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E-Journal of Yasar University dergisi Tiirkce ve Ingilizce dillerinde yayin yapan hakemli,
disiplinleraras1 akademik bir dergidir. Yayin hayatinin ilk on y1lin1 basari ile tamamlayan dergi,
her ne kadar 2016 yili itibari ile isletme, ekonomi alanlar1 ile bu alanlarla kesisimde olan
disiplinleraras1 0zgiin ¢alismalari kabul etme karari almis olsa da, 2015 yili igerisinde
degerlendirme siirecinde olan sosyal bilimlerin diger alanlarindaki ¢alismalardan hakem
degerlendirme siirecini basari ile tamamlamig olan ¢aligsmalara blinyesinde yer vermeye devam
etmektedir. Derginin amaci akademik olarak bilimsel agidan iist diizeyde, nitelikli ve alaninda
0zgiin ¢alismalar1 yayinlamak, iiretilen bilgilerin daha ¢ok kisiye ulagsmasini saglamak, yapilan
caligmalarin uluslararasi literatiirde yer almasini saglamaktir.

E-Journal of Yasar University dergisinin EKim sayisinda ekonomi, igletme, finans, lojistik,
pazarlama ve turizm alanlarinda on bir Tiirkce, yedi Ingilizce ¢aligma yayimlanmistir.

Meltem Yavuz, Meltem Akca ve Miibeyyen Tepe Kiigiikoglu’'na ait Zihinsel Is Yiikiiniin
Olciimii: CarMen-Q Olceginin Tiirkce ’ye Uyarlamas: adli galismast Rubio-Valdehita ve
meslektaslar1 (2017) tarafindan gelistirilen Zihinsel Is Yiikii Olcegini (CarMen-Q) Tiirkge *ye
uyarlamak ve Ol¢egin psikometrik 6zelliklerini incelemektir. 268 katilimcidan elde edilen
verilere uygulanan dogrulayici faktor analizi sonuglarina gore, 6lgegin orijinal formundaki gibi
dort boyutlu bir yapida oldugu saptanmistir. Bu boyutlar; bilissel is yiikii, gegici is yiikii,
duygusal is yiikii ve performansa bagl is yiikii talepleridir. Tiirk¢e Zihinsel s Yiikii Olgeginin
madde-toplam korelasyon katsayilarinin 0.12 ile 0,74 arasinda oldugu gézlemlenmis, i¢ tutarlik
katsayis1 a = 0,90 olarak hesaplanmustir. Ayrica, Tiirkce Zihinsel Is Yiikii Olceginde yer alan
boyutlar arasindaki ve bu boyutlarin isten ayrilma niyeti degiskeni ile olan yordama (predictive
validity) gecerliligi de degerlendirilmistir. Analiz bulgulari, Tiirkce Zihinsel Is Yiikii
Olgegi’nin Tiirkiye’deki orneklem iizerinde yeterli diizeyde gecerlilik ve giivenilirlik
degerlerine sahip oldugunu ortaya koymustur. Gelismis ve gelismekte olan 43 {ilkeyi iceren
panel veri setiyle, yatay kesit bagimliligi ve egim katsayisinin heterojenligini dikkate alan ortak
iliskili etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicileri kullanan Mesut
Tiirkay Kamu Borcu ve Biiyiime Iliskisi: Heterojen Panel Veri Analizi baghkli ¢alismas1 kamu
borg stoku ile biiyiime arasindaki iliski iilke gruplarina gore degistigini vurgulamaktadir. Model
sonuclarina gore, kamu bor¢ stoku ile biiylime arasindaki iligki iilke gruplarma gore
degismektedir. Gelismis iilkeler i¢in kamu borcu ve biiyiime iliskisi pozitif olarak bulunurken,
gelismekte olan iilkeler icin ise s6z konusu iligskinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir.
Mahmut Efendi ve Funda Oduncuoglu’nun Engelli Turizminde Turist Rehberligi Uygulamalar
Uzerine Niteliksel Bir Arastirma baslikl1 calismasinda rehberlerin bu pazara hizmet verebilme
konusundaki mevcut diizeylerinin ve pazara yonelik bakis agilarinin belirlenmesidir. Bu
amagtan hareketle arastirmada nitel bir aragtirma yontemi olan yar1 yapilandirilmig gériisme
teknigi benimsenmis ve 21 rehberi ile yiiz ylize miilakat gerceklestirilmistir. Arastirma
sonucunda turizm sektoriinde yer alan tim isletmelerin engellilerin hareketliliklerini
destekleyici birtakim tedbirleri almalari ve onlarin turizm faaliyetlerinde bulunmalarini
kolaylastirict bir etki yaratmalar1 beklenmektedir. Temel Bilesenler Analiziyle Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinin Makroekonomik Performansi baslikli ¢alisma ile Tiirkiye’nin de aralarinda yer
aldigi 22 Yiikselen Piyasa eckonomisinin makroeckonomik performans endekslerinin
hesaplanmasi ve bu endekse dayanarak karsilagtirmalari yapilmistir. Bu kapsamda ampirik
analizde ele alinan {ilkelerin 2000-2017 donemine ait yillik iktisadi biiylime, enflasyon,
istihdam, biitge dengesi ve dis ticaret haddi verileri kullanilmistir. Calismada makroekonomik
performans endeksinin olusturulmasi amactyla degiskenlerin agirliklandirilmas: hususunda
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avantajlara sahip Temel Bilesenler Analizi yontemi tercih edilmistir. Ayrica 2008 kiiresel
krizinin etkilerini gérmek adina analizde 2000-2008, 2009-2011 ve 2012-2017 alt donemlerine
iligkin makroekonomik performans endeksleri de hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore
2000-¢ Dogu ve Giineydogu Asya ya da Latin Amerika bolgesindeki muhtemel ekonomik
rakipleri ile karsilastirildiginda Tiirkiye’nin tiim alt donem endeks degerlerinde basariyi istenen
oranda yakalayamadigi sonucuna ulagilmistir. Serpil Aytag, Tugba Engin ve Erdogan
Imanl’nin Is Giivenligi Uzmanlarimin Ise Iliskin Duygusal Iyi Olus Hali, Mutluluk ve Yasam
Tatmini Iligkisi adl1 calismas1 A*B*C grubu tehlike sinifina gére uzmanlarin ise iliskin duyussal
iyilik algilari, mutluluk ve yasam tatminleri Sl¢iilmiis ve degiskenler arasindaki iliskiler
arastirilmistir. Calismada veri toplama araci olarak, ise iliskin iyilik algisinin 6l¢iilmesine
olanak saglayan Paul T. Van Katwyk, SuzyFox, Paul E. Spector, E. Kevin Kelloway,(1999)
tarafindan gelistirilen “Ise iliskin duyussal iyilik algis1 6l¢edi”; bireylerin yasam doyumlarini
olgmek amaciyla Diener, Emmons, Larsen ve Griffin (1985) tarafindan gelistirilen “Yagam
Doyumu Olgegi”; ayrica Hills ve Argyle (2002) tarafindan gelistirilen “ Oxford Mutluluk
Olgegi kullamlmistir. Calismanin ana kiitlesini, Bursa il simirlar1 icinde gorev yapan, tehlike
simift ve sektdr ayrimi yapilmayan is gilivenligi uzmanlar1 olusturmaktadir. Online anket
yontemi ile 1200 is giivenligi uzmanina ulasilmis; 195 uzmandan geri doniis alinmistir. Elde
edilen sonuca gore, i giivenligi uzmanlarinin uzmanlik siniflarina gore ise iliskin 1yilik algilari,
mutluluk diizeyleri ve yasam tatminlerinin farklilik gosterdigi, ise iliskin duygularin mutluluk
ve yagsam tatminini etkiledigi anlagilmistir. Musa Bayir ve Hiiseyin Giivenoglu’nun Servetin
Tiiketim Uzerindeki Asimetrik Etkileri baslikli ¢alismas1 konut ve finansal servetteki degisimin
tikketim harcamalari lizerindeki asimetrik etkilerini ampirik olarak arastirmaktir. Calismada, iki
ampirik model tahmin edilmektedir. Birincisinde, konut servetinin tiikketim tizerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Ikinci modelde ise finansal servetin tilketim {izerindeki etkisi
aragtirilmaktadir. Calismanin yontemi NARDL’dir. Analizler 2011: Q1-2019: Q4 donemini
kapsamaktadir. Calismanin ampirik bulgulart servet ve tiiketim arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermistir. Uzun donemde, konut servetindeki artigin tiiketim
iizerinde bir etkisi yoktur. Ancak, konut servetindeki %1’lik bir azalma tiiketimi 9%0.32
diisiirmektedir. Finansal servetteki degisimin tliketim iizerindeki etkisi ise hem artis hem azalig
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal servetteki %1’°lik artig tiiketimi %0.18 artirirken,
finansal servetteki %1’lik diisme tliketimi %0.21 azaltmaktadir. Sonuclar birlikte
degerlendirildiginde, analiz doneminde servet etkisinin gecerli oldugu ifade edilebilir.

Tiirkiye’de Ocak 2010'dan Aralik 2019'a kadar gegen siirede Cok Degiskenli Uyarlanabilir
Regresyon Spline (MARS) Modelini kullanarak, Borsa Istanbul kapanis fiyatinin (BIST 100)
makroekonomik belirleyicilerini tahmin etmeyi amaglayan Bugra Bagc1 ve Ferhat Citak’in Cok
Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari (MARS) Modeli Kullanilarak Tiirkiye’de
Borsa Fiyatinin Makroekonomik Degiskenler ile Tahmin Edilmesi baslikli ¢calismast MARS
modelini kullanarak hisse senedi fiyatin1 tahmin etmek ig¢in 10 makroekonomik degisken
kullanilmistir. Sonug¢larimiz enflasyon orani, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, para arzi,
doviz kuru, kredi hacmi ve i¢ borg stoku gibi degiskenlerin BIST 100 kapanis fiyatinin tahmini
i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir. Serkan Unal’in Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Para ve
Maliye Politikas1 Araglarmin Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma baslikli calismasinda
bagimsiz degiskenler olarak para politikasini 6lgmek i¢in M3 para arzi/ GSYH, maliye
politikasini 6l¢mek i¢in ise faiz dis1 biitce dengesi / GSYH degiskenleri kullanilmistir. Bagimli
degisken olarak ise Borsa Istanbul’un performansini dlgmek i¢in BIST100 endeksinin getirisi
belirlenmistir. Ceyreklik donem araligimin kullanildigr veri setinde 2006.1C ve 2019.3C
arasindaki zaman dilimi kapsanmistir. Calismada duraganligin tespiti icin ADF birim kok testi,
degiskenler arasindaki iligkinin ve gecikme siirelerinin tespiti icin ARDL simnir testi ve hata
diizeltme modeli (ECM), yapisal kirilmalarin sonuglara etki edip etmedigini anlamak i¢in ise
CUSUM ve CUSUM x2 testleri uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore biitge dengesindeki
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negatif yonlii degisimler ve M3 para arzindaki artig istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
BIST100 endeksi iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Volkan Akgiil’iin Gonen Termal Turizm
Merkezindeki Otel Isletmelerinde Personel Giiclendirme ve Yaraticilik Iliskisine Yonelik Bir
Uygulama baslikli ¢alismasi personel giliglendirme ve orgiitsel yaraticilik arasindaki iliskiyi ve
demografik degiskenlere gore farklilik durumlarini tespit etmektir. Bunu yaparken; personel
giiclendirmenin dort alt boyutu tek tek ele alinarak orgiitsel yaraticiligi ne yonde etkiledigi
arastirllmistir. Arastirilma yapilirken, Balikesir ili Gonen ilgesindeki termal otel isletmeleri
orneklem olarak se¢ilmis ve calisanlardan 151’1 anket doldurarak arastirmaya katilmistir.
Ankette personel giiclendirme ile ilgili 12 adet, orgiitsel yaraticilik ile ilgili 21 adet ve
demografik bilgilerin bulundugu sorular sorulmustur. Likert 6lgegi kullanilan anket verileri
toplanip; frekans, korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri uygulanmistir. Calisma sonucunda;
personel giiclendirme ve alt boyutlarindan anlam, 6zerklik ve etki boyutlarmin orgiitsel
yaraticilik iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilirken, yetkinlik
alt boyutu ile ilgili bir anlamlilik tespit edilememistir. Hakan Cavlak ve Cihan Yilmaz’in Nakit
Akus Yapisi-Isletme Yasam Dongiisii ile Finansal Stkintinin Birlikte Degerlendirilmesi: BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Bir Arastirma adli ¢galismas1 BIST XUSRD’deki 46 isletmenin
2016, 2017 ve 2018 yillarina ait nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisii asamasi tespiti igin
Gup vd. (1993) ile Bruwer ve Hamman (2005), finansal sikint1 igin ise Altman Z-Skoru (1968)
modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda; ilgili isletmelerin 6ngoriilen bicimde agirlikli
olarak basarili isletme yapisinda oldugu, bu isletmelerin de yine beklendigi sekilde finansal
acidan sikintili alanin disinda oldugu belirlenmistir. Finansal sikintt alaninda yer alan
isletmelerin de Ongoriilen sekilde nakit akis yapilarinin gerileyen veya yeniden yapilanan,
kiigiilen ve geng isletme oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglari, literatiirdeki ¢alismalarla
biiylik olclide ortiismektedir. Ayrica isletme yasam dongiilerinin geregi olarak ortaya ¢ikmasi
muhtemel durumlar ile finansal sikinti skorlar1 yiiksek oranda benzer egilim gostermektedirler.
Ali Solunoglu restoran isletmelerinde algilanan yemek kalitesi, memnuniyet, marka imaj1 ve
tavsiye etme davranisinin birbirleri ile olan etkilesimleri irdeledigi Restoran Isletmelerinde
Algilanan Yemek Kalitesi, Memnuniyet, Marka Imaji Ve Tavsiye Etme Davranist Iliskisi bashikl
caligmasi tiiketici tercihlerinde yemek kalitesinin marka imajini, memnuniyeti ve tavsiye etme
davranisin1 pozitif yonde giiclii diizeyde etkiledigi belirlenmistir. Bunun yani sira tiiketici
memnuniyetinin tavsiye etme davranigi ile marka imaji iizerinde anlamli ve pozitif yonli
etkileri oldugu belirlenmistir. Arastirma, elde edilen sonuglar 15181nda ¢esitli paydaslar ve diger
arastirmacilara Oneriler ile tamamlanmistir. Tiirkiye'de Perakende Gayrimenkulleri ve
Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Stratejik Bir Kegfedici Analiz adli ¢aligmasi ile Dursun Onur
[lhan (1) dort basamakli yeni bir yol haritasi dnerisini (uluslararasi, ulusal, yatirim yaklagimi
ve proje basamaklari), (2) bunun i¢in gerekli olan altyapiyr (kamu-6zel sektor is birligini
yeniden kurgulamak, ¢evrimigi bir yatirimer ara yiizii sunmak ve CBS destekli bir bolgesel
yatirim firsatlar1 listesi olusturmak) ve (3) Tiirkiye’deki illere genel bir bakisi ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda, yeni bir semsiye is orgiitiiniin kurulmasi ve teknolojinin verimli
kullanim1 da 6ngoriilmiistiir. Bu kesfedici analizde literatiir taramasi kullanilmigtir. Orhan Emre
Elma’nin Zihinsel Gezinmenin Risk Tolerans: ve Para Yonetimi Davranislar: Uzerindeki Etkisi
baglikli caligmasi zihinsel gezinmenin yatirimcilarin risk alma yetenekleri ve para yonetimi
davranislar tizerindeki potansiyel etkisini tespit etmektir. Zihinsel gezinmenin risk toleransi ve
para yonetimi davranislar: tizerindeki yordama giicii, finansal yonetim ve yatirim planlamasi
alaninda Tiirkiye’de egitim alan ve gelecegin yatirimcilari olarak kabul edilen 226 {iniversite
ogrencisi tizerinde incelenmistir. Yapisal Esitlik Modellemesi sonuglari, zihinsel gezinmenin
hem risk toleransi hem de para yonetimi davraniglarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu
sonugclar, uluslararasi literatiir ile uyumludur.

Tiirkiye-Afrika Ticari Iliskileri; Panel Nedensellik Analizi Baglaminda Yeni Bir Degerlendirme
baslikli caligmasi ile Alper Yilmaz Tiirkiye-Afrika arasindaki ticari iliskileri se¢ilmis Afrika
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tilkeleri baglaminda incelemeyi hedeflemektedir. Gegtigimiz donemlerde pek ¢ok Afrika iilkesi
disa doniik ekonomi anlayisi ¢ergevesinde hizli bir biiyiime siirecine girmis ve bu siirecte
Tiirkiye-Afrika ticari iliskileri siirekli gelismistir. Bu calismada Tiirkiye’nin s6z konusu
ticaretinin secilmis Afrika iilkeleri baglaminda ekonomik biiyiime siirecinde ne kadar etkili
oldugunu ortaya koymaya calistik. Bu dogrultuda ekonomik biiylimeyi temsilen, 20 Afrika
iilkesine ait reel GSYIH (Rgdp) rakamlarin1 ve dis ticaret degikenini temsilen de dis ticaret
hacmi (FTV) ve 6demeler dengesi (BoT) verilerini kullandik. Bu ¢er¢evede 2006 yilinda Konya
tarafindan gelistirilen ve SUR (Gériiniirde iliskisiz Regresyon) yontemine dayanan panel
nedensellik testi, secilmis 20 Afrika iilkesinin 1990-2016 donemine ait verilerine
uygulanmigstir. Ampirik sonuglara gore dis ticaret degiskenlerinden ekonomik biiyiime dogru
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Mehmet Cihangir, Mehmet Ali Polat ve Ugras
Caliskan’a ait Tiirkiye 'de Alternatif Finansal Yatirim Araclart Arasindaki Dinamik Etkilesim:
Uygulamali Bir Analiz adl1 calismas1 Tiirkiye’de altin, borsa, doviz ve faiz getirileri arasindaki
etkilesim, 2002:M01-2019:M11 doénemi i¢in VAR yontemiyle incelenmistir. Etki-tepki
fonksiyonlarina gore dovizin getirisi arttiginda; borsa, altin ve faiz de artmais, altinin getirisi
arttiginda; borsa, altin ve faiz ilk donemde artmis, sonra doviz ve altin azalmaya baglamistir.
Borsanin getirisi azaldiginda; altin, doviz ve faiz ilk donemde azalmis, sonra artmaya
baslamistir. Faizler arttifindaysa; borsa, altin ve doviz azalmaya baslamistir. Varyans
ayristirmast analizinde; faizdeki degisimlerin %31’inin dovizden, %10,8’inin altindan,
%3,8’inin borsadan kaynaklandigi, altin fiyatlarindaki degisimlerin %10,2’sinin doviz,
%?2,3’tinlin borsa kaynakli oldugu, borsanin getirisinde yasanan degisimlerin %7,8’inin
altindan  kaynaklandigi  ortaya c¢ikmistir. DOvizin  getirisinde meydana  gelen
degisimlerin%38’inin altinda, %14’iiniin borsada ve %]1,3’liniin faizde meydana gelen
degisimlerden kaynaklandigi goriilmiistiir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
testiyle incelenmis ve dovizden altina; altin, borsa ve dovizden faize; borsadan dévize dogru
tek yonlii nedensellik iliskileri bulunmustur. Tiirkiye'de Savunma Harcamalarimn Issizlik
Orani Uzerine Etkisi baslikli Serif Canbay ve Derya Mercan’in ¢aligmasi Tiirkiye’ye ye ait
1988-2017 donemi verilerinden hareketle askeri harcamalarin issizlik orami {izerindeki
etkilerini tespit etmek maksadiyla yapisal kirilmali Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Modeline
(ARDL) dayali Sinir Testi yapilmigtir. Calismanin test sonuglarinda, kisa donemde Tiirkiye’de
askeri harcamalar ile issizlik oranmi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamais
fakat uzun donemde askeri harcamalarin igsizlik oranini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Baris Oztuna ve Kezban Ozcelik Kaynak’in Universite Ogrencilerinde Issizlige
Yonelik Issizlik Kaygist Ve Umutsuzluk: Dokuz Eyliil Universitesi Saghk Hizmetleri Meslek
Yiiksekokulu Ogrencileri Uzerine Bir Arastirma baslikli galismasinda Saglik Hizmetleri Meslek
Yiiksekokulunda okuyan 6grencilerin igsizlik kaygisi ve umutsuzlugu incelemektir. Calismada
veri toplama arac1 olarak anket yontemi kullanilmistir. Anket bdliimlerden olusmaktadir. Ilk
boliim demografik sorulardan meydana gelmistir. Anketin diger boliimlerinde ise, umutsuzluk
Olgegi ve issizlik kaygis1 6lgegi kullanilmistir. Ankette besli Likert tipi derecelendirme dlcegi
kullanilmistir. Veriler IBM SPSS V23 ile analiz edilmistir. Calisma Dokuz Eyliil Universitesi
Saglik Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu’nda 6grenim goren ve 2019 yaz stajin1 Dokuz Eyliil
Universitesi Hastanesinde yapan 213 katilimer ile arastirma tamamlanmistir. Katilimeilarm
%71,8’1 kadin ve %28,2’si erkektir. Katilimcilarin %76,1°1 18-20 ve %22,2’si 21-23 yas
araligindadir. Umutsuzluk olgegi ortalama degerleri boliimii isteme durumuna gore farklilik
gostermektedir. Ekonomideki istihdam zorluklart ortalama degerleri boliimii isteme durumuna
gore farklilik gostermektedir. Cevresel ve sosyal baski ortalama degerleri boliimii isteme
durumuna gore farklilik géstermektedir. Mehmet Akif Arvas ve Asima Isaoglunun Miilteci
Hareketleri ve Isgiicii Piyasast Iliskisi: Van Ili Uzerine Arastirma baslikl ¢alismasinda miilteci
hareketlerinin Van ilindeki istihdam ve isgiicii piyasasi kosullarina etkileri incelenmektedir.
Calismada dort ana faktdr; memnuniyet, uyum, saglik ve gelir tespit edilmis ve bu faktorler ile
demografik degiskenler arasindaki iliski istatistiksel olarak analiz edilmistir. Calismadan elde
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edilen sonuglara gore; Suriyelilerin, Van'da 4000 lira ve {izeri kazanan 60 yas grubu, evli,
yiiksek lisans &grencisi ve miilteciler ¢alisma ve yasam kosullarindan memnun. Ote yandan,
Suriyeli miilteciler uyum ve saglik kosullart bakimindan en memnun grup olurken, Irakli
goemenler gelir kosullar1 agisindan en memnun grup oldu

E-Journal of Yasar University dergisinin yeni sayis1 2021 yilinin Ocak ayinda ¢ikacak olup
yeni sayida yine kendi alaninin aragtirma, yontem ve modellerin kullanildig1 6zgiin ¢calismalar
ile bulusmay1 timit eder, ¢alismalarinizda kolayliklar dileriz.

E-Journal of Yasar University adina
Dog. Dr. Meltem Ince Yenilmez



Yavuz, M., Akca, M., Tepe Kiigiikoglu, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 675-691
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Oz: Bu arastirmanmin amact Rubio-Valdehita ve meslektaslart (2017) tarafindan gelistirilen Zihinsel Is Yiikii
Olgegini (CarMen-Q) Tiirk¢e ’ye uyarlamak ve élcegin psikometrik ozelliklerini incelemektir. 268 katilimcidan
elde edilen verilere uygulanan dogrulayici faktor analizi sonuglarina gore, él¢egin orijinal formundaki gibi dért
boyutlu bir yapida oldugu saptanmigtir. Bu boyutlar, biligsel is yiikii, gecici is yiikii, duygusal is yiikii ve
performansa bagh is yiikii talepleridir. Tiirk¢e Zihinsel Is Yiikii Olceginin madde-toplam korelasyon katsayilarinin
0.12 ile 0.74 arasinda oldugu gozlemlenmis, i¢ tutarlik katsayist a = 0.90 olarak hesaplanmigtir. Ayrica, Tiirkge
Zihinsel Iy Yiikii Olceginde yer alan boyutlar arasindaki ve bu boyutlarin isten ayrilma niyeti degiskeni ile olan
yordama (predictive validity) gecerliligi de deSerlendirilmistiv. Analiz bulgulari, Tiirkce Zihinsel Is Yiikii
Olgegi’nin Tiirkiye deki rneklem iizerinde yeterli diizeyde gecerlilik ve giivenilirlik degerlerine sahip oldugunu
ortaya koymustur.
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1. Giris

Calisma hayatinda bireyler i¢in en énemli konulardan biri is yiikiidiir. Is yiikii, gorevlere
yonelik talep ve gereklilikler ile bireysel caba ve performans arasindaki etkilesim sonucu ortaya
cikan 6znel bir kavramdir. Calisma g¢evrelerinin otomasyonu, hizmet agirliklt iglerin 6nem
kazanmasi gibi etmenler, kavramin fiziksel is ylikiinden zihinsel is yiikiine dontistimiinde etkili
olmaktadir. Calisma yasaminin insan sagligi {izerindeki etkilerini ortaya ¢ikaran arastirma
sayisinin artmasi da zihinsel is yiikii kavramini dikkat ¢ekici hale getirmektedir. Ayrica, zihinsel
is yiikii ergonomik risk faktorleri arasinda yer almaktadir. Calisanlarin fiziksel ve zihinsel iyilik
haline sahip olup olmadiginin belirlenmesi i¢in zihinsel is ylikil degerlendirmelerinin yapilmasi
oldukga 6nemli bir ihtiyactir (Rubio-Valdehita vd., 2017).

Zihinsel is ylkiinlin 6l¢iimii dogas1 geregi karmasik ve ¢ok disiplinli bir alandir. Son 50
yillik arastirma ge¢misine bakildiginda, bireysel performansin belirlenmesinde kullanilan
zihinsel is yiikii 6l¢imii igin birgok modelin gelistirildigi ve ¢esitli alanlarda test edildigi
goriilmektedir (Moustafa, Luz, ve Longo 2017). Kavramla ilgili olarak 1980’li yillarda is
yiikiinlin 6l¢iimiine odaklanilmis, 1990’larda ise daha c¢ok teorik caligsmalarin ve modelleme
cabalarinin yogunlastigi gozlemlenmistir. Bununla birlikte 1990’11 yillarda ergonomi arastirma
ve uygulamalar1 kapsaminda ele alinan zihinsel is yiikii, otomasyonun da yayginlagmasi ile
daha ¢ok fizyolojik metrikler iizerinden Slgiilmiistiir. Yirmi birinci ylizyilin ilk on yilinda ise
zihinsel ig ylikli uygulamalarina iliskin daha fazla 6rnek 6n plana ¢ikmistir. Boylece, bu
konudaki arastirmalarinin genel evrimi, kavrami dlgmeye ve tanimlamaya g¢alisma {izerine
kurgulanarak bugiiniin gergek diinya uygulamalarina dogru ilerlemistir (Young vd. 2015).

Tiirkiye’de zihinsel is yiiki ile ilgili yapilan caligmalar incelendiginde sinirli sayida
aragtirmanin oldugu goriilmistiir (Karadag ve Cankul, 2015; Emeg¢ ve Akkaya, 2018; Adar ve
Kilig Delice, 2020). Yapilan aragtirmalarin ¢cogunlugu da saglik calisanlarinin zihinsel is
yiikiiniin arastirildigi ve NASA-TLX (Nasa tarafindan olusturulan NASA Task Load Index-
Nasa Is Yiikii Olgegi) dlgeginin kullanildig1 calismalardir. Bu calismada ise zihinsel is yiikii
Olciimii i¢in Rubio-Valdehita ve meslektaglar1 (2017) tarafindan gelistirilen CarMen-Q
Olceginin, Tiirk¢e’ye cevrilerek gegerli ve giivenilir bir Olgcek olarak yerli literatiire
kazandirilmas1 amaclanmistir. Ayrica zihinsel i yiikii 6l¢eginin Tiirk¢ce uyarlamasi ile
arastirmacilara alternatif bir 6lgme araci sunulmasinin bu alanda yapilacak ¢alisma sayisini da

arttiracagl ongoriilmektedir.
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2. Zihinsel Is Yiikii Kavram ve Ol¢iimii

Is ile ilgili talepler ve gereksinimler bireysel ¢aba ve performansin yogunlasmasina ve kisinin
ise iliskin talep ve arz dengesi saglamada zorlanmasina neden oluyorsa is yikii ortaya
¢cikmaktadir. Cok boyutlu ve ¢ok yonlii zihinsel is ylikii kavramini, hangi faktorlerin tam olarak
ifade edeceginin belirlenmesindeki zorluk nedeniyle evrensel olarak tanimlamak kolay degildir.
Bununla birlikte, burada 151k tutmaya yardime1 olan ¢esitli yorumlar arasinda ortakliklar vardir
(Cain 2007; Moustafa, Luz, ve Longo 2017; Young vd. 2015) Rubio-Valdehita ve arkadaslari
(2017) zihinsel is ylkii kavramini ii¢ kategoride ele almay1 6nermislerdir. Bu ii¢ boyut isin
miktar1 veya gorev sayisi, isin gerektirdigi zaman, O6znel psikolojik deneyim olarak
siralanmistir. Deneyimlenen zihinsel is yiikii bireyin yetenekleri, motivasyonu, ilgili spesifik
durumun/gdrevin gerektirdigi ¢aba ve stratejiler ile bireyin fiziksel ve duygusal durumuna da
baglidir (Rubio-Valdehita vd. 2017; Verwey 2000). Diger taraftan Zeilstra, Wincoop ve
Rypkema (2017) ise, ¢ok boyutlu bu kavrami, gorevin (beklenti, performans), bireyin (beceri,
dikkat) ve is g¢evresi Ozelliklerin kesisimi olarak agiklamislardir. Zihinsel is yiikii, belirli
cevresel ve operasyonel kosullar altinda, bireyin ilgili gérev talebine cevap verme kabiliyeti ile
bu goérevin gerceklestirilmesinden kaynaklanan zihinsel yiikii yansitan bir yapt olarak
karakterize edilebilir (Cain 2007). Zihinsel is yiikii, bireyin yerine getirecegi gorevin
gereksinimleri, yerine getirilirken i¢inde bulunulan sartlar ve bireyin yetenek, duygu ve
beklentileri arasindaki etkilesimin sonucu meydana gelir. Zihinsel is yiikiiniin dogrudan
gozlemlenememesi, kavramin belirlenmesinde bireysel davraniglarin, psikolojik ve fizyolojik
stireglerin 6l¢iimiinii nemli hale getirmektedir (Hart 2006; Rubio-Valdehita vd. 2017).

Insan beyninin limitleri, is yiikiiniin algilanma diizeyini etkilemektedir (Wickens, 2008). Bu
kapsamda zihinsel is yiikiinlin olusumunda, insanin biligsel kapasite ve yetkinlikleri ile gérevler
ve gorev gereklilikleri arasindaki etkilesim onem arz etmektedir. Gorev, gorev gereklilikleri ve
taleplerin bireyin biligsel kapasite ve yetkinliginden fazla olmasi durumunda zihinsel 1s ytiki
ortaya ¢cikmaktadir (Hart, 2006). Van Acker ve arkadaslari (2018) da zihinsel is yiikiinii, bireyin
limitleri belirli olan biligsel kaynaklari ile mevcut is taleplerine yonelik 6znel degerlendirmeler
sonucu meydana gelen psikolojik bir unsur olarak tanimlamislardir. Boet ve arkadaslar1 (2017)
zihinsel 1s ylkini; gorevleri yerine getirmek i¢in harcanan c¢aba miktar1 olarak
degerlendirmistir. Ayrica yazarlar, zaman baskisinin zihinsel is yiikii {izerinde etkili oldugunu
vurgulamistir. Unnii ve Sentiirk (2020) ise zihinsel is yiikiinii; yapilacak islerin miktari ile ilgili
sistem ve gorevlere iliskin yap1 ile ¢aliganin motivasyon ve yetkinlikleri arasindaki siibjektif

etkilesim olarak ele almislardir. Young ve arkadaslar1 (2015) ise zihinsel 15 yiikiinii ele aldiklar
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caligmalarinda ¢evresel destek ve calisanlarin gegmis deneyimlerinin de is yiikli olusumunda
etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Zihinsel ig yiikii ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde farkli alanlarda bir ¢esitliligin
yer aldig1 goriilmektedir. Bunlara 6rnek olarak; ulasim alaninda siiriiciilerle (de Waard 1996),
pilotlarla (Giilkag 2013), makinistlerle (Balfe vd. 2017), saglik alaninda doktorlarla (Delice
2016), hemsirelerle (Karadag ve Cankul 2015b; Tubbs-Cooley vd. 2018), diger meslek
gruplarindan ise, polisler (Chiorri vd. 2015), web tasarimcilar1 (Longo vd. 2012) veya montaj
operatorleri (Mijovi¢ vd. 2017) gibi farkli alanlardaki c¢alisanlarda zihinsel is yiikii
arastirilmistir. Yapilan ¢calismalar incelendiginde 1) bir kismai is yiikii diizeyini belirlemek icin
cesitli Olgekleri kullanmis, ii) bir kismi da ¢esitli degiskenlerle is yikiiniin iliskilerini
belirlemeye ¢alismistir. Geri kalan ¢aligmalar da farklilik analizlerine odaklanarak yas, cinsiyet,
tecriibe gibi kisisel dzellikler agisindan is ytikiinii degerlendirmektedir.

Zihinsel 1is yikiiniin Ol¢iilmesi bireysel ve Orgiitsel ¢iktilar iizerinde ©6nemli rol
oynamaktadir. Cain (2007)’e gore zihinsel is yiikiinii 6l¢gmenin temel nedeni, ¢alisan ve sistem
performansini tahmin etmek i¢in gorevleri yerine getirmenin zihinsel maliyetini belirlemek ve
tyilestirilmis calisma kosullar1 veya daha etkili prosediirler gelistirmektir.

Zihinsel is yiikiinlin 6l¢lilmesinde farkli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler ii¢ temel
kategoride siniflandirilmaktadir: i) performans temelli dl¢ekler (performance based measures),
i) fizyolojik 6lgekler (physiological measures) ve iii) 6z degerlendirme veya 6znel 6l¢eklerdir
(subjective measures). Farkli dlglim yontemleri is yiikiinlin tek bir yapida degerlendirilmesi
imkanini kisitlamaktadir. Bu nedenle farkli 6l¢tim yontemleri is ylikiiniin farkl taraflarina karsi
duyarli oldugu icin aslinda aym seyi degerlendirmemektedirler (Cain 2007). Is yiikii
Olctimiindeki bu karisikliga neden olan etmenler; kabul edilmis bir is yiikii taniminin
bulunmamasi, is yiikiinii tam olarak etkileyen faktorlerin net bir sekilde ifade edilememesi, is
yiikii teriminin, hem c¢alisana iletilen talepler hem de calisanin bu talepleri karsilamak i¢in
gosterdigi ¢aba anlaminda kullanilmasi olarak siralanmaktadir (Huey ve Wickens, 1993; Akt:
Cain 2007; Moustafa, Luz, ve Longo 2017).

Zihinsel is yiki 6l¢iim yontemlerinden performans temelli 6lgekler, bireysel performans
Ol¢limiinde gorevlere iliskin nesnel kriterler kullanimina odaklanan ydntemlerdir. Goérevin
tamamlanma siiresi, birincil gérevin hata sayisi, ikincil gorevlerin tepki siiresi gibi objektif
kriterlere dayanmaktadir. Ayrica birincil bir gorev esnasinda farkli davranislarin izlendigi ve

analiz edildigi 6l¢timleri de referans alir (Moustafa, Luz, ve Longo 2017). Bu &lgeklerin temel
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varsayimina gore; gorev zorlugunun artmasi, beklentinin yiikselmesine ve performansin
diismesine neden olmaktadir (Rubio vd. 2004).

Fizyolojik oOl¢limlerde ise, fiziksel belirtiler referans degeri olarak kullaniimaktadir.
Solunum, deri iletkenligi, kan basinci, kalp atim hizi, goz hareketleri, beyin aktiviteleri gibi
gostergeler is ylkii belirlemede kullanilan fizyolojik 6l¢tim kriterleridir. Fizyolojik dlgiimler
kanita dayali sonuglariyla bireyin fizyolojisi ile is yiikii deneyimi arasindaki baglantiy1 net bir
sekilde ortaya koymay1 hedefler (Charles ve Nixon 2019; Longo vd. 2012).

Gergek is kosullarinda daha giivenilir sonuglar vermesine ragmen, habersiz ya da izinsiz
uygulanan fizyolojik ve performans 6l¢giim metotlarinin kullanimi calisanlar tarafindan hos
karsilanmamaktadir (Rubio-Valdehita vd. 2017). Diger taraftan, zihinsel is yiikii, hem
performans hem de fizyolojik olgtimler ile gergeklestirilebilmesine ragmen, 6znel 6lgeklerin
kullanim kolayhigi, erisilebilirlik, dogrudan uygulanabilirlik, sistemi manipiile etmeme gibi
birtakim uygulama avantajlar1 dolayisiyla daha ¢ok tercih edildigini sdylemek miimkiindiir
(Carswell vd. 2010; Rubio vd. 2004). Teorik modeller de ¢alisanin 6znel algisinin kendi
memnuniyet ve iyi olma halini tanimlayacagini savunmaktadir (Szalma 2008). Bu kapsamda
oznel Olgeklerin, bir gorev ve sistem ile bireysel etkilesime dayali ve bireyin geribildiriminin
analizine odaklanan yontemlerdir. S6z konusu geribildirim ise genellikle anket veya soru
formlarindan elde edilmektedir (Moustafa, Luz, ve Longo 2017). Calisanlar daha ¢ok soru
formu, anket gibi goriislerini ifade etmeye yarayan yontemlere alisiktirlar (Rolo-Gonzale, vd,
2009 Akt: Rubio-Valdehita vd., 2017). Literatiirde zihinsel is yiikiinii belirlemek amaciyla en
cok kullanilan 6znel degerlendirme dlgekleri arasinda; NASA Task Load Index (NASA — TLX)
(Hart ve Staveland 1988), the Subjective Workload Assessment Technique (SWAT) (Reid ve
Nygren 1988) ve daha sonra ortaya ¢ikan the Workload Profile (WP) (Tsang ve Velazquez
1996) bulunmaktadir.

Kullanilan degerlendirme yontemlerinin uygunlugu, birtakim beklentilerin karsilanmasina
baglhdir. Bunlar; gorevin zorlugu veya taleplerdeki degisimi fark edebilme hassasiyeti, s6z
konusu degisimin fark edilmesinin yaninda nedeninin de saptanabilmesi, diger degiskenlerden
ziyade sadece biligsel taleplerdeki farkliliklar1 algilayabilmesi ve degerlendirmenin asil amact
olan yiike miidahale etmemesidir. Ayrica 6l¢egin tamamen zihinsel is ylikiinlii yansitmasi
acisindan giivenilirligi, verinin toplanmasi ve analizini saglayacak zaman, arag, yazilim gibi
uygulama gereksinimlerini karsilamasi, kullanicimin ilgili  yontemin gecerliligi  ve
kullanigliligin1 kabul etmesi de degerlendirme yontemi tercihini etkileyebilecek unsurlar

arasinda yer almaktadir (Rubio vd. 2004).
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Oznel &lgeklerden en ¢ok kullanilan ydntemlerden biri NASA-TLX odl¢egidir. Bu 6lgek,
zihinsel is ylkiinii alt1 boyutta incelemektedir. Bu boyutlar: ¢aba, zihinsel talep (zihinsel
zorlanma), fiziksel talep (fiziksel zorlanma), gecici talep (zaman baskisi), performans ve
duygusal etkidir (rahatsizlik diizeyi). Ancak bu 06l¢egin gergek is ortamlarinda kullaniminin
kolay ve elverisli olmadigi belirtilmektedir (Rolo-Gonzale, vd., 2009, Akt: Rubio-Valdehita vd.
2017). Bu nedenle yazarlar, literatiirde ¢ok sik kullanilan ancak uygulama kolayligi olmayan

NASA-TLX ve benzerlerine alternatif bir 6l¢ek gelistirmeyi amaglamiglardir.
2.1.Zihinsel Iy Yiikii Olcegi ve Alt Boyutlart

Rubio- Valdehita ve meslektaslar1 (2017) zihinsel is yiikiiniin degerlendirilmesi ve teshisinde
kullanilacak, gercek is durumlarinda kullanimi kolay, gecerli ve giivenilir bir o6lgek
onermislerdir. Yazarlar, Hart ve Staveland’in (1988) mental is yiikii c¢alismasindan
esinlendiklerini belirtmiglerdir. Bu kapsamda gelistirilen zihinsel is yiikii 6lgegi dort boyuttan
meydana gelmektedir. Bu boyutlar; bilissel, gegici, duygusal/saglik ve performans is yiiki
talepleridir.

Biligsel talepler (cognitive demands); isin gerektirdigi dikkat, karmasik bilginin islenmesi,
karar vermeyle ilgili taraflari ifade ederken, gecici talepler (temporal demands); isin ¢aligma
temposu ve hiz taleplerini temsil etmektedir. Duygusal talep (emotional demand) boyutu da isin
calisan1 endiseli, sinirli veya stresli hale getirme derecesini acgiklamaktadir. Boyut, fiziksel
yorgunlugu da olgerek fiziksel ve duygusal yonlerin ne sekilde baglantili oldugunu ortaya
koymaktadir. Son olarak performans talepleri (performance demands) boyutu ise; performans
gereklilikleri ve isin sorumluluk diizeyini dikkate alir. Bu boyutla ilgili olarak gelistirilen
Olgegin NASA-TLX Olgeginden farki, gerceklesen performans diizeyini 0Oznel bir
degerlendirmeyi esas alarak Ol¢memesi, bunun yerine performans ig¢in istenenleri

sorgulamasidir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci Rubio-Veldehita ve meslektaglar1 (2017) tarafindan gelistirilen Zihinsel
Is Yiikii Olgegini (Carmen-Q Questionnaire) Tiirkge’ye uyarlamaktir. Ayrica dlgegin
psikometrik 6zelliklerinin ortaya ¢ikarilmasi da hedeflenmistir. Bu kapsamda zihinsel is ytikii
Olceginin Tirkce’ye uyarlanmasi ile 1§ ylikii dl¢limiine alternatif bir 6lgek kazandirilmasi,
zihinsel is yiikii konusunda ¢alisma yapmayi planlayan arastirmacilara faydali olmasi ve konu

ile ilgili yapilacak deneysel ¢alisma sayisinin arttirilmasi amaglanmastir.
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3.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirmanin ana kiitlesi gida sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde bulunan bir holdingin genel miidiirliik ¢alisanlarindan olusmaktadir. Istanbul’da
faaliyet gosteren genel midiirliik ¢alisan sayisi, arastirmacilara bildirilmistir. Bu kapsamda
yapilan 6rneklem formiilasyonu sonucunda %95 giiven sinirlart igerisinde ve %5 anlamlilik
diizeyinde orneklem degeri 239 olarak tespit edilmistir (Barlett, Kotrlik ve Higgins, 2001).
Arastirma verilerini elde edebilmek i¢in kolayda ornekleme yontemiyle anket formlar1 genel
miudiirliik calisanlarina dagitilmistir. Bir ay sonunda elde edilen anket formlar1 incelenerek 268

anket formunun analizler i¢in uygun oldugu saptanmistir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Zihinsel Is Yiikii Olgeginin Tiirk¢e’ye uyarlanmasi amaciyla gergeklestirilen bu calismada i)
Olcek uyarlama kararmin alinmasi, ii) Olgegin Tiirkce’ye cevrilmesi, iii) tekrar geri geviri
isleminin gergeklestirilmesi, iv) uzman gériislerinden yararlanilmasi, v) Tiirk¢e ve Ingilizce
dillerini bilen &rnekleme orijinal ve uyarlanmis 6lgegin uygulanmasi (6n test) ile vi) gegerlilik
ve giivenilirligin test edilmesi asamalar1 yiiritilmistir (DeVellis, 2016; Glirbiiz ve Sahin,
2016; Akca ve Yavuz, 2018).

Orijinal 6lgekte bulunan Ingilizce ifadeler Tiirkge’ye cevrilirken, Brislin, Lonnen ve
Thorndike’in (1973) ceviri adimlarindan faydalanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak olcek
ifadeleri iki farkli dilbilimci tarafindan Tiirk¢e’ye cevrilmistir. Daha sonra bu ifadeler
Ingilizce’ye tekrar gevrilerek orijinal dlgek iizerinde kiyaslanmugtir (Brislin, Lonnen ve
Thorndike, 1973). Ayrica, ¢eviriden kaynaklanabilecek tarafliliginin en aza indirgenmesi
amaciyla davranis alaninda ¢alisan ve Tiirkge ve Ingilizce’ye hakim iki akademisyenin uzman
goriiglerinden yararlanilmistir (Bayik ve Giirbiiz, 2016).

Anlasilirlhik diizeyi bakimindan soru formunun goriiniis gegerliligine (face validity) sahip
olup olmadiginin saptanmasi amaciyla 8 katilimci lizerinde pilot ¢aligma uygulanmis ve sozlii
geri bildirimler neticesinde soru formu uyarlama ¢aligsmasi asamalari i¢in taslak seklini almistir
(Sartori, 2010). Bu asamanin ardindan, kapsam gecerliligini (content validity) tespit etmek
amaciyla taslak 6l¢ek, orgiitsel davranis ve yonetim alaninda uzman 5 kisiye gonderilerek, ifade
onermelerine yonelik goriisleri sorulmustur (Rubio ve digerleri, 2003). Uzmanlardan, taslak
Olgekte yer alan her bir ifade i¢cin uygun olup olmama ve ifadenin ilgili boyutlar1 ne 6l¢iide
temsil ettigine yonelik degerlendirme yapmasi istenmistir. Bu degerlendirmede ifadelerin;

2 13

“aygun degil”, “biraz uygun”, “maddenin uygun sekle getirilmesi gerek”, “olduk¢a uygun
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ancak kiigiik degisiklikler gerekli”, “cok uygun” olarak belirtilen kriterler iizerinde
isaretlemeler yapmalar istenmistir. Uzman goriisleri bakimindan 6lgek ifadelerinin kapsam
(icerik) gecerlilik oranlar1 (KGO), Lawshe’nin (1975) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Bu
caligma i¢in 5 uzman goriisiinden yararlanildigi i¢in her bir ifadenin kapsam gegerlilik oraninin
almasi gereken en kiiglik degerin 0.99 olmasi1 gerekmektedir (Ayre ve Scally, 2014). Lawshe
Analizi verileri dogrultusunda, kapsam gecerlilik orant 0.99’un altinda kalan ifade
bulunmadigindan, bu asamada taslak dlgekten ifade ¢ikarimi s6z konusu olmamistir. Kapsam
gecerlilik analizinin ardindan gergeklestirilen pilot ¢alismada, Ingilizce ve Tiirkge dillerini bilen
ve Orneklem grubuyla yakin 6zelliklere sahip 21 katilimciya dlgegin hem orijinali hem de
Tiirkge uyarlamasi uygulanarak test-tekrar test analizi yapilmistir. Test-tekrar test analizi
uygulamasi sonrasi elde edilen olumlu bildirimler nihayetinde taslak nihai seklini almis ve
uyarlama ¢aligmasi i¢in belirlenen 6rneklem grubu iizerinde test gerceklestirilmistir.

Olgek uyarlama calismasinda katilimcilardan elde edilen anketler incelenmis ve analizler
icin uygunlugu test edilen soru formlar1 kullanilmistir. Bu kapsamda 268 anketten elde edilen
veriler degerlendirilmistir. Ilk olarak veriler izerinde madde-toplam puan korelasyon analizi ve
normallik testleri yapilmistir. Daha sonra orijinal 6lgekte dort alt boyuttan meydan gelen 29
ifadeli Tiirkge Zihinsel Is Yiikii Olgegi’nin birinci ve ikinci diizey faktoriyel yapist SPSS
Statistics 22.00 ve AMOS 22 programlarindan yararlanilarak test edilmistir. Olgege iliskin ic
tutarlilik hesaplamasinda Cronbach’s Alpha katsayis1 referans alinarak degerlendirmeler
yapilmistir. Bununla birlikte, Tiirkge Zihinsel Is Yiikii Ol¢eginde yer alan boyutlar arasindaki
ve bu boyutlarin isten ayrilma niyeti degiskeni ile olan yordama (predictive validity) gegerliligi

de analiz edilmistir.

4. Bulgular
4.1.Aciklayict Istatistikler

Arastirmada uyarlama ¢alismasi i¢in hazirlanan anket formunda 5°1i Likert tipi derecelendirme
sistemi kullanilmistir. Katilimcilarin ifadelere 1°den 5°e kadar uzanan aralikta cevap vermeleri
istenmistir. Katilimcilardan elde edilen veriler iizerinde analizler uygulanmistir. Zihinsel Is
Yiikii Olgeginin alt boyutlarina gére verilen puanlarin ortalamalari;

e Bilissel Is Yiikii (Ort:3.87, SS:0.68)

e Gegici Is Yiikii (Ort.: 2.59, SS:0.64)

e Duygusal Is Yiikii (Ort.: 3.89, SS:0.61)

e Performansa Baglh Is Yiikii (Ort.: 2.96, SS:0.66) seklindedir.
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Elde edilen bulgulara gore, katilimcilarin Zihinsel Is Yiikii Olgegi’ne verdigi puanlarin,

genel ortalamanin (Ort.=2.5) lizerinde deger aldig1 saptanmustir.

4.2 Madde Analizi

268 katilmcidan elde edilen veriler iizerinde madde-toplam puan korelasyon analizi
gerceklestirilmistir. Analiz bulgularindan hareketle (bk. Tablo 1) 6lgekte yer alan 29 maddenin
korelasyon katsayilarinin pozitif yonde ve anlamli olarak r=0.12 ile 0.74 (p = 0.000) araliginda
degistigini s0ylemek miimkiindiir. Ancak 4 maddenin (BY2, GIY3, GIY5 ve GIY7) istatistiksel
olarak anlamli olmalarina karsin korelasyon katsayilarinin 0.30 altinda kalmasi sebebiyle

Olgekten ¢ikarilabilecekleri ongoriilmiistiir (LoBiondo-Wood ve Haber, 2014: 301).

Tablo 1. Madde-Toplam Puan Korelasyonlari (n=268)

Madde No  Ifade r
BlY1 Isim, karmasik bilgilerin islenmesini igerir. 0.47*
BlY2 Isim, farkli alternatifler arasinda diisiinmeyi ve se¢im yapmay10.12*
gerektirir.
BIY3 Isimi yaparken zor kararlar vermek zorundayim. 0.64*
BlY4 Isim, ¢ok fazla bilgiyi idare etmeyi gerektirir. 0.51*
BIY5 Isim, giicliikle algilanan bilgilerle ugrasmay: gerektiriyor. 0.43*
BIY6 Kolayca anlagilmayan bilgilerle ugrasmak zorundayim. 0.66*
BIY7 Isimi yapmak ¢ok fazla bilgi gerektirir. 0.52*
BIY8 Isim, yiiksek miktarda veriyi akilda tutmay: gerektirir. 0.38*
BIY9 Isim zihinsel yogunluk igerir. 0.43*
BIY10 Gorevlerimi yerine getirmek i¢in fazla miktarda arastirma yapmak ve0.61*
bilgi toplamak zorundayim.
GIYL Stirekli ¢aligmak zorundayim belirlenmis molalar disinda ara0.64*
veremiyorum.
Gly2 Calisma temposu ¢ok fazla, deneyimli bir ¢alisan bile zorlanir. 0.70*
GIY3 Genellikle rahatsiz edici kesintiler ile calismak durumundayim. 0.19*
GlY4 Ihtiyacim oldugunda yaptigim isi durduramiyorum. 0.36*
GIY5 Isimin temposu bana baglidir. 0.21*
GlY6 Gorevlerimin basarilmasi ¢ok hizli olmay gerektirir. 0.61*
GIlY7 Yapilacak isleri biriktirmek benim i¢in normal bir durumdur. 0.08*
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PIY1 Isim, yiiksek derecede dikkatli olmay1 gerektirir. 0.36*
PIY?2 Yaptigim is, hata kabul etmiyor. 0.49*
PIY3 Isimi yaparken ¢ok dikkatli tepkiler vermem gerekiyor. 0.67*
PlY4 Isimle ilgili hatalarimin ciddi sonuglar1 olabilir. 0.71*
PIY5 Isim ¢ok fazla sorumluluk gerektiriyor. 0.69*
DIY1 Isimle ilgili sorunlar1 unutmakta giicliik ¢cekiyorum. 0.63*
DIY2 Isim beni endiselendiriyor 0.47*
DIY3 Isim, kisisel iliskilerimi (aile, arkadaslar gibi ) etkiliyor. 0.74*
DIY4 Cok yorgun, fiziksel olarak tiikenmis hissediyorum. 0.64*
DIY5 Isim, beni duygusal olarak ¢ok fazla etkiliyor 0.53*
DIY6 Is giiniimii bitirdigimde ¢ok fazla fiziksel yorgunluk hissederim. 0.66*
DIY7 Isim, saghgimu etkiliyor. 0.52*
*p <0.05

4.3.Dogrulayict Faktor Analizi

Zihinsel Is Yiikii Olceginin dort boyutlu teorik yapisinin dogrulanmasi amaciyla (Hooper vd.,
2008) dogrulayici faktoér analizinden (DFA) yararlanilmistir (Harrington, 2009). Bilissel is
yiikii, gecici is yiikii, duygusal is ylikii ve performansa bagl is yiikii alt boyutlarindan olusan
29 ifadeli 6l¢egin birinci ve ikinci diizey faktoriyel yapisinin tespit edilmesinde, IBM SPSS
Statistics 22.00 ve AMOS 22 programlar1 kullanilmistir. Parametrik analizlerin
uygulanabilirligi a¢isindan ampirik g¢alismalarda onem arz eden bir konu da normallik
varsayiminin saglanmasidir. Bu kapsamda ¢alismada, verilerin normal dagilima uygunlugu test
edilmistir. Normallik varsayimi ve Olgege iliskin faktor yapisinin bilinmesi nedenlerinden
hareketle dogrulayici faktor analizinde maksimum olabilirlik (maximum likelihood) teknigi
tercih edilmistir (Kline, 2014).

Dort faktorlii Olgege iliskin  birinci  diizey dogrulayici faktér analizi sonuglari
incelendiginde; (y* / df = 4.17 (p <0.05; CFI = 0.87, TLI = 0.86; RMSEA = 0.07; SRMR =
0.06), Zihinsel Is Yiikii Olgeginin dngoriilen teorik yapisinin (dort faktorlii model) yeterli ve
kabul edilebilir uyum degerlerini saglamadigi goriilmiistiir. Modelde, faktorleri dnceden belirli
olan bir yap1 dogrulanmak istendiginden, test edilen modelin uyum degerleri elde edilene kadar
bazi maddelerin 6lgekten ¢ikarilmasina karar verilmistir (Simsek, 2007). Bu dogrultuda madde
toplam istatistikleri ve 6lgek maddelerinin faktor yiikleri dikkate alinarak 6l¢ekten BY2, GIY3,
GIYS ve GIY7 ifadeleri ¢ikarilarak kalan 25 madde {izerinden tekrar dogrulayici faktor analizi
uygulanmigtir. Yeni elde edilen uyum iyiligi degerleri (> / df = 3.87 (p <0.05; CFI =0.90, TLI
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=0.92; RMSEA = 0.06; SRMR = 0.05) nispeten daha kabul edilebilir olmasina karsin birinci
diizey faktor analizinde yer alan degiskenlerin (biligsel is yiliki, gegici is yiikii, duygusal is yiikii
ve performansa bagli is yiikii), bir iist ortiikk degisken olan zihinsel is yiikii degiskenini meydana
getirip getirmedigi ikinci diizey dogrulayict faktor modeli ile analiz edilmistir (Giirbiiz ve
Sahin, 2016: 335). Birinci ve ikinci diizey gergeklestirilen dort faktorlic dogrulayict faktor
analizi bulgularina gore, tespit edilen uyum iyiligi degerleri her iki model i¢in de yakin olmakla
birlikte ikinci diizey modelin birinci diizey modele kiyasla daha kabul edilebilir oldugu
sonucuna ulagilmistir (%> / df = 3.56 (p <0.05; CFI = 0.92, TLI = 0.93; RMSEA = 0.04; SRMR
=0.05; Capik, 2014). Ikinci diizey dort faktorlii DFA sonuglarmin Sekil 1 iizerinde incelenmesi

miumkindiir.
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Sekil 1. Ikinci Diizey Dért Faktorlii DFA Modeli

4.4.Giivenilirlik Analizi
Zihinsel Is Yiikii Olgegi i¢in giivenilirlik analizi, Cronbach’s Alfa (o) degeri kullanilarak

hesaplanmistir. Giivenilirlik analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore; gecici is yiikii boyutu
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i¢ tutarhilik katsayis1 a = 0.91 (4 ifade), bilissel is yiikii boyutu i¢ tutarlilik katsayist o =0.89 (9
ifade), performansa bagli is yiikii i¢ tutarlilik katsayisi a = 0.93 (5 ifade), duygusal is yiikii
boyutu i¢ tutarlilik katsayist o = 0.92 (7 ifade) ve genel tiim 6lgek icin i¢ tutarlilik katsayisi o =
0.90 (25 ifade) olarak tespit edilmistir. I¢ tutarlilik katsayilarinin referans degeri olarak kabul
edilen 0.70’in iizerinde ¢ikmasi 6l¢ek giivenilirliginin yiiksek oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir
(Nunnally ve Bernstein, 1994).

4.5.Ek Analiz

Zihinsel Is Yiikii Olceginde yer alan boyutlar arasindaki ve bu boyutlarin isten ayrilma niyeti
degiskeni ile olan yordama (predictive validity) gecerliligi de degerlendirilmistir (bk. Tablo 2).
Arastirmaya katilanlarin (n = 268) isten ayrilma niyeti algilarin1 6lgmek i¢in Rosin ve Korabick
(1995) tarafindan gelistirilen tek boyutlu 4 ifadeli 6lgek kullanilmistir. Giivenilirlik analizi
sonuglarma gore tek boyut ve dort ifadeden olusan Isten Ayrilma Niyeti Olgegi i¢ tutarlilik
katsayisinmn o = 0.91 oldugu sonucuna ulasilmistir. Uyarlama caligmas: yapilan Zihinsel Is
Yiikii Olgeginin ampirik arastirmalarda kullanilabilir oldugunu belirlemek ve yordayici
ozelligini saptamak amaciyla yapilan yordama gecerliligi analiz sonuglari da istatistiksel olarak
anlamlidir.

Tablo 2. Boyutlar Aras1 ve Boyutlarin Isten Ayrilma Niyeti Degiskeni Arasindaki Korelasyon

Degerleri
1 2 3 4 5
1. GEC_IY 1
2.BIL_IY 0.44** 1
3. PER_IY 0.53* 0.27* 1
4. DUY_IY 0.38** 0.19* 0.35* 1
5. IAN 0.56* 0.43* 0.61** 0.49* 1

GEC _1Y: Gegici Is Yiikii; BIL IY: Biligsel Is Yiikii; PER_IY: Performansa Bagh Is Yiikii;
DUY IY: Duygusal Is Yiikii, IAN: Isten Ayrilma Niyeti p<0.01, **p<0.05

Zihinsel Is Yiikii Olgeginde yer alan gegici is yiikii, biligsel is yiikii, performansa bagl is
yiikii, duygusal is yiikli boyutlari1 arasinda (r = 0.19 ile 0.53 arasinda degismekte olan) pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli (p=0.000 <0.05) iliskiler tespit edilmistir. Benzer sekilde, dlgekte
yer alan alt boyutlar ile isten ayrilma degiskeni arasinda ise (r = 0.43 ile 0,61 arasinda
degismekte olan) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (p=0.000 <0.05) degerlere ulasilmistir.

Ayrica, degiskenler arasinda korelasyon katsayr degeri 0.80 ve flizerinde olan iliskilere
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rastlanmamis olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi olmadigina isaret

etmektedir (Hair vd., 2010).
5. Sonuc¢

Giliniimiizde is ile ilgili faaliyetlerin yerine getirilmesinde fiziksel isgiicliniin 6tesinde teknik ve
entelektiiel becerilere daha c¢ok ihtiyag duyulmaktadir. Bu durumun da mesleksel belirtileri
evrimlestirdigi ve is ylikiiniin ergonomik yaklasimlar ile degerlendirilmesi goriisiinii ortaya
cikardigini soylemek miimkiindiir (Realyvasquez-Vargas vd., 2020).

Calisma yasaminda islere yonelik talep kisminda yiiksek miktarda bir hareketlilik
oldugunda bireyin bilgi isleme kapasitesinin diismeye bagladigi ve ayni performansi devam
ettirmeye ¢abalarken zihinsel is yiikiiniin arttig1 ifade edilmektedir (Gonzalez, 2003). Yapilan
islere yonelik gereklilik ve beklentiler arttik¢a yorgunluk artmakta ve bu durum performansin
azalmasina neden olmaktadir (Delice 2016; Smith ve Smith 2017). Zihinsel is yiikiiniin artmasi
performansin diismesine, gérevin yerine getirilme zamaninin ve hatalarin artmasina, hedeflere
ulagilmasinin gecikmesine veya daha az sayida hedefin tamamlanmasina ve baska islerle
ilgilenmek i¢in daha az kapasite kalmasina yol agmaktadir (Huey ve Wickens,1993;
Akt:Karadag ve Cankul, 2015a). Diisiik diizeyde zihinsel is yiikii bireyde bilginin islenmesi
stirecinde rahatsizlik ve hayal kirikligina neden olurken, ytliksek diizeyde olmasi karmasikliga
yol acarak bilgi isleme siirecindeki performansi diisiirerek ¢esitli problemlere ve hatta tehlikeli
durumlara neden olabilmektedir (Longo, 2015).

Zihinsel is yiikiiniin bireysel performans, yorgunluk, stres gibi bireysel is ¢iktilari ve ¢esitli
belirtiler ile iliskili olmas1 kavrama yonelik ilgiyi arttirmaktadir. Ornegin, Jin ve arkadaslari
(2017) tarim iscilerinin yeni teknoloji ile donatilmis tarim araglarini kullanirken goésterdikleri
cabanin zihinsel is yiikii ile 1lgili oldugunu belirtmislerdir. Realyvasquez-Vargas ve arkadaslar
(2020) 1se pilot ve hava trafik kontroldrleri i¢in zihinsel is yiikiiniin havayolu tasimacilik
faaliyetleri emniyeti agisindan ¢ok 6nemli oldugunu belirterek, ¢alisanlarin ergonomik olarak
da desteklenmeleri gerektigini savunmuslardir. Baska bir ¢alismada 6gretmenlerin zihinsel is
yiiklerinin azalmasi1 durumunda 6gretme becerilerinin arttig1 sonucuna ulagilmistir (Xiao vd.,
2015). Ogretmenler ile ilgili yapilan baska bir arastirmada zihinsel is yiikii ve yasam kalitesi
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. (Mohammadian vd., 2015).

Bu ¢alismada zihinsel is yiikii kavramini 6l¢mek amaciyla Rubio-Valdehita ve meslektaslari
(2017) tarafindan gelistirilen Carmen-Q Questionnaire’nin Tiirkge’ye uyarlamasi yapilmis ve
Olcege iligskin gecerlilik ve giivenilirlik analizleri irdelenmistir. Uyarlama c¢alismasi agamalari

takip edilerek 268 katilimcidan elde edilen bulgular sonucunda 6l¢egin 25 ifadeli formunun
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Tiirk¢e orneklem iizerinde gecerli ve giivenilir olduguna karar verilmistir. Yapilan dogrulayici
faktor analizi ve gilivenilirlik analizi bulgular1 da (> / df = 3.56 (p <0.05; CFI = 0.92, TLI =
0.93; RMSEA = 0.04; SRMR = 0.05; Cronbach katsayis1 a = 0.90) oOlgegin Tiirkce
uyarlamasiin orneklem {izerinde gecgerli ve giivenilir olarak kabul edilebilecegini destekler
niteliktedir. Son olarak uyarlama ¢alismasi yapilan Zihinsel Is Yiikii Olgeginin ampirik
aragtirmalarda kullanilabilir oldugunu belirlemek ve yordayici 6zelligini saptamak amaciyla
yapilan yordama gecerliligi analiz sonuglar1 da istatistiksel olarak anlamlidir. Bu kapsamda
Tiirkce uyarlama ¢alismasi yapilan Zihinsel Is Yiikii Olgeginin, is yiikii degerlendirmesinde
alternatif bir ara¢ olarak kullanilabilecegini soylemek miimkiindiir. Ileriki arastirmalarda
Zihinsel Is Yiikii Olgegi ile bireysel ve orgiitsel is c¢iktilar1 arasinda ampirik arastirmalarin
yapilmasinin, is yiikii kavrami ile iliskili modelleri daha belirgin hale getirebilecegi

ongoriilmektedir.
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Oz: Calismanin amact kamu borcuyla ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amacla, gelismis
ve gelismekte olan 43 iilkeyi iceren panel veri setiyle, yatay kesit bagimlilig: ve egim katsayisinin heterojenligini
dikkate alan ortak iliskili etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicileri kullanilmistir.
Model sonuglarina gore, kamu borg stoku ile biiyiime arasindaki iligki iilke gruplarina gére degismektedir.
Gelismis iilkeler icin kamu borcu ve biiyiime iliskisi pozitif olarak bulunurken, gelismekte olan iilkeler igin ise
80z konusu iliskinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kamu Borcu, Ortak Iliskili Etkiler, Heterojenlik, Yatay Kesit Bagimlhilig
JEL Simiflandirmasi: C23, E32, H63

Abstract: The objective of the study is to analyze the relationship between public debt and economic growth. For
this purpose, with a panel data set consisting of 43 advanced and emerging market countries, common
correlated effects (CCE) and augmented mean group (AMG) estimators that take into account cross section
dependence and heterogeneity of slope coefficient are used. Model results show that the relationship between
public debt stock and growth varies according to country groups. While the relationship between public debt and
growth was found to be positive for developed countries, it was concluded that the relationship was negative for
developing countries.

Keywords: Public Debt, Common Correlated Effect, Heterogeneity, Cross Section Dependence
JEL Classification: C23, E32, H63

1. Giris

2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikip 2020 yilinin ilk aylarinda tiim diinyaya yayilan
koronaviriis nedeniyle tiim diinyada ekonomik aktivite olumsuz bir bigimde etkilenmistir.
Politika yapicilar salginin etkilerini azaltmak ve tekrar biiyiime siirecine donebilmek amaciyla
kapsamli 6nlem paketlerini devreye sokmuglardir. Merkez bankalar faiz oranlarini diigiirmiis,
varlik alim programlari agiklamis ve piyasalara gerekli likiditeyi saglamiglardir. Hiikiimetler
salgindan etkilenen isletme ve vatandaslara yonelik nakit transferleri, vergi ve sosyal giivenlik
o0demelerinin 6telenmesi, igsizlik 6deneklerinin artirilmasi, diistik faizli kredi saglanmasi gibi
onemli adimlar atmiglardir. Bu siiregte, ekonomik aktivitenin azalmasi nedeniyle vergi
gelirleri azalirken, alinan Onlemlerin sonucu olarak kamu harcamalar1 artig egilimine

girmistir. Bunun sonucunda tiim diinyada biitce ac¢ig1 ciddi anlamda yiikselmis, kamu borcu
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rekor seviyelere yiikselmistir. IMF (2020) diinyada kamu borg stokunun milli gelire oraninin
2020 yilinda tarihi en yiiksek seviye olan yiizde 100 diizeyine ulagacagini tahmin etmektedir.

Atilan adimlar kisa vadede ekonomik biiylimeyi pozitif anlamda etkilese de, bu siirecin
sonucunda ciddi anlamda artacak olan kamu borcunun biiyiime tizerindeki orta-uzun vadeli
etkileri de biiylik 6nem arz etmektedir. Bu motivasyonla hareket ederek, ¢alismada kamu
borcuyla biiylime arasindaki iligki yatay kesit bagimlilig1 ve egim katsayisinin heterojenligini
dikkate alan giincel ekonometrik yontemler kullanarak analiz edilecektir. Ulkelerin ekonomik,
finansal, kiltiirel ve kurumsal yapilar1 birbirinden ¢ok farkli olmasi nedeniyle egim
katsayisinin iilkeden tilkeye degismesi beklenen bir sonugtur. Diger taraftan, kiiresel finans
krizi, emtia fiyat soklar1 ve glinlimiizde yasadigimiz viriis salgin1 gibi her lilkeyi etkileyen
ortak kiiresel faktorler nedeniyle yatay kesit bagimlig1 ortaya c¢ikmaktadir. Calismamizda,
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ortak iligkili etkiler (common correlated effects, CCE)
tahmin edicisi ile Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen genisletilmis ortalama grup
tahmin edicileri kullanilmaktadir. Kullanilan bu tahmin ediciler yatay kesit bagimliligini,
heterojen egim katsayisini ve i¢selligi dikkate almaktadir.

Bu calismanin literatiire birgok farkli acidan katkisi bulunmaktadir. Oncelikle, makro
panel veri analizi hala biiyiik 6l¢lide mikro veri setleri igin gelistirilmis olan tahmin edicilerle
yapilmaktadir. Bunlarin basinda Arellano ve Bond (1991) ile Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilmis olan dinamik panel veri tahmin edicileri gelmektedir. Veriye artan
ulagimla birlikte, panel literatlirii giderek yatay kesit boyutunun (N) genis, zaman serisi
boyutunun (T) kiigiik oldugu mikro panellerden hem yatay kesit hem de zaman serisi
boyutunun biiyiikk oldugu makro panellere dogru kaymaktadir. Bu ¢alismada, Barro (1990),
Mankiw vd. (1992) ve Baldacci ve Kumar (2010) gibi literatiirdeki birgok ¢alismanin aksine,
hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutunun biiyiik oldugu durumda gii¢lii olan makro
panel veri tahmin edicileri kullanilmaktadir.

Ikincisi, literatiirdeki mevcut ¢alismalarin biiyiik cogunlugu homojen egim katsayis1 ve
yatay kesit bagimsizlig1 varsayiminda bulunmaktadir. Panel veri ekonometrisindeki onemli
gelismelere ragmen, ampirik literatliirde yatay kesit bagimhiligi ve egim katsayisinin
heterojenligini dikkate alan panel zaman serisi yontemleri uygulayan goreceli olarak az sayida
calisma bulunmaktadir. Calismamizin literatiire Onemli katkilarindan biri yatay Kkesit
bagimliligi, heterojenlik ve igselligi dikkate alan ikinci nesil panel tahmin edicilerini
kullanmasidir. Egim katsayisinin heterojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 verilerin 6énemli bir
kisminda bulundugu i¢in, uygulanan bu yontemlerle giiglii, giivenilir ve sapmasiz sonuglar

elde etmek miimkiin olmaktadir.
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Ugiincii olarak, kamu borcuyla biiyiime iliskisi gelismis ve gelismekte olan toplam 43 iilke
icin analiz edilmektedir. Hem tiim iilkeler i¢in, hem de gelismis ve gelismekte olan tilkeler
icin ayr1 ayr1 tahminler yapilmakta, iliskinin iilke gruplarina gore degisip degismedigi tespit
edilmektedir.

Calismanin geri kalam su sekildedir. Ikinci boliimde konuya iliskin literatiir ayrintili bir
bigimde sunulmaktadir. Ugiincii béliim ampirik metodoloji ve veri setini agiklamaktadir.
Dordiincii boliimde modele iligkin sonuglar raporlanirken, besinci ve son boliim ise sonug ve

politika onerilerinden olugmaktadir.

2. Literatir Taramasi

Geleneksel yaygin goriis borcun kisa vadede toplam talebi artirabilecegi, uzun vadede ise 6zel
yatirimlart diglayarak biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecegi seklindedir (Elmendorf ve
Mankiw, 1999). Standart 6rtiisen nesiller modelinde kamu borcu daha yiiksek faizler kanaliyla
tasarruf ve sermaye birikimini azaltarak ekonomik biliylimeyi diisiirmektedir (Modigliani,
1961; Diamond, 1965). I¢sel biiyiime modellerinde kamu borcunun uzun dénemli biiyiime
tizerindeki genellikle negatif bir etkisi bulunmaktadir (Barro, 1990).

Kamu borcunun biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi bir¢ok farkli kanaldan
gerceklesmektedir. Kamu borcunun gelecekte kamu harcamalarinin azaltilip vergilerin
artirllmasiyla 6denmesi gerekecegi, bu nedenle biiylime iizerinde olumsuz etkisinin olacagini
soylemek miimkiindiir. Bu argiimanla tutarli olarak, Bohn (1998) ve Lo ve Rogoff (2015)
hiikiimetlerin artan borg karsisinda faiz dis1 fazlayr artirma veya daha diisiik biitge acig1 verme
yoluna gittiklerini gostermislerdir. Yiiksek bor¢ stoku tliretken kamu yatirimlarini sinirlamakta
(Teles ve Mussolini, 2014), uzun donemli faizi yiikseltip sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini
yiikseltmekte (Gale ve Orszag, 2003; Baldacci ve Kumar, 2010), belirsizlik yaratmakta ve
gelecegi yonelik beklentileri kotiilestirmekte (Cochrane, 2011), risk priminin artmasina neden
olmakta (Codogno vd., 2003), gelecekte kamu altyapr harcamalarinin daha diisiik olmasina
neden olmakta (Aizenman vd. 2007), daha yiiksek enflasyon yaratmakta (Sargent ve Wallace,
1981), daha yiiksek reel faiz ve diisiik 6zel yatirimlara yol agmaktadir (Laubach, 2009). Diger
taraftan, Delong ve Summers (2012) kamunun daha fazla borglanmasina neden olan
genisleyici maliye politikasinin resesyondan ¢ikmak ve ekonomiyi canlandirmak i¢in olumlu
oldugunu belirtmistir. Aschauer (2000) belirli bir diizeye kadar iiretken sermayenin
finansmaninda kullanilmasi sartiyla borcun biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilecegini ortaya
koymustur.

Kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz eden genis bir literatiir

bulunmaktadir. Bu alandaki daha eski calismalarin biiyilkk cogunlugu dis borgla biiyiime
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arasindaki iliskiyi incelemektedir. D1s borgla biiylime arasindaki negatif iliski yaygin olarak
borg yiikii hipotezine dayanmaktadir. Buna gore, iilkelerin dis borcu artinca yatirimcilar bunu
finanse etmek icin gelecekte daha yiiksek vergilerin olacagini beklemekte, bu da yatirimlari
azaltip biiylimeyi diisiirmektedir. Krugman (1988), Geiger (1990), Cunningham (1993) ve
Deshpande (1997) bu kapsamda yapilan ve dis borgla biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugunu gosteren ¢alismalar arasinda yer almaktadir. Dis borg-biiyiime iliskisine yonelik
diger caligmalardan Patillo vd. (2002) gelismekte olan 93 iilkeyi kullanarak dis borgla biiyiime
arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi incelemistir. Model sonuglarina gore ortalama borgluluga
sahip bir iilkede bor¢ oraninin iki katina ¢ikmasi kisi bagina biiylimeyi yarim ila 1 yilizde puan
diistirmektedir. D1s borcun milli gelire oran1 yiizde 35-40 seviyesini gegtiginde iliski negatif
olmaktadir. Schclarek (2004) gelismekte olan iilkeler igin diisiik dis borcun daha yiiksek
bliylimeye isaret ettigini bulmustur. Calismada, gelismis iilkeler i¢in kamu dis borcuyla
biliylime arasinda anlamli bir iligki bulunmazken, dis bor¢la biiyliime arasinda ters-U seklinde
de bir iligkinin olmadig1 ortaya koyulmustur. Guei (2019) panel ARDL modeli kulanarak
gelismekte olan {ilkeler i¢in dis borgla biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Model
sonuslarina gore kisa vadede dis borgla biiyiime iligkisi negatif bulunurken, uzun vadede
anlamli bir iligki s6z konusu degildir.

Literatiirdeki ¢alismalarin bir boliimii kamu borcuyla biiylime arasinda dogrusal olmayan
bir iliski olduguna ve belirli bir esikten sonra iliskinin degistigine isaret etmektedir. Bu
caligmalar arasinda en ¢ok bilinenlerden biri olan Reinhart ve Rogoff (2010) kamu borcunun
milli gelire oran1 ylizde 90’1 altinda oldugunda iki degisken arasinda iligki bulunmadigini,
kamu borcunun milli gelire orani yiizde 90 seviyesini astiginda ise negatif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Cecchetti vd. (2011) de benzer sekilde 18 OECD iilkesi kullanarak kamu
borcunun milli gelire orani1 yiizde 85 seviyesini gectiginde iligkinin negatif oldugunu
bulmustur. Checherita ve Rother (2012) Avro Bolgesi iilkeleri igin biiyiime ve kamu borcu
arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulundugunu, kamu borcunun milli gelire oran1 yiizde 90-
100 seviyesini gectiginde borcun biiylimeyi olumsuz yonde etkilemeye basladiginm
gostermistir. Baum vd. (2013) 12 Avro Bolgesi iiyesi iilkeyle dinamik panel esik deger
metodolojisini kullarak biiylimeyle kamu borcu arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi analiz
etmistir. Model sonuglarina gore ekonomik biiylimeyle kamu borcu arasindaki iligki kisa
donemde pozitif olarak bulunurken, kamu borcunun milli gelire orani yiizde 67 seviyesine
ulastiginda bu iliski kaybolmaktadir. Kamu borcunun milli gelire oranmi ylizde 95 seviyesini
astiginda ise iligki negatif olmaktadir. Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero (2017) zaman serisi

analizi kullarak Avrupa tlkeleri i¢cin kamu borcuyla biiylime arasindaki iliskiyi incelemis,

695



Tiirkay, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 692-707

kamu borcu belli bir seviyeyi gectiginde biiylime iizerinde olumsuz etkileri oldugunu ve
oranin iilkelere gore farklilik gosterdigini bulmustur.

Panizza ve Presbitero (2013) ile birlikte kamu borcunun biiyiime tizerindeki heterojen
etkilerini analiz eden ¢alismalar literatiire katilmistir. Mitze ve Matz (2015), iilkeler arasi
ampirik birinci nesil ¢alismalarin kamu borcuyla biiyiime arasinda ters-U seklinde bir iliskinin
varligimi ve oOzellikle yliksek borgluluk oranlarinda iliskinin negatif olarak buldugunu
belirtmistir. Diger taraftan, daha yeni olan ikinci nesil ampirik ¢alismalarin bu sonuglarin
sorgulanmasina neden oldugunu ifade etmistir. Bu ¢alismalar genel olarak kamu borcuyla
biliyiime arasindaki iligkinin ilkelerin ekonomik, finansal, mali, teknolojik ve kurumsal
farkliliklarna gore degistigini ortaya koymaktadir. Ulkelerin yiiksek borcu tolere etme
kapasitesi iilkelere 6zgii makro ve kurumsal yapiya bagli olarak degismektedir (Reinhart vd.,
2003). Eberhardt ve Presbitero (2015), 118 gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi kullanarak
uzun donemde kamu borcuyla biiylime arasinda dogrusal olmayan negatif bir iligkinin
bulundugunu, bununla birlikte diger ¢calismalardaki gibi kesin bir esik degerin bulunmadigini,
s06z konusu iliskinin tilkelere gore farklilik gosterdigini bulmustur. Egert (2015) yiizde 90 esik
degerinin sihirli bir rakam olmadigini, bunun daha diisiik olabilecegini ve iilkelere gore
dogrusal olmayan iliskinin degisebilecegini ortaya koymustur. Chudik vd. (2017) dinamik
heterojen panel veri modeli kullarak gelismis ve gelismekte olan 40 iilkeyi analize dahil
ederek ekonomik biiylime ile kamu borcu arasinda negatif bir iligkinin var oldugunu, bununla
birlikte iliskiye yonelik genel bir esik degerin olmadigini bulmustur. Asteriou vd. (2020)
secilmis Asya iilkeleri i¢in farkli heterojen panel yontemler kullanarak kamu borcu biiyiime
iliskisini incelemistir. Model sonuglarina gore, hem kisa hem de uzun vadede negatif bir

iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur.

3. Ampirik Yontem ve Veri Seti

Yaygin olarak kullanilan anaakim ekonometri literatiirii egim katsayisinin homojen oldugunu
ve yatay kesitlerin bagimsizligin1 varsaymaktadir. Ampirik ¢aligmalarin bir¢cogunda sabit ve
rassal etkiler modelleri, Arellano ve Bond (1991) ile Arellano ve Bover (1995) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilmaktadir. Bu tahmin ediciler
yatay kesit bagimliligin1 ihmal etmekte, yatay kesitler arasinda sadece sabit katsaymnin
degistigini ve egim katsayisinin ayni oldugunu varsaymaktadir. Egim katsayisinin
heterojenligi ve yatay kesit bagimliligi durumunda s6z konusu tahminciler yaniltici
cikarimlara, tutarsiz ve sapmali sonuglara neden olabilmektedir.

Panel veri ekonometrisindeki onemli bir gelisme egim katsayisinin heterojenligini dikkate

alan ve birinci nesil olarak adlandirilan tahmincilerin ortaya atilmasi olmustur. Bu
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tahmincilerin arasinda Ortalama Grup (Pesaran ve Smith, 1995), Havuzlanmis Ortalama Grup
(Pesaran vd., 1999) ve Tam Degistirilmis EKK (Pedroni, 2000) yer almaktadir. Bu tahmin
ediciler egim katsayisinin heterojenligini dikkate alirken, yatay kesit bagimliliginin varlig
durumunda tutarsiz tahminler vermektedir.

Yatay kesit bagimliligi panel zaman serileri literatiiriine nispeten yeni eklenmis bir konu
olmakla birlikte makroekonomik ve finansal verilerde yatay kesit bagimliliginin oldukga
yaygin bir bigimde gozlendigini sdylemek miimkiindiir. Yatay kesit bagimlig: finansal krizler,
emtia fiyat dalgalanmalar1 ve viriis salgini gibi ortak kiiresel soklar yada Cin’in diinyadaki
yikselisi ve yeni teknolojiler gibi egilimlerin etkisiyle ortaya c¢ikmaktadir. Giiniimiiziin
kiiresellesen diinyasinda {ilkeler arasindaki iliskilerin giderek gliclenmesi yatay kesit
bagimhiligmmi dikkate almayr gerektirmektedir. Yatay kesit bagimliliginin  gérmezden
gelinmesinin yanlis tahmin ve belirleme sorunlar1 gibi bir¢ok olumsuz sonuglari
olabilmektedir. Bu nedenle, hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
tahmin edicilerin ortaya atilmasi panel zaman serileri literatiirii agisindan oldukg¢a Onemli
olmustur. Ikinci nesil olarak da adlandirilan bu tahmin ediciler arasinda Ortak iliskili Etkiler
(Pesaran, 2006) ve Genisletilmis Ortalama Grup (Eberhardt and Bond, 2009) tahmin edicileri
yer almaktadir.

Bu ¢aligma, biiyiime ile kamu borcu arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla hem egim
katsayisinin heterojenligini hem de yatay kesit bagimliliginin varligimi dikkate alan yukarida
sOzii edilen tahmin edicileri kullanmaktadir.

Ortak 1ligkili Etkiler (CCE) tahmin edicisi ilk olarak Pesaran (2006) tarafindan ortaya
atilmig, sonrasinda Kapetanios vd. (2011) tarafindan gelistirilmistir. Bu tahmin edici egim
katsayisinin heterojenligi ve yatay kesit bagimliligina ilave olarak, yapisal kirilmalar ve
duragan olmayan gozlemlenmeyen ortak etkilere karsi da giigliidiir. CCE tahmin edicisi
tahmin metodolojisi su sekildedir:

Yie = @1 + BiXie + @ife + €t @)

Yukaridaki denklemde xit ve Yit gozlemleri, Bi iilkelere 6zgli egim katsayisini, asi lilkeler
arasinda zamandan bagimsiz var olan heterojenligi kapsayan sabit grup etkilerini, fi
gozlemlenmeyen ortak heterojen faktorleri ve eit hata terimini gostermektedir. (1) numarali
denklem bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalar1 ile asagidaki gibi
genisletilmektedir.

Yie = Q1 + Bixie + 6 Vi + 0i%;c + @ife + & (2)

Daha sonra denklem her yatay kesit icin EKK ile tahmin edilmektedir.

697



Tiirkay, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 692-707

Heterojen egim katsayilari durumunda, biitiin panele iliskin ¢ikarim yapmak i¢in ortalama
grup tahmin edicisi kullanilabilmektedir. CCE i¢in ortalama grup tahmin edicisi her bir yatay
kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak asagidaki gibi hesaplanir.

CCEMG = N7'3X, B ©)

Yukaridaki denklemde g; (2) nolu denklemdeki katsayilarin tahminlerini géstermektedir.

Calismamizda kullanilan ikinci tahmin edici Eberhardt ve Bond (2009) ile Eberhardt ve
Teal (2010) tarafindan gelistirilen genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicisidir. Bu
tahmin edici de CCE gibi egim katsayisinin heterojenligi ve yatay kesit bagimliligina karsi
giicliidiir. Iki tahmin edici arasindaki temel fark (1) nolu denklemdeki fi ortak faktdriine
iliskin kestirim yontemidir. CCE tahmin edicisi bagimli ve bagimsiz degisken ile ortak
etkilerin yatay kesit ortalamalarinin lineer kombinasyonlarini kullanmaktadir. Daha sonra, her
bireysel katsayr EKK ile tahmin edilmektedir (Kapetanios vd., 2011). AMG tahmin edicisinde
ise, gozlemlenmeyen dinamik ortak etkilerin tahmin edilmesinde iki asamali bir yontem
uygulanmakta ve ortak dinamik etkiler parametresinin dahil edilmesiyle yatay Kkesit
bagimlilig1 dikkate alinmaktadir.

Oncelikle, denklem zaman kuklasiyla genisletilmekte ve birinci fark EKK ile asagidaki
gibi tahmin yapilmaktadir.

Ay = oy + Bibxy+ @if + X, T, DUMMY, + & 4

Bu tahminle zaman kuklalarinin katsayilari elde edilirken, buna ortak dinamik siire¢
denmektedir (Eberhardt, 2012). Daha sonra, grup spesifik regresyon modeli acgik degisken
veya her grup liyesine birim katsayr empoze edilerek genisletilmektedir. Birim katsayiin
empoze edilmesi bagimli degiskenden AMG tahmin edicisinin ¢ikarilmasiyla yapilmaktadir.
CCE tahmin edicisine benzer sekilde, grup spesifik model parametrelerinin panel boyunca
ortalamasi alinmaktadir. Her regresyon zamandan bagimsiz sabit etkileri kapsayan bir kesme
noktasini igermektedir. AMG igin ortalama grup tahmin edicisi CCE tahmin edicisindeki gibi
elde edilmektedir.

AMG = NS, 5)

Yukaridaki denklemde g; (4) numarali denklemdeki katsayilarin tahminini gostermektedir.

Calismamizda biiylime orani ile kamu borcu arasindaki iliski ortak iligkili etkiler (CCE)
ve genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicileri kullanilarak analiz edilmektedir.
Modelde bagimli degisken olarak yillik GSYIH biiyiime orani kullanilmaktadir. Agiklayici
degiskenlerden birisi genel hiikiimet borcunun GSYIH’ye oramdir. Modelimizdeki kontrol
degiskenleri standart ampirik biiylime literatiiriine paralel olarak segilmistir (Sala-i-Martin

(1997), Barro ve Sala-i-Martin (2004)). Ekonomik biiyliime literatiiriinde, iiretim siirecinde
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kullanilan isgiicliniin bliylime orani ve fiziksel sermaye birikimi (yatirim) biiylimenin temel
belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Solow (1956), Frankel (1962)). Bu nedenle niifus artist
ve briit sabit sermaye olusumunun GSYIH’ye orani, isgiiciiniin biiyiimesi ve fiziksel sermaye
birikimi i¢in vekil olarak kullanilmaktadir. Niifus artis1 ve ekonomik biiyiime iliskisine
yonelik literatiirde farkli sonuglar bulunmaktadir. Levine ve Renelt (1992) bu iliskinin negatif
ve anlamsiz oldugunu, Mankiw vd. (1992) negatif ve anlamli oldugunu, Sachs ve Warner
(1997) ise pozitif ve anlamli oldugunu bulmuslardir. Literatiirdeki caligmalarin biiyiik
cogunlugu ekonomik biiyiime ile fiziksel sermaye stoku arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Hiikiimetin tiiketim harcamalarmin GSYIH’ye oram maliye
politikasinin  bir gostergesi olarak modele dahil edilmektedir. Hiikiimetin tiiketim
harcamalarinin artmasi bir taraftan talebi artirarak biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Diger taraftan, bircok ampirik calisma hiikiimet harcamalarinin biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir. (Barro (1990), King ve Rebelo, (1990)). Hiikiimet tiiketimindeki
artig 6zel sektoriin yatirimlarini diglayarak ve garpik vergilendirmeyi tesvik ederek biiyltimeyi
azaltabilmektedir (Akinlo, 2004). IThracat ve ithalat toplamimnin GSYIH’ye oram iilkenin disa
acikliginin bir gostergesi olarak ve uluslararasi ekonomik gelismelerin etkisini gostermesi
acisindan kullanilmaktadir. Disa aciklik ekonomik biiyiimenin énemli bir belirleyici olarak
kabul edilmektedir (Frankel ve Romer, 1999). Disa agiklik bilgi transferleri ve verimlilik
kazanimlariyla iiretkenligi artirmaktadir (Seghezza ve Baldwin (2008)). Romer (1992), Barro
ve Sala-i-Martin (1995) ve Edwards (1998) biiyiime ile disa agiklik arasinda pozitif iligki
oldugunu gostermektedir. Mangir vd. (2017) da panel ARDL yontemi kularak 10 Afrika
iilkesi icin disa aciklikla biiylime arasinda uzub vadeli pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmistir. Yillik enflasyon orani uygulanan makroekonomik politikalarin ve ekonomik
istikrarin bir gostergesi olarak modele eklenmektedir. Enflasyon hiikiimetin ekonomiyi nasil
yonettigine iliskin bir gosterge olarak yorumlanabilmektedir (Barro (2003)). Diisiik enflasyon,
fiyat mekanizmas1 yoluyla kit kaynaklarin en iy1 yerlerde kullanilmasini saglayip ekonomik
etkinligi artirmaktadir. Bu nedenle, biiyiime ile enflasyon arasinda genellikle negatif bir
iliskinin oldugu kabul edilmektedir.

Bu calisma, 1960-2018 donemini igeren yillik verilerle 23’1 gelismis, 20’si gelismekte
olan 43 iilkeyi kapsamaktadir. Calismaya dahil edilen gelismis tilkeler Avustralya, Avusturya,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Izlanda, irlanda, Italya,
Japonya, Giiney Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’dir. Calismadaki gelismekte olan iilkeler ise Kamerun, Sili, Cin,

Kongo, El Salvador, Guatemala, Honduras, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika,
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Fas, Paraguay, Senegal, Giliney Afrika, Tayland, Togo, Tirkiye ve Uruguay olarak
siralanmaktadir. Veri kisiti altinda miimkiin oldugunca ¢ok sayidaki iilke ¢alismaya dahil
edilmistir. Biiylime orani, kamu tiiketim harcamalarinin milli gelire orani, sabit sermaye
yatirimlarinin milli gelire orani, enflasyon orani, yillik niifus artis hiz1 ve dis ticaretin milli
gelire oranina iligkin veriler Diinya Bankasi’nin diinya kalkinma gostergeleri veritabanindan
alinirken, kamu borg stokunun milli gelirine oranina iligkin veriler ise Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) veritabanindan temin edilmistir.

Model tahminine ge¢meden Once, kullanilan serilerin G6zet istatistikleri Tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1. Ozet istatistikler
Veri Std.

Degisken Sayisi Ortalama | Sapma Min Max
Biiyiime Orani 2.501 3,83 3,89 -27.27 25.16
Kamu Harcamalari/GSYIH 2.401 15,31 4,88 2,98 27,94
Dus Ticaret/GSYIH 2.428 66,09 53,12 4,92 437,33
Enflasyon Oram 2.435 9,19 31,09 -7,63 | 1136,25
Sabit Sermaye Yatirimlary/GSYIH 2.355 22,89 6,34 3,40 95,32
Niifus Artis Hizi 1.950 3,01 1,05 1,50 511
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH 1.950 2,15 0,14 1,78 2,40

Kaynak: Yazar Hesaplamalar

Ozet istatistiklerden sonra, serilerin panel veri 6zellikleri incelenmistir. Bu g¢ergevede,
oncelikle serilerin duralanlig: test edilmis, sonrasindan da yatay kesit bagimliligi analiz
edilmistir.

Kullanilan serilerin duralanliginin test edilmesi ampirik ¢aligmalarda artik standart haline
gelmistir. Calismamizda serilerin duraganlik 6zellikleri gerek yatay kesit bagimliligini dikkate
almayan birinci nesil Maddala ve Wu (1999) testi, gerekse de yatay kesit bagimliligint dikkate
alan ikinci nesil Pesaran (2007) CIPS testiyle yapilmistir. iki testte de sifir hipotezi birim
kokiin varhigint gostermektedir. Test sonuglar1 asagida Tablo 2’de sunulmaktadir. Test
sonuglarina gore dis ticaretin milli gelire oran1 haricindeki seriler diizey hallerinde duragan
iken (I(0)), dis ticaret gdstergesinin birinci farki duragandir (I(1)). Bu nedenle, modelde bu

serinin birinci farki kullanilmustir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Test Sonuglar

Madalla and Wu Testi | Paseran CIPS Testi ]
Diizey Birinci Fark | Diizey Birinci Fark ‘
Biiyiime Oran 960,6*** | 2.234,2*** | -15,16*** | -29.10***
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Kamu Harcamalqu/GS YIH 145,2*** | Q67,2*** -1,85** -18,50***
Dus Ticaret/GSYIH 72,9*%** | 1.153,0%** -1,06 -19,69***
Enflasyon Orani 297,9%** | 1.676,2*** | -10,99*** | -27,2]1***
Sabit Sermaye Yatirimlar/GSYIH | 201,2%** | 963 ,4*** -4 AT*F** | -20,56%**
Niifus Artig Hizi 382,8*** | 1.417,5*** | -11,55*** | -21,92***
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH 215,4*%** | 1074,0*%** | -5 75*** -21,36***

* *k k%%

, swrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig

Ekonomik krizler, salginlar ve petrol fiyat degisimleri gibi tiim iilkeleri etkileyen ortak
soklar ile kiiresellesme nedeniyle lilkelerin ekonomik gostergeleri arasinda giiclii iliski ve
bagimlilik bulunmaktadir. Tiim bu nedenlerden dolayi, makroekonomik verilerde yatay kesit
bagimlilig1 glinlimiizde artik istisnadan ziyade genel bir kural haline gelmeye baslamistir. Bu
baglamda, ampirik ¢alismalarda kullanilan serilerin yatay kesit bagimliligini test etmek daha
da onemli hale gelmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda ikinci nesil tahmin
edicilerin kullanilmasi1 gerekmektedir. Calismamizda, yatay kesit bagimliligini test etmek
amactyla Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi kullanilmaktadir. Test sonuglari
Tablo 3’te gosterilmektedir. Buna gore, kullanilan tiim seriler i¢in yatay kesit bagimsizligi

sifir hipotezi yiizde 1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Serilerimizde yatay Kesit

bagimlilig1 bulunmaktadir.

gostermektedir.
Kaynak: Yazar Hesaplamalart

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonucu

* ** *k*x

Calismamizda kullanilan serilerde yatay kesit bagimliliginin varlig1 nedeniyle, ikinci nesil
tahmin ediciler olan Ortak Iliskili Etkiler ve Genisletilmis Ortalama Grup tahmin edicileri

kullanilacaktir.

CD Testi
Biiyiime Orani 40,12***
Kamu Harcamalari/GSYIH 41,50***
Dus Ticaret/GSYIH 105,71***
Enflasyon Orant 94,56***
Sabit Sermaye Yatirimlary/GSYIH 13,68***
Niifus Artis Hizi 34,77***
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH 18,67***

swrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig
gostermektedlr Sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigini gostermektedir.
Kaynak: Yazar Hesaplamalar
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4. Ampirik Sonuglar

Ortak Iliskili Etkiler (CCE) ve Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmin sonuglar1 Tablo

4’te sunulmaktadir. Ik 2 siitinda, paneldeki tiim iilkeler kullanilarak tahminler

olusturulmustur. Sonraki 2 siitiinda sadece gelismis lilkeler, son 2 siitunda ise sadece
gelismekte olan tlilkeler kullanilarak bulunan model sonuglari gosterilmektedir. Boylece,

model sonuglarinin iilke gruplarina gore degisip degismedigi analiz edilmistir.

Tablo 4. Model Sonuglari

f)ilgf‘f;’kyel;;er CCE-Tiim | AMG-Tiim | CCE-GU | AMG-GU gg% g’gg
Kamu J0,825%%% | 0,628%%* | -0,787%%* | -0.879%%* | -0,649%%* | -0,611%*
Harcamasi (-8,46) (-8,84) (-5,58) (-7,52) (-4,97) (-5,48)
Disa 20,002 0,027 0,021 0.103** | -0,033 | -0,026
Aciklik (-006) | (1,09) (0,77) (3.27) (-083) | (-0,88)
erflasyon | 01207 | 01225 0201 [ 028155 | 0.080 | -0032
-319) | (-379) (-4.31) (-4.85) -077) | (-0,99)
I 0,198%** | 0.174%** | -0,139%* | 0,175%* | 0,179%* | 0,252%**
(4,07) (4,29) (2,53) (2,59) (2.48) (3.68)
Niis A | 101 0,247 0,198 0,285 20,551 1,04
(-1,56) (0,86) (0,44) (0,82) -037) | (-119)
Kamu 0,0001 | -0,0001 | 0,006% | 00006** | -0,002%* | -0,012*
Borcu 051) | (-0.38) (1,85) (1,99) (-2.04) | (-1,68)

Not: Bagimli degisken: GSYIH biiyiime oram. ligili t istatistigi parantez i¢inde sunulmustur.
*FX R swrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir.

Kaynak: Yazar Hesaplamalar

Calismamizda, gerek tiim iilkeler modele dahil edildiginde, gerekse gelismis ve
gelismekte olan iilkelere ayri ayri bakildiginda kamu tiiketim harcamalari ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif ve yiizde 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Kamu tiiketim harcamalarimin milli gelire orani arttikca biiylime orani
diismektedir. Literatirde de benzer sonuglara ulasan c¢alismalar bulunmaktadir (Barro
(1990), King ve Rebelo, (1990)). Kamu tiiketimindeki artis etkinligi azaltarak ve 6zel sektor
yatirimlarini  dislayarak biliylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Model sonuglari
ekonominin disa agikligi ile biiylime arasinda anlamli bir iliskiye isaret etmemektedir. Sadece
gelismis iilke verileriyle Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmin edicisi kullanildiginda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Enflasyon ve biiylime arasinda literatiire paralel
olarak negatif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyondaki artis
ekonomide istikrarsizlik yaratarak, yatirnm ve tasarruflar1 olumsuz yonde etkileyerek ve

tiretim faktorlerinin etkin dagilimini engelleyerek biiylimeyi diisiirmektedir. Tiim tilkeler ve
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gelismis iilkeler modele dahil edildiginde enflasyonla biiyiime arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunurken, gelismekte olan iilkeler igin katsayr negatif olmakla
birlikte anlamli degildir. Sabit sermaye olusumunun (yatirimlar) milli gelire orani ile biiyiime
orani arasinda ampirik literatiirde de bulundugu iizere pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
gozlenmektedir. Yatirimlarin milli gelire orani arttikca ekonomik aktivite de olumlu yonde
etkilenmektedir. Sabit sermaye stokundaki artig isgiicliniin verimliligini artirmakta, toplam
talebi yiikselterek biiylime oranini pozitif yonde etkilemektedir. Modelimizde niifus artis1 ile
ekonomik bliylime arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Kamu borg stoku ile biiylime
arasindaki iligki tim iilkeler modele katildiginda anlamsiz ¢ikmaktadir. Diger taraftan,
gelismis ve gelismekte olan iilkelere ayr1 ayri bakildiginda farkli sonuglara ulasilmaktadir.
Gelismis tlkelerde, kamu borg stoku ile biiyiime orani arasinda pozitif bir iligki bulunurken,
gelismekte olan tlkelerde tam tersi negatif bir iliski tespit edilmistir. Gelismekte olan
iilkelerin geligmis tlkelere kiyasla bor¢lanma imkanlarmin daha kisith olmasi, risk priminin
daha yiiksek olmasi, daha yiiksek faiz oranina bagli olarak borg¢ servisinin daha fazla olmasi
ve yiiksek kamu borcunun gerek kamunun gerekse 6zel sektoriin yatirimlarini dislamasi bu

farki aciklayabilecek faktorlerden bazilaridir.

5. Sonug¢

2019 yili sonlarinda Cin’de baslayip 2020 yilinin ilk aylarinda tiim diinyaya yayilan Kovid-19
salgint nedeniyle tllkeler genisletici maliye politikasi uygulamaya baslamis, biitge acig1 artig
gostermis, diinyada kamu bor¢ stoku tarihi yliksek seviyelere ulasmistir. Bu nedenle, borg
stokundaki artisin ekonomik biiyiime tizerindeki muhtemel etkileri tekrar giindeme gelmeye
baslamis, politika yapicilarin dikkati artan olgiide bu alana yonelmistir. Bu ¢alismanin amaci,
kamu borcu-biiylime literatiiriine katki saglamak ve politika yapicilar igin ¢ikarimlarda
bulunmaktir.

Bu ¢alisma kamu borg stoku ile biiylime arasindaki iliskiyi genis bir veri seti kullanarak
analiz etmektedir. Calismada, giiniimiizde makro panel verilerde artik neredeyse standart
haline gelmis olan yatay kesit bagimlilig1 ve egim katsayisinin heterojenligini dikkate alan,
ikinci nesil olarak da ifade edilen, ortak iliskili etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup
(AMG) tahmin edicileri kullanilmistir. Bu tahmin edicilerle yapilan tahminler yatay kesit
bagimlilig1 ve katsay1 heterojenligini hesaba katmayan modellere gore daha tutarli, sapmasiz
ve giicliidiir.

(Calismamizda olusturulan biiylime modeli sonuglarina gore, kamu tiiketim harcamalar1 ve
enflasyonla ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Kamunun tiiketim

harcamalar1 arttikga ve enflasyon yiikseldik¢e biiylime orani diismektedir. Sabit sermaye
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yatirimlar1 ve bilylime arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmigstir. Model sonuglar1 biiyiimeyle ekonominin disa agikligi ve niifus artig1 hizi arasinda
anlaml bir iliski olmadigina isaret etmektedir. Diger taraftan, kamu bor¢ stoku ile biiyiime
arasindaki iliski analize dahil edilen iilke gruplarina gore degismektedir. Gelismis iilkeler i¢in
kamu borcu ve biiyiime iligkisi pozitif olarak bulunurken, gelismekte olan iilkeler icin ise
negatif olarak tespit edilmistir.

Kamu borcuyla biiyiime arasindaki iligkinin tilke gruplarina gore farklilik gdstermesi ve
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in negatif olmasi politika yapicilar i¢in biiyiilk 6nem arz
etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik, mali, finansal, teknolojik ve
kurumsal farkliliklar1 nedeniyle {iilkelerin kamu borcunu tolere etme kapasiteleri arasinda
farkliliklar bulunmaktadir. Gelismis iilkeler gelismekte olan tilkelere gore genel anlamda daha
diisiik faiz oram1 ve risk primi, daha yiliksek bor¢lanma kapasitesi, daha diisiik borg servisi ve
daha giiclii bir kurumsal yapiya sahiptir. Bu gibi nedenlerle, gelismis iilkelerde bor¢ stoku
artisinin  biiylime {izerinde olumsuz etkisi olmayabilmektedir. Diger taraftan, model
sonuclarimizin da gosterdigi iizere gelismekte olan iilkeler icin bor¢ stokuyla biiyiime
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkelerin kamu borg
stokunun artis egiliminde oldugu bu siirecte daha dikkatli olmalar1 ve kamu borg¢ stokundaki
artig1 tersine ¢evirecek adimlart atmalari gerekmektedir. Bu kapsamda, ekonomik aktivitede
toparlanmanin saglanmasiyla birlikte, bor¢ stoku yiikselen {ilkelerin kredibilitesi olan orta
vadeli bir mali konsolidasyon plani ortaya koymalar1 faydali olabilecektir. Harcamalarin daha
verimli alanlara yonlendirilmesi ve gereksiz olanlarin kesilmesi, vergi tabaninin
genisletilmesi, kayitdisiligin azaltilmasiyla ve dijitallesmeyle vergi tahsilatinin artirilmasi
daha siirdiiriilebilir bir kamu maliyesi ve bor¢ yiikii i¢in gerekli politikalar arasinda yer

almaktadir.
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Oz: Diinya iizerinde tiim bireylerin turizme katilma haklart vardir ve tatile ¢ikmak engelli ya da engelsiz tiim
bireyler icin ortak bir gereksinimdir. Engelli bireylerin de engelsiz bireyler kadar dzgiirce ve sorunsuz bigcimde
tatil yapabilmeleri igin ise turizm sektoriinde faaliyet gisteren tiim igletmelere ve igletme ¢alisanlarina énemli
gorevler diismektedir (Ayyildiz ve digerleri 2014:84). Bu énemli gorevierden biri de seyahatleri siiresince
engelli bireylere eslik eden rehberlere diismektedir. Bu baglamda c¢alismanin amaci rehberlerin bu pazara
hizmet verebilme konusundaki mevcut diizeylerinin ve pazara yénelik bakis agilarimin belirlenmesidir. Bu
amactan hareketle arastirmada nitel bir aragtirma yontemi olan yart yapiulandirilmis goriisme teknigi
benimsenmis ve 21 rehberi ile yiiz yiize miilakat ger¢eklestirilmistir. Arastirma sonucunda turizm sektériinde yer
alan tiim isletmelerin engellilerin hareketliliklerini destekleyici bir takim tedbirleri almalart ve onlarin turizm
faaliyetlerinde bulunmalarmi kolaylastirict bir etki yaratmalar: beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Engelli Bireyler, Engelli Turizmi, Turist Rehberligi
JEL Smiflandirmasi:2320,2380,Z2390

Abstract: All the people in the world have the right to participate in tourism and going on a vacation is a
common need for all individuals whether they are disabled or not. In order for disabled people to have a holiday
as freely and smoothly as the individuals with out disabilities, all the enterprises and employees functioning in
the tourism sector have important duties (Ayyildiz et all 2014: 84). One of these important tasks falls to the
guides accompanying the disabled people during their travels. In this regard, the aim of the study was to
determine the current levels of the guides serving this market and their perspectives in terms of the market.
Based on this aim, semi-structured interview technique, which is a qualitative research method, was adopted in
this researc hand face-to-face interviews were conducted with 21 guides. As a result of the research, it can be
stated that all the enterprises with in the tourism sector are expected to take various measures to support the
mobility of the disabled individuals and create a facilitating effect so that they engage more in the tourism
activities.

Keywords: Disabled Individuals, Tourism for The Disabled, Tourist Guidance

JEL Classification:Z2320, 2380, Z390
1. Giris

Diinyada 6nemli bir azinlig1 olusturan engelli bireylerin de tipki saglikli bireyler gibi hi¢ bir
ayrimciliga maruz kalmadan yasamlarimi siirdiirebilmeleri en &nemli birey haklarindan
birisidir (Bulgan, 2015: 102). Uluslararas1 Birlesmis Milletler Orgiitii diinya niifusunun
yaklasik %15’inin engelli oldugunu belirtmekte ve engelli bireylerin sayisinin, niifuslarin
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yaslanmasi ve yasl bireylerin engelli hale gelme riskinin yiiksek olmasi ile birlikte daha da
artacagini isaret etmektedir. Diinya Saglik Orgiitii verilerine gore diinyadaki toplam engelli

niifusun 2050 yilina kadar 2 milyara ulasacagi 6ngoriilmektedir (https://www.worldhealt.org).

Genel anlamda erisilebilirlik; engelli bireylerin, engelli olmayanlar ile esit seviyede fiziksel
cevreye, ulasim imkanlarina, iletisim ve bilgi teknolojilerine, egitim ve diger tim hizmet
alanlar ile etkinliklere ulasilmasini ifade eder (Popiel, 2014: 56).Turizmde erisilebilirlik ise
turistik iriiniin kullanimiin 6niinde engellerin olmamasi ile ilgilidir. Bu genellikle fiziki
ulagilabilirlik, bilgi ve iletisim ulasilabilirligi gibi goriinse de egitimsiz personeller de
engelliler i¢in ciddi bir sorun teskil etmektedir (Zeiger, 2011). Engelli bireylerin seyahatleri
stiresince aldiklar1 hizmetlere iligkin yasadiklar1 sorunlari ve beklentileri konu alan
arastirmalar incelendiginde hizmet alanlarinin pek ¢ogunda oldugu gibi rehberlik hizmetlerine
iliskin de ¢esitli sorunlarin ve beklentilerin oldugu goriilmektedir (Daniels ve digerleri 2005;
McKercher ve digerleri 2003; Shaw ve Coles, 2004; Yau ve digerleri 2004; Carvalho, 2018).
Bu pazarin gelistirilmesi ve engelli bireylerin katilm ve seyahat tatmin diizeylerinin
artirilabilmesi adina turist rehberlerinin bu pazara yonelik bilgi ve biling diizeyinin artirilmasi
gerekmektedir (Kabote ve Chikanya, 2017). Niteliksel bir arastirma desenine gore hazirlanan
bu arastirmada ¢alismanin amaci turist rehberlerinin pazara yonelik bakis agilarinin ve sahip
olduklari bilgi ve biling diizeylerinin tespit edilmesi suretiyle mevcut durumun analiz edilmesi
ve elde edilen bulgulardan hareketle pazarin gelistirilmesi adina gerek rehberlerde gerekse

sektorde farkindalik yaratilmasidir.
2. Engelli Turizmi

Engelli bireylerin olusturduklar1 turizm faaliyeti olarak kabul edilen “engelli turizmi”,
insanlarin hareket, gérme, isitme ve zihinsel yonden erisimine imkan veren bagimsiz ve esit
sekilde evrensel olarak tasarlanmis turizm {iriin, hizmet ve cevrelerinin biitiinii olarak
tanimlanmaktadir (UNWTO, 2013: 4). Darcy ve Dickson (2009: 33) engelli turizmini, engelli
bireylerin ¢evreye bagimli olmaksizin, esit ve birey onuruna yakisir bir bicimde evrensel
turizm Urtinlerine ulagsmalarini saglayan siire¢ olarak tanimlamiglardir.

Giiniimiizde dezavantajli grup olarak kabul edilen engelli bireylerin turizm faaliyetlerine
katilim1 oldukga sinirl sayida kalmaktadir. Avrupa’da 22 milyon engelli giiniibirlik turizm
faaliyetlerine katilirken, 15 milyon engelli kendi {ilkesi sinirlar1 i¢inde, 8 milyon engelli ise
yilda en az bir defa kendi iilke sinirlar1 disina seyahat etmek suretiyle turizm faaliyetlerine
katilmaktadirlar( Yildiz ve digerleri 2017). Engellilere seyahatlerinde eslik eden en az bir

kisinin daha s6z konusu turizm aktivitelerine katildigr dikkate alindiginda engelliler
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Avrupa’da 35 milyon seyahat ve 630 milyon geceleme iiretmektedir (Zengin ve Eryillmaz,
2013: 56). Engelli turizminin gelistirilmesine yonelik olarak yapilan hukuki ve altyapi
diizenlemelerinden sonra Avrupa’da engelli turizm pazarmin biiylikligi 2014 yilinda 786
milyar Euro olmustur (European Comission, 2013: 26). Engelli bireylerin AB {ilkeleri
kapsaminda gergeklestirecekleri seyahatlerin 2020 yilinda 862 milyon seyahate ulagabilecegi
ifade edilmektedir (Ozogul ve Baran, 2017). Avrupa Komisyonu’nun yaymladigi raporda,
2020 yilinda turizm faaliyetlerine katilan engellilerin sayilarinin daha da artacagi ve buna
bagli olarak engelli turizm pazarmin genel turizm pazari i¢indeki paymin %25 olacagi
ongoriilmektedir (Eurpean Comission, 2013:2).

Engelli turistlerin genellikle sonbahar-ilkbahar aylarinda seyahat etmeleri, ilkelerin
turizm sezonlarini uzatici bir etki yaratmakta olup, turizm gelirlerini arttirmak isteyen tilkeler
acisindan engellileri dnemli bir nis pazar konumuna getirmistir (Bulgan, 2017) . Dolayisiyla
herhangi bir engelinden dolay1 seyahate ¢ikamayanlarin da turizme katiliminin tesvik edilmesi
onem arz etmektedir (Toskay, 1989: 158). Seyahat ve tatil bu biiyiik azinligin, toplumun diger
kesimleri ile kaynagmalarinda 6nemli bir rol oynarken ayni zamanda turizm endiistrisi i¢in de
onemli bir firsat olusturmaktadir. Bu nedenle turizm sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler
tarafindan bu konuda engellilerin karsilastigi zorluklarin ortadan kaldirilmasina yoénelik

uygulamalarin gergeklestirilmesi oldukg¢a 6nemlidir (Poria ve digerleri 2011).
3. Engelli Turizminde Sorunlar

Bireysel acidan bakildiginda turizm faaliyetlerine katilmak, engelli bireylerin fiziksel ve
psikolojik sagliklarinin gelisimlerine katki saglamakta ve yasam kalitelerini arttirmaktadir
(Cizel ve digerleri 2012: 36) ve Birlesmis Milletler (BM) Engelli Haklar1 Sozlesmesi ile
birlikte haklar1 dile getirilen engelliler i¢in tiim diinyada ‘‘Engelsiz Turizm’’ diisiincesi
giderek yayginlasmaktadir (Kilimci, 2008). Toplumdaki tiim bireylerin dinlenme, eglenme
gibi sosyal faaliyetlere katilma hakki vardir. Bunun yaninda engelli bireylerin turizm
faaliyetlerine katilimlar1 ve memnuniyetleri agisindan, sosyal ve pratik olarak degisik tiirde
baz1 giigliiklerin iistesinden gelmeleri gerektigi onemli bir gercektir (Yayl ve Oztiirk 2006:
88).

Engelli bireyler turizm endiistrisinde faaliyet gosteren isletmelerin sundugu iiriin ve
hizmetteki birtakim aksakliklar nedeni ile seyahat ve tatil satin alma kararindan
vazgecebilmektedir. Diinya Saglik Orgiitii (World Health Organization /WHO) (WHO, 2011)
785 milyondan fazla olan engelli niifusun ulastirma, konaklama ve bilgi-iletisim kapsaminda

engellerle karsilastigini, zor bir sekilde seyahat ettigini belirtmekte ve diger bir taraftan

710



Oduncuoglu, F., Efendi, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60,708-727

engellilerin daha bagimsiz hareket etmeleri i¢in bazi degisikliklerin yapilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Figueiredo ve digerleri (2012: 532) engellilerin turizm faaliyetlerine
katilmalarini kisitlayan engelleri gevresel engeller, iletisim faktorleri ve igsel engeller olmak
iizere {i¢ grupta ele almistir. Engelli bireylerin sahip oldugu fonksiyonel bozukluklarin tiirti ve
seviyesi, tatil satin alma talebi veya nasil tatile ¢ikilacagi konusu tizerinde farkli etkilere

sahiptir (ENAT, 2007).
4. Engelli Turizminde Rehberlik Uygulamalari

Engelli turizmine iliskin yapilan calismalarda agirlikli olarak engelli bireylerin seyahat
motivasyonlari, deneyimleri, tatil kararlari, engelli turistlerin profili ve isletmelerin engelli
turizmindeki mevut durumu vb. konular lizerinde yogunlasilmistir (Shaw ve Coles, 2004,
Daniels ve digerleri 2005; McKercher ve digerleri 2003). Rehberleri engelli turizmi agisindan
inceleyen calismalar ¢ok az olmakla beraber birgok yazar bu konunun engelli turizmi
acisindan biiyiikk 6nem tasidigina ve ayrica incelenmesi gereken bir konu olduguna vurgu
yapmaktadir (Daniels ve digerleri 2005; McKercher ve digerleri 2003; Shaw ve Coles, 2004;
Yau ve digerleri 2004).

Turizmde rehber, tura katilanlar1 yonlendiren, onlara gidilen yerde ne yapmalar1 ve neler
gormeleri konusunda bilgi veren, onlarin tatillerinden keyif almasi igin ¢alisan ve bireyleri
kaynastiran kisi olarak tanimlanmaktadir (Zillinger, Jonass ve Adolph, 2012). Arastirmalara
gore turizm faaliyetine katilan engelli bireyler seyahatlerinde rehber esliginde gezmeyi daha
cok tercih etmektedirler (Yildiz, Yildiz ve Karagayir, 2017). Engelliler bireysel olarak seyahat
ettiklerinde ve bir tur rehberinden 6zel hizmet satin aldiklarinda, bu rehber i¢in daha kolay bir
gorev olmaktadir, ciinkii rehber sadece bu bireyin ihtiyaclariyla ilgilenmektedir. Bunun
yaninda engelli birey rehberlik hizmetini dahil oldugu grup icinde aliyorsa rehberin gorevi
ziyaretgilerin birbirinden farkli ihtiyaclarma ayni1 anda cevap vermek gerekliliginden dolay:
zorlagmaktadir, ¢linkii rehber aymi zamanda grup iginde iyi bir atmosfer olusturmak
zorundadir (Carvalho, 2018). Engelli bireylerin de i¢inde yer aldigi bir grubu 1yi
yonetebilmek sadece rehberin profesyonelligi ile de ilgili degildir. Bu baglamda turun
gerceklestirildigi yerin engellilere uygunlugu, engelli bireylere yonelik sunulan diger
hizmetlerin varligi(engelli tuvaleti, 6zel araglar vb.), ¢evre kosullari, turdaki diger engelli
olmayan bireylerin tutumu vb. gibi pek ¢ok faktor rehberin basarisi listiinde rol oynamaktadir.
Rehberin bu konuda egitimli ve yetenekli olmas1 engelli bireylerin karsilagabilecegi pek ¢ok

glicliigiin asilmasina yardimi olmaktadir (Carvalho, 2018).
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Diinyada giderek Onemi artan bu pazarda daha profesyonel hizmet verilmesi seyahat
acentalarinin bu pazar iizerinde uzmanlasmasini ve 6zel egitimli rehberler esliginde turlarin
organze edilmesini gerektirmektedir. Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi (TURSAB)
tarafindan gerceklestirilen bir arastirmaya gore Tiirkiye’de uzmanlik alanlarma gore acenta
sayist 3359°dur. Bu acentalardan 1182 acenta 38 farkli uzmanlik alaninda hizmet
sunmaktadir. Bunlarin i¢inde sportif/dzel ilgi 210 adet ve engellilere 6zel 69 adet acenta
bulunmaktadir ve bu acentalarin da agirlikli olarak fiziksel engelli bireylere yoneldigi tespit
edilmistir. (TURSAB, 2002). Ancak engelli olma hali gesitlilik gdstermekte ve her engel tiirii
birbirinden farkli hizmet ihtiyacin1 dogurmaktadir. Daniels ve digerleri (2005: 927), engelli
bireyin sahip oldugu engel tiirline gore seyahatin tiim asamalarinda bireyin ihtiyaglarini
giderici tedbirlerin alinmasi gerektigini belirtmislerdir.

Engelli turizminde rehberlik hizmetlerini arastiran calismalar incelendiginde, rehberlik
hizmetlerinin engelli bireyin tatil memnuniyetini olumlu ya da olumsuz etkileme giicii oldugu
net bigimde goriilmektedir. McKercher ve digerleri (2003) Hong Kong’da engelli bireylerin
algisi, Arici (2010) engellilerin turizm sektoriinden beklentileri, Zbikowski ve digerleri (2011)
Engellilerin hangi gesit tatile ilgi gosterdigi, Chikuta ve digerleri ( 2017) engelli bireylerin tur
rehberlerinden beklentileri ve Zajadacz (2014) isitme engelli bireylerin seyahat 6zellikleri ile
ilgili calismalar yapmuglardir.

McKercher ve digerleri (2003) Hong Kong’da engelli bireylerin seyahat acentelerinin
etkinligine yonelik algilarini inceledikleri arastirmanin sonucglarna gore, ankete katilanlar
cogunlukla seyahat acentelerinin bu pazarin ihtiyaclarin1 karsilamada biiyiik o6l¢iide eksik
oldugunu belirtmislerdir. Arastirma sonucunda acentalarin engelli turizminde yetersiz olusuna
iliskin tutumsal ve yapisal olmak {izere iki temel neden tespit edilmistir. Tutumsal nedenler
seyahat acentelerinin engelli insanlarin ihtiyaglarindan biiyiik 6l¢iide habersiz olmasindan
kaynaklanmakta ve bu durum agik ayrimciliga yol agmaktadir. Yapisal agidan ise, Hong
Kong'daki perakende seyahat sektoriince paket turlar igin belirlenen fiyatlarin ve igeriklerin
engelli turistler i¢in uygun olmayisi ve rezervasyon yapmakta yasanan zorluklardir.

Yau ve digerleri (2004) Cinli fiziksel engelli bireyler tiizerine gerceklestirdikleri
arastirmada, arastirmaya katilan bireylerin seyahatlerinde bir akrabalari ya da arkadaslar
olmadan katilmalar1 durumunda mutlaka kendileri ile 6zel olarak ilgilenecek bir tur rehberine
ithtiya¢ duyduklar1 sonucuna ulasilmstir.

Shaw ve Coles, (2004) ingiltere’de yaptiklar1 arastirmada 1995 yilinda yiiriirlige konan
Oziirliiliige Dayali Ayrimcilik Yasasinin seyahat acentalarindaki etkisine odaklanmislardir.

Aragtirma sonucunda Seyahat acentelerinin, engelli turistlerin ekonomik potansiyelinin
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gelistirilmesi baglaminda yasay1 destekledikleri ancak engellilerin ihtiyaglarini anlamakta ve
uygun hizmet sunmakta geri kaldiklari sonucuna ulagmislardir. .

Daniels ve digerleri (2005) yaptiklari arastirmada rehberlerin ve seyahat acentasi
yoneticilerinin engelli turistleri anlama ve onlara yardimci olmak konusunda yetersiz
olduklar1 sonucuna ulagsmislaridir. Arastirmacilar seyahatin her asamasimin engelli bireylerin
diistintilerek gelistirilmesinin, tiim gezginler i¢in daha iyi hizmet saglanmasina yardimci
olacagina vurgu yapmislardir.

Mahmood ve digerleri (2020) yaptiklar1 arastirmada engelli bireylerin seyahatlerini
kolaylastirmada tur rehberlerinin kullanacagi modern teknolojilerin oynadigi rolii ortaya
koymay1 amaclamislardir. Arastirmacilar engelli bireylerin seyahatlerinde yasadiklari en
onemli sorunun erisilebilir bilgi eksikligi ve egitimli personel eksikligi olduguna vurgu
yaparak, turist rehberleri ile gergeklestirdikleri anketler sonucunda daha erisilebilir tur
deneyimleri saglamak igin rehberlerin elektronik simiilasyon programlari ve engelli bireylere
yonelik dizayn edilmis elektronik cihazlar1 kullanmak istediklerini ve bunlarin kullaniminin
artmasinin hizmet sunmalarint kolaylastiracagi ve daha kaliteli hale getirecegi sonucuna

ulagmislardir.
5. Yontem

Bu aragtirmada tur rehberlerinin engelli turizmine iliskin bilgi ve bilin¢ diizeyleri ve pazara
bakis acilar1 belirlenmek amaglanmis ve bu kesifsel nitelikteki amaci1 gergeklestirmek adina
veri toplama yontemi olarak nitel arastirma yontemlerinden yar1 yapilandirilmig goériisme
teknigi kullanilmigtir. Calismanin evrenini Tiirkiye’de hizmet sunan profesyonel turist
rehberleri olusturmaktadir. Orneklemi bu evren i¢inden kartopu drneklem yontemiyle segilmis
Kusadasi destinasyonuna tur diizenleyen 21 Turist rehberi olusturmaktadir. Kartopu drneklem
yontemi aracilii ile 21 turist rehberine ulagilabilmistir. Kartopu veya zincir Ornekleme
teknigi, evreni olusturan birimlere erismenin zor oldugu veya evren hakkindaki bilgilerin
(biiyiikliik ve bilgi derinligi vb.) eksik oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Patton, 2005).
Eger arastirmact diger saticilara ulagsmayi1 basarabilirse arastirmada kullanilan 6rnekleme
yontemi kartopu ornekleme olacaktir (Creswell, 2013). Bu arastirmada ilk gorlisme turist
rehberligi yapan bir akademisyen ile gergeklestirilmistir. Sonrasinda bu katilimcinin araciligi
ile ulagilan 20 turist rehberi ile goriismeler tamamlanmistir. Katilimcilardan 6ncelikle telefon
aracilig1 ile goriismelerin gerceklestirilmesi i¢in randevu talep edilmis ve her bir katilimci ile
uygun oldugu tarihte 45 dakika ile 1 saat araliginda yiiz yiize goriismeler gerceklestirilmistir.

Calismada katilimcilarin Kusadasi destinasyonuna tur yapan rehberlerden secilmis olmasinin
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nedeni kartopu Ornekleme yontemi ile ulasilan turist rehberlerinin tur gilizergahlarinda
Kusadasi destinasyonun bulunmasi ve kolay erisebilirliktir. Ayrica farkli bolgelerden turist
rehberleriyle  gorlisme  niyeti  kartopu  Orneklem  yonteminin  kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. Genel anlamda Tiirkiye’de bulunan turist rehberlerinin sayis1 Tureb
internet sitesinde ve Tureb’e bagli olarak kurulan odalarin internet sayfalarinda
bulunmaktadir. Bunun yaninda yil igerisinde sadece eylemli turist rehberi sayisina
ulagilabilmektedir. Bunun nedeni ise aktif eylemli turist rehberi sayisi bilinse dahi ne zaman
ve nerelere tura ¢iktiklarinin bilinmesinin zor olacag diisiiniilmektedir.

Toplamda 2020 yilinda eylemli 21 turist rehberi ile goriismeler tamamlanmistir.
Gortismeler 01.03.2020 ve 15.03.2020 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir. Her bir goriisme
veri kaybini dnlemek adina ses kayit cihazi ile kayit altina alinmak istenmistir. Baz1 turist
rehberlerinin daha rahat bir konusma ortami istemelerinden dolay1 13 goriisme ses kaydi ile
kayit altina alinmistir. Diger goriismelerde sadece veriler yaziya dokiilmiistiir. Arastirmada
katilimcilara yoneltilen goriisme sorulari ¢calismanin bulgular kisminda detayli bi¢imde soru
sirasina gore aktarilmistir. 21 katilimciya yoneltilen yar1 yapilandirilmis goriisme sorulari
konuya iliskin yapilan akademik calismalardan ve akademisyen goriislerinden faydalanilarak
olusturulmustur. Gortigme formunun ilk boélimiinde katilimeilarin demografik 6zelliklerini
ogrenmeye iliskin 4 soru ve 2020 yilinda eylemli olup olmadiklarma iligkin bir evet/hayir
sorusu yoneltilmistir. Goriigme formunun ikinci boliimiinde ise turist rehberlerinin engelli
turizmine yonelik goriislerini ortaya ¢ikarmak amaciyla 8 agik uglu soru yoneltilmistir. Acik
uclu sorulardan elde edilen yanitlar her bir soru i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilerek katilimcilarin

ortak goriisleri dogrultusunda arastirmacilar tarafindan tartisilarak yorumlanmistir.
6. Bulgular

Aragtirmaya katilan katilimeilarin demografik ozelliklerine incelendiginde, katilimeilarin 16
(%76.19) erkek ve 5 (%23.81) kadindir. Katilimcilarin yas araliklari, 21-29 yas araliginda
1kisi (% 4.76), 30-39 yas araliginda 9 (%42.85) katilimci, 40-49 yas araliginda 5 (%23.80),
50-59 yas araliginda 4 kisi (19.05) ve 60 yas tizeri 2 kisi (%9.54) dir. Katilimcilarin egitim
seviyeleri 1 kisi (%4.76) lise, 2 kisi (%9.52) onlisans12 kisi (%57.15) ile agirlikli olarak
lisans, 5 kisi (%23.81) yiiksek lisans ve 1 kisi (%4.76)doktora asamasidir. Katilimeilarin turist
rehberi olarak gegirdikleri mesleki siire ise 7 kisi (%33.34) ile 0-9 yil araliginda, 8 Kisi
(%38.10) ile 10-19 yil araliginda yogunlagsmaktadir, ayrica 5 kisi (%23.80) ve 1 kisi (%4.76)
30-39 y1l araligindadir. 2020 yilinda eylemli turist rehberleri dikkate alinmistir. Demografik

sorulardan bagimsiz olarak arastirmanin kilit sorularindan birisini olusturan engelli turistler

714



Oduncuoglu, F., Efendi, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60,708-727

ile tura ¢ikilip ¢ikilmadigina iliskin soruya ise 18 kisi (%85.71) evet bigiminde yanit verirken,
3kisi (%14.29) daha once boyle bir deneyimleri olmadig i¢in hayir yanitim1 vermistir. 18
katilimcinin ise daha once bdyle bir deneyim yasamis olmasi sorularin saglikli anlasilarak
yanitlanmasi agisindan yeterli bir sayidir.

Goriisme formunun ikinci boliimiinde katilimeilara yoneltilen 8 agik uglu soruya iliskin
verilen yanitlara dayanilarak yapilan yorumlar ve katilimcilarin yanitlarindan bu yorumlari
destekleyenler daha net anlagilmasi agisindan tablolastirilarak tablo 1’de.sunulmustur.

Tablo 1. Engelli Turizmi Tanimi

1.Soru: Engelli turizmini nasil tanimlarsiniz?

K1: Engelli bireylerin ve refakatcilerinin katildigi bir turizm seklidir. Onlara 6zel diisiiniilmiis otel ve eglence
alanlarinin yaratildigi bir ¢evrede turizm faaliyetlerinin gerceklestirilmesidir.

K2: kisi yada grubun engeli dogrultusunda hazirlanmis paket yada otel konaklamasi.

K3: Seyahat etme ve turistik faaliyetlerde bulunma her birey i¢in haktir. Bu turizm c¢esidi engelli bireylerin
turistik faaliyetlere katiliminin 6zel bir ¢ercevede gerceklestirilmesini ifade etmektedir. Ancak birgok iilkede bu
konuda calisma neredeyse yok denecek kadar az.

K4: Ulkemiz turizminde yeterli hizmeti veremeyip ¢okhakim olamadigimiz turizm hizmeti.

K5: Ozel olan kisilere yonelik, onlarm ihtiyaglaria yonelik, mobilete ve diger gereksinimlerinin saglandig1
hizmet sekli.

K6: Fiziksel engeli bulunan turistlerin yaptiklar1 seyahat.

K7: Onlarin da, en az tim diger tiiketiciler kadar bu sektoriin secenekleri ve olanaklarindan sonuna kadar
yararlanmalari en dogal haklaridir olgusuna inantyorum. Engelli Turizmi, turizm diinyasinin tiim bilesenlerinin
(ister deniz - kum - giines, ister gastronomi turizmi, ister kiiltiir turizmi, ister saglik turizmi, ister inang turizmi,
ister doga turizmi v.d) tiiketime, hizmete sunuldugu alanlar, ortamlar, yapilar, tesislerde uygulamada nasil bir
yontem izlenecegine ve bu iirlinlerin, hizmetlerin sunumu esnasindaki tiim ekipmanlarin (ara¢ - gereg) nasil
kullanilacagina dair bu hizmetleri sunan kurumlarin ve ilgili tiim personellerin yeterli egitimbilgi, gorgii, teknik
bilgi ve tecriibelere sahip olmasini gerektiren diizenlemelerin, yasal mevzuatlarin, formasyonlarin biitiiniinii
teskil eden bir Turizm Etkinligi ( onlara, Engelli Vatandaslarimiza 6zel ) bir Turizm Pazari'dir.

K8: Kisith bireylerin turistik gezi ve faaliyetlerine kazandirilmasi, entegre olmasi.

K9: Baskalarinin yardimi olmadan kendi basina seyahat edemeyecek durumda olan en az bir engeli bulunan
kisilerin bir noktadan diger noktaya seyahat etmesi.

K10: Lojistik zorlugu vardr.

K11: Engelli veya kismi1 engelli turistlerle yapilan turistik gezi ve konaklamalardir

K12: Engelli gezginlere uygun sartlarin olusturularak seyahat konaklama ve gezilerinin rahat¢a yapabilmesi.
K13: Fiziksel engeli olan bireylerin fiziksel engellerinin seyahat faaliyetlerine engel olmayacak bir turizm
hizmeti olarak tanimlarim

K14: Her bireyin potansiyel bir engelli oldugu diinyada, her iki diinya arasindaki kopriiyli kurabilmenin
yollarinin en biiyiik adimdir.

K15: Yiiriime engeli, gorme ve isitme engelleri bunlardan bazilari. Ulkemizde yaygin olmamakla birlikte bir
¢ok oren yerinde yeni yeni engelli vatandaslarin erigimlerine olanaklar saglaniyor.

K16: Cok 6nemli bir turizm dali.

K17: Bedensel engelli (isitme, gorme engelli vs) bireylerin toplu ya da bireysel katildiklar1 turizm hareketi.

K18: Kisi ya da grubun engeli dogrultusunda hazirlanmig paket yada otel konaklamasi.

K19: Her destinasyon i¢in giris ¢ikis giizergahina kadar farkli gezi 6nceden planlamasi gereken turlardir.

K20: Engelli Bireylerinde normal bireyler gibi tiim turizm faaliyetlerinden yaralanmak istedikleri bir turizm
olarak tanimlarim fakat engelli turizm normal turizme gore daha fazla mesakkat isteyen bir turizmdir.

K21: Ozel insanlarin ¢ikmis oldugu tur olarak.

1.Soru Ozet Fikir: Katilimcilara yoneltilen agik uglu sorulardan ilki onlarin engelli turizmine iliskin bakis
acilarini 6grenmek {izere yoneltilen “Engelli turizmini nasil tanimlarsiniz (diigiinceleriniz nelerdir?)” sorusudur.
Bu soruya iliskin katilimecilarin verdigi yanitlar incelendiginde ortak goriisiin her tiir engel grubunun
tanimlamaya agirlikli olarak alindigi ayrica engellilere refakat eden bireylerin de bu turizm tiirii ig¢in de
gOriildiigii, turizme katilmanin her birey igin bir hak olarak goriildiigli, 6nemli bir turizm tiirii oldugu ve
engellilere yonelik 6zel alanlarin ve imkanlarin sunuldugu bir turizm tiirii oldugu yoniindedir.
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Tablo 2. Engel Tiirtine Yonelik Hizmet diizeyi

2. Soru: Farkh engel tiirlerine yonelik(bedensel, isitsel, gorme, zihinsel) hizmet
verebilirlik diizeyiniz nedir?

K1: Isitsel, gérme engeli veya zihinsel engelli bireylerin refakatcisi ile siradan bir turu tamamlamasi
miimkiindiir, ancak fiziki veya bedensel engeli olan kimselere normal tur programlarimiz aragtan inme binme
mecburi yiiriime gibi durumlar, oldukca zor olmaktadir. Tamamen engelli bireylere verilecek bir tur hizmetinde
ise programi ona gore diizenleyen rehber kolaylik saglar.

K2: Sabirim vardir ve elimden gelen her seyi de onlar i¢in yapabilirim. Onlarin da gezmeye tarihi anlamaya
haklari var.

K3: Hig birine kars1 bir egitimim yok, bu ylizden muhtemelen bu tarz turlar almam.

K4: Orta seviye. Ciinki bu konuda bir egitimim yok.

K5: Herhangi bir egitimim olmadig i¢in diisiik.

K6: Bu s6z konusu bedensel engel, isitsel, gorme, zihinsel engellilerin sahip olduklart durumlarina ve
ihtiyaclarina cevap verecek tiirden hi¢ bir sekilde, herhangi 6zel bir egitim veya oryantasyon almadim. Kendi,
sahsi yetilerim ile tur siireci icerisinde, onlar i¢in elimden ne geliyorsa en iyisini yapmaya calistim ( tabii
onlarin yanlarinda bulunan refakatcileri, ebeveynleri, kardesleri nezdinde, gozetiminde ve onlarin onaylari
dahilinde ).

K7: Isaret dili egitimi almistim bir ara. Yeterli diye diisiiniiyorum.

K8: Bu konuda belki odalar egitim verebilir ¢iinkii gergekten tecriibe isteyen bir konu hatta engellinin yaninda
cocuklu ailelerle nasil tur yapilir konusu da goz ardi edilemeyecek bir durum

K9: Bedensel engelli birine hizmet verebilmek igin yeterli diizeye sahip oldugumu diisiiniiyorum fakat digerleri
farkl bir egitim sureci gerektiriyor.

K10: Bedensel ve gorsel olabilir ancak zihinsel hizmet veremem.

K11: Bedensel engellilere hizmet vermistim.

K12: Bu konuda herhangi bir egitimim yok maalesef

K13: Hemen her engele sahip misafirlerle gayet keyifli turlar yaptim.

K14: Rehberlik olarak hazir olunsa da; fiziksel kosullar yetersiz. Ornegin, tekerlekli iskemle ile otobiise
binilememesi

K15: Nadir karsilastigim bir durum oldugu i¢in yeterliliginden emin degilim

K16: Ozel egitimim olmamasina karsin bedensel ve gdrme ve konusma engelli vatandaslara hizmet etmisligim
vardir.

K17: Rehber olarak her tiir engelliye hizmet verebilmem miimkiin degil, ¢iinkii bu konuda herhangi bir egitim
almadim. Simdi hatirladim bedensel engelli bir bayana 6zel Efes turu yapmistim, saatlerce koluma girerek bana
tutunarak yiiriimiistii, o tur benim i¢in ¢ok yorucu olmustu.

K18: Ozel bir egitimim yok. Ama elimden geleni yapiyorum.

K19: Efes antik kentinde oldukga yiiksek memnuniyet derecesinde turlar gergeklestirdim. Her Destinasyon’un
kendi dinamikleri ( arazi egimi, tekerlekli sandalyeye uygun zemini yada uygun bdliimleri, Destinasyon’un
biiyiikligii...) s6z konusudur.

K20: Maalesef isitsel, gorme ve zihinsel engelliler i¢in hi¢ bir akademik egitimim yok.

K21: Ozel bir egitim almadim ama elimden geleni yaparim.

2. Soru Ozet Fikir: ikinci soruya katilimcilarin verdigi yamtlar genel olarak degerlendirildiginde en ¢ok
iizerinde durulan konunun engelli bireylere yonelik bir egitim almamis olmalarinin bu tiir turlara yonelik
kendilerini yeterli hissetme diizeylerini olumsuz yonde etkiledigidir.

Tablo 3. Engellilere Yonelik Egitim Bilgisi

3. Soru: Engelli bireylere yonelik rehberlik etme konusunda bir egitim aldimiz m?(bu
konuda uzmanlasma sertifika/egitim vb. bir program acilir ise katilir misiniz?)

K1: Elbette ki katilmak isterim, heniiz almadim.

K2: Sertifika almadim fakat 2-3 seminere gittim. Fikir sahibi olmak igin.

K3: Almadim. Agilirsa muhakkak katilirim.

K4: Hayir almadim. Katilabilirim.

K5: Hayir almadim, katilmayi diisiinebilirim.

K6: Hayir, almadim. Miisaitligim olursa katilirim.

K7: Program katilim isterim ve desteklerim.

K8: Bu s06z konusu bedensel engel, isitsel, gorme, zihinsel engellilerin sahip olduklar1 durumlarina ve
ihtiyaglarina cevap verecek tiirden hig bir sekilde, herhangi 6zel bir egitim veya oryantasyon almadim. Kendi,
sahsi yetilerim ile Tur siireci igerisinde, onlar igin elimden ne geliyorsa en iyisini yapmaya calistim ( tabii
onlarin yanlarinda bulunan refakatgileri, ebeveynleri, kardesleri nezdinde, gbzetiminde ve onlarin onaylari
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dahilinde ).

K9: Almadim. Katilirim.

K10: Hayr almadim, katilirim.

K11: Egitim almadim Agilirsa katilirim.

K12: Belge almadim agilirsa katilirim.

K13: Almadim. Evet katilmak isterim.

K14: Bu konuda herhangi bir egitimim yok maalesef.

K15: Hayir almadim. Seve seve katilirim.

K16: Hayir almadim. Kesinlikle katilmak isterim.

K17: Engelli bireylere yonelik rehberlik etme konusunda bir egitim almadim. Isaret dili kursuna katildim. Bir
program acilirsa katilmak isterim.

K18: Engelli turlar1 egitiminin olduk¢a yerinde bir karar oldugunu diisiiniiyorum. Bu konuda bir egitim
almadim. Bu turlarin potansiyellerinin yiiksek oldugunu deneyimlemis bir rehber olarak biliyorum. Katilmak
isterim.

K19: Almadim. Katilirim. Ozellikle isaret dilini 6grenmeyi hep istemisimdir.

K20: Engelli bireylere yonelik rehberlik konusunda 6zel bir egitim almadim fakat bu konuda uzmanlasma
egitimi veya programi agilirsa katilmak isterim.

K21: Kesinlikle bu pazarin gelismesi adina egitim programlarinin agilmasi gerektigini diisinliyorum. Farkl
engel tiirlerini icerirse her engel tiirii ile ilgili egitime katilmak ve bilgilenmek isterim.

3. Soru Ozet Fikir: Katilimcilarim iigiincii soruya verdikleri yanitlar genel olarak degerlendirildiginde, hemen
hemen tiim katilimeilarin engelli turizminin 6nemli bir Pazar oldugu ve bu pazarda rehberlik hizmetinin saglikli
ve basarili bigimde verilebilmesi adina mutlaka farkli engel tiirlerini i¢inde barindiran egitimlerin akademik bir
bakis acisiyla rehberlere verilmesinin gerekli oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 4. Turist Rehberinin Isini Zorlastiran Faktorler

4. Soru: Engelli bireylere rehberlik ederken isinizi zorlastiran faktorler var midir?
Nelerdir?

K1: Zaman yonetimi olur muhtemelen, saglikli bir bireyle yaptigimiz tura gore ¢ok daha fazla zaman alir ve
turistik yerlerdeki her yere gitme gérme imkanimiz olmaz, engel tiiriine gore degisiklik gostermekle birlikte.
K2: Normal bireylerde kendinize gore hareket edersiniz daha ¢ok, fakat engelli bireylere tur yaparken, turun her
bir asamasinda ve detayinda misafirlerin engellerini dikkate alarak hareket etmek gerekmektedir.

K3: Engelli turistlere kolaylik saglamak icin hizmetlerin yetersizligi. Ornegin Efes dren yerinde tekerlekli
sandalye ile hareket etmek oldukc¢a zor ve bu konuda ¢alisma yok.

K8: Oren yerleri ve ulasim araglarindaki teknoloji alt yap1 yetersizligi, rehber ve acentelerin gerekli donanim
yetersizligi.

K4: En biiyiik engel 6ren yerlerinin engellilere yonelik yilirime parkurlari olmamasi.

KS5: Heniiz yapmadigim igin pek fikrim yok ama iletisim konusunda zorlanabilecegimi diisiiniiyorum. Altyapi
eksikligi en biiylik faktor olacaktir.

K6: Mutlaka zorluklar olacaktir. Bu yiizden egitim almak gerekir diye diigiiniiyorum.

K7: Mobilite hareket giicliigii.

KS8: Grupla beraber iken tur siiresince, onlara ayrica, yani onlar i¢in onlarin durumuna miicbir sebep' ten otiirii
eger fazladan zaman harcarsam ve biraz fazla yakin ilgi gosterirsem, onlarin disindaki, grubun diger iiyelerinin
bir siire sonra tepkisini ¢ekiyor. Gergin bir hava olusturuyor, agik¢asi gekememezlik durumu bir siire sonra illa
ki s6z konusu oluyor, iistelik grubun geri kalanina kesinlikle hizmetimi ve ilgimi de aksatmadan vermeme,
gostermeme ragmen. Onlarin ( grubun normal bireylerinin ) yaklagimlari igimi zorlastiriyor, bir de bazi
bedensel engellilere ( 6rnegin gérme engelli, duyma engelli misafirlerimize ) nasil bir yontem - metod ile teknik
kullanacagimi, spesifik olarak nasil bilgi, hizmet ve sunum yapacagimi, onlar1 gezdirdigim yerler hakkinda
nasil tam olarak aydinlatabilecegimi bilmiyorum, bunlar da isimi zorlastiran faktorlerdir.

K9: Program geregi zaman ayarlamasi sorun ¢ikarabilir.

K10: Rehberlik yapilan yer ve mekanin bahsi gegen engel konularina ergonomik olmasi gerekir.

K11: Cevresel faktorler en 6nemlisi. Ciinkii bireylerin kirici bakislarina maruz kalmak, gezerken aymi anda
moral bozucu olabilir.

K12: Baz1 Oren yerlerinin yiiriiyiis alanlarinin tekerlekli sandalye igin uygun olmamas.

K13: Tekerlekli sandalye i¢in miizeler yollar ve ulasim araglar1 hazirliksiz.

K14: Ziyaret edilen yerin yeteri kadar engelli turistleri diislinmemis olmasi, rampa vb. gibi 6nlemlerin
alinmamis olmasi, gorme engelliler i¢in eser veya nesnelerin dokunmaya miisaadeli olmamasi.

K15: Oren yerlerinin bu hizmet igin elverissiz olmas1 en biiyiik sorun olur muhtemelen.

K16: Grubun igerisinde tahammiil seviyesi yiiksek, egitim ve kiiltiir diizeyi yiiksek bireyler oldugu zaman
herhangi bir zorlanma yagsamiyorum.
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K17: Engelsizlerle ayni gurupta olmalari.

