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HIiZMET KALITESINI SA(';LAI\{;,@DA VIZYONER
LIDERLIK VE ORGUTSEL OGRENME

Yrd.Do¢.Dr.Cetin BEKTAS"

OZET

Giintimiizde isletmelerin rekabette basarili olabilmeleri, mal ve
hizmetlerin {retiminde miisteri beklentilerini dikkate almalariyla
miimkiindiir. Hizmet kalitesinin saglanmasinda ise, yoOneticiler kalite
yonetimi ve onun ilkelerini uygulamalidir.

Vizyoner liderlik ve Orglitsel Ogrenme hizmet Kkalitesinin
artirllmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, vizyoner
liderlik ve orglitsel dgrenme kalite yoOnetimiyle iliskilendirilerek
aragtirlmis  ve analiz  edilmigtir.  Sonugta  kritik  faktorler
degerlendirilerek, uygulamadaki olumsuzluklar ortaya konulmaya
¢ahisiimistir. Caligmanin sonucunda ise vizyoner liderlik ve orgiitsel
o0grenmeyi saglayacak oneriler gelistirilmigtir.

ABSTRACT

To succeed in today’s competive world organizations have to
produce goods and services to the customers’ expectations. Improving
service quality, managers can use quality management tools and its
principles.

Visioner leadership and learning organizations have critical
roles for improving service quality. In this context, visioner leadership
and learning organization are researched and analyzed throught
quality management. In conclusion, critical factors are evaluated and
negative practices are tried to be brouht up. At the end, some respects
for visioner leadership and learning organizations are suggested.

" Afyon Kocatepe Universitesi, Usak I.I.B.F.
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GIRIS
Rekabetin  kiyasiya arttigt 21.ylizyillda orgiitlerin  bagarili

olabilmesi, etkili vizyonla, etkili vizyon da ancak vizyoner lider
tarafindan ortaya konulabilmektedir.

Vizyoner lider, orgiti klasik orgiit yapisindan, dgrenen bir
orgiit iklimine tasiyan liderdir. Vizyoner liderlik ve orglitsel 6grenme
icerikli bu caligma, kuramsal bilgiler dogrultusunda, toplam kalite
yonetimi uygulayan bir isletmede gerceklestirilmistir. Bu calismada,
vizyoner liderlik ve Orgiitsel dgrenme kavramlari arastirilmakta, bu
fonksiyonlarin kalite iligkisi incelenmekte, konu ile ilgili kritik
faktorler degerlendirilmekte ve oneriler gelistirilmektedir.

I.VIZYONER LiDERLIK

Vizyoner liderlik, “list yonetimin organizasyon gelistirme,
faaliyetleri planlanmasi, orgiitsel iletisimin saglanmasi ve sirekli
gelisim yaratllmasnu”I agiklamaktadir.

Baska bir tanimda vizyoner liderler, igletmede sonuglar yerine
siireglerin  gelistirilmesine 6nem vermektedirler. Ciinkii, basarih
siireclerin sonuglart da basarili olmaktadir. Bu sebeple liderler i
stireglerinin basarili olmasi i¢in su islevleri yerine getirmektedirler:2

-Orgiitte ortak bir vizyon ve misyon saglamak igin fikirlerin
toplanmasinda ve yayilmasinda onciiliik ederek, yaygm bir isletme
kiiltliri olustururlar.

-Sadece uzman takimlar olusturmakla kalmayip, bu takimlarin
orgiitte etkin olmasin saglar.

' John ANDERSON, Manus RUNGTUSANATHAM, Roger SCHROEDER, "A
Theory of Quality Management Underlying the Deming Management Method",
Academy of management Review, Vol:19,No:3, 1994,5.482.

’Barbara ETTORRE, “Reengineering Tales From the Front”, Management
Review,January, 1995,5.18

2 Afyon Kocatepe Universitesi, .IB.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002)



Liderin 21.ylizyilda rekabet iistlinligii saglamasi geleneksel
yap1 ve kontrole giivenmesi yerine, su bes temel ilkeye odaklanmasim
gerektirmektedir:’

-Personeli motive ve telkin i¢in stratejik vizyon kullanilmali,
-Personel yetkilendirilmesi her kademede saglanmali,

-Dahili bilgiler igeride toplanmali ve dagitilmali(i¢ iletisime
Oonem verilmeli),

-Digsal bilgiler bir araya getirilip uyumlastiriimali,
-Statiikolara meydan okunmali ve yaraticilik desteklenmelidir.

Yukaridaki ilkelerin kullanilmasi liderin vizyonunun olusmasi
ve degisim silireci yasanmasinda da ii¢ Onemli amaca hizmet
etmektedir. Bu amaglar:* Orgiitteki degisimin yoniinii agik¢a ortaya
koymak, tiim personeli kapsayacak biiyiik olgekli degisiklikler
yapmak ve bireylerdeki motivasyonu saglayarak uyumlastirma
saglamaktir.

