi cinsindendir. ilgili ilkelerin gelisen ve gelismis piyasalar olarak
siniflandinimasinda MSCI (Morgan Stanley Capital International) sinif-
landirmasi esas alinmistir®. Gunlik logaritmik getiri serileri (7.) Denklem
(2)'de gosterildigi gibi hesaplanmigtir:

7100 *[In(P) —In(P.)] (2)

Burada P, ilgili gosterge hisse senedi endeksinin ¢ zamanindaki
kapanis degerini gostermektedir.

ilgili gosterge hisse senedi endekslerine ait seriler EK | ve EK Il'de gésterilmistir.
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Tablo 1: Calismada kullanilan veri setine iliskin ayrinhli bilgiler

Ulke Hisse senedi endeksi Veri Kaynagi Dénem

Gelismis Ulkeler

ABD S&P500 financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Almanya DAX30 financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Kanada S&P TSX financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Fransa CAC40 financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Japonya NIKKEI225 financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Gelisen ilkeler
Turkiye BIST100 TCMB, EVDS 2000.1 / 2017.2
Brezilya IBOVESPA financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Cin SSE Composite financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Meksika IPC financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Hindistan S&P BSE SENSEX financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Endonezya Jakarta Composite financeyahoo 2000.1 / 2017.2
G.Kore KOSPI Composite financeyahoo 2000.1 / 2017.2
Tayvan TSEC Weighted financeyahoo 2000.1 / 2017.2

3.2. Metodoloji

3.2.1. Filtrelenmis tarihi similasyon modeli ile portféy riski

olcimi

Calismada, ilk olarak FHS yénteminden yararlanilmistir. FHS yén-
temi ile portfdylerin ve / veya finansal varliklarin riski &lctlirken dért
asamali bir sirec izlenmektedir. Bu sirec su sekilde 6zetlenebilir (Baro-
ne-Adesi, Giannopoulos, Vosper 1999; Dimitrakopoulos, Kavussanos ve
Spyros, 2010, 5.517): ilk asamada uygun bir GARCH (Generalizeda-
utoregressiveconditionalheteroskedasticity, GARCH) modeli segilir. Bu
calismada sahip oldugu avantajlardan dolayi Nelson (1991) tarafindan
gelistirilen EGARCH (Exponential GARCH, EGARCH) modeli kullanil-
mistir. EGARCH modeli kosulluvaryansi logaritmik yapida modellemekte
bu nedenle de bu modelde varyans denklemindeki parametrelerin po-
zitif olmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ayrica, bu model volatilitedeki
asimetrik yapiyi da dikkate almaktadir. Bdylece finansal zaman serileri-
nin karakteristik dzellikleri modellere daha iyi yansitilabilmektedir.

AR(1)-EGARCH(1,1,1) modeli Denklem (3) ve (4)'te gosterildigi
gibi ifade edilebilir:
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T = E/’+(07'z—1+l9u l?z"‘N(O,G;Z (3)
| i | 2
% O - \/%
Burada, Denklem (3) getiri; Denklem (4) ise varyans denklemini

gostermektedir. Modelde «; ARCH, B; GARCH, 7ise asimetri para-

metresini ifade etmektedir.

log(0}) = w+ Blog(ci1) +7 \/[;%1 ta

(4)

Kullanilacak model yapisi belirlendikten sonra, ikinci asamada
AR(1)-EGARCH(1,1) modeli tahmin edilip Denklem (5)'te gésterildigi
gibi standardize edilmis hata terimleri (&,) elde edilmektedir:

_ U

&= —OL (5)

Ardindan,bootstrap ydntemi ile cogaltilan standardize edilmis
hata terimleri Denklem(6)'da gosterildigi gibi bir giin sonraki sarth stan-
dart sapma (o..:)degeri ile ¢arpilarak simile edilmis standardize hata
terimleri (z.+.) elde edilmektedir:

21 = E1 ¥V 0O (6)

Uciincii asamada AR(1)-EGARCH(1,1)modelinin getiri denklemi
de dikkate alinarak bir giin sonrasi icin simile edilmis endeks degerleri
(s1) Denklem (7)'de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

S =Si—So* (¥ +or+2z.) (7)

Burada, S, cari dénemdeki fiyah, v + ¢r,+ 2., ise simile edilmis
getirileri ifade etmektedir.

Belirtilen bu sirec¢ similasyon sayisi (10.000 adet) kadar tekrar-
lanmakta ve ardindan simile edilmis 10.000 adet endeks degeri ile
cari dénemdeki endeks degeri arasindaki fark alinarak bir giin sonra-
sma iliskin olasi 10.000 adet kar/zarar degeri elde edilmektedir. Son
asamada ise tasinan pozisyonun niteligine gére bu kar/zarar degerleri
arasindan ilgili giiven diizeyine tekabil eden kar/zarar degeri secilerek
FHS-VaR degeri belirlenmektedir. FHS-ES degerleri ise FHS-VaR degeri

ile onu asan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
3.2.2. Monte Carlo similasyonu ile poriféy riski 6lgimi

Calismada, gdsterge hisse senedi endekslerinin riskinin dlcimin-
de, ikinci olarak, MC similasyon yénteminden yararlanilmistir. MC si-
milasyonu belli bir dagilim varsayimi cercevesinde olusturulan rassal
verilerden hareketle bir giin sonrasina iliskin Uretilen olasi endeks deger-
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leri ile gozlemlenebilen en gincel endeksdegeri arasindaki farka bagli
olarak VaR 8ngérilerinin hesaplanmasina dayanan bir yontemdir. MC
simUlasyonu Denklem (8)’deki gibi ifade edilebilir:

Sl — S()e(”%!)mw‘ Atey (8)

Burada, S, ilgili gésterge hisse senedi endeksine ait en gincel
degeri; S, ilgili gosterge hisse senedi endeksinin bir gin sonrasi icin
olasi degerini; €, Wiener sirecini; ¢ ve ¢ sirasiyla ilgili gosterge
hisse senedi endeksinin ortalama getirisini ve varyansini; ise zaman aro-
ligini ifade etmektedir. Ayrica, burada sirecin deterministik bilesenini;
ise sUrecin stokastik bilesenini géstermektedir. Dolayisiyla, Denklem (7)
aslinda ilgili hisse senedi endekslerinin getiri degerlerinin ortalama bir
degeri oldugu fakat bu ortalama deger etrafindaki hareketlerin cesitli
soklara bagl olarak ortaya ¢ikmasindan dolayi hisse senedi getirileri-
nin dnceden dngodrilemeyecegi ilkesinin matematiksel karsiligini ifade
etmektedir (Peterson, 2012, s. 316).

Bu aciklamalar isiginda gésterge hisse senedi endeksleri icin MC-
VaR degerleri Uretilirken 6ncelikle Denklem (8)'e bagl olarak her bir
gosterge hisse senedi icin bir gin sonrasina iliskin 10.000 adet olasi en-
deks degeri Uretilmis ve bu degerlerin her birinden gerceklesen en gin-
cel endeks degeri cikarlarak bir gin sonrasina iliskin olasi 10.000 adet
kar/zarar degerine ulasiimistir. Son asamada ise taginan pozisyonun
niteligine gore bu kar/zarar degerleri arasindan ilgili given dizeyine
tekabil eden kar/zarar degeri secilerek MC-VaR degeri elde edilmistir.
MC-ES degerleri ise MC-VaR degeri ve onu asan degerlerin ortalamasi
alinarak hesaplanmistir.

4. Bulgular

Gosterge hisse senedi endekslerinin getiri serilerine iliskin betim-
leyici istatistikler ile birim kdk ve degisen varyans testi sonuclari Tablo
2'de sunulmustur. Bulgular, ilgili dénemde DAX30 ve CAC40 endeksleri
disindaki tim endekslerin pozitif bir ortalama getiri sunduguna isaret
etmektedir. Standart sapma degerleri,en riskli endeksin BIST100 en az
riskli endeksin ise S&P TSX endeksi oldugunu gdstermektedir. Carpikhik
degerleri DAX30 ve IPC endeks getirilerinin saga, diger tim endeks ge-
tirilerinin ise sola ¢carpik olduguna isaret etmektedir. Hisse senedi endeks
getirilerinin (saga veya sola) carpik bir dagilim 6zelligi sergilemesi ise
getiri dagilimlarinin sag ve sol kuyruk bolgelerinin farkli karakteristik
ozelliklere sahip oldugu bu nedenle de ayri ayri dikkate alinmalari ge-
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rektigi anlamina gelmektedir(Ren ve Giles, 2010, 5.947)°. Ayrica, tim
endeks getirilerinin basiklik degerlerinin 3'ten belirgin bir sekilde fazla
oldugu anlasiimaktadir. Bu da ilgili finansal degiskenlerin getiri dagilimi-
nin kalin kuyruk sorunu icerdigi bu nedenle de ekstrem durumlarin ger-
ceklesme olasiliginin literatirde siklikla kullanilan standart normal da-
Jilimin 6ngdrdiginden belirgin bir sekilde fazla olabilecegi anlamina
gelmektedir. Jarque-Bera (JB) test istatistigi sonuglari, carpiklik ve basik-
lik degerlerine bagli olarak, incelenen tim endeks getirilerinin standart
normal dagilima vymadigini gdstermektedir. Getiri serilerine uygulanan
Liung-Box Q?(k)test istatistigi de tim endeks getirilerinin degisen varyans
sorunu icerdigine isaret etmektedir. Augmented-Dickey Fuller (ADF) bi-
rim kok testi ise tim getiri serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Getiri serilerine ait betimleyici istatistikler, birim kdk ve degisen
varyans testi sonuglari

Getiri serilerine ait betimleyici istatistikler (%)

Ortalama S:;dr;la Carpikhik  Basikhk JB ADF  Q%(12)

Gelismis iilke hisse senedi endeksleri

S&P500 0,0185 1,2406 -0,0048 11,395 0.0000* 0.000* 0.000*
DAX30 00,0125 11,5273 0,0229 77,0988 0.0000* 0.000* 0.000*
S&P TSX 0,0143 1,1220 -0,6464 12,363 0.0000* 0.000* 0.000*
CAC40 -0,0046 11,4855 -0,0341 77,7257 0.0000* 0.000* 0.000*
NIKKEI225 0,00046 11,5665 -0,3538 9,5540 0.0000* 0.000* 0.000*
Gelisen ilke hisse senedi endeksleri
BIST100 0,0375 2,1798 -0,0794 10,382 0.0000* 0.000* 0.000*
IBOVESPA 0,0320 11,8119 -0,0592 64,5981 0.0000* 0.000* 0.000*
SSE Composite 0,0198 11,6025 -0,3261 7,8832 0.0000* 0.000* 0.000*
IPC 0,0444 11,3208 0,0196 8,077  0.0000* 0.000* 0.000*

S&P BSE SENSEX ~ 0,0392 11,5189 -0,1997 10,194 0.0000* 0.000* 0.000*
Jakarta Composite  0,0491 11,3929 0,6753  9,4070 0.0000* 0.000* 0.000*
KOSPI Composite  0,0159 11,5628 -0,5781  9,3858 0.0000* 0.000* 0.000*
TSEC Weighted 0,0023 11,4023 -0,2489 6,2622 0.0000* 0.000* 0.000*

*, %5 anlamlilik dizeyini gostermektedir. JB, Q? (kjve ADF testleriicin verilen degerler olasilik degeridir. Getiri
serilerinin belirgin bir trend icermemesi nedeniyle ADF birim kk testi trendsiz model spesifikasyonu dikkate
alinarak vygulanmistir.

Bir diger ifadeyle bu durum ilgili hisse senedi endekslerinin asagi ve yukari yonlii piyasa riski-
nin farkli degerler alabilecegi bu nedenle de ayri ayri dlgilmelerinin daha dogru bir yaklasim
olabilecegi anlamina gelmektedir.
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Calismanin bu asamasinda FHS modeline dayali olarak elde edi-
len bulgular Gzerinde durulmustur. Fakat,dncelikle 6rnek teskil etmesi
amaciyla,S&P500, BIST100, BOVESPA ve SSE Composite endeksleri
icin FHS modelince Uretilen birgin sonrasina iliskin olasi 10.000 adet
endeks degerlerinin histogrami Sekil 2'de sunulmustur. ilgili ilke hisse
senedi endeksleri icin bu degerlere bagl olarak elde edilen FHS-VaR
sonuglari ise Tablo 3'te gosterilmistir. Bulgular, %99 given dizeyinde
asadi yonlu piyasa riski icin en riskli hisse senedi endeksinin BIST100
endeksi oldugunu ardindan IBOVESPA, DAX30, SSE Composite ve
KOSPI endekslerinin geldigini géstermektedir. S&P TSX endeksi ise en
az riskli hisse senedi endeksi olmakta ardindan ise sirasiyla TSEC We-
ighted ve Jakarta Composite endeksleri gelmektedir.

Sekil 2: FHS modelince iretilen 10.000 adet hisse senedi endeks

degerlerine ait histogram
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Cunku, risklerin gerceklesmesi durumunda FHS analiz sonuglarina
gore yahrimcilarin bir gin sonraki maksimum kayip oranlari BIST100,
IBOVESPA, DAX30 ve SSE Compositeve KOSPI endeksleri icin sirasiy-
la %6,0937; %5,189; %4,6592; %4,5616 ve %4,4195 olurken; S&P
TSX, TSEC Weighted ve Jakarta Composite endeksleri icin bu oranlar
sirastyla %2,7744; %3,3531 ve %3,5371 olmaktadir. IPC, S&P BSE
SENSEX, S&P500, NIKKEI 225 ve CAC40 endekslerin ise, mevcut bul-
gular kapsaminda, géreceli olarak orta derecede riskli hisse senedi en-
deksleri arasinda yer almaktadir’.