K18: Oren yerlerinin yetersizligi en biiyiik engel olmakta. Bedensel engelli misafirler de tekerlekli sandalye ve
ya scooter araci ilerletme tahmin edildiginden daha zor bazi durumlarda imkansiz. Isitme ve /ve ya konusma
engelli misafirler de ise belli bir seviyeye kadar anlatim yapabiliyorum.

K19: Bazen engelli misteriyi ilk gordiigiimiizde eyvah bugiin ne yapacagiz diye diigiinsekte (gezilecek yerin
zorluguna gore) genel olarak giin i¢erisinde kendi ve yakinlariyla ortak ¢alismayla zorluklari agiyoruz.

K20: Arazi kosullar1, engelli kisi ve refakatcist disinda tura katilanlar varsa turu herkese uygun duruma
getirmek, zaman ayarlamasi ( engelli turlar1 daha yavas ilerleyen turlardir.), tur programinin bazen yogun
icerikli olmasi ( tur programinin engelli bir Turiste yonelik oldugunu gz ardi1 eden acentalar), Araclarin engelli
turiste uygun olmamasi ( tekerlekli sandalyede olan turist igin aracta kesinlikle lift gerekmektedir. Aksi
durumda yaralanma sozii konusu olabilir ya da tur kaptaninda turistin varig ve ayrilislarda yardimi ciddi
sikintilar yaratabilir.

K21: Tabiki engelli bireylere rehberlik yaparken isimizi zorlagtiran faktorler var. Bunlar yeterli sayida
engellilere yonelik turizm araglari bulunmamaktadir. Tkincisi konaklama tesislerinde yeterli sayida engellilerin
konaklamasi icin bazen oda bulunamiyor. Ugiinciisii ise; miize ve 6ren yerlerinin engelli bireylere yonelik pek
diizenlemenin bulunmamasi.

4.Soru Ozet Fikir: Doérdiincii soruya iliskin katilimeilarin yamitlar1 incelendiginde belirtilen gériislerin
benzestigi ve ayrildigi noktalar oldugu goriilmektedir. Bir grup katilimer soruyu ozellikle fiziksel engelli
bireyler ile gerceklestirilen turlar kapsaminda ele almistir. Bu noktada yaganan en biiyiik sorunlart; mobilite,
tekerlekli sandalyeler ile rahat hareket edememe, 6ren yerlerinin fiziksel engelli ve 6zellikle tekerlekli sandalye
kullanan bireyler i¢in uygun kosullara sahip olmamasi olarak belirtmislerdir. Ayrica 6ren yerlerinde yiiriime
parkuru ve asansorlerin yetersizligi olarak degerlendirmislerdir.

Tablo 5. Engelli Turizminde Rehberlerin Onem Diizeyi

5. Soru: Engelli turizminde rehberlerin 6nem diizeyi sizce nedir?

K1: Yiiksektir. Siradan bir gruba gore daha fazla operasyon, ¢aba ve sabir gerektirebilir. Elbette belediyeler,
hiikiimet, bakanliklar ve diger kuruluslarin engellilerin ulasimi ve erisimi ic¢in yapacaklart onemlidir. Bu
hizmetlerden en iyi faydalanmaya da rehber aracilik edecektir.

K2: Bence ¢ok 6nemli bir husus o kisilere yardimci olabilmek igin.

K3: Bilingli bir rehber olmak ve karsilagilacak problemleri ¢6zebilmek Onemlidir. Rehber bolgeyi daha
onceden bildigi i¢in gerekli tiim tedbirleri alabilir.

K4: Bir hayli yiiksek oldugunu diistiniiyorum.

K5: Oldukg¢a énemlidir. Ornegin birey cok yaslh ve engelli olarak Topkapi saray: ziyareti gerceklestirmek ister
zira 6lmeden Once kutsal emanetleri géormek arzusundadir. Burada rehberin sabri ve bu konudaki donanimi
miisteri memnuniyeti kaygisindan daha ziyade insanlik vazifesidir.

K6: Rehberlerin engelli turizm agisindan egitilmesi isleri kolaylastiracaktir.

K7: Elbette 6nemlidir, diger misafirlere nasil bir hizmet kalitesi uygulaniyor ise aynisin1 engelli misafirlerimiz
icinde uygulamaliyiz.Ciinki her insan bir engellidir.

K8: Elbette onemlidir, diger misafirlere nasil bir hizmet kalitesi uygulaniyor ise aynisini engelli misafirlerimiz
icinde uygulamaliyiz. Ciinkii her insan potansiyel bir engellidir.

K9: Karsinizdaki kisi/ler ile ¢ok iyi empati kurmanizi, pes pese olusan farkli durumlara gore ince diisiinmenizi
zorunlu kilar. Iste tiim bu duygusal gel - git' leri,bu siirprizlerle dolu, bu yipratici siireci her zaman pozitif bir
yaklasim ile bir Profesyonel Turist Rehberi ¢ok iyi yonetebilmek, ihtiyaglara aninda veya en kisa siirede cevap
vermek zorundadir. Ve bu beceriyi aksatmadan gosterebilmek bir Profesyonel Turist Rehberini o engelli' nin
yaninda refakat¢i olarak Tur' a gelmis en az ebeveyni, kardesi, arkadasi kadar onemli kisi yapar. Engelli
Turizmin' de, Rehberlerin dnemi budur bence.

K10: Bizim 6nem derecemiz hayati ¢iinkii turist ve 6ren yeri veya miizeyi bulusturan nerede nasil davranilmasi
gerektigini bilen ve onlar1 yonlendiren biziz.

K11: Tecriibe etmedigim i¢in net bir yanit veremem.

K12: Katildiklar1 turlarda onlar rahatlatacak en 6nemli unsurdur.

K13: Rehberler kiiltiirler aras1 kopriiyll olustururlar. Sadece engelli bireyler degil tiim misafirlerin turlarin turist
rehberleriyle yapmasi turun kalite diizeyini artirmaktadir.

K14: Rehberlik tatilin em énemli an ve anilarindandir. Konforudur. Bu durumda énemli bir wrkwndor rehberlik
bu baglamda.

K15: Turizmin her alaninda oldugu gibi engelli turizminde de rehberler 6nemli. Yeteri kadar mesleki diizeyde
egitimler organize edilmeli.

K16: Bence rehberin 6nem diizeyi engelli tiiriine gore degisir, zihinsel engeli olanlar rehberin anlatimini yada
emegini ne kadar algilayabilirler acaba? Bunun ya 1sira, engellilerin herbirinin tekerlekli sandalyesini iten birer
sorumlusu olan bir turumda normal kisilere yaptigim turdan farksiz bir tur olmustu, bu yilizden grubum igin ben
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onem diizeyim olmad1 gerektigi gibiydi.

K17: En 6nemli kisilerden biri rehberdir. Cevre ile iletisimde sikintilar dogabilir.

K18: Rehberlik anlatim diginda bir de uzun bir tur ise ¢ok ciddi otokontrol ve pratik ¢6ziim iiretme yetenegi
sagliyor insana. ilk basta bu giiveni sagladiysaniz rehber hele bir de engelli turizmi igin saglam bir temeldir.
K19: Bir ¢ok rehber arkadasimin ( bazen Acenta tarafindan dnceden belirtilmemis olabilir.) Efes antik kentinde
ciddi sikintilar yasadigina taniklik ettim. Tur hem rehbere hem de turiste eziyete doniisebilmektedir. Sonug
olarak rehber i¢in turun hemen bitirmek i¢in ¢abaladig1 bir ise doniismektedir.

K20: Gerekli egitimi (isaret dili, dudak okuyabilen misafirlere yonelik servis vs) almig bir rehber bu engellilere
sahip olan bir misafirin kiiltiir turizmini bir hi¢ten unutulmaz biz ziyarete g¢evirebilir.

K21: Engelli turizmde rehber olduk¢a onemlidir. Cilinkii engelli turizm oldukca ¢aba gerektiren bir turizm
oldugu icin rehberin yeterince sabirli olmasi ve empati yapabilmesi dnemlidir.

5. Soru Ozet Fikir: Besinci soruya katilimcilarin verdigi yanitlar incelendiginde genel olarak tiim
katilimcilarin rehberlik hizmetlerinin engelli bireyler ile gerceklestirilecek turlarda yiiksek onem tasidigim
belirttikleri goriilmektedir.

Tablo 6. Ziyaret Alanlarinin Engellilere Yetersizlikleri

6. Soru: Ziyaret edilen alanlarda (miize, éren yeri, sehir turlar1 vb.) engellilere yonelik
diizenlemeler sizce yeterli midir? (yeterli olan ve olmayan yonleri yazar misimiz?

K1: Efes gibi doga igerisinde yer alan ve yapilagsmaya izin verilmeyen yerler icin diizenlemeler yetersizdir.
Miizelerde bu sorun asilmis durumda. Asansorlii tastyicilar veya yiiriime yollar1 gibi benzeri 6nlemler alindigini
gbrdiim.

K2: Kapali miizelerde genel olarak kosullar iyi fakat 6zellikle agik hava miizelerinde bir hayli eksik durumda.
K3: Yeterli degil, isitme engelliye video ile gdsterim vb.

K4: Yeterli degil. Tekerlekli sandalye i¢in uygun olmayan parkurlar, engelliler i¢in uygun olmayan araglar
(otobiis VS) engellilere hizmet vermek i¢in donanim sahibi olmayan rehberler sayilabilir. Ancak otellerin
birgogu bu konuda yeterlidir denilebilir.

KS5: Hayir yeterli degil, teknoloji ve alt yap1 yetersizligi.

K6: Araglarin ¢ogunlugu engelli misafirler i¢in uygun degil. Oren yerlerinde onlar igin diizgiin bir parkur yok.
Altyap1 yok kisacasi. Basit olarak tekerlekli sandalye bulamiyorsunuz, bulsaniz dahi engelli kimsenin yaninda
yardimci yoksa bir ige yaramiyor. Yani Personel eksikligi bulunmaktadir.

K7: Hayir degil 6ren yerlerinde tekerlekli sandalye yollar1 yok.

K8: Rampalarin diizenli bir sekilde yapilmasi basarili olsa da, bunun tiim alanlarda uygulanir olmasi ve tim
planlamalarda oncelik olarak engelli gegis, rampa unsurlarinin 6ncelik olmasi gerekmektedir.

K9: Tam olarak yeterli degil. Farkli engellere yonelik 6rnegin gérememe yada isitmeme ye yonelik farkli
metotlar gelistirilebilir.

K10: Degil. Gerekli rampalar ve ya rahat hareket alan1 bulunmuyor

K11: Yetersiz. Ozellikle yiiriime alanlar1. Asansorler ya da yiiriime bantlari.

K12: Oren yerleri tarihi dokulari itibariyle birgok agidan engelli ziyaretgiler igin uygun degil

K13: Kesinlikle yeterli degildir. Ornegin Efes antik kentinde tekerlekli sandalye kullanan bir kimsenin turu
sorunsuz bitirebilmesi mucize olacaktir ki Efes Antik sehri iilkedeki en dnemli, en ¢ok misafir agirlayan turistik
destinasyonlardan birisidir.

K14: Yetersiz. Hicbir camiye giremezler. Topkap1 sarayinda onlara uygun wc yok. Gorme engellilere goére bir
brosiir bulamazsimz. Isaret diliyle iicretsiz rehberlik hizmeti isitme engelli insanlara verilse keske

K15: Hayir yeterli degil. Cesitli yeniliklerle her vatandasin hakki olan ziyaret alanlarinda engelliler i¢in konfor
olusturulmali Belirli donemlerde uzman egitmenlerce seminerler verilerek farkindalik yaratilmalidir.

K16: Maalesef! Ulkemizde belki sadece miizelerde engelliler igin tekerlekli sandalyeliler i¢in diizenlemeler
yapilmis, sehirlerde ve 6ren yerlerinde hi¢ diizenleme yok. Mesela isitme engelliler igin veya zihinsel engelliler
i¢in miizelerde onlarin anlayabilecegi sekilde diizenlemeler yapilabilir.

K17: Heniiz yeterli degil, 6zellikle tuvaletlerin tek olusu sikinti, ¢ift olmali, unisex olarak en az 2 adete
¢ikarilmali.. Parkur tekerlekli sandalyeye uygun olmali, aksi halde ruhsat kesinlikle verilmemeli.

K18: Cok fazla deneyimim olmasa da genel gittigim oren yeri i¢in(Efes) eski ve zorlu yollar i¢in daha farkli bir
¢6ziim bulunabilir

K19: Kesinlikle yeterli olmadigini séyleyebilirim. Bunu bedensel engelli (tekerlekli sandalyeli) turiste yonelik
cevaplamak isterim. Oren yerlerinde déseli ahsap gezi yollart her sandalye igin uygun degildir. Tekerlekler
siralanmis tahtalarin arasina sikisabilmekte. Bazi alanlarda yere dokiilen g¢akil taslari da sandalyenin uygun
stiriigiinii engellemektedir. Bergama antik kenti hi¢ uygun bir destinasyon degildir. Tahta yollar bir anda
diizensiz, kaygan merdivenlerle sonlanabilmekte. Gise gorevlileri engellilere yonelik giris yonetmeliklerine
hakim degildir ( engelli kartina {icretsiz girisin engelliye ve refakatg¢isine saglanmasi gibi).

K20: Sadece bir elin parmaklarini gegcmeyecek destinasyonlarda bedensel engelliler icin servis s6z konusu.
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Tekerlekli sandalye i¢in asansorler gibi. Her destinasyonda igitme engelliler i¢in isaret dilinde agiklama yapan
bir ekran olmast iyi olurdu

K21: Ziyaret edilen miize yerlerinde ¢cogu diizenleme engelli turistlere yonelik degildir. Ornegin ¢ogu yerlere
ulagim merdivenler araciligtyla saglaniyor ve engelli bireyler agisindan zorluk olusturuyor

6. Soru Ozet Fikir: Bu soruya iliskin katilimcilar verdikleri yanitlar incelendiginde, arastirmaya katilan
katilimcilarin tamaminin engellilere yonelik diizenlemelerin yetersiz oldugunu diisiindiikleri goriilmektedir.
Turlarda yasadiklar1 deneyimlerden de hareketle 6zellikle fiziksel engelli misafirlerin yasadigi parkur, rampa
vb. eksikliklere deginmislerdir. Ayrica katilimcilar sadece fiziksel engellilere yonelik degil farkli engel tiirlerine
yonelik de g¢esitli diizenlemelerin yetersiz oldugunu ve bunlarin hayata gegirilmesinin gerekliligine
deginmislerdir. Ozellikle 6ren yerlerinde yasadiklar1 sorunlara dikkat ceken katilimcilar bazi miizelerin farkli
engel tiirlerine yonelik hizmet verebilme konusunda yeterli oldugunu ancak bunun diger turistik c¢ekiciligi olan
yerler i¢in de uygulanmasi gerektigini ifade etmiglerdir.

Tablo 7. Engelli Pazarina Bakis A¢isi

7. Soru: Seyahat acentalarinin bu pazara bakis acisin1 nasil degerlendiriyorsunuz?

K1: Muhtemelen birgok acenta engelli turizmini daha zahmetli buluyordur.

K2: 10 yildir turist rehberiyim hocam. Heniiz boyle bir paket gormedim.

K3: Yetersiz, uzmanlagma saglanip ¢ok iyi pazarlanabilir.

K4: Bunu bir pazar olarak goren bir seyahat acentasiyla tanismadim hentiz.

K5: Seyahat acenteleri zor olacagmi diisiinerek ¢ok sicak bakmazlar.

K6: Arag ve techizat hususunda eksikleri olup, maliyetli bir pazar gozii ile goriiyorlar (asansorlii arag & akiilii
arag icin 6zel bagaj vs).

K7: Arag ve techizat hususunda eksikleri olup, maliyetli bir pazar gozii ile gorityorlar( asansorlii ara¢ & akdilii
arag icin 6zel bagaj vs ).

KS8: Karlarimi daha fazla arttirmak goziiyle, bakis agisiyla bakiyorlar. Yani onlar da; aslinda bdyle durumlar igin
kendilerini ve Fizibilite kosullarini, eksiksiz olarak onceden hazirlamadan " ben yaptim oldu " mantig1 ile
hareket ederek hizmet vermeye devam ediyorlar genelde.

K9: Seyahat acentalarinin bu pazardan kazang elde edemeyeceklerini diisiiniip 6nemsediklerini sanmiyorum.
K10: Ugragmaya degmeyecek bur pazar olarak gordiigiini diisliniiyorum.

K11: Ozel ilgi turizmi olarak ele alan pek acenta yok.

K12: Bu konuda tek bildigim Tura Turizm’in bdyle bir tur alternatifi, hatta duruma gore dizaynedilmis bir tur
araci oldugudur.

K13: Sicak bakmadiklarini diistiniiyorum.

K14: Vakit kayb1 ve dikkate alinmaz.

K15: Ilgisiz olduklarim diisiiniiyorum.

K16: Belirli acenteler disinda, ¢ok ilgili olduklarini suana kadar gozlemlemis degilim.

K17: Seyahat acentalar: turu en ucuza en fazla kisiye nasil satarim, rehberin kaptanin, otelin, restoranin
masrafindan nasil tasarruf yapabilirim, daga fazla ek gelir elde edebilmek icin rehber'e nerede yemek
sattirabilirimin pesinde maalesef.

K18: Bu durum bildirildiginde fazlas1 olmasa da ellerinden geleni yaparak giinii giizel gegirtmeye calisiyorlar.
Bunun yaninda giiniin en énemli iki unsuru rehber ve kaptan. Biitlin giiniin yiikiinii yiiklenip acentanin da adinin
iyi duyulmasi konusunda.

K19: Maalesef acentalarin turu satin alan kisinin engelli olup olmadigina dikkat etmek yerine turu satmak
odakli olduklarim1 gérmekteyim. Rehber’in 6nceden bilgilendirilmemesi de buna isaret etmektedir. Lift olmayan
bir aracin tura yonlendirilmesi de olduk¢a yanlis. Kaptandan engellinin taginmasini beklemek, bunu kaptanin bir
sorumluluguymus gibi dayatmak isleri icinden ¢ikilmaz hallere sokmaktadir. Engelli turizmi egitiminin acenta
calisanlarindan baslayarak, rehberlere genisleyen bir sistemde gerceklestirilmesi etkili olacaktir.

K20: Bu pazarn yiizdesi ¢ok biiyiik oldugu diistinmediklerinden gerekli 6nemin gosterilmedigini diisiiniiyorum.
K21: Seyahat acentalar1 agisindan engelli turizm pazari iyi bir pazar ¢ogu seyahat acentasi engellilere hizmet
vermek istiyor fakat yeterli sartlar saglanmadigi i¢in baz1 zorluklardan dolay: engelli turizmle fazlada ugrasmak
istemiyorlar.

7. Soru Ozet Fikir: Yedinci soruya iliskin katilimeilarin verdigi yanitlar benzerlik gostermektedir. Katilimcilar
seyahat acentalarinin engelli pazarina bakisinin olumsuz oldugu goriisiinde hemfikirdirler. Bu olumsuz bakig
acisinin altinda yatan nedenlere iliskin de benzer ifadelerin kullanildigr ve genel olarak sorunlarin ortak

ozellikte oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Gelecekte Engelsiz Turizm i¢in Gerekenler

\ 8. Soru: Gelecekte daha rahat ve engelsiz bir tur yapabilmeniz icin gerekli olan kosullar
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sizce nelerdir?

K1: Biitiin kapali miizelerde yiiriime engeli bulunan kimseler i¢in rampalar ve wc’ler diizenlenmeli, bu alanlari
haksiz yere isgal ve gasp edenlere caydirici cezalar uygulanmalidir. Gérme ve isitme engelli olan bireyler igin
Bakanlik veya ticari kuruluslar tarafindan bilgilendirme goriintiileri veya sesleri diizenlenmelidir.

K2: Araglarin bu konuya yonelik dizayni, gidilecek yerlerin bilingli ve uygun olanlarin se¢imi, uygun
konaklama birimlerinin ve restoranlarin se¢imi.

K3: Fiziksel altyapi, araclar, materyaller, miize ve 6ren yerlerindeki personellerin bilingli ve yardima agik
olmalar1 belli basli temel gereksinimlerdir.

K4: Oren yerlerine engelli yiiriiyiis parkurlar1 eklenebilir. Turizm ¢alisanlarina rehberlere 6zellikle isaret dili
egitimi verilebilir. Engelliler i¢in 6zel yapilmis araglarin sayisi artirilabilir.

KS5: Engellerin asildig fiziksel gorsel tiim imkanlarin saglandigr turistik geziler diizenlenmelidir.

K6: Engelsiz turizm g¢aligmalarinin tiim bireylerce benimsenip saygi duyulmasi.

K7: Toplumsal bilincin bu anlamda gelistirip, i¢sellestirip ideal seviyeye getirilmesi kosuludur bence.

K8: Iyi bir engelli yaklagim egitimi ve mekanlarin engelli bireylere gore dizayn edilmesi.

KO: Turlarin ¢ogalmasi, insanlarin gordiikleri kisilerle yagsamaya, onlar1 gérmeye alismalarini ve durumun
normallestirilmesini saglar.

K10: Oren yerlerinin uygun hale getirilmesi, isaret dili bilen profesyonel rehberlerin yetismesi, bilgi panolarinin
gelistirilmesi, ayrica Oren yerleri ve miizelerde yardime1 olacak personel bulundurulmast.

K11: Oncelikle egitim, sonra altyapinin olusturulmasi, engellilere yonelik turlarin organize edilmesi.

K12: Ozellikle erisilebilir ve onlara en uygun kaliteli hizmeti veren acentalarin olmas1 gerekiyor.

K13: Bu anlamda ¢ok eksigimiz var. Rehberler egitilmeli, ara¢ firmalar1 uygun segenekler sunmali ve 6ren
yerleri duruma uygun sekilde hazirlanmali.

K14: Biitiin ziyaret noktalarinin engelsiz turizme gore rehabilite edilmesi gerekmektedir.

K15. Tiirkiye de miimkiin degil. Utopya.

K16: Kullanim alanlarindaki fiziki sartlar engellilere gore diizenlenmelidir.

K17: Gorsel, isitsel ve dokusal tanimlamalarin olmasi. Ayni zamanda yiiriime platformlar ile 6ren yerleri
desteklenmeli. Bilet gigelerinin bile engelli vatandaglarinin rahat erisiminde olmasi, basamaklarla donatilmamis
olmasi gerekli.

K18: Turizmde 30 yilimi1 doldurdum, yillar igerisinde hersey hi¢ gelisme gdstermedi her yil daha kotiiye gitti,
benim turizmin diizelecegine dair hi¢ umudum kalmadi ne yazik ki.

K19: Tahta tur giizergahlarmin arasinda bosluk birakmadan désenmesi Bu uygulamanin Oren yerinin iginde
engellilere yonelik bir giizergah olusturularak gerceklestirilmesi ve uygun olmayan kisimlarin tabela uyarisiyla
gosterilmesi. Arazi kosullart uygun olmayan yerlerde gorsel diizenlemeler turistin satin aldigi turdan
memnuniyet seviyesini arttiracaktir. Ulagimin olmadigi yerlere, bu alanlarin goriilebilecegi yerlerde uzaktan
goriis ekipmanlari turun degerini arttiracaktir. Engelli bireye eslik edecek egitimli refakatgiler gelistirilebilir. Bu
Kisiler 6ren yerlerinde bulunabilirler. ( Efes antik kentinde bu sistem mevcut. Acil servisten tekerlekli sandalye
ile talep edilebiliyor; fakat egitimsiz bireyler bir zaman sonra turiste gereksiz duygusal olumsuzluklar
uyandirabilmektedir. Yine Kusadasi limant ve Efes alt kapida refakatci olarak birileri mevcuttur. Turu
rahatlatici olmasi1 gereken bu sistem egitimsiz bireyler tarafindan yapildiginda tersi olumsuz etkiler
olugsmaktadir. Rehber’e turu bitir baskisi, ¢ok yoruldum baskisi, daha ¢ok bahsis versin baskist....).

K20: Bir¢ok diinya mirasina sahibiz. Elimizdeki degerler sadece bize ait degerler degil. Bunu diisiinerek sadece
yiirtime engelli disindaki tiim engellere yonelik girisimler miize ve 6ren yerlerinin evrensel olma 6zelligini 6n
plana ¢ikaracaktir.

K21: Otellerde, turizm araglarinda ve miize ve 6ren yerlerinde diizenlemeler engellilere yonelik hale getirilirse
engelli turizminin daha da artacagini diigiiniiyorum.

8. Soru Ozet Fikir: Sekizinci soruya katilimeilarin verdigi yamtlar incelendiginde bu pazarin daha iyi hale
gelmesi noktasinda pek ¢ok Onerilerinin oldugu goériilmektedir. Bu Onerilerin basinda altyapi eksikliklerinin
giderilmesi gelmektedir.
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7. Sonug¢

Engellilik, bireyin yasam aktivitelerini smirlayici  ve kisitlayict  zihinsel-fiziksel
bozukluklardir. Engelli insanlarin da engelli olmayan bireylerle ayni ihtiyaclara sahip
olabilecegi goz ardi edilmekte veya yok sayilmaktadir.  Sosyal yasama yeterli Olgiide
katilamayan engellilerin seyahat etmek ve turizm faaliyetlerinde bulunmak da en temel
haklarindandir. Arastirma bulgularina gore katilimcilarin genel olarak engelli turizmine iligkin
yeterli bilgi ve anlayisa sahip oldugu sdylenebilir. Baz1 katilimcilarin ise engelli turizmini
sadece fiziksel engeli olan bireylerin katildig1 bir turizm sekli bi¢iminde algiladiklar
gorilmiistiir. Bu algimin olusmasindaki nedenin, katilimcilarin daha ¢ok fiziksel engelli
bireyler ile turlarda karsilagsmis olmalarindan ve turda yasanan engellerin agirlikli olarak
lojistik ve gezi yerlerinde fiziksel engellilere yonelik diizenlemelerin eksik olmasindan
kaynaklandig1 s6ylenebilir.

Akdu ve Akdu (2018: 119) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye 6326 sayili Turist Rehberligi
Meslek Kanunu’nda isaret dili bilen rehberler yaninda farkli engel tiirline sahip engelli
turistlere yonelik hizmet sunabilecek yeterlilige sahip rehberlerin yetistirilmesi ve acentelerin
engellilere hizmet sunabilecek rehber bulundurulmasina yonelik hiikiimler bulunmadig: tespit
etmislerdir. Aslinda bu konuda yasal diizenlemelerin gerekliligi tekrar tekrar ortaya
cikmaktadir. Yildiz ve digerleri (2018: 114) yaptiklar1 caligmada Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1
bilinyesinde sessiz rehber yetistirilme gerekliligini belirtmislerdir. Bu baglamda arastirma
icerisinde toplanan verilere bakildiginda turist rehberlerinin genel olarak bu konuda verilecek
egitimlere sicak baktiklari anlagilmaktadir. Ayrica sertifikasyon sistemi ile bu gruba 6zel bir
yer verildigi anlasilacaktir. Wong ve Ap (2001: 557) turist rehberlerinin engelli pazarina
yonelik hizmetlerinin diisiik seviyede oldugunu belirtmislerdir. Turist rehberlerinden alinan
bilgilerde bu yondedir ki turist rehberleri bu konuda yapilacak egitimlere katilacaklarini
belirtmislerdir. Katilimcilarin pek ¢ogu bdyle bir egitim ya da sertifika programina daha 6nce
hi¢ katilmadiklarin1 ancak acilmasi durumunda bu tiir egitimlerin engelli bireylere hizmet
sunma noktasinda kendilerine biiylik katki saglayacagini ve katilacaklarini belirtmislerdir.
Ayrica bu soruya verilen yanitlarda dikkat ¢eken bir diger unsur da her ne kadar boyle bir
egitim almamis olsalar da engelli bireylere hizmet etme noktasinda ellerinden geldigince
faydali olmaya c¢alistiklar1 ve bu konuda motivasyonlarinin yiiksek oldugudur. Pek cok
katilimer egitim almamis olmalarina karsin yine de engelli misafirleri ile gergeklestirdikleri
turlarda ellerinden gelenin en iyisini yapmaya calistiklarini belirtmislerdir.

Bulgan (2015: 120) farkli zaman araliklari ile engelli bireylerin yasam standartlarini

yiikseltmeye yonelik ¢esitli yasal diizenlemeler yapilmis olunmasina ragmen engelli bireylerin
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heniiz dezavantajli bir grup olarak yasamlarini siirdiirmelerinin oniline gecilemedigini ortaya
koymustur. Evci ve Kug-Sahin (2017: 688) yaptiklar1 calismada Géreme acik hava miizesinin
engelliler i¢in daha diizenli hale getirilmesi i¢in, ulasimin arttirilmast gerektigini, toplu tasima
araclarinin  sayisinin  arttirllmasinin  6zellikle 6nemli  oldugunu, engelli parkurlar
olusturulmasinin gerekli oldugunu, engelliler icin parkurlar hazirlanarak 6zel araglar
getirilmesi gerekliligini belirtmislerdir. Katilimcilar engelli turizmine yonelik ¢ok az
destinasyonda ve turistik ¢ekiciligi olan bdlgede ¢esitli diizenlemelerin yapildigini ancak buna
karsin Tiirkiye’nin bu pazara hizmet verme konusunda yetersiz oldugunu belirtmislerdir.
Ozellikle turlarda bu pazari deneyimleme sansi bulan rehberlerin yasadigi en 6nemli
sorunlarin baginda olmasi nedeniyle altyap1 eksikliklerinin onlarin turu daha kolay ve saglikli
gerceklestirebilmeleri adina biiyilk 6nem tasidigi bu soruya verilen yanitlarda da tekrar
vurgulanmis olmaktadir.

Bir diger dile getirilen Oneri ise egitimli ve bilingli personellerin yetistirilmesidir. Gerek
tur rehberlerinin gerekse operasyonun icinde yer alan diger personellerin ve genelinde
toplumun engelli bireylere bakis acisi, onlara yonelik davranis ve tutum konusunda
egitilmeleri ve bu pazara yonelik pozitif bir bilincin gelistirilmesi gerektigini
vurgulamiglardir. Katilimcilarin belirttigi diger Oneri ise acentalarin bu pazara olan bakis
acisin1 degistirerek engelli pazarma yonelik arag, gere¢, donanim ve hizmet konusunda
yeterliliklerini gelistirmeleri ve engelli pazarina 6zgii tur programlari hazirlamalaridir.

Yani gormezden gelmek yerine iyilestirmek icin bir seyler yapma gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Ayrica Akinct ve Sonmez (2015: 109) yaptiklart ¢aligmalarinda tatil
organizasyonundan tatilin gergeklestirilmesi asamasina kadar engellilerin taleplerinin ne
olabilecegine dair goriisler arasinda en fazla fiziki kosullar konusunda talepler bildirilmis,
bunun yaninda refakat¢i ihtiyaglarinin olacagma dair goriisler saptamislardir. Bunlarin
yaninda hizmet gotiirecek kisilerin egitilmesi konusuna da deginilmesi énemli gorilmiistiir.
Bu bakimdan turist rehberlerinin 6nemi bir kez daha ortaya cikmaktadir. Arastirma
bulgularinda seyahat acentalarinin engelli pazarina yonelik olumsuz bir bakis agisina sahip
olmasina yonelik gosterilen temel nedenlerden ilki bu pazarin acentalari agisindan karh
Olgekte goriilmedigidir. Bir diger 6nemli unsur ise engelli pazarina yonelik diizenlenecek
turlar i¢in ek techizat, donanim ve is giicii gereksiniminin onlara ek maliyet getirmesinden
kacinmalar1 olarak isaret edilmistir. Ayrica pazarin acentalar tarafindan zahmetli bir Pazar
olarak degerlendirildigidir. Seyahat acentalarin oncelikli hedefinin ¢ok sayida tur satmak

oldugu ve engelli ya da engelsiz ayrim1 yapmaksizin ellerinde mevcut imkanlar yetersiz olsa
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da tur satislarin1 gerceklestirdiklerini ve bu sekilde diizenlenen turlarin engelli misafirler ve
tura rehberlik edenler agisindan biiyiik sikintilara yol agtigini belirtmislerdir.

Biiyiiksalvarct ve digerleri (2017: 261) yaptiklart arastirmada engellilerin harekete
gecerek liretken hale gelmelerine, baskalarina bagimli olmaktan kurtulup bagimsizlasmalarina
toplumun disinda kalmak yerine toplumla biitiinlesmelerine, kendilerine giiven duymalarina
olanak tanimak gerektiginden bahsetmektedirler. Her bir bireyin engelli adayr oldugu bu
baglamda daha fazla dikkat ¢eken bir nokta olmalidir. Buna bagli olarak 6énem diizeyinin
yiikselmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Yapilan ¢alisma igerisinde turist rehberleri seyahat
acentalarinin bu konuda g¢alismalar yapmadiklarini belirtmislerdir. Akinct ve S6nmez’in
(2015: 110) fiziksel engelli katilimcilarin 6zel transfer araci, isitme engelli katilimcilarin ise
isaret dili bilen eleman rehber istekleri oldugu sonucuna ulasilmistir. Solmaz ve
Yenisehirlioglu (2020: 486) yaptiklar1 calismada teknolojik gelismelerin ve ulasim
imkanlarinin ¢cogalmasiyla engelli bireylerin her gecen giin turizm endiistrisinde daha fazla
misafir olarak yer alacagi belirtmislerdir. Bunun yaninda turizm arastirmacilar ve egitimcileri
olarak engelli bireyleri sadece misafir olarak gérmekten ziyade ev sahibi olacaklar1 sekilde
yetistirmek lizerimize diisen gorevler olarak belirtmislerdir. Sosyal farkindaligi arttirmak bu
diizeyde karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica katilimcilar rehberlik hizmetlerinin ister engelli ister
engelsiz bireyler ile gergeklestirilsin, bir turun saglikli bigimde gergeklestirilebilmesi,
kiiltiirlerarast bilgi aligverisinin saglanabilmesi ve tatminin saglanmasi noktasinda biiyiik
onem arz ettigini vurgulamiglardir. Katilimeilarin bu soruya iliskin verdigi yanitlarda dikkat
cektikleri diger onemli bir unsur ise rehberlerin egitimli, sabirli olmasinin ve empati ile
yaklasabilmesinin gergeklestirilen turda tatmini daha da arttiracagidir.

Rehberlerin engelli bireylere yonelik hizmet verme konusunda ise bilgi ve beceri
diizeylerinin heniiz arzu edilen seviyede olmadigi ve bu durumun engelli bireylerin tatil
tatminini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Engelli turizminde rehberlere duyulan
ithtiya¢ ve yilar i¢inde bu pazarin giderek gelisecegi diisliniildiigiinde gerek sektor gerekse
akademik alanda bu konuya Oncelik verilmesi gerektigi agiktir. Sektorde faaliyet gosteren
rehberlerde, konuya iliskin farkindalik yaratilmasi ve farkli engel tiirlerine yonelik hizmet
verebilmelerini  saglayacak egitim programlarinin diizenlenmesi Onerilmektedir. Tur
operatorleri ve seyahat acentalarinin da rehberlerin engelli bireylere hizmet vermelerini
kolaylastiracak gerekli donanim ve imkanlar1 temin etmeleri rehberlerin bu alana
yonelmelerinde ve basarili bigcimde hizmet vermelerinde onem tagimaktadir. Akademik
alanda ise rehberlerin engelli turizmindeki yeterlilik diizeylerini, engelli bireylerin

rehberlerden beklentilerini, farkli engel tiirlerinin ihtiya¢ duydugu rehberlik hizmetlerini vb.
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konular1 inceleyen ve bu konunun 6nemine dikkat ¢eken akademik ¢alismalarin yapilmasi
onerilmektedir. Bu dogrultuda gerek devletlerin gerekse turizm sektoriinde yer alan tiim
isletmelerin engellilerin hareketliliklerini destekleyici bir takim tedbirleri almalar1 ve onlarin

turizm faaliyetlerinde bulunmalarini kolaylastirici bir etki yaratmalar1 beklenmektedi
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Oz: Bu ¢alismamin amaci Tiirkive nin de aralarinda yer aldigi 22 Yiikselen Pivasa ekonomisinin makroekonomik
performans endekslerinin hesaplanmast ve bu endekslere dayanarak karsilastirmalarmmin yapilmasidir. Bu
kapsamda ampirik analizde ele alinan iilkelerin 2000-2017 donemine ait yullik iktisadi biiyiime, enflasyon,
istihdam, biitce dengesi ve dis ticaret haddi verileri kullamilmistir. Calismada makroekonomik performans
endeksinin olusturulmas: amaciyla degiskenlerin agirliklandiriimas1  hususunda avantajlara sahip Temel
Bilesenler Analizi yontemi tercih edilmistir. Ayrica 2008 kiivesel krizinin etkilerini gérmek adina analizde 2000-
2008, 2009-2011 ve 2012-2017 alt donemlerine iliskin makroekonomik performans endeksleri de hesaplanmustir.
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1. Giris

21. yy’in en biiyiik krizi olarak adlandirilan 2008 kiiresel eknomik krizi ile toplam diinya ¢iktis1
yaklasik % 2,2 daralmig ve bunun sonucunda gelismekte olan {ilkelerin kalkinma hedeflerine
ulagma siiregleri yavaglamistir. Gelismekte olan tilkeler kriz sonrasi, stirdiiriilebilir ve kapsamli
bir bilyiime yaratma sorunuyla tekrar yiiz yiize gelmistir. Ozellikle kiiresel alanda yasanan
gelismeler uluslararasi ticarette genis tabanli bir yavaslamay1 beraberinde getirmistir. 2019'un
ilk yarisinda ticaret hacmi 2012'den bu yana en zayif seviye olan %1 diizeyine inmistir. Yiiksek
tarifeler, iilkelerin ticaret politikalarinda uzun dénem siiren belirsizlikler ve sermaye mallarina
olan talep kiiresel ticaretteki daralmanin arkasinda yatan en 6nemli sebepler arasindadir. Ayrica
ABD ve Cin arasinda devam eden tarife savaglar1i da ticari duyarliik ve giivene zarar
vermektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda ayri bir sinifi olusturan Yiikselen Piyasa Ekonomileri
(YPE)’ye bakildiginda ise 1980 ve 1990'l1 yillarda gergeklestirdikleri biiyiik reform dalgasinin
ardindan hizli bir biiyiime trendi gosterdikleri, ancak bu biiylime hizlariin 2000'lerde
yavagladig1 goriilmektedir (IMF, 2018). Bolgeler arasinda heterojen bir biiylime yapisi
seyretmesine karsin, YPE’ler 2018'de ortalama %4,3 biiyiimiistiir. Bununla birlikte s6z konusu
ekonomilerin 2019°da yaklasik %4 oraninda biiylimeleri beklenmektedir . Pek ¢ok iilke i¢in bu
diisiisiin 6nemli bir nedeni yatirimlarin iilkelerin tarihsel ortalamalarinin oldukga altinda
kalmasidir. Ozellikle, ciddi mali stresin ardindan sosyal giivenlik ve kamu harcamalarinin geri
cekildigi Arjantin'de yatirimlar biiylik olgiide azalmistir. Ayrica daha 6nce yasanan finansal
stres (Arjantin, Brezilya, Nijerya, Giiney Afrika, Tiirkiye) ve yaptinmlar Iran ve Rusya gibi
iilkelerin kendilerine 06zgii sorunlarmin da kalici etkisi ile biiylimenin yavaslamasi
beklenmektedir. Avrupa’da yer alan yiikselen piyasa ekonomilerinin iktisadi biiyiime
stireclerinde meydana gelen yavaslama, 6zellikle i¢ zorluklarla miicadele eden ekonomilerde
daha belirgin diizeydedir (Worldbank, 2019).

Tim bu gelismeler 1s183inda YPE’de, ozellikle yiiksek borg seviyesine sahip tilkelerde,
dengesiz biiyiimeyi onlemek ve soklara karst dayanikliliklarini artirmak (6zellikle yeni bir
emtia fiyat patlamasina karsin) i¢cin makroekonomik kosullar1 giigclendirmeleri gerekmektedir.
Dolayisiyla kiiresel faaliyetlerin yavaglamasinin Oniine ge¢mek i¢in olusturulan politikalar,
ticari gerilimleri etkisiz hale getirmeyi ve gerektiginde ekonomik faaliyete zamaninda destek
saglamay1 amaclamalidir. Diger yandan kritik kalkinma hedeflerini karsilamak i¢in sinirli mali
alan ve biiyiik yatirim ihtiyaglar1 gz oniine alindiginda, politika yapicilarin yapisal reformlari
iceren maliyet etkin ve biliylimeyi arttirict yonde politikalar olusturmalari, diger bir ifadeyle
kapsayici bir biiylime politikas1 benimsemeleri gerekmektedir. Ancak artan ticari ve jeopolitik
gerginlikler, belirsizlikler ve makroekonomik soklar yiikselen ekonomilerdeki yapisal
reformlarin potansiyel kapsamini ve bunlardan elde edilecek kazanimlari 6nemli 6lgiide
etkilemektedir (IMF, 2019).

Bu nedenle oncelikle {ilkelerin kalkinma politikas1 olusturma yoniindeki bosluklarini
gormeleri ve diisiik ekonomik performans donemlerinde arkasinda yatan nedenleri belirlemeleri
gerekmektedir. Ekonomik yapinin belirlenmesinde ve izlenen makro politikalarin giiglii ya da
zay1f yonlerinin tespitinde ise makroekonomik degiskenlerin yorumlanmasi 6nem tasimaktadir
(Skare ve Rabar, 2017: 386). Ayrica gerek ulusal gerekse yabanci yatirimcilarin yatirim
firsatlarin1 degerlendirmeleri ve yatirim karar1 vermeleri agisindan da iilkelerin makroekonomik
performansinin degerlendirilmesi ve gelisme potansiyellerinin belirlenmesi temel bir unsurdur.
Bu dogrultuda ¢alismada YPE’nin 2000-2017 yillar1 i¢cin makroekonomik performans endeksi
(MPE)’nin olusturulmast ve bu endekse bagli olarak {ilke karsilagtirmasinin yapilmasi
amaglanmaktadir.

Calismada Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 22 yiikselen piyasa ekonomisinin
makroekonomik performanst Temel Bilesenler Analizi (TBA) yontemi ile biiyiime, istihdam,
enflasyon, ticaret haddi ve biitce dengesi degiskenlerinden faydalanilarak elde edilen endeks
cercevesinde karsilastirmalt olarak analiz edilmektedir. Her iilkede makroekonomik
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politikalarin yiiriitiilmesinde siyasi unsurlar ve biirokrasi belirleyici niteliktedir. Ancak bu
caligmada amag iilkelerin ekonomik degiskenlere bagli performanslarini belirlemek oldugu igin
siyasi unsurlar goz ardi edilmektedir. Calisma YPE’nin goreceli performansini énemli makro
degiskenleri yansitan tek bir istatistik ile karsilastirma imkani sundugundan konuya iliskin
literatiire Gnemli bir katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin devamu {i¢ béliimden olusmaktadir. Tlk boliimde makroekonomik performansin
onemi ve ilgili literatiir aktarilarak teorik cerceve 6zetlenmektedir. Ikinci béliimde arastirmada
kullanilan TBA yontemi ile ilgili kisa bilgi verilmektedir. Son boliimde ise hesaplanan MPE
sonuglar1 aktarilarak tilkelerin karsilastirmasi yapilmaktadir.

2. Literatur Taramasi

Ulkelerin ekonomik anlamda yapisinin belirlenmesinde ve izlenen makro politikalarin
basarisinin ya da zayif yonlerinin tespitinde makroekonomik degiskenlerin yorumlanmasi 6nem
tasimaktadir. Zira makroekonomik istikrarsizlik yurti¢i makroekonomik ¢evreyi daha az
ongoriilebilir kilmakta ve belirsizlik ise kaynak dagilimi, yatirimlar ve biiyiimeyi
etkilemektedir. Dolayisiyla gerek ulusal gerekse yabanci yatirnmcilarin yatirim firsatlarim
degerlendirmeleri ve yatirim karart vermeleri agisindan {ilkelerin makroekonomik agidan
degerlendirilmesi ve gelisme potansiyellerinin belirlenmesi hususu onemlidir (Demireli ve
Ozdemir, 2013: 303). Diger yadan bir iilkenin makroekonomik performansi, o iilkenin
kaynaklarinm1 ne kadar etkin kullanabildigi ve mevcut kaynak ile i¢ ya da dig dengesini
saglamada ne kadar basar sergiledigi gibi 6nemli konularda bilgi tasimaktadir.

Ekonomik performansin degerlendirilmesinde her bir makro degisken faydali bilgiler
saglasa da sadece tek bir gostergeye dayanarak yapilan Olgiimler genellikle ekonominin
biitiinsel resminin ifade edilmesinde dar kapsamli kalmaktadir. Ayrica iilkelerin siirdiiriilebilir
kalkinmasinin stratejik ve operasyonel amaglarini tanimlamak ve zaman igindeki degisim
seyrini izlemek icin de yeterli gelmemektedir. Zira ekonomiye tek bir agidan bakis hedeflenen
politikanin etkilerinin ve genel ekonomik performansin yanlis algilanmasina neden
olabilmektedir (Mohanty ve Sahoo, 2017: 3; Skare ve Rabar, 2017: 388). ilaveten,
makroekonomik gostergelerin birbiriyle ¢eliskili sinyaller verdigi durumlarda belirli bir
donemin veya iilkenin degerlendirilmesine iligkin belirsizlikler yaganabilmektedir (Setterfield,
2009: 625). Bu nedenle giiniimiiz ekonomisinde ¢ok sayidaki makroekonomik veriyi tek bir
istatistikte birlestirerek ortak bir sonug¢ veren Ol¢limlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu konuda
OECD (2008:13) sadece bir degiskenle agiklanmasi zor olacak c¢ok boyutlu Ozelliklerin
Ol¢iilmesi i¢in bilesik endeks kullaniminin ideal oldugunu belirtmektedir. Boylece iilkelerin
refah diizeylerinin zamansal ve mekansal karsilastirmasina olanak taniyan performans
endekslerinin kullanimi yayginlagmaktadir (Ekren, 2017: 5463).

Ekonominin performansim1 6l¢gmek amaciyla en sik kullanilan endeksler arasinda Okun
endeksi, Calmfors endeksi ve OECD’nin sihirli elmasi yer almaktadir. Okun Endeksi
1970'erde, ABD'de yasanan yiiksek enflasyon ve issizlik orani sonras1 Arthur Okun tarafindan
bu iki makro degiskeni goz Oniine alarak gelistirilmis endekstir. Calmfors endeksi ise issizlik
orani ile GSYH'ye gore normallestirilmis ticaret dengesi arasindaki farktir. Takip eden yillarda
Robert Barro (1999), Okun endeksine biiyiime orani ve uzun vadeli faiz oranlarimi ekleyerek
yeni bir performans endeksi olusturmustur. Calmfors ve Okun indeksleri sadece iki makro
gostergeyi kullanirken, OECD’nin sihirli elmasi esit agirliklar tasidigi varsayilan dort ana
makro gostergeyi goz Oniinde bulundurmaktadir. Bu endeks GSYH biiylime orani, ticaret
dengesi, enflasyon ve issizlik oranini igermektedir (Lovell, Pastor ve Turner, 1995; Mohanty ve
Sahoo, 2017: 3; Cherchye, 2001: 407; Ekren, 2017: 5462).

S6z konusu endekslerin en 6nemli eksikligi bilesenlere esit agirlik verilmesidir. Dolayisiyla
bu endeksler ekonomik hedefleri esit agirliklandirmakta ve politika Onceliklerini
yansitamamaktadir (Cherchye, 2001: 407-408). Varsayilan esitligin kisitlayict bir unsur olmasi
nedeniyle agirliklarin hedefler, iilkeler ve zamanlar arasinda degismesine izin veren bir
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agirliklandirma bi¢imi gerekmektedir. Zira makro performans, birden fazla amag¢ temelinde
degerlendirildiginde hedefler arasinda catismalar ortaya g¢ikabilmektedir (Lovell, vd., 1995:
508).

Birden fazla géstergeyi birlestirebilmesi nedeniyle ¢ok boyutlu bir endeks olan MPE genel
ekonomik performans hakkinda dogru sinyaller yakalayabilmektedir. Bu endeks farkli
gostergelerin birbiriyle celisen sinyaller verdigi ve bazen belirsiz politika sorunlarinin oldugu
karmasik durumlarda ¢6ziim sunabilmektedir (Mohanty ve Sahoo, 2017: 3). Bu baglamda
iilkelerin makroekonomik performansimin 6l¢iimii ve bu endekse bagli olarak iilkelerarasi
karsilagtirilmasina iligskin ¢aligmalar literatiirde son donemde 6nemli bir yer tutmaktadir. S6z
konusu literatiirde temel teskil eden caligmalardan biri Lovell vd. (1995)’e aittir. Diger
caligmalardan farkli olarak cevresel faktorleri analizine dahil eden Lovell vd. (1995), 1970-
1990 déneminde 19 OECD filkesinin (14 tanesi Avrupa iilkesi) makroekonomik performansini
dogrusal programlama teknikleri ile ele almistir. Calismada kisi basi reel GSYH, enflasyon
orani, issizlik orani ve ticaret dengesi verilerine ek olarak karbon ve azot emisyonu dikkate
almarak performans siralamasinin degisip degismedigi irdelenmistir. Cevresel unsurlar dikkate
alindiginda performans siralamasinin degiserek Avrupa {ilkelerinin goreceli performansinin
azaldig1 tespit edilmistir. Cevresel faktorlerin disindaki unsurlar ele alindiginda Isvicre en
yiiksek Ispanya ve Portekiz ise en diisiik makroekonomik performansa sahip iilke olarak tespit
edilmistir. Cevresel faktdrler dahil edildiginde ise Kanada ve Isvigre siralamanin en iistiinde
yer alirken Danimarka, Ingiltere, Belcika ve Hollanda ise siralamanin en altina diismektedir.

Bir bagka c¢alismada Cherchye (2001), OECD’nin sihirli elmasi olarak adlandirilan
degiskenleri Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemiyle tek bir gosterge olarak ifade etmistir. 20
OECD iilkesi i¢in 1992-1996 donemi dikkate alinarak LMEP (Leuven Makroekonomik
Performans Endeksi), GEM (Global Etkinlik Ol¢iimii) ve GEM-flex endeksileri hesaplanmustir.
Amag, politika onceliklerinin dagilimia iligskin farkliliklar iceren farkli VZA modellerinin,
iilkelerin goreceli makroekonomik performanslart hakkindaki goriislerini karsilastirmaktir. Elde
edilen sonuglara gore her ii¢ endeskte de Japonya en yiiksek performansa sahiptir. Ulkelerin
performans siralamalari ve skorlar1 agisindan ele alinan farkli modellerden birbirine yakin
sonuclar elde edilmistir. Ancak modellerde degiskenlere verilen agirliklar agisindan 6nemli
farkliliklar bulunmustur.

Setterfield (2009), 1960-1999 donemini ele alarak gelistirdigi MPE ile ABD ekonomisinin
19901 yillardaki makroekonomik performansini ge¢mis yillarla karsilastirmistir. Calismada
ayrica ABD’nin savas sonrasi dénemde Avustralya, Kanada, Almanya, Norvec, Isve¢ ve
Ingiltere’ye gore performansinin &lgiilmesi hedeflenmistir. MPE issizlik, enflasyon ve
bliylimenin yani sira gilivensizlik ve esitsizlik degiskenlerinden olusmaktadir. 5 farklh
agirliklandirma semas1 kullanilarak olusturulan performans endeksleri karsilastirilmasindan
elde edilen sonuclara goére ABD ekonomisinin zaman ig¢indeki goreceli performansinda
iyilesme oldugu tespit edilmistir.

Demireli ve Ozdemir (2013), ¢aligmalarinda Avrupa Birligi’nin lokomotifi niteligindeki
iilkeler (Belgika, Almanya, Danimarka, Fransa, Hollanda, Isvec, Ingiltere ve Norveg) ile krizin
tetikleyicisi niteligindeki iilkeleri (Yunanistan, Irlanda, Ispanya, Italya, Portekiz) 2005-2011
donemini dikkate alarak makroekonomik performans acisindan incelemislerdir. Yontem olarak
Deterministik ve Sans kisitlhh VZA modelleri kullanilmistir. Calismada kamu harcamalar1 girdi
degiskeniyken GSYH, istihdam orani ve ihracat/ithalat orami c¢ikt1 degiskenleridir. Hem
Deterministik VZA hem de Stokastik VZA yonteminde Almanya ve Norveg’in ortalamasi 1
olarak belirlenmistir. Stokastik VZA yontemiyle elde edilen sonuglara goére Almanya ve
Norveg’ten sonra en yiiksek skor ortalamasina sahip iilkeler Ingiltere, Irlanda, Ispanya ve
Hollanda’dir. En diisiik ortalamaya sahip tiilkeler ise Yunanistan ve Portekiz’dir.

Firme ve Teixeira (2014), caligmalarinda Kaldor (1971) tarafindan 6nerilen “sihirli kare”
diyagramimi1 olusturan dort degiskeni kullanarak 1997-2012 doéneminde ABD ve Avrupa
iilkeleri ile Brezilya, Rusya, Cin ve diger sanayilesen Asya iilkelerinin (Hong Kong, Kore,
Singapur ve Tayvan) makroekonomik performansini karsilagtirmislardir. Olgek sorunundan

731



Ekinci Hamamct, E. D., Sahinoglu, T. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 728-745

kacinmak icin Medrano ve Teixeira (2013) tarafindan olusturulan standartlastirilmig
“Ekonomik Refah Endeksi” kullanilmistir. Sonuglar Cin ve Asya iilkelerinin iyi bir performans
sergiledigini gostermektedir. Rusya ile ilgili bulgularda ise 1998 ve 2008 krizinin iilkenin
performansin1 olumsuz etkiledigi, ancak kriz sonrasi iilkenin yliksek performans gostererek
hizla toparlandigi tespit edilmistir. Diger yandan 2008-2012 déneminde ekonomik performans
endeksini iyilestirebilmis tek {ilke Brezilyadir.

Eraslan ve Bayraktar (2014), 1990’Ih yillarda Orta Asya Tirk Cumbhuriyetleri’nin
makroekonomik performanslarini GSYH, kisi basina GSYH, enflasyon orani, issizlik orant,
faiz orani, reel biiyiime orani, biitge dengesi/GSYH orani, cari islemler hesab1 ve cari islemler
hesabi/GSYH oran1 verilerini dikkate alarak analiz etmislerdir. Ekonomik performans
yoniinden en basarili iilkeler Kazakistan ve Tiirkmenistan olarak tespit edilirken en diisiik
basarinin Kirgizistan’a ait oldugu gorilmistiir.

Benlialper vd., (2015) ise 2002-2014 doénemini dikkate alarak Tirkiye’nin iktisadi
performansini benzer 25 iilkenin performansi ile karsilastirmistir. Caligmada 6ncelikle biiylime,
igsizlik, enflasyon, yatirimlar, bor¢luluk, doviz rezervleri, cari denge ve sermaye hareketleri
gibi betimsel istatistiklerden faydalanilarak iilke karslastirmasi yapilmistir. Sonrasinda biiyiime,
issizlik, enflasyon ve cari agik gostergelerine odaklanilarak makroekonomik basari endeksi
cergevesinde lilkenin goreli performanst incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye
ekonomisinin goreli performansi tiim donem ve alt donemlerde (bir ya da iki degisken disinda)
ya ortalamanin altinda ya da ortalamaya yakindir. Ayrica kirilganlik gostergelerine (rezerv
yeterliligi, dis bor¢ ve kompozisyonu, cari acik ve sermaye hareketlerinin boyutu ve
kompozisyonu) bakildiginda Tiirkiye en kirilgan {ilkelerin basinda yer almaktadir. 2002-2014
yillar1 arasinda hesaplanan Dar Cekirdek, Genisletilmis Cekirdek, Keynezyen ve Boratav-
Heterodoks endekslerine gore Tiirkiye 25 iilke arasinda sirastyla 23., 25., 21. ve 22. siralarda
yer almaktadir.

Diger bir calismada Mohanty ve Sahoo (2017), VZA yaklasimimi kullanarak oncelikle
1980-2016 yillar1 i¢in Hint ekonomisine iliskin MPE olusturmuslar ve daha sonra bu endeksin
giivenilirligini test etmek amaciyla da ARDL sinir testi yapmustirlar. Ayrica MPE endeksine
(bliytime, issizlik, fiyat istikrar1 ve ticaret dengesi) mali agiklik ve ¢evre kirliligi degiskenlerini
de ekleyerek ECO-MPE endeksini elde etmislerdir. Ampirik bulgularda MPE ve ECO-MPE
endekslerinin en iyi ve en kotii performans gosterilen yillardaki degerlerinin birbirine benzer
oldugu ve bu endekslerin 35 yil icerisinde ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen temel olaylari
yansittig1 sonucuna ulagsmislardir. ARDL sonuglart da bu bulguyu destekler niteliktedir.

VZA metodolojisini kullanan bir diger ¢calismada Skare ve Rabar (2017) 2002-2011 dénemi
icin 30 OECD iilkesinin goreceli olarak dinamik sosyoekonomik verimliligini analiz
etmislerdir. Oncelikle iilkelerin goreceli etkinligi ekonomik gostergeler ile 6lgiilmiis,
sonrasinda sosyal, kurumsal ve c¢evresel boyutlar1 kapsayan gostergeler de eklenerek yeniden
analiz yapilmistir. Ele alinan OECD iilkeleri igerisinde ortalama verimlilik puani en yiiksek
ilke Norvec olarak tespit edilmistir. Sadece ekonomik performans dikkate alindiginda
Yunanistan en kotli performansa sahipken ekonomik ve sosyal gostergelerin birlikte dikkate
alinmasi halinde en kotii performans gosteren iilke ABD’dir.

Ekren vd. (2017) Tiirkiye, Brezilya ve Polonya’ya ait 2001-2014 donemi ti¢ aylik verileri
ile dort temel makro degiskene doviz kurunu da ekleyerek MPE olusturmuslardir. Ayrica
MPE’nin giivenilirligi, bu endeksin Tiiketici Giiven Endeksi ile olan iligkisi dikkate alinarak
TAR Egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. MPE ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Tiitkiye ve Brezilya i¢in pozitif
sapmalarin daha hizli dengeye yaklastigi, aksine Polonya i¢in ise negatif sapmalarin daha hizlh
dengeye yaklasma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ug iilke karsilastirildiginda negatif
sapmalardan dengeye yakinlagma siiresinin Tiirkiye'de en uzun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ela ve Kurt (2019), ise 8 Sahra-alt1 Afrika iilkesinin makroekonomik performansini ¢ok
kriterli karar alma yontemlerinden TOPSIS metodu ile karsilastirmislardir. 2016 yilma ait
GSYH biiylime orani, enflasyon orani, issizlik orant ve cari islemler a¢igi/GSYH
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degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada Fildisi Sahilleri ve Tanzanya’nin en iyi makroekonomik
performansi sergileyen Giliney Sudan’in ise en kotii makroekonomik performanst gosteren iilke
oldugu sonucuna ulasilmistir.

flgili literatiiriin incelenmesi sonucu makroekonomik performans endeksinin iilkelerin
diinya ekonomisindeki yerini yansitmasi ve diger iilkeler ile karsilastirilmasina imkan tanidigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda c¢alismada bazi makroekonomik gostergeler ile YPE’nin
makroekonomik performans Olgiitiinii olusturmak ve s6z konusu Olgiite dayandirarak bu
iilkelerin makroekonomik performanslarini karsilastirmak hedeflenmektedir.

MPE’in olusturulmasinda uygun gostergelerin se¢imi; bu gostergeler ile elde edilen
endeksin {ilkenin performansin1 dogru temsil edebilmesi ve boylece {ilkeler arasinda
performans agisindan dogru karsilastirmanin yapilabilmesi agisindan 6nemlidir (Skare ve
Rabar, 2017: 387).

Calismada degiskenler belirlenirken konu ile ilgili benzer calismalar dikkate alinmustir.
Lovell (1995) bir tilkenin makroekonomik performansi ile iliskili genellikle dort temel hedefin
oldugunu belirtmektedir. Bu hedefler; yiiksek kisi basina diisen reel GSYH, diisiik enflasyon ve
issizlik orani ile basarili dis ticaret dengesidir. S6z konusu hedefler tiim iilkeler i¢in dnemli
olmakla birlikte, gelismekte olan {ilkeler i¢in daha biiyiik 6nem teskil etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler icin en Onemli makroekonomik politika amagclari arasinda
ekonomik biiylimeyi artirarak yasam standartlarini ylikseltmek yer almaktadir. Diger {ilkelerin
iktisadi alanda giderek biiyiiyen kiiresel ekonomide s6z sahibi olabilmek, dolayisiyla siyasi,
ekonomik ve askeri alanda rekabet edebilmek i¢in iktisadi performansin yiliksek olmasi biiyiik
onem tagimaktadir. Ozellikle hizl niifus artis1 yasayan iilkelerde iktisadi biiyiime adeta zorunlu
hale gelmektedir (Kotan, 2002: 2). Boylece biiyiime ile iilke, istihdam olanaklarini artirarak
issizlik problemini de giderebilecektir. Makroekonomik istikrarin diger bir gostergesi ise
enflasyon ve onunla yapilan miicadeledir. Enflasyonu kontrol altina alan {ilkeler istikrarli ve
diisiik bir yasam maliyeti saglayabilmeleri nedeniyle 6nemli bir iistiinliik elde edebilmektedirler
(Skare ve Rabar, 2017: 388-389).

Makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan i¢ dengenin yami sira dis dengenin de
beraberinde saglanmasi gerekmektedir. Cari agigin siireklilik kazandigi durumlarda agigin
finansmani1 sorunu ekonomik performans agisindan énemli problemler yaratmaktadir. Ozellikle
cari agiklarin finansmaninda i¢ kaynaklar yerine dis kaynaklarin tercih edilmesi durumunda dis
bor¢ stokundaki artis ekonominin disa bagimliligini artirmaktadir (Eraslan ve Bayraktar, 2014:
291-292).

Yukarida siralanan dort hedef OECD tarafindan kisaca “Sihirli elmas” olarak
adlandirilmaktadir. Calismada makroekonomik performans: 6l¢gmek amaciyla bu sihirli elmas
degiskenleri (GSYH biiylime orani, dis ticaret dengesi, enflasyon ve igsizlik orani) dikkate
alimmaktadir. Ancak bu degiskenlere ilave olarak bilitce dengesine de endekste yer
verilmektedir. Clinkii makroekonomik anlamda istikrarin hedeflendigi dzellikle gelismekte olan
iilkelerde izlenen biitce politikast 6nemli bir husustur. Kamu harcamalarinin daraltilmasi
kamunun bor¢lanma gereksinimini azaltarak faiz oranlarinin diismesine neden olmakta, faiz
oranindaki diisiis ise reel yatirimlari, biiyiimeyi ve istihdami artirict yonde etki yaratmaktadir
(Eraslan ve Bayraktar, 2014: 272).

3. Veri Seti ve Yontem

MPE olusturulurken dogru degiskenlerin secilmesi kadar degiskenlerin endeks iginde
alacagi agirliklarin dogru olarak belirlenmesi de gerekmektedir. Bir MPE’de tiim makro
gostergelerin esit agirhik tasimasi gergek disi sonuclar yansitabilmektedir. Bu noktada
“politikacilarin  hedefleri dogrultusunda onlarin  politik  onceliklerini  yansitan  bir
agirliklandirmanin kullanilmas1 muhakkak ki daha gercekei dlgiimler saglayabilecektir. Bunun
icin politikacilarin hedeflerini tanimlayan resmi hiikiimet kararlar1 incelenebilir. Ancak boyle
bir prosediir olduk¢a zaman alicidir ve fazla bilgi gerektirmektedir. Ayrica kamuya agiklanan
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hedefler her zaman politikacilarin gergek amaglariyla da ortiismeyebilir” (Cherchye, 2001:
408). Bu nedenle calismada endekslerin agirliklandirilmasinda karsilasilabilecek problemleri
gidermek amaciyla ¢cok degiskenli istatistiki yontemlerinden biri olan Temel Bilesenler Analizi
(TBA)’dan yararlanilmaktadir.

TBA, orijinal p degiskenlerinden olusan veri setini, daha az sayida ve bu degiskenlerin
dogrusal bilesenleri olan yeni degiskenlerle ifade etme yOntemidir. Baska bir ifade ile
aralarinda korelasyon bulunan p sayida degiskenin acgikladigir yapiyi, aralarinda korelasyon
bulunmayan ve sayica orijinal degisken sayisindan daha az sayida (k<p) orijinal degiskenlerin
dogrusal bilesenleri olan k tane degiskenle ifade etme yontemine temel bilesenler analizi denir
(Johnson ve Wichern, 2002: 425).

Ik kez 1901 yilinda Karl Pearson tarafindan ortaya atilan TBA, 1933 yilinda Hotelling’in
katkilari ile gelistirilmis ve zamanla bir¢ok farkl disiplinde yaygin olarak kullanilan bir yontem
haline donlismiistiir (Tathdil, 2002). TBA’daki temel hedef ¢ok sayida ve birbiriyle iligkili
orijinal degiskenlerinin birka¢ dogrusal kombinasyon aracigiyla varyans-kovaryans yapisini
aciklamaktir. Boylece degiskenleri daha az sayiya indirger ve yorum yapabilme olanagi saglar.
Ayrica rank sorununa da onlem alarak varyans-kovaryans matrisindeki dogrusal iligkiyi ortadan
kaldirir (Johnson ve Wichern, 2002).

Birgok calismada arastirmacilar ¢cok sayida degiskeni ele almakta ve bu degiskenleri bir
arada anlamli agiklamakta zorlanmaktadir. Boyle bir durumda arastirmaci, degiskenleri
dislamadan onlar1 nasil gruplandirabilecegi sorusuna cevap aramaktadir (Tabachnick ve Fidell,
2013: 25). Bu noktada TBA arastirmacilara yardimci olmaktadir. “Arastirmacilar temel
bilesenler analizi ile bir taraftan degiskenlere istege bagli olabilecek agirliklar vermekten
kurtulurken, diger taraftan birbiriyle etkilesim icinde olan cok sayidaki degiskenden, bu
degiskenlerin bileskeleri olarak ortaya ¢ikan daha az sayida yeni degiskenler ya da faktorler
(temel bilesenler) olusturmaktadir. Istatistiki agidan higbir bilgi kaybina neden olmaksizin elde
edilen temel bilesenler, ayn1 zamanda birbirinden bagimsizdirlar. Boylece degiskenler arasi
bagimlilik yapisi da ortadan kaldirilmaktadir” (Dinger vd., 2003: 31).

TBA’da oncelikle eldeki veriyi daha az degisken ile ifade edecek en iyi donilisiim
belirlenmeye ¢alisilir. Ciinkii degiskenler arasinda tam bagimsizlik olmayabilir ve eksenler
birbirine dik degildir. Bu nedenle doniistiirme yapilarak noktalarin sahip olduklar1 toplam
varyansin ilk eksen boyunca degismemesi ve yeni eksenlerin birbirine dik olmasi saglanir
(Unsal ve Duman, 2005: 10). Doniisiim sonrasinda elde edilen degiskenler ilk degiskenlerin
temel bilesenleri olarak adlandirilir ve herbir bilesen ilk degiskenlerin dogrusal agirlikli bir
kombinasyonudur (Vyas ve Kumaranayake, 2006). Elde edilen birinci temel bilesen toplam
varyansa en Yyiiksek oranda katki yapan bilesendir. Diger bilesenler ise gittikce azalan miktarda
toplam varyansa katkida bulunur.

Yukarida siralanan avantajlar1 nedeniyle calismada TBA yontem olarak tercih edilmektedir.
Boylece TBA, 22 yiikselen piyasa ekonomisinin iktisadi biiyiime (X1), enflasyon (X2),
istthdam (X3), biitce dengesi (X4) ve net dis ticaret haddi (X5) gibi makro gostergelerini daha
az boyuta indirgeyerek iilkelere ait MPE olusturmak amaciyla kullanilmaktadir. Boylece X=
(X1,.... ,X5) YPE’nin ol¢iimleriyken temel bilesenler X1....X5’in lineer kombinasyonlari
olmakta ve q. temel bilesen, 6l¢iimlerin kovaryans matrisinin q. en biiylik 6zdegerine karsilik
gelen 6zvektorii temsil etmektedir (Anderson, 1984). Tablo 1’de analizde yer alan degiskenler
ve veri kaynaklari aktarilmaktadir.

Tablo 1. Temel Bilesenler Analizinin Degiskenleri ve Hesaplanma Y 6ntemleri

No | Degiskenler Hesaplanma Yontemleri Kaynak

X1 | Iktisadi Reel GSYH’deki yillik % degisim DB
Biiyiime

X2 | Enflasyon GSYH deflatorii (yillik %) DB

X3 | Istihdam Istihdam Diizeyi/ Toplam Niifus DB
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X4 | Biitge dengesi | Kamu Net Alacak/GSYH IMF
Xs | Dis ticaret | Uriin ve hizmet fhracati/ ithalati (ABD $, sabit, | DB
haddi 2010)

2000-2017 aras1 yillik verilere dayanan degiskenler ii¢ alt donemde ve séz konusu
donemlerin ortalamalar1 alinarak temsil edilmektedir. Birinci donem 2008 krizi 6ncesi 2000-
2008 yillarim1 kapsayan donemdir. ikinci dénem 2008 krizinin etkilerinin hissedildigi 2009-
2011 yillarin1 kapsarken tiglincti donem 2012-2017 yillarindan olugmaktadir.

Calismada Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 22 tane yiikselen piyasa ekonomisi ele
alinmaktadir. Ilk olarak 1980’lerde ifade edilen YPE hizli biiyiime ve sanayilesme siirecindeki
iilkeler olarak tanimlanmaktadir (Narin ve Kutluay, 2013: 35). Bu ekonomilerin ortak
ozellikleri; yliksek niifusa sahip olmalari, hammadde bollugu, biiyiik i¢ pazarlar1 ile ekonomik
glic olmalar1, ekonomik ve politik anlamda reformcu yapiya sahip olmalari, yiiksek biiylime
oranlarina sahip olmalar1 ve diinya politikasinda s6z sahibi olmaya baglamalar1 seklinde
siralanabilir (Tas ve Ispiroglu, 2017: 229).

Tablo 2. Alt Dénemler itibariyle Veri Setinin Ozellikleri

No | Degiskenler Ortalama | Min. Maks. Std. Hata
Xy | Iktisadi 5,525 2,234 10,457 1,704
Biliyiime
X2 | Enflasyon 10,716 2,881 28,063 7,199
- X3 | Istihdam 55,944 40,594 75,063 10,104
g X4 | Biitce dengesi -1,929 -8,486 4,635 3,080
S Xs | D1 ticaret 1,034 0,567 1,591 0,250
N haddi
. 0000
X1 | Iktisadi 3,104 -3,043 9,857 3,361
Biiylime
X2 | Enflasyon 7,494 1,755 19,999 4,565
- X3 | Istihdam 56,305 40,046 75,844 10,557
; X4 | Biit¢e dengesi -3,860 -9,209 -0,179 2,145
S Xs | Disg ticaret 1,006 0,668 1,383 0,183
N haddi
Xy | Iktisadi 3,261 -1,884 7,235 2,496
Biiyiime
X2 | Enflasyon 6,040 0,579 29,758 6,663
| Xs | Istihdam 56,302 40,126 76,675 10,494
(‘z" X4 | Biitce dengesi -2,175 -8,018 1,716 2,193
b= Xs | Di1s ticaret 0,981 0,623 1,420 0,175
N haddi

Xy | Iktisadi 4,367 1,911 9,282 1,786
Bliyiime
X2 | Enflasyon 8,620 2,547 20,004 5,295
— X3 | Istihdam 56,124 40,347 75,602 10,192
g‘) X4 | Biitge dengesi -2,325 -8,164 1,757 2,370
S | Xs | Dis ticaret 1,012 0,663 1,489 0,202
N haddi
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YPE, IMF (2015) raporlarina gore 23 iilkeden olusmaktadir. IMF ile birlikte FTSE, MSCI,
Dow Jones, EM ve EMGP gibi kuruluslarin yayinladigi raporlar da dikkate alindiginda
YPE’nin sayis1 36’ya ulagsmaktadir (Tas ve Ispiroglu, 2017: 229). Calismada s6z konusu 36
iilke arasindan yirmi iki tanesi se¢ilmistir. Se¢im yaparken Diinya Bankasi’nin kisi basina
diisen gelire gore tilke siniflandirmasi dikkate alinmis ve orta gelirli lilkeler grubunda bulunan
YPE’ye calismada yer verilmistir. Bununla birlikte Veneziiella, Pakistan vb. bazi iilkeler,
verilerinde sikint1 olmasi sebebiyle ¢alismaya dahil edilememistir. Calismada yer alan iilkeler;
Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, Hirvatistan, Hindistan,
Kolombiya, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Peru, Romanya, Rusya, Sirbistan, Tayland,
Tiirkiye, Ukrayna ve Vietnam’dir. Tablo 2’de degiskenlerin donemler itibariyle tanimlayici
istatistiki 6zellikleri aktarilmaktadir.