Yonetici, personelin zaman ve biitcelerini kontrol ederek
basariya ulagsmaya ¢alisirken, vizyoner lider kisa hedefler yerine, uzun
donemde i¢ miisterilerin ve dig miisterilerin tatmininin saglayacak
girisimlerde bulunarak, yaraticilifa gotirecek siiregler iizerinde
caligmaktadir.

Orgiite  sunulan vizyonun tim ¢alisanlar tarafindan
benimsenmesi ve etkili olabilmesi igin; hayal edilebilir, kabul
edilebilir, gergeklestirilebilir, odak noktalar1 belirli, esnek, kolay
anlagilir olmasi1 gerekmektedir. Yukarida vurgulanan ozellikler
cercevesinde etkili ve zayif vizyon su sekilde karsilagtirilmaktadir:

* George DESS, Joseph G, C.PICKEN, "Changing Roles:Leadership in the 21.th
Century",Organizational Dynamics, 2000,s.18

4 John KOTTER, "Vizyon, Strateji ve Liderlik", Executive Excellence, Y1l:2,
Say1:16, s.10.
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Tablo 1. Etkili ve Zayif Vizyon Karsilastiriimasi

ETKILI VIZYON ZAYTF VIZYON
-Bir faaliyetin ya da kurulusun -Zayif vizyonlar, bazi gruplarin
gelecekte, ¢ogunlukla da wuzak mesru  ¢ikarlarimi  bile  gdéz  ardi
gelecekte nasil olacagini agiklar. edebilirler.
-Gergekgidir. Gergeklesme -Ulasilamayacak hedefler koyarlar.
sansi  olmayan hos fanteziler

dezildi -Bazen ¢ok belirsizdirler, bazen de
egildir.

cok kisitlayic.

-Insanlar1 harekete gegirecek

kadar agik, ama aynit zamanda,

inisiyatif =~ kullanmalarina izin

verecek kadar da kesindir.

-Zayif, yani etkisiz vizyonlarin
aciklanmast zor olabilir.

-Etkili vizyonlarn calisanlara
anlatilmasi kolaydir.

Kaynak: John P. KOTTER; “Vizyon, Straeji ve Liderlik”, Executive
Excellence, Y11:2, Say1:16, Temmuz 1998, s.11°den tablolagtirilmugtir.

Vizyoner liderler c¢aliganlar1 yonlendirirken hedeflerin  ne
ulagilamayacak, ne de ¢ok kolay ulasilacak olmamasma dikkat
ederler. Ciinkii ulagilmasi zor hedefler personelin motivesini olumsuz
etkilerken, ¢ok kolay ulagilacak hedeflerde de calisanlar biitiin
gliglerini birlestirerek ortaya koyamazlar. Bu nedenle kati kurallarin
olmadig1 etkili vizyon oOrglitsel 0grenmeyi saglayacagindan Orguti
basariya daha hizli ulagtirabilir.

II. ORGUTSEL OGRENME

Ogrenme, “bir deneyim ya da bilgi sonucunda davramslarda
meydana gelen kalict degisimler” seklinde tanimlanmaktadir. Edward
Deming’e gore, Orgiitsel 6grenme, iki tiir bilgiyi kapsamaktadir.
Birincisi, teknoloji, insan ve is gereklerinin tanimlariyla ortaya ¢ikan
siire¢ bilgisi, ikincisi ise sistem teorisi, istatistik ve psikoloji gibi

> KALDER, Ogrenen Organizasyonlar, Kalder Yay., No:16, 2.Basim, Istanbul,
1998,s.16.

4 Afyon Kocatepe Universitesi, L1B.F. Dergisi (C.IV, 8.1, 2002)



bilgilerden olusan derinlemesine bilgidir. Ilki, temel siirecler icin
gerekli bilgiyi saglarken, ikincisi de sorunlara ¢6ziimler bulunmasi ve
stireclerin  gelistirilmesi igin gerekli yontemleri saglamaktadir.®
Orgiitsel dgrenmenin tiirlerine bakildiginda ise bireysel, takim ve
orgiitsel 6grenme olarak ii¢ tir goriilmektedir:’ Bireysel 0grenme,
Orgltiin Ogrenmesini garanti etmemekte, ancak, bireysel 6grenme
olmadan da &rgiitsel 6grenme gergeklesememektedir.®

Bununla birlikte, orgiitlerin 6grenmesi, takimlarin 6grenmesi
temeline dayanmaktadir. Bu baglamda, 6grenen organizasyon kurmak
isteyen yoneticiler, “bireysel, takim ve orgiitsel 6grenmeyi temel

almalidirlar”.’