Daha 6nce ifade edildigi gibi, risk yonetimi acisindan bir diger
dnemli konuyu ES degerleri olusturmaktadir. Cinkd, ES degerleri gercek-
lesen kayip oranlarinin FHS-VaR modelince éngérilen kayip oranlarini
asmasi durumunda ortaya ¢ikan asimlarin ortalama degerini sunmakta-
dir. Bir diger ifadeyle, ES degerleri, VaR analizlerinde %99 given du-
zeyi ile calisilirken kalan %1°lik hata payinin gerceklesmesi durumunda
kullanilan modelin Urettigi asimlarin ortalama degerinin ne olabilecegini
gostermektedir.

Bdylece, bir yatirimer hem %99 given dizeyinde bir gin sonraki
maksimum kayip oraninin ne olabilecegdi hem de %1'lik hata payinin
gerceklesmesi durumunda bukayip oranlarinin hangi seviyelere ulo-
sabilece@i konusunda bilgi sahibi olabilmektedir. Bu kapsamda, %99
guven dizeyinde asagr yonlu piyasa riski icin FHS-ES degerlerine ba-
kildiginda, BISTT00, BOVESPA, SSE Composite ve DAX30 endeksleri
icin bu degerlerin sirasiyla %8,569; %6,528; %6,213 ve %6,135; S&P
TSX, Jakarta Composite ve TSEC Weighted endeksleri iginse sirasiyla
%3,829,;%4,544 ve % %4,758 oldugu anlasiimaktadir. Bu durum su
anlama gelmektedir: Ornegin, FHS-VaR sonuglarina gére BIST100 en-
deksine yatirim yapan bir yatirimer igin bir giin sonraki maksimum kayip
orani %99 given dizeyinde %6,0937 olacaktir. Fakat kalan %1°lik
hata payinin gerceklesmesi durumunda kayip oranlari %6,0937 oranini

FHS-VaR degerleri %95 ve %90 given dizeyleri icin de hesaplanmis ve bu kapsamda elde
edilen bulgulara da Tablo 3'te yer verilmistir. Literatirde Basel dizenlemelerine de bagl
olarak genelde %99 gibi yiksek given dizeylerine dayali analizlere yer verildiginden bu
¢alismada da bulgular yorumlanirken %99 given dizeyi kapsaminda elde edilen bulgular
Uzerinde durulmustur. Fakat, tasinan pozisyonun niteligine bagl olarak yapilabilecek daha
farkli analizlerde %95 ve %90 giiven dizeyleri tarafindan sunulan bulgulardan da yararlani-
labilir.
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asacaktir®, FHS-ES sonuglarina gére % 6,0937'yi asan bu degerlerin
ortalamasi %8,569 olacaktir. Yani, %1lik hata payinin gerceklesmesi
durumunda BIST100 endeksine yatirim yapan bir yatrimemin bir giin
sonraki maksimum kaybi %8,569 seviyesine ulasabilecektir.

Bu asamaya kadar belirtilen bulgular, bir yatirimer icin asagi yon-
|0 piyasa riskinin gerceklesmesi durumunda bir ginlok maksimum kayip
oranlarinin ne olabilecegi sorusuna yanit veren analizlerdi. Bir diger
ifadeyle, bu analizler bir yatinmcinin ilgili hisse senedi endekslerini satin
almasi durumunda gergeklesebilecek olasi kayip oranlarinin ne olabile-
cegini gosteren analizlerdi. Fakat daha énce belirtildigi gibi, yatirimei-
lar ilgili hisse senedi piyasalarinda érnegdin agiga satis islemleri gibi is-
lemler yaparak kisa pozisyon da tasiyabilirler. Bu durumda, yatirimeilar
icin risk ilgili hisse senedi endekslerinin yikselmesidir. Bu nedenle calis-
manin bu asamasinda yukari yonli piyasa riski analiz sonuglar Gzerin-
de durulmustur. Bu kapsamda elde edilen bulgulara bakildiginda (Tablo
3) asagi yonli piyasa riski ile genel olarak benzer sonuglara ulasildigs
gorilmektedir. Ornegin, %99 given dizeyinde FHS sonuclarina gore
en riskli hisse senedi endeksi yine BIST100 endeksi (%5,7432) olmakta
ve onu sirastyla BOVESPA (%5,3093), SSE Composite (%4,4194) ve
DAX30 endeksleri (% 4,2861) izlemektedir. En az riskli hisse senedi
endeksi ise yine S&P TSX endeksi (%2,5185) olmakta onu sirasiyla S&P
500 (%3,2979), TSCE Weighted (% 3,3699) ve Jakarta Composite
(%3,4648) endeksleri izlemektedir. Dolayisiyla, asagi yonli piyasa ris-
kine gore siralamada degisen tek dnemli husus S&P500 endeksinin az
riskli hisse senedi endeksleri arasinda yer almasidir. FHS-ES degerlerine
bakildiginda ise %1'lik hata payinin gerceklesmesi durumunda bir gin-
lok maksimum kayip oranlarinin BIST100, BOVESPA, SSE Composite
ve DAX30 endeksleri icin sirasiyla %5,7432; %5,3093; %4,4194 ve
% 4,2861 oranlarini asarak %7,999;%6,562; %6,448 ve %5,6357
seviyelerine; S&P TSX,S&P 500,TSCE Weighted ve Jakarta Composite
endeksleri icinse sirasiyla %2,5185;%3,2979; % 3,3699 ve %3,4648
oranlarini asarak %3,149; %4,662; %4,342 ve %4,518 seviyelerine

ulasabilecedi anlasiimaktadir.

Burada dikkate ceken bir diger énemli nokta ise portfdyler icin
asag yonlu piyasa riskinin gerceklesmesi durumundaki kayip oranlar

8 %99 giiven dizeyi ile calisildigindan bu durumun her 100 giinde bir kez gerceklesme olasiligs

bulunmaktadir. Bir yilin yaklagik 252 isgininden olustugu varsayildiginda yilda yaklasik 3 kez
bu durumun s6z konusu olabilecegi ifade edilebilir
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ile yukari yonl piyasa riskinin gerceklesmesi durumundaki kayip oran-
larinin hem FHS-VaR hem de FHS-ES analizleri icin birbirinden farkl
oldugudur. Buna ilaveten, cogu durumda asagdi yonli piyasa riskinin
yukari yonli piyasa riskinden daha yiksek oldugu da anlasiimaktadir.
Ayrica, S&P500 endeksinde oldugu gibi endekslerin risklilik dizeyleri-
nin odaklanilan risk tirine (asad veya yukari yonli piyasa riski gibi)
gore degisebilecegi de gorilmektedir. Bu bulgular da analizlerde asag:
ve yukari yonli piyasa riskinin ayri ayri incelenmesinin énemini ortaya

koymaktadir.

Tablo 3: Gosterge hisse senedi endeksleri icin FHS-VaR ve FHS-ES sonuglari

FHS-VaR FHS-ES

%1 %5 %10 %1 %5 %10
Asagi yonli piyasa riski
Gelismis ilke gosterge hisse senedi endeksleri
S&P500 %4,0386 %1,9664  %1,2489  %5,497 9%3,215 %2,381
CAC40 %4,3033  %2,3670 %1,5941 %5,949  %3,649 %2,797
DAX30 %4,6592  %2,5068 %1,7316  %6,135 %3,803 %2,941
NIKKEI225 %4,1853  %2,3756  %1,6923  %5,623 %3,526 %2,762
S&P TSX %2,7744  %1,5892  %1,0623  %3,829 %2,379 %1,835
Gelisen ilke gosterge hisse senedi endeksleri
SSE Composite %4,5616 %2,5083  %1,6374  %6,213  %3,859 %2,932
IBOVESPA %5,189  %3,3286 %2,4013  %6,528 %4,535 %3,675
IPC %3,8474  %2,1294  %1,5012  %5,435 %3,275 %2,525
S&P BSE %3,9178 %2,1929  %1,5327  %5,092 %3,257 %2,542
KOSPI %4,4195 %2,3251  %1,4736  %5,958 %3,629 %2,729
JAKARTA %3,5371  %2,0453  %1,4409  %4,544 %3,006 %2,363
TSEC %3,3531 %1,9153  %1,3116  %4,758 %2,911 %2,240
BIST100 %6,0937  %3,3011  %2,3728  %8,569 %5,146 %3,958

%99 %95 %90 %99 %95 %90
Yukari yonli piyasa riski
Gelismis ilke gésterge hisse senedi endeksleri
S&P500 %3,2979  %1,7457  %1,1888  %4,662 %2,745 %2,084
CAC40 %4,0387 %2,2072  %1,5734  %5,248 %3,273 %2,565
DAX30 %4,2861 %2,4083  %1,6936  %5,6357 %3,588 %2,790
NIKKEI225 %3,6612  %2,2891  %1,7241 %5,153  %3,242 %2,606
S&P TSX %2,5185 %1,4990 %1,0896  %3,149 %2,111 %1,683
Gelisen ilke gosterge hisse senedi endeksleri
SSE Composite %4,4194  %2,4931  %1,7615  %6,448 %3,837 %2,956
IBOVESPA %5,3093  %3,1956  %2,3785  %6,562 %4,469 %3,608
IPC %3,6833 %2,1031  %1,5460  %4,728 %3,048 %2,427
S&P BSE %3,7076  %2,1914  %1,6244  %5,105 9%3,229 %2,557
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KOSPI %3,8640 %2,1993  %1,5250  %5,271 %3,283 %2,546
JAKARTA %3,4648 %2,0220 %1,5086  %4,518 %2,924 %2,332
TSEC %3,3699 %1,8798  %1,3320  %4,342 %2,789 %2,186
BIST100 9%5,7432  %3,3297  %2,3460  %7,999 %4,957 %3,864

4.1. Monte Carlo similasyonuna bagh olarak elde edilen
bulgular

Calismanin bu asamasinda geleneksel MC similasyon analizine
yer verilmistir. MC similasyon analizi yapilirken éncelikle her bir hisse
senedi endeksi icin bir gin sonrasina iliskin olasi 10.000 adet deger
Uretilmis ve bu degerlerden cari dénemdeki finansal varlik degerleri ¢i-
karilarak olasi kar/zarar degerleri elde edilmistir. Ornek teskil etmesi
amaciyla, S&P500, BISTT00, BOVESPA ve SSE Composite endeksleri
icin bir gin sonrasina iliskin olarak elde edilen endeks degerlerinin his-
togrami Sekil 3'te sunulmustur. Bu degerlere bagli olarak hesaplanan
MC-VaR ve MC-ES degerleri de Tablo 4'te gosterilmistir. Oncelikle, MC
simUlasyonuna gore elde edilen asadi ve yukari yénli piyasa riski de-
Jerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu gézlemlenmistir. Bunun temel
nedeni geleneksel MC ydnteminin simetrik bir dagilim olan standart nor-
mal dagilim varsayimina dayanmasidir. Bu durum Sekil 3'te de gozlem-
lenebilmektedir. Bu nedenle Tablo4'te sadece asagi yonli piyasa riskine
iliskin degerler sunulmustur.

Bu bulgulardan anlasilacagr tzere ilgili Glkelerin hisse senedi pi-
yasalarinin hem risklilik durumlarina gére siralanislarinda bir degisim
olmakta hem de FHS modelinin sundugu VaR ve ES degerlerine gore
belirgin bir azalma oldugu gézlemlenmektedir. Ornegin, FHS-VaR ana-
lizinde asagi yonlu piyasa riski icin %99 given dizeyinde BIST100,
IBOVESPA, DAX30, SSE Compositeve KOSPI endekslerinin bir gin son-
raki maksimum kayip oranlari sirasiyla %6,0937; %5,189; %4,6592;
%4,5616 ve %4,4195 iken MC-VaR analizinde ilgili degerler sirasiyla
%4,982; %4,114; %3,468; %3,732 ve %3,565 seviyelerine gerilemek-
tedir. ES degerlerine bakildiginda ise FHS-ES analizinde ilgili degerler
BIST100, BOVESPA, DAX30, SSE Composite ve KOSPI endeksleri icin
sirastyla %8,569; %6,528; %6,135; %6,213 ve %5,958 iken MC-ES
analizinde ilgili degerler sirasiyla %5,667; % 4,643; %3,989; %4,286
ve %4,089 olmaktadir. Daha da énemlisi daha énce belirtildigi gibi
MC analizi asagdi ve yukari yonli piyasa riski icin benzer degerler re-
tirken FHS analizinde bu degerler de degismektedir.
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Dolayisiyla, kisaca ifade etmek gerekirse mevcut bulgular finansal
zaman serilerinde asimetrik dagilim ve kalin kuyruk &zelliklerinin bulun-
masi durumunda geleneksel MC yénteminin kullaniimasinin portféylerin
piyasa riskinin dlciminde yeterli olmayabilecegine isaret etmektedir. Bu
bulgular da digerlerinin yani sira Assaf'in(2009) bulgulari ile benzerlik
gostermektedir. Cinki,Assaf (2009) calismasinda finansal zaman seri-
lerinin da@iliminin kalin kuyruk (fattail) 6zelligi sergilemesi durumunda
geleneksel modellerin riski oldugundan az dlctigini gostermistir. Dola-
yisiyla, finansal zaman serilerinin karakteristik 6zelliklerini (carpik dagi-
lim, kalin kuyruk, volatilite kimelenmesi gibi) yeterince dikkate almayan
modellerin portfdylerin riskinin dlciminde beklenen etkinligi gdstereme-
yebilecegi ifade edilebilir. Gincel literatire bakildiginda da ézellikle
2007-2008 kiresel finans krizi sonrasinda finansal zaman serilerinin
karakteristik dzelliklerini yeterince dikkate almayan modellerin portféy-
lerin piyasa riskinin Slciminde yetersiz kaldigi yoninde olduk¢a fazla
elestirinin s6z konusu oldugu gérilmektedir (Ornegin bakiniz: Diaman-
dis, Drakos, Kouretas ve Zarangas, 2011; De Grauwe, 2010; Orlows-
ki, 2012; Aloui ve Hamida, 2014; Muela, Martin ve Sanz, 2017).
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Sekil 3: MC modelince iretilen 10,000 adet hisse senedi endeks degerlerine
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Tablo 4: Hisse senediendeksleri icin MC-VaR ve MC-ES sonuclari