Tablo 2’ye gore 2000-2017 yillar1 arasinda ortalama iktisadi biiyiime 4,367, enflasyon orani
8,620, istihdam orani1 56,124, biitce dengesi -2,325 ve dis ticaret haddi 1,012°dir. S6z konusu
degiskenlerde en yiiksek degere sahip iilkeler iktisadi biiylimede Cin, enflasyonda Arjantin,
istthdamda Vietnam, biitge dengesi ve dis ticaret haddinde Nijerya’dir. En diisiik degere sahip
iilkeler ise iktisadi biiylime ve enflasyonda Hirvatistan, istihdamda G. Afrika, biitge dengesinde
Hindistan ve dig ticaret haddinde Sirbistan’dir. Genel olarak tiim alt donemler i¢in benzer
sonuclar s6z konusudur. Yiiksek iktisadi biiylime, istihdam orani ve pozitif dis ticaret haddi gibi
olumlu makroekonomik degerlere genellikle Dogu ve G. Dogu Asya’da yer alan ilkeler
sahipken daha disik istihdam olanaklar1 ve yiiksek enflasyon orani gibi olumsuz
makroekonomik gostergelere Avrupa ve Latin Amerika {ilkeleri sahiptir.

4. Ampirik Bulgular ve Tartisma

TBA’da hedeflenen sonug temel bilesen vektoriindeki (z) degiskenligi (varyansi) maksimize
edecek katsayisi vektoriinii (u) bulmaktir. Ancak bu noktada iki problem dikkat ¢ekicidir. Bu
problemler (Akkiiciik, 2009: 316);

1.Katsay1 vektoriindeki degerleri ¢ok biiyiik segerek varyansi sonsuza dogru biiylitmek
miimkiindiir. Bu nedenle u’ya kisit koymak gerekmektedir. S6z konusu problem u’nun birim
uzunluga getirilmesiyle ¢ozlilmektedir. Dolayisiyla u'u = 1 kisit1 ile sorun giderilmektedir.

2. X matrisindeki degiskenler ¢ok degisik dlceklerde olabilmekte ve boylece ortalamalari da
cok farkli deger alabilmektedir. Bunun sonucunda ise z’deki varyans, farkli degiskenler
tarafindan farkli oranlarda etkilenebilmektedir. Bu sorunun giderilmesi i¢in iki farkli bakis agisi
vardir. Birincisi, X matrisini siitun toplamlar1 0 olacak sekilde ortalamak, yani degiskenlerin
her birinden siitun ortalama degerlerini ¢ikarmaktir. Bu yontemle yapilan TBA’ya “kovaryans”
matrisi iizerine yapilan TBA denmektedir. Ikinci bakis agisinda ise X matrisi standardize
edilmektedir, yani her degisken hem toplam1 0, hem de karelerinin toplami 1 olacak sekilde
doniistiiriilmektedir. Bu sekilde yapilan analize “korelasyon” matrisi kullanarak yapilan TBA
denilmektedir.

Calismada her bir degiskene standartlagtirma islemi uygulanmistir. Standartlagtirma islemi
yapilirken her bir degiskene ait sayisal degerlerden, degiskenin aritmetik ortalamasi ¢ikarilip,
standart sapmasina boliinmiistiir. Boylece her degiskenin ortalamasi 0, varyansi 1 olmustur. Bu
nedenle caligmada korelasyon matrisi dikkate alinmaktadir. Ayrica analiz yapilirken SPSS-21
paket programindan yararlanilmistir.

Calismada ilk olarak verilerin faktor analizine uygunlugu belirlenmistir. Bunun igin
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) katsayist ve Bartlett (Kiiresellik) Testi kullanilmistir. KMO; 6rnek
kiitlenin faktdr analizine uygunlugunu goézlenen korelasyon katsayisi ile kismi korelasyon
katsayilarinin 6nem derecelerini karsilagtirarak test eden bir endeks degeridir (Kellek¢i ve
Berkoz, 2006, 170). KMO o6lgiitii 0,50 ve tistii degere sahip oldugunda verilerin analize uygun
oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte KMO degerinin araligi uygunlugun derecesini
gostermektedir. Buna gore;

0,90-1,00 arasindaki deger miikkemmel,
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0,80-0,89 arasindaki deger ¢cok iyi,
0,70-0,79 arasindaki deger iyi,
0,60-0,69 arasindaki deger orta,

- 0,50-0,59 arasindaki deger zayif olarak kabul edilmektedir.

Bartlett testi ise “korelasyon matrisi, birim matrise esittir” hipotezini test etmektedir. Bir
baska ifadeyle “bir korelasyon matrisindeki korelasyonlarin sifira esit oldugu hipotezinin
duyarlilik testidir. Ancak N (6rneklem) sayisina olan bagimliligindan dolayi, korelasyonlar ¢ok
diisiik olsa bile testin biiyiik boyutlardaki 6rneklerde anlamli olmasi ihtimali vardir. Bu nedenle
testin kullanilmasi, 6rnegin, degisken basina besten daha az o6rneklem olmasi durumunda
onerilmektedir” (Tabachnick ve Fidell, 2013: 619)

Bartlet testinde hipotezin reddedilmesi, degiskenler arasinda korelasyonun 1,00°den farkl
oldugunu ve ¢ok degiskenli normal dagilimdan geldigini belirtmektedir Sonug, olasilik degeri
olan Sig. degerine 0.000<0.05 bakilarak belirlenir (Alkan, 2008: 93). Tablo 3’de KMO ve
Bartlet test sonuglari alt donemler itibariyle gosterilmektedir.

Tablo 3. Donemler itibariyle KMO ve Bartlett Test Sonuglari

Test Alt Donemler

2000-08 | 2009-11 | 2012-17 | 2000-17
KMO 0,617 0,664 0,656 0,682
Bartlett | y2 14,373 | 17,143 | 16,548 | 18,267
Test P 0,051 0,041 0,045 0,031

Tablo 3’de gorildiigii gibi hem KMO hem de Bartlet test sonuglarina gore tiim alt
donemlerde veriler faktor analizine uygundur.
Tablo 4’de donemler itibariyle agiklanan toplam varyans sonuglarini aktarmaktadir.

Tablo 4. Dénemler Itibariyle Agiklanan Toplam Varyans Tablosu

Elde edilen faktor yiikleri kareler

Donem TB | toplam

Toplam Var. % Kiim. %
1. Donem (00- |1 1,843 46,860 46,860
08) 2 1,366 17,322 64,182
2. Doénem (09- |1 2,055 51,094 51,094
11) 2 1,159 13,173 64,267
3.Donem (12- |1 1,952 49,047 49,047
17) 2 1,400 17,993 67,040
Genel (2000- |1 2,021 50,417 50,417
17) 2 1,386 17,722 68,139

Temel bilesen analizi degiskenler arasindaki maksimum varyansi aciklayan birinci faktori,
kalan maksimum varyansi agiklamak i¢in ise ikinci faktorii hesaplamaktadir (Kalayci, 2008).
Sonucta 6zdeger istatistigi (>1) ve agiklanan varyansin biiyiiklii§iine gore kac bilesen olacagi
belirlenmektedir. Tablo 4 incelendiginde tiim donemlerde bilesenlerin 2 alt boyuttan olustugu
goriilmektedir. Bu boyutlarin acikladigi toplam varyans ise 1. donemde %64,182, 2. donemde
%64,267, 3. donemde %67,040 ve genel donemde %68,139°dur.

Donemler itibariyle elde edilen toplam varyansin 1. donemde 9%46,860’1, 2. donemde
%351,094°1, 3. donemde %49,047°si ve genel donemde %50,417’si birinci temel bilesen
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tarafindan agiklanmaktadir. TBA’da genellikle degiskenler arasindaki iliskilerin biiylik bir
boliimii tek bir temel faktoriin etkisi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde, soz konusu temel
faktore “genel nedensel faktor”, “bilesen” veya “boyut” adlar1 verilmektedir (Dinger vd., 2003:
31). Yukaridaki sonucglara gore birinci temel bilesen 2. donemde ve genel donemde verideki
toplam degiskenligin %50’sinden fazlasini tek basina agiklamaktadir. 1. ve 3. dénemde ise
sirastyla yaklasik %46’°sin1 ve %49’unu agiklamaktadir. Bu sebeple calismada tiim donemler
i¢in birinci temel bilesen, degiskenlerin tiimiine es zamanli ve ortak tesir eden veya degiskenler
tarafindan etkilenen genel faktor olarak kabul edilmistir. Tablo 5’de donemler itibariyle
degiskenlerin birinci temel bilesen icerisindeki agirliklar1 verilmektedir.

Tablo 5. Dénemler Itibariyle Degiskenlerin Birinci Temel Bilesendeki Agirliklart

o TBA Agirlik Degerleri
No | Degiskenler 00-08 | 09-11 | 12-17 | 00-17
X1 | iktisadi Biiyime 0,582 | 0,569 | 0,588 | 0,602
Xz | Enflasyon -0,149 | 0,059 | -0,612 | -0,433
X3 | istihdam 0,659 | 0,859 | 0,772 | 0,824
X4 | Biitce dengesi 0,703 | 0,674 | 0,512 | 0,581
Xs | Dis ticaret haddi 0,744 | 0,732 | 0,611| 0,674

Tablo 5’¢ gore ele alinan tim alt donemlerde MPE’ye olumlu yonde katki saglayan
degiskenler istihdam, dis ticaret haddi, biitce dengesi ve iktisadi biiyiimedir. Degiskenler
arasinda ozellikle istthdam, tiim donemler i¢in ortalama 0,780 ile makroekonomik performansa
en bliylik katkiyr yapan degiskendir. Bu sonug¢ hizli niifus artisina sahip YPE i¢in issizlik ile
miicadelenin ne kadar Onemli oldugunu ve artan istihdam olanaklarinin yiliksek oranda
makroekonomik performansa olumlu yansidigini gostermektedir. Diger dnemli bir degisken de
dis ticaret haddidir. Dis ticaret hacmi hizla biiyliyen YPE igin ihracat ile ithalatin dengeli
yiiriitiilmesi ve ticaret hadlerinin miimkiin oldugunca {ilke aleyhine donmesinin engellenmesi
makroekonomik performanslari i¢in zorunlu bir kosul niteligindedir. Makroekonomik istikrarin
orta ve uzun donemde saglanabilmesi acgisindan 6nemli bir unsur da mali istikrardir. Biitce
dengesine yonelik alinan mali tedbirler, kisa donemde ekonomik aktivite {izerinde olumsuz
etkilere yol agmas1 muhtemel olsa da, uzun vadede iktisadi biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasin
saglayacaktir. Diger yandan biitge dengesi aym1 zamanda genel kamu faaliyetlerinin
ekonominin diger sektdrlerine olan finansal etkisinin bir gostergesidir.

MPE’ye olumsuz etki yapan degisken ise enflasyondur. Enflasyon degiskeni 2008 krizinin
yansimalarini yakalamaya calisan 2009-2011 alt donemi harig, tiim donemlerde negatiftir.

2008 kiiresel ekonomik krizi ile ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama egilimi derinlesmis ve
toplam talep sartlarinin enflasyona diisiis yonlii katkisi belirgin bi¢imde artmistir (TCMB,
2009). Boylece gerek iilkemizde gerekse tiim diinyada 2008 yilinin son ¢eyreginden baslayarak
bir dezenflasyon donemi yaganmustir. Ancak tlkeler kiiresel resesyona karst hem maliye hem
de para politikalarini gevsetmislerdir (Aras, 2010: 1001). Bu nedenle 2008 krizinin etkilerinin
yasandigt donemde enflasyon bir nevi krizden cikisin yolu olmus ve makroekonomik
performansa olumlu katki saglamistir.

Tablo 6 ele alinan dort farkli dénem igin birinci temel bilesene gore iilkelerin MPE
degerlerini vermektedir. Tablo 6’da yer alan MPE’ler Tablo 4’deki agirliklar dikkate alinarak
hesaplanmis ve bu sonuca bagli olarak tilkelerin siralamasi yapilmistir. Bunun i¢in birinci temel
bilesen degisken agirliklar1 vektoriinlin devrigi alinmis ve standartlastirilmis veri matrisiyle
carpilmistir.
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Tablo 6. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin MPE Degerleri

Ulkeler 2000-2008 2009-2011 2012-2017 2000-2017
Endeks | Sira Endeks | Sira Endeks | Sira Endeks | Sira
Arjantin -0,366 | 11 1,315 7 -2,827 | 20 -1,201| 15
Brezilya -0,416 | 12 0552 | 11 -0,958 | 15 -0,425| 11
Bulgaristan | -0,416 | 13 -1,060 | 14 0,188 | 11 -0,437 | 12
Cin 3,323 3 3,191 2 3,012 1 3,867 1

Endonezya 1,060 7 2,234 3 1,570 6 1,536 7
Filipinler -0,272 | 10 0,786 | 10 1,175 8 0,759 9
G. Afrika -1,078 | 15 -1,824 | 17 -1,676 | 18 -1,538 | 17
Hirvatistan | -1,728 | 19 -2,394 | 19 -1,330 | 17 -1,850 | 18
Hindistan -1,193 | 17 -1,812 | 16 -1.047 | 16 -0,831| 14
Kolombiya | -0,826 | 14 0,550 | 12 0,282 | 10 -0,118 | 10

Malezya 0,465 8 0,915 9 1,192 7 1,120 8
Meksika -1,155 | 16 -0,512 | 13 0,153 | 13 -0,496 | 13
Misir -3,068 | 22 -3,005| 21 -3,806 | 22 -3,337| 22
Nijerya 3,444 1 1,032 8 1,976 4 2,569 3
Peru 1,755 4 3,830 1 2,659 2 2,889 2
Romanya -1,223 | 18 -2,742 |1 20 0,176 | 12 -1,476 | 16
Rusya 3,394 2 1,690 5 0,992 9 1,908 6
Sirbistan -1,985| 20 -3,129 | 22 -2,116 | 19 -3,088 | 21
Tayland 1,503 5 2,103 4 1,802 5 2,120 4
Tiirkiye -2,302 | 21 -1,182 | 15 -0,702 | 14 -1,933| 19
Ukrayna -0,195 9 -1,866 | 18 -3,187 | 21 -2,067 | 20
Vietnam 1,355 6 1,328 6 2,471 3 2,028 5

Tablo 6’daki 2000-2017 yillarin1 kapsayan genel makroekonomik endeks sonuglar
incelendiginde en yiiksek MPE degerine sahip iilkenin Cin oldugu gériilmektedir. Alt donemler
itibariyle ise birinci donemde iigiincii sirada yer alan Cin, ikinci donemde 2. ve {i¢iincii alt
donemde 1. siraya yiikselmistir. Son yillarda imalat sanayide beklentinin altinda biiylime oran
yakalayan Cin, diinya ¢apindaki talep daralmasi ve ABD ile ticaret savaslarindan yara almakta,
ozellikle yaslanan niifusu ile sorunlar1 derinlesmektedir. Ancak sorunlarina ragmen, yine de
yillik %35-6 oraninda biiyliyen Cin, makroekonomik performansini siirekli artirarak diinyanin
iretim merkezi olma 6zelligini devam ettirmektedir.

Kriz sonrasi tliketici harcama verilerindeki olumlu gelismeler ve net ihracattaki artisla
birlikte 2009 yili sonrasinda Cin’in sanayi liretimi ve sabit yatirimlari artmaya baglamistir
(Huang, Peng ve Shen, 2009). Dolayisiyla 2012-2017 alt doneminde secili ilkeler arasinda
makroekonomik performasi en yiiksek iilke konumuna ge¢mistir. Cin ekonomisinde yasanan
olumlu gelismelere 6zellikle 2012 sonras1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki hizlh
artista Oonemli katki saglamistir. Zira Cin 2017°de ABD ve Japonya’dan sonra 158 milyon
dolarla diinyanin en biiyiik 3. yatirimet tilke konumuna yiikselmistir (OECD, 2019).

S6z konusu endekse gore ikinci sirada yer alan iilke Peru’dur. 1990’li yillarda
gerceklestirdigi yapisal reformlarinin meyvelerini 2000’li yillardan itibaren almaya baslayan
Peru ekonomisi, 2000-08 yillarin1 kapsayan donemde 4. sirada yer alirken ikinci donemde 1.
siraya yiikselmistir. Peru 2012 yilindan itibaren Latin Amerika’nin en hizli biiyliyen tilkesi
olmustur. Bolge lilkeleri arasinda ise en diisiik enflasyon oranina sahip iilkelerden biridir.
Ayrica sanayi sektoriinde yasanan modernlesme de istthdam oranini 6nemli boyutta artismistir.

Peru’'nun elde ettigi bu iktisadi basarida mali istikrar ve kamu sektoriinde seffafligin
saglanmasina iliskin alinan Onlemlerin katkis1 azimsanmayacak Ol¢iidedir. Bununla birlikte
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emtia fiyatlarindaki oynakliga olduk¢a duyarli bir {ilke olmasi, ekonomik kirilganligin
artirmaktadir.

Peru’dan sonra lg¢iincli sirada yer alan iilke ise Nijerya’dir. 2000-08 yillarim1 kapsayan
donemde MPE’ye gore birinci sirada yer alan Nijerya krizin etkilerini yakalamaya g¢alisan
ikinci dénemde 8. siraya gerilemistir. Ugiincii dénemde ise 4. sirada bulunmaktadir. Niifusunun
neredeyse yarisindan fazlasi ¢alisma c¢aginda olan iilkenin en Onemli niteligi sahip oldugu
petrol ve dogalgaz rezervleridir. Ancak sahip oldugu bu potansiyeller iilke i¢in ekonomik
problemlerinin de kaynagidir. Ornegin; 2016 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiis, doviz sikintist
ve yakit arzindaki aksama Nijerya ekonomisinin ciddi makroekonomik zorluklarla yiiz yilize
kalmasina neden olmustur (Akin, 2018: 78). Bu durum ise iilkenin makroekonomik
performansina yansimakta ve istikrarli bir seyir takip etmesini engellemektedir. Ayrica oldukca
yiiksek bir igsizlik oranina da sahiptir.

2000-2017 yillarim kapsayan genel MPE’ye gore son ii¢ sirada yer alan iilkeler ise sirasiyla
Misir, Sirbistan ve Ukrayna’dir. Sirbistan 2012-2017 yillar1 kapsayan alt donem hari¢ tim
donemlerde son ii¢ sirada yer almaktadir. Sirbistan ¢alismada ele alinan Bulgaristan, Romanya
ve Hirvatistan gibi AB tiyesi YPE’ne kiyasla, heniiz birlik iiyesi olmamasinin dezavantaji ile
daha az yabanci sermaye ¢ekebilmekte ve biiyiime performansi daha diisiik kalmaktadir.
Bununla birlikte Rusya ile olan yakin ticari iligkileri ve yakin bir tarihte AB iiyesi olma
ihtimaliyle iilke, ilerleyen yillarda daha biiyiikk bir performans yakalayacagina dair 6nemli
isaretler vermektedir. Endekste son sirada yer alan diger iki {ilke Misir ve Ukrayna igin ise
durum biraz daha karmagik goriinmekte ve siyasi istikrarsizliklari ekonomik basarilarini
golgelemektedir. Misir 20. yy.in son doneminde yakaladigi biiyiime trendini 2000’lerden sonra
baslayan i¢ cekismeler ve siyasi istikrarsizlik sebebiyle kaybetmis ve bir tiirlii toparlanma
stirecine girememistir. Ukrayna ise benzer sekilde Rusya ile olan siyasi problemleri nedeniyle
basarili bir performans sergileyemeyerek her alt donemde siralamada daha geri siralara
inmigtir.

Genel MPE sonuglarina gore en yiiksek performansa sahip ilk on ekonomi agirlikli olarak
Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinden (Cin, Tayland, Vietnam, Endonezya, Malezya ve
Filipinler) olugsmaktadir. S6z konusu iilkeler haricinde ilk on iilke arasinda Peru ve Nijerya’nin
yani sira Rusya ve Kolombiya vardir. Bu sonug¢ Asya iilkelerinin 6zellikle Pasifik’in bati
kiyilarinin kiiresel ¢apta iktisadi biiylimenin temel itici giicii oldugunu destekler niteliktedir.

Grafik 1°de donemler itibariyle bolgelerin MPE karsilastirmasi verilmektedir.

Asya

L. Amerika
Afrika
Avrupa

-2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 15 2
2000 m2009 m2012

Grafik 1. Alt Dénemler Itibariyle Bolgelerin MPE’ye Gore Karsilastirmasi

Grafik 1°de Asya iilkelerinin alt donemler itibariyle makroekonomik performanslarini
stirekli artirdiklar1 net bir sekilde goriilmektedir. Hatta 2008 kiiresel krizinin etkilerinin
yasandig1 dénemde bile performanslarini ileri tasimislardir. Ozellikle s6z konusu donemde
Endonezya’nin gosterdigi performans oldukc¢a dikkat c¢ekicidir. Glineydogu Asya’nin en biiyilik
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ekonomisi olan Endonezya bu donemdeki performansi ile tiim {ilkeler arasinda {igiincii sirada
yer almistir. Bu sonuca 2008 kiiresel krizini, i¢ tiiketim fazlaligi nedeniyle nispeten hafif
atlatmasi (Kog, 2011: 26) bliyiik katki saglamistir. Takip eden yillarda ise sahip oldugu geng
niifus, i¢ pazar biiyiikligi, zengin dogal kaynaklar1 ve diisiik kamu borg stoku gibi yiiksek
potansiyeli ile onemli bir biiyiime performansi yakalamistir (OECD, 2016).

Asya iilkeleri arasinda 6zellikle vurgulanmasi gereken bir baska ekonomi de son yillarda
yakaladig1 biiyiik ivme ile Vietnam’dir. Ekonomik performansini siirekli artiran Vietnam son
donemde Cin ve Peru’nun ardindan ti¢lincii sirada yer almistir. En hizli gelisen iilkeler arasinda
yer alan Vietnam cektigi yabanci yatirimla, ihracatindaki artisla ve en Onemlisi kalifiye
isgiicliyle Asya’nin parlayan yildizi konumundadir. Hatta Dogu ve Giineydogu Asya’da son
donemde yasanan biiyiime yavaslamasina ragmen, kendi biiytime egilimini korumakta ve diisiik
issizlik orani ile basarisini siirdiirmektedir.

Asya iilkelerinin gosterdigi olumlu goriintiiniin diger bdlgeler igin gegerli oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Latin Amerika iilkeleri siirekli bir inis ¢ikis seyri gdstermektedir.
2000 yillarin basinda Arjantin ve Veneziiella’nin basini ¢ektigi ekonomik krizle ciddi bir
daralma siireci yasayan Latin Amerika ilerleyen yillarda yaklasik %3,8 ortalama ile iktisadi
olarak biliylimiistiir. Ancak diger gelismekte olan iilkeler ayn1 donemde %5,5 biiyiime trendi
yakalamistir. Bununla birlikte Latin Amerika’nin en biiyiikk problemi yiiksek enflasyondur.
Bolgedeki kamu miisrifligi ve enflasyon siirdiiriilebilir biiylime ve refah i¢in temel engellerdir
(Toprak, 2004: 121).

Afrika kitasini temsilen ¢alismada ti¢ tilke Misir, Giiney Afrika ve Nijerya yer almaktadir.
Misir yukarida da ifade edildigi gibi ekonomik krizden 6te siyasi krizler ile bogugmakta ve bu
durum ekonomik performansini olumsuz etkilemektedir. Gegen yiizyili siyasi agidan ¢alkantili
geciren Gliney Afrika ise istikrar ile birlikte bir bliylime trendi yakalamistir. 2000-2005 yillar
arasinda ortalama %3,9 ve 2005-2010 yillar1 arasinda ortalama %3,1 biiylime sergilemistir.
2008 krizi sonrasi %1,54 daralan iilke ekonomisi 2010-2015 yillarinda tekrar ortalama %2,5
biliylime yakalamistir. Ancak 2015°ten itibaren iilke ekonomisinde sikintilar bas gostermistir.
Yasanan kuraklik ve ortaya ¢ikan siyasi istikrarsizlik Giiney Afrika para birimi Rand’in %30
deger kaybetmesine yol agmistir. Yatirimlari olumsuz etkileyen bu durum 2016 biiyiime
hedeflerini de olumsuz etkilemistir. Genel olarak Afrika iilkelerinin hammadde ihracatlarinin
toplam ihracatlarinda yiiksek bir orana sahip olmasi, iilkeleri emtia fiyatlarindaki oynakliga
karst kirllgan hale getirmektedir. Emtia fiyatlarindaki keskin degismeler ekonomilerinin
biitiiniine yansimaktadir.

Grafik 1’e gore Avrupa 2008 kiiresel ekonomik krizinden en ¢ok etkilenen bdlgedir. 2009-
2011 wyillarim1 kapsayan donemde bdlgenin ortalama makroekonomik performans: -1,5dir.
Bununla birlikte diger alt donemlerde de bélgenin ortalama makroekonomik performansi diger
bolgelere kiyasla oldukega diistiktiir. Ciinkii s6z konusu bolge karsilastirildig iilkelere gore daha
diigiik bir biiyiime ve dis ticaret haddi degerine sahiptir. Ayrica bu iilkelerin ekonomik olarak
Avrupa Birligi iilkeleri ile olan siki baglari, Birlik’deki problemlerden daha fazla etkilenmesine
yol acabilmektedir.

Tiirkiye MPE’ye gore 1. donemde 21., 2. donemde 15., 3. donemde 14. ve 2000-2017
yillarin1 kapsayan genel MPE’de ise 19. sirada yer almaktadir.

Birinci donem 2000-2008 yillarint kapsamakta ve Tiirkiye ekonomisinin yasadig: en biiytik
kriz olan 2001 krizinin yansimalarmi da igermektedir. Bu sebeple s6z konusu donemde
Tiirkiye’nin daha diisiik bir performansa sahip olmasi beklenebilir bir sonugtur. Takip eden
donemlerde performanstaki artisa bagli olarak Tiirkiye daha iist siralarda yer almistir. Ancak bu
sonuglar tatmin edici diizeyde degildir ve Tiirkiye diinya ekonomisindeki bir¢ok muhtemel
rakibinin gerisinde kalmaktadir.

Tiirkiye MPE’de yer alan degiskenler itibariyle ayrintili incelendiginde birinci ve ikinci
donemde ortalama %S5, liclincii donemde ise yaklasik %6 oraninda biiylime trendi yakaladig:
goriilmektedir. Bu oran caligmada karsilastirma yapilan bircok iilkeye gore daha 1yi bir biiylime
performansin1 yansitmaktadir. Ancak Tiirkiye diger makro degiskenlerde ayni basariyi
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yansitmamaktadir. Ozellikle istihdam olanaklar1 yaratmada ekonominin yetersiz kalmasi ve
yiiksek igsizlik problemi iilke performansini olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye 2000-2017 yillart
arasinda ortalama %43 istthdam oranina sahipken s6z konusu oran bir¢cok Dogu ve Giineydogu
Asya iilkesinde %60’1n {izerinde yer almaktadir. Bu sonug lilkemizin sahip oldugu en degerli
iiretim faktorii olan isgiiciinii yeterli kullanamadiginin bir gostergesi niteligindedir.

Tiirkiye’de i¢ dengenin saglanmasi ve biliylime potansiyelinin artirilmasi Oniindeki en
onemli engellerden biri enflasyondur. 2001 krizi sonrasi kanunda yapilan degisiklik ile Merkez
Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak belirtilmistir. Bu
doniim noktasinin ardindan 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortilk enflasyon
hedeflemesiyle birlikte enflasyon orani asamali olarak diiserek tek haneli rakamlara ulagsmistir.
2006°da acik enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye 2015 yilina kadar fiyat istikrarini saglama
konusunda ortalama %?7,7 orani ile basar1 yakalamigtir. Ancak 2015 yili itibariyle yeniden
yiikselis trendine gecen enflasyon orani, 2018 yilinda %16,3 oranina ulagmustir.

Tiirkiye’nin problem yasadigi diger onemli bir husus da dis dengeyi saglayamamasidir.
Tim donemlerde dis ticaret haddi negatiftir. Yine bu makroekonomik degisken de Asya
iilkeleri ile karsilastirildiginda oldukga basarisiz bir goriintii sergilemektedir.

Ic ve dis dengenin saglanmasi siirecinde Tiirkiye’nin miicadele ettigi bir diger
makroekonomik sorun mali istikrarmn saglanmamasidir. Ozellikle 2001 krizi sonrasi yapisal
reformlar ve 2002 Gigli Ekonomi’ye geg¢is programinin yansimalari ile birlikte mali
baskinligin azaltilmasi ve biitce dengesinin saglanmasi yoniinde 6nemli adimlar atilmigtir. Bu
donemde gerceklestirilen Ozellestirmelerin de etkisiyle 2001-2005 doéneminde biitce acig
azalmistir. Ancak 2008 kiiresel krizinin biitge dengesi lizerindeki olumsuz etkileri sonucu 2011
sonrast biitge agig1 yaniden artmaya baglamistir. 2005 yilinda %-0,8 olan Kamu Net
Alacak/GSYH oran1 2018 yilinda %-4,5 oranina ulasmustir. Ozellikle kamuda seffaflik ve hesap
verilebilirligin saglanmas1 Tiirkiye’de biitce agiklarinin azalatilmasi agisindan Onem
arzetmektedir.

5. Tartisma ve Sonug¢

Calismada segili yiikselen piyasa ekonomileri icin makroekonomik performans endeksi
hesaplanmis ve bu endeksten faydalanarak s6z konusu iilkelerin performanslar
karsilastirilmistir.  Ampirik analizde yiikselen piyasa ekonomilerinde biiylime trendinin
yavaslamaya basladigi 2000 yil1 basglangi¢ yil1 olarak secilmis ve verilere ulasilabilirlikten Gtiirii
veri seti 2017 yilina kadar genisletilmistir. Ayrica 2008 kiiresel krizinin yansimalarini yiikselen
piyasa ekonomileri agisindan degerlendirmek amaciyla 2000-2017 déneminin yani sira 2000-
2008, 2009-2011 ve 2012-2017 alt donemlerine iliskin MPE degerleri hesaplanmistir.

Makroekonomik performans: uygun bicimde yansitan bir endeks olusturmak amaciyla
OECD’nin “sthirli elmas” olarak adlandirdig1 endekse iliskin degiskenler (ekonomik biiyiime,
enflasyon, istthdam orani ve dis ticaret haddi) esas alinmistir. Ayrica biitce dengesi de endeks
hesaplamalarina dahil edilmistir. Endeksin degeri degiskenlerin agirliklarina duyarl
oldugundan analizde Temel Bilesenler Analizi kullanilarak agirliklandirmaya yonelik
karsilagilabilecek sorunlar onlenmistir. Calismanin kullanilan yontem ve mevcut ¢alismalari
giincellemesi yoniiyle literatiire onemli bir katki saglamas1 beklenmektedir.

Ampirik analizden elde edilen bulgulara gére 2000-2017 doneminde en yiiksek MPE
degerine sahip iilkeler sirastyla Cin, Peru ve Nijerya’dir. Elde edilen bu bulgular Avupa iilkeleri
ve ABD ile karsilastirildiginda Cin basta olmak tizere Asya iilkelerinin yiiksek performansina
isaret eden Firme ve Teixeira (2014)’lin ¢alismasi ile uyumludur. Yine bulgular OECD’nin
2019 yili Ekonomik Gorlinlimii raporunda yer alan Cin’e iliskin degerlendirmeleri
desteklemektedir. Peru agisindan bakildiginda Diinya Bankasinin 2019 yili raporunda iilkedeki
istikrarli biiylime siirecine Ozellikle vurgu yapildigi goriilmektedir. Buna karsin elde edilen
bulgular ayni raporda Nijerya’nin ekonomik performansinin yetersiz oldugu yoniindeki
ifadelerle benzer degildir.
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2000-2017 donemine iliskin MPE endeks degerine gore Tiirkiye 19. sirada yer almaktadir.
Alt donemler itibariyle Tirkiye’nin makroekonomik performans siralamasi incelendiginde ise
birinci dénemde (2000-08) 21., ikinci donemde (2009-11) 15. ve iiglincii donemde (2012-17)
14. sirada yer aldigi goriilmektedir. Ulasilan bu performans degerlerine bagli olarak
Tiirkiye’nin basarili bir tablo ¢izdigini sdylemek miimkiin degildir. Bununla birlikte birinci alt
donem ile karsilagtirildiginda 2. ve 3. alt donemlerde ekonomik performansin iyilesmeye
basladig1 sonucu ¢ikarilabilir. Nitekim 2012-2017 alt doneminde Tiirkiye makroekonomik
performans endeksi siralamasinda 14. siraya kadar yilikselmistir. Elde edilen bu sonuglar 2002-
2014 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinin goreli performansinin benzer iktisadi yapidaki
iilkelerle karsilagtirildiginda ortalamanin altinda ya da ortalamaya yakin oldugu bulgusuna
ulagan Benlialper vd. (2015) ile benzerlik gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular 1s181inda Tiirkiye ekonomisinin sadece iktisadi biiyiime
odakl1 degil, kapsamli bir biiyiime ¢er¢evesinde makroekonomik hedeflerini gézden gegirmesi
gerektigi ifade edilebilir. Zira isttihdamsiz biiyiime, yiiksek cari agik diizeyi ve mali disiplinin
saglanamamasi gibi problemler, lilkemizin miicadele ettigi baslica sorunlar arasinda yer
almaktadir. 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan alinan yapisal onlemler ve 2002 Giigli
Ekonomiye Gecis Programi c¢ercevesinde atilan adimlar sonrasi yasanan olumlu gelismelere
karsin, makroekonomik gostergelerde yeterli diizeyde iyilesme elde edildigi sdylenemez. Bu
nedenle makroekonomik istikrarin saglanmasi yoniinde yapisal reformlari da iceren daha kalici
onlemlerin alinmasi 6nem tasimaktadir.

Calismada makroekonomik performans endeksi hesaplamalarinda iktisadi degiskenler
kullanilarak bu perspektiften karsilastirma yapilmistir. Gelecekte yapilacak galismalarda sosyal
refaha iligkin degiskenlerin de analize dahil edilmesi suretiyle endeksin genisletilmesi
Onerilebilir.
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Oz: Insan hayatimin énemli bir kismini isgal eden is yasantisinda bireyin maruz kaldigi baskilar, zorlamalar ve
isten kaynakli stres, bireyin ruhsal/fiziksel saghgni etkileyen dnemli unsurlar arasindadir. Bireyin saghgini
olumsuz yédnde etkileyen bu unsurlar aym zamanda bireyin isine yonelik duygularimi da olumsuz ydnde
etkilemekte, bu etki ¢alisamin yasam tatminsizligine yol agarak, ise karst memnuniyetsizlik, ise karsi isteksizlik
olusturarak bireyin mutsuzluguna neden olmaktadir. Isin sevilerek yapilmasi, ¢calisanin ise yonelik mutlulugunu
arttirmakta, iyi olma halini etkilemektedir. Mutsuzluk durumu ise yasam tatminsizligine de yol acarak ¢alisan
saghgini olumsuz hale getirmektedir. Bireyin iyi olma halini etkileyen faktorler, kisilik ozelliklerinin yani sira
kisinin karst karsiya kaldigi cevresel kosullar ve isin ozellikleri de olabilmektedir. Calisanmin ise iligkin iyilik
halinin olumlu olmasi icin, bireyin yaptigi isin her yonden saglikli bir is olmasi gerekir. Bu ¢alismanin amact,
calisma hayatinin vazgecgilmezi olan ve zor ¢alisma kosullar altinda ¢alisan is giivenligi uzmanlarmin yaptiklari
is ve ¢alismaya iliskin goriigleri ve buna bagh olarak yasam doyumlari, iyi olus hali ve mutlulugu arasimdaki
iliskiyi incelemektir. Bu calismada, A*B*C grubu tehlike sinifina gore uzmanlarin ise iliskin duyussal iyilik
algilary, mutluluk ve yasam tatminleri dl¢giilmiis ve degiskenler arasindaki iliskiler arastirtlmistir. Calismada veri
toplama araci olarak, ise iligkin iyilik algisinin él¢iilmesine olanak saglayan Paul T. Van Katwyk, SuzyFox, Paul
E. Spector, E. Kevin Kelloway,(1999) tarafindan gelistivilen “Ise iliskin duyussal iyilik algisi 6l¢egi”; bireylerin
yasam doyumlarimi élgmek amaciyla Diener, Emmons, Larsen ve Griffin (1985) tarafindan gelistirilen “Yasam
Doyumu Olgegi”; ayrica Hills ve Argyle (2002) tarafindan gelistirilen “ Oxford Mutluluk Olgesi kullanilmistir.
Calismanmin ana kiitlesini, Bursa il simwrlart i¢inde gérev yapan, tehlike sinifi ve sektor ayrimi yapilmayan is
glivenligi uzmanlart olusturmaktadwr. Online anket yontemi ile 1200 is giivenligi uzmanina ulagilmig;, 195
uzmandan geri doniis alimmigtir. Elde edilen sonuca gére, is giivenligi uzmanlarinin uzmanlik siniflarina gére ise
iliskin iyilik algilari, mutluluk diizeyleri ve yasam tatminlerinin farklilik gosterdigi, ise iliskin duygularin mutluluk
ve yasam tatminini etkiledigi anlagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Is Giivenligi Uzmanu, Ise Iliskin Duyussal Lyilik Hali, Is Yiikii, Mutluluk, Yasam Tatmini
JEL Smiflandirmasi:J20, J28, J82

Abstract: In business life occupying a significant part of human life, the pressures faced by the individual and
work stress are important factors affecting the individual's mental / physical health. These factors, which
negatively affect the health of the individual, negatively affect the individual's feelings about work, lead to
dissatisfaction of the employee's life, dissatisfaction with work, unwillingness to work and the unhappiness of the
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individual. Loving the job increases the employee's happiness for the job and affects the well-being. Factors
affecting individual well-being can be personality traits, environmental conditions and job traits. In order for
employee welfare to be positive, the work done by the individual must be a healthy one in every respect. The aim of
this study is to examine the opinions of occupational safety experts about their professions and the relationship
between life satisfaction, welfare and happiness. In this study, the relationships between life satisfaction, Job-
related affective well-being and happiness perception of occupational safety experts were examined according to
hazard classes as A*B*C groups. In this study, a questionnaire consisting of demographic questions as a study
tool; to measure Job-wellbeing, the Job Related Affective Wellbeing Scale (JAWS) developed by Paul T. Van
Katwyk, SuzyFox, Paul E. Spector, E. Kevin Kelloway (1999); Life Satisfaction Scale developed by Diener,
Enmors, Larsen and Griffin (1985) and Oxford Happiness Scale, developed by Hills and Argyle (2002) was used.
The main population of the study consists of occupational safety experts who are not classified as hazard class and
sector and work within the provincial boundaries of Bursa city. 1200 occupational safety experts have been
reached through online survey method; 195 experts received a return. According to the results of the analysis, it
was found that occupational safety experts' perception of job related affective wellbeing, happiness levels and life
satisfaction differed according to their specialty classes, and it was understood that feelings related to work
affected happiness and life satisfaction.

Keywords: Occupational Safety Expert, Job Related Affective Well-Being, Life Satisfaction, Happiness, Work
Load

JEL Classification:J20, J28, J82
1. Giris

Teknoloji ve endiistrilesmenin hizla gelistigi, kiiresellesme ile liretimde biiyiik degisim ve
doniisiimlerin  yasandig1r gilinlimiizde c¢alisanlarin istek ve beklentileri de degisiklik
gostermektedir. Bu doniisiime bagli olarak, ¢alisanlarin fiziksel, psikolojik ve zihinsel
verimliligini saglamak amaciyla arastirmalar yapilmaktadir. Bireylerin giliniiniin énemli bir
kismin gecirdigi isyerinde mutlu olmasi, her giin ayn1 verimle ve istekle ¢caligmasi temel olarak
alinmaktadir. Bu anlamda ¢aligsanlarin sadece yiiksek iicret kazanacaklari bir ige sahip olmalari
yeterli degildir. Yiiksek iicret disinda becerilerine uygun ve yapmaktan mutluluk duyacaklari
bir ise sahip olmalari, kendini gelistirmesine yardimci olacak imkanlar sunulmasi, is
giivenliginin saglanmasi, ¢alisanin verimliligini arttiracak sosyal haklar verilmesi, ¢alisanlarin
performansini arttiracak analizler yapilmasi gerekmektedir.

Calisanlar ve bulunduklar1 c¢alisma ortami bir biitiin olarak pozitif psikolojinin alanina
girmektedir. Calisma hayatinin ekonomik degeri, sosyal statii ve prestij degeri ile psikolojik
degeri ve anlam1 bulunmaktadir. Bireylerin hem kendisinin, hem de bakmakla ytikiimli oldugu
kisilerin ge¢imini saglamak amaciyla ¢alismak zorunda olmasi, pozitif psikolojinin isyerleri ve
calisma ortamlar1 ile ilgilenmesi gerekliligini ortaya g¢ikarmaktadir (Solmus, 2008). Uzun
calisma saatleri, vardiyali ¢aligmalar, karsilagilan fiziksel, biyolojik, kimyasal ve psikolojik
tehlikeler, zaman baskisi, is gilivencesizligi gibi nedenler calisanlar {lizerinde olumsuzluklar
yaratarak hem verimliliklerini hem de is motivasyonlarini diisiirmektedir.

Pozitif psikoloji bakimindan c¢alisanlarin  mutlulugu verimlilik agisindan  6nem
arzetmektedir. Clinkii ¢alisanlarin mutlulugu ise ve isyerine iliskin olumlu duygulari, psikolojik
iyilik halini, is ve yasam tatminini beraberinde getirmektedir (Hefferon, Boniwell, 2011).

2. Psikolojik Iyilik Hali, Mutluluk ve Yasam Tatmini

Psikolojik olarak iyi olus, sadece psikolojik bir sorunun olmamasi degil, bireyin belli bir yasam
amacinin olmasi, diger bireyler ile iyi iliskiler kurabilmesi, sorumluluklarinin farkinda olup
bunlar1 yerine getirmesi ve yeteneklerini verimli bir sekilde kullanabilmesini ifade etmektedir
(Hefferon, Boniwell, 2011). Psikolojik iyi olus hali, bireyin mutlu olmasinin disinda, ¢alisma
hayatinda yeteneklerini en etkin sekilde kullanarak iiretken olmasi, hem kendi yasamina hem de
caligma ortamina anlam katabilmesidir (Ertiirk vd., 2019:1724-1725).
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Bireylerin iyilik durumunu karsilayan ¢ok sayida kavram bulunmaktadir. Mutluluk, haz,
doyum, refah, toplumsal iyi olma, 6znel iyi olma ve yasam kalitesi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Oznel iyi olma, bireyin bakis agisindan kendi yasamimi degerlendirebilmesidir. Oznel iyilik
hali, bireyin kendi is yasamina iliskin degerlendirmeleri, olumlu ve olumsuz duygular ile
bunun sonucunda elde ettigi is ve yasam doyumudur (Katwyk vd.,, 2000).

Bireylerin psikolojik iyilik hallerine yonelik ¢aligmalar yapan Westgate’e gore iyilik hali,
bireyin saglikli olmasina paralel olarak, hem duygusal hem de fiziksel ihtiyaglarini kargilamasi
ve hayatin1 ihtiyaclarini saglamaya yonelik olarak diizenlemesidir (Westgate, 1996:26-35).
Westgate disinda Witmer, Myers, Sweeney gibi bir¢ok diistintire gore iyilik hali; bireyin hem
caligma hayati, hem de ¢alisma hayatinin disinda ruh ve bedenen biitiinliigiiniin saglanarak daha
saglikli olmasi, kisaca iyi olma durumunu anlatmaktadir (Owen , Owen, 2012:24-33).

Iyilik hali ile ilgili arastirmacilar tarafindan birgok model gelistirilmistir. Bu modeller,
saglikli yasamin temellerini ortaya koyma ve ¢ok boyutlu olma o6zelliklerini tasimaktadir.
Roscoe (2009) calismalarinda, farkli kuramcilar tarafindan gelistirilen iyilik hali ile ilgili
toplam dokuz modelden sdz etmektedir. incelenen bu modellerde duygusal, fiziksel, sosyal,
entelektiiel, mesleki, psikolojik, ¢evresel gibi boyutlar yer almaktadir.

Yapilan arastirmalara gore ise iliskin duygusal iyilik algisini etkileyen degiskenler olarak;
iicret, ¢caligma ortami, insan kaynaklar1 yonetimi politikasi, sosyal iligkiler, pozitif algi, adalet
algisi, verimlilik, sosyo-demografik degiskenler, performans, katki, kisilik Ozellikleri ve
yoneticilerle olan iligkiler siralanmaktadir (Akduman, 2015; Celik vd., 2014).

Mutluluk ise, bireylerin pozitif duygu durumlarini yansitan bir kavramdir ve yasamdan
alinan zevk, keyif ve acilarin toplami1 olarak tanimlanmaktadir (Veenhoven, Dumludag, 2015).

Giinlimiizde bireylerin temel amaglarindan birisinin kendilerini mutlu hissetmeleri oldugu
goriilmektedir. Bu amag, isletmelerin de mutluluk arayisina gitmelerine neden olmaktadir.
Calisanlarin performansini arttirmak amaciyla isletmeler, ise iliskin mutluluklarin1 saglanmaya
calismaktadir. Isletmeler, kurumsal mutluluk arayisi igin “miitevazi” (6zel, kisisel, ilham veren
ve dahil eden bir lider), “uyumlu” (hevesli, degisimi kabul edip degisim siirecine dahil olan),
“kar” (ortak fayda yaratmak i¢in tiim paydaslarin deger iiretmesi), “giiclii” (ortak ve etkileyici
amag i¢in motive olmus ¢alisanlar), “birliktelik” (6zel bir takim, topluluk ve ait olma duygusu)
gibi kavramlar1 arag olarak kullanmaktadir (Akduman, 2015).

Calisma hayatinda yasanan kokli degisimler, ¢alisma ortamlart i¢in gerekli olan mutluluk
kriterlerinde de degisiklige neden olmustur. Degisen ¢alisma kosullari, ¢alisanlarin mutlulugu
ve verimliligini daha 6nemli hale getirmistir. Literatlirde calisma hayatinda mutluluk yerine
memnuniyet, sosyal iyi olus, bireysel iyi olus ve yasam Kkalitesi gibi farkli kavramlar
kullanilmaktadir (Duyan, vd., 2013).

Isteki mutluluk, ¢alisanin yaptig1 isi keyifle yapmasi, yaptifi isten gurur duymasi,
sorumluluk almasi, stirekli 6grenme ve gelisme istegi i¢cinde olmasi, eglenceli insanlarla birlikte
caligmasi, kendini ise kolaylikla motive edebilmesi, enerjik ve dinamik olmasi, yeteneklerini en
1iy1 sekilde kullanarak daha fazla yaratici olmasi, ¢alisma arkadaslar1 ve yoneticileri ile iyi
iliskiler kurabilmesidir (Pryce-Jones, 2010).

Calisma hayatinda mutluluk yiiksek {icret, sosyal haklar ve tamamlayici saglik hizmetleri
ile saglanmaya calisilmaktadir. Bu araglarla kendini giivende hisseden calisanlarin verimleri
artmakta, yasamdan doyum almakta ve isten ayrilma oranlari azalmaktadir. Bu nedenle
mutluluk, hem c¢alisanlarin verimini arttiran, hem yasamdan alinan zevki etkileyen ve hem de
diizenleyici etkisi olan motivasyon aracidir (Akduman, 2015).

Yasam tatmini, bireyin kendi yasamina iliskin sahip oldugu genel yargt ve
degerlendirmelerdir. Yasam tatmini genel olarak, kisinin kendi yasamindan duydugu
memnuniyeti ifade etmektedir (Telman, Unsal, 2004). Genel olarak yasam tatmini, kisinin
caligma hayati ile ¢alisma hayati disinda kalan bos zamana gosterdigi duygusal tepkidir (Mook,
Giannakopoulos, 1994).

Bireylerin birbirinden farkli ihtiyag, beklenti ve Onceliklerinin olmasi, yasam tatmininin
farkl1 tanimlanmasma neden olmaktadir. Yasam tatmini, bireylerin yasamlarinda yer alan
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olgulara dayanarak, 6znel iyi olma hali ve yasam kalitesi hakkinda ulastig1 yargilardir. Ancak
her bireyin yasam kalitesini algilama diizeyi birbirinden farkli olacagi i¢in 6znel iyi olma hali,
dolayisiyla yagam tatmini birbirinden farkli olacaktir. Bu nedenle bireylerin yasam tatmini,
giinlik yasam ve c¢alisma yasamindan duydugu mutluluk, yasami anlamli bulma diizeyi,
amaclara ulasmadaki caba, fiziksel olarak kendini iyi hissetme, sosyal iligkilerde stireklilik ve
ekonomik giivence gibi bir¢ok unsurdan etkilenmektedir (Keser, 2005)

Calisma hayat1 ile ilgili arastirmalar genellikle stres, igsizlik, is tatmini, is glivencesizligi,
depresyon, tiikkenmislik, mobbing vb. konular iizerinde yogunlasmaktadir. Giiniimiizde pozitif
psikoloji ile ¢calisma hayatina yonelik olumlu duygular incelenmeye baslanmistir. Calisanlarin
sadece fiziksel sagliklar1 degil, psikolojik sagliklari da 6nemli hale gelmistir.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ve Diinya Saglik Orgiitii (WHO) Ortak Komitesi’nin
1950 yilinda yaptig1 ve 1995 yilinda gézden gecirdigi Calisan Saglig1 tanimina gore; “Hangi isi
yaparlarsa yapsinlar biitiin ¢alisanlarin fiziksel, zihinsel ve sosyal refahlarinin miimkiin olan en
yiiksek diizeye ¢ikarilmasini ve burada tutulmasini; ¢alisma kosullarindan kaynaklanan saglik
sorunlarinin  6nlenmesini; iscilerin fiziksel ve biyolojik kapasitelerine uygun mesleki
ortamlarda calistirilmalarini; Ozetle isin insana, insanin da isine uygun hale getirilmesini
hedefler.”

Isyerlerinde uygun calisma ortamlarmin olusturulmasi, ¢alisanlarin saghikli bir ortamda
caligmalarinin saglanmasi, saglik sorunlarinin 6nlenmesi, igin insana, insanin ise uygun hale
getirilmesi Is Saglhgi ve Giivenligi Uzmanlarmnin gorev alanina girmektedir. 2012 yilinda
yayinlanan ve asamali olarak yiiriirliige giren 6331 sayili Is Sagh@ ve Giiveligi Kanununa gore,
isverenler, calisanlarin igle ilgili saglik ve giivenligini saglamakla yiikiimlidiir. Bu nedenle,
mesleki risklerin 6nlenmesi, egitim verilmesi, risk degerlendirmesi gibi her tiirlii tedbir isveren
tarafindan alinmahdir. Isverene, is sagligi ve giivenligi ile ilgili konularda rehberlik ve
danismanlik yapmak iizere gorevlendirilen is giivenligi uzmanlar isyerinde, goreviyle ilgili
mevzuat ve teknik gelismeleri géz Onlinde bulundurarak, is gilivenligine yonelik tedbir ve
tavsiyeleri belirlemektedir. Is giivenligi uzmanlar1 A smifi, B sinifi ve C sinifi olarak {i¢ farkl
kategoride siniflandirilmistir. C smifi belgeye sahip uzmanlar az tehlikeli is yerlerinde, B sinifi
belgeye sahip uzmanlar az tehlikeli ve tehlikeli isyerlerinde, A sinifi belgeye sahip uzmanlar ise
tim is yerlerinde calisabilmektedir (Ekmekc¢i, 2012:187). Ancak yapilan bir degisiklikle,
01.07.2020 tarihine kadar B Sinifi Is Giivenligi Uzmam Cok Tehlikeli, C smifi is Giivenligi
Uzman ise Tehlikeli sinifa bakabilecektir.

Anlagilacag iizere Tiirkiye’de isyerlerinin bulunmus olduklar tehlike sinifina ve ¢alisan
sayisina gore Is Giivenligi Uzmanlarindan yararlanmalar1 yasal yiikiimliiliik haline gelmistir.
Bu gelisme ile birlikte 15 glivenligi uzmanlar1 calisma hayatinda is giivenligi agisindan énemli
roller iistlenmistir. Ancak Is giivenligi uzmanlarinin is yiiklerinin varligi, is hayatinda yasanilan
baz1 belirsizlikler, onlarin da psikolojik saglik durumlarinin incelenmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Hermon ve Hazler (2011), iyilik halinin yordayicisi olan degiskenlerin belirlenmesi igin
daha fazla caligmalar yapilmasi gerektigini belirtmektedirler. Calisma hayatinin vazgegilmezi
olan ve zor calisma kosullar1 altinda gérevini yapan is giivenligi uzmanlarinin ise iliskin iyi
olus hali ve mutluluk duygular1 ya da yasam tatminlerini inceleyen ¢ok fazla g¢aligma
yapilmadigi, yapilan ¢aligmalarin is tatmini, is stresi tiikenmislik, is glivencesi sorunu iizerine
yogunlastigr goriilmektedir (Orhan, 2014; Ayta¢c vd. 2015; Ayta¢ vd., 2016; Cerev, 2018;
Karakaya, 2018, Karakaya, Sanc1,2017).

Bu calismanin amaci, is giivenligi uzmanlarimin ise iliskin iyilik duygularinin yagam
mutlulugu ve yasam tatmini iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu ¢alisma ile is giivenligi
uzmanlarinin uzmanlik sinifina ve gorev yaptiklar isyerlerinin tehlike sinifina gére duygusal
iyilik halleri, yasam tatminleri ve mutluluk diizeyleri incelenmek istenmistir. Bu amagla
calismada 4 temel aragtirma sorusuna cevap aranmigstir.

1. Mutluluk diizeyi ile ISG Uzmanlarmin uzmanlik siniflar1 arasinda anlaml bir iliski var
midir?
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2. Yasam tatmini ile ISG Uzmanlarinin uzmanlik sinifi arasinda anlamli bir iliski var midir?

3. Ise iliskin duygusal iyilik algisi ile ISG Uzmanlarinin uzmanlik smifi arasinda anlamli bir
iliski var midir?

4. ISG uzmanlarinin Ise iliskin iyilik hali, yasam mutlulugu ve yasam tatmini arasinda iliski
varmidir?

3. Materyal ve Yontem

Arastirmada, demografik sorularin yamisira bazi Olgekler araciligi ile amaca ulagsmak
istenmistir. Arastirmacilar tarafindan g¢esitli Olgeklerden yararlanilarak hazirlanan sorular,
Universite Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirma Yaym Etik Komisyonunun (2019-3) sayili
oluru ile uygulanmaya baslanmstir.

Aragtirmanin ana kiitlesi Bursa’da merkez ilgede ikamet eden toplam 1200 civarindaki A, B
ve C smiflarma mensup belgeli Is Giivenligi Uzmanlaridir. Kartopu Ornekleme yontemi ile Is
Giivenligi Uzmanlarinin mail adreslerine ulasilmis, arastirmacilar tarafindan online hazirlanan
anket formlari, internetten doldurulmak iizere 500 kisinin mail adreslerine gonderilmistir.
Ancak gonderilen maillerden bir hafta icinde 220 anket doldurulmustur. Eksik ya da bos
birakilan sorular nedeni ile bu ¢alismada 119 veri, analize tabii tutulmustur.

Calismada, uzmanlarin ise iliskin duygusal iyilik hallerini irdelemek amaci ile Katwyk ve
arkadaglar1 (2000) tarafindan gelistirilen, Tiirkgeye uyarlamasi Bayram ve arkadaglar1 (2004)
tarafindan yapilan “* Ise iliskin duygusal iyilik algis1 6lgegi( Job-Related Affective Well-Being
Scale-JAWS)” kullanilmustir. Olgekte ‘¢ Isim bende bir huzur duygusu uyandirdi® “¢ Isim
kendimi sikintili hissetmeme neden oldu’” gibi olumlu ve olumsuz duygularin 6lgiilmesine
yonelik ifadeleri icermektedir. S6z konusu “‘Ise iliskin Duygusal lyilik Algis1 Olgegi’” 30
maddelik uzun ve 20 maddelik kisa versiyonlara sahiptir. Calismada 30 maddelik uzun
versiyonu kullanilmis olup, Huzur, hognutluk, memnunluk, iftihar etmek, tatmin, nese, cosku,
seving, esinlenme, heves gibi toplam 15 olumlu duygular yaninda; can sikintisi, kafa karisikligi,
bunalim duygusu, yorgunluk, bezginlik, tiksinti, korku, hayal kirikligi, kizginlik ve tehdit
olarak algilama gibi 15 olumsuz duyguyu belirten ifadeler yer almaktadir. Yanitlar 1=higbir
zaman, 5=cok sik araliginda degisen 5°1i Likert tipindedir.

Caligmada bireylerin mutluluk diizeylerini 6l¢gmek amaciyla Hills ve Argle (2002)
tarafindan gelistirilen, Tiirkce gecerliligi ve giivenirliligi Dogan ve Cotok (2011) tarafindan
yapilan Oxford Mutluluk Olgegi (Oxford Happiness Short Questionnaire) kullanilmustir. Olgek
7 maddeden olusmaktadir. Ote yandan olgek 5°li Likert tipinde olup 1=hi¢ katilmiyorum ve
5=tamamen katiliyorum seklindedir.

Yasam Doyum Olgegi (The SatisfactionWith Life Scale) bireylerin yasam doyumlarini
6l¢mek amaciyla Diener, Emmons, Larse ve Griffin (1985) tarafindan gelistirilmis olup Tiirkce
uyarlamas1 Koker (1991) tarafindan gergeklestirilmistir. Olgek, 1=hi¢ katilmiyorum,
7=tamamen katiliyorum seklinde 5 maddeden olusmakta olup 7°i Likert tipi bir dlgektir. Ote
yandan olgekten alinabilecek puanlar 5 ila 35 arasinda degismekte ve yiiksek puan yiiksek
yagam doyumunu ifade etmektedir (Dagli ve Baysal, 2016).

Calismada, demografik 0Ozelliklere (cinsiyet, yas, egitim durumu) ve veri toplama
araclarinda yer alan maddelere iligkin betimsel analizler, frekans ve yiizde dagilimlari ile
incelenmistir. Cok degiskenli analizlere gecmeden Once, hangi analizlerin kullanilacagim
belirlemek i¢cin Normallik Testi yapilmistir. Verilerin normal dagilima uygunlugunu test etmek
icin veri setinin 50 den biiyiik olmasi nedeniyle Kolmogorov Smirnov testi kullanilmistir.
Yapilan normallik testinde verilerin normal dagilim gostermesi nedeniyle analizlerde
parametrik test yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Tanimlayici istatistiklerin yani sira,
Ise iliskin iyilik hali, mutluluk ve yasam tatmini arasindaki iliskilerin incelenmesinde Pearson
Korelasyon Analizi, iki degisken arasindaki farki tespit etmek icin Bagimsiz Orneklem “t” testi,
ikiden fazla degisken arasindaki farki belirlemek i¢in Tek Yonlii Varyans Analizi “One- Way
Anova” kullanilmastir.
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4. Bulgular

Katilimeilar, bir ilimizdeki resmi olarak kayitli 220 Is Giivenligi Uzmani olup, degerlendirme,
199 veri lizerinden yapilmistir. Katilimeilarin %59’u erkek, % 41 kadindir. %70’1 evlidir.
Katilimcilar 21 -73 yag araliginda olup ortalama yasi, 39,23- + 9,81 (Ort. &= Std. S.) ve ortalama
calisma yil, 13,09+9,96 dur. %36.2’si A smifi, %42,7’si B smifi %21,1°i C siifi Is Giivenligi
uzmanidir. %47.7°si Cok tehlikeli, %37.8 1 Tehlikeli, %14,5’1 Az tehlikeli sinifta gorev
yapmaktadir.. %45°1 Ortak Saglik ve Giivenlik Birimlerinde (OSGB) ¢alismaktadir. %36’s1 Is
giivenligi uzmanhiginin yani sira isyerinde farkli gorevlere de sahiptir.

Olgeklere ait Cronbach Alpha katsayisi ile hesaplanan giivenilirlik degerleri Tablo 1. de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Giivenilirlik Degerleri

Degiskenler Madde Sayisi Ort.£SSapma C.Alpha
JAWS 30 3,88 £1,39 0.79
Olumsuz Duygular | 15 3,26:0,94 0,95
Olumlu Duygular 15 2,80+0,94 0,96
Mutluluk 7 3,43+0,61 0,71
Yasam Tatmini 5 3,88+1,39 0,88

Calismada kullanilan 6lgeklerin Cronbach Alpha degerlerinin sosyal bilimlerde kabul edilebilir
siirin (0.70) tizerinde olmasi nedeniyle gilivenilir oldugu anlasilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait Korelasyon Tablosu

Degiskenler Yasam Mutluluk | JAWS Ise Kars1 Olumlu
Tatmini timii Duygular
Mutluluk ,674** 1
JAWS tiimii ,530** ,507* 1
Ise Kars1 Olumlu | ,439** ,A429** ,876** 1
Duygular
Ise Kars1 Olumsuz | -,489** -,460** - 877** -,535**
Duygular
**p<0,01

Yapilan korelasyon analizine gore, Tablo 2’de de goriildiigii gibi, Yasam tatmini ile Mutluluk
arasinda (1= -,674**, p<0,01), yine Yasam Tatmini ile Ise liskin iyilik algis1 (JAWS) arasinda
(r=-,530**, p<0,01) ve JAWS‘in alt boyutlarindan olan Ise iliskin olumlu duygular arasinda
pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmustur (r=-,439**, p<0,01). Aym sekilde mutlulukla da
ise kars1 hissedilen olumlu duygular arasinda ayni1 yonde anlamli bir iligki ortaya ¢ikmistir (r=
,429%* p<0,01). Ise kars1 olumsuz duygularla yasam tatmini arasinda (r= -,489**, p<0,01) ve
ise kars1 olumsuz duygularla mutluluk arasinda negatif yonde anlamli bir iligki tespit edilmistir
(r=-,460**, p<0,01), Diger bir ifade ile ¢alisanlarin ise kars1 olumsuz duygulari arttik¢a, yasam
tatminleri ve mutluluklar1 azalmaktadir.

Arastirmada, katilimcilarin cinsiyetine gore mutluluk, yasam tatmini ve ise iliskin duygulari
arasinda bir fark olup olmadigi bagimsiz 6rneklem t testi ile incelenmistir.
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Tablo 3. Cinsiyete Gore Farklilik Testi (T test)

Kadin Erkek
N Mean S.D |N Mean | S.D t p

Mutluluk 81 | 3,53 ,59 118 3,36 ,62 - ,048*
1,97

Yasam tatmini 81 | 4,08 1,47 | 118 3,74 1,31 |- ,091
1,69

Ise Tliskin lyilik 81 | 3,02 ,84 118 3,03 ,82 ,031 | ,976

Hali.(JAWS)

*p<0.05

Tablo 3 deki cinsiyete gore farklilik testi sonucuna gore, yalnizca mutluluk diizeyinde anlaml
bir farklilik oldugu (p=0,48), kadinlarin erkeklere nazaran daha yiiksek bir mutluluk diizeyine
sahip oldugu anlasilmistir. Ote yandan yasam tatmini ve ise iliskin duygular agisindan cinsiyete
gore anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmektedir. Ancak yasam tatmini ortalamasinin (4,08)
kadinlarda erkeklere nazaran daha yiiksek oldugu dikkati ¢ekmektedir.

Tablo 4. Uzmanlik Siniflarina Gére Mutluluk, Yasam Tatmini ve Ise Iliskin Iyilik Algis1 Anova

Analizi
Degiskenler | Uzmanlik N Mean Mean
Smifi Squae F p**

A smifi 72 3,26 1,527

B simifi 85 3,64 4,210 | ,016**
Mutluluk C sinifi 42 3,55 ,363

Toplam 199 3,49

A smifi 72 1,98 6,411
Yasam B smnifi 85 2,32 3,422 | ,035**
Tatmini C smifi 42 2,38 1,873

Toplam 199 2,21

A smifi 12 1,98 1,314
JAWS B simifi 85 2,32 1,949 | ,145

C smifi 42 2,38 674

Toplam 199 2,21

Uzmanlik siniflarina gore degiskenler arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakildiginda;
tablo 4’de de goriildiigii gibi, mutluluk diizeyi ile uzmanlik siniflar1 ortalamalar1 arasinda %5
diizeyinde anlamli bir fark oldugu (F=4,210, p=0,016); 6te yandan yasam tatmini ile uzmanlik
sinifi arasinda da anlamli bir fark oldugu saptanmustir (F=3,422, p=0,035). Ise iliskin iyilik
duygular ile uzmanlik sinifi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Bu farkin hangi uzmanlik gruplar1i arasinda oldugunu bulmak i¢in post hoc analizi
yapilmistir
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Tablo 5. Uzmanlik Siniflarina Gére Post Hoc Analizi Sonuglari

Degisk | Uzmanlik Uzmanlik Mean Std. Error Sig. 95% Confidence
enler Differen Interval
ce (I-J) Lower Upper
Bound Bound
A smifi B smifi ,10362 ,09647 ,284 -,0866 ,2939
Uzman Uzman
Mutlulu C smifi ,33815* | ,11695 ,004 ,1075 ,5688
Kk Uzman
B smifi A smifi -,10362 ,09647 ,284 -,2939 ,0866
Uzman Uzman
C smifi ,23453* | 11361 ,040 ,0105 4586
Uzman
C smifi A smifi -,33815* | ,11695 ,004 -,5688 -,1075
Uzman Uzman
B smifi -,23453* | ;11361 ,040 -,4586 -,0105
Uzman
A sinifi B sinifi ,22105 ,21922 ,315 -,2113 ,6534
Yasam Uzman Uzman
Tatmini C smifi ,69365* | ,26575 ,010 ,1696 1,2177
Uzman
B sinifi A siifi -,22105 ,21922 ,315 -,6534 2113
Uzman Uzman
C smifi 47261 ,25815 ,069 -,0365 ,9817
Uzman
C smufi A simifi -,69365* | ,26575 ,010 -1,2177 -,1696
Uzman Uzman
B smifi -, 47261 | ,25815 ,069 -,9817 ,0365
Uzman
A smifi B smifi ,17245 ,13150 ,191 -,0869 4318
Uzman Uzman
JAWS C smifi ,30390 ,15941 ,058 -,0105 ,6183
Uzman
B simnifi A smifi -, 17245 ,13150 , 191 -,4318 ,0869
Uzman Uzman
C smifi , 13146 ,15485 ,397 -,1739 4368
Uzman
C smifi A simifi -,30390 ,15941 ,058 -,6183 ,0105
Uzman Uzman
B smifi -, 13146 ,15485 ,397 -,4368 1739
Uzman

Tablo 5 incelendiginde, C smifi uzmanin A siifi ve B sinifina goére Mutluluk ortalamalarinda
%35 diizeyinde anlamli bir farklilik oldugu dikkati ¢cekmektedir. Yasam tatminlerinde de yine C
siift uzmanlarin A smifi uzmanlara gore anlaml bir farklilik oldugu anlasilmaktadir. Diger
taraftan uzmanlik siniflarina gore ise iliskin iyilik algilarinda bir fark olmadig1 goriilmiistiir. Bu
baglamda analiz sonucuna gore C sinifinda yer alan uzmanlarin mutluluk diizeyleri ve yasam
tatminlerinin A smifindaki uzmanlarin mutluluk diizeyi ve yasam tatminlerinden farkli oldugu
dikkati ¢ekmektedir.
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Ise iliskin duyussal iyilik algis1 (JAWS) baglaminda daha 6nce de ortaya kondugu gibi
uzmanlik sinifi ile aralarinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Grafik 1 daha Once ortaya konan mutluluk ve yasam tatmininin uzmanlik smifi ile
farkliligin1 gorsel olarak ortaya koymaktadir. Grafik 1’den de anlasilacagi iizere bireyin
uzmanlik smifina gore yasam tatmini diizeyinin farklilastigi, ayni sekilde Grafik 2 de, uzmanlik
siiflarina goére mutluluk diizeyinin ortalamalarinin farkli oldugu goriilmektedir. Az tehlikeli
islerde uzmanlik yapan ve digerlerine gére daha diisiik bir uzmanlik seviyesinde olan C grubu
uzmanlarin daha diisiik bir diizeyde mutluluga sahip iken, c¢ok tehlikeli islerde g¢alisan ve
ekonomik anlamda da daha fazla kazang saglayan A siifi uzmanlarin, daha ytiksek diizeyde bir
mutluluga sahip oldugu goriilmektedir.

an of YasamtatminiORT

Me

T
B sufi Uzman

4. Uzmanhginiz

Grafik 1. Uzmanlik Alanina Gére Yasam Tatmini ve Mutluluk Degiskenleri

of mutlulukORT

4. Uzmanhgimiz

Grafik 2. Uzmanlik Alanima Gore Mutluluk Degiskenleri

Ote yandan katihmcilarin uzmanlhk smifi ile yasam tatmini agisindan grafiksel bir
degerlendirme yapildiginda da, az tehlikeli islerde ¢alisan C grubu uzmanlarin, yasam tatmini
diizeylerinin A grubu c¢ok tehlikeli islerde ¢alisan uzmanlara gore daha diisik oldugu
goriilmektedir.

5. Sonuc ve Genel Degerlendirme

Iyilik hali, saglikli insanlarin beden, akil ve ruhlarini belli amaglar dogrultusunda
biitiinlestirerek, duygusal ve fiziksel gereksinimlerini anlamasimni ve daha anlamli yasam
gecirme hedefi ile yasam bi¢imini bu gereksinimleri doyurmaya yonelik olarak diizenlemesini
iceren bir yasam siirdiirmesidir (Westgate, 1996; Myers vd., 2000; Miller ve Foster, 2010).
Fiziksel 1yilik hali daha ¢ok saglikli olmanin fiziksel boyutuna deginirken, Sosyal iyilik hali ise
diger insanlarla olan saglikli etkilesimi ele almaktadir. Biligsel iyilik hali, aktif olma,
entelektiiellik, bilgiyi kullanma ve 6grenmeye ag¢ik olmay1 kapsamaktadir. Duygusal 1yilik hali
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ise, saglikli olmanin daha ¢ok igsel boyutu olup, bireyin duygularini kontrol edebilmesi,
kendine, yasam durumlarina ve c¢atigsmalara olumlu, gercekgi ve gelistirici olarak bakabilmesi
gibi ozellikleri igermektedir (Owen vd.,.2017).

Duygusal 1iyilik hali {izerine yapilan c¢alismalarda negatif duygularin uzun siireli
yasanmasinin, yuksek tansiyon ve kanser gibi bir¢ok fiziksel rahatsizlikla sonuglanabilecegi
(Smith, 1992; Katwyk ve Dig., 2000), olumsuz duygu durumlarinin is tatminini diisiirdigi
(Cerev, 2018), isten ayrilma niyetini arttirdig1 (Aytag vd, 2015; Ayta¢ vd. 2016; Ongen Bilir
vd.2018), orgiitsel baglilig1 zayiflattigi, is stresinin duygusal iyilik algis1 tizerinde olumsuz bir
etkisinin oldugu (Spector vd., 1998; Ozarall1, 2015: 18; Aytag, 2006) tespit edilmistir. Ongen
Bilir vd. (2018) yaptig1 calismada da, ise iliskin kisitlar’in, kisilerin Ise iliskin Iyilik hali’ni
negatif yonde etkiledigi, ise iliskin iyilik hali’nin de Isten ayrilma niyeti’ni negatif bigimde
acikladigr ortaya konulmustur. Diger bir ifade ile ise iliskin pozitif yondeki duygularla iyilik
hali arttik¢a, isten ayrilma niyeti azalmaktadir. Katwyk ve arkadaglari (2000) tarafindan
yiiriitiilen ¢alismalarda da, duygusal iyilik algisi ve is stresi kaynaklari arasinda kuvvetli
iliskiler oldugu goriilmektedir. Ayta¢ vd.’nin (2016) yaptigi ¢alismada da duygusal iyilik
halinin is stresi ile anlamli bir iligskisi oldugu ortaya konulmustur. Ayrica yapilan bir diger
caligmada, genel 6zyeterlilik ve basar1 odakli olmanin, iyi olma hali iizerinde pozitif ve negatif
unsurlari ile anlamli iligkiler gésterdigi tespit edilmistir (Devos vd. 2006). Akduman (2015)
yaptig1 ¢alismada, c¢alisanlarin iyilik halinin belirleyicileri olarak, yiiksek licret, sosyal haklar
ve tamamlayici saglik hizmetleri saglandig: taktirde kendini glivende hisseden c¢alisanlarin,
verimlerinin arttig1, yasam doyumlarinin yiikseldigi ve isten ayrilma niyetlerinin azaldig1 ortaya
konulmustur. Yapilan ¢alismada mutlulugun, hem ¢aliganlarin verimini arttiran, hem yasamdan
aliman zevki etkileyen ve hem de diizenleyici etkisi olan bir motivasyon aract oldugu tespit
edilmigtir. Daha 6nce bu konuda yapilan ¢alisma sonuglari, bizim yaptigimiz bu c¢alisma
sonuglariyla da 6rtiismektedir (Karakaya, Sanci, 2017, Veenhoven, Dumludag, 2015).