Yukarida sayilan ¢ temel Ogrenme sekli isletmelerde
sistematik diislincenin olusumunu saglamaktadir. Bu yaklagimda;

-Bilesenler arasindaki iliskiye odaklanilir.

-Sistemin i¢ dinamikleri degerlendirilir. Bu degerlendirmeyle
¢6zlimiin cogunlukla sistem icerisinde oldugu goriilebilir.

-Problemleri hemen ¢ozmek vyerine, sistemi anlama ve
problemleri tanimlama yoluna gidilir.

Bununla birlikte 6grenen bir Orgiitin hedefine ulasabilmesi
icin temel alti stratejiyi benimsemesi gereklidir. Bunlar:'® “Bilgi
sistemi alt yapisi ve stratejisi, entellektiiel bilgi birikimi ve stratejisi,
kigisel 0grenme stratejisi, Orglitsel 6grenme stratejisi, bilgi y&netimi
stratejisi ve yenilik stratejisidir”.

Ogrenen orgiitler, sahip olduklar kiiltiirle bilgt olusturma,
bilgiye ulasma ve aktarma davramglarini, yeni bilgi ve gériisleri

® ANDERSON, RUNGTUSANATHAM, SCHROEDER, a.g.e.,s.485.

’ Martha GERBERT, Victoria MARSICH, "Learning Organizations Come Alive",
Training &Development, V:50, I:1,5.34.

¥ Peter M SENGE, Besinci Disiplin, (Cev:Aysegiil ILDENIZ, Ahmet DOGUKAN),
Yapi Kredi Yay., Istanbul, 1996, s.155.

’ Dave ULRICH ve dig., "High Impact Learning:Building and Diffusing Learning
Capability"”, Organizational Dynamics, V:22,1:2, Autumn,s.52.

10 William R.KING, "Information Systems", Management, V:18, 1:1,2001, s.12.
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yansitabilecek bicimde diizenleme yetene§ine sahiptirler.ll Ogrenen
bir 6rgiit kiiltiirii su ozellikleri kapsamaktadir: Ogrenme, yenilikleri
destekleme ve personeli oOdillendirme, diyalogla gelismeleri
sorusturma, risk alma ve deneme, goriinmeyen ve paylasilan hatalari
ogrenmeleri igin g¢alisanlara zaman tamima ve onlara hos goriili
davranarak, deger vermegi kapsamaktadir.

II1. VIZYONER LIDERLIiK VE ORGUTSEL OGRENME
UZERINE BIR ARASTIRMA

A) ARASTIRMANIN AMACI

Kalite giivence belgesi almig ve toplam kalite yOnetimi
uygulayan bir hizmet isletmesinde vizyoner liderlik ve orgiitsel
ogrenme yaklagimlari irdelenerek basarili uygulamalari ortaya
koymak, uygulamadaki eksiklikleri tesbit ederek Oneriler
gelistirmektir.

B) ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirma bir hizmet igletmesinde gergeklestirilmistir. Isletme
738 yatak kapasiteli, 360 odali ve 70.000 mkare lizerinde Antalya
Bolgesi'nde faaliyet gosteren 1. smmf bir tatil koytidir. Sezonda
ortalama olarak 200 personel istihdam etmektedir. Igletme 1997
yilinda ISO 9001 ve 1998 yilinda da ISO 9002 kalite belgesini
almugtir.

Arastirma, tek bir igletmede yiiz yiize goriigme ve anket
yontemiyle gergeklestirilmistir. Ornek kiitlenin segiminde tesadiifi
drneklem yontemi kullanilmustir. Is akigim aksatmamasi amaciyla soru
formlari o andaki mevcut personele sunulmustur. 60 personelle
goriisiilerek  anketlerin ~ doldurulmas:  saglanmistir Bu  agidan
orneklemin ana kiitleyi temsil ettigi sdylenebilir(%30).

"'David GARVIN, "Ogrenen Bir Organizasyon Kurmak", Bizden Haberler Ozel
Eki, Agustos,1993,s.4.

6 Afyon Kocatepe Universitesi, .L.B.F. Dergisi (C.IV, 8.1, 2002)



C) METODOLOJI VE YAKLASIM

Bilgi toplanmasinda 5°li Likert 6l¢eginden yararlanilmis olup,
kigisel bilgilerin diginda 18 soru sorulmustur. Sorular kapali uglu olup,
5 ve 1 arasinda bir degerin secilmesi istenmigtir. 5 (Kesinlikle
katiliyorum), 4 (Katiliyorum), 3 (Kararsizim), 2 (Katilmiyorum), 1
(Kesinlikle katilmiyorum) seg¢eneklerinden olugmaktadir.