MC-VaR MC-ES
%1 %5 %10 %1 %5 %10
Asagi yonli piyasa riski

Gelismis iilke gosterge hisse senedi endeksleri

S&P500 %2893 %1974 %1538  %3,395 %2524  %2,128
CAC40 %3411 %2380  %1,852  %3,884  %2,984 %2536
DAX30 %3468 %2475 %1903  %3,989  %3,114  %2,638
NIKKEI225 %3557 %2,563 %1989  %4,110  %3,174 %2710
S&P TSX %2588  %1.856 %1439 %2918 %2300 9%

Gelisen ilke gsterge hisse senedi endeksleri
SSE Composit %3,732 %2,635 %2,082 %4,286 %3,309 %2,820

IBOVESPA %4,114 %2,896 %2,289 %4,643 %3,644 %3,098
IPC %2,973 %2,071 %1,614 %3,398 %2,606 %2,215
S&P BSE %3,456 %2,428 %1,890 %4,005 %3,054 %2,598
KOSPI %3,565 %2,492 %1,945 %4,089 %3,147 %2,676
JAKARTA %3,081 %2,192 %1,708 %3,524 %2,742 %2,338
TSEC %3,131 %2,263 %1,757 %3,568 %2,789 %2,389
BIST100 %4,982 %3,496 %2,755 %5,667 %4,354 %3,729

5. Degerlendirme ve Sonuc¢

Portfdy teorisinde yatirimcilarin genelinin riskten kagma egilimi
gosterdikleri kabul edilir. Bu nedenle dogru portfdy kararlarinin veri-
lebilmesinde yatrim yapilacak finansal varliklarin risk dizeylerinin
dogru bir sekilde dlcilmesi olduk¢a énemli bir konudur. Bu ¢calismada
FHS ve MC yontemleri kullanilarak ABD (S&P500), Fransa(CAC40),
Almanya(DAX30), Japonya (NIKKEI225) ve Kanada'dan (S&P TSX)
olusan bes gelismis Ulke gosterge hisse senedi endeksi ile Cin (SSE
Composite), Brezilya (IBOVESPA), Meksika (IPC) , Hindistan (S&P BSE
Sensex), Tayvan(TSEC Weighted), Endonezya(lakarta Composite), G.
Kore (KOSPI Composite) ve Tirkiye'den (BIST100) olusan 8 gelisen tlke
gosterge hisse senedi endeksinin risk dizeyleri dlctlmustir. Calismada
kisa ve uzun pozisyonlarin riskleri ayri ayri modellenmis ve risk yénetimi
agisindan bir diger 6nemli gésterge olan ES degerleri de hesaplanmis-
tir. Calisma bulgulari,portféy riskinin dlciminde hisse senedi endeksle-
rinin karakteristik dzelliklerini dikkate alan model spesifikasyonlarinin
kullanilmasinin daha dogru sonuglara ulasilabilmesi agisindan 6nemli
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olduguna isaret etmektedir. Cinky, geleneksel MC similasyonu gibi mo-
deller: (i) finansal varliklarin getirilerinin asimetrik dagilim &zelligini dik-
kate almamasi nedeniyle asagi ve yukari yonlu piyasa riski icin benzer
sonuglar Uretebilmekte, (i) finansal varlik getirilerinin dagiimmin kalin
kuyruk 6zelliginin dikkate almamasi nedeniyle riski oldugundan disik
dlcebilmekte ve (i) finansal varlik getirilerinin volatilitesinin zamanla
degisiyor olma 6zelligini dikkate almamasi nedeniyle de sundugu de-
gerler dogrudan giincel durumu yansitmayabilmektedir. FHS modeli ise
geleneksel MC yaklasimina gére finansal varlik getirilerinin karakteris-
tik 6zelliklerini daha fazla dikkate almakta ve similasyon analizinde-
GARCH tipi modellerden yararlandigindan finansal piyasalar agisindan
guncel bilgileri iceren analizler yapabilmektedir.

Bu kapsamda FHS sonuglarina gére ilgili hisse senedi endekslerin-
de uzun pozisyon tasinmasi durumunda %99 given dizeyinde BIST100
endeksi en riskli hisse senedi endeksi olmakta ardindan ise sirasiyla IBO-
VESPA, DAX30 ve SSE Composite ve KOSPI endeksleri gelmektedir.
S&P TSX endeksi ise en az riskli hisse senedi endeksi olmakta ardindan
ise sirasiyla TSEC Weighted ve Jakarta Composite endeksleri gelmekte-
dir. ilgili hisse senedi endekslerinde kisa pozisyon tasinmasi durumunda
ise en riskli hisse senedi endeksi yine BIST100 endeksi olmakta ve onu
sirastyla BOVESPA, SSE Composite ve DAX30endeksleri izlemekte, en
az riskli hisse senedi endeksiise yineS&P TSX endeksi olmakta fakat onu-
sirastyla S&P 500, TSCE Weighted ve Jakarta Composite endeksleri

izlemektedir.

Calisma bulgularinin zellikle yatirnmeilar ve finansal kurumlar agi-
sindan 6nemli oldugu dusinilmektedir. Cinkd farkli yatirimer tiplerinin
(Ornegin, riskten kagan, riski seven ve riske karsi kayitsiz) bulundugu
finansal piyasalarda ilgili hisse senedi piyasalarinin risk dizeylerinin
belirlenmis olmasinin uygulamada yatinmeilarin daha dogru yatirim
kararlari verebilmesi agisindan énemli oldugu dusinilmektedir. Bu-
nun yani sira ilgili endekslerde tasinacak kisa ve uzun pozisyonlarin
risk dizeylerinin ayri ayri dlcilmesinin ve analizlerde ES degerlerine
de yer verilmesinin yatrimeilarin farkli yatinm stratejileri uygulamalari
durumunda onlara ihtiya¢ duyabilecekleri ilave bilgileride sunabilecegi
distntlmektedir. Finansal kurumlar agisindan bakildiginda ise mevcut
analiz sonuclarinin bankalar acisindan Basel dizenlemelerinin bir so-
nucu olarak tasidiklari portfdylerden kaynaklanan piyasa riskinin dogru
o6lcimi ve tasinan risk dizeyi ile uyumlu sermaye tutarlarinin hesaplan-
masi acisindan énemli bilgiler sundugu ifade edilebilir. Bunun yani sira
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mevcut bulgular basta bankalar olmak izere cesitli finansal kurumlara
orta ve uzun vadeli stratejilerin belirlenmesi, risk ayarli getiri hesaplama-
larinin yapilabilmesi, kaynaklarin birimler arasindaki etkin dagiliminin
saglanabilmesi agisindan da ilave bilgiler sunmaktadir.

Bu calismada FHS modeli hisse senedi endekslerine uygulanmis ve
filtre olarak EGARCH modeli kullaniimistir. Bundan sonraki calismalar-
da FHS modeli déviz kurlarina ve/veya faiz oranlarina uygulanabilir.
Ayrica,uluslar arasi yazinda oldukca ilgi gérmesi nedeniyle ulusal ya-
zinda da FHS modeli igin FIAPARCH (Fractionally Integrated Asymmet-
ric Power ARCH) ve/veya FIEGARCH (Fractionally Integrated EGARCH)
gibi uzun hafiza 6zelligini de dikkate alan GARCH-ipi modeller filtre
olarak kullanilabilir. Fakat bu konular daha sonraki calismalara birakil-
mistir.
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Abstract

This study investigates underpricing and deliberate discounts in
a unique sample of 113 initial, ublic offerings at Borsa Istanbul. Using
pre-issue prospectuses and valuation reports, this study documents
the degree of optimism, underwriter discounts and their association
with initial returns. We hypothesise that first day returns should be
proportional to the percentage discounts offered if value estimates are
unbiased and deliberate discounts reflect fair value. The findings indicate
that offered discounts are not proportional to the degree of optimism in
value estimates, as share prices do not recover on the first day as much
as percentage price discounts. Tests also show that optimistic value
estimates are associated with larger price discounts and price discounts
are negatively related to initial returns.
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iyimserlik derecesini, yatinm bankasi iskontolarini ve bunlarin ilk getiri-
lerle iliskisini ortaya koymaktadir. Calismada halka arz deger tahmin-
lerinin nyargisiz oldugu durumda ve kasdi iskontolarin adil fiyatlari
yansithdi takdirde ilk getirilerin yizdelik kasdi iskonto ile orantili olmasi
gerektigi 6ne sirtlmektedir. Bulgular yapilan iskontolarin halka arz de-
ger tahminlerindeki iyimserlik derecesi ile orantili olmadigini gdstermek-
tedir, zira hisse fiyatlari ilk gin ticaretinde kasdi iskonto yizdesi kadar
artis géstermemektedir. Testler ayrica iyimser deger tahminlerinin daha
yuksek fiyat iskontolari ile baglanhli oldugunu ve fiyat iskontolarinin ilk
getirilerle negatif yonlu iliskide oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: ilk halka arz, disik fiyatlama, kasdi iskonto,
ilk getiri.

JEL Kodu: G14, G30, 125
1. Introduction

Underpricing of initial public offerings (IPO) is widely documented
around the world. Ibbotson (1975), Baron (1982), Rock (1986), Beatty
and Ritter (1986) and Loughran and Ritter (2002) formulate theoretical
framework, Ritter and Welch (2002) and Loughran and Ritter (2004)
review the literature. Pricing of IPOs, underwriter reputation, share
allocation and information asymmetry between issuers and investors are
the central issues investigated within the broad spectrum of underpricing
anomaly. Average IPO in the US is underpriced by 18.8% (Ritter &
Welch, 2002).

This study explores intentional price discounts applied to the
estimated fair value by underwriters in Turkish IPOs and their role in the
initial underpricing. Existing studies on underpricing are mostly based on
the observed price increases on the first day of trading in the aftermarket,
and do not detail how much underwriters discount the fair value of the
company at the IPO. To our knowledge, Roosenboom (2012) is the
only exception, where he studies valuation methods by underwriters in
valuation reports, and details the exact percentage discount applied
to the offering price of French IPOs. He finds that underwriters apply a
deliberate 18.2% average and median discount. At the valuation stage
of IPO, underwriters and issuers are expected to be optimistic about
the future prospects of the company, since they would probably not
apply for the IPO at that certain time point otherwise. This optimism is
documented in several studies for continental European IPOs (Paleari et



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 225 - 240 227

al., 2014; Vismara et al., 2015). Underwriters are likely to be aware of
their optimistic bias and offer price discounts on the estimated firm value
to account for the bias. Their strategy, however, could be a manipulative
one as pointed out by Roosenboom (2012), as they could attempt to
inflate value estimates since that would allow advertising larger price
discounts. If that is the case, the offered discounts would be inversely
related to initial returns as larger price discounts would indicate larger
optimism in value estimations. This inference is the starting point and
motivation of the study to investigate the association between first day
returns, deliberate discounts and optimism. The fact that we investigate
underpricing and its connection to pre-issue underwriter and issuer
decisions makes this study a unique one.

Firms preparing to go public file IPO prospectuses and valuation
reports following the publication of prospectus. These valuation reports
detail how the share price is calculated, from the models used to value
the firm to the peer valuation multiples, future cash flow estimates and
company cost of capital. Underwriters often use multiple methods to value
an IPO and assign weights to each method, taking weighted average
value of these methods to obtain a fair value estimate. Eventually,
investment banks responsible for the pricing indicate whether they would
like to apply a discount to the offer price at the end of the document. This
infentional discounting is the case for the large majority of Turkish IPOs
as 97.3% of the IPOs during the study period explicitly acknowledge
discounting the offer price.

This study comprises IPOs completed between January 2010
and December 2017 at Borsa Istanbul. 114 firms went public during
this period. For these IPOs, we are able to access details of valuation
procedure from the prospectuses or valuation reports for 113 firms. 110
of these firms (97.3%) state a discount in the offer price. The average
deliberate discount is 21.98% while average underpricing is a smaller
6.81%. Results indicate that underpricing is negatively related to the
deliberate discounts while deliberate discounts are positively associated
with optimistic valuation. Tests of subsamples show that IPOs with lower
initial returns have significantly larger optimistic bias and deliberate
discounts relative to IPOs with higher initial returns.

The contribution of this paper istwofold: It provides the firstinvestigation
of deliberate underpricing in an emerging market and examines pre-issue
price discounts vis-a-vis realised underpricing in the aftermarket. Second it
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is the first study on IPO valuation and underpricing for the second wave of
Turkish IPOs, i.e. after the most recent financial crisis.

The rest of the paper is organised as follows: Section 2 reviews
the relevant literature. Section 3 details data and methodology. Section
4 presents results and Section 5 concludes the study.