Sinirl sayida Is Giivenligi uzmanlari iizerinde yapilan ¢aligmalarda da bazi sonuglar dikkati
cekmektedir. Cerev (2018), Is Giivenligi Uzmanlarmin is tatmin diizeylerini inceledigi
caligmasinda, genel olarak yiiksek diizeyde is tatmini yasadiklarini, i¢sel tatmin diizeylerinin
digsal is tatmin diizeyine gore farklilik gosterdigi ve demografik faktorlerin is tatmini iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir. Karakaya (2018) 1769 Uzman iizerinde yaptig1 calismada, Is
Gilivenligi Uzmanlarinin ¢alisma yasami Ozelliklerini, is stresini ve is giivencesizliklerini
degerlendirmistir. Calismada, isten kaynakli saglik sorunu oldugunu diisiinenlerde digerlerine
gore daha yiiksek is stresi diizeyi saptanmistir. Arastirma grubunun %16’sinda hem yiiksek
niceliksel is glivencesizligi, hem de yiiksek is stresi, %8’inde hem niteliksel is giivencesizligi
diizeyi hem de yiiksek is stresi diizeyi tespit edilmistir.

Is giivenligi uzmanlarinin ise iliskin iyilik hali ve mutluluk duygularinin yasam tatmini ile
iliskisini ve etkisini incelemeye yonelik yapilan bu arastirma sonucunda ise, is glivenligi
uzmanlarinin ise iliskin iyilik hali, mutluluk ve yasam tatminleri arasinda anlamli iligki
goriilmiistiir. Ozellikle uzmanlik smifina gore is giivenligi uzmanlarmin ise iliskin duygusal
tyilik algilari, yasam tatmini ve mutluluk diizeyleri incelendiginde, C sinifi uzmanlarin yasam
tatminleri ve mutluluk diizeyleri, diger uzmanlik gruplarina goére anlamli farklilik géstermistir.
Diger bir ifade ile A sinift uzmanlarin daha yiiksek bir yasam tatmini ve mutluluk diizeyine
sahip oldugu goriilmektedir. Bunun nedenini, Tiirkiye’de is giivenligi uzmanlarinin hem yasal
prosediirlerde yasadiklar1 sikintilarla ve hem de uygulamadan kaynakli sorunlarin varlig: ile
aciklamak mimkiindiir. Ancak en o6nemli sorunun, is givenligi uzmanlarimin istihdam
giivencesizlikleri, ekonomik sorunlari, sosyo-ekonomik yetersizlikleri, ¢alisma kosullarindaki
belirsizlikleri, is tatminsizlikleri, is stresi, ayrica diinyanin hi¢bir yerinde olmayan bir
siiflandirma ile tehlike siniflarina gore g¢alisabilecekleri alanlarin belgelendirilme sureti ile
kendi i¢lerinde farklilasmasinin da mutluluk ve yasam tatminlerini etkiledigi diisiiniilebilir.

Calismada, yasam tatmini, mutluluk ve ise iligkin olumlu duygular arasinda pozitif yonde
ve anlaml bir iligki goriliirken, ise karsi olumsuz duygularla yasam tatmini ve mutluluk
arasinda negatif yonde anlamli bir iliski ortaya ¢ikmistir.
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Cinsiyete gore incelendiginde mutluluk diizeylerinde anlamli farklilik dikkati ¢cekmektedir.
Arastirmaya katilanlarin cinsiyete gére mutluluk, yasam tatmini ve ise iliskin iyilik algilari
arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmasa da, kadinlarin yasam tatmini
ortalamasinin erkeklerden daha yiiksek oldugu goriilmiistir. .

Netice itibari ile yapilan analizler sonucunda mutluluk ile uzmanlik sinifi arasinda anlaml
ve pozitif bir iligki var oldugu tespit edilmistir. Yasam tatmini ile uzmanlik sinifi arasinda da
anlaml1 ve pozitif bir iliski gériilmiistiir. Ise Iliskin duygusal iyilik algis1 ile uzmanlik smifi
arasinda ise mutluluk ve yasam tatmininden farkli olarak anlamli bir iliski kurulamamustir.

Ulke genelinde calisanlarin genel saglik diizeyindeki iyilestirme, dogal olarak toplumun
genel saglik diizeyini de yiikseltecektir. Is Giivenligi uzmanlari, gorevleri geregi yaptiklari
caligmalarla toplumun genel saglik diizeyinin ve g¢evre sagligmin gelistirilmesine katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle Is Giivenligi uzmanlarinin ¢alismalarmin etkinligini artiracak
arastirmalar yapilmali, ayrica uzmanlarin ¢alisma kosullari iyilestirilmelidir.

Is giivenligi uzmanlarinmn is tatmini, ise iliskin pozitif duygular1 ve yasam tatmini
diizeylerinin daha yiiksek seviyelere ¢ikarilmasi bir hedef sekline getirilmelidir. Ozellikle
yiiksek ¢alisma temposu, iicret ve ¢alisma kosullar1 faktorlerinde yapilacak iyilestirmelerin, is
giivenligi uzmanlarimin ise iliskin iyilik algilarimi olumlu yonde etkileyecegi, is doyum
diizeylerini daha yiiksek seviyeye c¢ikaracagl boylece yasam tatminleri ve mutluluk
diizeylerinin de artacagi sdylenebilir. Isletmeler agisindan Is giivenligi uzmanlar1 oldukca
onemli olmak durumundadir. Kiiresel pazarda isletmelerin belli yerlere gelmesinde, is
giivenligi uzmanlariin yiiksek diizeyde is performanslarinin olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
hem orglitsel diizeyde ve hem de kamusal diizeyde, yasalarda yapilacak iyilestirmelerle, is
giivenligi uzmanlarinin is yiikleri, sosyal, ekonomik ve psikolojik sorunlari azaltilarak
psikolojik sagliklar1 korunabilmelidir. Burada hem Devlete ve hem de isletmelere onemli
gorevler diismektedir. Bu nedenle Isletmelerin kiiresel kosullar icerisinde rekabetlerine devam
edebilmeleri i¢in bu siirecte yasal sorumluluklarini yerine getirmeleri ve is gilivenligi
uzmanlarinin i doyum seviyelerinin yiikseltilmesi olduk¢a ©Onemli olacaktir. Boylece
uzmanlarin, Yasam Tatmini ve Mutlulugu da olumlu etkilenecektir.

Bu aragtirmanin, bir kentteki Is Giivenligi Uzmanlariyla yapilmis olmasi énemli bir
siirlilik olarak ifade edilebilir. Arastirmanin diger 6nemli sinirliligr ise, elde edilen sonuglarin
bireylerin islerine iliskin duygusal iyilik hallerine yonelik algilariyla, mutluluk hisleri ve yasam
tatmini gibi anlik bireysel soyut degerlendirmelerle sinirli olmasidir. Calisma hayatinda 6nemli
bir yere sahip olan Is Giivenligi Uzmanlarmin, ¢alisma kosullari, is giivenligi, duygu durumlari,
is yukleri vb. konularda ozellikle farkli sektorlerde karsilagtirmalar yapilarak daha ¢ok sayida
katilimcilar {izerinde benzer ¢aligmalarin yapilmasi 6nerilmektedir.
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Abstract: This empirical investigation aims at forecasting the macroeconomic determinants of Istanbul Stock
Price (XU 100) in Turkey by using the Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) Model over the period
spanning from the January 2010 to December 2019. In this study, we used 10 macroeconomic variables for
forecasting stock price using the MARS model. Our results indicate that variables such as inflation rate, gold
prices, industrial production index, money supply, exchange rate, credit volume, and internal debt stock were
found to be important for forecasting XU100 price.

Keywords: Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) Model, XU 100, Macroeconomic Variables
JEL Codes: C14, E44, E47, G17

Oz: Bu calisma, Tiirkive'de Ocak 2010'dan Aralik 2019'a kadar gegen siirede Cok Degiskenli Uyarlanabilir
Regresyon Spline (MARS) Modelini kullanarak, Borsa Istanbul kapanis fivatinin (BIST 100) makroekonomik
belirleyicilerini tahmin etmeyi amaglamaktadir. Bu ¢alismada, MARS modelini kullanarak hisse senedi fiyatini
tahmin etmek igin 10 makroekonomik degisken kullanilmistir. Sonuglarimiz enflasyon orani, altin fiyatlari,
sanayi tiretim endeksi, para arzi, déviz kuru, kredi hacmi ve i¢ bor¢ stoku gibi degiskenlerin BIST 100 kapanis
fivatimin tahmini i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzammlar: (MARS) Modeli, BIST 100,
Makroekonomik Degiskenler

JEL Kodlari: C14, E44, E47, G17

1. Introduction

The value of a share on a stock market can be influenced by many macroeconomic factors to
realize a loss or a gain of stock returns. Stock and shares benefit come from capital gains and
income earned from stock investment. During the daily trading of shares, the price can be
subjective to many factors that tends to make the market index fickle. In this regard, ‘Smart
Investor’ critically analyses macroeconomic factors, to gain from informed investment
decisions. In this study, benefiting from the related literature, there are a variety of

macroeconomic (exogenous) factors have been used to predict the stock prices namely
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inflation rate, interest rate, exchange rate, trade balance, industrial production index, money
supply, oil prices, gold prices, internal debt stock, and credit volume.

In recent times, stock price prediction has attracted much attention from investors and
academic researchers and has been extensively investigated under different estimation
techniques, i.e. Artifical Neural Network (ANN) (Kuo et al., 2001; Chen et al., 2003; Altay
and Satman, 2005; Karaatli et al., 2005; Guresen et al., 2011; Moghaddam et al., 2016;
Selvamuthu, 2019), Fuzzy Time Series (Kuo et al., 2005; Qiu et al., 2012), Improved C-Fuzzy
Decision Trees (Qiu et al., 2012), Machine Learning Techniques (Patel et al., 2015; Weng,
2017; Sahin, 2020), Support Vector Machine (Trafalis and Ince, 2008; Meased and Rasel,
2013; Fenghua et al., 2014; Liu and Duan, 2018; Rustam and Kintandani, 2019; Sedighi et al.,
2019), Decision Trees, K-nearest neighbors and Genetic Algorithms (Atsalakis and Valavanis,
2009; Chang, 2011; Alkhatib et al, 2013).

This research makes several important contributions to the existing literature in
understanding the forecasting the Istanbul Stock Exchange Market price (XU100). First, to
our knowledge, this study is unique, which predicts the XU100 price using a non-parametric
technique, Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS). Second, this is the first study
that used a broad range of macroeconomic factors to estimate the XU100 price.

The outline of the paper is organized as follows. The following Section describes the data
and macroeconomic factors used in the study. Section 3 provides a brief summary of MARS
model. Regression analysis findings are then reported in Section 4. Finally, Section 5
addresses the conclusions and lessons learned.

2. Data and Variable Selection and Macroeconomic Factors

2.1. Data
The purpose of this study is to forecast the XU100 with the selected macroeconomic variables
by applying the MARS model. As far as data sources are concerned, this paper uses secondary
monthly frequency time series data covering the period January 2010 to December 2019 with
respect to data availability. Consistent with earlier studies, we consider the following
macroeconomic variables including gold price per ounce, inflation rate, interest rate,
exchange rate, M1 money supply, internal debt stock, credit volume, trade balance, industrial
production index, and oil prices. All data are obtained from the Central Bank of the Republic
of Turkey (CBRT) and Turkish Statistical Institute (TURKSTAT).

2.2. Variable Selection and Macroeconomic Factors
The selection of macroeconomic variables in prediction of the XU100 market can be

explained and hypothesized as follows:
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2.2.1. Interest Rate and Stock Price

Interest rates can have both a positive and negative impact on the stock market. The interest
rate is a set of the price one pays to borrow money or payment you receive when you lend out
money. A gradual increase between low and medium the interests can cause a positive ripple
on the stock prices. Federal Reserve Board announced that it possible to raise interest rates,
which would play in favor of companies to become profitable in 2018. Rising interest rates
affect consumer costs but increase profit realized by companies, and this promotes high stock
prices. On the negative side, the companies are overwhelmed by high rates, which hinder
companies from borrowing for expenditure, which in turn reduces corporate earnings. The
effect dictates lower profits margins and stock prices. According to a conducted study by
Alam (2009), interest rates negatively affect the share price for 15 both developing and
developed countries while analyzing data from 1988 up to 2003 (Alam et al., 2009). However,
interest rates negatively affect the stock prices by increasing the cost of borrowing for
companies (Csiszar, 2019).

Hypothesis 1: A lower (higher) interest rates increases (decreases) the stock prices.

2.2.2. Exchange Rate and Stock Price

The ultimate upward or downward shift in exchange rates profoundly affects the stock prices
in all economic markets. The strength of a currency against the dollar in any market
determines the movements of the exchange rates. The influence of the exchange rate on stock
prices depends on a few instruments, and arguably these depend on the size of the equity
market, the degree of capital control, exchange rate regime, and finally, the trade size (Pan et
al., 2007). Studies show that the reaction of stock market to exchange rates is not clear. One
group of resecarhes suggest that exchange rate is negatively affect the stock prices (Soenen
and Hennigar, 1988; Kim, 2003; Bautista, 2006; Najafzadeh et al., 2016; etc. ). On the other
hand, some studies indicate that exchange rate and stock price are positively related (Ma and
Kao, 1990; Phylaktis and Ravazzolo, 2005; Diamandis and Drakos, 2011; Sensoy and Cihat,
2014; etc.). Lastly, contrary to these studies, other studies find that there is no relationship
between exchange rate and stock prices (see, e.g., Bahmani-Oskooee and Sohrabian,1992;
Smyth and Nandha, 2003; Moore, 2007; Rahman and Uddin, 2009; Tudor and Popescu-
Dutaa, 2012; etc.).

Hypothesis 2: The relationship between exchange rates and stock prices inconclusive.
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2.2.3. Inflation Rate and Stock Price

The constant increase in the price of goods and services is known as inflation and a decline in
the purchasing value of money (Baumann, 2015). Fluctuations in the stock prices affect
supply and demand of stock exchange as fewer investors will be willing to invest, which
affects the returns of the stocks negatively. Further, it is observed that existing studies
documented mixed results on the impact of inflation on stock prices. Some studies, i.e.,
Ahmed, Gregoriou and Kontonikas, (2006); Bekaert and Engstrom, (2009); Islam and Khan
(2016) find that inflation leads to increase the stock prices. In contrast, there are also studies,
such as those by El-Nader and Alraimony (2012); Al Mukit (2013); Adusel (2014) find that
inflation rate have a negative impact on the stock prices. Moreover, there are several
researchers such as Pearce and Ripley (1988); Anari and Kolari (2001); Crosby (2002). As
seen from the previous litereture, there is no well — defined relationship between exist
between inflation rate and stock prices.

Hypothesis 3: The relationship between inflation rate and stock price inconclusive.

2.2.4. Industrial Production Index and Stock Price

The industrial production index is used to measure the real production output. Modification in
the industrial production index is used as an indicator that drives changes in economic
activities. Studies, for example Ratanapakorn and Sharma (2007), Ahmed (2008), Rahman et
al. (2009), show that the upward amplification in the IPI affects the profitability of firms and
expected cash flow positively (Kandir, 2008). Therefore, in general, the industrial production
index and stock prices positively related.

Hypothesis 4: An increase (decrease) in industrial production increases (decreases) the stock

prices.

2.2.5. Money Supply and Stock Price
An increase in the money supply means that an increase in the money demand, which is a sign
of proactive economic activity. Money supply affects the cost of borrowing when the interest
rates to shift downwards due to surplus money circulation in the economy. Previous studies
related to the influence of money supply on stock prices have found different results. Based
on the review of literature resources, studies conducted by Hanousek and Filler (2000),
Brahmasrene and Jiranyakul (2007), Ratanapakorn and Sharma (2007), Shiblee (2009), Sohail
and Hussain (2009), advocate positive money supply — stock price relationship. However,
there have been a few studies done by Gan et al. (2006); Asmy et al. (2009) and Humpe and
Macmillan (2009) documented that money supply has a negative effect on the stock prices.
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Lastly, other authors (see, Kimura and Koruzomi (2003), Cagli et al. (2010)), however, found
that no relationship between the money supply and stock prices.

Hypothesis 5: The relationship between money supply and stock prices are inconclusive.

2.2.6.Oil Prices and Stock Price

Oil prices are one of the important macroeconomic indicators that impact the companies’
expected future cash flows. There are two approaches to explaning the impact of oil prices on
stock prices. First, the upward change in oil prices increases the production cost of
enterprises, which ultimately leads to a reduced cash flow that result in lower stock prices.
Second, the continous increase in oil prices may cause inflation in the economy, which would
also result in an increase in interest rates. As a result, high interest rate may push investors to
alternative instrument opportunities with higher income than the stock market. In the existing
litereature, there is a wide discussion about the oil prices and stock prices move together, or
not. There are studies (Papapetrou 2001; Hammoudeh and Eleisa 2004; Basher and Sadorsky
2006; Park and Ratti 2008; Driesprong et al. 2008; Miller and Ronald 2009; Chen 2010; Ciner
2013; Al-Hajj et al. 2017) that have reported negative impact of oil price shocks on stock
prices. In addition, some studies including Arouri and Rault (2011); Filis et al. (2011); Diaz
and De Gracia (2017); Dutta et al. (2017) confirmed the existence of positive relationship
between oil prices and stock prices. Furthermore, there have been fewer number of studies,
for instance, Wei, (2003); Lee and Chiou (2011); Filis et al., (2011); Narayan and Sharma,
(2011); Anyalechi et al., (2019) suggested oil price changes do not impact stock returns.

Hypothesis 6: The relationship between money supply and stock prices are inconclusive.

2.2.7.Gold Prices and Stock Price

Gold is perceived as an alternative investment tool to the stock markets. Investors, especially
in environments with risky and uncertain, escape from different investment tools in order to
minimize their risk, which leads to increase the demand for safe-haven assets such as gold.
This results in a decrease stock prices. There are intensive discussions on the relationship
between gold prices and stock market, including Smith (2001), Baur and Lucey (2010), Patel
(2013), Ray (2013), Srinivasan (2014), Dogru and Uysal (2015), Afsal and Haque (2016), Al-
Ameer et al. (2018), Basarir (2019).

Hypothesis 7: The relationship between gold price and stock prices are inconclusive.

2.2.8. Internal Debt Stock and Stock Price
Internal debt stock is the government’s debt within the country through tools such as treasury

bills and government bonds, which are known to investors as risk-free investment tools. In
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such a case, investors expect to earn at least this amount of income. An increase or decrease in
the internal debt stock will affect the price of money by changing money demand and the
stock price, consequently, will move on go down or up.

Hypothesis 8: The relationship between internal debt stock and stock prices are inconclusive.

2.2.9. Credit Volume and Stock Price
Credit is a way to transfer purchasing power to another person, provided that it is paid within
a certain period of time. On the other hand, credit volume, which refers to all the loans that
can be given from banks, has experienced a contraction or expansion in different periods. In
such cases, the stock markets may be influenced by this situation.

Hypothesis 9: A higher (lower) credit colume increases (decreases) the stock prices.

2.2.10. Trade Balance and Stock Price
Changes in a country’s trade balance used to assess the international competitiveness of the
products used by that country in trade. Trade balance, in terms of macroeconomics, reflects
the country’s net asset status, and changes in this data will affect the markets. As a result, the
stock prices will respond to changes in the foreign trade balance.

Hypothesis 10: A deficit in trade balance impacts the stock prices negatively.

3. Empirical Methodology

Methodologically, the present study has applied the Multivariate Adaptive Regression Splines
(MARS) model to predict the XU100 price with the selected macroeconomic indicators. The
MARS model is a nonlinear and nonparametric estimation technique first introduced by

Jerome H. Friedman in 1991. The MARS model can be written as:

J
FG) = o+ ) BiB() (1)

]
where f(x) is the response variable, B;(x) represents the product of Basis Function (BF)
included in the final model, B, are the estimated unknown paramaters obtained using the
least-squares method, x is the number of predictor variables, J is the number of BFs, and j is
the number of knots. Further, the BF for the j™ predictor of the g™ product can be represented

by the following equation:

Km

B0 = [ [[stem) (vogem — k)| @

k=1
where, “+” denotes a truncated power function, K,,, denotes the degree of interaction in the

m™ basis expansion, Xy(km) 1S the variable to split where 1 < x,xm) < M.ty , and t*(k,m)
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is the split (knot) point. Finally, collecting equation (1) and (2), the general form of the
MARS model can be defined as,

J Km
£ =Bo+ Y BB = | [[s0em) (togem — £ Cem)]” ®3)
j=1 k=1

The MARS algorithm offers several advantages over other nonparametric regression
techniques: (i) it allows to optimally split every data point into distinct intervals by identifying
the knot locations. (Bolder, 2007); (ii) it allows to automatically determine and transform
predictors, which exhibit a nonlinear relationship with the dependent variable; (iii) it does not
require any specific assumption between the independent variables and dependent variable in
the model (Goh et al., 2017); (iv) it searches over all possible knot locations and interactions
between variables to find optimal variable (Goh et al., 2017); and (v) the results of the MARS
algorithm can be easily interpreted (Lee and Chen, 2005).

4. Empirical Results
Before processing data, we normalized each variable between 0 and 1 to eliminate differences

between measurement units by using following simple formula:

X~ Xmin 4
Xnormalized = _ ( )
Xmax — Xmin

The optimal MARS model were generated based on two — stage procedure: forward
selection and backward elimination (see Friedman (1991) for more details the selection of the
optimal MARS model). To determine the ‘optimal’ MARS model, we use the lowest the
Generalized Cross —Validation (GCV) value™. Since we search for interactions between
variables, the lowest speed factor (1) and the maximum number of BFs (20) has been selected
to consider all possible pair of BFs during the interactions search and to obtain the most
accurate model. In addition, to select the number of maximum interactions, both the
theoretical framework among the variables and the highest R? value has been considered. As a
result, the number of optimal interaction determined as 3.

Table 1 reports the variable selection results estimated for the final MARS model. Based
on the GCV criterion, the MARS model suggests 7 most important predictors, {x;,
X2, X3, X4 X5, Xg, X7}, aS the best subset model. As can be seen, of 10 the predictor variables,
the following variables were identified as significant in forecasting the XUZ100 price: internal

debt stock, credit volume, exchange rate, gold prices, money supply, interest rate, and

RSS

N (1— ef fective number of parameters)
N

* Generalize Cross Validation (GCV) =

2
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industrial production index. However, XU100 price are insensitive to the macroeconomics
variables, such as inflation rate, trade balance, and oil prices, therefore, these variables will
not included in the BFs functions. As it can be seen on Table 1, internal debt stock, credit
volume, exchange rate, money supply, gold price, interest rate, and industrial production
index were the most important variables with 100.00, 59.70, 58.20, 49.95, 26.88, 24.55, and
11.32 percent importance, respectively. In addition, the percents of inflation rate, oil prices,

and trade balance are null.

Table 1. Variable selection results for the MARS stock market forecasting model

Variable Variable Name Relative importance (%)
X1 Internal Debt Stock 100.00
X Credit Volume 59.70
X3 Exchange Rate 58.20
X4 Gold Prices 45.95
X5 Money Supply 26.88
Xe Interest Rate 24.55
X7 Industrial Production Index 11.32

After obtained the variables included in the final model, we construct the BFs of the
MARS model. The coefficients and knot points in the BFs and model are normalized
coefficients and knot points. By trail and error method, the maximum number of knots were
observed as follows: two knots for variable internal debt stock (IDS), at values of 1DS=0.285
(AV*=455.308.859,00 TL) and 0.487 (AV =539.824.000,00 TL); one knot for variable credit
volume (CV), at value of CV=0.156 (AV = 662.053.683,00 TL); one knot for variable
exchange rate (ER), at value of ER=0.277 (AV"=3.144); three knots for variable gold prices
(GP), at values of GP=0.240, 0.375, and 0.400 (AV'= $1237.43, $1331.32, and $1348.93,
respectively); one knot for variable M1 money supply (MS), at value of MS=0.074
(AV'=148.059.813,00 TL); one knot for variable interest rate (IR), at value of IR=0.106
(AV'=7.12), and one knot for variable industrial production index (IPI), at value of IP1=0.411
(AV*=86.9).

Table 2 reports the BFs and their corresponding equation for the optimal MARS model.
As can be inferred from the BFs, the MARS model suggests 16 BFs, but only 15 of them are
included in the model directly. It is seen that while some functions have a direct contribution
to the model by affecting some basic functions besides the direct contribution as well. This
effect is known as ‘parent effect’ in the MARS algorithm. As can be seen, the BFs, such as

BF,, BF3, BFs, and BF, exhibit a parent effect in the model. Interestingly, although the BF5
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appears in the BFs list but it does not contribute directly to the final model. Besides, it used to

explain the BF;; and BF,. Table 2 displays the results obtained from the MARS model.

Table 2. Model selection in MARS using information complexity

y = 0.134 — 5129 « BF, — 1.969  BF, + 3.912  BF, + 8.664  BF5 + 6.379  BF, + 38411
« BFy4 + 16.74 * BFys + 5.971 % BFy; — 12.91 * BF15 — 30.57 * BF 5,

where,

BF; = max(0, x; —0.486)

BF, = max(0, 0.486 —x;)

BF; = max(0, x3—0.276)

BF, =max(0, 0.276 — x3)

BFs; = max(0, x, —0.155) * max(0, 0.486 — x;)

BF; = max(0, x;—0.284)

BFy = max(0, x,—0.400)* max(0, x, —0.155)* max(0, 0.486 — x;)
BF1¢ = max(0, 0.400 — x,) * max(0, x, — 0.155) * max(0, 0.486 — x,)
BF{; = max(0, x, — 0.239) * max(0, x3 —0.276)

BF{; = max(0, 0.239 — x,) * max(0, x3 —0.276)

BF 13 = max(0, x5 — 0.074)

BF {4, = max(0, 0.074 — x5)

BF ;5 = max(0, x4 — 0.105) * max(0, x, —0.155) * max(0, 0.486 — x,)
BF 17 = max(0, x, — 0.374) * max(0, x; —0.284)

BF1g = max(0, 0.374 — x4) * max(0, x; —0.284)

BF5, = max(0, 0.410 — x;) * max(0, x, —0.155) * max(0, 0.486 — x;)

R? =0.9680, Adj — R? =0.9633, F — stat =209.78 (0.000)

The analyses were repeated using the original and normalized data but same results were
achieved. In other words, the knot points were obtained by original and normalized data
correspond to the same observation value. Therefore, our findings were interpreted based on
the actual values but reported normalized values.

Internal debt stock (x,) is represented by three BFs (BF;, BF,, and BF;) in the final
MARS model. BF; is zero for values of internal debt stock less than or equal to
539.824.000,00 TL, while BF, is zero for values of internal debt stock greater or equal to
539.824.000,00 TL. Also, BF; is zero for values internal debt stock is less than or equal to
455.308.809,00 TL. In other words, when internal debt stock is less than 455.308.809,00 TL,
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then the stock price is not affected by internal debt stock. When internal debt stock takes the
value between 455.308.809,00 TL and 539.824.000,00 TL, and greater than 539.824.000,00
TL, then the response variable depends on the coefficients of the variables. Lastly, BF; and
BF, are the mirror functions of each other.

For the credit volume (x,), there is only one BF (BFs). BFs is zero in cases where for
values of x, less than or equal to 662.053.683,00 TL and internal debt stock is more than
539.824.000,00 TL, there is no impact on the stock price. When x, is greater than
662.053.683,00 TL, then it affects the stock price with internal debt stock. In particular, this
effect is realized positively on the stock price with both the credit volume being more than
662.053.683,00 TL and the internal debt stock is less than 539.824.000,00 TL.

The variable exchange rate (x3) was indicated by BF; and BF, , which are the mirror
images of each other. The effect of exchange rate on XU100 can be explained as follows.
When exchange rate was less than 3.144 TL, its impact on the stock price is positive. In
addition, when exchange rate greater than 3.144 TL, it does not affect directly the stock price,
but affects with gold prices.

Gold Prices (x,) (indicated by BFy, BF;,, BF;,, BF,,, BF;;, and BF,g) effects the stock
market price with the exchange rate, credit volume and internal debt stock. Accordingly, gold
prices affect the stock market prices in all values where when the exchange rate is more than
3.144 TL, the credit volume is more than 662,053,683.00 TL, and the internal debt stock is
between 455,308,809.00 TL and TL 539,824,00 TL.

Money Supply (xs) is represented by BFs (BF;3; and BF;,) in the model. When money
supply is less than 148.059.813,00 TL, it is observed that it has a negative effect on the stock
price. On the other hand, when money supply is greater than 148.059.813,00 TL, its effect on
the stock price is negative but the strength of this effect increases when money supply is more
than 148.059.813,00 TL.

Interest Rate (x¢) as indicated by BF;s. It was determined that when the interest rate is
lower than or equal to 7.12, it did not have any affect on the stock price. However, interest
rate is greater than 7.12, it affects the stock price positively with the credit volume and
internal debt stock. This effect observes in cases where the credit volume is more than
662.053.683,00 TL and the internal debt stock is less than 539.824.000,00 TL with the
interest rate being greater than 7.12.

Industrial Production Index (x,) is represented by BF,,. When industrial production
index is lower than (86.9) affect the stock prices not only alone, but affects with credit volume

and internal debt stock. In addition to the industrial production index being lower than 86.9,
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the stock prices were negatively affected in cases where the credit volume is greater than
662.053.683,00 TL and the internal debt stock is less than 539.824.000,00 TL. It is observed
that when the industrial production index takes any value above 86.9 has no impact on the

stock price.

5. Conclusions And Discussions

This study aims to determine macroeconomic indicators affecting XU100 prices and to reach
the final forecast model by calculating the impact levels. Following existing studies, we used
10 different macroeconomic indicators, namely, gold price per ounce, inflation rate, exchange
rate, interest rate, M1 money supply, internal debt stock, credit volume, trade balance,
industrial production index, and oil prices were used with the response variable of XU100 in
an attempt to predict the relationship. Unlike the well-known traditional econometric
techniques, this study applied MARS model, which determines knot points and creating
different estimation equations and coefficients for each range. In order to increase the
accuracy of the model established in the MARS method, the most appropriate model was
created by determining the optimum interaction and maximum number of basic functions.
From our investigation, it is evident that XU100 price is significantly affected by inflation
rate, gold prices, industrial production index, money supply, exchange rate, credit volume,
and internal debt stock.

Additionally, because MARS algorithm is a machine learning technique, the system
should learn the original data and calculate the refractions. Thus, there is no need for unit root
testing in the analysis. However, it cannot be possible to interpret the results when the data set
is stationary.

As our study mainly predict XU100 price using different macroeconomic variables, future
studies may aim at collecting more macroeconomic variables, i.e. unemployment rate, savings

deposit rate, manufacturing industry capacity utilization rate, in forecasting XU2100 price.
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Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Para ve Maliye Politikasi Arac¢larinin EtKisi:
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Oz: Arastirmada Tiirkiye'de uygulanan para ve maliye politikalarinin Borsa Istanbul’da islem goren hisselerin
getirilerine etkisi incelenmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olarak para politikasin 6l¢mek i¢in M3 para arzi /
GSYH, maliye politikasini dl¢mek igin ise faiz disi biitce dengesi / GSYH degiskenleri kullanilmigtir. Bagimli degisken
olarak ise Borsa Istanbul 'un performansin 6l¢mek icin BIST100 endeksinin getirisi belirlenmigstir. Ceyreklik donem
araligimin kullamildigr veri setinde 2006.1C ve 2019.3C arasindaki zaman dilimi kapsanmistir. Calismada
duraganligin tespiti i¢cin ADF birim koék testi, degiskenler arasindaki iliskinin ve gecikme siirelerinin tespiti i¢in
ARDL sunir testi ve hata diizeltme modeli (ECM), yapisal kirilmalarin sonuglara etki edip etmedigini anlamak igin
ise CUSUM ve CUSUM x2 testleri uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore biitce dengesindeki negatif yonlii
degisimler ve M3 para arzindaki artis istatistiksel olarak anlamli bir sekilde BIST100 endeksi iizerinde pozitif etkiye
sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Parasal Genigleme, Para Politikasi, Maliye Politikasi, Hisse Senetleri Piyasast
JEL Siniflandirmasi: G14, E44, H6

Abstract: In this study, the effects of monetary and fiscal policies on the stock market were examined in Turkey. M3
/ GDP was used to measure monetary policy and primary budget balance / GDP was used to measure fiscal policy
as independent variables. As a dependent variable, the return of the BIST100 index was determined to measure the
performance of Borsa Istanbul. In the data set, the period between 20061Q and 20193Q is covered. ADF test is used
to test the stationarity of variables. ARDL boundary test and ECM were used to determine the short-term and long-
term relationships between variables. Finally, CUSUM and CUSUM x2 tests have been implemented to understand
whether structural breaks affect the results of the study. According to the research findings, negative changes in the
budget balance and the increase in the M3 money supply have a statistically significant positive effect on the BIST100
return index.

Keywords: Interest Rate, Monetary Expansion, Monetary Policy, Fiscal Policy, Stock Market
JEL Classification: G14, E44, H6

1. Giris

Maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki etkisi ekonomi kuraminin 6nemli tartigma
alanlarindan biridir. Bu etkiler giiniimiizde ii¢ farkli popiiler sekilde modellenebilmektedir. Bu
modeller Keynesyen, Klasik ve Ricardocu yaklagimlardir. Keynesyen kamu mali dengesinde
bozulmanin ekonomik aktiviteyi pozitif yonde etkileyecegini savunmaktadir. Ricardocu
yaklagima gore ise kamu mali dengesi ile ekonomik aktivite arasinda iliski bulunmamaktadir.
Klasik ve Ricardocu yaklagimlar ele alindiginda kamu biitce dengesinin agik vermesi sonucu

ekonomik aktivitenin etkilenmemesi ya da olumsuz yonde etkilenmesi durumu s6z konusudur.
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Hangi yaklasimin ele alindigina bagli olarak hisse senedi piyasasinin kamu mali dengesine tepkisi
onemli o6l¢iide degismektedir (Foresti ve Napolitano, 2017:296).

2008 global finans krizi enflasyonun biitiin diinyada oldukc¢a diisiik diizeyde seyrettigi bir
donemde yasanmustir. Bu krizin ardindan pesi sira ABD, Avrupa Birligi ve Japonya merkez
bankalar1 parasal genislemede dozu artirmis ve finansal krize likidite ile miidahale etmislerdir.
Ozellikle Avrupa Birligine iiye iilkelerde krizden sonra yillar gectigi halde istenen biiyiime
oranlarina ulagilamamasi1 parasal genislemenin devam etmesini gerektirmis ve bazi Avrupa
Birligi tilkelerinde negatif faizler s6z konusu olmustur (International Monetary Fund, 2020).

Glinlimiizde para ve maliye politikalarinin sermaye piyasalari iizerindeki etkisi dnemli bir
tartisma konusu olusturmaktadir. Her {ilkenin makro ekonomik dinamiklerinin farkli olmasi,
uygulanan politikalarin da farkli sonuclar dogurmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye
ornegini ele alan bu calismada para politikasi ve maliye politikasi bir arada kullanilarak ve 2006
ile 2019 arasindaki son donemdeki veriler analiz edilerek kamunun uyguladigi politikalarin
BIST100 endeksine ne dlgiide yansidigi arastirilmistir.

Merkez bankasi faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara
literatiirde siklikla rastlansa da (Erdogan ve Yildirim, 2011; Kayhan vd., 2013; Eryiizlii, Bayat ve
Tasar, 2019; Kilc1, 2019) para politikasi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi (Aktas vd.,
2009; Duran, Ozlii ve Unalmis, 2010) ve maliye politikasi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi
(Tekeli, 2007) inceleyen calismalar az sayida bulunmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalar daha ¢ok
merkez bankasi karar degisikliklerinin Borsa Istanbul endeksine etkisini incelemekte, degisken
olarak ise daha ¢ok faiz oranim1 kullanmaktadirlar. Merkez bankasinin faiz kararlar1 sik1 ya da
genisleyici para politikas1 uygulama noktasinda tek bagina belirleyici degildir. Ayn1 zamanda
piyasanin istah1 da devreye girmekte ve uygulanan para politikasinin ne kadar siki ya da
genisleyici oldugu para arzindaki degisimden belli olmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada daha
once Sayilgan ve Stslii (2011:82) ve Hsing (2013:20) tarafindan da kullanilan para arzi verisi
tercih edilmistir. Sayilgan ve Siislii (2011:73) tarafindan yapilan ¢alisma, birgok farkli tilkedeki
makro ekonomik verinin borsa endekslerine etkisini inceledigi i¢in dogrudan para ve maliye
politikalarina uygun bir model kurgulanmamistir. Bu calismada ise dogrudan para ve maliye
politikalarmin sonuglari tizerinde durulmustur. Biitge agiklari ile BIST 100 performansi arasindaki
iliski yine az islenen konulardan biridir. Calismada maliye politikasinin BIST100 iizerindeki
etkisini 6l¢mek icin daha once Tekeli (2007:215) tarafindan da kullanilan biitge agi1g1 degiskeni
tercih edilmistir.

Son yillarda diinya ekonomilerinde yasanan yapisal doniisiimiin hiz1 diistiniildiigiinde, bu
calismanin gerek son yillardaki veriyi icermesi gerekse bu arastirmada kullanilan degisken
secimleri anlaminda literatiire katki sunacagi diistiniilmektedir.
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Calismanin ikinci boliimiinde para ve maliye politikalarinin Tiirkiye ve diger iilkelerde nasil
gelistigine dair istatistiki bilgi sunulmus ve yine konuyla ilgili olarak yapilmis uluslararasi
calismalarin sonuglar1 paylasilmistir. Uciincii bélimde konuyla ilgili olarak yapilmis olan
calismalardan elde edilen sonuglar 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde arastirmada kullanilan veri
ve yontem anlatilmis, besinci boliimde ise arastirmadan elde edilen bulgular sunulmustur. Altinct

boliim olan sonug kismi ile makale tamamlanmastir.

2. Para Ve Maliye Politikalarinin Hisse Senetleri Fiyatlar1 Uzerine EtKisi
Para ve maliye politikalar1 farkli giindemlere ve yontemlere sahip olsalar da her iki politikanin

nihai hedefinin uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma olmas1 gerekmektedir.
Stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya, para politikas1 fiyat istikrarini saglayarak destek olurken,
maliye politikasi kaynaklar1 etkin bir sekilde dagitarak, gelir ve servet dagiliminda dengeyi
saglayarak katkida bulunmaktadir (Sener,2011).

Para politikasinin temel amacini fiyat istikrarini saglamak olusturdugu halde 2000°1i yillarda
neredeyse diinyanin tamaminda enflasyon orani kontrol altina alinmis, es zamanli olarak ise baz1
tilkelerde issizlik orani oldukga yiiksek seviyelere ulasmistir (Bkz. Sekil 1 ve Sekil 2). Bu nedenle
merkez bankalar1 enflasyonla miicadele odakli hareket etmek yerine ekonomik biiylimeye odakli
hareket etmek zorunda kalmis, bu durum da para politikasinin temel amacini tartismaya agik hale
getirmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye ve Secilmis Ulkelerde Issizlik Oran’1inin Gelisimi (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2019. (Yazar tarafindan olusturulmustur.)

Ozellikle ABD’de 31 Temmuz 2019°da 11 y1l aradan sonra issizlik oram diisiikken Amerikan
Merkez Bankasi (Fed)’in faiz indirim karar1 almasi (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020) ve
ardindan igsizlik ve hisse senedi endeksleri gibi baslica ekonomik ve finansal gostergeler iyi
durumdayken faiz indirimlerine devam etmesi onemli bir politika degisikligi olusturmustur.
Diger yandan ekonomik olarak biiylimeyi istedigi seviyeye tastyamayan Avrupa Birligi’nde ise
faiz oranlar1 ¢ok daha diisiik seyretmektedir. 2014°den itibaren negatif faiz uygulayan Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB) 2019 Eylil’iin de faiz oranlarim -%0,5’e kadar diisiirmiistiir (European
Central Bank, 2020).

Tiirkiye’de durum diinya genelinden farkli seyretmektedir. Sekil 1°de gorildigu iizere
Tiirkiye enflasyon sorununu heniiz tam olarak ¢6zememis tilkelerden biridir. Tiirkiye’de 2009
yilina kadar uygulanan yiiksek faiz ile enflasyon tek haneye indirilmis ardindan daha esnek bir
para politikas1 uygulamasi baslamistir. Diisiik faiz politikasi disinda diger enstriimanlar da
kullanilmis, kredi garanti fonu ile kobilere saglanan kredi miktar1 2017 sonunda 221 milyar TL’yi
bulmustur (Kredi Garanti Fonu, 2018). Bunun sonucunda ddviz kurlarinda hareketle birlikte 2018
yilinda enflasyon oraninda sert bir artis gerceklesmistir. Takip eden donemde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) gecelik bor¢ verme faiz oranlar1 6nce 01.06.2018°de
%9.25’den %16,5 e sonrasinda ise takip eden ii¢ ilave faiz artigiyla 21.09.2018°de %25,5’e kadar
taginmugtir. Ayn1 donemde politika faiz orani ise %24°e kadar yiikseltilmistir. Faizlerdeki sert
yiikselis sonug vermis ve yillik TUFE endeksi degisim oran1 Ekim 2018’de ulastigi maksimum
deger olan %25,24’den hizli bir diislis egilimine girmis ve Ekim 2019’da %8.55’e¢ kadar
diismiistiir. Enflasyonun hizla kontrol altina alinmasinin ardindan TCMB yeniden esnek

politikaya gecis yapmis ve Temmuz 2019°dan baslayarak Ocak 2020’ye kadar devam eden
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stirecte sert faiz indirimleri ile politika faiz oranin1 %24’den %11,25’e, gecelik bor¢ verme faiz
oranini ise %25,5’den %11.25e kadar indirmistir (TUIK, 2020).

Para politikasinin hisse senetleri performansina olan etkisi ge¢miste bircok akademik
calismada ele almmistir. Rozeff (1974:245), Patelis (1997:1951), Thorbecke (1997:635),
Conover, Jensen ve Johnson (1999:38), Neri (2004:23), Bernanke ve Kuttner (2005:1221) ve
Bjernland ve Leitemo (2009:275) tarafindan yapilan arastirmalarda merkez bankalari tarafindan
uygulanan faiz oranlarindaki diislisiin hisse senetleri fiyatlarina olumlu yonde yansidigi
bulunmustur. Diger yandan Black (1987:115) ve Durham (2005:83) tarafindan yapilan
aragtirmalarda para politikasindaki degisim ile hisse senetleri fiyat performansi arasinda bir iliski
bulunmadigr bildirilmistir.

Durham’1n (2005:84) dikkat ¢ektigi iizere bu konuda yapilan arastirmalarda 6rneklem se¢imi
sonuca Onemli Olgliide yansimaktadir. Gerek sosyolojik gerek ekonomik gerekse sermaye
piyasalarinin yapisinin iilkeler arasinda onemli farkliliklar olusturmasi, ayni iilkede bile
konjonktiirel degisim nedeniyle merkez bankalarinin faiz politikalarinin yatirimei agisindan farkl
doénemlerde farkli sekilde tepkiye maruz kalmasi séz konusu olmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de
2002-2007 arasinda uygulanan siki para ve maliye politikasi sermaye piyasalari agisindan oldukga
olumlu sonu¢ vermis ve beklenenin aksine bu donemde hisse senetleri piyasasinda ciddi bir
yiikselme kaydedilmistir.

Sekil 3°de BIST100 endeks degerleri TUFE endeksi ile Subat 2020 tarihine tasinarak reel
gelisimi gosterilmistir. 2002°den 2006’ya kadar gecen dort yilda faizlerde azalis egilimi
hakimken BIST100/TUFE degerinin de yiikseldigi goriilmektedir. Her ne kadar faizler diisiis
egiliminde olsa da bu donemde Sekil 3’de gosterildigi iizere yiiksek oranda reel faiz uygulandigi
atlanmamalidir. 2006 ikinci yarisinda faizler tekrar artirilmaya baslanmis ve bu donemde
BIST100/TUFE endeks degerinde belirgin bir diisiis yasanmistir. Ardindan 2008 kiiresel finans
krizine kadar faiz oranlar yatay seyretmis ve bu donemde reel BIST100/TUFE endeksinde
yiikselis trendi hakim olmustur. Kiiresel finans krizinde BIST100/TUFE endeksi ¢ok sert tepki
vermis ve %65’e varan bir kaylp yasamustir. Finansal kriz sirasinda artan doviz kurlarmin
etkisiyle TCMB’nin ilk tepkisi faiz artirma yoniinde gergeklesmis olsa da sonrasinda diinyadaki
onemli merkez bankalariyla birlikte TCMB’de faizleri indirmeye baglamistir. 2009 ve 2010°un
ilk yarisinda BIST100 yaralar biiyiik dlgiide sarmis ve kriz dncesi seviyeye yiikselmistir. 2011
sonlarma dogru tekrar BIST100/TUFE endeksinde diisiis, enflasyonda ise yiikselis egilimi
baslamistir. TCMB’nin 2011 sonundaki miidahalesi ile gecelik bor¢ verme faizi %9°dan %12,5°¢
yiikseltilmis ardindan da hem enflasyon diisme egilimine girmis hem de BIST100 reel endeksi
artmaya baslamistir. Daha sonrasinda 2017°ye kadar faizlerde ve BIST100 endeksinde yatay seyir
devam etmis, 2017°de Kredi Garanti Fonu ile piyasaya yiiksek likidite verilmesi ilk olarak
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ekonomik biiyiime hizin1 artirmis, dolayistyla BIST100 endeksi 2017 yil1 ikinci yarisinda énemli
bir ralli yasamistir. Daha sonrasinda 2018’in ikinci yarisinda déviz kurlarinda sert bir yiikselis
gerceklesmis, ardindan enflasyon oraninda yiikselisin hizlanarak devam ettigi, BIST100’iin de
sert bir sekilde diistiigii bir donem yasanmistir. TCMB bu duruma faizleri yiiksek oranda artirarak
yanit vermis, faizler yiiksekken BIST100/TUFE endeksi dip bir seviyede yatay bir dénem
yasamistir. 2019 ikinci yarisinda ise enflasyondaki diislisle birlikte TCMB faiz oranlari

diisiiriilmiis ve BIST100 endeksi yasadig1 kayiplarin bir boliimiinii bu dénemde geri almustir.
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Sekil 4’de gosterildigi lizere, 2008 finansal krizinden sonraki donemde bir¢ok iilkede yiiksek
biitge agiklar1 s6z konusu olmus ve bu nedenle tilkelerin borg seviyesinde artis meydana gelmistir.
Bu ytiksek bor¢lulugun gelecekte iilke biitcelerine yansimasi ve uzun vadede biliyiime oranlarini
sinirlamasi ihtimali 6nemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu riskin temelinde iki farkli senaryo
bulunmaktadir. Bu senaryolar arasinda borcun azaltilmasi i¢in yliksek vergi oranlarma
basvurulmasi ya da borcun eritilmesi i¢in yiiksek enflasyona izin verilmesi bulunmaktadir. Politik
acidan bakildiginda yiiksek biitge agiklarinin gelecekte nasil yonetilecegi konusunda belirsizlik
$0z konusudur. Ekonomik kuramin i¢inde kamu borcunun olusturdugu bu tehditler yogun olarak
tartisilmig olsa da nicel aragtirmalar vasitasiyla ya da farkl iilkelerde uygulanan testlerde elde

edilen sonuglar yeterli veriye ulasilamamasi nedeniyle zayif ve giigsiizdiir (Croce vd., 2019:206).
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Tiirkiye kamu borcu miktari agisindan diger iilkelerden ayrismis, 6zellikle 2000’11 yillarin basinda
uyguladigi sik1 maliye politikasi ile kamu borcunun Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ya kiyasla
oldukea diisiik bir seviyeye indirmistir (Bkz. Sekil 5).
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Sekil 4. Tiirkiye ve Segilmis Ulkelerde Kamu Borcunun GSYH’ya Oraninin Gelisimi (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2019. (Yazar tarafindan olusturulmugstur.)

Literatiirde bircok c¢alismada para politikasinin sermaye piyasalari tzerindeki etkisi
incelenmis olsa da maliye politikasinin etkisini inceleyen c¢aligmalar sinirli sayidadir (Darrat,
1990; Jansen vd., 2008; Ardagna, 2009; Afonso ve Sousa, 2012; Chatziantoniou vd., 2013; Liu,
2016; Foresti ve Napolitano, 2017; Thanh vd., 2017, Croce vd., 2019). Maliye politikalar1 birkag
farkli sekilde sermaye piyasalarini etkileyebilmektedir. Keynesyen yaklagima gore mali politika
ekonomiyi canlandirici ve hisse senetleri fiyatlarini yiikseltici etkiye sahiptir. Diger yandan klasik
goriise sahip iktisatgilar ise kamu borcunun yiikselmesinin faizleri yiikseltecegini ve kit olan
finansal kaynaklarin tilkenmesine yol agarak 6zel sektoriin finansmana erisimini zorlagtiracagini
bildirmektedirler. Kamu harcamalarindaki artig, kisa vadede ekonomik aktiviteyi dolayisiyla da
sirketlerin satiglarim1 ve kar marjlarimi artirici etkisiyle hisse senedi fiyatlarmma olumlu
yansimaktadir. Fakat bu artigin uzun vadeli etkileri incelendiginde faizleri ve risk primini artirict
etkisiyle de hisse fiyatlarinda diisiise neden olmasi s6z konusudur (Liu, 2016:33). Literatiirdeki
caligmalar, maliye politikasinin sermaye piyasalarina dogrudan etkisinin zayif oldugunu fakat
dolayli olarak para politikasiyla birlikte sermaye piyasalar iizerinde giiglii bir etkiye sahip
olduklarimi gostermektedir (Barbié ve Condié-Jurkié, 2017:254).

Tiirkiye’de 2002 -2008 arasi uygulanan siki maliye politikasi ile kamu borg stoku énemli
diizeyde azaltilmis, bunun sonucunda kamunun faiz giderleri diismiistiir. Bu siiregte BIST100
endeksi 2008 yilina kadar yiikselis trendinde olmus ve kiiresel kriz ile birlikte 2008 yilinda 6nemli
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derecede kayip yasamistir. 2008 sonrasi donemde kamu biitcesi faiz dis1 fazla vermemeye
baslamis, 2009 yilinda BIST100/TUFE endeksi kriz 6ncesi seviyeye varmis olsa da kamunun
genisletici maliye politikasina ragmen 2019’a kadar gecen 10 yillik donemde yatay bir seyir
izlemistir (Bkz. Sekil 5).
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Sekil 5. Tiirkiye’de Biitge Dengesi ve BISTIOO{TUFE Endeksinin Gelisimi
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve Borsa Istanbul (Grafik yazar tarafindan
olusturulmustur.)

3. Para Ve Maliye Politikalarimi inceleyen Calismalar

3.1. Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyat Performansina Etkisini Inceleyen Calismalar
Literatiirde para politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisini dogrudan analiz eden ¢aligma sayisi
sinirl oldugu i¢in bu boliimde faiz oranlari ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi degerlendiren
diger caligmalara da deginilmistir.

Aktas vd. (2009) 2004-2008 yillar1 arasimi kapsayan caligmalarinda Merkez Bankasi
kararlarini icinde BIST100 endeksi de bulunan degisik mali piyasa enstriimanlarina etkisini
aragtirmiglardir. Calismada merkez bankasi kararlari silirpriz, beklenen ve sabit olmak iizere
ayristirilmis, BIST100 iizerinde beklenen kararlarin olumlu, siirpriz kararlarin ise olumsuz
sonuglar verdigi bulunmus olsa da sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Duran, Ozlii ve Unalmis (2010) TCMB faiz kararlarmin hisse senedi piyasalari iizerine
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 2005-2009 aras1 doneme ait BIST30, BIST100 ve BIST Tiim

endeks serilerini ve 60 adet faiz kararini kullanmislardir. GMM tahmin yonteminin kullanildig1
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caligmadan elde edilen sonuglara gore politika faiz oranindaki artislar hisse senedi fiyatlarinda
negatif etkiye sahiptir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011) 1996-2009 yillar1 arasin1 kapsayan calismalarinda BIST100
endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasinda iligki olup olmadigini kontrol etmislerdir. En
kiigiik kareler ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi ¢calismaya gore faiz oranlar ile
BIST100 endeksi arasinda istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir.

Sayilgan ve Siislii’niin (2011) yaptig1 ¢alismada 1999-2006 yillar1 arasinda, iglerinde
Tiirkiye’nin de dahil oldugu 11 farkli iilke i¢in, para arzindaki yiizde degisim, faiz, GSYH, doviz
kurundaki ylizde degisim, petrol fiyatindaki yiizde degisim, tiiketici fiyat endeksindeki yiizde
degisim ve Standard and Poors 500 endeksindeki yiizde degisimin hisse fiyatlarina etkileri
incelenmistir. Panel veri setinin kullanilarak havuzlanmis en kiigiik kareler ve sabit etkiler
modellerinin uygulandig1 ¢alismada faiz degiskeni ile borsa endeksleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Makroekonomik degiskenlerin hisse fiyatlari lizerine etkisini inceleyen bir diger calisma ise
Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013) tarafindan yapilmigtir. Coklu dogrusal regresyon modeli
kullanilan ¢alismada piyasa faiz orami ile BIST100 endeksi arasinda ters yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli sonug elde edilmistir.

Hsing (2013:23) yapmis oldugu caligsmada biitge acig1 ile Polonya hisse senetleri piyasasinin
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini tespit edilmistir.

Diican ve Sentiirk (2014) 12 aylik vadeli faiz oranlar1 ve USD/TL orani ile BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ve 1997-2013 arasindaki donemi kapsayan ¢aligmalarinda VAR
modeli kurgulamis ve Granger nedensellik testini uygulamislardir. Elde ettikleri sonuca gore faiz
USD’yi, USD ise BIST100’ii etkilemektedir.

Giingdér ve Kaygm (2015) Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sirketlerini dahil
ettikleri ¢aligmalarinda 2005-2011 yillar1 arazindaki zaman araliginda degisik makro ve mikro
ekonomik faktorlerin hisse fiyatlarina yaptiklari etkiyi incelemigslerdir. Dinamik panel veri
modelinin uygulandig1 ¢alismada ii¢ aylik vadeli faiz orami ile hisse fiyatlar1 arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Cayir vd. (2015) 2002-2013 arasindaki donemde TCMB, FED ve ECB’nin uyguladig1 para
politikasinin Tiirkiye’de bankacilik sektorii {izerindeki etkilerini aktif karlilik ve 6z kaynak
karlilig1 degisenlerini kullanarak incelemislerdir. Markov rejim degisim modelinin uygulandigi
calismadan elde edilen sonuclara gore; TCMB’nin uyguladig1 para politikas1 gerek genisleme
gerekse daralma donemlerinde negatif, FED ve ECB’nin uyguladig: para politikalar1 ise daralma
doneminde negatif, genisleme déneminde ise pozitif etkiye sahiptir.
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Barut, Karaoglan ve Karabayir (2017) 2004-2016 aras1 donemde faiz ve doviz kurunun
BIST100 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Maki ¢coklu yapisal kirilmal es-biitiinlesme testi ve
dinamik en kii¢iik kareler yonteminin kullanildig1 ¢aligmada serilerin uzun dénemde biitiinlesik
olduklari; dort ve bes kirilma oldugu ve BIST100 ile faiz oranlar1 arasinda negatif iliski oldugu
tespit edilmistir.

Ozmen, Karlilar ve Kiral (2017) 1997-2017 aras1 donemi kapsayan ¢alismalarinda doviz kuru,
faiz ve enflasyonun BIST100 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme analizi,
VEC ve Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alisma sonuglarina gére BIST100 endeksi ile
doviz kuru, mevduat faizi ve TUFE arasinda uzun dénemli ve pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Kaya (2018) para politikasi soklari ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi 1998-2016 arasindaki
dénemde BIST100 verisini ele alarak incelemistir. Granger nedensellik testinin uygulandig
calismada elde edilen sonuglara gore para politikasi soklar1 ile BIST100 endeks getirisi arasinda
cift tarafli nedensellik oldugu bulunmustur.

3.2. Maliye Politikasinin Hisse Senedi Fiyat Performansina Etkisini Inceleyen Calismalar
Tekeli (2007) maliye politikasinin énemli bir sonucu olan biitge agiklar1 ile hisse senetleri
getirileri arasindaki iliskiyi 1994-2007 arasindaki dénemde konsolide biitce ag1g1 ve BIST100
endeksi verisini kullanarak incelemistir. Granger nedensellik, VAR ve es biitiinlesme
yontemlerinin kullanildig1 analizde maliye politikas1 kararlarinin borsay: etkilemedigi sonucu
bulunmustur.

Kandir ve Yakar (2012) kurumlar vergisindeki degisikligin hisse senetleri getirisi lizerine
etkisini konu alan g¢aligmalarinda, 29.11.2005 tarihinde yapilan kurumlar vergisi indirimini
incelemislerdir. Calismada veri olarak 2004 yilinda en ¢ok vergi vermis olan bes sirketin olay
oncesi ve sonrasindaki bes giinliik zaman dilimdeki hisse fiyat performanslari kullanilmistir.
Arastirma bulgularina gore olay giiniinde, hisse senedi yatirimcilart anormal bir tepki vermis ve
hisse fiyatlar1 olagan dis1 sekilde ytlikselmistir.

Yildirim, Yazgan ve Sakarya (2019) 31.10.2018 tarihinde uygulanan Katma Deger Vergisi
(KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) indirimlerinin BIST Tekstil, Deri, Ulastirma ve Ticaret
endeksleri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore olay giiniinden sonraki
on giinde ilgili endeksler pozitif yonde olagan dis1 getiri elde etmislerdir.

Polonya hisse senetleri piyasasinda M3 para arz1 ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiyi
ele alan Hsing (2013:23) bu ikili arasinda ayni yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugunu bulmustur. Para arzi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Hindistan borsasinda

inceleyen Patel (2012:125) makro degiskenler ile hisse performansi arasinda uzun dénemli iligki
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oldugunu bulurken Pakistan borsasinda inceleyen Ali vd. (2010:317) bu konuda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulmamustir.

Literatiirde Tirkiye’de yapilmis bircok calismada faiz oranmi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmis ve bu ikili arasinda negatif bir iliski oldugu belirtilmistir (Duran, Ozlii
ve Unalmis, 2010:31; Ozer, Kaya ve Ozer, 2011:176; Giingdér ve Kaygm, 2015:163; Barut,
Karaoglan ve Karabayir, 2017:516). Kaya, Comlekg¢i ve Kara, (2013:174) faiz oranlar1 ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmemistir. Faiz
oranlarindaki artigin para arzinda daralma anlamma geldigi disiiniiliirse bu c¢alisma ile

literatiirdeki diger ¢alismalarin sonuglart uyumludur.

4. Veri ve Yontem
Bu ¢alismada para ve maliye politikalarinin hisse senetleri getirisi lizerindeki etkisi incelenmistir.

2001 finansal krizi sonrasinda bir dizi 6nlem alinmig, 2003 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) kurumsal yonetim ilkeleri yaymlanmig, 01.11.2015 tarihinde yayinlanan Bankacilik
Kanunu ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)’nun yetkileri artirilmis ve yine
2000’lerin basinda uluslararasi diizeyde genis capli fon akimlar1 olusmustur. Yine 1990’larda
yiiksek ¢ift haneli seviyede yasanan enflasyon oram1 2000’lerin basinda tek haneye kadar
indirilebilmistir. Bu nedenle analiz i¢in hem sermaye piyasasindaki glincel durumu yansitmasi
hem de genis bir donemi kapsamasi amaciyla 2006C1 ile 2019C3 arasindaki 14 yillik zaman
aralig1 ve toplam 55 ceyreklik veri kullanilmigtir. Aragtirmada GSYH verisinden faydalanilmasi
ve bu verinin li¢ aylik zaman dilimlerinde yayinlanmasi nedeniyle arastirmadaki veri siklig
ceyreklik olarak belirlenmistir. BIST100 endeks verisi Borsa Istanbul’dan, TCMB faiz oranlari
TCMB sitesinden, TUFE ve GSYH verisi TUIK sitesinden, M3 para arzi, genel biitce dengesi,
ve faiz dis1 biitce verileri T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: sitesinden temin edilmistir.

Tiirkiye’deki hisse senetleri performansimi o6lgcen degisken olarak literatiirde siklikla
kullanilan BIST100 dénemsel getiri verisi tercih edilmistir (Aktas vd., 2009; Duran, Ozlii ve
Unalmus 2010; Tekeli, 2007). Maliye politikasi “Faiz Dis1 Biitce Dengesi / GSYH” degiskeni ile,
para politikasi ise “M3 Para Arzi/GSYH” degiskeni ile dl¢iilmeye calisilmistir (Hsing, 2013).
Degigkenlere ait kisaltmalar asagida gosterilmistir.

Ceyreklik BIST100 Endeksi Getirisi ~ : BIST100

Faiz Dis1 Biitge Dengesi / GSYH:BUTCE_DENGESI

M3 Para Arzi/GSYH :M3_GSYH

Calismada oncelikle degiskenler lizerinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmis, degiskenlerin farkli derecelerde duragan olduklari saptanmistir. Bu nedenle Pesaran,

Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simnir testi yaklasimi tercih edilmistir. ARDL
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siir testi farkli seviyelerde duragan olan degiskenlerde es biitiinlesik iliski bulunmasi1 durumunda
kullanilabilmektedir (Tian ve Ma, 2010:495).
Calismada ARDL smir testi uygulanan modele ait (1) numarali denklem asagida
gosterilmistir.
ABIST100, = by + Z{=1 by;ABIST100,_; + ¥¥_, b,;AButce_Dengesi,_; +

¥, b3;AM3_GSYH,_; + b,BIST100,_; + bsButce_Dengesi,_; + bsM3_GSYH,_; +¢&, (1)
(1) numarali denklemde bo sabit terimi, by, b2 ve bs kisa donemli iliskiyi; ba, bs ve bs

uzun donemli iliskiyi &; ise hata terimini ifade etmektedir.
Eger degiskenler es biitiinlesik ise hata diizeltme modeli (ECM) uygulanabilir (Shrestha
ve Bhatta, 2018:76). Calismada uygulanan ECM modeli denklem (2)’de tanimlanmustir.
ABIST100, = by + Z{=0 by;ABIST100,_; + ¥¥_, b,;AButce_Dengesi,_; +
t_ob3iAM3_GSYH,_; + SECM,_; + & 2)
(2) nolu denklemde ECM;_, hata diizeltme terimini, § ise degiskenlerin bir soka kars1
dengeye yonelme derecesini gostermektedir (Sit ve Karadag 2019:157).

5. Bulgular
Arastirmayla ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

BIST100 M3 GSYH BUTCE DENGESI

Ortalama 0.025 0.016 1.928
Medyan 0.018 0.020 1.932
Maksimum 0.434 0.075 2.356
Minimum -0.298 -0.032 1.397
Standart Sapma 0.125 0.025 0.226
Carpiklik 0.357 0.122 -0.369
Basiklik 4.358 2.507 2.646
Jarque-Bera 1.393 0.878 106.024
Olasilik 0.849 0.034 2.760
Gozlem 55 55 55

Kullanilan degiskenler iizerinde Augmented Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmis, diizey ve
birinci fark degerleri i¢in sabit ve sabit + trend modellerine uygun olarak duraganliklar test
edilmistir. Tablo 2’de verilmis olan sonuglara gére BIST100 degiskeninin diizeyde duragan
oldugu, Butce Dengesi ve M3 GSYH degiskenlerinin ise birinci farklar1 alindiginda
duraganlastiklar1 tespit edilmistir. Degiskenlerin farkli seviyede duraganlik kazanmalar
nedeniyle uygun test yonteminin ARDL simir testi yaklasimi oldugu anlagilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Sabit + Trend
Degisken Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
tist p tist p tist p tist p
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BIST100 -6.028  0.000 -7.940  0.000 -5.968  0.000 -7.857  0.000
BUTCE_DENGESI -2.878  0.055 -5.097  0.000 -3.114 0.114 -5.200 0.001
M3_GSYH -2.327 0.168 -3.375 0.017 0.000  0.000 0.000  0.000

ARDL testi uygulanarak farkli degiskenler i¢in optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Sekil 7°de gosterildigi lizere en uygun model diger modellerden belirgin bir sekilde ayrisan (4,1,2)

modelidir.
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Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi icin ARDL sinir testi uygulanmistir. Test sonuclar1 Tablo
3’de paylasilmistir. Test sonuglarina gére %1 anlam diizeyinde denklemde kullanilan degiskenler
arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. Bu sonuca gore degiskenler arasinda esbiitliinlesme
iliskisi oldugundan ARDL modeli uygulanabilmektedir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Sonuglari
Bagimh Degiskel Fonksiyon F Istatistigi
BIST100 F(BIST100] M3_GSYH, BUTCE_DENGESI) 10.17411

Anlamhlik Diizeyinde Kritik Degerler

Pesaran vd. (2001 1% 5% 10%
5.300, Tablo CI(ii 10) (1) 10) (1) 10) I(1)
Case Il 413 5 31 3.87 2.63 335

Tablo 4’de ARDL (4,1,2) modeline gore elde edilen sonuglar verilmistir. Bu sonuglara gore
Butce_Dengesi degiskeni ile BIST100 degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii

bir iliski mevcuttur. Bu sonuca gore biitce dengesindeki bozulma BIST100 endeksine uzun
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vadede olumlu yonde tesir etmektedir. M3 / GSYH degiskeni ile BIST100 arasindaki iliskiye
bakildiginda ise istatistiksel olarak anlamli ve ayn1 yonlii bir iligki s6z konusudur. .

Tablo 4. ARDL(4, 1, 2) Modeli ve Uzun Donem Katsayilar
Bagimli Degisken: BIST100

Degiskenler Katsayl Std. Hata t-istatistik p-degeri
BIST100(-1) 0.236 0.121 1.955 0.058
BIST100(-2) -0.290 0.124 -2.341 0.024
BIST100(-3) 0.014 0.117 0.122 0.903
BIST100(-4) -0.317 0.120 -2.646 0.012
BUTCE_DENGESI 1.341 0.775 1.731 0.091
BUTCE DENGESI(-1) -4.767 1.087 -4.386 0.000
M3_GSYH -0.344 0.147 -2.335 0.025
M3_GSYH(-1) 0.101 0.104 0.973 0.336
M3_GSYH(-2) 0.237 0.100 2.384 0.022
C 0.198 0.327 0.605 0.548

R? 0.492

F Istatistigi 3.874 0.001

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki katsayilart bulunduktan sonra kisa donemli
iligkinin analiz edilmesi i¢in hata diizeltme modeli (ECM) uygulanmistir. Tablo 5’de belirtilen
sonuclara gore hata diizeltme katsayisi olan ECM(-1) istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
ve negatif bir deger bulunmustur. Bu degerin negatif olmasi ve -1’e yakin olmasi diizeltmenin ne
kadar hizli yasanacagimi gostermektedir (Kremers, Ericsson ve Dolado, 1992). ECM(-1)
degerinin -1’den kiiciik olmasi ¢ok sert diizeltmelerin yasandigi ve dalgalanarak dengenin
saglandigina isaret etmektedir.

Tablo 5. ECM Modelin Tahmin sonuglari

Bagimli Degisken: BIST100

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik p-degeri
D(BIST100(-1)) 0.593 0.169 3.497 0.001
D(BIST100(-2)) 0.303 0.134 2.258 0.030
D(BIST100(-3)) 0.317 0.108 2.942 0.005

D(BUTCE_DENGESI) 1.341 0.587 2.285 0.028
D(M3_GSYH) -0.344 0.082 -4.213 0.000
D(M3_GSYH(-1)) -0.237 0.080 -2.966 0.005
ECM(-1) -1.356 0.193 -7.021 0.000
C 0.198 0.041 4.857 0.000

R? 0.681
F Istatistigi 11.186 0.000

Son olarak elde edilen sonuglarin Tiirk ekonomisinde yaganan yapisal kirilmalardan etkilenip

etkilenmedigini tespit etmek i¢in sonuglar1 Sekil 8’de paylasilan CUSUM ve CUSUM x2 testleri
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yapilmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglara gére ARDL modelinde elde edilen sonuglar

yapisal kirilmalardan %5 anlam diizeyinde etkilenmemektedir.

14

12

T T T T T T -~ T T T T T T T T T T
2014 2015 2018 201 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2016 21 2018 2015

— CUSUM ----- 5% Significance | —— CUSUM of Squares ----- 5% Signi icance

Sekil 8. CUSUM ve CUSUM x? Test sonuglar1

6. Sonuc¢
Para ve maliye politikalar, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir rol iistlenmekle

birlikte sermaye piyasalarini da ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Ozellestirmeler, emeklilik
fonlarindaki biiyiime, bireylerin tasarruf miktarlarindaki artis vb. etkenler hisse senetleri
piyasasinin performansinin giderek daha fazla kisiyi ilgilendirmesini saglamistir. Bu durum
dolayli ya da dogrudan politika yapicilar {izerinde baski etkisi yaratmaktadir. Bu ¢calismada para
politikasini temsil eden M3 para arzi1 / GSYH degiskeni ve maliye politikasini temsil eden faiz
dis1 biitce dengesi / GSYH degiskenlerinin BIST100 endeksi ile arasindaki iligki incelenmistir.

Tiirkiye’de 6zellikle 2010°dan baslamak tizere yiiksek reel faiz politikasi terkedilmis ve 2018
doviz kuru sokuna kadar merkez bankasinin para politikasinda esnek bir yaklagim sergilenmistir.
2018 yil1 Agustos aymda doviz kurlarinda yasanan sert yiikselisin ardindan 2018 Eyliil ayinda
merkez bankasi tekrar siki para politikasina donmiistiir. 2019 Temmuz ayina kadar devam eden
sik1 para politikasinin ardindan enflasyondaki diisiis ile birlikte merkez bankasinin faizler
diisiirmeye basladig1 ve yine ayn1 ddnemde 2020 Subat ayma kadar BIST100 endeksinin yiiksek
bir performans sergiledigi goriilmektedir.

Bu calismada elde edilen sonuglara gore biitce dengesi ile hisse senetleri getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iliski mevcuttur. 2002-2007 aras1 kamu biit¢esinin
yiiksek faiz dig1 fazla verdigi donemde BIST100 endeksi yiiksek oranda getiri saglamigtir. Buna
karsin diger yandan krizlere kamunun biit¢e agi81 vererek parasal genisleme ile miidahale ettigi
ve 2008, 2013 ve 2019°da yasanan 6rneklerde kamunun biit¢e agigindaki artisin gecikmeli olarak
Borsa Istanbul performansina pozitif etki ettigi goriilmektedir. M3 para arz1 / GSYH degiskeni
ile BIST100 endeksi arasindaki iliski incelendiginde iki degisken arasindaki iliskinin istatistiksel

olarak anlamli ve ayn1 yonde oldugu goriilmektedir.
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2002-2007 arasindaki kamunun biitce acigimi ciddi oranda azalttigi donemde Borsa
Istanbul’da yiiksek performans gdzlemlenmistir. Ardindan 2008, 2013 ve 2019 krizlerine yapilan
miidahalelerde biit¢e agiklar1 olusmus fakat takip eden dénemde yine Borsa Istanbul’da pozitif
getiriler s6z konusu olmustur. Kamu biit¢e dengesi agisindan birbirinin zittt durumlarin Borsa
Istanbul performansina pozitif yonde yansidign gériilmektedir. Bu durum kamunun biitce
aciklarmnin iki farkli acidan Borsa Istanbul verisine etki ettigi seklinde yorumlanabilir. Birincisi
kamunun biitce fazlas1 vermesi, gelecek konusunda ekonomiye giiven faktoriiyle sirketlerin
degerlemesine pozitif yonde yansimaktadir. Ayrica 2002-2007 arasindaki ralli de kamu biitge
dengesi haricinde Avrupa Birligi’ne giris siireci gibi diger faktorler de etkili olmus olabilir. Ikinci
etki ise piyasadaki nakit dolasimdaki para miktariyla ilgilidir. Kamunun biit¢e agig1 vermesi
topladig1 vergiden daha ¢ok harcamasi anlami tagimaktadir. Bu durumda piyasadaki likiditeyi
destekleyici etkiye sahiptir. Kamunun yurt i¢inden degil de yurt disindan bor¢lanmasi ve yine
kamu harcamalariyla talebi desteklemesi sirketlerin gelirlerindeki kriz nedeniyle olusan diisiisii
telafi etme 6zelligine sahiptir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglar kamu biitge dengesi ile Borsa
Istanbul getirisi arasindaki iligkide ikinci etkinin daha giiclii oldugunu géstermektedir.Maliye
politikasina benzer sekilde para politikas ile Borsa Istanbul getirileri arasinda da benzer bir iliski
s6z konusudur. Merkez bankasinin enflasyon ile miicadeleyi tercih ettigi ve yiiksek reel faiz ile
para arzim sinirlandirdigi donemlerde Borsa Istanbul getirisnin daha diisiik oldugu, Borsa
Istanbul’un genisleyici para politikasindan faydalandigim gostermektedir. Teorik olarak
bakildiginda uzun vadede enflasyon oranindaki diisiisiin sirketlerin biiylimesine uzun vadede
daha olumlu olarak yansiyacag: bilindigi halde Borsa Istanbul performansinin kisa vadeli para
arzindaki genislemeye daha olumlu tepkiler verdigi goriilmektedir.