Elde edilen sonuglar (SPSS) istatistik programinda
degerlendirilerek frekans analizleri yapilmistir.

D) BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Aragtirmadan elde edilen sonuclar SPSS istatistik programi
yardimiyla degerlendirilerek asagidaki sekilde tablolastirilmigtir: (n )
yamit dagilimlarini, (%) ise yanitlarin oransal dagilimlarin
gostermektedir. Bulgular ve degerlendirilmesi tablolar yardimiyla
aciklanmaktadir.

Tablo 2. Ust Yonetim Kaliteyi Miisterinin Bakis Acisina Gore

Diizenlemektedir.
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 2 33
Katilmiyorum 2 33
Kararsizim 6 10.0
Katiliyorum 26 433
Kesinlikle Katiliyorum 24 40.0
TOPLAM 60 100.0

Ust yonetimin kaliteyi miisterinin bakis agisina gore
diizenlenmesine; ankete katilanlardan 2 kisi kesinlikle katilmiyorum, 2
kisi katilmiyorum, 6 kisi kararsizim, 26 kisi katiliyorum (%43), 24
kisi (%40) kesinlikle katiliyorum yanitini vermistir. Ust ydnetimin
kaliteyi miisteri odakli olarak belirledigine ankete katilan personelin
%83’ olumlu yanit vermistir. Bu sonug iist yonetimin kaliteye olumlu
baktigin1 gostermektedir.

Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.IV, 8.1, 2002) 7




Tablo 3. Ydneticilerimiz Kaliteli Hizmet Saglama Konusunda

Duyarhdir.
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 0 0
Katilmiyorum 4 6.7
Kararsizim 8 133
Katiliyorum 24 40.0
Kesinlikle Katiliyorum 24 40.0
TOPLAM 60 100.0

Yoneticilerin ~ kaliteli  hizmet  saglama  konusundaki
hassasiyetleriyle ilgili soruda kesinlikle katilmayanlar 0, sadece
katilmayanlar 4, kararsizlar ise 8 kisidir. Yoneticilerin kaliteli hizmet
saglama konusunda hassas olduguna katilanlar 24, kesinlikle katilanlar
24 kisidir. Yoneticilerin %80 oraninda kalite konusunda hassas
olduklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 4. Kalitenin lyilestirilmesinde Sorumluluk Ust Yonetim
Tarafindan Kabul Edilmektedir.

n %
Kesinlikle Katilmiyorum 0 0
Katilmiyorum 14 233
Kararsizim 8 13.3
Katiliyorum 22 36.7
Kesinlikle Katiliyorum 16 26.7
TOPLAM 60 100.0

Kalitenin iyilestirilmesi i¢in; sorumluluk {ist ydnetim
tarafindan kabul edilmektedir ifadesine kesinlikle katilmayan
- ¢ikmamustir. Katilmayan 14 kisi, kararsiz olanlar ise 8 kisidir.
Sorumlulugun st yonetim tarafindan kabul edildigine ise, 22 kisi
katilmakta ve 16 kisi kesinlikle katilmaktadir. Ankete katilan

8 Afyon Kocatepe Universitesi, L LB.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002)



personelin  %63.4’0i {ist yonetimin kalite konusunda sorumluluk
iistlendigine inanmaktadir. Bu oranmn artirilmasi igin iist yonetimin
kalite ile ilgili c¢alisma gruplarinda daha aktif rol almas:
onerilmektedir. Ayrica Ust yonetimin kalite konusunda orta kademe
yOnetimine egitim ve motivasyon vermeleri gereklili§i ortaya
cikmaktadir.

Tablo 5. Ust Yénetim Calisanlan Fikirlerini Séylemeleri Konusunda

Cesaretlendirir.
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 2 33
Katilmryorum 4 6.7
Kararsizim 10 16.7
Katiliyorum 30 50.0
Kesinlikle Katiliyorum 14 233
TOPLAM 60 100.0

Ust yoénetim galiganlari diisiincelerini sdylemeleri konusunda
cesaretlendirir goriigiine 30 kisi (%50) katihyorum, 14 (%23.3) kisi
kesinlikle katiliyorum seklinde yanit vermistir. Bu sonug¢ ¢alisanlarin
isletme yonetimine katilimlarmnimn desteklendigini ifade etmektedir.
Calisanlarin disiincelerine deger verilmesi ve agik kapi politikasinin
izlenmesi etkin bir liderlik anlayiginin oldugunu gostermektedir.