2. Literature Review

IPO underpricing is documented in developed and developing
markets alike (Ritter, 1984; 1991; Aggarwal etal., 1993; Kiymaz, 2000).
The theorists argue that underwriters can discount the offering to facilitate
the sale and to establish relations with institutional investors (Baron, 1982;
Shiller, 1990). Tinic (1988) argues that issuers underprice to reduce their
legal liability and to prevent lawsuits. Signaling theory establishes that
underpricing signals issuer quality and high quality issuers underprice to
gain favourable aftfermarket investor attention (Allen & Faulhaber, 1989)
and reap returns in the form of future issues (Welch, 1989). The favourable
aftermarket conditions would also help sale of insider shares who lock up
their holdings for a certain period after IPO. Habib and Ljungqvist (2001)
propose that underwriters can forsake marketing expenditures in favour
of less expensive underpricing. The literature places great emphasis on
the asymmetric information theories to explain underpricing, however
Ritter and Welch (2002) argue that simple market misvaluation and asset
pricing risk premia are unlikely to explain underpricing, and it is vital
to focus on the price-sefting process to solve the underpricing puzzle.
Kim and Ritter (1999), Purnanandam and Swaminatham (2004), and
Zheng (2007) investigate valuation of IPOs by means of matched peer
multiples to provide insight into fair value of offerings. Valuation by peer
multiples is in fact, frequently used by underwriters in price calculations,
along with dividend discount and discounted cash flow models. Reliance
on one of these models alone can, however, produce biased results.
Underwriters often use multiple models and determine weights of each
model based on the issuer’s industry, forecasts for the future and their
judgement. Roosenboom (2007) examines the choice of valuation method
by underwriters and their assigned weights in the fair value calculation.
In the follow-up study, Roosenboom (2012) takes the first step towards
directly explaining the price-setting process. He provides the first evidence
of deliberate discounting by underwriters over the fair value estimation
of IPO, and shows that initial affermarket returns do not fully recover this
deliberate discount.
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Evidence on IPO underpricing is vast. For the purpose of this paper,
we only present the Turkish evidence. Kiymaz (2000) investigates 163
IPOs during 1990-1996 and finds an average initial underpricing of
13.1% for Turkish IPOs. Durukan (2002) studies 173 IPOs and finds
14.61% initial underpricing. Bildik and Yilmaz (2008) find 5.94%
median underpricing. Kurtaran (2013) documents 6.82% median
underpricing and finds a negative relationship between underpricing
and long term performance, consistent with Ritter (1991). None of these
studies, however, delve into valuation reports to investigate deliberate
underwriter discounts. This study aims to fill this gap in the literature.
Investigation of price discounts is important because majority (97.3%)
of IPOs in the investigation period openly declare major discounts and
senior executives of some issuers voice these discounts in the offer price
to gain investor attention. If the discount is truthfully offered over the
fair value of IPO, post-issue price should proportionally recover in the
short term as investors discover the true value of the firm and deliberate
discounting percentages should explain the post-issue recovery.

3. Data and Methodology

We identify IPOs from January 2010 to December 2017 from
Capital Markets Board (SPK). The information collected from SPK
includes first trading date, number of shares offered, offer price, gross
proceeds and over-allotment options if exercised. We supplement this
data with IPO prospectuses and valuation reports collected from Public
Disclosure Platform (KAP) and from investor relations section of issuer
websites. From IPO prospectuses we collect data on incorporation date,
IPO method, type of shares issued (primary or secondary), percentage
shares issued and retained, lock-up period length, pre-issue accounting
data and ownership. Price discount information is mostly obtained from
valuation reports. We are able to collect pricing discount information
from prospectuses for several early IPOs despite absence of their
valuation reports. The initial sample of IPOs include 114 issues, 1 of
which does not have issue prospectus. Of the remaining 113 IPOs, 3
do not implement deliberate discounting and their offer price equals the
estimated fair value. 110 IPOs explicitly state a discount in the valuation
reports or prospectuses. Final sample of the study consists of 113 IPOs
for which we are able to defermine price discounts from underwriter’s
valuation reports and prospectuses.
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Table 1 presents summary statistics for sample characteristics.
There is a declining IPO pattern for recent years; number of deals is
largest at the beginning of sample period and lowest at the end of.
period. The relatively large number of deals at the start of decade can
be explained by a financial recession effect such that issuers delaying
an IPO go public in large numbers when market is stabilised, while the
low number of deals in recent years can be attributed to economic and
political instability in Turkey. Most issuers (72%) prefer a fixed price
offering and 99 (87%) of offerings include issuance of new shares,
proceeds of which go directly to financing new investments or payments
of debt. On the other hand, 57 (50%) of issuers sell existing shares in
the IPO, while only 14 (12%) of them are exclusively secondary shares.

Table 1. Sample and offer characteristics

IPO Method IPO Reason
Year Number Fi)fed B.oo.k- Capital  Shareholder Both
of IPOs Price  building Increase Sale

2010 22 12 10 6 5 11
2011 26 13 13 12 2 12
2012 25 23 2 18 1 6
2013 18 16 2 11 1 6
2014 13 10 3 3 4
2015 5 5 2
2016 1 1 1
2017 3 2 1 - 2 1
Total 113 82 31 56 14 43

Table 2 reports descriptive statistics for the sample. The median
issuer is a family firm, and founded 15 years prior to IPO. On average,
91.68% of existing shares are retained (8.32% sold), capital is increased
by 33.23%, and 29.63% of firm is publicly held following IPO. Only
8 (7% of) IPOs are backed by venture capital (VC) firms. 85% of IPOs
are valued by market multiples (MM) method, 78% by discounted cash
flows method and 13% by net asset value (NAV) method. Underwriters,
on average, use 2 methods in valuation. While MM and DCF are the
most preferred methods and often used simultaneously, NAV and sum of
the parts method are used to value specific industries such as real estate
investment trusts and holdings. The average IPO value is estimated at
$212 million and after discounting the final price is set at $172 million.
The average valuation bias is 26.68%, thus IPO firms are overvalued by
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26.68% relative to first day closing value. 89% of the firms have optimistic
valuation bias. The applied average intentional discount to the estimated
IPO value is 21.98%, while the initial investor return stands at 6.81%.
Summary statistics indicate that investors would not be able to obtain
a positive first day return if underwriters do not apply price discounts
to the estimated IPO value. The application of such a large discount
appears to suggest that underwriters are aware of their optimistic bias
and attempt to account for it. We test the relation between deliberate
discounts, optimism and underpricing in the next section.

3.1. Models for tests of underpricing

Initial and aftermarket returns are calculated for each IPO using
standard event methodology. The equation can be formulated as follows:

IR, = ?‘ —1, where IR, is the initial return of the share i at time
i0 ’

t, P., is the price of share i at time t, and P, is the offer price of share i.
Market index returns are calculated in the same manner and abnormal
returns are calculated as share return minus market return. The returns
are then stratified by several IPO characteristics and deliberate price
discounts. We also calculate cumulative abnormal returns (CAR) up to
6 months to observe if deliberate discounts are recovered by the issuing
firms following IPO. Finally, we perform cross-sectional regressions to
investigate determinants of underpricing and the influence of deliberate
discounts. In line with the literature, underpricing is modelled as a
function of information asymmetry and market proxies, with added
explanatory variable for deliberate discounting. In addition, we concur
that underwriter decisions to apply an intentional discount should be
related to the optimism in value estimates. Underwriters are likely to
know better than anyone else whether their valuation procedure contains
optimistic bias. In that case, they could apply larger deliberate discounts
to offset the optimism in their estimations. We use two basic models and
an expanded model with controls to investigate association between
underpricing, deliberate discounting and optimistic valuation. The basic
models can be written as follows:

DD = a+ 8,OPTIMISM + &
Underpricing = a + DD+ ¢

Where DD (deliberate discount) percentage discount applied
by underwriters to their fair value estimate. We consider only the final
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offer price and do not take into account price updates. This applies
to bookbuilding IPOs where underwriters may avoid assigning weights
to valuation methods (discounted cash flows, peer multiples etc.) and
initially determine the offer price as a price range. Deliberate discounts
in the bookbuilding IPOs are calculated based on the final offer price. In
these cases, minimum and maximum discounts are stated in the valuation
reports. We calculate realised deliberate discount as final price relative to
the midpoint of the discount range. For fixed price offerings, percentage
discount is clearly stated in the valuation report.

Table 2. Descriptive statistics

Variable Mean Median —Percenflles Min Max N
25th 75th

Age (years) 16.74 15 7 23 0 57 113
Family 0.65 1 0 1 0 1 113
Retention ratio (%) 91.68 99.30 85 1 55 1 113
Capital increase ratio (%) 33.23 33.3 12.65 43.75 0 2 113
Public ratio (%) 29.63 29.51 24.25 35.79 5.34 70.3 113
Type 0.87 1 1 1 0 1 113
vC 0.07 0 0 0 0 1 113
MM 0.85 1 1 1 0 1 113
DCF 0.78 1 1 1 0 1 113
NAV 0.13 0 0 0 0 1 113
Fair value estimate (mil $) 212.28 49.38 20.04 195.56 6.37 314597 104
Final offer value (mil $) 172.59 38.71 16.64 120.87 475 285235 113
First day market value (mil $) 178.92 42.94 17.03 121.06 439 318792 113
Valuation bias by fair value (%) 26.68*** 24.71*** 10.25 39.87  -13.1 139 104
Deliberate discount (%) 21.98*** 2] xxx 16.75 29.3 0 46 113
Underpricing (%) 6.81*** 1.9*** -0.01 11.05 -17.29 108 113
Optimism 0.89 1 1 1 0 1 104

Notes: Age is calculated as IPO year minus incorporation year. Family is a dummy variable, equals 1 if IPO is
a family firm, O otherwise. Two or more members of a family must hold at least 50% of ordinary shares
and a member of family must sit on board to qualify as family firm. Refention ratio is the percentage
shares retained by existing shareholders at IPO. Capital increase ratio is percentage new shares issued
relative to pre-issue equity. Public ratio is percentage shares public following IPO. Type, MM, DCF and
NAV are dummy variables, representing new equity issue, use of market multiples, discounted cash
flows and net asset value techniques by underwriters in IPO valuation. VC is a dummy for venture capital
investment in the firm prior to IPO. Deliberate discount is the stated discount for fixed price offerings and
midpoint discount for bookbuilding offerings calculated relative to final offer price. Values are converted
to US Dollars using Central Bank bid conversion rate on the first trading day. *** indicates statistical
significance at 1% level.
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OPTIMISM is a dummy variable for positive valuation error, taking
value of 1 if firm value is overestimated, zero otherwise. Valuation errors
are measured from fair value relative to actual price on the first trading
day. Specifically, they are measured as estimated fair value minus actual
value, divided by actual value following Alford (1992) and Francis et al.
(2002). The full model with controls can be stated as below:

Underpricing = a + 8,.DD + 8,LOCKUP + B;AGE + 5. VC + B;MARKET +
BsVOLOTILITY + B:RETENTION + BsTYPE + €

DD is the main variable of interest, measured as the percentage
discount over the fair price calculated by underwriters. The expected
sign of the coefficient is negative since higher underwriter discounts
are hypothesised to be associated with more optimistic value estimates.
Descriptive statistics show that initial returns are much smaller than
deliberate discounts. The difference between percentage initial returns
and discounts should be captured by underwriter optimism, hence the
negative relationship.

LOCKUP is a dummy variable for IPOs with lock-up provisions,
used as additional control for information asymmetry. SPK Board
Bulletin dated 12 February 2013 Section B Clause 2 prohibits sale
of existing shares for blockholders holding at least 10% of equity and
senior executives for 1 year from the date of IPO for less than IPO price.
Clauses 89 of SPK Issue Directive VII.128.1 published on June 23,
2013 reiterate above points and ban underpriced sale of blockholder
and senior manager shares for a full year, and prohibit sale of shares for
firms with market cap smaller than 40 million Turkish lira at offer price,
unless the share price rises more than 25% relative to IPO price. Previous
SPK Issue Directive | No: 40 dated 3 April 2010 does not impose lockup
restrictions on insiders. Therefore, lockup provisions between 2010 and
2013 are determined on a voluntary basis. SPK lock-up clauses do not
impose a fotal ban on the sale of shares, but aims to maintain price
consistency in the aftermarket making the sale conditional on ownership
ratio and share price. AGE variable is calculated as IPO year minus
incorporation year. Ritter (1984) argues that firm age is inversely related
to the risk. It is a control for ex ante uncertainty since older firms are
likely to have more available information to the general public than
younger firms. VC is a dummy variable for venture capital investors.
Megginson and Weiss (1991) and Barry et al. (1990) associate VC
investment with lower first day returns and conclude that VC investors
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reduce underpricing by certifying offerings. Number of VC-backed IPOs
are, however, small in our sample because Turkish market is mostly
characterised by closely held family firms. Therefore, the influence of
VC sponsors could be negligible in our sample. MARKET is the proxy
for market conditions, since hot and cold market environment can affect
the IPO process, demand for issue and first day trading. It is defined as
buy and hold returns for BIST All Shares Index for 90 days prior to the
first trading date. Better market conditions are likely to lead to higher first
day returns, hence the expected relationship is positive. VOLATILITY is
defined as standard deviation of daily market returns for 90 days prior
to the first trading date. RETENTION is the percentage of shares retained
by insiders following IPO. Signaling theories suggest that insiders can
signal firm quality by retaining large part of their shares (Leland and
Pyle, 1977), underpricing the offering and reap further benefits in the
form of favourable investor attention and a possible secondary sale/
seasoned equity offering (Allen and Faulhaber, 1989; Welch, 1989).
Given the fact that IPOs are often accompanied by lockup provisions
preventing insider sales for 180 or 365 days, insiders can signal their
faith in the business by a high retention ratio. TYPE is a dummy variable
equal to 1 if the issue is primary (capital increase), and O if the issue is
secondary (sale of existing shares). In cases where primary issues and
sale of existing shares transact simultaneously, the variable takes value
of 1. This is because primary shares are issued mainly to finance future
investment projects, whereas proceeds from sale of secondary shares
directly go to the selling shareholder and the firm mostly does not benefit
from it (Kiymaz, 2000).