Bu calismada elde edilen sonuglar, sermaye piyasalar ile parasal ve mali politikalarin
etkilesimi boyutunda Keynesyen para teorisini desteklemektedir. Bundan sonraki arastirmalarda
M3 para arz1 ve kamu biitcesi dengesi disindaki diger degiskenlerin Borsa Istanbul performansina
etkisi ele alinabilir. Para arz1 noktasinda sadece Tiirkiye’deki degil diinyadaki gelisim ve portfoy

hareketleri arastirma kapsamlarina dahil edilebilir.
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Gonen Termal Turizm Merkezindeki Otel isletmelerinde Personel
Gii¢lendirme ve Yaraticilik Iliskisine Yonelik Bir Uygulama®

An Analysis for Employee Empowerment and Creativity in Hotel
Businesses in Gonen Thermal Tourism Center
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Oz: Isletmelerin, siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilmeleri icin énemli etmenlerden biri ¢ahsanlarin
desteklenmesidir. Orgiitsel yaraticithgin gerceklesmesi ve siirekliliginin saglanabilmesi icin ¢agdas bir yonetim
anlayist olan personel giiclendirme kavramina énem verilmesi gerekmektedir. Bu sayede emek yogun bir sektir
olan turizmde, insan unsurundan saglanan fayda artirilabiliv. Ozellikle termal otel isletmelerinin ¢alisma
alanlar, ¢alisma sartlart ve miisterilerinin diger otel isletmelerinden farklilastigi gézéniine alindiginda
calisanlara verilecek olan destekler termal otellerde daha da on plana ¢itkmaktadir.

Yapilan ¢alismanin amaci, personel giiclendirme ve orgiitsel yaraticuik arasindaki iligkiyi ve demografik
degiskenlere gore farkliik durumlarini tespit etmektir. Bunu yaparken, personel gii¢lendirmenin dort alt boyutu
tek tek ele alinarak orgiitsel yaraticiligi ne yonde etkiledigi arastirilmistir. Arastirilma yapilirken, Balikesir ili
Gonen ilcesindeki termal otel isletmeleri drneklem olarak secilmis ve ¢alisanlardan 151°i anket doldurarak
arastirmaya katilmistir. Ankette personel giiclendirme ile ilgili 12 adet, rgiitsel yaraticilik ile ilgili 21 adet ve
demografik bilgilerin bulundugu sorular sorulmustur. Likert ol¢egi kullanilan anket verileri toplamp, frekans,
korelasyon ve c¢oklu regresyon analizleri uygulanmistir. Calisma sonucunda; personel giiclendirme ve alt
boyutlarindan anlam, 6zerklik ve etki boyutlarimin érgiitsel yaraticilik tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilirken, yetkinlik alt boyutu ile ilgili bir anlamlilik tespit edilememisgtir.

Anahtar Kelimeler: Personel Giiclendirme, Orgiitsel Yaraticilik, Termal Otel Isletmeleri
JEL Swniflandirmasi: M50, M54, L84

Abstract: One of the most important factors enabling companies to achieve sustainable competitive advantage is
to support their staff. In order to ensure the realization and continuity of organizational creativity, it is crucial to
give importance to the concept of empowerment, which is a modern management approach, in this way, the
benefit provided by the human element can be increased in tourism which is a labor-intensive sector. Especially
considering the working areas, working conditions and customers of thermal hotel businesses differ from other
hotel businesses, the supports to be given to the employees become more prominent in thermal hotels.

The aim of this study is to determine the relationship between empowerment and organizational creativity as
well as to determine the differences between demographic variables. How empowerment affects the
organizational creativity was investigated by considering four sub-dimensions one by one. In this study, thermal
hotels in Balikesir Gonen district were selected as sample and 151 employees of these hotels participated in the
study. The questionnaire included 12 items about staff empowerment and 21 items about organizational
creativity and demographic information. The data gathered through Likert scale was examined employing
frequency, correlation and multiple regression analyzes. While the findings indicated that staff empowerment
and its sub-dimensions, ‘meaning’, ‘autonomy’ and ‘effect’ had a positive and significant impact on
organizational creativity, no significant impact was found related to ‘competence’ sub-dimension.

Keywords: Employee Empowerment, Organizational Creativity, Thermal Hotels
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1. Giris

Stirekli degisen ve gelisen turizm sektoriinde isletmeler modern yonetim yaklasimlarini
uygulayarak rakiplerinin Oniine ge¢mek zorundadirlar. Personel gii¢clendirme, bu
yaklasimlarin en Onemlilerinden biridir. Personel giiglendirme kavrami yetki ve
sorumluluklarin calisanlara devredilerek, onlarin islerini yapmalarinda 6zgiir ve bagimsiz
olacaklar1 bir yonetim anlayiginin yaratilmasina olanak verir bu sayede c¢alisanlarin daha
yaratict ve yenilik¢i yonlerini ortaya c¢ikarmalarma vesile olur. Bu sayede calisanlarin
isletmelerindeki verimlilikleri yiikselirken ayn1 zamanda miisteri memnuniyeti arttirilmis olur.

Yaraticilik, bir birey tarafindan veya birlikte calisan bir grup insan tarafindan yeni ve
faydali fikirlerin {retilmesi anlamina gelir (Sun, v.d. 2012;55). Calisanlar, orgiit i¢cinde
yonetim tarafindan olusturulan destekleyici ve pozitif bir ortam hissederlerse kisisel
gelisimlerine daha fazla egilim gosterebilmektedirler. Calisanlarin yaraticiliklarini ortaya
cikarmasi, gelistirmesi ve kullanabilmesi, bulundugu isletmenin yapisiyla dogru orantilidir.
Yaraticilik; igletmelerin yeni {irtin ve hizmetler gelistirmelerini, mevcut liriin ve hizmetleri
degisen kosullara uygun hale getirmelerini, pazar paylarimi artirirken ayni zamanda
rakiplerinden farkli olmalarin1 saglamaktadir. Isletmeleri basariya ulastirmanin yolu yaratici
ve yenilik¢i olmaktan gegmektedir (Samen, 2008: 376). Bu sebeple isini sahiplenen, kendi
isiyle alakali karar alabilme 6zgiirliigiine sahip olan, yaraticiligin ve yenilik¢iligin ilk sirada
oldugu bir yaklasim olan "personel giiclendirme" isletmelerin ihtiya¢ duydugu bir 6nemli bir
yonetim stratejisidir (Tetik, 2015: 408).

Emek yogun bir sektor olan turizmde, otel isletmelerinin sunduklart hizmetlerde etkili ve
verimli olabilmeleri, bu isletmelerde bulunan c¢alisanlarin gostermis olduklar1 katkilarla
saglanmaktadir. Bu nedenle, calisanlarin is hayatlarinda yasadiklar1 psikolojik etkenlerin,
onlarin yaptiklar ise kars1 tutumlarinda, miisterilerle ve diger personelle olan iletisimlerinde
onemli oldugu goriilmektedir. Turizm sektorii; insan kaynagi devir hizinin en hizli yasandig:
ve kalifiye personel sikintisinin yogun hissedildigi alanlardan biridir. Artan rekabet igerisinde,
hizmet iiretmeye ve miisteri memnuniyeti saglamaya calisan bu isletmeler arasindaki
belirleyici fark; ¢alistirdig1 personel olmaktadir.

Termal otel isletmeleri ¢alisanlarinin, gérev yaptiklar fiziki alan ve calisma sartlar1 diger
turizm sektor calisanlarinkinden farklilik gosterebilmektedir. Mekan 1silart yiiksek olan ve
temizlik, hijyen gibi sebeplerle 6zel kimyasallarin ve temizlik malzemelerinin kullanildigs;
Tiirk hamam, fizik tedavi iiniteleri, sauna, sicak su havuzlar gibi yerler, gérev yapmasi zor
olabilen ¢alisma alanlaridir. Termal otel isletmeleri, miisterileri bakiminda da diger otel

isletmelerinden farklilik gostermektedir. Otele gelen konuklar igerisinde gezme, gorme,
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eglenme, dinlenme vb. amaglarla gelen oldugu gibi saglik, sifa arayan hastalar da
olabilmektedir. Yapilan isin insan sagligi odakli olmasi, termal otel isletmeleri ve bagh
birimlerinde gergeklestirilen islerin teknik bilgi ve uzmanliga dayali olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bilgi ve uzmanliga dayali islerde sorumluluk derecelerinin de yiiksek oldugu
bir gercektir. Bu sebeple miisterilerine kars1 daha 6zenli ve dikkatli hizmet verme gerekliligini
ortaya c¢ikmaktadir. Belirtilen oOzellikleri nedeniyle termal otel isletmelerinde, personel
giiclendirme olduk¢a 6nemli bir kavram olarak ele alinmalidir. Bu asamada, insan kaynaklari
yonetim teknikleri agisindan personel giiclendirme 6n plana ¢ikmaktadir. S6z konusu tesisler
diger biitlin konaklama isletmelerinde oldugu gibi, personeline yaptigi giliclendirme
faaliyetleri sonrasinda onlarin yaraticiliklarinin gelismesine katki sagladiklarinda miisteri
memnuniyetini arttirirken ayni zamanda rekabet avantaji saglayacaklardir.

Termal otel isletmesi yoneticileri, ¢alisanlarini izlemeli, eksik yonleriyle ilgili onlart
uyarmal1 ve takim ¢alismasi icerisinde gorev yapmalarini saglamalidirlar. Turizm sezonunun
diistiigii donemlerde calisanlart motive edecek ve kaynastiracak etkinlikler diizenlenmeli ve
ozellikle termal isletmelerde, basta fizik tedavi ve banyo bdliimlerinde calisan personele
yonelik, temizlik ve hijyen ve is gilivenligi olmak {izere teknik konularinda hizmet igi
egitimler verilmeli ve kullanilan kimyasallar ve etkileri konusunda ¢alisanlar
bilinglendirilmelidir.

Literatiirde ¢alisma ortaminin 6zellikleri farklilik gosterse de, termal turizm ve konaklama
organizasyonlarini inceleyerek hizmet sektoriinde personel giiglendirme ve orgiitsel yaraticilik
arasindaki iligkiyi inceleyen az sayida arastirma yapilmistir. Bu baglamda, Spreitzer (1995),
tarafindan gelistirilen ve personel gii¢lendirmenin 4 boyutu (Anlam, Yeterlilik, Ozerklik ve
Etki) ile orglitsel yaraticilik arasindaki iligkiler incelenmistir. Yapilan ¢calismanin, termal otel
isletmeleri, orgiit psikolojisi, gli¢lendirme ve yaraticilik ile ilgili ileride yapilacak ¢alismalara

katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Personel Giiclendirme

Personel giiclendirme kavraminin tarihi incelendiginde bir¢ok farkli betimleme karsimiza
cikmaktadir. Personel gliclendirmeyi bir giidiileme faktorii olarak tanimlayan yazarlar oldugu
gibi (Kabak, 2014:10); calisanlarin paylasma ve dayanisma ile ekip g¢alismasina katkida
bulunduklart ve bu sayede yonetim kararlarina katilimlarinin saglandig bir siire¢ olarak da
tanima katkida bulunanlar olmustur (Kogel, 2014:470). Brymer’a gore ise personel
giiclendirme; oOrgiitteki karar verme silirecinin tek merkezden uzaklastirilmasi anlamin

tasimaktadir (Brymer, 1991:59).
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1990’11 yillardan sonra 6nemi daha g¢ok anlasilan personel giliclendirme kavraminin
poptilerligi gilinlimiizde daha da artmaktadir. Farkli ifade edis big¢imlerine ragmen
giiclendirmede alt1 ¢izilen en Onemli sey, kisinin kendi etkinligi hakkinda inancinin
giiclendirilmesi davranisinin  orgiitlere  kazandirilmasi olmustur (Conger, 1989:17).
Giiglendirmenin kokii “gliven” duygusuna dayanmaktadir. Calisanlarin is yapma sekillerine,
bilgilerine, yeteneklerine, kurumsal yap1 ve kiiltiiriine giivenmesi gerekmektedir
(Toktamisoglu, 2002: 212). Orgiit tarafindan daha gii¢lii kilinan insan kaynagi, kendine ¢ok
daha fazla giivenecek ve kendisi, pargasi oldugu isletme ve bulundugu toplum igin daha iyi
seyler yapmis olacaktir. Giiclendirilen ¢alisan o6rgiit iginde daha aktif olacagi i¢in daha verimli
olacak ve Orgiitiin basarisini katlamasini saglayacaktir (Pelit, Oztiirk ve Arslantiirk,
2011:387).

Glinlimiiz sartlarinda, hizmet kalitesini ylikseltmek ve miisteri istek ve ihtiyaclarini
karsilayabilmek i¢in isletmeler; yapilarin1 ve orgiit kiiltiirlerini gelistirmek amaciyla personel
giiclendirme c¢aligmalarina oncelik vermek zorundadirlar. Personel giiclendirme, personel
yetki ve yetkinliklerini gelistirmekle cevreden gelen tepkimelere isletmelerin cevap verme
hizinm arttirmaktadir.

Personel giiglendirme ile miikemmel miisteri hizmeti sunulabilecek ve miisteri isteklerine
hizla cevap verilecektir (Frogoso, 2000, s.3). Ozellikle hizmet sektdriinde yer alan isletmeler
acisindan s6z konusu olabilecek bu arti deger ile, gerekli yetenege ve yeterlilige sahip,
inisiyatif kullanma yetkisi ile donatilmis giiclendirilmis personel, miisterinin ihtiya¢ ve
isteklerine daha hizli cevap verebilecektir. Termal otel isletmelerinde 6zellikle fizik tedavi
iinitelerinde ¢alisan personelin uymakla yiikiimlii oldugu kuralar disinda, alacagi kararlar ve
yapacagl hareketler, saglik sebebiyle gelmis olan miisterilerin tatmini artirarak miisteri
memnuniyetlerini saglayacak ayrica otele yeniden gelmelerini ve bu isletmeyi tavsiye
etmelerini kolaylastiracaktir.

Spreitzer (1995), personel gili¢lendirmenin psikolojik boyutuna odaklanmakta ve bunu da
dort boyutta degerlendirmektedir. Bunlar; anlam, yeterlilik, 6zerklik ve etki'dir. Spreitzer
(1995), bu dort boyutlu modeli olustururken Thomas ve Velthouse (1990: 670)un model
fikrini desteklemis sadece “se¢cim” boyutunu “Ozerklik” olarak isimlendirmis ve bu
boyutlardan her birinin psikolojik giliclendirmeyi genel olarak 6lgmek i¢in bir biitiin olarak ele
alinmasi gerektigini belirtmistir.

Anlam: Calisanlarin isleri ile degerleri, inanglar1 ve fikirleri arasindaki tutarliligi ifade
etmektedir (Spreitzer, 1996: 484). Calisanin yaptig1 isin kendisi i¢in anlam ifade etmesi

isletmeye olan baghiliginin, katkisinin ve isine karsi gosterdigi dnemin artmasina olanak
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saglamaktadir. Ayn1 sekilde, yapilan isin ¢aligana herhangi bir anlam ifade etmemesi orgiite
olan bagliligimin azalmasina, igine karsi gerekli 6zeni gostermemesine ve ilgisiz bir tavir
takinmasina yol agmaktadir (Cavus ve Demir, 2011: 217).

Yeterlilik: Calisanlarin yaptiklar1 isin gereklerini yerine getirecek bilgi ve beceriye sahip
olmasini ifade etmektedir (Spreitzer, 1996: 484). “Kisinin isini en iyi sekilde yapabilecegi
yoniinde kendi yeteneklerine olan inancidir. Diger bir ifadeyle, bireyin isini ve is ortamini
sekillendirmek istemesi ve bunu yapacak yeterlilige sahip olmasidir” (Ceylan vd., 2005: 37).
Ozerklik: Calisanin  kendi basina karar verebilecegi, gorev ile ilgili gelecegini
belirleyebilecegi ve 6zgiir bir sekilde davranabilecegi durumlar ifade etmektedir (Spreitzer,
1996: 484). Bireyin se¢im yapmasi yaraticilifa, esneklige, inisiyatif kullanmaya ve rahatlhiga
imkan taniyacak; duygusal sikint1 yasanmayacak ve 6z-saygi kaybolmayacaktir (Thomas ve
Velthouse, 1990: 673).

Etki: Calisanin gorevleri ile ilgili operasyonel, stratejik ve yiiriitme c¢iktilarini etkileme
diizeyini ifade etmektedir (Spreitzer, 1996: 484). Calisanin gorev ve sorumlulugu altindaki
isin ciktilarin1 etkileyebilmesi, giiclendirilmis hissi yaratmaktadir (Cavus ve Demir, 2011:
218). Yine bagka bir ifade ile etki; isi alakadar eden ¢iktilar1 kimin kontrol ettigine iliskin
kisinin yapmis oldugu kontrollerdir (Bolat, 2003: 205).

Bu dort boyut yukarida belirtildigi sekilde kapsamli olarak birlestirildiginde, psikolojik
giiclendirme ile alakali biitiinciil bir kavram belirmektedir. Eger boyutlardan bir tanesi dahi
eksilirse giiclendirme duygusunun derecesi diigmektedir. Bundan dolayi, tanimlanan dort
boyut beraberce psikolojik giiclendirmeyi anlamak icin gereken “tam ve biligsel bir set”

olarak da ifade edilmektedir (Hu ve Leung, 2003).

2.2. Orgiitsel Yaraticilik
Yaraticilik ve diisiinme bireysel olmakla beraber giiven ve isbirligi duyulan bir takim
durumlarda daha ¢ok gelisir. Yaraticilik ne diizeyde olursa olsun daima bireyseldir. Kurumlar
dayanisma ortami ve isbirligi olusturarak, ortak hedefler dogrultusunda belirli sistemler
aracilifiyla ¢alisanlarin yetenegini gelistirir, agia ¢ikmasini saglar ve kullanirlar (Simonton,
2000: 285).

Isletmeler arasinda rekabet etmenin ve ayakta kalmanin yollarindan biride orgiitsel
yaraticilik kavranmidir. Kendir ve Ozkog (2019), Afyonkarahisar’da 3, 4 ve 5 yildizli otel
isletmelerinde calisan 374 personelin, orgiitsel yaraticilik boyutlarini algilama diizeylerini
saptamaya calistiklar1 ¢alismada; saglik turizmi ve termal turizm alanlarinda faaliyetlerini
stirdiiren otellerin yaraticilik kavramini orgiitiin tamamina yaymalarinin gerekli oldugu ve bu

alanda faaliyet gosteren isletmeler arasinda rekabet etmede yaraticilifin  Onemini

794



Akgtl, V. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 790-805

belirtmiglerdir. Watt (2007), yaraticiligr; “orgiit icindeki bireylerin ve calisma ortaminin
yaratict ¢iktilarinin bir islevi” olarak nitelemistir. Genel anlamda yaraticilik, yaratict birey
tarafindan gerceklestirilen bir faaliyet oldugundan, Orgiitlerin yaratici olmalarimi saglayacak
yine c¢alisanlaridir. Bu sebeple, Orgiitlerde insan kaynagi iizerine Onemle durulmali,
calisanlarin yaraticiliklarini gelistirmelerine ve kullanmalarina imkan saglayacak is ortaminin
olusturulmasi gerekmektedir (Eren ve Giindiiz, 2002: 82). Sezgin, v.d. (2008), Konya’daki 3,
4 ve 5 yildizli otel isletmelerinin, iist diizey yoneticileri ve yiyecek igecek departmani
yoneticilerine yonelik yaptiklar1 arastirmada; menii planlamasinda yaraticilik ve yenilikg¢iligin
Oonemini belirterek otel isletmelerinde gorev alan calisanlara verilecek egitimlerde yaraticilik
ve yenilik kavramlarinin 6nemini vurgulamislardir.

Ugurlu ve Ceylan, (2014)’e gore; yoneticilerin yaraticiligt destekleyici davranislari
orgiitsel yaraticiligin olusturulmasinda 6nemli bir etkendir. Yaratict 6rgiit kiiltiirii olusturmak
icin yoneticilerin yonetim seklinde dikkat etmesi gereken davranis bi¢imleri bulunmaktadir.
Bu davranis bigimleri:

¢ Alt kademede calisan personellere danigman gibi davranarak yaratici yetenege sahip
personelin 6zelliklerini ortaya ¢ikarma konusunda yardimei olmali,

¢ Calisanlara yaptiklari isler konusunda otonomi ve 6zgiirlilk imkani saglanmasi,

e Yaratici ¢abalar1 destekleme ve tesvik amaciyla ddiillendirme sistemi uygulanmasi,

o Orgiit icinde iletisim ve bilgi paylasimina énem verilmesi,

e Yaraticilik calismalarin1 destekleme amacli kaynak saglanmasi, olarak ifade
edilmektedir.

Glinlimiiz yoneticileri, yonettikleri isletmelerde stirdiiriilebilir bagariy1 saglayabilmek i¢in
isletme i¢indeki yaraticilik duygusundan haberdar olmali, yaraticiligi gozlemlemek ve
isletmelerinde bu amaglara uygun degisiklikleri yapmalar1 gerekmektedir (Onal, 1979, s.61).
Akgilindiiz (2013), Kusadasi’nda 5 yildizli otel isletmelerinde gorev yapan 184 c¢alisana
yonelik yaptig1 arastirmada; yoneticilerin, ¢alisanlarin yaraticiliini artirmak igin digsal
motivasyon araglarina gore igsel motivasyon araglarina daha fazla 6nem vermesi gerektigini
belirtmistir.

2.3. Personel Giiclendirme ve Orgiitsel Yaraticilik Arasindaki Tliski
Personel giliclendirme ile orgiit kiiltiiriniin yaratmis oldugu bu pozitif hava c¢alisanlarin
uyumlulugunu, giivenilirligini ve yardimseverligini artirmaktadir. Ayni1 zamanda g¢alisanlarin
tesvik edilmesine imkan saglayan destekleyici is ortami onlarin yaraticilik 6zelliklerinin

cogalmasini saglamaktadir.
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Orgiit biinyesindeki bu bireylerin yaraticith@inin ortaya ¢ikmasini saglamak igin ise
yonetimin gerekli kaynaklari saglamasi, bireylerin ihtiyaclarint gidermesi, c¢alisanlari
desteklemesi gerekmektedir. Nihayetinde bu ¢alisanlarin ilgi diizeyinin artmasina da baghdir
(Oldham ve Cummings, 1996: 611).

Calisanlarin yaratict davranisi, orgiit hedeflerine ulasabilmek i¢in mevcut is diizeninde ya
da isin gerceklesmesiyle alakali sorunlara 6zgiin ve daha uygun yontemler gelistirmeyi
kapsayan davraniglardir. Yaraticilik, dinamik ve toleransin aktif oldugu ortamlarda gelisim
gosterir.  Yaratic1  ¢alisanlar rutinden hoslanmaz, verilmis olan gorevleri nasil
becerebileceklerine iliskin fikirlere sahip olan bireyler olarak destekleyici yonetim tarzina
ihtiya¢ duyarlar. 1lk olarak yaraticihgi gelistirmede yoneticilerin yaratic1  siireci
kavrayabilmeleri, yaratici davranisa  Ozendirmeleri ve  yaraticihi@in  gelisimini
gerceklestirebilecegi orgiit ortami kurmalar1 gerekmektedir. Kurumsal motivasyon ve tesvik
caliganlarin yaraticilik diizeyini artirir (Rice, 2006: 233-241).

Ghorbani ve Ahmadi (2011), egitim kurumlarinda yaraticiligin gelistirilmesi ve personel
giiclendirmenin boyutlar1 arasindaki iliskiyi ele aldigi arastirmalarinda, anlam, yetkinlik,
otonomi ve etki boyutlarinin tamamimin personel giiclendirme ile pozitif yonde iliskiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Aragtirmacilar egitim kurumlarinda yonetici olarak gorev yapan
kisilerin, insan kaynaginin yaraticiligini olumsuz etkileyen unsurlari ortadan kaldirmasi
gerektigini vurgulamstir.

Sun, v.d. (2012), Cin Halk Cumbhuriyeti'nin Guangdong eyaletinde bulunan birden fazla
ilag firmasinda; 385 calisan ve onlarin 104 amirleriyle yaptiklari ¢alismada is ortamlarinda
giiclendirme uygulamalarinin ve Ozerk bir ¢alisma ortamini gelistirmelerinin astlarin
yaraticiliklarini arttirdigini belirmislerdir.

Choi ve Chang (2014), psikolojik sermaye, personel giiglendirme ve yaraticilik arasindaki
iliskiye motivasyonun aract etkisini ele alan bir c¢alisma yiiriitmistir. Personel
giiclendirmenin ise yaraticilik {izerinde dogrudan etkisinin 6nemsiz oldugunu vurgulamstir.

Uzunbacak (2015), Isparta ve Burdur Organize Sanayi Bolgeleri’nde ¢alisanlarin
katithmiyla yiiriittiigli arastirmada, personel giiclendirmenin yaraticilik iizerine etkisini
incelemistir. Arastirma bulgular1 giiclendirme ile ilgili tiim unsurlarin yaraticilik {izerine
pozitif yonde etki edebilecegini ortaya koymustur.

Tsai ve dig. (2015), Turizm sektoriinde calisan 320 kisi ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda;
orgiitsel destegin, Orgiitsel ¢aligma ortamini ve yaraticiligir kolaylastiran atmosferi nasil
etkiledigine dair yeni bir model test etmisler ve orgiitsel destek ve calisanlarin yaraticiligt

arasinda ¢aligma ortaminin aracilik roliiniin oldugunu belirtmislerdir.
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Kiling (2018), Konya ilinde siit endiistrisinde faaliyet gdsteren isletmelerde ¢alisan 370
kisi ile yaptig1 ¢alismada personel giliglendirmenin alt boyutlar1 olan anlam, yetkinlik, 6zerklik
ve etki boyutlarinin orgiitsel yaraticilik {izerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Haykir (2018), Antalya'da faaliyet gosteren bes yildizli otel isletmelerinin mutfak
boliimiinde ¢alisan asc¢ilara yonelik bir arastirma gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglara
gore insan kaynaklari yonetimi yaklasimlarindan olan personel giiclendirme ile yaraticilik
arasinda pozitif anlamda bir iligski bulunmaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi belirlenmigtir
H: Termal otel isletmelerinde personel giliglendirme, orgiitsel yaraticiligi pozitif yonde etkiler.
Ha: Personel Giiglendirmenin Anlam alt boyutu, Orgiitsel Yaraticilig1 pozitif yonde etkiler.

H2: Personel Giiglendirmenin Yeterlilik alt boyutu, Orgiitsel Yaraticilig1 pozitif ydnde etkiler.
Ha: Personel Giiglendirmenin Ozerklik alt boyutu, Orgiitsel Yaraticiligi pozitif yonde etkiler.
Ha: Personel Giiglendirmenin Etki alt boyutu, Orgiitsel Yaraticihig1 pozitif yonde etkiler.

Ozerklik " /
I-: ------------- T i Ha

......................

Yeterlilik ; 2 ‘/)l Orgutsel Yaraticilik

Sekil 1. Arastirmanin modeli

3. Yontem

3.1. Arastirmanin Amaci
Personel giliclendirme kavrami sayesinde isletmelerde yetki ve sorumluluklar c¢alisanlara
devredilerek onlarin islerini yapmalarinda 6zgiir ve bagimsiz olacaklar1 bir yonetim anlayisi
yaratilmaktadir. Bu sayede ¢alisanlarin daha yaratici ve yenilik¢i yonlerini ortaya ¢ikarmalari
kolaylasir ve calisanlarin igletmedeki verimliliklerini artar.

Yapilan ¢alismanin amaci, personel giiclendirme ve orgiitsel yaraticilik arasindaki iliskiyi
ve demografik degiskenlere gore farklilik durumlarini tespit etmektir. Bunu yaparken;
personel giiclendirmenin dort alt boyutu (Anlam, Yeterlilik, Ozerklik, Etki) tek tek ele

aliarak orgiitsel yaraticiligl ne yonde etkiledigi arastirilmastir.
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3.2. Veri Toplama Araclar
Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket teknigi kullanilmistir. Olusturulan anket
formunun birinci boliimiinde, personel gliclendirme 6lgegi olarak Spreitzer (1995) tarafindan
gelistirilen 6lgek kullanilmistir. Ozdemir (2017)’den alman &lgek, farkli zamanlarda ve
alanlarda arastirmacilar tarafindan kullanildigindan, dl¢egin yap1 gegerliligi bu c¢alismalar ile
ispat edilmistir (Kraimer vd., 1999, s.138; s.874, Ergeneli vd., 2007, s.44). Spreitzer (1995)
personel giiclendirmeyi, 4 boyutta (Anlam, Yeterlilik, Ozerklik ve Etki) 12 adet Likert tipi
(5’1i) ifade ile degerlendirmektedir. Anlam (Meaning) boyutu: Yapilan is ile ¢alisanin inang,
deger ve yargilar arasindaki uyumu ifade eder. Yeterlilik (Competence) boyutu: Calisanin
yaptig1 isin gereklerini yerine getirecek yetenek ve inanca sahip oldugunu ifade eder. Ozerklik
(Self-determination) boyutu: Kendi kararin1 verebilme, bireyin kendi gelecegini belirlemesi
ve Ozgiirce hareket edebilmesidir. Kisinin 1isi iizerindeki kontrol giicii olarak
degerlendirilebilir. Etki (Impact) boyutu: kisinin isiyle ilgili operasyonel, stratejik ve yonetsel
c¢iktilar1 etkileme derecesidir. Bu boyutlarm her biri i¢in iiger soru sorulmaktadir. Orgiitsel
yaraticihig 6lgmeye yonelik ifadeler ise Cavus (2006)’dan alinmistir. Olgekte toplam 21 adet
Likert tipi (5’li) ifade yer almaktadir. Anket formunun ikinci boliimiinde calisanlarin
demografik oOzelliklerini tespit etmeye yonelik toplam 8 soru (cinsiyet, medeni durum,
calistiginiz departman ve goreviniz, yas, egitim, sektor tecriibesi ve kisisel aylik gelir) yer

almaktadir.

3.3. Orneklem

Arastirmanin evrenini, Balikesir ili, Gonen ilgesinde faaliyet gosteren termal otel
isletmelerinin ¢alisanlar1 olusturmaktadir. Mart 2019 tarihi itibari ile Gonen Belediye
Bagkanlig1 web sayfasindan yapilan inceleme sonucu; Gonen Kaplicalar: biinyesinde Kiiltiir
ve Turizm Bakanhi§: isletme Belgeli (4 yildizli) 1 otel ve hemen yaninda Belediye tarifeli 4
konaklama tesisi bulunmaktadir. Tesisler ile yapilan goriismeler sonucu tesislerde toplamda
290 personel calistig1 tespit edilmistir. Ana kiitleden %95 giivenilirlik sinirlari igerisinde
%S5’lik bir hata pay1 dikkate alinarak 6rneklem biiytlikliigi 165 kisi olarak hesap edilmistir
(Sekaran, 2003; Yazicioglu ve Erdogan, 2004).

Olusturulan anket formu 15 Mart -15 Nisan 2019 tarihleri arasinda ilgede faaliyet gosteren
tesislerde c¢alisanlara yiiz yiize uygulanmis ve 169 adet anket toplanmistir.  Yapilan
incelemede 18 adet ankette, analiz agisindan sorun olusturabilecek diizeyde bos ve hatali
kodlama oldugu tespit edilmistir. Bu 18 anket 6rneklemden ¢ikarilmis ve kalan 151 6rneklem

ile analize gecilmistir. Arastirmanin sektorel olarak genelleme amaci bulunmamaktadir.
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Demografik degiskenlere ait analizler incelendiginde, ankete katilan otel calisanlarin
bayan-erkek dagiliminin birbirine yakin oldugu (Kadin %44,4- Erkek %55,6) ve agirlikli
olarak ortadgretim (31,5) ve on lisans (31,8) mezunu olduklar1 goriilmektedir. Yas guruplar
bakimindan en yiiksek oran; (%31,8) ile 41-50 ve (28,25) ile 31-40 yas araligindadir. Sektor
tecriibeleri incelendiginde ise en yiiksek oranin (%27,8) ile 6-10 y1l ve onu takip eden oranin
(%26,5) ile 2-5 yil oldugu ve nispeten isletmelerde calisan personelin tecriibeli oldugu

diisiiniilebilir. Aylik ortalama gelir acisindan %66,2 ile 2001-3000 TL aralig1 goriilmektedir.

4. Bulgular

Aragtirma yontemi ile elde edilen verilere Oncelikli olarak katilimeilarin demografik
ozelliklerini tespit etmek amaciyla frekans analizi uygulanmistir. Daha sonra arastirmada
kullanilan; Personel Giiglendirme ve Orgiitsel Yaraticilik &lgeklerinin giivenirliligi igin
Cronbach’s Alpha katsayisi incelenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin carpiklik ve
basiklik dlgebilmek i¢in Skewness-Kurtosis (+1.5 ile -1.5) testleri yapilmistir, Tablo 1°de
degerler verilmektedir. Modeldeki degiskenlerin test edilebilmesi amaciyla tanimlayici
istatistikler, korelasyon analizi, ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.

Tablo 1. Basiklik Carpiklik Degerleri

Degisken Basiklik (Kurtosis) Carpiklik (Skewness)
Personel Gii¢lendirme -,162 -,812
Orgiitsel Yaraticilik 438 -,327

Degiskenler incelendiginde, tiim degiskenlere ait basiklik ve carpiklik degerlerinin -1,5-+1,5
arasinda oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle verilerin normal dagildig: kabul edilebilmektedir
(Tabschnich & Fidell, 2007). Bu nedenle ilgili hipotezlerin test edilmesinde parametrik analiz
tekniklerinden yararlanilmasina karar verilmistir.
4.1. Giivenilirlik Analizi

Arastirma kapsaminda yapilan giivenilirlik analizi neticesinde Cronbach’s Alpha katsayilar
incelenmigtir. Bu degerin en az 0,60 olmasi gerekmektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2017).
Kullanilan 6lgeklerin ve alt boyutlarinin katsayilari incelendiginde, giivenilirlik seviyelerinin

iyt oldugu belirlenmistir. Tim 0&lgeklere ait giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo 2’de

sunulmaktadir.
Tablo 2. Giivenilirlik Analizleri
Olgek ifade Sayis1 Cronbach’s Alpha
Personel Gii¢clendirme 12 78
(Anlam) 3) 81
(Yeterlilik) 3) 68
(Ozerklik) 3) 73
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(Etki) ®) 76
Orgiitsel Yaraticihk 21 85
Tiim Olcek 33 .89

4.2. Korelasyon ve Regresyon Analizi Sonuclar
Personel Gii¢lendirme alt boyutlar1 ile Orgiitsel Yaraticilik arasindaki iliskiyi test etmeye
yonelik yapilan korelasyon analizi sonucu elde edilen Pearson Korelasyon Katsayis1 degerleri
asagida Tablo 3’de gosterilmistir. Kesin sinirlamalar olmamakla birlikte 0,50’nin altinda
korelasyon zayif, 0,50 ile 0,70 arasinda korelasyon orta, 0,70 iizeri korelasyonda kuvvetli
iliskiden bahsedilebilir (Durmus vd., 2013: 145). Tabloya gore bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birbirleri arasinda pozitif iligkilerin oldugu séylenebilir.

Tablo 3. Degigkenler Arasindaki Korelasyonlar

Degiskenler Ort. S.S. 1 2 3 4 5
1.Anlam 27
4.01 2 1
2.Yeterlilik ,06 504"
3,48 1 " 1
3.0zerklik ,06 ,306" 413"
3,98 7 " * 1
4. Etki ,05 315"
3,75 6 * 422" ,310™ 1
5. Yaraticilik ,05 546"
3,92 7 * ,405™ ,543™ ,552™ 1

*p<0,05 (Cift Yonli); **p<0,01 (Cift Yonlii)

Korelasyon analizi sonucu iliskiler tespit edildikten sonra hipotezleri test etmeye yonelik
coklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Sonuglar Tablo 5° da gosterilmektedir.

Tablo 4. Model Ozeti

Diizeltilmi Durbin ANOVA F Anova
R R2 ) Watson degeri Anlamhhk
R2
,675% | ,455 444 | 1,542 40,954 ,000P

Yapilan analizler sonucu Oto korelasyon problemi yoktur (D.W=1,542). Model genel olarak

anlamlidir (Anova p=0,000)

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Orgiitsel Yaraticilik

Standart t VIF
Bagimsiz Degiskenler B Beta p degeri Sonu¢
Hata degeri Degeri
Sabit ,914 272 3,358 ,001
Anlam ,346 ,061 ,406 5,710 ,000 1,361 H1 desteklendi
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Yeterlilik ,030 ,067 ,033 ,446 ,656 1,487 H2 desteklenmedi
Ozerklik 334 ,056 ,405 6,017 ,000 1,225 H3 desteklendi
Etki ,322 ,057 ,402 6,010 ,000 1,234 H4 desteklendi

(0,914+0,346G1+0,030Gi+0,334G3+0,341G4+E )

Regresyon analizi, bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti varsa dogru sonug
vermemektedir. Korelasyon analizi sonucu Anlam, Yeterlilik, Ozerklik ve Etki alt boyutlari
arasinda r>7 oldugu icin ¢oklu baglant1 olma riskine karsi degisik kriterler incelenmistir.
Durbin Watson degeri incelenmis ve Oto korelasyon problemi olmadig goriilmiistiir
(D.W=1,542). Model genel olarak anlamlidir (Anova p=0,000). Daha sonra Varyans
Biiytitme Faktorii (VIF) degerlerine bakilarak en yiiksek degerin 1,487 oldugu ve bu degerin
10 degerinden kiiciik olmasi dolayisiyla ¢oklu dogrusallik problemin olmadig: goriilmiistiir.

Regresyon yorumunda: Anlam, Ozerklik ve Etki alt boyutlarin etkisi anlamli, Yeterlilik
boyutunun ki ise anlamsizdir. Buna gore Anlam alt boyutunda meydana gelen 1 birimlik
arti, yaraticiligr 0,346 birim arttirmaktadir. Ayni sekilde 6zerklik alt boyutunda meydana
gelen 1 birimlik artig, yaraticigi 0,334 birim arttirmaktadir. Etki alt boyutunda meydana gelen
1 birimlik artig yaraticigr 0,322 birim arttirmaktadir. Yaraticiligin varyansindaki degisimin

%45,5 lik bir kismi1, modele dahil olan degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Isletmelerin, siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilmeleri icin dnemli etmenlerden birkagt;
calisanlarina is ortamlarinda destek vermeleri, onlara yetki devretmeleri ve onlarin rahat ve
huzurlu ¢alisabilecekleri bir ortam saglamalaridir. Orgiitsel yaraticiligin gerceklesebilmesi ve
stirekliliginin saglanmasi i¢in cagdas bir yonetim anlayist olan Personel Giiglendirme
kavramina onem verilmesi gerekmektedir bu sayede emek yogun bir hizmet sektorii olan
turizmde, insan unsurundan saglanan fayda artirilabilir.

Calisma Balikesir ili, Gonen ilgesinde Gonen Kaplicalar1 blinyesinde Kiiltiir ve Turizm
Bakanlig1 isletme Belgeli (4 yildizl1) 1 otel ve hemen yaninda Belediye tarifeli 4 konaklama
tesisi istthdam edilen 151 ¢alisana anket yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada
bagimli degisken Orgiitsel Yaraticilik, bagimsiz degisken ise Spreitzer tarafindan 1995°de
gelistirilen personel giiglendirmeyi, 4 boyutta (Anlam, Yeterlilik, Ozerklik ve Etki) 12 adet
Likert tip1 (5’li) ifade ile degerlendirmektedir. Arastirmada demografik 6zeliklere yonelik
sorulara iligkin frekans analizleri yapilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin normal bir
dagilim sergileyip sergilemediklerini test etmek amaciyla ¢arpiklik ve basiklik dlgebilmek
icin Skewness-Kurtosis (+1.5 ile -1.5) testleri yapilmistir daha sonra da Olgeklerin alt
boyutlar bazindaki i¢sel tutarliliklarini test etmek amaciyla Cronbach’s Alpha igsel tutarlilik

testleri yapilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin varhi@imi tespit edebilmek amaciyla
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Pearson korelasyon analizi yapilmis, son olarak da arastirmadaki nedensellik iligkilerini test
etmek icin ¢oklu dogrusal regresyon analizleri yapilmis ve sonuclara iliskin istatistiki
yorumlamalarda bulunulmustur.

Regresyon analizine gore; Anlam, Ozerklik ve Etki alt boyutlarin etkisi anlamli, Yeterlilik
boyutununki ise anlamsizdir. Buna gore Anlam alt boyutunda meydana gelen 1 birimlik artis,
yaraticiligl 0,346 birim arttirmaktadir. Ayni sekilde o6zerklik alt boyutunda meydana gelen 1
birimlik artis, yaraticigr 0,334 birim arttirmaktadir. Etki alt boyutunda meydana gelen 1
birimlik artis yaraticigr 0,322 birim arttirmaktadir. Yaraticiligin varyansindaki degisimin
%45,5 lik bir kismi, modele dahil olan degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Arastirma
sonucunda Personel Giiclendirmenin alt boyutlar1 ile Orgiitsel Yaraticilik iizerine etkileri ile
ilgili elde edilen sonuglarin bu konuda daha 6nceki yapilan arastirmalarla benzerlik gosterdigi
goriilmektedir.

Cavus 2006, yilinda imalat sanayisine yonelik yaptigi calismada, 280 calisana anket
uygulamig ve personel giliglendirmenin alt boyutlarindan anlam, yetkinlik ve yetenegin
orglitsel yaraticilign pozitif yonde etkiledigi saptamiglardir. Ghorbani ve Ahmadi, 2011,
yilinda egitim kurumlarinda yaraticiligin gelistirilmesi ve personel giiglendirmenin boyutlar
arasindaki iliskiyi ele aldig1 aragtirmalarinda, anlam, yetkinlik, 6zerklik ve etki boyutlarinin
tamamimin personel giliglendirme ile pozitif yonde iliskiye sahip oldugunu tespit etmistir.
Arastirmacilar egitim kurumlarinda yonetici olarak goérev yapan Kkisilerin, calisanlarin
yaraticiligini olumsuz etkileyen unsurlar1 ortadan kaldirmas: gerektigini vurgulamistir. Sun,
v.d. (2012), Cin Halk Cumbhuriyetinin Guangdong eyaletinde bulunan birden fazla ilag
firmasinda; 385 calisan ve onlarin 104 amirleriyle yaptiklar1 calismada is ortamlarinda
giiclendirme uygulamalarimin ve Ozerk bir c¢alisma ortamini gelistirmelerinin astlarin
yaraticiliklarini arttirdigini belirmislerdir. Uzunbacak (2015), Isparta ve Burdur Organize
Sanayi  Bolgeleri’'ndeki  ¢alisanlarin  katithmiyla  yiriittiigli  arastirmada, personel
giiclendirmenin yaraticilik iizerine etkisini incelemistir. Arastirma bulgulart gliclendirme ile
ilgili tiim unsurlardaki desteklemelerin yaraticilik ilizerine pozitif yonde etki edebilecegini
ortaya koymustur. Kiling (2018), Konya ilinde siit endiistrisinde faaliyet gosteren igletmelerde
calisan, 370 kisi ile yaptig1 calismada personel giiclendirmenin alt boyutlar1 olan anlam,
yetkinlik, 6zerklik ve etki boyutlarinin orgiitsel yaraticilik tizerinde pozitif yonlii ve anlamli
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Haykir (2018), Antalya'da faaliyet gdsteren bes
yildizli otel isletmelerinin mutfak boliimiinde c¢alisan asgilara yonelik bir arastirma

gerceklestirilmigtir. 502 mutfak personelinden elde edilen sonuglara gdre insan kaynaklar
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yonetimi yaklasimlarindan olan personel giliglendirme ile yaraticilik arasinda pozitif anlamda
bir iligki bulundugunu tespit edilmistir.

Literatiirde; personel gii¢clendirmenin, Orgiitsel yaraticilik lizerine etkilerini aragtiran pek
cok aragtirma olmasina ragmen, turizm sektoriinde 6zellikle termal otel isletmelerinde bu
konulart arastiran calismalar c¢ok fazla degildir. Caligmanin literatiire bu yonde katki
saglayacag: diisiiniilmektedir. Arastirmanin uygulanmasi Balikesir ili Gonen Ilgesindeki
termal otel isletmeleri ile sinirli kalmistir. Bu nedenle calismada genis boyutlu genellemeler
yapilamamaktadir.

Elde edilen sonuglara gore; personel giiclendirme ile yaraticilik arasinda pozitif anlamda
bir iliski bulunmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, Orgiit tarafindan giiclendirilen
calisanlarin isletmesinde daha yaratici olmaya yatkin olduklar1 sdylenebilir. Turizm sektorii,
insan kaynagi devir hizinin en hizli yasandig1 ve kalifiye personel sikintisinin yogun oldugu
alanlardan biridir.

Yogun rekabet igerisinde, hizmet iiretmeye c¢alisitken ayni zamanda miisteri
memnuniyetini arttirmaya c¢alisan bu isletmeler arasindaki belirleyici fark; c¢alistirdig
personel olabilmektedir. Bu asamada, insan kaynaklar1 yonetim teknikleri agisindan personel
giiclendirme 6n plana ¢ikmaktadir. Konaklama isletmeleri, personeline yaptig1 gii¢lendirme
faaliyetleri sonrasinda onlarin yaraticiliklarinin gelismesine katki sagladiklarinda miisteri

memnuniyetini arttirirken ayni1 zamanda rekabet avantaj1 saglayacaklardir.
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Oz: Siirdiiriilebilirlik, son yilarda artan paydas talebi ve kamuoyu baskist nedeni ile isletmeler icin artan bir
oneme sahiptir. BU dogrultuda igletmeler ¢evreye duyarli uygulamalar, sosyal sorumluluk projeleri ve diger
benzer uygulamalar kapsaminda faaliyetlerini siirdiirmektedirier. Soz konusu faaliyetlerin  olusturdugu
maliyetler, isletmelerin €sas faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirden karsilanmaktadir. Bu kapsamda,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde (BIST XUSRD) yer alan isletmelerin
finansal a¢idan da siirdiiriilebilir bir yapida yer almalart i¢in nakit akis yapilarimin iyi bir diizeyde olmast ve
finansal a¢idan sikintitli durumda olmamalar: éngoriilmektedir. Bu dngorii ise nakit akis yapisi-isletme yasam
dongiisii agamasi ile finansal sikintt modelleri ile test edilebilmektedir. Calismada;, BIST XUSRD 'deki 46
isletmenin 2016, 2017 ve 2018 yilarina ait nakit akig yapisi-igletme yasam dongiisii asamast tespiti i¢in Gup vd.
(1993) ile Bruwer ve Hamman (2005), finansal sitkinti i¢in ise Altman Z-Skoru (1968) modeli kullaniimistir.
Arastirma sonucunda, ilgili igletmelerin ongoriilen bigimde agwrlikli olarak basarili isletme yapisinda oldugu, bu
isletmelerin de yine beklendigi sekilde finansal agidan sikantili alanin disinda oldugu belirlenmistir. Finansal
stkintt alaminda yer alan isletmelerin de dngdriilen sekilde nakit akig yapilarimin gerileyen veya yeniden
yapilanan, kiigiilen ve geng isletme oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglart, literatiirdeki ¢calismalarla biiyiik
olciide ortiismektedir. Ayrica isletme yasam dongiilerinin geregi olarak ortaya ¢tkmasi muhtemel durumlar ile
finansal sikinti skorlart yiiksek oranda benzer egilim gostermektedirler.
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1. Giris

Daimi olma yetenegi olarak adlandirilan ve son yillarda giderek artan bir 6neme sahip olan
stirdiiriilebilirlik kavrami, isletmelerin alacagi tiim kararlarda etkili hale gelmistir.
Strdiiriilebilirlik; agirlikli olarak finansal olmayan gdstergeler olarak nitelendirilebilen
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik etrafinda tartisilirken ayni zamanda bu unsurlarin
saglanmasi finansal siirdiiriilebilirlik agisindan da 6nem arz etmektedir. Bir baska agidan da
finansal olmayan wunsurlarin siirdiiriilebilirliginin  tam anlamiyla etkin bir sekilde
gergeklestirilmesi isletmeler agisindan finansal siirdiiriilebilirligin saglanmasi ile miimkiin
olabilmektedir.

Isletmeler, siirdiiriilebilirlik konusunda son yillarda artan paydas talebi ve kamuoyu baskis1
nedeni ile bu konularda bilgilendirme amaci ile raporlar yaymlamakta ya da yayinladiklari
raporlarin igerigini uluslararasi diizeyde genisleterek kamuoyunun bilgisine sunmaktadirlar.
Diger taraftan isletmeler, sadece bilgi sunma diizeyinde kalmamakta ayni zamanda ¢evreye
duyarli uygulamalar ve sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda da faaliyetler
yiiriitmektedirler. Isletmeler acisindan bakildiginda tiim bunlarin isletmelere birer maliyeti
olmaktadir. Bu maliyetler ise isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirden
karsilanmaktadir. Bu durum ise isletmelerin siirdiiriilebilirlik adina yiiriittiigii faaliyetlerin
isletmenin esas faaliyeti ¢ercevesinde yiriittigli ¢alismalar sonucunda elde edilen finansal
¢iktidan beslendigini gostermektedir. Bu baglamda Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 4
Kasim 2014 tarihinden itibaren fiyat ve getiri olarak hesaplanan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi yer almaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci, Borsa Istanbul’da islem gdren ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslar1 en ist seviyede olan sirketlerin bulundugu bir endeks
olusturmak, Tiirkiye’de ve ozellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik
konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasina katki saglamaktir. Genel olarak
borsalarin ¢evresel, sosyal, kurumsal yonetim konularindaki risklerine iliskin politika
olusturmalart siirecinde sirketlere yol gosteren ve sirketlerin siirdiirtilebilirlik politikalarina
iliskin bilgiyi de sorumlu yatirimcilara ileten bir platform olusturmak gibi ¢ok onemli bir
misyona sahip oldugu diisiincesinden yola cikarak; Borsa Istanbul ile Ethical Investment
Research Services Limited (EIRIS) arasinda sirketlerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularindaki performanslarini baz alan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin hesaplanmasi
amaciyla isbirligi anlasmas1 imzalanmistir. Anlasmaya gore EIRIS, Borsa Istanbul sirketlerini

uluslararas1 siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmakta, degerlemelerde
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sadece “kamuya agik” bilgiler kullanmaktadir. Bu siiregte endeks kapsaminda alinan
degerleme hizmetinin maliyetleri Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir (BIST, 2020).

Yukarida yer alan ifadelerin bir ¢iktisi olarak isletmelerin siirdiiriilebilirlik kavraminin
yiikledigi sorumluluklari tam anlamiyla yerine getirebilmesi i¢in finansal acidan stirdiiriilebilir
bir yapida olmasina bir baska ifade ile nakit akis kabiliyetinin siirekliligine ve finansal agidan
saglikli olmasina bagli oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu ¢alismada da isletmelerin
onemli finansal tablolarindan biri olan nakit akis tablosundan hareketle i¢cinde bulundugu
isletme yasam dongiisii ve finansal agidan saglikli olup olmadigi ¢alismanin teorik kisminda
ifade edilen modeller ¢ercevesinde ele alinmis olup iki ayri modelin birbirini destekleyip
desteklemedigi analiz edilmistir. Bu dogrultuda da arastirmanin temel amaci, isletmelerin
nakit akis faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan nakit akig yapisinin isletme yasam dongiisii
icindeki asamasina bakarak s6z konusu isletmelerin finansal sikint1 i¢inde olup olmadiginin
durumsal acidan ortaya konmasi olarak belirlenmistir.

Calismada finansal sikint1 gostergesi olarak benzer ¢alismalarda da siklikla tercih edilen ve
tahmin diizeyi oldukg¢a yiiksek olan Altman Z Skoru Modeli tercih edilmistir. Bu dogrultuda
caligmanin literatiir taramasi: bolimiinde ilk olarak Edward I. Altman tarafindan ortaya
konarak gelistirilen modelin tanimlamasindan, formiilasyonundan ve ge¢irdigi revizyonlardan
bahsedilmis, ardindan nakit akis tablosu ve yapisi finansal sikinti olgusu ile iliskilendirilerek,
literatiirdeki ¢aligmalara deginilmis ve isletmelerin hangi yasam dongiisii diizeylerinde hangi
finansal sikinti durum arali§inda yer almasinin beklendigi literatiirdeki ¢alismalar kapsaminda
incelenerek arastirma boliimiine gegilmistir. Arastirma kapsamina siirdiirtilebilirlik kavramina
onem veren ve bu konuda ilgili BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne girmek i¢in basvuruda
bulunan isletmeler dahil edilmistir. Analizde; 2016, 2017, 2018 yillarina ait donem sonu
finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlari kullanilarak, sz konusu isletmelerin finansal
sikint1 gostergelerinin ve isletme yasam dongiilerinin bir arada ele alinarak izledigi seyrin
karsilagtirmali olarak daha dogru yorumlanmasini saglamak amaglanmaktadir. Bu ¢alisma,
isletmelerin nakit akis tablolarindan hareketle yasam dongiisiiniin hangi asamasinda yer aldig:
bilgisinin, finansal sikintt durumlarinin ya da iflas riski diizeyinin belirlenmesi i¢in kullanilan
Altman Z Skorlarinin  kargilastirilarak  benzer ya da farkli tespitlerde bulunup
bulunmadiklarim1 “stirdiiriilebilirlik” kavramiyla iliskilendirmesi acisindan 6zellikle yabanci

literatiirdeki ¢caligmalardan farklilagsmakta ve 6zgiin degere sahip oldugunu gostermektedir.

2. Literatiir Taramasi
Literatiirde ekonomik sikinti; finansal sikintidan farkli bir anlam tasiyan bir kavram olup;

ekonomik anlamda sikinti yasayan bir isletmenin finansal anlamda sikinti yasamayabilecegi
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ya da tam tersi bir durumun gegerli olabilecegi s6z konusudur. Ornegin ekonomik sikintidaki
firma sifir borca sahip olabilirken, yiliksek derecede karli bir firma finansal sikinti
yasayabilmektedir (Bilir, 2015: 13; Oztiirk & Yilmaz, 2019: 246). Bu anlamda, ekonomik
sikint1 igletmenin kazancglarindaki ¢ok biiylik oranda azalisi ya da diisiisii ifade ederken;
finansal sikinti isletmenin bor¢ sorumluluklarini yerine getirememesini kapsamaktadir (Jiang
& Wang, 2009: 2).

Finansal sikinti; genel anlamda bir isletmede nakit akislarin cari yiikiimliiliikleri
karsilamak i¢in yetersiz kalmasi durumunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Wruck, 1990:
421). Kavram iflas kavramu ile karistirilmakla ve ilgili olmakla birlikte bazi 6zel hususlarda
iflastan ayrilmaktadir. Finansal sikinti siirecinin en son asamasi olan iflas; daha ¢ok
isletmelerin borglarini yerine getirememesiyle ilgili olmaktadir (Kulali, 2014: 153). Bir sirketi
zor finansal pozisyona sokabilecek siirekli agir sabit maliyetler, daha az likit varliklar, gelir ve
ekonomik dongiilere duyarlilik gibi birgok olay vardir. Finansal sikinti ve iflas riskini
6l¢meye yonelik yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kisminda; finansal basarisizligin ani bir olay
degil, iflas ilan etmenin nihai basarisizligina ulasmadan 6nce, ¢esitli asamalardan gectigi bir
stire¢ oldugu belirtilmektedir. Bu goriiniim, yoneticilerin diizeltici dnlem almasmin ve
basarisizligi Onlemesini saglayan erken uyari isaretleri tespitinin Onemini gostermektedir
(Kiaupaite-Grushniene, 2016; Warner, 1977).

Sirket faaliyetlerinin finansal performansi ve sirketlerin belli doneme ait finansal sikinti
durumlarinin tespit edilmesi, finansal oranlar (rasyolar) vasitastyla analiz edilmeye uygun bir
alandir. iflas riskini tahmin etmeye yonelik yerli ve yabanci ¢ok fazla sayida yazin olmakla
beraber bu c¢alismanin konusuna dahil olan literatiir, iflas riskini nokta deger olarak
hesaplamaya olanak saglayan modelleri ortaya koyan g¢alismalardir. Bu dogrultuda finansal
basarisizligin 6ngoriilebilmesi i¢in ¢ok boyutlu basarisizlik analizlerini iceren istatistiki ve
ekonometrik yontemler kullanilabilmektedir. Literatiirde finansal basarisizligin tespit
edilmesinde genellikle ¢oklu diskriminant analiz yontemlerinden faydalanildigini sdylemek
miimkiindiir. Bu yontemler, Altman Z-Skor modeli, Springate S-Skor modeli, Fulmer H-Skor
modeli, Zmijewski J-Skor modeli ve Kanada Skoru modeli olarak ifade edilebilir (Ege,
Topaloglu, & Erkol, 2017: 120).

Finansal basarisizlik ve iflas riskinin tahmin edilmesine yonelik olarak gelistirilen modeller
incelendiginde; ilk olarak Beaver’in tekli diskriminant analizi yontemini kullanarak finansal
basarisizlik donemine yaklasan isletmelerin ¢esitli rasyolarinin hizla diistiigli ve iflasin 1 yil

oncesinden %97 basar1 ile tahmin edilebildigini ortaya koyan bir model gelistirdigi
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goriilmektedir. Ancak Beaver’in gelistirdigi bu model, iflas riskini belli rakamsal araliklarla
ortaya koymamustir (Beaver, 1966).

Edward I. Altman (1968), 33 adet iflas eden ve 33 adet finansal ag¢idan basarili toplam 66
adet firmanin 20 yillik (1946 — 1965) finansal oranlarini ¢ok degiskenli diskriminant analizine
tabi tutarak, yaptig1 ¢alismada oncelikle 22 adet finansal oran1 belirlemistir. 66 adet firmanin
tamami imalat sirketleri arasindan secilmistir. Daha sonra istatiksel analizler sonucunda
modelde kullanacagi degisken sayisini 5°¢ indirerek Zeta Skoru modelini gelistirmistir.
Altman daha sonra bu modeli 1983 ve 1993 yillarinda imalat dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren
ve yeni gelismekte olan piyasalardaki isletmelere de uygulanacak sekilde gelistirmistir.

Springate, Kanada’da faaliyet gosteren 40 firmanin S Skoru araligini belirleyerek finansal
basarisizlik ve iflas riski durumlarini analiz etmigtir. Ayn1 donemde Ohlson, ABD’de 1970-
1976 yillar1 arasinda iflas bagvurusunda bulunan ve bulunmayan toplam 2163 sirketi analiz
ederek, O Skoru adin1 verdigi bir model gelistirmistir (Ohlson, 1980; Springate, 1978).

Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin, aktif biiyiikliiklerini ve ¢esitli rasyolarini analiz ettigi 60
sirkete bakarak F Skoru Modeli’ni ortaya koymuslardir (Fulmer, Moon, Gavin, & Erwin,
1984). Son olarak Legault (1987), toplam 173 imalat isletmesinin verilerinden yararlanarak
%83 basar1 diizeyinde finansal basarisizligi tahmin eden Kanada Skoru (CA Score)nu
gelistirmistir (Karadeniz & Ocek, 2018: 17).

S6z konusu caligmalar icerisinde Altman Z Skoru Modeli, oran analizinin ¢cok degiskenli
boyutlarda genisletilmesine dayanan ve benzer ¢aligsmalarda siklikla tercih edilen bir model
olmasindan dolay1 bu ¢alismada da analizi gergeklestirmek i¢in kullanilmistir.

Tablo 1. Altman Z Skoru Modeli’nin Gelisimi

Katsay1 Degiskenleri Orijinal Model Revize Edilmis Model En Son Revize
(1968) (1983) Edilmis Model (1993)
X1 1.21 0.717 6.56
X2 1.41 0.847 3.26
X3 3.30 3.107 6.62
X4 0.60 0.42 1.05
X5 0.999 0.998 N/A

X1 = (Net) Isletme Sermayesi / Toplam Aktif

X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktif

X3 = Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Aktif

X4 = Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borglar Defter Degeri
X5 = Net Satiglar / Toplam Aktifler

Tehlikeli Alan (iflas Riski) | <1.81 <1.23 <1.10
Gri Alan 1.81-2.99 1.23-2.9 1.10-2.60
Giivenli Alan >2.99 >2.9 -

Cahisma Sonugclarimin Simiflandirilmasi

Dogru Iflas Tahmini %94 %90.9 %90.9
Hatali Iflas Tahmini %6 %9.1 %9.1
Dogru Gri Bolge Tahmini %97 %97 %97
Hatal: Gri Bolge Tahmini %3 %3

Kaynak: (Jennings, 2005: 49) ve (Altman, 1968, 1983, 1993, 2000)
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Tablo 1’de Altman’in ilk olarak 1968 yilinda ortaya koymus oldugu iflas riski tahmin
modeli olan Zeta Skoru (Z-Skoru) Modeli’nin yillar itibariyle sektorler degistirilerek gecirmis
oldugu degisim gosterilmektedir. Altman, ilk olarak imalat isletmelerine uygulamis oldugu ve
olduk¢a basarili sonuglar elde ettigi modelini (1968), diskriminat analizindeki katsay1
degiskenleri ayn1 olacak sekilde, formiildeki katsayilarin agirliklarini ve sonuglarin
yorumlanacagi katsay1 araliklarini degistirerek (1983) revize etmistir. Ardindan nihayet, s6z
konusu modelini yeni gelismekte olan isletmelere uygulanacak sekilde katsay1 degiskenlerini,
agirliklarini ve aralik yiizdelerini degistirerek son kez revize etmistir. Calismada, analiz edilen
sirketler ve faaliyet alanlar1 g6z oniinde bulunduruldugunda uygulama i¢in en uygun model
oldugundan 6tiirii Altman tarafindan gelistirilen ilk model (1968) tercih edilmistir.

Altman’in Z skorunun ¢alismada da kullanilan formiili agagidaki gibidir (Altman, 1968):

Z=0012X,+0,014 X, + 0,033 X3 + 0,0064 X, + 0,999 X;

Nakit (cash), her an kullanima hazir durumdaki 6deme araci veya bir iilkede dolasimda
kullanilan her ¢esit para olarak tanimlanabilmektedir (Seyidoglu, 2002: 447). Nakit, genel
olarak isletmelerin temettii, faiz ve borglarinin temel 6deme kaynaklaridir (Fight, 2006: 63).
Bu sebeple de isletmelerin sahip oldugu nakit tutarmin ve nakit akisinin iyi bir sekilde tahmin
edilmesi, yonlendirilmesi ve ¢evrilmesi gerekmektedir. Nakit unsurlarin isletmelerde nasil bir
dongii cercevesinde islem gordiigii Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1°deki goriiniim kisaca
su sekilde dzetlenebilir (Jury, 2012: 17): Isletmeye baslangicta, 6zsermaye ve/veya borg yolu
ile nakit girisi saglanmaktadir. Daha sonra sahip olunan nakit tutar1 ile gerekli olan
hammadde, isgilik ve genel giderler satin alinmakta veya karsilanmaktadir. Bu unsurlar nakit
dis1 alanda iiretim islevi ile birlikte katma deger olusturularak yar1 mamullere, mamullere
ve/veya sabit kiymetlere doniistiiriilmektedir. S6z konusu doniisiim sonucunda da isletmenin
faaliyet konusu kapsaminda iiretilen mamuller satilarak, isletmeye nakit girisi saglanmaktadir.
Bu dongii kapsaminda gergeklesen nakit girisi; isletme faaliyetleri sonucunda olusacagt gibi
yatirim ya da finansman faaliyetlerinden de saglanabilmektedir. Isletmeye giren nakit ise faiz,
vergi ve temettii gibi araglar vasitasi ile isletmeden ¢ikmaktadir. Bu durum ise nakit ¢ikisi
olarak ifade edilmektedir.

Yukarida 6zetlenen dongiliye sahip olan nakit, isletmelerin belirli bir faaliyet donemine
iliskin olarak izlenebilmektedir. Bu faaliyet donemi boyunca igletmelere hem nakit girisi hem
de isletmelerden nakit ¢ikislar1 olmaktadir. S6z konusu nakit giris ve ¢ikislari ise isletmelere
ait nakit akisini/akimini (cash flow) ifade etmektedir (Basik, 2011: 151). Nakit akiglarnin

nasil ve nereden sagladigi ise nakit akig/akim tablosu ile izlenmektedir.
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Nakit akis/akim tablosu (statement of cash flows), diger finansal tablolar ile birlikte
kullanildiginda, tablo kullanicilarinin; isletmenin net varliklarindaki degisimleri, isletmenin
finansal yapisini ve degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla nakit akiglariin
tutarin1 ve zamanlamasini etkileme kabiliyetini degerlendirmesi igin gerekli olan bilgileri
sunmaktadir. Nakit akis tablosundan saglanan bilgiler, isletmenin nakit yaratma kabiliyetinin
degerlendirilmesinde fayda saglamakta ve farkli isletmelerin faaliyet sonuglarmna iliskin nakit

akis tablosu raporlamalarinin karsilastirilabilirligini arttirmaktadir (KGK, 2019: 1).
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Nakit akig tablosunun diizenlenmesi, bir isletmenin faaliyetlerini {i¢ béliime ayirmaktadir;
isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri. Bu faaliyetlerden saglanan
nakitler toplandiginda ise nakit kitlig1 veya asir1 art1 nakit ortaya c¢ikabilmektedir. Isletmeler
de ortaya ¢ikan nakit akis tablosunun sonucuna gore gelecek planlamalarin1 olusturmakta ve
s6z konusu ¢ faaliyete iliskin hedeflerini belirlemektedirler (Wahlen, Baginski, & Bradshaw,
2015: 150).

Nakit akis tablosu vasitasi ile saglanacak etkili nakit akisi yonetimi, isletmelerin
siirdiiriilebilirlikleri igin onemli unsurlardan biridir. Isletme faaliyetlerinin Kesintisiz
stirdiiriilebilmesi, muhtelif zamanlarda ortaya ¢ikan 6demelerin yapilmasi ile saglanmaktadir.
Bu durum ise nakit dongiisiiniin ve nakit varhi@min iyi bir sekilde yiiriitiilmesi ile
saglanabilmektedir. Bunun i¢in nakit tahsilinin etkinligi de 6nem arz etmektedir. Diger
taraftan olusturulacak art1 nakit diizeyi ile 6ngériilemeyen krizler, acil durumlar veya yonetim
hatalar1 i¢in bir gilivenlik ag1 olusturulabilmekte veya ortaya cikabilecek firsatlardan
yararlanilmasi saglanabilmektedir (Reider & Heyler, 2003: 12).

S6z konusu yararlarin saglanabilmesi i¢in nakit akis tablosunun iyi bir sekilde analiz
edilmesi gerekmektedir. Nakit akigi tablosunun analizi, bir isletmenin isletme, yatirnm ve
finansman faaliyetleri neticesinde olusan nakit akisinin altinda yatan temel itici giiglerin
ortaya ¢ikarilmasini gerektirmektedir (Mulford & Comiskey, 2005: 30). Etkili bir nakit akis
yonetimi saglayarak isletmenin siirdiiriilebilirligine katkida bulunma adina nakit akis
tablosunun analizinde cesitli oranlar ve sablonlar kullanilmakta ve bunlar vasitasi ile
isletmeler hakkinda degerlendirmeler yapilmaktadir. Nakit akis tablosunun analiz edilmesinde
kullanilan sablonlardan bir tanesi de Gup vd. tarafindan 1993 yilinda yapilan “Nakit Akis
Tablosundaki Yapilarin Analizi” (An Analysis of Patterns from the Statement of Cash Flows)
isimli ¢alismadir. Gup vd. tarafindan yapilan analiz, 2005 yilinda Bruwer ve Hamman
tarafindan Mulford ve Comiskey’in 1996 ortaya koyduklar1 “Yasam Dongiisti Teorisi” (Life-
cycle Theory) ile birlestirilerek isletmelerin nakit akis tablolarinda ortaya ¢ikan yapinin
isletme yasam dongiisii i¢inde hangi asamada yer aldig1 ortaya konmustur.

Nakit akis yapis1 ve isletme yasam dongilisii asamasini birlikte ele alan ii¢ ana ¢alisma
mevcuttur. Bunlardan Gup vd. tarafindan 1993 yapilan calismada; isletmenin nakit akisina ait
faaliyet tutarlari, pozitif ve negatif olarak ele alinmig ve ortaya sekiz farkli durumun ortaya
cikabilecegi ifade edilmistir. Mulford ve Comiskey tarafindan 1996 yapilan c¢alismada;
isletmenin net kar1 ile isletme faaliyetlerinden sagladigir nakit akisinin isletmenin yasam
dongiisii igerisinde ¢esitli Ozellikler tasidigir ifade edilmistir. Son olarak ise Bruwer ve

Hamman tarafindan 2005 yilinda yapilan calisma ise yukaridaki caligmalari ele alarak
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isletmelerin nakit akis yapisinin isletme yasam dongiisli i¢inde hangi asamada yer aldigim
ortaya koymustur (Bruwer & Hamman, 2005; Gup, Samson, Dugan, Kim, & Thawatchali,
1993; Mulford & Comiskey, 1996).
S6z konusu calismalarin sonucunda isletmelerin nakit akis yapisi ve yasam dongiisii
asamalari, Tablo 2’deki gibi 6zetlenmektedir (Aktas, Kargin, & Kargin, 2012: 106).
Tablo 2. Nakit Akig Yapist ve Yasam Dongiisii Asamasi (Bruwer & Hamman, 2005)

Nakit Akis1 Faaliyetin Yonit
Flglaelti';;i Iglatiir)l/'e';i F:%ZT?;;S : Ni;l{(:ltpifﬂs Isletme Yasam Dongiisii Asamasi
+ + + Yapi 1 Nadir Durum
+ - - Yap1 2 Basaril1 Isletme
+ + - Yap1 3 Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme
+ - + Yap1 4 Biiyiiyen Isletme
+ + Yap: 5 Kiigiilen Isletme
+ Yapi 6 Geng Isletme
+ - Yap1 7 Likiditasyona Giden Isletme
- Yap1 8 Nadir Durum

Kaynak: (dktas vd., 2012: 106)

Tablo 2’de yer alan isletme yasam dongiisii asamalarinda isletmelerin tasiyacaklari genel
ozellikler ve bu cergevede isletmenin finansal agidan sikintida olup olmayacagi hakkinda
genel degerlendirmeler asagida 6zetlenmektedir (Aktas vd., 2012: 106; Bruwer & Hamman,
2005; Gup vd., 1993: 5). Asagida ayrica, s6z konusu asamalarda isletmelerin finansal sikinti
icinde olup olmadiklarina dair genel bir degerlendirme yer almaktadir. Finansal sikintiya dair
yorumlar, Altman Z-Skorunda kabul edilen rakamsal araliklar agisindan degerlendirilmistir.

» Nadir Durum (Yapt 1 ve Yap: 8): Her ii¢ faaliyet tiirinden de nakit akisinin pozitif
ya da negatif olmasi, olaganiistii ya da gecici bir durum olarak nitelendirilebilmektedir. Yap1
1’de isletmenin ilerleyen donemlerde yatirim yapabilecegi, yap1 8’de ise isletmenin ilerleyen
donemlerde yaptig1 yatirimlardan nakit girisi saglayabilecegi ifade edilebilir. Yap: 1°de yer alan
isletmelerin sahip olduklar1 pozitif nakit sebebi ile finansal sikinti icinde olmayacaklari, yap1 8’de
bulunan isletmelerin ise tam tersi bir durum olarak sahip olduklari negatif nakit akisi sebebi ile
finansal sikinti i¢inde olacaklar1 beklenmektedir. Ancak s6z konusu isletmelerin gecici durumlara
sahip olmasi nedeni ile finansal sikint1 veya basarisizlik agisindan tersi durumlar ortaya koymalari, her
iki nadir durum i¢in de olasidir.

> Basarili Isletme (Yapr 2): llgili nakit akis yapisina sahip sz konusu isletmeler,
faaliyetleri sonucunda nakit iireten basarili isletmeler olarak degerlendirilebilmektedir. Ayrica

bu tiir isletmeler, istikrarli ve olgunluk donemindedirler ve agirlikli olarak piyasada bu tiir
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isletmeler mevcuttur. Yapr 2’de yer alan isletmelerin agirlikli olarak gri ya da giivenli alanda
olmalar1 beklenmektedir. Bununla birlikte hem yatirim hem de finansman faaliyetlerinden saglanan
negatif nakit akis1 sebebi ile de isletmelerin finansal sikinti diizeyi agisindan sinirda ya da gegici bir
finansal sikint1 diizeyinde olabilecegi beklenmektedir.

> Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme (Yapr 3): Cok sik rastlanmayan bu nakit
akis yapisinda isletmelerin isletme faaliyetlerinden saglanan pozitif nakit akist yaninda duran
varliklarin satisindan kaynakli yatirnm faaliyetlerinden de pozitif nakit akisi sagladigi ifade
edilmektedir. Ancak bununla birlikte bu isletmelerin gerileyen bir isletme yapisinda da
olabilecegi her ne kadar bu faaliyetler pozitif goriinse de faaliyet tutarlarinin borglart
kargilamada yeterli diizeyde olamayabilecegi de belirtilmektedir. Duran varlik satisinin
isletme borglarin1 6demek i¢in yapilabilecegi gibi yeniden yapilanma kapsaminda verimsiz
varliklarin satilmasi seklinde de gerceklesebilecegi ifade edilmektedir. Yapi 3’te yer alan
isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti iginde olabilecekleri beklenmektedir. Bunun nedeni,
isletmelerin isletme faaliyetleri kapsamindaki nakit akiglarinin pozitif goriinmesine karsin yeterli
diizeyde olmamasi sonucunda borglarint karsilama kapsaminda duran varliklarini elden ¢ikarmalari
olarak ifade edilmektedir. Her ne kadar bu yapiya sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti
icinde olabilecekleri ongoriilse de Ozellikle yeniden yapilanma igerisinde bulunan bazi isletmelerin
finansal sikint1 iginde olmayacaklar1 da beklenebilmektedir.

> Biiyiiyen Isletme (Yapi 4): Bu yapidaki isletmeler, potansiyel firsatlara sahip
biiyiiyen bir isletmeyi temsil etmektedir. Isletme faaliyetlerinden nakit akis1 pozitif olsa da
bunun tutar1 yatirnm faaliyetlerini finanse etmek i¢in yeterli olmadigindan aradaki fark
isletmenin finansman faaliyetlerinden saglanmaktadir. Isletmeye yatim yapanlar da bu
yapiy1 iyimser olarak yorumlamaktadirlar. Yapi 4’te yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal
sikinti i¢inde olmayacaklar1 beklenmektedir. Bunun nedeni, isletmelerin isletme ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglarinin pozitif olmasi ve duran varlik alimlarindan kaynakli yatirim
faaliyetlerinin de negatif olsa da olumlu olarak yorumlanmasi gosterilebilir. Her ne kadar bu yapiya
sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti olmayacaklar1 6ngdriilse de bazi isletmelerin gegici
olarak finansal sikint1 i¢inde olabilecekleri de beklenebilmektedir.

> Kiiciilen Isletme ( Yap1 5): Sira dis1 bir durum olarak ifade edilebilecek bu yapidaki
isletmeler, faaliyetlerinden pozitif bir nakit akisi saglayamamakta bu acig1 ise varliklarimi
satarak ve/veya yeni krediler alarak karsilama yolunda gitmektedirler. Isletmeye yatirim
yapanlar ise genel olarak bu durumun gecici bir durum oldugunu kabul etmektedirler. Yapi
5’te yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olabilecekleri beklenmektedir. Bunun
nedeni, isletmelerin isletme faaliyetleri kapsaminda nakit akis1 saglayamamalar1 ve bunun sonucunda
ortaya ¢ikan nakit a¢igini ise varliklarini satarak ya da borglanarak karsilama yoluna gitmeleri olarak

ifade edilmektedir. Her ne kadar bu yapiya sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti iginde
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olabilecekleri Gngoriilse de bazi isletmeler igin bu durumun gegiciliginden Otiirii finansal sikinti
olusturmayacagi da beklenebilmektedir.

> Geng Isletme (Yapi 6): Bu yapidaki isletmeler, baslangic asamasinda olan geng
isletmeleri ifade etmektedir. Bu tiir isletmeler, baslangic asamasinda olduklart i¢in duran
varliklara yatirirm yapmakta ve heniliz isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi
saglayamamaktadirlar. Bir baska ifade ile bu isletmelerin, biiyiimeyi finanse etmek igin
negatif diizeyde isletme ve yatirim faaliyetlerinden nakit akisina sahip olduklar1 ve bu
durumun gegici oldugu belirtilmektedir. Yap: 6’da yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal
sikinti i¢inde olabilecekleri beklenmektedir. Bunun nedeninin séz konusu isletmelerin baslangic
asamasinda olmalar1 dolayisiyla yatirnmda bulunmalari ve heniiz isletme faaliyetleri kapsaminda nakit
girisi saglayamamalar1 olarak ifade edilmektedir. Bu isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 iginde
olabilecekleri oOngoriilse de bazi isletmelerin finansal sikinti i¢inde olmayacaklar1 da
beklenebilmektedir.

> Likiditasyona Giden Isletme (Yapi 7): Bu yapidaki isletmeler, isletme ve finansman
faaliyetlerinden nakit girisi saglayamamakta, nakit girisi i¢in ise isletme duran varliklarinmi
elden ¢ikarmaktadir. Bu yilizden isletmelerin likiditasyona gittikleri ifade edilmektedir. Yapi
7’de yer alan isletmelerin agirlikli olarak finansal sikinti i¢inde olmalar1 beklenmektedir. Bunun
nedeni, isletmelerin hem isletme hem de finansman faaliyetleri kapsamindaki nakit girisi
saglayamamasi ve ortaya ¢ikan nakit agigini duran varliklarini satarak karsilama yoluna gitmesi olarak
ifade edilebilmektedir. Her ne kadar bu yapiya sahip isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 i¢inde

olabilecekleri oOngoriilse de bazi isletmelerin finansal sikinti icinde olmayacaklar1 da

beklenebilmektedir.
Nakit akis yapisi-igletme yasam dongiisii agamasi ile finansal sikint1 arasindaki iliskiye dair
yukarida ongoriilen durumlar 6zet olarak Tablo 3’teki gibi ifade edilebilmektedir.

Tablo 3. Nakit Akis Yapisi - Yasam Dongiisii Asamasi ile Finansal Sikint1 Beklentisi
Nakit Akis isletme Yasam Dongiisii

Finansal Sikint1 Beklentileri

Yapisi Asamasi
Yapi 1 Nadir Durum Finansal sikint1 iginde olmamalar1 beklenmektedir.
Yap1 2 Basaril1 isletme Agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olmamalart beklenmektedir.

Gerileyen veya

Yap1 3 Yeniden Yapilanan sletme Agurlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir.
Yap1 4 Biiyiiyen Isletme Agurlikli olarak finansal sikint1 icinde olmamalar1 beklenmektedir.
Yap1 5 Kiigiilen Isletme Agurlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir.
Yap1 6 Geng Isletme Agurlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalari beklenmektedir.
Yap1 7 Likiditasyona Giden Isletme Agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir.
Yap1 8 Nadir Durum Finansal sikint1 i¢inde olmalar1 beklenmektedir.
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Tablodan da goriilecegi gibi yap1 1, 2 ve 4’teki isletmelerin finansal agidan sikintili alanda
olmamalari; yapt 3, 5, 6, 7 ve 8’deki isletmelerin ise finansal sikinti iginde olmalari
beklenmektedir.

Nakit akis yapilarimi isletme yasam dongiisii asamalar ile iliskilendiren ve yukarida
aciklanan s6z konusu ¢alismalarin yaninda nakit akis yapilarini agirlikli olarak ekonomik teori
cercevesinde ele alan 6nemli bir ¢alisma daha vardir. Bu ¢alismada Dickinson, sekiz farkli
nakit akis yapisim1 bes farkli isletme yasam dongiisii asamasi ile iliskilendirerek bu iligki
dogrultusunda ortaya ¢ikan sonuclarin gelecek tahmini, degerleme ve analiz gibi konularda
kullanmak tizere 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecegini ifade etmistir (Dickinson, 2011:
1969). S6z konusu iliski, Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4. Nakit Akis Yapist ve Yagsam Dongilisii Asamasi (Dickinson, 2011)

YASAM DONGUSU
NAKIT Baslangi¢ Biiyiime Olgunluk | Durgunluk | Gerileme
AKIST (Introduction) | (Growth) | (Maturity) | (Shake-out) (Decline)
Isletme Faaliyetleri - + + S+ + ] - -
Yatirim Faaliyetleri - - - -+ |+ + +
Finansman Faaliyetleri + + - -+ - + -

Kaynak: (Dickinson, 2011: 1969)

Yukarida da goriildiigi gibi sekiz farkli nakit akis yapisi muhtelif ¢aligmalarda isletme
yasam dongiisii ile birlikte ele alinmakta ve farkli degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu
caligmada ise nakit akis yapisi cergevesinde isletmenin hangi yasam dongiisii asamasinda
oldugu ¢alismada belirtilen ¢alismalar dogrultusunda ele alinmis olup ortaya ¢ikan sonuglar
finansal sikint1 ile iliskilendirilmistir.

Isletme yasam dongiisii asamalarindaki isletmeler; farkli diizeydeki kaynaklara,
yeteneklere, stratejilere, yapiya, bilgi asimetrisine ve rekabet avantajina sahip olduklarindan,
finansal istikrarlar1 da sirket 6mrii boyunca degisebilmektedir (Akbar, Akbar, Tang, &
Qureshi, 2019: 15).

Isletme yasam dongiisii i¢inde sirketler, muhtelif durumlarin gerceklesmesi ile iflasin
esigine gelebilmekte ve sonu¢ olarak da iflas edebilmektedirler. iflasa yol acan siire¢ her
sirket i¢in farkli asamalardan olusabilmekte dolayisiyla da iflasa giden yol i¢in kesin ¢izgiler
cizilememektedir. Ancak bununla birlikte sirketlerin iflasina giden yollardan biri, 6zet olarak
Sekil 2’deki gibidir. Sirketlerin ¢ogu sekildeki asamalardan gegmektedir. Cok az sirket ise bu
asamalar1 yasamadan iflas edebilmektedir (Kordestani, Biglari, & Bakhtiari, 2011: 278).
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Gecikme Nakit Sikintist Finansal Sikinti iflas
(Latency) (Shortage of Cash) (Financial Distress) (Bankruptcy)

Sekil 2. Sirket Iflasina Giden Siirecin Asamalari
Kaynak: (Kordestani vd., 2011, s. 278)

Gecikme asamasinda, isletme varliklarina ait getirilerin  6nemli o6lgiide azalmasi
beklenmektedir. Nakit sikintis1 agsamasinda, sirketin mevcut yiikiimliiliklerini yerine getirmek
icin yeterli nakdi bulunmamaktadir. Finansal sikinti asamasinda, isletme sadece nakdi olarak
degil gayrinakdi yiikiimliiliiklerini de yerine getirememektedir. Sirket finansal sikinti
asamasindaki sorunlarin1 ¢ozemez ise iflas asamasina gegmis demektir (Kordestani vd., 2011.:
278). Sekilden de goriilecegi gibi sirketlerin finansal sikintt ve ileri bir asama olan iflas
asamasina gelmeden nakit akisi konusundaki verilere bakarak ongoriide bulunmasi ve sz
konusu durumu iyi yorumlayarak finansal sikintiya ve/veya iflasa ge¢gmeyecek Onlemleri
almas1 gerekmektedir. Bu 6ngorii ise isletmenin nakit akis tablosu ve yapisinin yorumlanmasi
ile gergeklestirilebilmektedir.

Kurumsal gerilemenin ge¢ asamasi veya finansal saglik i¢in erken uyar1 modeli olarak
tanimlanabilen ve igletmelerin iflas veya tasfiye sorununu 6ngérmede kullanilan finansal
sikint1 gostergeleri (Sayari & Mugan, 2013: 95), sirketlerin finansal durumunu analiz etmenin
nispeten basit ve kullanigh bir yolu olan nakit akisi bilgilerini (Shamsudin & Kamaluddin,
2015: 766) kullanarak tahmin edilebilmektedir. Bu noktada, nakit akis tablosu bilgilerinden
hareketle olusturulan nakit akis rasyolar1 veya nakit akis yapilari kullanilabilmektedir.

Isletmenin iliski i¢inde bulundugu alacakli ve tedarikgilere olan 6deme kosullarini
kotiilestiren, sermaye maliyetinin artmasi olarak da ifade edilebilen finansal sikintt durumu,
isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden saglanan pozitif diisiik ve/veya negatif nakit
akis1 ile isletmeleri iflas noktasina siirliklemektedir. Finansal sikinti; koti isletme
operasyonlari, piyasa kosullart veya finansal yonetimden kaynaklanabilmektedir. Finansal
sikintilari, 6ngéremeyen ve bu durumun etkileri ile basa ¢ikamayan sirketler nihayetinde iflas
ile kars1 karsiya kalabilmektedirler (Banks, 2005: 141).

Diger taraftan isletmeler, yiiksek kara sahip olsalar bile yeterli nakit yaratamazlar ise
finansal sikintiyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Ayrica siirekli olarak nakit kullanan, ama
nakit girisi saglayamayan isletmeler de er ya da gec finansal sikintiya girmektedirler. Finansal
sikint1, bir isletmenin varliklarinin degerinin bir esigin altina distiigii bir durumu da

gostermektedir ki bu asamada igletme zarar etmeye baslar ve pozitif nakit akislar yaratamaz.
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Sonugta da isletmeler iflas etmeden hemen 6nce finansal sikinti asamasina girmektedirler
(Rafique, 2018: 45).

Nakit akis bilgilerinin kurumsal basarisizligi ve finansal sikintiyr 6ngérmedeki rolii
halihazirda tartismali bir konu olarak goriilse de nakit akisi teorisi; bir isletmenin
faaliyetlerinden yeterli nakit akisi tiretmesi durumunda finansal olarak gii¢lii olacagini ve
faaliyetlerinden yeterli nakit girisi saglayamadiginda basarisiz olacagimi gostermektedir
(Wagas, Md-Rus, & Elgammal, 2018: 3) ki bu ifade, teorik olarak nakit akis bilgilerinden
hareketle bir isletmenin finansal sikinti i¢inde olup olmadiginin goriilmesinin miimkiin
olabilecegini destekleyici bir nitelige sahiptir.

Nakit akis yapisi dogrultusunda hesaplanan isletmelerin yasam dongiisii asamalarinda
isletmelerin finansal agidan saglikli ya da sikintilt olup olmadiklar1 6ngoriilebilmektedir. Bu
Ongoriilyli hem nakit akislarinin yapist hem de finansal sikinti skorunun 6l¢iildiigii modeller
yardimi ile agiklamaya calisan ¢alismalar mevcuttur. Asagida, ¢alismanin literatilir taramast
kismindaki ana galismalara ve bu ¢alismalarin 6zetine yer verilmekte olup, sadece nakit akis
yapisini ele alan ya da sadece finansal sikint1 skorunu kullanan ¢alismalar literatiir taramasi
kapsaminin disinda birakilmaistir.

2011 wyilinda Kordestani, Biglari ve Bakhtiari tarafindan yapilan c¢alismada; Tahran
borsasinda 1995-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 70 sikintili ve 70 giivenilir sirket
secilmistir. Bu sirketlerin nakit akig faaliyetlerinin yonii ve bilesenleri finansal sikinti
durumunu tahmin etmede kullanilmistir. Sonug olarak bazi nakit akis yapilarinin finansal
sikinti durumunu tahmin etmede basarili oldugu ifade edilmektedir. Ele alan sirketler, iran
Ticaret Kanunu’na gore kabul edilen esikler g¢ercevesinde finansal agidan sikintili ya da
giivenilir olarak kabul edilmis olup calismada finansal sikint1 skoru modeli kullanilmamustir.

2013 yilinda Sayari ve Mugan tarafindan yapilan ¢alismada; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda yer alan 124 sirketin 2005-2009 arasindaki verilerinden hareketle Zmijewski
modeli vasitastyla hesaplanan finansal sikinti skoru iizerinde; sirket yasinin, biiyiikliigiiniin ve
nakit akis faaliyetlerinin etkili olup olmadigi dort ayr1 model kurularak test edilmistir.
Finansal sikinti skoru ile isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi arasinda negatif,
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisi arasinda pozitif, yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akiginin ise onemsiz oldugu tespit edilmistir.

2015 yilinda Shamsudin ve Kamaluddin tarafindan yapilan ¢alismada; 2006-2013 yillari
arasinda Malezya’daki 124 halka agik sirketin nakit akis yapilari ile finansal sikint1 arasindaki
iligkinin varlig1 Ki Kare Testi ile test edilmistir. Sonuglar, sirketlerin isletme faaliyetlerinden

olumlu nakit girisi yaratmasi ve bu nakdin gelecekteki yatirimlart ve uzun vadeli borglart
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finanse etmek i¢in kullanmasi durumunda sirketlerin finansal sikinti durumuyla karsilasma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar ayn1 zamanda finansal agidan
sikintili ve sagliklt sirketler arasinda farkli nakit akis yapilari agisindan 6nemli bir fark
oldugunu da gostermistir.

2017 yilinda Quang Tin ve Thi Nga tarafindan yapilan ¢alismada; 2012-2015 yillari
arasinda Vietnam Ho Chi Minh Borsasi’nda yer alan 1.016 gozleme dayali panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Zmijewski modeli araciligi ile hesaplanan finansal sikinti skoru tizerinde
nakit akis faaliyetlerinin yapisinin (yonlerinin), sirket yasinin ve biiyiikliigiiniin, sektoriin ve
cesitli nakit akis rasyolarmin etkisinin olup olmadigi test edilmistir. Calisma sonucunda;
sirketlerin nakit akis bilesenleri ile finansal sikint1 skoru arasinda negatif iliskiler oldugu; bir
bagka ifade ile nakit akis tablosu yapilar istatistiksel olarak finansal sikintinin tespit
edilmesini desteklemedigi tespit edilmistir.

2019 yilinda Akbar vd. tarafindan yapilan c¢alismada; 2005-2014 yillar1 arasinda
Pakistan’daki 301 sirketin Dickinson’un (2011) nakit akis profilleri cergevesinde ortaya
koydugu isletme yasam dongiisii agsamalarinda iflas riski tasiyip tasimadigi test edilmistir.
Bagimli degisken olarak ele alinan iflas riskinin hesaplanmasinda Altman Z-Skoru ile
Zmijewski’nin ZMI-Skoru kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak da isletme biiytikligi,
cesitli finansal oranlar, sektorel biiyliime, enflasyon, vb. degiskenler dikkate alinmistir.
Bulgular, yoneticilerin, sirketin yasam dongiisiiniin her asamasinda sirketin finansal
kirilganligi konusunda dikkatli olmasi gerektigini gostermektedir.

Yukarida yer alan literatiirdeki ¢aligmalardan goriildiigii lizere nakit akis yapisi-isletme
yasam dongiisii asamasi ile finansal sikinti arasindaki iliskiyi ele alan calismalar fazla
olmamakla birlikte, konunun daha biiyiikk 6rneklem ve farkli modeller veya degiskenler ele

almarak gilincellenmesi, ¢aligmalarin yazarlari tarafindan 6nerilmektedir.

3. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Arastirmanin yontemi olarak ilk asamada igletmelerin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait
konsolide nakit akis tablolarindaki veriler literatiirde yer alan ¢alismalarin 6ngordiigii sekilde
incelenmistir. Arastirma kapsaminda yer alan igletmelerin nakit akis faaliyetlerinin yonii ve
bu ¢ergevede isletmelerin hangi yasam dongiisii asamasinda yer aldiklar1 belirlenmistir. Daha
sonra analize dahil edilen tiim sirketlerin Altman Z-Skorlar1 hesaplanarak finansal sikinti
rakamsal araliklari tespit edilmistir. Son asamada ise nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisii
ile finansal sikintt durumlarinin 6ngoriilen sekilde gerceklesip gerceklesmedigi ve iki ayri

model arasinda hangi diizeyde bir iligski oldugu incelenmistir.
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Arastirmanin amaci dogrultusunda Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerden hangilerinin
aragtirma kapsamina dahil edildigi ve s6z konusu isletmelerin hangi unsurlarinin arastirma
kapsaminda incelendigi, Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5. Arastirma Kapsami

KAPSAM (isletme) isletme Sayis1
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Basvuruda Bulunan Isletmeler (BIST XUSRD) 71
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem gormesi uygun bulunmayan isletmeler (21)
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem Gérmeye Hak Kazanan Isletmeler 50
Siirdiiriilebilirlik Endeksi 'nde yer alan Mali Kuruluslar 4
Arastirma Kapsaminda incelenecek isletme 46

KAPSAM (Analiz Unsuru)

Bagimsiz Denetim Raporlar1 (Konsolide Nakit Akis Tablosu) (www.kap.org.tr)
FINNET Finansal Analiz Yazilim Paketi (Altman Z-Skoru)

KAPSAM (Do6nem)
2016, 2017 ve 2018 yili 3yl

Borsa Istanbul’daki isletmelerin yer aldig1 endeksler (BIST30, BIST50, BIST XKURY, BIST
XUSRD, vd.) i¢inden siirdiiriilebilirlik endeksinin (XUSRD: Siirdiiriilebilirlik Endeksi nin
BIST kodu) sec¢ilme nedeni, siirdiiriilebilirlik kavraminin son yillarda artan bir 6neme sahip
olmas1 ve bu gercevede isletmelerin de bu konuda paydaslarinin beklentilerine cevap verme
egiliminde olmasidir. Bu talebi dikkate alan isletmeler genel olarak siirdiiriilebilirlik
kavraminin gerektirdigi sorumluluklari yerine getirmeye calismakta ve borsalarinda yer alan
strdiirilebilirlik endekslerine bagvurarak bu ¢abalarinin deger gérmesini talep etmektedirler.
Bu endekste yer alan igletmeler, siirdiiriilebilirlik kavrami geregi hem finansal hem de finansal
olmayan gostergeler agisindan iyi bir konumda yer almaya c¢alisarak faaliyet
gostermektedirler. Bu faaliyet, s6z konusu igletmelerin nakit akis yapilarinda ve dolayisiyla
finansal durumlarmnda da siirdiiriilebilir bir yapmin olmasinit gerektirmektedir. Belirtilen
sebeplerden otiirii ve BIST e kote olan piyasa degeri en yiiksek 50 sirketi de igine alan BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi arastirmanin érneklemi olarak segilmistir.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Y&netim Endeksi, sirketlerin kiiresel 1sinma, dogal
kaynaklarin tiikenmesi, su kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik, istthdam gibi Tiirkiye ve
diinya icin Oonemli olan siirdiiriilebilirlige iliskin meselelere nasil yaklastiklarini ortaya
koymakta, yaptiklar1 faaliyetlerin ve aldiklar1 kararlarin  bagimsiz  bir gozle
degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini saglamaktadir. Ayrica endeks,
yatirimeilar i¢in siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen

sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirnm yapmalarini saglayacak bir arag, varlik yoneticileri
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icin stirdiiriilebilirlik ilkelerine dayal1 fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis {iriinler
gibi ¢esitli finansal iiriinler ¢ikarmalari igin bir gosterge sunmaktadir (BIST, 2020).

2018 yilinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem gdrmek igin basvuruda
bulunan toplam 71 sirket bulunmaktadir. Endeks metodolojisi ve uygulamasi geregi, Borsa
Istanbul’da islem goren piyasa degeri en yiiksek 50 sirket ile bunun disinda kalan sirketlerin
basvurularinin degerlendirilmesi sonucu 50 sirket “Siirdiiriilebilir” kabul edilerek, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmistir. Endekste islem goren mali kuruluslar, Altman’in
ortaya koymus oldugu orijinal modelin mali kuruluslar i¢in basarili sonuglar vermemesinden
ve modelin bizzat gelistiricisi tarafindan uygun goriilmemesinden dolayr analize dahil
edilmemistir. Analize dahil edilmeyen 4 mali kurulus, calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Bu
durum, gerceklestirilecek olan analiz igin bir sorun teskil etmedigi gibi Z Skoru Modeli’nin
dogru uygulanmasi anlamina gelmektedir.

Finansal sikinti gostergesi olarak secilen Altman Z-Skor Modeli, sirketlerin tek bir
donemine ait finansal tablolarindan elde edilen veriler 1s18inda uygulanabilen bir finansal
basarisizlik tahmin yontemidir. Ancak ¢aligmada; 2018 yilinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan sirketlerin sadece 2018 yilina ait finansal sikinti rakamsal araliklari ile isletme yagsam
dongiileri analiz edilmemis, finansal sikinti durumlarindaki ve yasam dongiilerindeki
degisimin daha kapsamli olarak incelenebilmesi adina oOnceki iki yilin da ilgili verileri
hesaplanarak analizin kapsami genisletilmistir.

4. Arastirmanin Bulgulari

Aragtirmanin amaci ve kapsami dogrultusunda isletmelerin nakit akis yapist ile belirlenen
isletme yasam dongilisii asamasi1 ve finansal sikinti diizeyleri incelenen 46 isletmeye dair
sonug¢lar, analiz edilen her iki unsurun tek bir tabloda gosterildigi Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. 2016, 2017 ve 2018 Yilina Ait Arastirma Bulgular

2016 YILI 2017 YILI 2018 YILI
. Isletme Altman Isletme Altman Isletme Altman
NAKIT AKIS YAPISI Sayist Z-Skoru Saytst Z-Skoru Saytst Z-Skoru
Yapr 1 } } }
(Nadir Durum) 0 0 0
Yapi 2 1 (10 isletme) 1 (13 isletme) 1 (9 isletme)
. r‘;”; . 30 » (14 isletme) 25 * (11 isletme) 26 * (10 isletme)
HERIEL R | (6 isletme) | (1 isletme) | (7 isletme)
Yap1 3 1 (0 isletme) T (1 isletme) 1 (2 isletme)
(Gerileyen veya Yeniden 2 * (1 isletme) 6 * (1 isletme) 7 * (3 isletme)
Yapilanan Isletme) | (1isletme) | (4 isletme) | (2 isletme)
Yapi 4 1 (3 isletme) 1 (5 isletme) 1 (0 isletme)
(Biiyii Zﬁ lI letme) 10 " (4 isletme) 13 = (5 isletme) 8 * (8 isletme)
yuyen is | (3 isletme) | (3 isletme) | (0 isletme)
1 (0 isletme)
Yap1 5 0 1 ©i
Lo - = (0 isletme) 0 -
(Kiigiilen Igletme) | (1 isletme)
Yap: 6 3 1 (0 isletme) 1 1 (0 isletme) 5 1 (1 isletme)
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(Geng Isletme) = (0 isletme) = (0 isletme) * (2 isletme)
| (Bisletme) | (1 isletme) | (2 isletme)
Yap1 7
(Likiditasyona Giden 0 - 0 - 0
Isletme)
1 (0 isletme)
(Na(jI;;lII;)lu(?‘um) 1 = (1 isletme) 0 - 0
| (0 isletme)

[1: Giivenli Alan (Z-Skoru > 2.99)] [=: Gri Alan (1.81 > Z-Skoru > 2.99)] [|: Tehlikeli Alan (Z-Skoru < 1.81)]

Analiz sonucunda; nakit akis yapilari ile ortaya ¢ikan isletme yasam dongiisii asamalarinin
ozellikleri geregi finansal sikinti icinde olup olmadiklarmma dair degerlendirmeler yillar
itibariyle asagidaki gibi yapilabilir:

4.1. 2016 Yiulina Ait Bulgular

Nadir durum olarak belirtilen yap1 1’°de herhangi bir isletme bulunmazken, yap1 8’de 1 isletme
bulunmaktadir. Yapt 8’de bulunan isletmenin nakit akis yapist dolayisiyla finansal sikinti
icinde olmasi beklenmektedir. Analiz sonucunda da bu isletmenin gri bdlgede oldugu, gri
bolge icinde de skor olarak finansal sikinti bolgesine daha yakin noktada yer aldigi
goriilmektedir. Bu da isletmenin gegici bir nakit akis sikintisi iginde olabilecegini
gostermektedir.

Basarili isletme olarak adlandirilan yap1 2’de, 30 isletme bulunmaktadir. Analize dahil
edilen 46 siirdiiriilebilir isletmenin 30’unun ayni zamanda basarili isletme yapisinda
bulunmasi dogal bir yigilma olarak ifade edilebilir. Bu yapiya ve yasam dongiisii asamasina
sahip isletmelerin finansal agidan agirlikli olarak sikinti iginde olmamalar1 beklenmektedir.
Inceleme sonucunda da sdz konusu 30 isletmenin; 10’u giivenli 14°ii ise gri alanda olmak
iizere toplamda 24 (%80) isletme finansal acidan sikintili olmadiklar1 goziikmektedir. Bu
durum, ¢alismanin teorik kisminda yer alan nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisii asamasi
ile finansal sikint1 arasindaki 6ngoriiyii desteklemektedir.

Gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmeleri ifade eden yap1 3’te, 2 isletme yer
almaktadir. Bu isletmelerin, finansal ac¢idan agirlikli olarak sikintt i¢inde olmalar
beklenmektedir ki arastirma sonucunda da sdz konusu 2 isletmeden birinin gri alanda bir
digerinin de sikintili alanda oldugu goriilmektedir. Bu asamadaki higbir isletme ise giivenli
alanda yer almamaktadir.

Biiyiiyen isletme olarak adlandirilan yap1 4’te, 10 isletme bulunmaktadir. Agirlikli olarak
finansal sikint1 iginde olmayacaklar1 6ngoriilen bu isletmelerin, arastirma sonucunda da %70’1
(3’0 gilivenli, 4’i de gri alan olmak {izere) finansal sikinti iginde olmadiklart ifade

edilebilmektedir. Ayni1 6ngérii gergevesinde finansal sikinti iginde olabilecek isletmelerin
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varligi da bu arastirma sonucundaki gibi (3 isletme finansal sikinti alani igerisinde)
gerceklesmektedir.

Geng isletmeleri temsil eden yap1 6°da, 3 isletme bulunmaktadir. S6z konusu isletmelerin
finansal ac¢idan sikint1 i¢inde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma sonucunda da 3 isletmenin

hepsinin de finansal agidan sikintili alanda olduklar1 goriilmektedir.

4.2. 2017 Yiulina Ait Bulgular

Basaril1 olarak ifade edilen isletmelerin yer aldig1 yapr 2’de, 25 isletme bulunmaktadir.
Finansal agidan agirlikli olarak sikinti igcinde olmamalar1 beklenen bu agsamadaki isletmelerin
aragtirma sonucunda da %96’s1 (13’1 gilivenli, 11°1 gri alanda olmak iizere) finansal agidan
sitkinti alanda bulunmamaktadir. Bu gosterge, teori kisminda Ongoriilen durumu
desteklemektedir.

Gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmeler olarak adlandirilan yap1 3’te, 6 isletme yer
almaktadir. Bu isletmelerin, finansal ac¢idan agirlikli olarak sikintt i¢inde olmalar
beklenmektedir ki arastirma sonucunda da isletmelerin yaklasik %67’sinin (4 isletmenin)
finansal sikinti igerisinde olduklari gorilmektedir. Bu sonu¢ da Ongoriilen durumu
desteklemektedir.

Biiyiiyen isletmeler olarak ifade edilen yapi1 4’te, 13 isletme bulunmaktadir. Bu
isletmelerin yaklasik %77’si (5’1 giivenli 5’1 de gri alanda olmak {izere) finansal sikint1 i¢inde
bulunmamaktadir ki bu sonug teori kisminda nakit akis yapisi-isletme yasam dongiisli agamasi
ile finansal sikint1 arasindaki ongoriiyii desteklemektedir.

Kiigiilen isletme olarak ifade edilen yap1 5’te, 1 isletme bulunmaktadir. Bu yapida yer alan
isletmelerin agirlikli olarak finansal agidan sikinti i¢inde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma
sonucunda bu yapida yer alan s6z konusu isletme de finansal agidan sikintili alanda
bulunmaktadir.

Geng isletmeleri temsil eden yap1 6’da, 1 isletme bulunmaktadir. S6z konusu isletmenin
finansal agidan sikint1 icinde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma sonucunda da s6z konusu

isletmenin sikintili alanda oldugu goriilmektedir.
4.3. 2018 Yilina Ait Bulgular

Basarili isletme olarak adlandirilan yap1 2°de, 26 isletme bulunmaktadir. S6z konusu yapida
yer alan isletmelerin finansal agidan agirlikli olarak sikint1 iginde olmamalar1 beklenmektedir

ki aragtirma sonucunda da s6z konusu isletmelerin yaklasik %73’ liniin (9’u giivenli, 10’u ise
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gri alanda olmak iizere toplamda 19 isletmenin) finansal agidan sikinti i¢inde olmadigi
goziikkmektedir.

Gerileyen ya da yeniden yapilanan isletmeleri ifade eden yap1 3’te, 7 isletme yer
almaktadir. Bu isletmelerin, agirlikli olarak finansal sikint1 iginde olmalar1 beklenmektedir ki
arastirma sonucunda da isletmelerin 2’sinin sikintili alanda oldugu goriilmektedir. Diger 5
isletmeden 2’si giivenli, 3’1 ise gri alanda yer almaktadir. Bu durum, ongoriilenin tersi bir
durumu ortaya ¢ikarmaktadir.

Biiyiiyen isletme olarak adlandirilan yap1 4’te, 8 isletme bulunmaktadir. Agirlikli olarak
finansal sikintida olmayacaklar1 6ngoriilen bu isletmelerin, arastirma sonucunda da gortldagi
tizere timii gri alanda yer almaktadir. Bu durum, isletmelerin finansal sikintida olmadiklarini
gostermektedir.

Geng isletmeleri temsil eden yap1 6°da, 5 igletme bulunmaktadir. S6z konusu igletmelerin
finansal a¢idan sikinti i¢inde olmalar1 beklenmektedir ki arastirma sonucunda da 2 isletmenin
finansal ac¢idan sikintili alanda, 2 isletmenin gri alanda ve bir isletmenin ise giivenli alanda
olduklar1 goriilmektedir.

4.4. Genel Degerlendirme (2016-2017-2018)

Arastirma kapsaminda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 46 isletmenin 3 yillik nakit akis
yapisi-igletme yasam dongiisii agamast ile finansal sikinti durumlan incelendiginde, soz
konusu durumlarin arasinda Ongoriilen iliskiye bagli olarak arastirmanin ortaya c¢ikan
sonuglari genel ¢ergcevede degerlendirildiginde asagidaki unsurlar ifade edilebilmektedir.

Agirlikli olarak finansal sikinti i¢inde (Altman Z-Skoruna gore finansal sikinti alant)
olmalart beklenen; yap1 3, 5, 6, 7 ve 8’deki isletmelerin arastirma sonucunda da agirlikli
olarak finansal sikinti alaninda yer aldiklar1 goriilmektedir ki bu da iki durum arasinda
ongoriilen iligkiyr desteklemektedir. Finansal sikinti i¢inde olmasi Ongoriilen yapidaki
isletmelerin ti¢ yila ait arastirma sonucu yiizdesel olarak Tablo 7°deki gibi gergeklesmistir.
Yiizde icinde yer alan isletmeler, Altman Z-Skoruna gore sadece sikintili alanda yer alan
isletmelerin o yapida yer alan toplam isletme sayisi i¢indeki oranini géstermektedir. Siyah
alanlar ise o yapida giivenli, gri ya da sikintili alanda herhangi bir isletmenin yer almadigin
ifade etmektedir.

Tablo 7. Finansal Sikint1 Alani iginde Yer Alan Isletmeler

. Finansal Stkinti Alani Icinde Yer Alan
Isletmelerin Yiizdesi (Sayisi/Toplam Isletme Sayist)

2016 2017 2018
Yap1 3 %50 (1/2) %67 (4/6) %29 (2/7)

Yapi 5 %100 (1/1)
Yap1 6 %100 (3/3) %100 (1/1) %40 (2/5)
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Yap1 7
Yap1 8

%0 (0/1)

Tablodan da goriilecegi lizere iliskiye dair 6ngoriilen durumlardan sapmalar; 2016 yilinda
yap1 8’de ve 2018 yilinda yap1 3’te ve yap1 6’da gerceklesmistir. Bu sapmalarda en biiyiik
etkenin bazi isletmelerin finansal sikint1 alan1 sinirin1 az da olsa asarak gri alana ge¢meleri
olarak ifade edilebilir.

Agirlikli olarak finansal sikinti disinda (Altman Z-Skoruna gore finansal sikinti alan
disinda olan gri ve giivenli alan) olmalar1 beklenen; yap1 1, 2 ve 4’teki isletmelerin arastirma
sonucunda da agirlikli olarak finansal sikint1 disindaki alanlarda yer aldiklar1 goriilmektedir ki
bu da iki durum arasinda ongoriilen iligskiyi desteklemektedir. Finansal sikinti diginda olmasi
ongoriilen yapidaki isletmelerin ti¢ yila ait arastirma sonucu yiizdesel olarak Tablo 8’deki gibi
gerceklesmistir. Yiizde icinde yer alan isletmeler, Altman Z-Skoruna goére sikintili alan
disinda yer alan isletmelerin o yapida yer alan toplam isletme sayisi i¢indeki oranini
gostermektedir. Siyah alanlar ise o yapida giivenli, gri ya da sikintili alanda herhangi bir
isletmenin yer almadigini ifade etmektedir.

Tablo 8. Finansal Sikint1 Alan1 Disinda Yer Alan Isletmeler

. Finansal Sikinti Alani Disinda Yer Alan
Isletmelerin Yiizdesi (Sayisi/Toplam Isletme Saytist)
2016 2017 2018
Yap1 1
Yapi 2 %80 (24/30) %96 (24/25) %73 (19/26)
Yap14 %70 (7/10) %77 (10/13) %100 (8/8)

Tablodan da goriilecegi lizere iligkiye dair ongodriilen durumlardan herhangi bir sapma
goziilkmemekte, s6z konusu yapilarda isletmelerin agirlikli olarak finansal sikint1 alan1 disinda
olmas1 ongoriisii tim yillarda en az %70 oraninda gercekleserek dogrulanmaktadir. Bir bagka
ifade ile bu durum, nakit akis yapist ve isletme yasam dongiisii ile finansal sikinti arasinda

giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 46 isletmenin nakit akis yapisi-
isletme yasam dongiisii ile finansal sikinti durumlari, segilen modeller ¢ergevesinde
incelenmis olup daha sonra bu iki modelin birbirini destekleyip desteklemedigi durumsal
acidan test edilmistir. Arastirma sonucunda ortaya ¢ikan temel bulgular asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir.
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Analiz edilen ii¢ yilda da nakit akis yapisina bagh olarak isletmelerin agirlikli olarak yap1
2’de (basarili isletme) yer aldigi, bu isletme yasam dongiisii asamasinda bulunan isletmelerin
de agirlikli olarak Ongoriildiigli bigimde finansal agidan sikintili alan disinda oldugu
belirlenmistir.

Finansal sikinti alaninda olmasi dngoriilen isletmelerin nakit akis yapisinin ve isletme
yagam dongiistinlin de s6z konusu durumu agirlikli olarak yansittigi goriillmektedir. Bununla
birlikte bu durumu desteklemeyen az sayida isletmenin varligi da s6z konusudur.

Finansal sikint1 alan1 diginda bir baska ifade ile gri veya gilivenli alanda olmas1 dngoriilen
isletmelerin nakit akis yapisinin ve isletme yasam dongiisiiniin s6z konusu Ongoriiyl
destekledigi goriilmektedir. Bu 6ngorii, yukarida finansal sikintida olmasi dngdriilen duruma
gore daha yiiksek oranda gergeklesmistir.

Analiz edilen {i¢ yilda da nadir durum olarak ifade edilen yap1 1 ve yap1 8 (2016 yili bir
isletme haric) ile likiditasyona giden isletme olarak belirtilen yap1 7°de herhangi bir isletme
yer almamaktadir. Bu durum, s6z konusu isletmelerin siirdiiriilebilir ve piyasa degeri en
yiiksek 50 isletme i¢inde yer almasinin dogal bir sonucu olarak ifade edilebilmektedir.

Calismada ulagilan sonuglar, literatiirde yer alan Kordestani, Biglari ve Bakhtiari (2011),
Shamsudin ve Kamaluddin (2015), Akbar, Akbar, Tang ve Qureshi (2019) calismalar ile
benzer bulgulara; Quang Tin ve Thi Nga (2017) calismasi ile farkli bulgulara sahiptir.
Literatiirde yer alan bir diger ¢alisma olan Sayari ve Mugan (2013), nakit akis yapisini bu
calismada oldugu gibi bir biitiin olarak degil nakit akiginin saglandig: faaliyetleri ayr1 olarak
ele almis ve finansal sikint1 gostergesinin farkli bir modelini (Zmijewski) kullanmigtir. Buna
ragmen bu ¢alisma ile Sayari ve Mugan’in (2013) ¢alismasi bazi ortak bulgulara sahiptir.

Ileride yapilacak calismalar i¢in bir n arastirma olarak da ifade edilebilen bu calisma,
arastirma bulgular1 disinda ilgili arastirmacilar i¢in su Onerileri de sunmaktadir; arastirma
sonucunda durumsal olarak ortaya ¢ikan sonuglar, s6z konusu iligkinin unsurlari olan nakit
akis yapisi-isletme yasam dongiisii ile finansal sikintinin birlikte ele alinarak calisilabilir bir
alan oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada finansal sikint1 tahmin yontemi olarak se¢ilen Altman Z-Skoru Modelinin diger
finansal basarisizlik, finansal sikinti ve iflas riski tahmin yontemlerinden daha fazla tercih
edilmesinin yerinde bir se¢im oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte gelecekte donem, endeks
ve tahmin yontemi (Springate, Kanada, Zmijewski, vb.) degistirilerek yapilacak benzer
caligmalarda daha kapsamli sonuglarin elde edilebilecegi diisiiniilmektedir.

Nakit akis yapilarmin elde edilmesinde kullanilan nakit akis faaliyetlerinin yonii (pozitif

veya negatif) yerine s6z konusu faaliyetlerin pozitif ya da negatif yondeki tutarlar1 yapilacak
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calismalarda kullanilacak olan modellere dahil edilebilir. Bu sekilde nakit akis faaliyetlerinin
tutarsal biiylklikleri ile finansal sikintt arasindaki iliski ampirik bulgular ile

desteklenebilecektir.
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EK: Arastirma Kapsaminda Incelenen Sirketlerin Listesi

BIST . BIST .
Sira Isletme Ada Sira Isletme Ada
Kodu $ Kodu 3
1 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. 24 KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYIVE
TiCARET A S.

2 AKENR | AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. 25 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. 26 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A S.

4 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S. 27 MGROS | MIGROS TICARET A S.

5 ANACM | ANADOLU CAM SANAYIi AS. 28 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A S.

6 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S. 29 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.

7 ANELE | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A S. 30 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

8 ARCLK | ARCELIKAS. 31 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S.

9 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S. 32 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

10 AYGAZ | AYGAZAS. 33 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

11 BIMAS | BiM BIRLESIK MAGAZALAR A S. 34 SODA SODA SANAYIi A.S.

12 BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S. 35 TATGD | TAT GIDA SANAYI AS.

13 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYT VE 36 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS.
TICARET A S.

14 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S. 37 TRKCM | TRAKYA CAM SANAYIi AS.

15 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. 38 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

16 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. 39 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR - -

17 ECILC SANAYI VE TICARET AS. 40 TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

18 ENKAI ENKA iNSAAT VE SANAYI A.S. 41 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

19 EREGL | EREGLIi DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. 42 TCELL TURKCELL iLETiSiM HIZMETLERI A S.

20 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 43 ULKER | ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

21 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE 44 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiICARET A.S.
TICARET A.S.

22 GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 45 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TiCARET A.S.

23 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 46 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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Perceived Food Quality, Satisfaction, Brand Image In Restaurants And
Recommendation Intention Relation

Restoran Isletmelerinde Algilanan Yemek Kalitesi, Memnuniyet, Marka imajl
Ve Tavsiye Etme Davramsi Iliskisi
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Abstract: In this study, the interaction in between recommendation intention and perceived food quality,
satisfaction, brand image is examined. The relations among stated variables are statistically analysed with
structural equation modelling. Conceptual framework is formed by having literature review and a questionnaire is
applied to 361 consumers dined at Kéfieci R. restaurant located in Izmir, with convenience sampling method. In the
study, descriptive (percentage, average, standard deviation) and predictive statistics methods are used. Also,
structural equation model is benefited to test the relation among latent variables. In the light of acquired results, it
has been identified that food quality positively and strongly affects the brand image, satisfaction and
recommendation intention. In addition to this, it has been also identified that consumer satisfaction has significant
and positive effect on brand image and recommendation intention. The research has been concluded with the
recommendation to various stakeholders and other researchers in the light of acquired results.

Key words: Food Quality, Satisfaction, Marketing, Restaurants, Structural Equation Modelling

JEL Classification: L83, M31, Z31

Oz: Bu arastirmada restoran isletmelerinde algilanan yemek kalitesi, memnuniyet, marka imaji ve tavsiye etme
davramiginin birbirleri ile olan etkilesimleri irdelenmistir. Bu amagla ifade edilen degiskenler arasindaki
iliskiler yapisal esitlik modellemesi kullanilarak istatistiksel analize tabi tutulmustur. Literatiir taramasi
yapilarak kavramsal ¢erceve olusturulmus ve kolayda érnekleme yontemi ile Izmir’de Kofteci R. restoran
isletmesinde yemek yiyen 361 tiiketiciye anket uygulanmistir. Calismada tammlayict (yiizde, ortalama, standart
sapma) ve tahminleyici istatistik yontemleri kullanilmistir. Ayrica gizil/ortiik degiskenler arasindaki iliskilerin
test edilmesi amaciyla yapisal esitlik modelinden yararlaniimigtir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda tiiketici
tercihlerinde yemek kalitesinin marka imajini, memnuniyeti ve tavsiye etme davranisini pozitif yonde gii¢lii
diizeyde etkiledigi belirlenmistir. Bunun yani sira tiiketici memnuniyetinin tavsiye etme davranisi ile marka
imajt izerinde anlamli ve pozitif yonlii etkileri oldugu belirlenmistir. Arastirma, elde edilen sonuglar 1s18inda
cesitli paydaslar ve diger arastirmacilara oneriler ile tamamlanmistir.

Anahtar Kelimeler:Yemek Kalitesi, Memnuniyet, Pazarlama, Restoranlar, Yapisal Esitlik Modellemesi

JEL Siniflandirmasi: L83, M31, Z31
1. Introduction

Food and beverage enterprises in service industry with an incrementally increasing in number
and serving to a wide range of customers from different social-economic levels, are required
to meet the customer expectations and demands in order to survive in competition

environment, increase the revenue and have sustainability of enterprise operability.
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Restaurant managers who would like to be successful are required to create a pleasant
service atmosphere and provide the best service to their customers. However, socio-economic
conditions, and health rules of customers make it necessary to serve food and beverage
services based on conscious and scientific ground rather than a random service (Tirksoy
2007: 4; Lin and Mattila, 2010). As a matter of fact, it is not enough to meet the physical
needs of customers at the enterprises where food and beverage service is provided. There is
also the necessity of providing an environment in which customers enjoy atmosphere by
meeting their emotional, intellectual and spiritual needs, have pleasant time, save time and
relax (Harrington, Ottenbacher and Treuter, 2015; Longart, Wickens and Bakir, 2017; Badem
and Oztel, 2018). In this manner, the likelihood of increased customer experience quality and
continuation of choosing the restaurants that sustain the quality in question will increase.

Perceived quality of restaurant experience by customers can be composed of different
dimensions. The importance of the product quality, service quality and value (Albayrak,
2015; Muscat, Hortnagl, Prayag and Wagner, 2019), the product range and price factor as
well as the restaurant features should be emphasized in the scope of these dimensions (Jiang
and Rosenbloom, 2004; Kiiciikergin and Dedeoglu, 2014; Giil and Giil, 2016). In many
researches studying the customers’ intention to novelty-seeking it is concluded that food
quality and menu/food diversity is important (Clark and Wood, 1999; Soriano, 2002; Barta,
2008; Bekar and Govcee, 2019) decor, seats and exterior design factors represent importance
in restaurant preferences (Ryu, Lee and Kim, 2012; Bekar and Siirticii, 2015) and restaurant
atmosphere and customer experience are other factors (Ha and Jang, 2013).

Also it is seen that food quality has effect on perceived value and customer satisfaction;
perceived value and customer satisfaction positively affects customer loyalty (Wirtz, Mattila
and Tan, 2000; Lin, 2010; Bengiil and Giiven, 2019) restaurant image has positive effect on
perceived value, satisfaction and behavioural intentions (Ryu, Han and Kim, 2008) perceived
service quality has significant relationship with restaurant image and brand trust (Hu,
Kandampully and Juwaheer, 2009; Jin, Lee and Gopalan 2012; Uslu and Karabulut, 2019)
and customer satisfaction is effective on behavioural intentions (Chen and Chen 2010;
Bujisic, Hutchinson and Parsa 2014; Karakas, Bilgin and Kingir 2017). In this manner,
restaurant preferences and customer behaviours are examined in different aspects in many
studies.

In line with the acquired results, it is considered that service quality and other factors are
evaluated all together in the mind of a customer and it has effect on dimensions of

satisfaction, brand image, perceived value, satisfaction and behavioural intentions. As a
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matter of fact, overall outcomes of customer experience quality should be considered as the
operational success report of an enterprise, an organization or a unit. While the successful
ones will be able to improve the sustainable processes, the failed ones will have to endure
costs or even worse consequences to revise operational activities.

In the current study, the interaction among food quality, satisfaction, brand image and
recommendation intention which are the dimensions of perceived experience quality as
believed to have an impact on restaurant preferences will be examined in accordance with the
results of other researches. In this manner, tips will be provided for the sector representatives
on the issues to be attentive in their enterprises and also a possibility of having holistic
analysis will be offered to academicians interested in the topic.

2. Conceptual Framework
2.1. Food Quality

Food quality is the most important component of an overall restaurant experience (Sulek and
Hensley, 2004) and it is an essential requirement to meet the expectations and needs of
restaurant customers (Peri, 2006). Many customers have knowledge on food, and the taste of
food at restaurants has gained much higher importance (Cortese, 2003). Food quality and
fresh ingredients are among the most important factors underlying the preference of a
restaurant again (Soderlund and Rosengren, 2008). That’s why, it is not surprising for a
restaurant with good food quality to have intense demand from customers. Jin, Lee and
Huffman (2012) have stated in their study that restaurant’s food quality has direct impact on
brand image. In that study, significant interactions between perceptions about the quality of
the food served to customers in restaurants and brand image have been identified. In the light
of the literature studies mentioned above, the first hypothesis of the research was developed
as follows;

H1: There is a significant positive relation between food quality and brand image.

Generally, food quality affects the satisfaction of restaurant customers and their future
behavioural intentions (Yuksel 2001; Rozekhi, Hussin, Siddige, Rashid and Salmi, 2016) and
satisfied customers show the intention to revisit the restaurant (Sulek and Hensley, 2004).
Clark and Wood (1998) state that food quality is the crucial determinant of customer loyalty.
Food quality is the essential component of customer satisfaction among restaurant
experiences when compared with environment and service qualities (Sulek and Hensley,
2004). In studies where the food quality and customer satisfaction are examined, a positive

relation has been identified (Namkung and Jang, 2007; Huang and Shanklin, 2008; Ha and
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Jang, 2010). Also, food quality renders the customer and brand relationship permanent,
provides the continuity of purchase intention and contributes to the enterprise’s being
recommended to others, as well (Bowden, 2009, Jeong and Jang, 2011; Parsa, Self, Gregory
and Yoon, 2012). Food quality affecting directly the restaurant image is important for
perceived value and satisfaction of customers. The studies in the literature show that this
situation has effect on behavioural intentions, as well (Kandampully and Suhartanto, 2000;
Ryu and et.al. 2008). In this manner, the hypotheses were developed as follows:

H2: There is a positive significant relation between food quality and customer satisfaction.
H3: There is a positive significant relation between food quality and recommendation

intention.

2.2. Satisfaction

Customer satisfaction preserves its importance as a subject studied by researches in the
relational marketing literature (Qin and Prybutok, 2008; Jang and Namkung, 2009; Ryu and
et al., 2012). Because satisfaction is the most important determinant of purchase intention (re-
purchasing, opting brand and preferring) (Tsiotsou, 2006). In the study of Han and Ryu
(2009), “The roles of the physical environment, price perception, and customer satisfaction in
determining customer loyalty in the restaurant industry”, customer satisfaction is defined as a
general assessment of perceived inconsistency between the previous expectation and real
consumption. The overall assessment affects the repurchase intent and behaviour and also can
reduce or increase the future revenue and profit shares of businesses. High corporate loyalty
and customer satisfaction are considered as a more important goal than short-term profit to be
achieved economically (Keiningham and Vavra, 2001). Because satisfaction is an important
factor in the increase of market share that will affect the financial performance of the
enterprise, as well (Han and Ryu, 2009). This is also very important for improving the brand
image and stimulating the recommendation behaviour.

Many studies in the literature show that enterprises that provide superior service quality
have a more satisfying customer base (Aaker and Jacobson, 1994; Gilbert, Veloutsou, Goode
and Moutinho, 2004; Gilbert and Veloutsou, 2006; Qin and Prybutok, 2009). In addition,
satisfied customers tend to use a service more often than those who are not satisfied (Bolton
and Lemon, 1999). These customers have higher intention to repurchase, as well as
recommending the service that they are satisfied, to their acquittances (Zeithaml, Berry and
Parasuraman, 1996). Promotion of a brand as a result of the recommendation intention is an

important step. Kim, Ng and Kim (2009) found a positive relationship between the
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satisfaction of restaurant customers and their intention to revisit, while Struebing (1996)
stated that the interest of new customers was more easily attracted by word-of-mouth
advertising and that they were able to generate a significant income rise by increasing the
number of customers who have the revisiting intention. Romaniuk and Sharp (2003) found
the positive relation between brand image and customer satisfaction. Many scholars, such as
Yang (2002), Lin (2005), Chen (2005) and Zhang (2007), also confirmed the positive
relations between brand image and customer satisfaction. Yang (2002) proposed that
customer satisfaction referred to the pleasant attitude when a customer accepting certain deal
or service; and, customer satisfaction and brand value appeared notably positive relation. In
line with the conclusions deriving from the literature review, the following hypotheses were
developed;

H4: There is a positive significant relation between customer satisfaction and brand image.
H5: There is a positive significant relation between customer satisfaction and

recommendation intention.

2.3. Brand Image and Recommendation Intention

The brand owned by an enterprise enables the establishment of reciprocal relationships with
customers. A strong brand represents a product that makes it easy to be distinguished and
respected (Perry and Wisnom 111, 2004). Dobni and Zinkhan (1990) defined the brand image
as a subjective and perceptual phenomenon, which is either causal or emotional, deriving
from customer comments. Brand image is expressed as consumer thoughts and experiences
on a given brand (Giilsoy, 1999). Brand image, which has ever-increasing importance in
consumer intention-oriented researches, also affects subjective perceptions of individuals,
their value, satisfaction and behavioural intentions (Jin, Lee and Huffman, 2012).

Brand image is the positive and negative emotions that can be controlled by strengths and
weaknesses of the brand in the consumer's mind. These perceived emotions are formed as a
result of experiences. Brands have their own unique taste, smell, texture, sound and visual
identities to be preferred by leaving a permanent mark in the minds of the target audiences.
Brand name, slogan and logo form the basis of the brand image. The customer's personal
attributes affect the brand image and shape it. Therefore, brand image plays an important role
especially in cases where it is difficult to differentiate products or services based on physical
quality features (Mudambi, Doyle and Wong, 1997).

The level of satisfaction determines the decision of new customers to decide whether to

repurchase the service or to recommend it to others. Experienced customers, however, are
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less sensitive to the current service and the satisfaction arising from the utilization of the
service in question. Because the enterprise has created a reliable image in the eye of these
customers (Brunner, Stocklin and Opwis, 2008). Kim et al. (2009) stated that the
recommendation received from the family, friends and colleagues who left the enterprise
with satisfaction, had a positive effect on sales. In the related study, a high correlation was
found between satisfaction and recommendation intention. Customers with corporate loyalty
are those who are less likely to change the received service but willing to pay more and
reflect positive experiences to their circle and tend to embrace negative situations (Zeithaml
et al., 1996). Also, the brand image for these customers is a strong indicator of loyalty. On
the other hand, the brand image is based only on the suggestions of their family and friends
for customers who have not previously purchased services from the enterprise and is
considered not to be very reliable (Brunner et al.,, 2008; Kim et al., 2009). Because
enterprises with a positive brand image are more likely to achieve a repurchase via customer
satisfaction. In the light of the above-mentioned information, the final hypothesis of the
research was developed follows:

H6: There is a positive significant relation between brand image and recommendation
intention.

Pine and Gilmore (1998) emphasized that creating a different customer experience can
bring tremendous financial value to companies. Encouraging these experiences has become
the main focus of the hospitality industry, because many products in the hospitality industry
are experiential and can be classified as “overall experience” (Williams, 2006). In addition,
the relationship between customer experience and brand image is inseparably linked with

organizational success in the restaurant industry (Kim and Kim, 2004).

3. Research Method
3.1. Aim and Method of Research

In this study, in line with the information obtained from the literature, it is aimed to
determine which dimensions related to restaurant experiences of consumers have what kind
of effects on their behaviors. For this reason, the interactions between consumers' perception
of food quality, satisfaction, brand image and recommendation intention in restaurant
experiences are examined. In this regard, data were collected via the questionnaires applied to
361 volunteer respondents who had a dining experience at various time intervals (at noon and
dinner times) at Kofteci R., in Izmir, in October - December 2019, and it is targeted to

present the correlations among findings in a structural model.
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Descriptive (percentage, mean, standard deviation) and predictive statistical methods
were used in the analysis of the data. In addition, structural equation modeling was preferred
in order to test the relations among four variables. The questionnaire consists of two parts. In
the first part, there are questions on demographic characteristics like respondents’ age,
gender, occupation, etc. In the second part, "Food Quality Scale, Brand Image Scale,
Satisfaction Scale” which Jin, Lee and Huffman (2012) used in their study "Impact of
Restaurant Experience on Brand Image and Customer Loyalty: Moderating Role of Dining
Motivation™ and "Scale of Recommendation Intention™ which Fu and Parks used in (2001)
their studies were adapted to this study and used. Items were measured using a five-point
Likert scale (1 = strongly disagree, 3 = neither agree nor disagree, 5 = strongly agree). All

scales adopted from the literature were subjected to validity and reliability analysis.

3.2. Data Reorganization and Analysis

The data obtained with the help of the survey technique were coded into the SPSS program
before analysis, missing value and outlier analysis were performed, and as a result, 13
questionnaire forms were removed from the data set. After this process, the data obtained
from the remaining 348 questionnaire forms were rearranged. Structural equation models
(SEM) analyse the skewness and kurtosis values in order to control whether the data have a
normal distribution (Tabachnick and Fidell, 2012: 79). In addition, the Cronbach Alpha value
of the scales used, and the confirmatory factor analysis of each scale were also examined. In
the SEM configured in line with the literature review, first order unifactorial confirmatory

factor analysis was performed.
4. Findings
4.1. Demographic Characteristics

Demographic findings on 348 respondents are presented in Table — 1.

Table 1. Findings on Demographic Features

Age No. % Profession No. %
18-25 age 80 23,0 Civil servant 104 29,9
26-33 age 88 25,3 Private sector 110 31,6
34-41 age 80 23,0 Freelance 48 138
42-49 age 73 21,0 Retired 17 49
50 and above 27 7,8 Not working 43 124
Other 27 75

Income No. % Education No. %
2020 TL and less 58 16,7 Primary School 66 19,0
2021-3500 TL 137 39,4 High School 133 38,2
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3501-4500 TL 106 30,5 University 126 36,2
4501+ TL 47 13,5 Master’s Degree 23 6,6
Sex No. % Marital Status No. %
Female 215 61,8 Single 135 38,8
Male 133 38,2 Married 213 61,2
Total 348 100 348 100

When Table-1 is examined, it is seen that 25.3% are in the age range of 26-33; 39.4% are
in the income range of 2021-3500TL; 61.8% are women; 31.65% work in private sector,
38.2% are high school graduates and 61.2% are married.

4.2. Normal Distribution, Validity and Reliability Analysis Results

According to the findings of the normal distribution, validity and reliability analysis of the
data obtained to determine which dimensions related to restaurant experiences of consumers
have what kind of effects, whether the data used in the research has normal distribution can
be evaluated based on the kurtosis and skewness values (Tabachnick and Fidell, 2012: 79).
Accordingly, while these values are within the range of +/- 1.0 or +/- 1.5 for some
researchers (Bayram, 2010: 49), for others if sig is <0.01, it is accepted in the range of +/-
2.58 or sig <0, 05 is reported to be accepted in the range of +/- 1.96 (Hair et al., 2009: 72;
Altin, Kurtoglu and Kartal, 2017) and for other researches it is accepted in the range of +/- 3

or +/- 2 (Kalayci, 2009: 6). Descriptive statistics for items are shown in Table 2.

Table 2. Findings on Data Distribution and Reliability

Stand.

N Mean. [S)gi Skewness Kurtosis Factor g;gﬁ
Factors Items loading Alfa CR AVE
Std. Std.
Error Error
Food 340 309 1290 -083 131 -1,031 261 870
Qualityl
>
T £  Food
S = . 348 3,09 1,285 -047 ,131 -1,031 ,261 ,912 ,891 (893 0.737
= Quality2 ' ,
Food 540 283 1255 186 131 -971 261 .789
Quality3
Sa“f]ffc“o 348 351 1413 -378 131 -1.375 261 902
S ——
8 Sa“f]fjc“o 348 3,73 1,390 -699 131 -981 261 843 ,825 919 793
w
Sa“f]fgc“o 348 374 1,104 -604 131 -981 261 925
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Brand 308 311 1180 -165 131 -826 261 742
o imagel
©
£ Brand 0 517 1165 -169 131 -782 261 710 736
-g imaQGZ ! ' 1 y ’ ! ! ! 0’841 0’642
©
m
Brand 518 362 1200 -520 131 -716 261 935
image3
S eCOM 348 359 1519 -672 131 -1047 261 912
2 Intent.1
S
E  RecOM- 49 377 1357 -828 131 -586 261 ,849 824 0,873 0,776
e Intent.2 ’ |
g R
g COM. 348 3,24 1,460 -202 131 -1,271 261 745
Intent.3

In the validity and reliability analysis, it was observed that the Cronbach's Alpha values of

the scales were in the range of 0.70 - 0.90. These values show that the scales are quite reliable

(Kalayci, 2009). Furthermore, it was found that the kurtosis and skewness values of the scales

were within the range of +/- 2 and the data of each variable had multiple normal distribution.

In order to measure whether these distributions are validated by the data obtained, first-order

unifactorial confirmatory factor analyses (CFA) were performed, and the overall model was

applied by verifying the data. Also, AVE values for each variable were above 0.50 (minimum

0.64), and the composite reliability values (CR) were above .70 (minimum 0.841). This

shows that the construct is reliable. Findings related to the overall model are presented in

Figure 1.
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Figure 1. Structural Equation Model on Relationships Among Food Quality, Satisfaction,
Brand Image and Recommendation Intention of Respondents
The data obtained to be tested via the structural equation modeling were designed in
accordance with the findings in the literature and the theoretical background and then path
analyses were performed. While the food quality is the exogenous variable in the constructed
model, the satisfaction and the brand image are both endogenous and exogenous. The
recommendation intention is the endogenous variable. The goodness of fit indices and the

acceptability of the model are presented in Table 3.

Table 3. Fit Indices of Structural Equation Models and the Analysis Results

Measurement Goodness of Acceptable Fit SEM Analysis
(Fit Statistics) Fit Indices Indices Values

Overall Model Fit

CMIN/dS, (12/d)) =3 =45 2,075
ComparatRI/EIFit Indices 0,95 0.94-0.90 962
e smm @

RMSEA = ’ ’ ’
Absolut%ll::ilt Indices 0,90 0.89-0,85 956
AGFI >0,90 0,89-0,85 ,928

Note: RMSEA= Root Mean Square Error of Approximation; CFl= Comparative Fit
Index; NFI=Normed Fit Index, GFI= Goodness of Fit Index, *P < 0,05

In Table 3 showing the Goodness of Fit Indices of the Structural Equation Model, it is
seen that the values obtained are acceptable. Since the goodness of fit indices of the obtained
model are y? / df: 2,075, RMSEA: 0,056, NFI: 0,972, CFI: 0,980, GFI: 0,956, RMR: 0,071, it
is observed that the measurement model has good fit indices.
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The path analysis results and standardized regression values of the relationships among
the variables in the constructed model are presented in Table 4.

Table 4. Analysis Results of Structural Equation Model and Relationships Among Variables

Standardized P
Relation between variables i Value
Brand Image <« Food Quality 179 0,000
Satisfaction <— Food Quality 126 0,003
Recommendation .
Intention <« Food Quality ,625 0,000
Recommendation . :
Intention <— Satisfaction ,836 0,009
Brand Image <— Satisfaction ,651 0,005
Reccl)mmepdatlon <— Brand Image ,269 0,054
ntention

*p < 0,01 (statistical significance level)

According to Table 4, it is seen that food quality has a positive effect on the brand image
(B = .779, p <0.01) and this effect is statistically significant. In line with this result, H1
hypothesis is supported. It can be stated that the positive attitude towards food quality affects
the brand image positively, and that one-unit increase in food quality will provide
approximately .779-unit improvement in the brand image. It can be seen that similar results
have been concluded in the studies of Jin, Lee and Huffman (2012).

According to Table 4, it is seen that food quality has a positive effect on satisfaction (=
726, p <0.01) and this effect is statistically significant. In this case, H2 hypothesis is
supported. It is seen that one-unit positive increase in food quality will positively increase the
satisfaction by .726. Ryu and Han (2010) put forward that food, service and environmental
quality directly affect customer satisfaction in their study where they investigate the
emergence of intentions towards fast food restaurants. The findings obtained are consistent
with the results of the relevant study.

It is seen that the food quality perceived by the respondents has a positive effect on the
recommendation intention ( = .625, p <0.01) and this effect is statistically significant. In line
with these results, the H3 hypothesis is supported. In other words, it can be stated that a
positive one-unit increase in food quality will result in a .625-unit positive increase in
recommendation intention. Kim, Ng and Kim (2009) determined that there is a significant
relationship between food quality and recommendation intention in their research on food

and beverage spots in universities. In addition, Bujisic, Hutchinson and Parsa (2014) stated
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that every improvement in food quality will lead an increase in customer behavioural
intentions.

It has been determined that there is a positive relationship (B = .651, p <0.01) between
satisfaction and brand image and this relationship is statistically significant. It is seen that
one-unit change to be achieved in satisfaction will provide .651-unit change in the brand
image. Thus, the alternative hypothesis is rejected and the H4 hypothesis is supported.
Satisfaction positively affects the brand image.

In addition, a statistically significant (B = .836, p <0.01) and positive correlation was
found between satisfaction and recommendation intention. Thus, H5 is supported in the
hypothesis. It can be expressed that the increase in satisfaction positively affects the
recommendation intention.

Finally, there is a positive (f = .269, p> 0.01) relationship between the brand image and
the recommendation intention, but this relationhip is not statistically significant. In this case,
H6 hypothesis is rejected. The increase or decrease in the brand image perception of the

respondents does not produce a statistically significant result on recommendation intention.

5. Result and Discussion

In this research, the interactions between perceived experience quality factors were tried to be
determined. The experience quality dimensions obtained from other studies in the literature
on restaurant businesses have been examined from a holistic perspective. In this way,
implications were made regarding the food quality, satisfaction, brand image and
recommendation intention of the customers in general.

It is seen that the food quality variable under the category of perceived experience quality
affects many factors significantly and positively. For this reason, it should be noted that the
most important element of the service offered by restaurant enterprises is the food quality.
Maintaining standards in food quality increases the customers' satisfaction with the
enterprise, the brand image and the recommendation intention. Especially in this study, the
intense competition of the restaurant-type enterprises, where the research data were collected,
necessitates business managers to make sensitive decisions in this regard. Hwang and Ok
(2013) emphasized that the core service that determines the overall restaurant perception of
the customers is the food quality. As a matter of fact, the findings acquired in the current
study support the findings concluded in the studies of Kim et al. (2009), Ryu and Han (2010),
Jin et al. (2012) and Bilgin (2017).
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In this study, it is seen that satisfaction affects the brand image. Han and Hyun (2017)
found in their study that the overall image affects satisfaction. Therefore, the obtained
findings support the findings in the study of Han and Hyun (2017). In many studies where
consumers are characterized as Gen X, Y, and Z, especially in the marketing literature
(Williams and Page 2011; Ozaltas Sercek and Sercek 2016), consumers from Gen Z give
importance to the brand image and brand characteristics. Therefore, increased customer
satisfaction will positively affect the brand image. In this sense, business owners are required
to lead and meet the customer demands in order to increase customer satisfaction.

It is observed that the increase in customer satisfaction increases the likelihood of the
business being recommended. The important limitation in qualifying the quality in the service
sector is that the service measurement is difficult. The best-known way to overcome this
challenge is to listen to other people's recommendations and have comparisons about service,
product and enterprise. Therefore, it is important that satisfied customers show positive
recommendation intention. It should be assumed that the customers’ recommendation
behaviour will increase the number of customers visiting the enterprise and thus the business
revenue, and efforts should be made to retain existing customers and bring new customers to
the enterprise. Thus, both the existing customer profile will be retained, and new customers
will be attracted. This result supports the findings in Brunner et al. (2008)’s study.

Although different studies in the literature (Back, 2005; Ryu et al., 2008) revealed that
branded cafes, restaurants and other tourism enterprises with a strong corporate image are
more likely to be recommended, the findings obtained in this study show that the brand
image has no significant effect on recommendation intention.

Customer experience in restaurants can be shaped by the interaction of different elements.
Customer satisfaction, brand image and recommendation intention may differ depending on
the customers’ experiences in restaurants. Creating a high-quality customer experience is
important in terms of enabling a loyal customer profile and providing sustainable competitive
advantage.

As with any study, this study also employs several limitations. Firstly, the data are
obtained from consumers dining in the restaurant enterprise in a limited time period.
Secondly, the perceived restaurant experience dimensions are listed as food quality,
satisfaction, brand image and recommendation intention, which are addressed in different
studies in the literature. However, atmosphere, physical elements, service quality and price

elements are not taken into consideration in the scope of the perceived restaurant experience
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quality. Having a holistic approach on the related dimensions in line with the conceptual
framework will present important findings to restaurant owners and academicians.

It is suggested that collecting data from consumers who prefer different types of
restaurants, what effects the customers' personality traits have on restaurant experience
quality dimensions, and examining the variables in terms of service quality, loyalty,
atmosphere, physical elements and price element in future studies will contribute to the

literature.
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Retail Real Estate and Foreign Direct Investments in Turkey: A Strategic
Exploratory Analysis

Tiirkiye’de Perakende Gayrimenkulleri ve Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar:
Stratejik Bir Kesfedici Analiz

Dursun Onur ILHAN, Turkey, onurilh@gmail.com
Orcid No: 0000-0001-8584-0081

Abstract: As a key element of the commercial real estate world, retail real estate (i.e. shopping centers, retail
parks and other retail, leisure and entertainment facilities) has commanded large investment volumes globally.
Shopping centers have especially become an integral part of Turkey’s recent urban development. There was also
a period of foreign interest in the Turkish market. Since these investments create large-scale, long-term and
value-add ecosystems through professional business practices, attracting more foreign direct investment in this
field would be advantageous. Yet, amid decreasing global appetite in the asset class and Turkey’s macro,
industry-specific and urbanization-related challenges, a strategic approach is necessary to realize the country’s
potential. In this respect, this study puts forward; (1) a new four-level pathway proposal (international, national,
investment approach and project levels), (2) the related infrastructure (re-modeling the public-private
cooperation, offering an online investor interface and creating a GIS-supported list of region-based investment
opportunities) and (3) an overview of Turkish provinces. A new umbrella business association and an efficient
use of technology are also foreseen within this context. The Literature review is used in this exploratory analysis.

Keywords: Retail Real Estate, Foreign Direct Investment, Turkey, Business Development

JEL Classification: R33, R38, F21

Oz: Ticari gayrimenkul diinyasimin énemli bilesenlerinden olan perakende gayrimenkulleri (alisveris merkezleri,
perakende parklart ve diger perakende, dinlence ve eglence yapilary), kiiresel ¢apta biiyiik yatirimlara sahne
olagelmistir. Ozellikle de alisveris merkezlerinin Tiirkiye nin yakin donem kentlesmesi iizerinde hissedilir etkileri
olmustur. Tiirkiye piyasasina yabanci yatirimct ilgisinin oldugu bir donem de yasanmigtir. Bu yatirumlar
profesyonel uygulamalarla biiyiik 6l¢ekli, uzun vadeli ve katma degerli ekosistemler yarattiklart icin, bu alanda
daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek faydali olacaktir. Ancak, perakende gayrimenkullerine ilginin
diinya genelinde azaldigi ve Tiirkiye nin makro, sektor-spesifik ve kentlesme ile ilgili sorunlarinin devam ettigi
giiniimiizde, iilkenin potansiyelini realize edebilmek icin stratejik bir yaklagima ihtiva¢ duyulmaktadir. Isbu
calisma bu dogrultuda, (1) dort basamakiy yeni bir yol haritasi énerisini (uluslararasi, ulusal, yatirim yaklagimi
ve proje basamaklari), (2) bunun igin gerekli olan altyapiyr (kamu-ozel sektor is birligini yeniden kurgulamak,
cevrimigi bir yatirimct ara ytizii sunmak ve CBS destekli bir bolgesel yatirim firsatlari listesi olusturmak) ve (3)
Tiirkiye deki illere genel bir bakisi ortaya koymaktadir. Bu Kapsamda, yeni bir semsiye is orgiitiiniin kurulmasi
ve teknolojinin verimli kullanimi da ongoriilmiistiir. Bu kesfedici analizde literatiir taramast kullanilmistir.