Tablo-6:Ust Yonetim Kendilerine Sunulan Onerileri Dikkate Almakta ve

Uygulamaktadir.
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 0 0
Katilmiyorum 4 6.7
Kararsizim 2 33
Katiliyorum 38 63.3
Kesinlikle Katiliyorum 16 26.7
TOPLAM 60 100.0

Afyon Kocatepe Universitesi, L1.B.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002) 9



Ust yonetim kendisine sunulan 6nerileri dikkate almakta ve
uygulamaktadir  sorusuna kesinlikle katilmayan ¢ikmamugtir.
Katilmayan 4 kisi, kararsiz ise 2 kisidir. Onerilerin dikkate almp ve
uygulandigina 38 kisi (%63.3)katilmakta, 16 kisi (%26.7) kesinlikle
katilmaktadir. Onerilerin dikkate alindigina ankete katilanlardan 54
kisi(%90) inanmaktadir. Bu sonugtan, yonetimin g¢alisanlarin
gorlslerini gostermelik degil, uygulama amagli aldig1 anlagilmaktadir.
Bu davranis yoneticilerin kalite kiiltiiriinii benimsediklerini ve giiglii
bir vizyona sahip olduklarin1 géstermektedir.

Tablo 7. Calisma Gruplari Arasinda Bilgi Ahs Verisi Cok Rahat

Saglanmaktadir.
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 0 0
Katilmiyorum 4 6.7
Kararsizim 14 233
Katiliyorum 37 61.7
Kesinlikle Katiliyorum 5 8.3
TOPLAM 60 100.0

Calisma gruplart arasinda bilgi alig verisi ¢ok rahat
saglanmaktadir goriisiine; kesinlikle katilmayan 0, katilmayan 4
kisidir. Kararsiz olan 14 kisidir. Bilgi alis veriginin saglandigina 37
kisi (%61.7) katilmakta, 5 kisi(%8.3) ise kesinlikle katildigini
belirtmislerdir. Yanitlarin dagihminda ¢aliyma gruplar arasindaki
iletisimin yeterli diizeyde olmadigi sonucu ¢ikarilabilir. Calisma
gruplan arasindaki iletisimin gelistirilmesi i¢in 6nlemlerin alinmasi
Onerilmektedir.

10 Afyon Kocatepe Universitesi, LLB.F. Dergisi (C.IV, 8.1, 2002)



Tablo 8. lyilestirme Siirecindeki Hedefler Calisanlara Tam Olarak

Anlatilmaktadr,
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 0 0
Katilmiyorum 2 33
Kararsizim 14 23.3
Katiliyorum 32 533
Kesinlikle Katiliyorum 12 20.3
TOPLAM 60 100.0

Iyilestirme siirecindeki hedefler ¢alisanlara tam olarak
anlatilmaktadir  sorusuna  kesinlikle katilmayan  ¢ikmamustir.
Katilmayan 2 kisi, kararsiz 14 kisidir. Hedeflerin tam olarak
anlatildigina 32 kisi (%53.3)katilmakta ve 12 kisi (%20.3) kesinlikle
katilmaktadir. lyilestirme siirecindeki hedefler ¢alisanlara anlatilmakta
ve ¢ahisanlarla paylagiimaktadir. Kalite yonetimi ilkelerinden biri olan
“caliganlar1  bilgilendirme” konusuna Onem verildigi sonucu
cikarilmaktadir.  Yoneticiler kendi  vizyonlarmi  ¢alisanlanyla
paylasmakta ve belirlenen hedeflere calisanlari da ortak ettikleri
sonucu ¢ikarilmaktadir.

Tablo 9. Isletmede Her Calisan Onceki Diisiincelerinin Degigebilecegine

inanmaktadir.
n %

Kesinlikle Katilmiyorum 2 33
Katilmiyorum - 2 3.3
Kararsizim 18 30.0
Katiliyorum 18 30.0
Kesinlikle Katiliyorum 20 333

TOPLAM 60 100.
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Isletmede her calisan onceki diisiincelerinin degisebilecegine
inanmaktadir, sorusuna 2 kisi kesinlikle katilmiyorum, 2 kisi
katilmiyorum seklinde yanit vermistir. 18 kisi (%30) kararsiz
oldugunu belirtmisti. Onceki diisiincelerinin ~ degisebilecegine
inananlar 18 kisi(%30), kesinlikle katilanlar ise 20 kisidir (%33.3).
Biiyik oranda oOnceki diistincelerin  degisebilecegine inanildig
gorilmektedir. Bu sonug, personelin yeni gelismelere agik oldugunu,
bilgilerinin mutlak dogrular olmadigina inandiklarini gostermektedir.
Ancak kararsizlarin %30 oraninda ¢ikmasi anlamlidir. Bu durumda iist
yOnetimin ¢alisanlara orgiitsel degisim konusunda bilgi vermesi ve
degisimlerden daha fazla haberdar etmesi 6nerilmektedir.