4. Results

In this section we fest for the relation between underpricing,
deliberate discounts and optimistic valuation. First we stratify sample by
initial returns (IR) and construct four subsamples based on the sign and
median of initial returns. If valuation bias and offered discounts influence
first day returns, the subsamples should display significant differences.
The results presented in Table 3 show that IPOs with negative IR contain
approximately twice valuation bias than IPOs with positive IR. The
offered discounts by underwriters are also significantly larger for the
negative IR subsample. Second panel displays differences between
subsamples based on median IR. Smallerthan-median IR subsample has
triple valuation bias than largerthan-median IR subsample. Similar to
sign-based subsamples, the offered percentage discount is significantly
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larger for small IR IPOs. Next we investigate the association between
deliberate discounts, underpricing and returns by cross-sectional
regressions.

Table 3. Underpricing, optimistic bias and deliberate discounts

IR < 0 (N=44) IR >0 (N=78) Difference
Mean  Median Mean Median Mean Median
Valuation bias (%) 42.9%** 3Q.7*** 20.2***  18.9*** *Ex il
(12.86)  [5.64] 7.18)  [6.26]  (5.09) [5.56]
Deliberate discounts (%) 26.5%**  Q5%x* 20.2***  20%** *xk *xk
(19.5)  [5.78] (17.26)  [7.64]  (3.38) [3.03]
IR < Median (N=5¢) IR > Median (N=5¢)
Valuation bias (%) 39.1*** 36.1*** 12.99*** 10.3*** *Ex il
(13.9)  [6.39] (5.00)  [4.29]  (6.78) [6.26]
Deliberate discounts (%) 25.3%** 23 7%** 18.7***  20%** *xk *xk
21.8)  [6.51] (13.22)  [6.45] (3.61) [3.16]

Notes: This table presents tests of significance of differences between samples stratified by initial returns (IR).
t-Statistics for significance of means are in parentheses, z-Statistics for significance of medians are in brac-
kets. *** indicates significance at 1% level.

We perform four regressions, adjusted R%s of which range from
10.06% to 25.3%. Dependent variables are percentage discounts,
initial returns, 30-day CAR and 60-day CAR respectively. We also run
tests with long-run buy-and-hold abnormal returns as dependent variable,
however do not present them because of their insignificance. The basic
regression presented in the first column tests the effect of optimistic
valuation on discounting. As expected, the Optimism coefficient is
positively related to offered discounts, confirming our previous inference
that underwriters are aware of their optimistic bias and adjust the offered
discount accordingly. Underpricing regression in the second column
shows that deliberate discounts are negatively associated with initial
returns. As previously suggested and confirmed by the results of first
regression, larger deliberate discounts tend to be offered for IPOs with
larger valuation bias. Therefore the aftermarket performance of IPO is
not necessarily in line with the magnitude of discount and likely to be
negatively related with discounts due to inherent misvaluation. Of control
variables, only market volatility appears to be related to underpricing,
while others (not presented) are insignificant. The last two columns test
the relationship between underpricing and short term returns. The two
are positively related in the short term, however the association becomes
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weaker in time and initial returns become completely irrelevant to returns
in the long term.

Because of the underlying normality and homoskedasticity
assumptions in the OLS regressions, we conduct two tests for each
assumption. The Breusch-Pagan / Cook-Weisberg and White tests
are utilized for homoskedasticity, Shapiro-Wilk and Jarque-Bera tests
are carried out for normality. The values presented in the last four
rows of the Table 4 show us clear evidence of heteroskedastic and
non-normal residuals; the distributions are leftskewed. We deal with
heteroskedasticity by performing the tests with robust (heteroskedasticity
consistent) errors. To overcome the non-normality issue, we estimate
a median non-parametric quantile regression for each OLS estimator.
Non-parametric tests make no assumption about the distribution of
residuals, hence non-normality does not obstruct the interpretation of
their coefficients. The coefficients of quantile regressions and their signs
remain similar to the reported OLS estimates, confirming the relationships
documented in Table 4.

5. Conclusion

This study examines underpricing and price discounts in a unique
sample of 113 Turkish IPOs during 2010-2017 period. The motivation
for the study stems from the fact that no present study explores the
association between underwriter discounts and underpricing. Prior
studies in Turkey, for example, focus on the well-known underpricing
anomaly observed on the first trading day and do not investigate the
links between aftermarket pricing and pre-issue firm valuation and
discounting. This study documents that average and median underpricing
for recent Turkish IPOs is lower than previous studies relying on past
decade deals (Kiymaz, 2000; Kurtaran, 2013). Moreover, there are
significant links between initial returns and deliberate discounts as
well as deliberate discounts and optimistic valuation. While optimistic
valuation bias of underwriters lead them to offer larger price discounts
to potential investors, larger discounts are associated with lower initial
returns. This result suggests that discounts offered by underwriters are not
proportional to the degree of optimism in their value estimations. This is
also confirmed by the lack of proportion between percentage discounts
(21.98%) and initial returns (6.81%).
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Table 4. Regressions

Dependent variables: DD, underpricing, 30-day CAR, 60-day CAR

Discounting Underpricing Returns1 Returns?2
Constant 0.17*** -0.081 0.01 0.026
(4.54) (-0.43) (0.4¢) (0.68)
Optimism 0.132***
(5.16)
DD 0.451**
(-2.14)
Volatility 9.2**
(2.11)
Underpricing 0.558*** 0.637*
(4.35) (1.83)
Controls No Yes No No
Adj. R? (%) 253 20.15 15.51 10.06
N 113 113 113 113
Breusch-Pagan / CW 3.34[0.067] 77.77 [0.000] 16.25[0.000] 47.70 [0.000]
White Test 3.36 [0.067] 47.88[0.213] 16.31[0.000] 30.11 [0.000]
Shapiro-Wilk 2.72[0.003]  6.72[0.000] 4.17 [0.000] 3.055[0.001]
Jarque-Bera 6.47 [0.039] 70.70 [0.000] 24.26 [0.000] 12.77 [0.001]

Notes: Table shows cross-sectional regressions with robust standard errors for the association between discount-
ing, underpricing and returns. Dependent variables are DD, underpricing, 30-day cumulative abnormal
returns (CAR), and 60-day CAR. tStatistics are in parentheses. The underpricing regression model with
controls is stated below: Insignificant controls are not presented. ***, ** and * indicate significance at
1%, 5% and 10% levels. Chi-square and z-values are given for tests of homoskedasticity and normality,
p-values are given in brackets.

Turkish IPO market is attempting to recover following a period
of internal and external destabilising factors. For investors, issuers and
underwriters it is of utmost importance to provide and obtain unbiased
information so that markets can complete their recovery. For its part,
this study proposes that investors should not be deceived by the large
advertised price discounts and keep their expectations more reasonable.
In the long term, however, investors need not worry about this aspect
since underpricing is only related to short term returns.
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Personel giclendirme ¢agdas bir yénetim anlayisidir ve gincel
ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin bulgularina gére ¢alisanlarin is tat-
minini, dolayisiyla performans ve kuruma bagliliklarini arthrmakta, béy-
lece ilgili kurumlarin genel performanslarini yikseltmektedir. Bu ¢alis-
mada personel giclendirme ikliminin gicli oldugu kabul edilen sigorta
sirketlerinde giclendirmenin calisanlarin is tatminine, performansina ve
érgitsel baglhgina etkileri arastirlmistir. Dért sigorta sirketini kapsa-
yan bir saha arastirmasinin sonucunda vygulanan istatistiksel sinamalar,
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performance and commitment to institution, thus they increase the overall
performance of the institutions. In this study, the effects of empowerment
on job satisfaction, performance and organizational commitment of
the insurance companies, which are considered to be strong in the
personnel empowerment environment, were investigated. The statistical
tests applied as a result of a survey involving four insurance companies
revealed that empowerment positively affected the job satisfaction,
performance and organizational commitment of employees.

Key Words: Empowerment, insurance companies, variance
analysis, hypothesis tests.

JEL Codes: C12, C14, M12, M54

1. Giris

Kiresellesme dizeyinin son derece yikseldigi, zorlayici rekabet
kosullarinin gecerli oldugu bir cevrede sirketlerin cagdas yonetim tek-
nikleriyle rakiplerine karsi Ustinlik arayisinda olduklari gérilmektedir.
Artan rekabet ve yiksek musteri beklentileri, Grin ve hizmet kalitesinin
arttirlmasi, yeni Grin ve hizmetlerin gelistirilmesi icin 6nemli ar-ge yo-
hrimlar yapilmasi gibi zaruretler, sirketleri yiksek maliyetlere karsin
dustk kar marjlari ile ¢calismak durumunda birakmistir. Faaliyet strekli-
ligi saglamak, piyasa paylarini korumak hatta rakiplerine oranla bunu
genisletmek ve kalici olmak ¢abasindaki sirketler en 6nemli ¢ikis nokta-
st olarak kendi &rgit yapilarina ve bunun yapi tasi olan calisanlarina
odaklanmislardir.

Geleneksel 6rgit teorisinde belki en az 6nemsenen unsur olan in-
san, modern drgit teorisinin yeniden kesfettigi sihirli ve mucizevi ¢c6zim
olarak sunulmaktadir. Gercekten de insan, dinamik ve zorlu kosullara
uyum gosterebilecek ve varligini sirdirebilecektir. Elbette esgidimli
olarak calisabilecek, birbirlerinin eksikligini giderdigi gibi bireysel Us-
tinluklerini ortak hedeflere katma deger olarak yonlendirecek bir grup
insanin; dinamik ve zorlu kosullarda direnci de sinerjik dlcide yiksek
olacakhir. O halde ¢6zim, érgit yapisinda da bu sinerjiyi ortaya ¢ikara-
cak dizenlemelere gitmektir.

Yapilan gincel ulusal ve uluslararasi calismalar sirketlerin rekabet
guglerinin ¢alisanlarinin kuruma baglliklar ve performanslari ile dog-
rudan iliskili oldugunu gdstermektedir. Bu baglamda is tatmini yiksek
ve kendini gerceklestirme imkéani sunulan calisanlarin performanslarinin
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yuksek oldugu gézlemlenmistir. Cagdas érgit teorisi cercevesinde, ¢a-
lisanlara belirli dlcide bir otonomi saglanarak, onlari uyumlu takimlar
halinde drgitleyerek ve bu takimlarin esgidim icinde calisabilecekleri
orgutsel ortam tesis edilerek arzu edilen sinerjiye ve dinamizme ulasabi-
lecegi savunulmaktadir. Calisanlarin islerinde karar alanlarini artirmak,
isi sahiplenmelerini saglamak, bilgi ve kisisel gelisimi onlar icin sirekli
bir cabaya ya da bir davranis bicimine ¢evirmek, onlardan yardimlas-
ma, paylasma ve birbirini yetistirme odakl bir takim olusturmak “per-
sonel giclendirme” (empowerment) kavramini niteleyen Szelliklerdir.
Giglendirme konusunda yapilan ve detaylari ileride aciklanacak olan
calismalarin bulgularina gére, giclendirilmis érgitlerde calisanlarin is
tatminleri yiukselmekte bu da onlarin hem performanslarini hem de érgit-
sel bagliliklarini arthrmaktadir.

Bu tespitler 1siginda calismanin amaci, giclendirme ikliminin gicli
oldugu varsayilan sigorta sirketleri Gzerinden personel gi¢lendirmenin
calisanlarin is tatminleri, performanslar ve drgitsel baghliklari Gzerin-
deki etkilerinin saptanmasidir. Tunay (2016) calismasi temel alinarak
guclendirme kosullari oldugu &ngérilen sirketlerde ¢alisanlara anket
calismasi uygulanmis ve sonuclar cesitli istatistiksel tekniklerle degerlen-
dirilmistir. Calisma giris ve sonuc haricinde iki ana bdlimden meydana
gelmektedir. Bu baglamda kapsamli bir literatir taramasini takiben, yao-
pilan analizler ve ulasilan bulgular sunulmustur.

2. Literatur Taramasi

Personel giclendirme, 1980’lerin baslarinda “calisanlarin kahli-
mi” anlayisindan ortaya cikmistir ve endustriyel demokrasi fikirlerinin
eski moda olarak gorildigi bir ddnemde gelistirilmistir. Personel gug-
lendirme, buyik dlcide “verimliligi arthirma” ve “calisanlarin hedeflere
katilimi” gibi iki amacin bir arada alt kademedeki ¢calisanlarca benim-
senmesine yonelik bir anlayishir. Personel giclendirmenin cesitli uygu-
lama sekilleri gelistirilirken; bunlarin yénetsel olarak genel bir temel
paylastdi ve bundan dolayi genis olarak gérev temelli giclendirmeye
olanak veren bir anlayis icinde olduklari gérilur. Bununla birlikte, yine
de personel giclendirmenin farkl bicimlerde olmasina ve daha genis

bir érgitsel uygulama baglaminda analiz edilmesine gereksinim vardir
(Wilkinson ve Willmott, 1996: 58).