Anahtar Sozciikler: Perakende Gayrimenkulleri, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Tiirkiye, Is Gelistirme
JEL Smiflandirmasi: R33, R38, F21

1. Introduction

With an annual investment volume above $1 trillion (Barkham et al. 2019), commercial real
estate is important for the global market. Among its sub-sectors, this study focuses on retail
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real estate (i.e. shopping centers, retail parks and other retail, leisure and entertainment
facilities) within the context of foreign direct investments (FDI) and the Turkish market.
Retail real estate is crucial because of the large-scale, long-term and value-add ecosystems it
creates through professional business development, management and marketing practices. For
the past two decades, the Turkish market’s growth has been fueled by both local and
international investments. Current FDI stock is almost exclusively comprised of shopping
centers; corresponding to 30% of the $58 billion Turkish shopping center market (Yenigag
2018). Yet, retail real estate FDI lacks a strategic foundation in the country; leading to
inadequate use of both international capital and Turkey’s potential. This shortcoming is
magnified by the recent decrease in the global appetite in retail real estate (because of the
ongoing migration to niche projects amid compelling yields in mature markets and the
uncertainty posed by the pandemic) and Turkey’s macro, industry-specific and urban identity
challenges.

This study proposes a new approach; a four-level pathway proposal (international,
national, investment approach and project levels), key steps for improving the FDI
infrastructure (i.e. re-modeling the public-private cooperation, offering an online investor
interface and creating a GIS-supported list of region-based opportunities) and an overview of
Turkey’s provinces in terms of retail real estate FDI. Establishing a new umbrella business
association and embracing technology are also highlighted. The study first provides an
overview of the current situation in the country and the global trends in the industry. The

literature review is used thoroughly.

2. FDI and Turkish Retail Real Estate

FDI can work as an alternative to external debt, a way of technology and know-how
acquisition and a global seal of approval. Yet, the relationship between FDI and economic
growth is not straight. Country-specific results are dependent on local realities (OECD 2002).
Certain studies even argue that there is no causality between FDI and economic growth;
neither for developing nations in general (Carkovic and Levine 2005, Agir and Rutbil 2019)
nor specifically for Turkey (Aga 2014). However, FDI realized by capable and informed
external players is still seen as a valid option for investing in high-risk and/or highly
specialized ventures (Schnitzer 2002). Therefore, only successful enterprises that operate in
country-specific, strategically-selected and regulated high-value businesses can bring

sustainable benefits to national economies.
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Nonetheless, FDI is a relatively new phenomenon for Turkey. It is estimated to be $12.4
billion for 2019, around 40% lower than its peak between 2006 and 2008 (TEPAV 2019). Its
composition has also changed. While long-term capital inflows are decreasing, the share of
net real estate acquisitions is increasing; jumping from 13.2% in 2007 to 48.3% in the first
half of 2019 (Aktas 2019). Both the type of FDI and the relevant real estate investments are
fundamental for evaluating Turkey’s performance. The decrease in capital inflows leaves a
question mark on the global appetite for Turkey. Likewise, the positive trend in foreign real
estate ownership is mostly attributed to the less-value-add housing sector.

From the perspective of investors, portfolio diversification power of international real
estate acquisitions depends on investors’ capability to hedge themselves against currency risks
and buy in larger quantities (Stevenson 2000). This means that global investors would not be
active in all markets solely for the sake of diversification. Research shows that economic and
urban growth, demographic competence and harmony, political stability, ease of doing
business and transparency in the legal framework act as catalysts for cross-border commercial
real estate investments (Lieser and Groh 2014). The current pandemic is yet another
challenge. After all, the desire for stability can even outpace the traditional sentiments such as
real estate being considered as a safe asset class in times of confusion and volatility (Diduch
2020).

When shopping centers are considered, there are thirty-four fully or partially foreign-
owned projects in Turkey and the most recent development is the opening of Emaar Square
Mall in Istanbul; a project that was commenced way back in 2012. The latest foreign
transaction took place in 2014 when Dutch Corio merged with French Klepierre; changing the
ownership of six assets in Turkey. Through their acquisitions in 2012 (Redevco’s business in
Turkey) and 2013 (Multi deal which also contains Turkey), the US-based financial services
firm Blackstone has become the most exposed foreign investor in the market. Blackstone
owns eleven shopping centers and manages three more for Commerz Real and Union Invest.
The largest asset transaction in the market’s history is St. Martin’s acquisition of Cevahir in
Istanbul for $750 million back in 2006 and 2007. In opposition to the high concentration of

shopping centers in Istanbul, the majority of foreign-owned assets are scattered around

Anatolia.

Table 1. Foreign-owned Shopping Centers in Turkey as of Q1 2020
Project Current Foreign | Project Latest Event or Event
Name Owner Share | Location | Transaction Year
Carrefour Bursa Bainbridge Full Bursa Asset Bought from | 2006
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Foreign/Local

Palm City Bainbridge Full Mersin Asset Bought from | 2006
Foreign/Local

Forum Erzurum Blackstone Full Erzurum | Firm Acquisition | 2012
from Foreign

Forum Magnesia Blackstone Full Manisa Firm Acquisition | 2012
from Foreign

Gordion Blackstone Full Ankara Firm Acquisition | 2012
from Foreign

Forum Ankara Outlet | Blackstone Full Ankara Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Aydin Blackstone Full Aydin Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Camlik Blackstone Full Denizli Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Gaziantep Blackstone Full Gaziantep | Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Istanbul Blackstone Full Istanbul Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Kapadokya Blackstone Full Nevsehir | Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Trabzon Blackstone Full Trabzon | Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Marmara Forum Blackstone Full Istanbul Firm Acquisition | 2013
from Foreign

Forum Bornova Commerz Real | Full Izmir Developed & 2006
Opened

Espark CURA Full Eskisehir | Developed & 2007
Opened

Marmara Park CURA & DWS | Full Istanbul | Developed & 2012
Opened

Emaar Square Emaar Full Istanbul | Developed & 2017
Opened

Ada Klepierre Full Sakarya | Firm Acquisition | 2014
from Foreign

Akmerkez Klepierre Partial | Istanbul Firm Acquisition | 2014
from Foreign

Anatolium Bursa Klepierre Full Bursa Firm Acquisition | 2014
from Foreign

Tarsu Klepierre Full Mersin Firm Acquisition | 2014
from Foreign

Tekira Klepierre Full Tekirdag | Firm Acquisition | 2014
from Foreign

Teras Park Klepierre Partial | Denizli Firm Acquisition | 2014
from Foreign

M1 Gaziantep Metro & Fiba | Partial | Gaziantep | Developed & 1999
Opened

M1 Adana Metro & Fiba | Partial | Adana Developed & 2000
Opened

M1 Kartal Metro & Fiba | Partial | Istanbul Developed & 2000
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Opened

M1 Konya Metro & Fiba | Partial | Konya Developed & 2003
Opened

Primemall Iskenderun | Prime Dev. Full Hatay Developed & 2010
Opened

Primemall Antakya Prime Dev. Full Hatay Developed & 2011
Opened

Primemall Gaziantep | Prime Dev. Full Gaziantep | Developed & 2013
Opened

Cevahir St. Martins Full Istanbul | Asset Bought from | 2007
Local

Taurus Taurus Balgat | Partial | Ankara Developed & 2013
Opened

Forum Mersin Union Invest Full Mersin Developed & 2007
Opened

Forum Kayseri Union Invest Full Kayseri Developed & 2011
Opened

FDI appetite is currently low and this is not only because of the current global market
cycle. The stagnant local market is the result of the developments in Turkey and abroad
coinciding with the uncontrolled growth in the national supply and the eventual risk of market
saturation (ilhan and Ferman 2019). Re-establishing trust is key. Trust boosts the frequency
and scale of FDI and increases the foreign desire to form partnerships with local entities (Da
Rin et al. 2019). It must be noted that trust in a country or an industry is not exclusively
related to its current macro outlook but more to its long-term potential.

3. Global Risks and Developments in Retail

PwC-ULI report (2019) for the 2020 trends in Europe highlights increasing construction costs,
environmental issues and regulatory tightening in the housing market as the top concerns and
ranks Istanbul as the second least favorite major European market after Moscow. Changing
this sentiment is critical. The same report also exposes a low interest level in retail; listing
high street retail, retail parks and shopping centers (both out-of-town and city center projects)
as the least desired asset classes. Savills Research (2020) confirms this negative trend on a
global scale by reporting a 21% drop in retail real estate investments between 2018 and 2019.
The same study also highlights that; (1) investment cycles differ even at a city level, (2)
finding the right assets is challenging, (3) niche assets and approaches are on the rise and (4)
real estate still has potential amid low-interest rates and macro risks. The new-found interest
in niche assets is about searching for better yields in the face of expensive and mature markets
(Situs RERC et al. 2017).
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Like investor perceptions, visitor perceptions also matter for successful projects. In
shopping centers, research shows that perception of quality, differentiating design, sustainable
elements, mobile and accessible spaces, original entertainment and service elements and a mix
that offers status, class and depth lead to varying degrees of visiting probabilities (Ortegon-
Cortazar and Royo-Vela 2017). Moreover, since they are transforming into social gathering
platforms amid the rise of online retail and the evolving customer wants and needs, shopping
centers no longer just compete with one another but also with other urban spaces and retail
channels (Ferman and Ilhan 2018).

With $2.8 trillion spent by 1.8 billion customers, online retail’s share in the global sales
has reached to 12.2% as of 2018; with the potential to go up as high as 22% by 2023 (Clement
2019). In Europe alone, the annual growth rate of online retail is recorded as 11% between
2014 and 2018; superior to traditional channels’ 1% (PwC 2019). Turkey is a late-adopter in
this field. Yet, it has managed to get stronger in recent years. For 2018, an increase in
Turkey’s online retail sales has been 38% (in Turkish Lira terms) with a total of $6.7 billion
spent (Gol et al. 2019). Even when considering the 2018’s 20.3% inflation rate and the
cataclysmic USD exchange rate jump of 32% on average, the market’s growth is still
promising. With $189 billion total retail sales that year (Ozden and Ersan 2019), online
retail’s share corresponds to slightly above 3.5%.

Omni-channel is also strong. It brings the best of online and offline together and creates
new possibilities. By offering a personal touch, brick and mortar retail has been successful in
emphasizing communities’ culture and leisure requirements for decades (Molenaar 2016).
Online players are also increasingly targeting this community feeling and becoming more
active on the offline side (Li 2014). This is also in line with the changing customer landscape.
Shopping centers are no longer seen as inactive retail outlets but as proactive platforms that

offer new experiences and technologies (Bird 2018).

4. Challenges in Turkey

With shopping centers transforming the meaning of public space in Turkey; social interactions
are also re-defined with a new-found emphasis on retail trade (Nalbant 2016). Yet, this new
urban role cannot protect retail real estate from risks. These can be evaluated from three

distinct angles; macro issues, industry-specific issues, and urban identity.

4.1. Macro Challenges

At the turn of the century, Turkey’s macro conditions were problematic. However, with the

support of better local and global conditions, a colossal increase in the retail real estate supply
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followed; even creating a risk of market saturation in certain sub-markets (ilhan 2020). Later,
the Turkish economy again had a breaking point in the summer of 2018 and this risk is
magnified. The subsequent government decision which puts foreign currency deals on hold

and converts all existing contracts to Turkish Lira with a discounted rate is also a crucial

event.
Table 2. 2018 Breaking Point in the Market
Stress Point Explanation
Currency Amid exchange rate fluctuations, foreign currency lease deals are put

on hold and all existing contracts are converted to Turkish Lira with
a discounted rate

Finances Turkish Lira conversion hits shopping centers that are funded with
long-term foreign currency loans. Industry currency risk is
transferred to investors

Operational At the same time, a country-wide increase in cost items such as

Costs energy and personnel further distorts shopping center cash flows and
NOI

Vacancies Sales are not increasing accordingly; also pushing retailers to close

their underperforming stores. This is leading to vacancies in
shopping centers
Reference: GYODER 2019a

From the retail real estate FDI perspective, this breaking point is not only about the
internal problems. The involvement of the government can also threaten Turkey’s
international perception as an open market. Beyond this general threat, conversion into
Turkish Lira with a discounted exchange rate; (1) also discounts the market values of assets,
(2) makes it harder to estimate market values in mid- to long-run as they are no longer bound
to a hard currency and (3) affects cross-border marketability of the individual assets and
portfolios. Since mid-2018, regulations are also much tighter for foreign currency loans which
are crucial for retail real estate.

When these threats merge with the so-called “competitive” yields in the Turkish market,
net margins also become an issue. Affordable yields may look advantageous at first sight but
if they cannot justify the investment cost, they would be counterproductive for ground-up FDI
(i.e. foreign investors would be unwilling to take the long-term risk for low net margins) and
transactions (i.e. owners of existing projects would be less willing to sell at lower price
levels). The below table compares major European cities in this respect. Because of the
pressures at the income side and risk premiums, Istanbul cannot compete with other cities
except Moscow; even though its construction market is comparatively cheaper. The

calculation is for an average-size shopping center with 40.000 m? GLA and 800-car
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underground parking and does not include key items such as land price, financing, municipal

fees, and taxes. It is hard to cover these extra items with $112 per each leasable m? for a prime

asset in a speculative market such as Istanbul.

Table 3. Net Margin Calculation for Major European Cities (2018 Data)

City (1)Prime | (2)Rent (3)Market | (4)Building | (5)Car (6) Margin
Yield (m?/month)? | Value Cost (gross | Park (m?)° | (net m?)4
(%)? (net m?)° | retail m?)°

Berlin 4.1% $209 $5,098 $2,147 $1,229 $1,805

Istanbul 8.3% $85 $1,024 $595 $340 $112

London 4.0% $308 $7,700 $2,816 $1,515 $3,415

Moscow 9.5% | $144 $1,516 $984 $572 $4

Paris 3.0% $174 $5,800 $2,821 $1,410 $1,545

Warsaw 5.3% $138 $2,604 $997 $705 $1,028

References and Notes: a GYODER (2019b), Q2 2018 data, b m? market value calculated with
columns 1 and 2, ¢ Turner & Townsend (2019), 2018 survey data, only includes gross retail
construction area cost, land, financing, etc. not included, d Leasable area/gross building area
rate 75%, exemplary 40,000 m? leasable area and 14.000 m? basement car park (~800 cars)

4.2. Industry-Specific Challenges

It is also valuable to analyze systemic problems. Again through the case of shopping centers,

a comprehensive research lists the specific shortcomings according to major actors (“Table

4);
Table 4. Shortcomings of Turkish Shopping Centers

Concept Branch Mix and Strategic Project

Design Leasing Marketing Accessibility

Inefficient circulation
Problematic shop
placement and layout
Excessive number of
retail floors

Weak social services
and amenities

Unsuitable brands for
the catchment area
Local brands failing
to integrate

Tough contract terms
Lack of brand variety
in certain branches

High advertisement
costs in large cities
Lack of qualified
services in Anatolia
Problems with local
authorities

Traffic congestion for
inner-city locations
Long drive time for
out-of-town locations
Inefficient parking
capacity and access

Tenant

Workforce

High employee
turnover

Lack of education
Limited respect and
career development
Inefficient store
management

Service
Outsourcing
Service firms under
financial stress
Service quality is
going down
Inability to maintain
qualified personnel

Project Team &
Local Authorities
Limited qualified
personnel pool
Unstable decision-
making by authorities
Challenging
municipal processes

Issues with
Customers

Inability to increase
customer footfall
Customers’ problems
with tenants
Complaints about
shopping center
services

Reference: Siizen (2016)
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Even though its participants have not evaluated shopping centers within the context of a
nation-wide strategy, four deductions can be made from Siizen’s (2016) work. There are
problems in establishing; (1) all-round, competitive project development practices, (2) a large
pool of qualified employees and service firms, (3) seamless communication with public and
private sector stakeholders, (4) financial prowess and depth.

Certain problems escalate when they coincide. For example, incompetent design can
further diminish the chances of a retailer that is not perfectly suitable for the project location
in the first place. Most of such shortcomings are not exclusive to the Turkish market but this
does not change the fact that Turkey needs to perform better in order to attract FDI. Combined
with the post-2018 outlook of the market, it is visible that such problems cannot be solved

with individual efforts. To that end, means, methods, and minds must change.

4.3. Urban Identity

Humanity is unique in its desire to build, alter and destroy its surroundings in almost colossal
proportions; as it is a matter of life and death in our case to make our surroundings our own
(ilhan and Kasap 2018). Thus, it is no surprise that, within the context of real estate
development and urbanization, the inability to develop localized projects and establish
community cooperation are seen as major stress points (UNESCO 2016). It is not different in
Turkey. Tangible and intangible aspects of the proposed projects and individual urban
identities must principally realign for sustainable success. This feat can only be achieved, if
development, re-purposing and renovation works can be handled as a part of a larger
framework.

Problems lay bare in major cities. For example, it is found that naturally-grown
indigenous urban spaces are seen more as a part of Ankara’s authentic identity and image; in
opposition to global architectural typologies such as shopping centers, office towers and gated
communities (Eraydin 2016). Top-down and fast-applied planning has also altered the
composition and the slow-paced natural evolution of the urban fabric in Bursa (ilhan and Ediz
2019). From the 1960s onwards, Izmir has also experienced uncontrolled urban growth with
its built environment increasing 3,5 times by 2005; putting the natural habitat and urban
quality at risk (Hepcan et al. 2013). Yet, none of the major cities is affected by such planning
and investment approaches as extremely as Istanbul; as the city is faced with urban sprawl in
all directions (Ilhan 2020).

These are all chapters of a well-known developing country narrative. In Turkey, even the

most technical city plans are unable to overcome the population growth problems in major
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urban hubs because of both the lack of determination at the national and local authorities’ side
and the dangerous combination of high demand and speculative development markets (Balta
2016). Criticism of globalization within the context of uncontrolled urbanization fueled by
indifferent public and private investments also highlights the growing risk of prolonged loss
of national natural and cultural wealth (Kaymaz 2013).

5. Four-level Pathway Proposal

A new approach is needed for re-introducing Turkey to the global market. In order to better
understand the underlying mechanisms, a four-level analysis is proposed. It is comprised of

international, national, investment approach and project levels.

Table 5. Four-level Pathway Proposal

(1) International Level

(2) National Level

(3) Investment Approach

Public-private

Cooperation

YOIKK, Investment Office and
regional agencies work with the
new umbrella business association
for:

Financing Reporting
Marketing Workforce
Networking  Ideas

Umbrella Business

Association includes:
Private Sector Experts, NGOs,

Actors and Chambers,
Organizations Academia,
Cooperate:

with Public Authorities for:
Nation- and city-wide planning
Integrative Institutionalization
Legal Framework

Current Future
One-way Stakeholder
Approach Approach

Investor develops Cooperation:

first then leases investors, retailers,
experts and
financiers

Narrow New Values
H Brand Awareness
PerSpECtIVEE‘tf Perceived Quality

Performan it
eriormance Brand Association

Eﬁrseal‘{el;ased Brand Loyalty

(4) Project Level

Target: Improving the
Standard Retail Sales Focus
Four Possible Additions are:

Urban Omni-
Leisure channel
Focus Focus
Social and Be a retail
entertainment | and services
center platform

Mixed-use Sustainable
Project Focus
Focus Integrate
Tailor-made commerce,
mix functions | environment
and society

5.1. International Level

Before having cooperation at the international level, it would be challenging to structure and
communicate Turkey’s upside potential. YOIKK (Coordination Council for the Improvement
of the Investment Environment), The Investment Office of the Presidency of the Republic of
Turkey and regional development agencies can come together with a new umbrella
association of the industry stakeholders (i.e. private sector actors, experts, NGOs, chambers
and academia). They can cooperate for financing, marketing, networking, reporting,
workforce development, and gathering competitive ideas at an international level. Such an

organized front would work for the industry’s long-term benefit.
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5.2. National Level

The prerequisite of this international front is to bring key stakeholders together at the national
level. Because of their clashing agendas, realigning their interests is essential. Focusing on
developing nation- and city-wide strategic plans (against the lack of determination, long-term
perspective and cohesiveness at the planning side), introducing new education programs and
licensing standards (for institutionalizing the industry and solving the workforce problem),
improving the legal code (for a harmonious, agreeable and sustainable setting) and
establishing expert real estate courts would be consolidative in this respect. Accordingly, a
new umbrella business association that would also cooperate with the public sector is

proposed.

5.3. Investment Approach Level

The traditional one-way investment approach must be re-evaluated. Currently, investors first
develop (i.e. in-house market research, concept and feasibility studies before securing the
land, permits and financing; followed by the construction phase) and then proceed with lease
negotiations with prospective tenants. While this understanding is already problematic with
retailers being introduced very late, there are also examples where projects are realized even
without proper research. This one-way approach is also disproportionally focused on sales
performance. Instead, a stakeholder approach that foresees a joint effort by the key parties (i.e.
investors cooperating with retailers, financiers and experts from the beginning) would be
more beneficial. Likewise, focusing on values other than sales (e.g. brand awareness,
perceived quality, brand associations and brand loyalty) can also boost the market’s

competitiveness.

5.4. Project Level

At the project level, innovative approaches for overcoming two major stress points (i.e. the
market’s post-2018 outlook and the downturn in the global retail real estate FDI) must be put
forward. Here, new components can be introduced to support and expand the standard retail
focus. Positioning assets as leisure (i.e. hubs for socializing and entertainment) and/or omni-
channel platforms that combine online and offline retail is possible. Mixed-use developments
which contain different building types (e.g. retail, office, residential, leisure etc.) are also
important to fully utilize the project plot and its catchment area. It is also a practical way to
generate sustainable development (Walker 2004). Sustainability is a key element in its own
right. It has not yet received enough attention in Turkey but achieving social, environmental

and commercial sustainability has become a necessity (ilhan 2020).
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6. FDI Infrastructure Proposal

Changing at a theoretical level or relying solely on individual efforts would not be enough. An
operable and integrative infrastructure is also needed. This study proposes three elements in
this respect; (1) re-modeling the public-private cooperation, (2) offering an online investor
interface and (3) creating and marketing investment opportunities through GIS.

6.1. Public-private Cooperation

Current public-private relations are dominated by disconnected, inadequate and non-standard
interactions on multiple fronts. This is a risk for new market entries, re-investments,
efficiency of existing investments and the ability to make mid- to long-term estimations.
Foreign investors already need to consider economic (e.g. exchange rates, inflation and
interest rates) and political risks before investing (Caliskan 2011). Thus, Turkey must re-
evaluate its current stance and develop a more efficient and transparent public-private

cooperation platform.

6.1.1. Legal Framework

The industry needs an improved legal framework that would both make sense as a whole and
be embraced by all parties. Stakeholders must come together and revise the complex net of
rules and regulations that affect the industry. This is not only about the zoning law but also
about the civil code, law of obligations, land registry law, property ownership law, municipal
law and more. This effort must have the strength of a social contract; hard to set and hard to

challenge.

Table 6. Investment Principles Within the Context of Legal Framework

Principle Explanation
Protecting Vested Rights Zoning plans, construction permits, occupation permits
Advantageous Tax Regime | Especially for the strategic, value-add investments

Protecting Asset Values Regulations must not go against asset values
Harmonize the Legal Code | Identify and solve shortcomings, conflicts and disunity
Ease of Doing Business Legal setup must be practical and operable
Institutionalization Specialized courts and occupational licensing

6.2. Communication Structure

Hierarchical and issue-specific communication structures need to be updated; not only for de
jure improvement of the legal framework but also for its de facto egalitarian application and
preservation in the long-term. In the broadest sense, authorities should not evaluate issues in a

short-term case- and/or entity-specific manner and should not try to signal the judiciary,
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public servants, private actors or decision-makers in a certain way. Beyond this major ethical
concern, a practical concern also persists; communication confusion. Corresponding
counterparts and procedures for every level and topic must be clarified and empowered. This
would also speed up the processes. A stable, clear and fast-paced investment field would
decrease the market’s risk perceptions and attract more FDI in the long-term. Within this
context, a support diamond can be established for the prospective foreign investors.
International
Cooperation
« First contact
* Marketing
+ Base information

» Network introduction
Investment Office

Umbrella Business
Association

Technocrat = :
i Prospective TargetRegion
Guidance : Support
g sy Foreign PP
* Detailed industry guidance « Regional strategies
» Financial, legal and tax support Investor . Logal incentivehs
S A + .
Ministries + Field support

Experts, NGOs, Academia
Chambers

Representative Regional Development Agencies

Project Area
Analysis
* Zoning and permit
processes
* Municipal procedures
Municipalities

Figure 1. Support Diamond for Prospective Foreign Investors

A key element would be assigning a representative to each prospective foreign investor.
This representative would not only handle the correspondence but also support the investor in
company affairs and strategy development. Four corners of the diamond shall be; (1)
international cooperation (i.e. forming the initial contact, providing key information,
marketing and network introduction) through Investment Office and the new umbrella
business association, (2) technocrat guidance (i.e. provided by the responsible ministries and
non-profits) (3) target region support (i.e. channeling regional strategies, giving information
about local incentives, providing field support) through regional agencies and (4) project area
analysis (i.e. municipal support regarding zoning and permit processes and the relevant
procedures).

At every corner, local actors would harmoniously support investors. This is not only about
being in cahoots verbally. All documents, online sources and organizations should also be in

harmony. Conflicting messages or conflicts of interest would constitute a bottleneck. Also,
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these local actors need to form a three-way communication line; (1) local actors to other local

actors, (2) local actors to foreign investors and (3) foreign investors to local actors.

6.3. Online Investor Interface

Turkey actually matches France’s score in the ease of doing business rankings as 33" country
globally (World Bank 2020). Yet, the FDI gap between these countries tells another story.
With a 40% rise from the year before, France’s FDI figure for 2019 is $52 billion (UNCTAD
2020), when compared to the much less value-add FDI composition of Turkey with $12.4
billion. This means that, as a developing country, Turkey needs to take extra steps.

Setting up a local company, following up procedural and periodical responsibilities and
payments, establishing local financial relations and arranging capital transfers, making
acquisitions, exits and investments, getting official documents and permits and having access
to detailed and trustworthy data are important steps in a full market entry scenario. While an
improved legal framework and communication structure would positively affect FDI inflows
in this respect, providing more accessible means can also make a difference. One of such
means is to create an online investor interface. Beyond the makeshift virtual business
interactions of the pandemic days, such an interface shall bring long-term value. As long as
the storage and security measures are proper, it would provide momentary information and
interaction, easier procedural follow-up and fast-paced decision-making. Upholding
transparency is also crucial.

Estonia’s e-Residency program can be an example. It enables its users to (1) create and
run companies, (2) realize banking activities, (3) handle taxes, (4) sign related documents and
contracts digitally and (5) contact global payment services online (Kotka et al. 2015). When
retail real estate is considered, especially with the size and complexity of a G20 member
country like Turkey, it is seen that the sophistication and cooperation must be higher in the
Turkish interface. Private sector involvement would be crucial because of the demanding
nature of the business. Foreign investors that are already in Turkey would be especially
critical since they can both consult potential newcomers, public authorities, business
associations and support the country’s global re-branding effort. Local developers are also
valuable with their know-how. These stakeholders can be early adapters of the new platform
and help the improvement efforts.

Private sector actors, experts, non-profits (e.g. NGOs, academia and chambers) would
form the backbone of the new umbrella association. Freedom of information is also a key

concept and accountability towards the public must act as a major pillar. Three purpose-built
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teams are also foreseen; (1) a business development team which is responsible for building
and sustaining contacts, finalizing prospective projects and partnerships and handling the
reporting, (2) an administrative team which covers the relevant procedures and the office tasks
and (3) an operational support team that shall handle the interface formation and maintenance,
cyber security and technical support.

Table 7. Interface Stakeholders

Users Experts

Umbrella business association Business Development Team

Existing associations (key accounts, investor support, reporting, project
Major investors, retailers and the finance sector and partnership development)

Service companies and consultants

Experts, academia, NGOs, chambers

Citizens (freedom of information) Administrative Team

Prospective Investors (human.resources, legal, filing and office tasks,
accounting, follow-up procedures)

Public Sector Operational Support Team

Ministerial bureaucrats (interface formation, maintenance, cyber security,
Investment Office and Regional Development | technical support)

Agencies

Municipalities

The interface would be inclusive, secure, practical and transparent. It has four sections;
know-how, official access, project hub and event organizer. Know-how is an education and
documentation portal with access to experts, academia, NGOs and chambers. It also contains
a legislation sub-section. Official access would enable investors to establish and run their
businesses digitally. They can also receive feedback from public authorities through a Q&A
portal. The project hub has a GIS setup that shows investment options. Investors can either
follow existing opportunities or create new suggestions. Finally, the event organizer would
work as a video conference platform. Virtual industry events can also be a potential topic

here.
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Secure Access to the Interface
*encryption, member profile (official ID code, physical and online access keys)

(1) Know-how

(2) Official Access

(3) Event Organizer

(4) Project Hub

Education portal
Updates and reports
Experts, academia,
NGOs, chambers

Legislation overview:

License applications
Access to banking
Q&A center

Zoning & title deed
Legal status hub

Video conference access
and online meetings
Virtual industry event
organizer

GI1S-based strategic
locations and teaser
materials

Create new projects or
follow declared projects

Tax status hub

< b

Legal documents
Recent updates
Executive summaries

Running the Company

Establishing companies
Online general assemblies
Board of directors decisions
Trade registry processes

Book-keeping

Customs and revenue administration
Municipal obligations

QR-coded documents

6.4. GIS-supported Investment Opportunities

As a key element of the project hub function in the online interface, a geographical
information system (GIS) which contains Turkey’s strategic investment proposals can make a
difference. Such visual and data-backed presentation methods have the potential to increase
FDI. GIS is an important decision support tool that brings together mechanisms (both
hardware and software solutions for data gathering, sorting, analyzing, editing and displaying)
with people and processes (Nyerges and Jankowski 2010). By reducing the information gap
between parties, GIS also leads to truer market prices and wider cost efficiencies (Thrall
1998).

With the support of GIS, different layers of information can be reflected on a map for
prospective projects and urban plans. These may include socioeconomic data, competition,
various points of interest (e.g. ports, tourist destinations, retail streets), public transportation
and road networks and different sorts of specialized data gathered through surveys, GPS data
(e.g. frequency of visit, heat maps), customer relationship management (CRM) data and field
research. This enables investors to grasp the larger picture better and make more educated
decisions. The previously-proposed business development team can also use GIS as a tool for
creating overall investment strategies and specific project offers. Once the layers are
embedded, tailor-made analyses can be made for target locations. Combining different
elements has the potential to unleash unique investment opportunities.

Multiple data layers must be available at least for the strategic locations in Turkey. Non-
profits’ cooperation with government agencies is crucial here. GI1S-backed visualizations lead
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to accountable, flexible and robust analyses and subsequently increase the credibility of the
business propositions. With the ongoing stress in the industry, every available differentiator in

the FDI arena is valuable.

Figure 2. Sample GIS Data Layers
Reference: USGS (2016)

7. Evaluation of Provinces

Four main variables are used for determining retail real estate FDI potential; (1) population
equal to or above the national median (i.e. 536.199 inhabitants), (2) purchasing power per
capita higher than the country average (i.e. $9.693 at year-end 2018), (3) global and local
accessibility (i.e. active highways and/or high-speed train routes, airports used by Turkish
Airlines and existing inner-city metro and/or tram lines) and (4) the official socioeconomic
development rankings by Acar et al. (2019).

Six provinces get full marks (i.e. Ankara, Bursa, Eskisehir, Istanbul, Izmir and Kocaeli)
and two more have three out of four (i.e. Antalya and Tekirdag). Most of them already have
mature retail real estate markets but, with their scores, they can still offer chances for
renovation, re-purposing and innovative ground-up projects.
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Table 9. FDI Potential of Turkish Provinces

Province Population® PurchaBsing Global & . Socio_ecoDnomic
Power Local Access™ | Ranking
Adana 2.237.940 $6,894 3 3
Adiyaman 626.465 $4,771 1 6
Afyonkarahisar | 729.483 $6,704 0 4
Agn 536.199 $3,204 1 6
Aksaray 416.367 $6,674 0 4
Amasya 337.800 $6,745 1 4
Ankara 5.639.076 $12,764 3 1
Antalya 2.511.700 $10,062 2 1
Ardahan 97.319 $5,648 0 6
Artvin 170.875 $8,376 1 4
Aydin 1.110.972 $6,856 1 2
Balikesir 1.228.620 $7,943 2 2
Bartin 198.249 $5,989 0 4
Batman 608.659 $4,373 1 6
Bayburt 84.843 $5,861 0 5
Bilecik 219.427 $10,603 0 2
Bingol 279.812 $4,759 1 6
Bitlis 348.115 $3,767 0 6
Bolu 316.126 $9,852 1 2
Burdur 270.796 $7,599 0 3
Bursa 3.056.120 $11,095 3 1
Canakkale 542.157 $9,705 2 2
Cankari 195.789 $6,178 0 5
Corum 530.864 $6,126 0 4
Denizli 1.037.208 $9,135 1 2
Diyarbakir 1.756.353 $4,310 1 6
Diizce 392.166 $8,098 1 3
Edirne 413.903 $7,866 1 2
Elazig 591.098 $5,925 1 4
Erzincan 234.747 $8,156 1 4
Erzurum 762.062 $5,707 1 5
Eskigehir 887.475 $10,161 3 1
Gaziantep 2.069.364 $7,174 3 3
Giresun 448.400 $5,294 1 5
Giimiishane 164.521 $5,673 0 5
Hakkari 280.991 $4,769 1 6
Hatay 1.628.894 $6,573 2 4
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Igdwr 199.442 $5,575 1 6
Isparta 444,914 $7,399 1 2
Istanbul 15.519.267 | $16,264 3 1
Izmir 4.367.251 $11,505 3 1
Kahramanmaras | 1.154.102 $5,747 2 5
Karabiik 248.458 $7,908 0 2
Karaman 253.279 $8,544 0 3
Kars 285.410 $4,834 1 6
Kastamonu 379.405 $6,947 1 4
Kayseri 1.407.409 $7,999 2 2
Kirikkale 283.017 $7,896 0 3
Kirklareli 361.836 $9,834 1 2
Kirsehir 242938 $6,508 0 4
Kilis 142.490 $5,296 0 5
Kocaeli 1.953.035 $16,791 3 1
Konya 2.232.374 $7,610 3 2
Kiitahya 579.257 $7,215 1 3
Malatya 800.165 $5,374 1 4
Manisa 1.440.611 $9,455 1 2
Mardin 838.778 $4,896 1 6
Mersin 1.840.425 $7,793 1 3
Mugla 083.142 $9,448 1 1
Mus 408.809 $4,138 1 6
Nevsehir 303.010 $6,447 1 4
Nigde 362.861 $6,273 1 5
Ordu 754.198 $5,511 1 5
Osmaniye 538.759 $6,235 1 5
Rize 343.212 $8,156 0 3
Sakarya 1.029.650 $9,225 1 2
Samsun 1.348.542 $6,562 2 3
Siirt 330.280 $4,214 1 6
Sinop 218.243 $5,493 1 5
Sivas 638.956 $6,566 1 4
Sanlwirfa 2.073.614 $3,431 2 6
Sirnak 529.615 $4,781 1 6
Tekirdag 1.055.412 $12,137 1 1
Tokat 612.747 $4,910 0 5
Trabzon 808.974 $7,646 1 3
Tunceli 84.660 $8,164 0 5
Usak 370.509 $7,958 1 3
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Van 1.136.757 $3,404 1 6
Yalova 270.976 $11,001 1 2
Yozgat 421.200 $5,574 0 5
Zonguldak 596.053 $7,156 1 3

References and Notes: A TUIK (2020), 2019 population, threshold: equal to or higher than
the national median of 536.199 inhabitants, B Ozku/ (2019), per capita purchasing power,
2018 year-end data, threshold: equal to or higher than the national average ($9.693), C one
point for each accessibility element, D Acar et al. (2019), official socioeconomic development
rankings based on 2013-14 TUIK data, "1" highest and "6" lowest

7.1. Population and Purchasing Power

Catchment area demographics are at the heart of retail, leisure and entertainment investments.
There should be a sufficient amount of target customers with a reasonable purchasing power
within the catchment area (Ferman and Ilhan 2018). Otherwise, tenants would be unable to
succeed; potentially leading to the demise of the entire project.

Therefore, it is fair to set a threshold at the national median population of 536.199 (TUIK
2020) and the average purchasing power per capita of $9.693 (Ozkul 2019). Less populous or
prosperous provinces would be far-fetched in terms of FDI; except for certain project-specific

instances.

7.2. Global and Local Accessibility

Mobility and connectivity are crucial elements of real estate development in Europe; pushing
target investment locations to have strong inter- and intra-transportation infrastructure (PwC
and ULI 2019). These infrastructure investments also show that a province is either already of
key importance at varying degrees (e.g. Ankara, Istanbul) or it would be positively affected by
the related investment afterwards. Potential three points come from; (1) operational highways
and/or high speed train routes, (2) airports used by Turkish Airlines and (3) existing inner-city
metro and/or tram lines. Under planning and/or construction projects and inactive existing
infrastructure are not taken into consideration. Nine provinces have full scores (Adana,

Ankara, Bursa, Eskisehir, Gaziantep, Istanbul, Izmir, Kocaeli, Konya).

Table 10. Global and Local Accessibility

Highway and/or Airport Used Inner-city Metro
High Speed Train® | by Turkish Airlines® and/or Tram Lines®
Adana Adana Kahramanmaras Adana

Ankara Adryaman Kars Ankara

Aydin Agr Kastamonu Antalya

Balikesir Amasya Kayseri Bursa

Bolu Ankara Kocaeli Canakkale

Bursa Antalya Konya Eskisehir
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Diizce Artvin Kiitahya Gaziantep
Edirne Balikesir Malatya Istanbul
Eskisehir Batman Mardin Izmir
Gaziantep Bingol Mugla Kayseri
Hatay Bursa Musg Kocaeli
Istanbul Canakkale Nevsehir Konya
Izmir Denizli Ordu Samsun
Kahramanmaras Diyarbakir Samsun
Kirklareli Elazig Siirt
Kocaeli Erzincan Sinop
Konya Erzurum Sivas
Manisa Eskisehir Sanlrfa
Mersin Gaziantep Strnak
Nigde Giresun Trabzon
Osmaniye Hakkdri Usak
Sakarya Hatay Van
Sanlwurfa Igdir Zonguldak
Tekirdag Isparta
Yalova Istanbul

Izmir

References: A KGM (2020) and TCDD (2020), B Turkish Airlines (2020), C Pektas (2019)
7.3. Socioeconomic Rankings

Turkey’s official socioeconomic development rankings prepared for the General Directorate
of Development Agencies are used in this section. With its wide range, it completes the other
two variables. Prepared by Acar et al. (2019), it is based on TUIK’s datasets from 2013-2014
and it takes into consideration; (1) demographics (population density, age-based fertility rates,
net immigration, rate of urbanization), (2) employment variables (unemployment rate,
employment participation rate, ratio of working age population, share of manufacturing
employment, ratio of workers with social security, average daily earnings, average daily
earnings for women), (3) education (women literacy, secondary education, technical and
occupational schools, average score at the higher education exams, ratio of college and faculty
graduates), (4) health (hospital beds, ratio of doctors, dentists and pharmacies, ratio of people
whose social security payments are made by the state), (5) competitiveness and innovation
(exports per capita, national share of manufacturers, number of manufacturing companies,
industrial electricity consumption, national share of organized industrial zones and small
industrial sites, number of foreign companies, trademark and patent applications, ratio of
masters and doctoral graduates, national share of agricultural output, tourism capacities and
investments with incentive certificates), (6) fiscal variables (national share of bank loans,
bank deposits, individual and corporate online banking users, government budget allocation,

GDP), (7) accessibility (rate of rural tarmac roads, internet membership, mobile phone users,
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capacity of highways, ratio of railways to the provincial area) and (8) quality of life (shopping
center gross leasable area, potable and utility water capacity, household electricity
consumption, private car ownership, average sulfur dioxide value, share of people without

social security, ratio of prisoners).

7.4. Overview of High-Potential Provinces

Putting Eskisehir and Tekirdag aside, the six remaining provinces already have mature
markets which are predominantly built around shopping centers. All eight provinces have at
least one major urban center or high street that houses retail, leisure and entertainment
functions. Ground-up conventional shopping center investments would be optimum for
neither of them; amid global and national fluctuations and the existing local competitors. Yet,
mixed-use, innovative and/or attraction point (regional and/or tourism) perspectives, re-
purposing and renovation can still be valuable additions. It is obvious that long-term financial
gains and marketability (e.g. sound exit strategy, joint ventures and partnerships) of the
prospective projects must be attractive enough to draw foreign interest. A brief overview of
these provinces’ retail real estate FDI potential is given in the table below;

Table 11. Overview of the Current Offer (as of year-end 2018)

Province | (1) # of Shopping Centers Potential
(2) Gross Leasable Area (m?) Retail Real Estate FDI
(3) Density (m? per 1,000 people) | Strategies
Ankara 42 shopping centers Re-purpose low-performing centers
1.64 million m? GLA Re-purpose historical areas/buildings
301 m2 Density Renovate aging centers
Work on unique themes
Antalya | 15 shopping centers Develop tourist attractions
0.48 million m? GLA Develop mixed-use projects
191 m? Density Renovate and extend aging centers
Bursa 10 shopping centers Re-purpose historical industrial zones
0.40 million m? GLA Develop tourist attractions
131 m? Density Renovate aging centers
Eskisehir | 5 shopping centers Re-purpose historical industrial zones
0.12 million m? GLA Develop mixed-use projects
132 m? Density Renovate and extend aging centers
Kocaeli 9 shopping centers Develop regional attractions
0.30 million m? GLA Work on unique themes
154 m? Density Develop mixed-use projects
Istanbul | 123 shopping centers Develop regional attractions
4.75 million m? GLA Develop tourist attractions
316 m? Density Work on unique themes
Re-purpose low-performing centers
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Re-purpose historical areas/buildings
Renovate aging centers

Izmir 19 shopping centers Develop regional attractions
0.57 million m? GLA Develop tourist attractions
131 m? Density Work on unique themes

Re-purpose low-performing centers
Re-purpose historical areas/buildings

Tekirdag | 6 shopping centers Develop mixed-use projects
0.10 million m? GLA Re-purpose low-performing centers
91 m? Density Develop tourist attractions

A brief terminology overview would be beneficial. Re-purposing is to change a building’s
and/or urban area’s existing function. Such a Brownfield approach is more sustainable than
urban expansion or sprawl. Based on the specific concerns of each province, re-purposing can
be about a shopping center, historical and/or industrial area. Renovation is to keep the existing
function but modernize the offer. Based on the existing retail density, it may or may not
involve creating additional commercial space (e.g. not necessary in Ankara). New
developments would also vary but it shall not be about developing a new shopping center. The
new commercial complexes can focus on tourism, regional attractions or mixed-use
perspectives. Mixed-use can be preferred because of the optimum land and resource use it
provides. Last but not least, working on unique themes would also be necessary because of
the existing competition and the existing global/regional role of the province (e.g. Istanbul
and Izmir) and/or the extra steps it requires to take (e.g. Kocaeli). It is seen that existing
underperforming or out of use buildings/areas make up a substantial chunk of the retail real
estate FDI potential in Turkey. With the right strategic and cooperative approaches and FDI
infrastructure in place, this is more a blessing than a curse; as foreign investors would look for

an accomplishable upside potential during their decision-making processes.

8. Limitations and Future Research

As an exploratory endeavor, this study is an initiator of future research and a starting point for
national policy-making within the context of retail real estate FDI. Since it is solely based on
literature review, in order to justify, expand or alter its proposals (i.e. four-level pathway
proposal and FDI infrastructure) and provincial evaluations, extensive primary research is
necessary. Surveys, interviews and panels with national and international stakeholders would
be a valuable addition. A detailed, nation- and/or city-level analysis and comparison of main

competitors (both tangible and intangible aspects can be considered) would be another topic.
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9. Conclusion

In order to be successful in FDI, foreign investors must have localized, strategic and
systematic expertise in high-value industries. This way, national economies can also prosper.
As a part of the larger FDI field, retail real estate investments are important for Turkey
because they are not one-time transactions. Instead, they are capable of creating larger, long-
term and more valuable ecosystems. In Turkey, retail real estate investments are concentrated
on shopping centers. Yet, Turkey’s macro, industry-specific and urbanization-related
challenges have been magnified by the global stagnation in the industry. In order to overcome
these challenges and to establish an advantage over competing countries, this study puts forth
a revised approach at international, national, investment approach and project levels and a
new investment infrastructure containing improved public-private cooperation (a new legal
framework and cooperation structure) and a competitive online investor interface which also
includes a GIS-backed investment opportunity setup. The study also offers an evaluation of
Turkey’s provinces through demographics (i.e. population and purchasing power), global and
local accessibility and socioeconomic prowess.

Beyond its role in the viability of the proposed setup, a strong stakeholder perspective can
also be a major global differentiator. Thus, establishing a new umbrella business association
which would contain both commercial actors and technocrats and would work in close
cooperation with the public sector is foreseen in the study. Efficient use of technology and

having a practical, transparent structure are two other critical points.
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Abstract: Mind wandering is a state of mind which impairs concentration via vision and thought raids about past
or future, and creates an erosion in the task performance. Results in recent mind wandering studies show;
deterioration in reading speed and comprehension, poor driving experiences leading to accidents, disrupted
performance of working memory, and negative mood swings resulting with lesser happiness. However, findings
of recent research demonstrate that wandering mind can increase critical thinking and improve creative
problem-solving abilities. Another area which demands focus, and requires critical thinking is surely financial
decisions. Although some market agents classify themselves as the most risk averse, their risk appetites can be
high in reality. The effect of the wandering mind should be noted in the formation of these behavioral
inconsistencies among investors. Wandering mind studies make very rare appearances in the field of behavioral
finance until recent years. Main motive of this study is to demonstrate the potential effect of wandering mind on
risk taking and money management behaviors of investors. The prediction role of mind wandering on risk
tolerance and money management behavior is investigated on 226 university students in Turkey, who are in the
field of financial management and investment planning, thus can be seen as future investors. Structural Equation
Modeling results show that wandering mind effected subjects both risk tolerance and money management
behaviors negatively. These findings are in line with international literature. In addition, mind wandering
explained the variance of risk tolerance and money management behavior by 31% and 2%, respectively.
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Ozet: Zihinsel gezinme, ge¢mis ya da gelecekle ilgili hayal ve diisiince ataklart yoluyla konsantrasyonu bozan ve
sonu¢ olarak da kisilerin o an yaptiklar iglerdeki performanslarmi onemli élgiide azaltan bir zihin halidir.
Zihinsel gezinme ile ilgili yapilan ¢alismalarda; okuma hizimin azalmasi, kaza ile sonuglanabilen kotii siiriig
deneyimleri, ¢aliyma bellegi performansumin diismesi ve daha az mutlu hissetme gibi olumsuz sonuglar
bulunmustur. Bununla birlikte, yakin zamanda yapilan ¢alismalarin sonuglar ise zihinsel gezinmenin elestirel
diisiinceyi artirabilecegi ve yaratict problem ¢ozme yeteneklerini gelistirebilecegini  gostermektedir.
Odaklanmayr ve elestirel diisiinmeyi gerektiren bir baska alan ise siiphesiz finansal kararlardir. Bazi piyasa
oyunculart kendilerini riskten kaginanlar olarak simiflandirsalar da, risk istahlari gercekte yiiksek olabilir.
Zihinsel gezinmenin, yatirimcilar arasinda bu davramgsal tutarsizliklart olugturmasindaki rolii gozden
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1. Introduction

Mind-wandering is one of the most extensive and trending subjects among mental
representations. Studies infer that people’s mind jumps between thoughts for a rating up to
50% in a day, and this phenomenon decreases their focus related task performances whether
the process involves driving, reading or using their working memory (Killingsworth and
Gilbert, 2010). In most of the cases, human actions occur in an environment where other outer
factors are in play, and these determinants can create a significant decrease in concentration
for people, while they are executing focus demanding projects. This performance decreasing
mental state is defined as mind wandering (Smallwood and Schooler, 2006; Schooler et al.,
2011). As shown in Figure 1, people’s mind travels to either past or future related thoughts

when this phenomenon is in action.
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Figure 1. People’s thoughts are spinning to past and future at the state of mind wandering.
Blue bars represent stimulus independent thoughts which create mind wandering, while red
bars indicate task related thoughts which generate mindfulness. As clearly seen on the figure,
at the state of mind wandering, people tend to delve into past and future more, and eventually
not living the present efficiently decreases their task performance.

Source: Schooler et. al. 2011. Meta-Awareness, Perceptual Decoupling and the Wandering
Mind, Trends in Cognitive Sciences 15, no. 7: 319-326.

Previous studies analyzed the impact of mind wandering on focus related activities such as
short-term memory, reading efficiency, mood, and road safety. However, another focus
demanding action occurs during taking financial actions. Wandering mind triggers people to
visualize past or future frequently, and as a result takes their concentration away from present
time. Mind wandering stimulates negative mood on people, and when that happens, they can’t

concentrate enough on their focus demanding tasks, and eventually the efficiency of subjects
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on their tasks decreases. This is analyzed on studies which associates the possible effect of
mind wandering on mood changes (Smallwood et al., 2009).

Financial actions, risk taking ability and money management behaviors also make people
think about their past experiences to build a healthy future where they can live in prosperity.
However, it is difficult to say that today's financial markets operate in a fully efficient
structure. Under these circumstances, investor psychology and perception affect investment
decisions and market developments considerably. Looking from the perspective of behavioral
finance there are two dimensions to uncover investor behavior; cognitive psychology and
limits to the arbitrage (Ritter, 2003). While the decisions made by investors due to their past
experiences, and the environment they live shape the market, on the other hand the limitations
of arbitrage opportunities generate an obstacle in eliminating price differences among
markets, at least in the short term (Taner and Akkaya, 2005).

Investors sometimes trade based on rumors rather than information, and sometimes react
to market information more or less than they should be. When these emotional behaviors
become systematic rather than random, they can actually become a source of risk in the
financial markets. Hereby, cognitive biases arise from investor feelings, and as a result they
affect investment decisions of potential agents. Cognitive and emotional factors play a vital
role in financial markets. Understanding this role through behavioral finance and taking
appropriate measures will contribute to the strength of not only overall markets but also
investment decisions. Therefore, the training of investors on behavioral trends and tendencies;
improvement, simplification, and dissemination of public disclosures and financial reporting
rules in order to help investors will eventually give more positive results in their in-depth
market choices (Tufan and Sarigigek, 2013).

Research aimed at identifying how investors' inner world affects the money markets
support the hypothesis that wandering mind syndrome should be evaluated in the financial
context, by building bridges between behavioral finance and cognitive psychology. To
illustrate, the effect of experience on risk-taking behaviors was examined at a study
(Menkhoff et al., 2006). Whether inexperienced fund managers take more risks in order to get
a bigger share in the fierce competition was explored in that research. Results show that
financial agents who are in the first years of their investment lives are more confident and
take risks, but risk-taking behavior of participants follows a downward trend as long as they
gain more experience. Another study showed that long-term investors have lower confidence
in the markets and follow the risk aversion policy because they have accomplished excessive

analysis of the market, while short-term investors have the confidence and risk-loving

878



Elma, O. E., Baydas, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 876-893

characteristic which make their time spent on financial decisions even lesser (Lakshmi et al.,
2013). Results of another research demonstrated that participants can achieve positive results
in their trades and investments, with effective wandering mind management and mindfulness
(Dayton, 2014).

The main purpose of the study is to determine the existence of a strong and significant
association among mind wandering, risk tolerance and money management behavior of the
participants. Wandering mind studies mostly focus on reading performance, malpractices in
medical science, working memory productivity and driving performance, in fact only recent
years seldom research can be found about behavioral finance dimension of this trending
phenomenon. For this purpose, this study is aimed to explore the potential impact of
wandering mind in financial decisions which requires tremendous thinking and planning
ahead. Wandering mind’s predictor role on risk tolerance and money management behavior is
investigated with Structured Equation Model on 226 university students in Turkey, who have
the basic knowledge of financial management and investment analysis. Results demonstrate
that wandering mind effected subjects both risk tolerance and money management behaviors
negatively.

At this study the possible effect of mind wandering on risk tolerance and money
management behavior is investigated. At the second section, the paradigm of wandering mind
and its effect on human psychology will be explained. Third section will demonstrate the
methodology that is used in this study to explore the predictor role of mind wandering on risk
tolerance decisions and money management behaviors with Structural Equation Modeling.
Finally, conclusion section will draw attention to the importance of mindfulness while taking
financial decisions, and possible benefits of creating a mind atlas of different countries to

have an even more understanding about distinctive capital market agents.
2. Wandering Mind and its Effect on Human Psychology

The term of mind wandering has been getting the attention of the scientists in the recent years.
At focus related activities, people tend to loss their concentration and think about other
events, mostly past or future actions, and eventually their task performance decrease
profoundly. Some of the activities, which are analyzed in the wandering mind studies are
reading (Smallwood et al., 2008; Reichle et al., 2010; Franklin et al., 2011; Randall et al.,
2019), working memory productivity (Smallwood et al., 2003; Riby et al., 2008; Mrazek et
al., 2012; Risko et al., 2012), mood swings (Smallwood and Schooler, 2006; Smallwood et
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al., 2009; Killingsworth and Gilbert, 2010), and driving performances (Feldman et al., 2011,
Berthie et al., 2015; Terry and Terry, 2015).

A significant portion of wandering mind studies focused on reading performance in an
effort to improve learning quality and efficiency (Smallwood et al., 2008; Reichle et al., 2010;
Franklin et al., 2011). At this type of research, subjects are given reading materials and tested
whether there is an occurrence of wandering mind state at any point during the session.
Results demonstrate that those who have wandering mind syndrome in the session couldn’t
remember a significant part of what they had read. Besides, at another study, subjects were
given a crime novel and asked to read it. According to results, participants who have
excessive wandering minds, experienced difficulties in identifying the real criminal at the
novel (Smallwood, et al., 2008).

The potential increase in the activity of wandering mind with an escalation in the
difficulty of reading material is explored in the literature. At a study, wandering mind activity
of the subjects are monitored while they are solving three groups of mathematics questions,
which are easy, intermediate and difficult (Randall et al., 2019). Results showed that,
wandering mind activity of the students are at their highest, while they are dealing with the
most difficult questions. Wandering mind has also been found effective in reducing
participants test performances significantly.

For some scientists, the association between the state of wandering mind and the
productivity of working memory is more noteworthy (Smallwood et al., 2003; Riby et al.,
2008; Risko et al., 2012). In an effort to shed some light on the matter, at a recent study
operation, reading and symmetry tests were performed on subjects to monitor the state of
wandering mind’s possible effect on working memory (Mrazek et al., 2012). The results of all
three tests are inversely related to wandering mind activities, so it was stated that wandering
mind affected the performance of working memory negatively. The same study found that
participants who experienced excessive wandering mind states performed poorly in their
intelligence tests due to focus related problems. Results showed that, mind wandering played
a critical role in the failures of participants’ both educational backgrounds and business lives.
Another study expressed that, analyzing the easiest tasks are also as important as the most
difficult ones, in order to answer the question of why mind wanders (Randall et al., 2019).
Although wandering mind state can be triggered during the easiest tasks, the performance loss
is comparatively less. However, when it comes to difficult tests, wandering mind activity

becomes more harmful and leads to further performance losses.
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The association between wandering mind and mood is examined at several studies. It is
not surprising that, a syndrome that can affect participants’ half of their days, can also affect
their moods. In order to increase the efficiency and quality of life, psychologists are embarked
upon scientific experiments and analyzed if there were any patterns in the mechanism of
wandering mind state (Smallwood and Schooler, 2006). To illustrate, a study indicates that
people were less happy when the state of wandering mind was active (Killingsworth and
Gilbert, 2010). Figure 2 shows the day-to-day activities of participants according to their
wandering mind activity rates and happiness levels. Wandering mind generally excels while
working at the office, talking to someone, doing work on the home computer, traveling,
watching television and resting. On the other hand, participants seem to became almost
wandering mind free during their meditations. The average level of happiness during the day
was 65% for that study, but when there is an active negative wandering mind in the process,

happiness level could decrease down to 43%.

rest/sleep @
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home computer .
.cummuﬁng. traveling

rooming, self care @
g < s _listening to radio, news
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@ reading
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Figure 2. Happiness levels reported during day-to-day activities (top), and mind
wandering sequences (down). Circle sizes indicate the frequency of occurrences. Within
wandering mind sequences, unpleasant mind wandering accounts for 15% of the samples.
Within activities, wandering mind happens while working at the most (22%) and meditating
(0.1%) or making love (1%) at the least. The scale on x axis shows the happiness levels of the
subjects while doing these activities. As the above line suggests, mean happiness is around
65%.

Source: Killingsworth and Gilbert, 2010, Wandering Mind is an Unhappy Mind,
Science 330: 932.
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The critical outcomes of wandering mind draw attention when the studies about its
associations with road safety and driving performance are analyzed (Yanko and Spalek,
2014). Studies on road safety indicate that there is a decrease in accident rates when the
mindfulness, which is considered as the opposite of wandering mind, increases. Being
judgmental of inner experience and distraction push people towards messaging while driving,
and the consequences are often severe (Feldman et al., 2011; Terry and Terry, 2015).
International literature shows that drivers experience wandering mind frequently. In a study, it
was explored that approximately 85% of the drivers experienced wandering mind and this
phenomenon affected almost one-third of their driving experiences (Berthie et al., 2015). In
another scientific work, the focus was shifted towards the association between having a
wandering mind and being responsible for a traffic accident, and the results were intriguing. A
statistically strong relationship was detected between wandering mind and accidents (Gil-
Jardine et al., 2017).

Age is also a factor in driving performance research. Some studies express that young
people experience the state of wandering mind while driving, more frequently than any other
age group (Burdett, et al., 2016). Results also showed that the state of wandering mind
prolongs reaction times and deteriorates attention by escalating aggression while driving
(Geden and Feng, 2015).

Remarkable results have emerged at the studies examining the interviews between angel
investors and entrepreneurs who are in the process of establishing a new business.
Entrepreneurs who have the ability to sell their ideas with a clear message became successful
in finding capital to their promising projects, on the other hand without regard to the potential
of the project, entrepreneurs who could not seize the moment were almost always failed. The
interviews of unsuccessful entrepreneurs expressed that the investors experienced wandering
mind states during the sessions where entrepreneurs failed to get enough attention (Shane et
al., 2019). The results also showed that entrepreneurs who were successful in increasing their
effective interactions with investors, had 8% more chance in getting the funds they need. This
outcome explains how investors who make individual financing decisions can be affected by
environmental factors and advertisements which have direct and clear messages for target
groups.

In addition, some of the studies indicate that advanced stages of the wandering mind can
lead to depression in the short term, although negative effects of the wandering mind can’t be
detected in the long run (Ottaviani and Couyoumdjian, 2013). Still, some cases of wandering

mind result in medical malpractices (Smallwood et al., 2011). Individuals taking accurate
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investment decisions for their financial health in future is just as important as doctors trying to
find the best treatment method for their critically ill patients, so the possible outcomes of
wandering mind activity can be severe in both of these situations. With the boosting of
meditation, regular sleep and mindfulness, the negative effects brought by wandering mind
can be reduced significantly, so people can feel more positive (Tang et al., 2007).

Scientists have embarked on a quest to identify possible positive effects of this syndrome
on human psychology, since the wandering mind has clearly intense negative effects, as stated
earlier. Some studies have explored that wandering mind, consisting of especially future-
centric thoughts, enables people to make future planning more effectively and efficiently
(McVay and Kane, 2010; Smallwood et al., 2004). As seen previously in Figure 1, in the state
of wandering mind, people's thoughts shift more towards future-centric visions rather than
past-centric (Schooler et al., 2011). Another research has documented that wandering mind in
people with higher working memory focuses on the future rather than past or present thoughts
(Smallwood et al., 2009). Wandering mind can deliver creative solutions to unfinished issues
that already took tremendous time and energy but not accomplished yet. Science discoveries
are classified as the byproducts of wandering mind, according to this perspective. (Smallwood
and Schooler, 2006).

3. Methodology

This study was performed on 226 university students in Turkey, who are trained in both
personal finance and investment analysis. Prior to the study, the importance and theme of the
research was explained to the subjects who will participate in the work, and each scale was
scored in accordance with its answer key. In order to determine the relationship among
students’ wandering mind states, risk tolerance levels and money management behaviors, a
questionnaire consisting of 34 items was conducted, and packaged software of SPSS 22 for
Windows was used to evaluate obtained data. Finally, Structural Equation Modeling was
applied to display the effect of wandering mind on risk tolerance and money management
behaviors of the participants.

The scale developed by Philip Asherson in 2016 is widely preferred in studies to
determine the wandering mind state of the subjects. The structure of the scale is Likert style,
and used in studies to measure the extent of off-task thinking activity levels of people with
higher mental health, as well as subjects with psychological disorders. This scale consists of
questions on; how quickly and rapidly the subjects’' thoughts change, whether they think of

several irrelevant thoughts at the same time, and to what extent their focus deteriorates. The
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Cronbach’s alpha value, which shows the reliability of the study, in the original research of
the developer was found to be 0.78 (Mowlem et al., 2019). First Turkish version of the scale
with 11 questions, which have passed linguistic equivalence test, was adopted in a study and
have a Cronbach alpha of 0.826 (Giinay-Aksoy, 2019). Last version was also used in this
study and the Cronbach alpha value of this research is found to be at 0.89.

In order to observe how the wandering mind syndrome affects students’ money
management behaviors, a scale developed by Hiilya Giiveng to observe the financial behavior
of the students was implemented (Giiveng, 2016). This 10-question scale also has a Likert
structure, and aims to address participants’ money saving habits, day-to-day money spending
principles, and their money movement plans for the future. While Cronbach alpha value of the
developer's original research is 0.81, it is found to be 0.87 in this study.

At scientific studies aimed to uncover financial risk tolerance levels of participants, the
scale developed by John Grable and Ruth Lytton is frequently used. This scale consists of 13
questions, which are intended to demonstrate the level of risk investors take in their
investments, participants’ comfort and experience in taking risks, and the extent of
speculative risk-taking ability of subjects (Grable and Lytton, 1999). The Cronbach alpha
value of the developer's first use of this scale is 0.75. Turkish version of the scale, which
passed the linguistic equivalence test, is preferred at a study which has a Cronbach alpha of
0.726 (Kiibilay, 2015). Five questions (3, 7, 9, 10, 11) were excluded from the Kiibilay’s scale
because they lacked adequate loadings to support the internal consistency of the model for
this study. Thus, at this research, Cronbach alpha, which shows the reliability of the risk
tolerance scale has reached to 0.65.

In an effort to understand the sociodemographic characteristics of the participants, gender
statistics of the subjects are shown in Table 1, and their parents’ educational statistics are

shown in Table 2. As seen on Table 1, 41.6% of the students are men while 58.4% of them are

women.
Table 1. Genders of the Participants
n %
Man 94 416
Woman 132 58.4
Total 226 100.0

In the risk tolerance studies conducted on the subjects who are still continuing their
education, the potential effect of the education level of the parents is examined frequently, to
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further analyze subjects’ risk contexts (Brown et al., 2006). In this regard, when Table 2 is
assessed, statistics show that students’ mothers are mostly graduated from primary school by
54%, while the least graduated school among them is university by 2.2%. On the other hand,
when subjects’ fathers are analyzed, statistics indicate that the most graduated school type is
primary school among them too, just like mothers. However, the rate of having a university

degree among fathers increases slightly to 12.8%.

Table 2. Education Level of the Participants’ Parents

Mothers’ Fathers’

n % n %
No Education 16 7.1 7 3.1
Primary School 122 54.0 81 35.8
Secondary School 51 22.6 52 23.0
High School 32 14.2 57 25.2
University 5 2.2 29 12.8
Total 226 100.0 226 100.0

Studies express that gender factor affects individuals' financial behaviors differently,
especially when evaluated in terms of risk tolerance (Lin, 2011). In this regard, another study
displayed that women should have used more risky financial instruments because they live
longer than men on average, but their real-life financial practices were found to be exact
opposite (Ho et al., 1994). In another study, results indicate that men take more risks than
women, but women can effectively make more profit than men (Barber and Odean, 2001). In
order to examine the effects of gender on study variables, a MANOVA test was conducted at
this study, as seen on Table 3. No significant gender differences are observed between men
and women when examined in terms of money management behaviors and wandering mind
activities. However, when risk tolerance of the subjects analyzed, results expressed significant
gender differences, Pillai’s Trace = .08 F (3, 222) = 6.19, p <.001, 2= .08. Univariate tests
revealed that men had higher risk tolerance than women, F (1, 2.78) = 14.85, p < .001, #? =

.06. These findings are in line with the international literature.

Table 3. MANOVA Test Showing Gender Effects on Study Variables

Gender n Mean Std. Deviation F
Man 94 2.33 .58

Wandering Mind Woman 132 2.36 53 181
Total 226 2.35 .55

Money Management Man 9% 2.34 67 1.244
Woman 132 2.24 .63
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Total 226 2.28 .65
Man 94 2.28 50

Risk Tolerance Woman 132 2.05 38 14.851***
Total 226 2.14 45

The average education level in the environment where the person is raised is an important
parameter that can signalize both the income level of the households, and risk-taking
behaviors of the participants, which can be seen on Table 4. To exemplify, results of a study
showed that an increase in the education level of parents have increased the risk-taking ability
of their children. Same study specifies that children were more hesitant about taking risks and
spending money because their parents' education level decreased, but the main determining
factor about the decrease in risk tolerance was their low-income level (Hryshko et al., 2010).
According to another research, despite an increase in the education level of children enhanced
their risk appetite and earnings from the stock market, an increase in the education level of

their parents did not have a significant impact on subjects’ financial gains (Black et al., 2015).

Table 4. MANOVA Test Showing Effects of Parents’ Education Level on Study Variables

Mothers' Fathers'
Education Level | n | Mean | Std. Dev. F n | Mean | Std. Dev.| F
Primary S. 122 | 2.37 57 81| 231 .56
_ Secondary S. 51 | 2.40 53 52 [ 220 | 47
V&’?n”ge””g High School 32 | 228 55 45 |57 239 55 |121
University - - - 29 | 2.50 .66
Total 205 | 2.36 56 219 235 | 55
Primary S. 122 | 2.28 68 81| 226 | 68
Secondary S. 51 | 2.35 .63 52 | 2.38 .70
mgg%emem High School 32 [ 221 62 42 [s7]219] 57 | 81
University - - - 29 | 2.23 .62
Total 205 | 2.29 66 219 227 | .65
Primary S. 122 | 2.10 45 81 | 207 | 45
_ Secondary S. 51 | 2.20 42 52 | 212 | .47
'?gsltrance High S. 32 | 225 | 46 |195|57| 216 | 40 |146
University - - - 29 | 2.27 45
Total 205 | 2.15 44 219 213 | 44

Whether the education level of the parents of the participants drive students to a
potentially more frugal and risk averse state or more extravagant and risk-taking condition is
analyzed with a MANOVA test. Being uneducated for mothers and fathers, and having a

university degree for mothers were not included in the test, because of their low weights in the
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group. As in Black et al.’s (2015) study, it was found that the educational status of the parents
did not have a statistically significant effect on participants’ wandering mind, money
management and risk tolerance mechanisms, p> .05.

In line with the international literature, a simple and basic model has been created in order
to demonstrate the prediction role of wandering mind on both risk tolerance and money
management behaviors, considering the fact that mind wandering causes underperformance in
situations that require focus. Structural Equation Model demonstrating the relationship
between wandering mind and the latent variables which are risk tolerance and money

management behaviors can be seen at the Figure 3.

Wandering
Mind
Money
Management

Figure 3. The Proposed Model of Wandering Mind on Personal Finance

For each latent factor, there are boxes that represent their sub-group observed variables on
Figure 4. The direction of the pathway between variables are shown with arrows. For the sub-
group observed variables of wandering mind; WMP1 indicates the quality of thought control,
WMP2 shows the extent of thought continuity or otherwise known as thought attacks, and

WMP3 expresses the degree of thought range and variety of thoughts in a given period.

887



Elma, O. E., Baydas, M. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 876-893

RTP3

RTP2

RTP1

bbb

WMP1

WMP2

WMP3 MMP3

TP

MMP2

Money
Management

Figure 4. Structured Equation Modeling on Wandering Mind, Risk Tolerance and Money
Management
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When the sub-group observed variables of risk tolerance are examined, it can be seen that;
RTP1 displays the extent of the risk-taking ability, RTP2 infers the ability of making on-point
investments, and RTP3 signals the rating of risk perception. And finally, for the sub-group
observed variables of money management; MMP1 expresses the degree of future planning for
monetary tasks, MMP2 indicates the quality of daily management of money movements, and
MMP3 displays the frequency of noting down monetarily transactions.

The most important explanatory sub-group for risk tolerance is risk perception. Risk
perception section of the model explained 52% of the variance of the whole risk tolerance. On
the other hand, the supreme explanatory sub-group for money management is taking record of
monetarily movements. Noting down money transactions section of the model explained 90%
of the variance of the entire money management variable. As seen on Table 5, the estimation
of the structural equation modeling yielded a very good fit with the data of the proposed

model.
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Table 5. Goodness of Fit Index for the Proposed Model

Normal Value | Acceptable Observed Fit
(Good Fit) Value Value
X2 - - 40,07
Df - - 23
X2/df <2 <5 1,74 Good Fit
RMSEA <0,05 <0,08 0,06 Acceptable Fit
CFlI >0,95 >0,90 0,98 Good Fit
GFI >0,95 >0,90 0,96 Good Fit
AGFI >0,95 >0,90 0,93 Acceptable Fit
NFI >0,95 >0,90 0,96 Good Fit

Wandering mind also predicted risk tolerance and money management behaviors
negatively B = -.55, p <001; B = -.15, p <.05, respectively. Consistent with the previous
research, at this study wandering mind explained the 31% of the variance of risk tolerance, in
addition, it also explained the 2% of the variance of money management behaviors.

Findings of this study show that, when participants’ wandering mind activity rises, they
already feel themselves in a hazardous situation, so they don’t prefer to embrace more risks
and chose to be more risk averse in any given alternative. In a similar manner, when subjects
have excessive mind wandering, they choose to spend more money, in a way to live the
present and boost their moods, but ultimately, they couldn’t manage their money effectively.
In terms of financial health, it has been confirmed that the likelihood of making an efficient
investment decision increases with lesser mind wandering activity in participants (Lucarelli
and Brighetti, 2011). In the same study, when the financial decisions made by subjects with
high wandering mind activity were analyzed with multivariate analysis, results showed that
emotional risk was inversely associated with the real risk that participants actually took.
Emotional risk increases wandering mind activity, which causes people to avoid risks. In
addition, same study determined that risk is related to the character, experience and age of the
participants rather than their past and family ties. Finally, it was observed that investors'
unsecured debts increased by 2% on average, every time they make financial decisions
without thinking thoroughly. Thus, the results in this study are in accordance with the work of
Lucarelli and Brighetti (2011).

4. Conclusion

At the end of 20th century, studies related to behavioral finance has glowed after the works of
Kahneman and Tversky (1979) and their research about prospect theory. People don’t react

the same way in risky situations, and their behavior is not as rational as what traditional
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finance advocates suggest. This indecisive situation and the deep puzzle of human psychology
attracted more scientists to analyze whether there are trackable patterns in major financial
markets (Ritter, 2003).

It is vital for investors to know their financial risk tolerance levels in order to take the
right position in the capital markets arena where there are endless buying and selling rounds,
which was created by the different price waves via speculators. Investors who know
themselves can earn more wealth or preserve their existing fortune (Zweig, 2007). Investors,
who can manage their own investment impulses and analyze other investors behaviors in the
market, can identify trend changes especially in advance, and ultimately divert their
investments to the most optimal financial instruments.

Latest studies indicate that, in the resting periods after an extended effort for a difficult
task, the wandering mind can produce out-of-the-box solutions. Just like the eureka moment
of Archimedes and the apple incident of Isaac Newton, some of the discoveries of famous
scientists show the mysterious workings of wandering mind at resting periods after a long
exhaustive work. Nonetheless, effective money management and higher risk tolerance
demands mindfulness. Wandering mind has some potential benefits, but when looked into the
overall picture it clearly generates some deteriorating effects for more people in their focus
demanding activities.

Research that were aimed to reveal the direct relationship between wandering mind and
behavioral finance, are still hard to come by in both national and international literature.
Wandering mind studies mostly concentrated on reading performance, driving exper