Tablo 10. Takim Ogrenimi Bireysel Ogrenimden Daha Onemli ve

Faydahdir.
n %
Kesinlikle Katilmiyorum 0 0
Katilmiyorum 2 3.3
Kararsizim 6 10.0
Katiltyorum 30 50.0
Kesinlikle Katiliyorum 22 36.7
TOPLAM 60 100.0

Tablo 10°da veriler degerlendirildiginde; personelin takim
Ogreniminin 6nemine inandiklart gorilmektedir. Takim 6greniminin
bireysel 0Ogrenimden daha O6nemli olduguna katilan ve kesin
katilanlarin 52 ¢ikmas1 (%86.7) personelin takim ¢aligmasinin
onemine inandiklarinin gostermektedir. Ankete katilanlarda kiiciik bir
oranin  (%]13.3) takim ¢aligmasinin 6nemini kavrayamadiklari
goriilmektedir. Bu nedenle goniillilik esast ile tiim calisanlarin
takimlara yonlendirilmeleri 6nerilmektedir.
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Tablo 11. Orgiitsel Ogrenimi Saglamak I¢in Tiim Yéneticiler Egitim ve
iletisime Onem Verirler.

n %
Kesinlikle Katilmiyorum 2 33
Katilmiyorum 2 3.3
Kararsizim 10 16.7
Katiliyorum 30 50.0
Kesinlikle Katiliyorum 16 26.7
TOPLAM 60 100.0

Ankete katilanlardan elde edilen bilgilerden Orgiitsel 6grenimi
saglamak i¢in yoneticilerin egitim ve iletisime 6nem verdikleri sonucu
cikarilmaktadir. Yoneticiler egitim ve iletisime dnem verirler ifadesine
30 kisi katilmakta (%50) ve 16 kisi kesin katilmaktadir(%26.7).
Yoneticilerin egitim ve iletisime 6nem verdiklerine kesin katilmayan,
katilmayan ve kararsiz olanlarin toplamu 14 kisidir(%23.3) Bu sayinin
daha asagiya ¢ekilmesi igin egitim programlarimin belirlenirken
bireysel beklentiler daha net ortaya konulmalidir. Egitim programinin
yogun olmasindan 6te galisanlar1 okul psikolojisine sokmadan egitim
programi uygulanmali ve takim egitimi konularma agirhik verilmesi
Onerilmektedir.

SONUC

Mal ve hizmet piyasasinda yogun rekabetin yasandigi
giinlimiizde  isletmelerin  basariya  ulasabilmesi  geleneksel
yontemlerden ¢ok, yeni yonetim yaklagimlariyla saglanabilmektedir.
Bu yonetim yaklagimlarindan biri olan toplam kalite yonetimi ve
bunun fonksiyonlar1 olan vizyoner liderlik ve orgiitsel 6grenmedir.
Isletmeler alternatifleri degerlendirebilen genig vizyon ve kendini
siirekli yenileyen orgiitsel Ogrenmeyle bagariya ulasabilirler. Bu
baglamda kalite belgesi almus bir isletmede yapilan aragtirmada su
temel sonuglara ulagilmistir:
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-Ust yonetim kaliteye olumlu olarak bakmaktadir ve kalite
konusunda hassastir.

- -Ust yonetimin kalite konusunda orta kademe yOnetimine
egitim ve motivasyon kazandirmalar1 gereklidir.

-Calisanlarin diisiincelerine deger verildigi ve “agik kapi
politikas1” uygulandig goriilmektedir.

-Isletmede daha fazla sayida calisma ekibi olusturulmasi ve
ekiplerin arasinda iletisimin artiriimasi dnerilmektedir.

-Yoneticiler vizyonlarin1 ¢alisanlariyla paylastiklar siirece
isletmede giiven ve ortak kiiltlir olusmaktadir.

-Kalite kiiltiirii alan personel diislincelerinin degisebilecegine
inanmakta ve 6grenmeye arzu duymaktadir.

-Orgiitteki degisimin yukaridan asagiya olmasi personeli
motive etmektedir. :

-Baz1 personelin takim ¢aligmasina inanmadiklar1 sonucu
¢ikmaktadir. Bu durumda gerekli 6nlemlerin alinarak, tiim personelin
takimlara yonlendirilmesi Onerilmektedir.

-Elde edilen sonuglardan, personelin egitimin Onemine
inandiklar1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Ancak, egitim g¢alismalar
yuritiilirken bireysel beklentilerin dikkate alinarak, takim egitimi
konusuna agirlik verilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI ENDEKSININ
BOX-JENKINS YONTEMI iLE MODELLEMESI

Yrd.Do¢.Dr.Osman CEVIK®

OZET

Bu calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)
Endeksinin modellenmesi amaciyla yapilmistir. Burada Ocak 1986-
Subat 2002 dénemine ait aylik IMKB Endeksi verileri géz 6niine
alinmistir. Endeksin modellenmesi i¢in 60 adet model kullanilmistir.
Uygun modelin se¢iminde, ARIMA(p,d,q) modellerinden hesaplanan
kalintilarin  bagimsiz olup olmadiklar1i goz Oniine alinmistir. Bu
amagla her model i¢in otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri
ile Ljung-Box Q(r) istatistikleri saptannustir. Bunlar igerisinde IMKB
Endeksine uygun olan modelin ARIMA(1,2,1) modeli oldugu tesbit
edilmistir.