Personel giclendirme literatiri, giclendirme surecinde rol oyna-
yan dnemli unsurlarin tanimlandigr ve vygulandigi genel kabul gérmis
ve tutarl ¢calismalardan yoksundur. Giglendirmenin tanimlari cesitli ekol-
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ler acisindan farkliliklar géstermektedir. Bazi ¢alismalar personel gic-
lendirmeyi, “gdéreve 6zgi gidileme” (intrinsic task motivation) olarak
tanimlarken (Konger ve Kanungo, 1988), bazilari “calisan-cevre uyu-
munu yansitan gidileme” (motivation reflective of the person-environ-
ment fit) olarak tanimlamaktadir (Zimmerman, 1990). Literatirde gi¢-
lendirmeyi, “algilar” (perceptions) ile tanimlayan ¢alismalarin (Parker
ve Price, 1994) yani sira, “amaclara dayali kararlar” (commitment-ba-
sed designs) seklinde tanimlayan calismalar (Spreitzer, 1995) da géze
carpmaktadir. Diger taraftan, bazi arastirmacilar, isin yapisini g6z 8ni-
ne alarak “otorite veya gicin transferi” (the transfer of authority and
power) anlaminda gig¢lendirmeyi tanimlamaktadirlar (Bennis ve Nanus,
1987:25). Ayni dogrultuda, “kaynaklar veya bilginin paylasilmasi gibi
unsurlarla isin desteklenmesi” (job supported structures such as the sha-
ring of resources or information) gibi tanimlamalar da séz konusudur
(Blau ve Alba, 1982). Personel giiclendirme, ydnetim ve liderlik cabala-
rina bagh olarak tanimlanabilecegi gibi; egitim programlari veya 6dil-
lendirme sistemleri gibi insan kaynaklar uygulamalari baglaminda da
tanimlanabilmektedir.

Personel giclendirme fikri, katilimei ydnetim (employee participa-
tion) ve isgoren katkisi (employee involvement) teorilerinden dogmustur.
Katlimer ydnetim; isgdrenlerin is tatmini ve performansini arthrmak igin
yoneticilerin karar verme gicini ¢alisanlarla paylasmasi esasina dayo-
nir. Isgoren katkisi teorisi ise; isgdrenin karar verme yetkisini artirmak
icin organizasyonel hiyerarside mimkin oldugunca yiksek dizeyde,
akici (cascading) gug, bilgi akisi, ddillendirme ve egitim unsurlari Gze-
rinde durur (Spreitzer ve digerleri, 1997). Son zamanlara kadar, orga-
nizasyon alaninda calisan bircok bilim adami giclendirmeyi 6zyeterlilik
veya &zerklik olarak tanimlamistir. En giincel yaklasimlar giiclendirmeyi,
daha agik, rasyonel veya denenmis psikolojik durumlarin “takim yildizi”
olarak tanimlamaktadir. Giclendirmenin tanimlanmasi konusundaki bu
karmasiklik; daha ¢cok giclendirmenin bireysel boyutu Gzerinedir. Yani
bireylerin ihtiyag duydugu deneyim veya duygu, isgorenlerin “giclendi-
rilmesini” amaglayan ayrintili yénetim uygulamalarindan ziyade birey-
sel bazda etkinligi arthrmak cabalarina yoénelmistir.

Spreitzer (1995) gibi bazi arastirmacilarca giclendirme; bir iliski-
ler sistemi olarak ve giidisel bakis acisindan ele almistir. liskiler sistemi
olarak degerlendirildiginde gi¢lendirme; “bireyin digerine oranla sahip
oldugu gic ve kontroli gérece daha gigsiz olan kisilere devretmesi”
anlamini tasirken, gidisel bakis agisindan ise “calisanin ise baghligi-
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ni, ise ve isyerine dair duygularini giiclendirmeye yanelik psikolojik bir
yatirnim” olarak degerlendirilmektedir. Conger ve Kanungo (1988) gibi
bazi arastirmacilar ise; ydnetim uygulamalarinda ciddi bir analizini yo-
pabilmek icin giclendirme olgusunun turetildigini dusindikleri gic ve
kontrol unsurlarinin yapisinin ve koklerinin dikkate alinmasi geregine
dikkat cekerler. Onlara gére, literatirde gic ve kontrol kavramlari gerek
personel giclendirme gerekse diger yaklasimlarda gidisel bakis acisi
ile psikolojik bir olgu olarak ve bir iliskiler sistemi olarak iki farkl bo-
yutta tartisilmaktadir. iliskiler sistemi olarak giiclendirmenin temelde iki
boyutu olduguna vurgu yapilmaktadir (Robbins ve digerleri, 2002). Bi-
rincisi belirflenmis hedefler dogrultusunda personelin yetkilendirilmesi ya
da kurumun kisilere sorumluluk vermesidir. Digeri ise kisiye 6zgi duygu
ve sorumluluklarin giic duygusu ile yogrularak kisilerin bu sorumlulugu
kabul etmesinin saglanmasidir.

Son dénemde giiclendirmenin psikolojik yonini ele alan deneysel
calismalarin arthgr gérilmektedir. Quinones vd. (2013), Hill ve digerleri
(2014), Lin ve Rababah (2014), Lan ve Chong (2015), Ozaralli (2015),
Meng ve Guo (2016), Karavardar (2017) son dénem calismalardan
bazilaridir. Bunlar genellikle giglendirme olgusunun érgit icindeki ara-
cilik roline liderlik perspekfifinden yaklasmaktadir. Giglendirilen ¢al-
sanlarin liderlik vasiflarinin gelistirdigi, bunun &rgit performansini arttir-
digi yéninde bulgulara ulasilmistir. Bu cercevede 6zellikle calisanlarin
performanslarinin, yaratciliklarinin ve érgitsel bagliliklarinin yikseldigi
gdzlemlenmistir. Ayrica calisanlarin yaslari ve cinsiyetleri gibi faktorle-
rin de psikolojik giclendirme ve is tatmini ile iliskili oldugu saptanmistir.

Son yillarda personel gi¢lendirme alaninda yapilan ulusal ¢alis-
malarin sayisi artmistir. Bunlarin bir bdlimu, biytk &lcekli sirketlerde
personel giclendirme ortamina ve gi¢lendirme uygulamalarinin olasi et-
kilerine yonelik saha arastirmalaridir. Yuksel ve Erkutlu (2003), Cuhadar
(2005), Dogan (2006), Dogan ve Demiral (2007), Cavus (2008), Co-
vus ve Akgemci (2008), Ak¢akaya (2010), Girbiz ve digerleri (2013),
Ceylan ve digerleri (2015) bunlarin belli bashlarindandir. Sayilan ¢alis-
malardan Selen (2006), Selen ve Demiral (2007), Cavus (2008), Cavus
ve Akgemci (2008), Girbiz ve digerleri (2013), Ceylan ve digerleri
(2015) buyuk sirketlerdeki giiclendirme ortamini analiz eden ¢alismalar-
dan bazilaridir.

Ozellikle giiclendirme uygulamalarinin &rgiitsel bagllik, yaratici-
lik ve yenilik¢ilige etkileri Gzerinde durularak, gi¢lendirmenin hem ¢ali-
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sanlarin hem de sirketlerin performanslarina olan katkilar irdelenmistir.
Bu alandaki ¢alismalar incelendiginde en fazla arastirilan konunun per-
sonel giclendirmenin érgitsel baglilik Gzerindeki etkileri oldugu gorilir.
Bunu sirasiyla giglendirmenin ¢alisanlarin performansina, is tatminine
ve liderlige etkilerine yonelik ¢calismalar izlemektedir. Ayrica giclendir-
menin ¢alisanlarin duygusal zekéasi, motivasyonlari, tikenmislik duygu-
su, orgutsel yenilikler Gzerindeki etkilerine dair de munferit ¢alismalar
yapilmistir.

Personel giclendirmenin genellikle érgitsel baglhgi, dolayisiyla
orgutin basarisini yikselttigi kabul edilmekte ve saha calismalariyla bu
kabuller sinanmaktadir. Candan vd. (2015), Giderler (2015), Ugrak
ve digerleri (2016), Akbolat ve digerleri (2017), Girsoy ve Aydemir
(2017), Yicel ve Daimi (2017), Elustin ve Sézen (2018), Ertas (2018),
Kiligarslan ve Kaya (2018) ¢alismalari giglendirmenin érgitsel baglhli-
Ja etkilerini farkl yonlerden ele alan arashrmalardan bazilaridir. Siro-
lanan calismalarin hemen hepsi giglendirilmis calisanlari olan érgitlerin
bagllik dizeyinin yiksek oldugunu ve bunun dolayli olarak kurumun
performansini yikselttigini gostermektedir.

Artan rekabet ve hizla degisen cevre kosullar nedeniyle rekabet
guclerini korumak isteyen firmalarin cagdas ydnetim tekniklerine ydneldi-
gi gozlenmektedir. Bu gevre kosullarinda personel giclendirmenin firma-
larin rekabet giglerini arthirdigina dair bulgulara ulasilmistir. Ekiyor ve
digerleri (2016), Yilmaz ve Polatci (2018), Yildiz ve Kaya (2017) gibi
arastrmacilarin ¢alismalari, giglendirmenin ¢alisanlarin performanslari-
ni gelistirerek cetin rekabet kosullarinda firmalara rekabetci Ustinlikler
kazandirdigini géstermistir. Ayrica giglendirme calisanlar érgit icinde
daha girisimci yaparak da firmalarin rekabet giclerine pozitif etki yap-
maktadir (Ekiyor ve digerleri, 2016).

Ugrak ve digerleri (2016), Karavardar (2017), Sanli ve Tan
(2018) gibi arastrmacilarin farkl sektérlerde yaptiklar saha calisma-
larinin bulgular, tutarli bir sekilde giclendirmenin calisanlarin is tatmini
artirdigini ortaya koymustur. $Sanli ve Tan (2018) giglendirilen perso-
nelin 6z yeterliliginin arthigini bunun da is tatminini yukselttiginin altini
cizmektedir. Ugrak ve digerleri (2016) ise, giclendirilen calisanlarin is
tatmini yaninda érgite baglilik, motivasyon ve vatandaslik gibi duygula-
rinin da gelistigini belirlemistir. is tatmini yiiksek calisanlarin performans-
lari yUkselmekte ve dolayisiyla kurumsal performans ve rekabet giici de
artmaktadir.
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Gigclendirme ile liderlik arasinda da gicl karsilikli baglar vardir.
Cetinkaya ve Yildiz (2018), Akbolat ve digerleri (2017), Tunay (2016)
gibi arastirmacilarin bulgularina gére calisanlara yetki devreden, er-
demli ve hosgorilu pozitif bir liderlik anlayisinin érgiti guclendirdigi ve
genel performansi arttirdi§i gorilmistir. Ayrica giclendirilmis orgutler
de gucli liderligi desteklemektedir.

Aslina bakilirsa arastirma konulari farkli olsa da bulgular baki-
mindan bu ¢calismalari birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayirmak zordur.
Cunku giglendirmenin ¢calisanlarin duygusal zekasi (Ertas, 2018), moti-
vasyonlari izerinde pozitif (Ugrak ve digerleri, 2016), tikenmislik duy-
gusu ve isi birakma egilimleri (Ulutas, 2018) izerinde negatif etkileri
oldugu gézlenmistir. Bu itibarla giclendirme calisanlarin dolayli sekilde
is tatminlerini, drgite olan bagliliklarini ve calistiklari kurumun perfor-
mansini yikseltici etkiler yapmaktadir. Diger yandan rekabet ortaminda
orgutsel yenlikleri desteklemesi nedeniyle de hem calisanlarin hem de
genel olarak kurumlarin performanslari giglendirmeden olumlu etkilen-

mektedir (Yildirim ve Karabey, 2016).

Diger yandan Cuhadar (2006), Ak¢akaya’nin (2010), Candan
ve digerleri (2015), Girsoy ve Aydemir (2017), Kiligarslan ve Kaya
(2018) gibi arastirmacilarin ¢alismalari da personel giclendirmenin
kamu yonetimi alanindaki uygulanabilirligini sorgulamalar agisindan
dikkate degerdir. Bu calismalarda genel olarak kamu sektérinde dteden
beri sure gelen ve etkinlik ve verimliligi distren sorunlara karsi personel
guclendirmenin kullanilabilirligi sorgulanmaktadir. Tim bu ¢alismalarda
guclendirme uygulamalarinin érgitsel verimliligi ve dolayisiyla kurumsal
performansi gelistirdigi yoninde bulgulara ulagilmishr.

Gurbiz ve digerleri (2013), Bedik ve Tambay (2014), Tunay
(2016), calismalari finans sektdrinde personel giglendirme olgusunu
ele aldiklarindan ve bu itibarla konumuzla dogrudan iliskili olduklari
icin digerlerinden ayrilmaktadir. Girbiz ve digerleri (2013) Trakya
bdlgesindeki banka subelerini kapsayan bir alan arashrmasi yapilmis
ve personel giglendirmenin calisanlarin érgitsel bagliliklarina etkisi
incelenmistir. Personel giclendirme ortam ve tesvik, hizmette bilgi ve
guven, yetki, bilgi paylasimi olarak dért boyutta; érgitsel baglilik ise
sahiplenme ve duygusal baglilik ve devam baglilik olarak iki boyutta
analiz edilmistir. Giglendirme ve drgitsel bagllik olgularinin birbirlerini
tamamladiklari, basarili gi¢lendirme vygulamalarinin ¢alisanlarin érgi-
te olan baghliklarini arthrdigi belirlenmistir. Biyime stratejisi izleyecek



248 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 241 - 258

bankalarin binyesindeki personelin érgitsel bagliliklarini artirmak igin
uygulayacaklari giglendirme politikalarinda personel istekliligi ve ka-
pasitesine dnem verilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Bu baglamda
cahisanlarin egitim, ddillendirme, bilgilendirme ve kariyer imkanlarini
gelistirme gibi unsurlarla tesvik edilmesi &nerilmektedir.

Bedik ve Tambay (2014), personel giiglendirme ve itibar yénetimi
arasinda bir iliski olup olmadigini bankacilik sektéri Gzerinden arastir-
mishr. Elde eftikleri bulgulara gére, giclendirme ve itibar ydnetiminin
pozitif gicli bir etkilesimleri oldugu saptanmistir. Ayrica bu yénetim un-
surlarinin ¢alisanlarin dolayisiyla ilgili bankalarin performansini arthra-
rak rekabet gicing yukselttigi sonucuna ulasiimistir.

Tunay (2016) ise, personel giclendirmenin sigorta sirketlerinde
uygulanabilirligini incelemis, farkli dlcek buytkliklerindeki 12 sigorta
sirketini kapsayan bir saha ¢alismasi yapmistir. Parametrik ve paramet-
rik olmayan analiz sonuglarina gére, séz konusu firmalarda ¢alisanlar
ile yoneticiler arasinda ortak giclendirme unsurlarinin varligi saptanmis-
tir. Bu bulgudan hareketle sigorta sirketlerinde personel giiclendirme icin
elverisli bir ortam oldugu sonucuna varilmishir. Bununla birlikte yapilan
hipotez testleri geleneksel érgit anlayisinin kismen de olsa varligini sir-
dirdiguni gostermistir.

3. Deneysel Analiz

Calismada, Turk Sigorta Sektorinde hayat ve hayat disi branslar-
da faaliyet gésteren ve Tunay’in (2016) calismasindan hareketle perso-
nel giclendirmenin varhiginin saptandig sirketlerde calisanlarin is tat-
mini, performansi ve drgitsel baghliklar arashrilmaktadir. Arastirmanin
uygulama alani olarak sigorta sektérinin secilmesi; sektorde istihdam
edilen isgicinin egitim dizeyinin yuksek olusu, sigorta Urin ve hiz-
metlerinin fiyatlandirlmasinda sinirsiz serbestlik (serbest tarife) olmasi,
buna dayali getin rekabet kosullarinin gegerliligi, sektorin disa agikhk
ve kiresellesme duzeyi yiksek sektdrler arasinda yer almasi ve yiksek
gelisme potansiyelinden &tiridir. Temel amag; 6rneklemdeki sigorta sir-
ketlerinde mevcut ortamin giglendirme &zellikleri gésterdigi ve béyle bir
ortamda ¢alisanlarin is tatmini ve performanslari kadar érgite bagllik-
larinin da yuksek oldugunun ortaya konmasidir.

3.1. Anadliz Yontemi

Calismada kullanilacak veriler sigorta sirketlerinden anket yonte-
miyle derlenmistir. Ankette yer alan sorular ve ifadeler iki blimden olus-
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turulmustur. Analiz sirecinde, birinci bdlimin sorulari katilimer profilini
tanimlamaya dénik coktan segmeli ve acik uclu sorularin bir bilesimi-
dir. ikinci bslim ise 5'li Likert Slceginde hazirlanmis ifadeler (18 adet)
seklinde dizenlenmistir. S6zU edilen ifadelerin degerlendirilmesinde, en
olumlu yanita 5 en olumsuz yanita da 1 puan verilerek (aradaki sece-
nekler 4,3,2 olacak sekilde) toplam puanlar hesaplanmistir. Katilimeila-
rin bir bitin olarak genel iyimserlik ve katimserlik durumlarini belirle-
mek Uzere toplam puan esas alinmishr. Yiksek puanin iyimserligi, dusik
puanin da kétimserligi sembolize ettigi mantigindan hareket edilerek;
guclendirme unsurlarina iliskin ortam ve dizey belirflenmeye calisilmistir.

Analizin ik asamasinda, toplam puan izerinden gruplar arasinda-
ki farkhliklar arastinlmistir. Bu anlamda; katlimeilarin calistiklar sigorta
sirketlerinin Slceklerine (buyuk, orta, kicik), katlimcilarin is yerindeki
kidemlerine (1-5 yil, 6-10 yil, 11-15 yil, 16 yil ve Usti), katilimcilarin
egitim durumlarina (lise, énlisans, lisans ve lisans Ustd) ve sirketteki po-
zisyonlarina gére dért grup olusturulmustur. Toplam puanlarin normal
dagildigi varsayilmis ve bu varsayim altinda olusturulan gruplar arasi
farkliliklar, tek yénli varyans analizi (one way ANOVA) ile arastiriimistir
(Ozdamar, 2002: 391-392; Newbold: 674-675). Diger yandan, grup-
lar arasi sonuglar arasinda bir baglanti olup olmadiginin belirlenebilme-
si amaciyla ki-kare analizi yapilmistir.

Analizlerin ikinci asamasinda, anket sorularina verilen yanitlarin
katilimeilar agisindan degerlendirmesi yapilmistir. Bu anlamda, her soru
bazinda verilen cevaplardan hareketle, z testi yardimiyla katlimeilara
yoneltilen sorularla 8l¢timek istenen giclendirme unsurunun ve bunun is
tatmini, performans ve 6rgite baglilikla iliskisinin éngériler dogrultusun-
da olup olmadigr belirlenmistir (Ozdamar, 2002: 343-346).

3.2. Veri Seti

Halen Tirk Sigorta Sektérinde 22 tanesi hayat ve emeklilik olmak
Uzere toplam 60 sigorta sirketi ve kooperatifi faaliyet géstermektedir.
Tunay’in (2016) ¢alismasindan hareketle personel giglendirme ortami-
nin daha geliskin oldugu varsayilan 4 sigorta sirketinden 250 kisiye
e-posta yoluyla ulastirilan anket calismasina 135 kisi kahlmistir. S6z ko-
nusu sirket yetkililerinin talebi Uzerine sirket isimleri paylasiimayacakhr.
Arastirmaya katlim dizeyi %54'tir.

Anket temelde iki bolimden meydana gelmektedir. ilk bslim ka-
hlimcilan tanimaya dénik sorulardan, ikinci bdlim ise personel giclen-
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dirmeye yonelik ifadelerden meydana gelmektedir. Anket sorularin he-
def aldigi unsurlar bazinda Tablo 1’de sunulmustur. Yéneltilen sorularin
calisanlar ve yoneticiler tarafindan cesitli nedenlerle gercek disincele-
rini saklamak dogrultusunda yanlis cevaplandirilabilecegi disincesiyle
anket icine kontrol sorulari serpistirilmistir. Bunlar da tabloda parantez
icinde belirtilmistir.

Likert dlcegine gore hazirlanmis ifadelerin katlimcilar agisindan
guvenilirlik analizleri yapilmistir. Bu amagla Cronbach o istatistiginden
yararlaniimaktadir. Cronbach o degerleri soru bazinda, tim sorularin
ortalamasi olarak ve bitin sorular bazinda hesaplanmistir. S6z konusu
istatistigin 0.5'in Ustinde olmasi makul kabul edilmekte, 1’e yakin olma-
st ise anket sorusu veya sorularinin yiksek oranda givenilir oldugunu
yansitmaktadir. Anket uygulanan tim gruplarda hem soru bazinda hem
ortalamada hem de toplamda %80’leri ashgr gorilmistir. Bu da anket-
lerin guvenilirliklerinin son derece yiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
Guvenilirlik analizinin bu denli yiksek ¢tkmasi, sorularin belirli bir ama-
ca yonelik oldugunu ve soru-amag tutarliligini da ortaya koymaktadir

(Ozamar, 2002: 663).

Tablo 1. Olcilmek istenen Unsurlarinin Anket Sorularina Gére Dagilimi

Soru No: | Olciilen Unsur: Soru No: | Olciilen Unsur:
1 Birokrasi 10 Egitim (kontrol)
2 is Otonomisi 11 Anlam
3 Given 12 Takim Calismasi
4 Aidiyet 13 Risk Alma
5 iletisim 14 Aidiyet (kontrol)
6 Katlim 15 Yetkinlik (kontrol)
7 Odillendirme 16 Egitim (kontrol)
8 Yetkinlik 17 Takim Calismasi (kontrol)
9 Kaynak Saglama 18 is Otonomisi (kontrol)

3.3. Bulgular

Arastirmaya katilanlarin cinsiyetlere gére dagilimi incelendiginde;
calisanlarin yiksek bir bolumunin (yaklasik %57) kadinlardan olustugu
gorilmektedir. Calisanlarinin yas gruplarina gére dagilimi; ¢alisanlarin
biyik boliminin yaklasik %43.4 ile 26-30 yas grubundaki erkek ve ka-
dinlardan olustugunu, 18-25 yas grubundakilerin ¢alisanlarin %27.4"ini
olusturdugunu ve %20.2 ile en yiksek G¢iinct grubun 31-35 yas grubun-
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dakiler oldugunu géstermektedir. Ozetle calisanlarin cogunlugu (yakla-
stk %90"1) genglerden olusmaktadir.

Katilimeilarin egitim durumlarina gére profilleri incelendiginde li-
sans egitimi almis olanlarin en yiksek payr aldiklari gérilmektedir. Cali-
sanlarin yaklasik %55.6'si1 lisans, %12.8'i lisans Usti egitim almighr. Lise
egitimi alanlar ise yaklasik %25 ile ikinci en yiksek orani olusturmakta
ve bunu 6n lisans dizeyinde egitim alanlar izlemektedir.

Arastirmaya katilanlarin calistiklari sirketlerdeki kidemleri ya da
calisma sireleri incelendiginde, 1-5 yil grubuna girenlerin (yaklasik
%67.5) en yiksek orana sahip oldugu gérilmektedir. Bunu sirasiyla
6-10 yil, 11-15 yil ve 16 yil ve Usti calisanlar izlemektedir. Bundan
hareketle, (ve arastirmaya katilanlarin yas gruplarina gére dagilimi da
dikkate alinirsa) sigorta sektorinde geng isgicunin yiksek olusu belir-
tilen durumun baslica sebebidir. Ayrica sektérde is giici devir oraninin
yuksek oldugu da sdylenebilir, fakat elimizde bu tespiti destekleyecek
herhangi bir bulgu da yoktur.

Ankete kahlan kahlimcilarin dlcek, kidem, egitim ve pozisyonlar
olmak Uzere dort grubun gesitli istatistik teknikleriyle deneysel analizleri
yapilmistir. Bu gruplar kendi iglerinde dért alt gruptan olustugundan,
analizin ilk asamasinda gruplar arasi farkhiliklar belirleyebilmek igin
tek yonli varyans analizi yapilmistir. Capraz karsilashrmalar yapilabil-
mesi amaciyla ki-kare (chi-square /%2) analizinden yararlanilmistir. Son
olarak gi¢lendirme ile is tatmini, performans, drgite baglilik arasindaki
iliskilerin belirlenmesi icin korelasyon katsayilari hesaplanmistir.

Farkli gruplar icin tek yonli varyans analizi sonuglari Tablo 2'de
gérilmektedir. Elde edilen yiksek ve %1 dizeyinde anlamli F testleri test
edilen her hipotez bazinda alternatif hipotezin (H1) gegerli oldugunu
acikca gostermektedir. Buna gére; sirket dlceginde katilimeilarin grup-
lar arasi bakis acisi farkliliklar vardir. Yine calisanlarin kidemlerine ve
egitim dizeylerine gére belirlenen gruplar 6nemli oranda birbirlerinden
farklidir. Son olarak ¢alisanlarin pozisyonlarina gére olusturulan gruplar
da dnemli oranda birbirlerinden farklidir.

Takip eden asamada gruplar arasi farkliliklarin capraz karsilas-
tirmalari yapilmishr. Bu amagla kullanilan ki kare testleri, yine dlcek,
egitim, kidem ve pozisyon bazinda olusturulan gruplar esas alinarak
icra edilmistir. Ele alinan gruplar arasinda beklenen frekanslarin %5’in
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altinda olmasindan dolayi bir baglanti bulunamamishr. Bulgular Tablo

3’de sunulmustu

r.