ABSTRACT

This study was made to model stock exchange market index.
This paper attempts to analyze and to predict the stock exchange
market index covers the period between January-1986 and February-
2002. 60 forms of ARIMA(p,d,q) model were used in modeling stock
exchange market index. In selecting appropriate model, It was taken
into account whether the residuals calculated from ARIMA(p,d,q)
models were independent. For this reason, Ljung-Box Q(r) statistics
and otocorrelation-partial otokorrelation graphics for every model
were gotten. In these models, ARIMA(1,2,1) model was more suitable
in forecasting stock exchange market index.

"Gaziosmanpasa Universitesi, [.I.B.F., Isletme Boliimii-TOKAT
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GIRIS

Son zamanlarda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, kisa
vadede biiylik kazanglara ve kayiplara neden olabilen onemli bir
yatirim arac1 haline gelmistir. Bu yiizden IMKB endeksinin gelecekte
nasil bir seyir izleyecegi hakkinda bilgi sahibi olmak, yatirimeilar i¢in
son derece 6énemli bir konu olmustur. Buradan hareketle bu makalede
Ocak 1986-Subat 2002 donemine ait aylik IMKB endeksi verilerinin
Box-Jenkins yontemi yardimi ile modellemesi ve bu model yardimiyla
kisa donemli ongoriisii yapilacaktir, IMKB endeksi igin Ongorii
amaciyla  ekonometrik  modeller  kurulabilir.  Ancak  borsa
endekslerinin bir ¢ok etkinin yanisira psikolojik faktérlerle de ¢ok
yakindan iligkili olmasi, ekonometrik bir modelin kurulmasin
zorlastirmakta, hatta imkansiz hale getirmektedir. Bu nedenle, IMKB
endeksi ile ilgili ongoriide, degisken gereksinimi en az noktada olan
(sadece bir tek degiskenle ongdrii yapma olanagi saglayan) ARIMA
modelleri tercih edilebilir. Bu calismada da ARIMA modelleri
kullanilacak ve cesitli ARIMA modelleri IMKB endeksinin
tahmininde kullanilmak {izere denenecektir.

Uygulamada kullanilan IMKB endeksi verileri T.C. Merkez
Bankast Web sayfasindan alinmigtir (www.tcmb.gov.tr). Bu veriler
SPSS 7.5 paket programi yardimiyla analiz edilmis ve gerekli
yorumlar yapilmigtir.

Calismamizda 6nce ARIMA modellerine ait genel teorik
bilgiler verilmis, sonra IMKB endeksine ait zaman serisi verileri
kullanilarak uygun ARIMA modelinin se¢imi yapilmis ve en sonunda
da genel bir degerlendirme yapilnustir.

I. BOX-JENKINS YONTEMI

Zaman serisi analizinde Box-Jenkins yaklasimi olarak bilinen
ARIMA modelleri, hem zaman serisine ait 6ngliriide bulunmak, hem
de analiz amaci ile yaygin olarak kullanilmaktadir.

Zaman serilerinin modeli kurulurken serinin yarattigi stokastik
siirecin zaman i¢inde degismedigi varsayilir. Eger zaman serisinin
ortalama degerinde ve varyansinda sistematik bir degisme yoksa ve
periyodik degismeler ortadan kaldirilabiliyorsa seriye “homojen
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anlamda duragan seri” ad1 verilir. Eger stokastik siirecin karakteristigi
zaman icinde degisiyorsa, serinin bir trendi varsa duragan olmama s6z
konusudur. Zaman serisi bir veya daha fazla dereceden farki
alindi@inda duragan oluyorsa, bu serinin “homojen anlamda duragan

> 9%

olmadig1” sdylenir'.

Ongorii amaciyla analiz edilen bir zaman serisinin “duraganlik
sartlari”n1 yerine getirmesi gereklidir. Duraganligin birinci sarti;
duragan siireg, yani serinin zaman iginde degismeyen sonlu
ortalamaya ve sonlu varyansa sahip olmasidir®. Ikinci sart1 ise; bu
siirece ait kovaryansin gegmis zamandan bagimsiz olmasidir.