Tablo 2. Tek Yonli Varyans Analizi Sonuglari

Karelerin Serbestli!( Kareler F Testi Anlaﬂjllll.k

Toplami Derecesi Ortalamasi (p Degeri)
H,: Sirket 8lcegine gére olusturulan gruplar arasinda ¢alisanlarin bakis agisindan bir fark yoktur.
Gruplar Arasi 258971.237 2 129485.619 | 127.914 0.000
Gruplar igi 26319.413 26 1012.285
Toplam 285290.650 28
H,: Galisanlarin kidem durumlarina gére gruplar arasinda fark yoktur.
Gruplar Arasi 332456.398 3 110818.799 | 108.075 0.000
Gruplar Igi 32812.536 32 1025.392
Toplam 365268.934 35
H,: Galisanlarin egitim durumlarina gére gruplar arasinda fark yoktur.
Gruplar Arasi 442789.352 3 147596.451 | 115.125 0.000
Gruplar Igi 41025.621 32 1282.051
Toplam 483814.973 35
H,: Calisanlarin sirketteki pozisyonlarina gére gruplar arasinda fark yoktur.
Gruplar Arasi 287965.124 2 143982.562 | 141.480 0.000
Gruplar igi 26459.861 26 1017.687
Toplam 314424.985 28

Tablo 3. Ki Kare Testlerinin Sonuclar

Olcek Kidem Egitim Pozisyon

Ki-Kare (x?) 6.461 14.663 18.308 9.370
Serbestlik Derecesi 25 29 29 26
Asemptotik Anlamlilik (p) 1.000 .966 .941 1.000

Ankete katilan sigorta sirketi calisanlarinin sorulara verdikleri ce-
vaplar; hem is ortamindaki giclendirmenin varligi ve gici konusunda
hem de bunun ¢alisanlarin is tatmini, performanslari ve drgite baghlikla-
r konusunda énemli bir fikir verecektir. Bu amacla; her soru bazinda ele
alinan hipotez z testi ile analiz edilmistir. istatistik acindan anlamli bulu-
nan z testleri sifir 6n savinin (HO) reddedilecegini ve alternatif hipotezin
(H1) kabul edilecegini gosterecektir. Sonuclar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. z Hipotez Testleri
Sﬁ:’ Soruda Test Edilen Unsur H, H, |Ortalama S::)dn;u z festi I::i;i
1 | Birokratik sireler yoktur | vardir | 28.12 | 17.7810 | 1.5815 !
2 | Calisanlarin is otonomisi yoktur | vardir | 28.12 | 15.4818 | 1.8163 H,
3 | Calsanlarin firmaya givenleri yoktur | vardir | 28.12 | 16.1332 | 1.7430 | H,
4 | Calisanlarin aidiyet duygusu yoktur | vardir | 28.12 | 16.2069 | 1.7351 H,
5 érgijﬁe iletisim yoktur | vardir | 28.12 16.5030 | 1.7039 H,
6 | Orgitte katilim yoktur | vardir | 28.12 | 16.1285 | 1.7435 H,
7 | Orgitte dillendirme yoktur | vardir | 28.12 | 157534 | 1.7850 | H,
8 | Orgiitte calisanlarin yetkinligi yoktur | vardir | 28.12 | 15.4753 | 1.8171 H,
9 | Calisanlara kaynak saglama yoktur | vardir | 28.12 | 15.8475 | 1.6691 H,
10 | Calisanlara bilgi ve beceri egitimi yoktur | vardir | 28.12 | 16.9591 | 1.6581 H,
11 | Calisanlar icin isin anlami yoktur | vardir | 28.12 | 15.4070 | 1.8251 H,
12 | Orgiitte takim calismasi yoktur | vardir | 28.12 | 15.0315 | 1.8707 | H,
13 | Calisanlarin isleri ile ilgili risk alabilmesi | yoktur | vardir | 28.12 | 16.3782 | 1.7169 H,
14 | Calisanlarin aidiyet duygusu (K) yoktur | vardir | 28.12 | 15.6970 | 1.7914 H,
15 | Orgitte calisanlarin yetkinligi (K) yoktur | vardir | 28.12 | 15.1467 | 1.8565 H,
16 | Calisanlara bilgi ve beceri egitimi (K) yoktur | vardir | 28.12 | 15.7177 | 1.7891 H,
17 | Orgitte takim calismasi (K) yoktur | vardir | 28.12 | 15.4239 | 1.8232 H,
18 | Calisanlarin is otonomisi (K) yoktur | vardir | 28.12 | 15.7582 | 1.7845 H,
Tablo 5. Korelasyon Katsayilari Matrisi
io ra ks te ka 3ii iao ¢y die ad fg
Is otonomisi io | 1.000
Risk alma ra [ 0.714 | 1.000
Kaynak ks [0.811 | 0708 | 1.000
Giilendirme [ 299194
Takim calismasi | t¢ | 0.678 | 0.418 | 0.643 | 1.000
Katilim ka | 0.665 | 0.543 | 0.345 | 0.601 | 1.000
Orgtigi iletisim | i | 0.721 | 0.368 | 0.254 | 0.622 | 0.678 | 1.000
is tatmini ij‘;;’:"’m' iao [ 0.684 | 0.412 | 0.522 | 0.396 | 0.591 | 0.368 | 1.000
S geﬁgfgl?é‘i’”" ¢y | 0.556|0.634 | 0.731 | 0.651 | 0.342 | 0.101 | 0.366 | 1.000
Orgit ici egitim | die | 0.456 | 0.432 | 0.006 | 0.246 | 0.213 | 0.433 | 0.032 | 0.651 | 1.000
Orgite Aidiyet duygusu | ad | 0.613 | 0.588 | 0.211 [ 0.553 | 0.456 | 0.671 | 0.783 | -0.211 | 0.648 | 1.000
Baghlik Firmaya given | fg | 0.567 | 0.537 | 0.456 | 0.015 | 0.021 | 0.473 | 0.576 | 0.034 | 0.382 | 0.693 | 1.000

Elde edilen sonuglar incelendiginde drneklemdeki sirketlerde bi-
rokratik strecler olmasina ragmen calisanlara is otonomisi tanindigs, is-
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leriyle ilgili risk alabildikleri, kaynak saglandigi, érgit ici egitim verildigi
gorilmektedir. Bunlar gicli bir personel giclendirme ortami olduguna
isaret etmektedir. Takim ¢alismasi, kahlim ve iletisim olanaklarinin gelis-
mis olmasi da bu sonucu desteklemektedir. Calisanlarin firmaya olan gi-
venlerinin ve aidiyet duygusunun varligi giiclendirilmis personelin érgite
bagliliginin yiksek oldugu varsayiminin gegerliligini desteklemektedir.
Orgit ici egitim ve calisanlarin yetkinligi beraber degerlendirildiginde
calisanlarin performanslarinin yiksek oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Ben-
zer sekilde calisanlar icin isin anlami olmasi nedeniyle ¢alisanlarin is
tatminlerinin yUksek olduguna hikmedilebilir. Bu bulgular topluca deger-
lendirildiginde guglendirilmis bir érgitte calisanlarin is tatminlerinin ve
performanslari kadar érgite bagliliklarinin da yiksek oldugu yargisina
varilabilir.

Ancak bu yargilarin gecerliliginden emin olunabilmesi icin gi¢-
lendirme ile iliskili oldugu varsayilan unsurlar arasindaki korelasyon
katsayilar hesaplanmis ve bunlar Tablo 5'de sunulmustur. Bu tabloda
sunulan sonuglar incelendiginde; giclendirme ile calisanlarin is tatminle-
rinin, performanslarinin ve 6rgite bagliliklarinin gicli pozitif iliskiler ser-
giledigi acikca gorilmektedir. Elde edilen bu bulgular literatir taramasi
bolimindeki deginilen calismalarin sonuglariyla son derece tutarlidir.

4. Sonug

Personel giclendirme, temel anlamda insan faktérinin etkin kulla-
niminin yéntemlerinden biri olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte;
stratejik yonetimden, toplam kalite yénetimine, takim ¢alismasindan, ile-
tisime, gidilemeye ve kisisel gelisime kadar pek ¢cok boyutu olan son
derece genis bir olguyu da nitelendirmektedir. Giglendirmeyi benimse-
yen orgitlerin; calisanlarina belirli dlcide bir otonomi saglayarak, onla-
r uyumlu takimlar halinde drgitleyerek ve bu takimlarin esgidim icinde
calisabilecekleri érgitsel ortami tesis ederek istenen etkinlige ve dina-
mizme ulasabilecekleri uygulamadaki 6rneklerden gorilmektedir. Ca-
lisanlarin karar alanlarini genisletmek isi sahiplenmelerini saglamakta,
bilgi ve kisisel gelisimi 6zendirerek bunu onlar icin sirekli bir cabaya ya
da bir davranis bicimine cevirmek dinamizmi arthrmakta, yardimlasma,
paylasma ve birbirini yetistirme odakli takimlar olusturmak degisken ve
zorlu kosullarda &rgitin direncini arthrmaktadir. Personel giclendirme
kavramini niteleyen tim bu ¢abalar, onu uygulayan sirketlere arzuladik-
lari dinamizmi, esnekligi, uyum kabiliyetini ve elbette sirekliligi kazan-
dirmaktadir.
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Calismada Tunay’in (2016) bulgularindan hareketle Tirk Sigor-
ta Sektori’nin hayat ve hayat disi branslarinda faaliyet gésteren ve
guclu bir personel giglendirme ortami olduguna hikmedilen 9 sigorta
sirketlerinde ¢alisanlarin is tatmini, performanslari ve 6rgite baglliklar:
arashrilmishr. Analizlerin ilk asamasinda, sigorta sirketlerinin ¢alisanla-
rinin Slcek, kidem, egitim ve pozisyonlari olarak farkl gruplar bakimin-
dan karsilastrmalar yapilmistir. Séz konusu gruplar arasinda anlamli
ve énemli farkliliklar bulundugu tespit edilmistir. Ardindan gruplar arasi
farkliliklarin hangi unsur ya da unsurlardan ileri geldigi arashrilmistir.
Ancak kesin bir sonuca varilamadigindan incelenen unsurlarin etkile-
simli ve misterek etkilerinin boyle bir farkliiga yol acmis olabilecegi
kanaati hékim olmustur. Analizlerin ikinci asamasinda cevap aranan
baslica soru giclendirmenin siralanan bu unsurlara pozitif bir etkisi olup
olmadigidir. Bu amagla uygulanan hipotez testleri sonucunda 6rneklem-
deki sigorta sirketlerinde personel giclendirmenin varligi teyit edilmis,
bu olgunun ¢alisanlarin is tatminlerini, performanslarini ve en énemlisi
orgite bagliliklarini gelistirdigi belirlenmistir.

Elde edilen sonuclar egitim dizeyi yiksek olan sigorta sektérinde
cagdas yonetim anlayisinin giderek daha hakim oldugu, gi¢lendirmenin
yoneticiler ve calisanlarca daha iyi kavrandigini ve genel sirket perfor-
mansina olumlu etkileri oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte daha
genis 6rneklemlere dayali ileri analizlerle giclendirme performans ilis-
kisinin farkli boyutlarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Ozellikle yeni
calismalarla yapici ve giglendirici liderligin calisanlarin motivasyonuna,
orgitin giclendirme iklimine ve bu kanalla sirket performansina yansi-
malari incelenmelidir.
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Gonderilecek yazilar, Microsoft Office Word programinda, A4 say-
fa dizeninde, Times New Roman yazi karakteri ve 11 punto kullo-
nilarak yazilmalidir.

Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir sahr araligi ile yazilmali, paragraflar her iki yana yasli
olmali, paragrafa baslarken girinti birakilmamali, paragraflar aro-
sinda bir satir bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynak¢a ve ekleri déhil,
20 sayfayr gecmemelidir.

DergiPark Uzerinden kér hakemlik sistemi uygulandigi icin makale
ve kapak iki ayri dosya seklinde génderilmelidir.

Kapak sayfasinda makalenin adi, bitin yazarlarin adi soyadi, un-
vani, gorev yerleri, e-posta adresleri, orcid numaralari, birden fazla
yazar varsa sorumlu yazar, telefon numarasi, varsa tesekkir edile-
cek kisiler/kurumlar ile diger aciklama ve notlar yer almalidir.

Makalenin icinde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve dizenlenmesinde asagidaki hususlar
dikkate alinmalidir.

Bashk

Oz

* Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol Ust ke-
narindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir.
Baslik, hem Tirkce, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidir.

e Tirkge basliktan sonra Tirkce 6z bslimi yazilir. Oz, calismanin
amacini, uygulanan yéntemleri, bulgulari ve sonucu kisaca agik-
lamalidir. Tirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

e Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

* Tirkge 6zin sonuna yazinin iceridini en iyi anlatan en fazla
dort adet anahtar kelime verilmelidir.
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Jel Siniflandirmasi
® Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralari verilmelidir.
Ingilizce Bashk

e Tirkce metinden sonra ic satir bosluk birakilip ingilizce baslik
yazilmalidir.

Abtract

o Tirkge Oz'iin ingilizce’si yazilmali. Ingilizce 6zet 100 kelime-
yi asmamalidir.

® Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

* Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

® Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralari verilmelidir.
Giris ve Sonug

® Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde
yazilmalidir.

e Calismanin dnemi ve amaci belirtilmelidir.
e  Calismanin “Sonu¢” kismi da numaralandiriimalidir.

Bashk ve Alt Bashklar

e Bitin baslklarin ilk harfleri buytk, diger harfler kicik yazil-
malidir.

® Ana baslklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar dizeylerine
gore “2.1. seklinde numaralandiriimalidir.

e Bitin baslklar koyu yazilmal.
e Bitin basliklardan énce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

® Metin icerisinde kullanilacak tim sekil ve tablolar metin ice-
rindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralandiriima-
lidir. Tablo basliklari st tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer
almalidir. Orijinal olmayan tablo ve sekillerin alindigi kaynak
belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Anflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atf yapma APA (The Ame-
rican Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi)
yayim kilavuzuna gére yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baslik numarasi verilmeden “Kaynak¢a”
baliminde belirtilmelidir.

Yararlanilan bitin eserler kaynakg¢ada belirtilmelidir. Kaynak-
¢a makale icinde atifta bulunulan tim kaynaklar kapsamal,
makalede ahfta bulunulmayan eserler kaynak¢ada yer alma-
malidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirlarak
kaynakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atflar dipnotlarda degil metin icinde yapilmalidir.

Cimlenin icerisinde eserin kinyesine ait bilgi yer almadan
cimle kurulmus ise, cimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklin-
de gosterilebilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok ve Eken, 2005)
seklinde gosterilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgil
ile ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni cimlenin iceriginde birden fazla esere ahf yapildiginda,

ortak parantezin icindeki eserler noktali virgil ile ayrilmalidir.
Ornek: (Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kinyesi, cimlenin &gesi ise, yazarin soyadi ve parantez
icerisinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...
Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)'a gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tim ya-
zarlar sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde
yazilmaldir.
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Atf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmis eserleri olmasi du-
rumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir.
Ornek: llseven (2005q) ya da llseven (2005b)

Butun kisaltmalar ilk kullanimda parantez icinde kisalhlmamig
halleri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin calismalara ahfta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi agik-
layici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx No'lu Teblig
2004)

Kanunlara, Teblig, Yénetmeliklere vb. atfta bulunulmasi du-
rumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde numarasi
acik¢a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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