Bir ¢cok ekonomik seride duragan olmayan davranislar gorilir
ve seri sabit bir ortalama etrafinda deglsmez Bu tiir serilerde trendi
ortadan kaldirmada kullanilan 6zel bir tip filtre, serinin duragan
olmasmna kadar farkinin alinmasidir. Stokastik ve/veya deterministik
trendin ortadan kaldirilmas: i¢in genellikle birinci, ikinci veya daha
fazla farklarin alinmasi gerekmektedir. Bu metod Box-Jenkins
tarafindan Onerilen ARIMA siirecinin biitiinleme kismudir. ARIMA
modelleri duragan olmayan zaman serileri i¢in “Biitlinlenen ARMA
modelleri” olarak bilinirler. Eger zaman serisinin mevsimsel 6zelligi
yoksa, duraganlik i¢in birinci dereceden farkinin alinmasi ¢ogu zaman
yeterlidir.

Zaman serisinin ortalamasinin ve/veya varyansinin zamana
baglt bir trendinin olup olmad1g1n1 belirlemede tatmin edici bir teknik
yoktur. Bu durumda verinin grafigini incelemek en mantikli yoldur®,
Zaman serisi i¢inde varyansin duragan olup olmadigini test etmek 1 1c;1n
zaman serisini esit iki doneme ayrilip izledigi seyir incelenebilir.
Boylece iki serinin ortalamasi ve standart sapmasina bakarak veya

'R. McCLEAY ve R. A. HAY, Applied Time Series: For the Social Sciences, Sage
Publ. Inc., USA, 1983, s.11.

2 J. M. GOTTMAN, Time Series Analysis: A Comprehensive Introduction for Social
Scientists, Cambridge Univ. Press, USA, 1981, s5.61.

3 G. P. BOX ve G. M. JENKINS, Time Series Analysis: Forecasting and Control,
Holden Day Inc., California, 1976, s.11.

#C.V.J. GRANGER ve P. NEWBOLD, Forecas ing Economic Time Series,
Academic Press, NewYork, 1977, s.37.

> McCLEAY ve HAY, age., 5.49.
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serilerin grafigi incelenerek zaman iginde artis olup olmadigt
goriilebilir. Eger seride, her iki donemde de aym tip dalgalanmalar
varsa varyansin duragan oldugu sOylenir. Varyansin duragan
olmamas1 durumunda varyansi duragan hale getirmek igin logaritmik
doniislim Onerilmektedir. Boylece logaritmik doniisim ve fark alma
ile sabit varyans elde edilmeye galisilir®.

Duraganligi test etmek icin kullanilan iki kriter vardir. Biri
duraganlik testi, digeri OKF (Otokorelasyon Fonksiyonu)’'nin
analizidir. Duraganlik testi, “duraganlik sinirlart” olarak AR siirecine
ve “cevrilebilirlik sinirlar1” olarak MA stireclerine uygulanir.

Y=0;Y.1+0+a, seklinde gosterilen birinci  dereceden
otoregresif AR(1) stireg i¢in duraganlik sinirlary, [-1<d,<+1] dir.

Y=0, Y1 +0;Yo+8+a;, olarak gosterilen ikinci dereceden
otoregresif AR(2) siire¢ i¢in duraganlik simirlart ise, [-1<0;, ¢p,<+1],
[01+02<+1], [02-01<+1] dir’.

Y= a-01a.,=(1-0,B)a; olarak gosterilen birinci dereceden
hareketli ortalama MA(1) i¢in ¢evrilebilirlik siniry, [-1<0;<+1] dir.

Y= at-Blat_l—ezat_f(1-618-6282)at olarak gosterilen MA(2) igin
gevrilebilirlik smurlari ise, [0,+6,<+1], [0,-0,<+1] dir®.

Eger ¢, parametreleri duraganlik sinirlarini ve 6, parametreleri
cevrilebilirlik sinirlarini gegmisse, serinin duragan olmadig1 sdylenir.
Eger parametreler bu sinirlar1 gegmemisse, ama ¢; veya 0; in degerleri
biiyiikse se¢ilen zaman serisi modelleri uygun degildir.

Ikinci olarak otokorelasyon fonksiyonuna (OKF) bakilir.
Otokorelasyon katsayilari, farkli zamanlardaki gozlemler arasindaki
iliskiyi gosterir. Eger gecikme (k) arttikga OKF hizla azaliyorsa seri
duragandir. Eger gecikme artarken OKF yavas bir hizla azaliyorsa
serinin duragan olmadigina karar verilir.

Bir bagka ifade ile zaman serisinin duragan olmasi i¢in, OKF
ve KOKF(Kismiotokorelasyon Fonksiyonu) degerlerinin ilk dort

°McCLEAY ve HAY, age., 5.52.
7 BOX-JENKINS, age., s.176-177.
$ McCLEAY ve HAY, age., s.64.
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gecikmede 0 a hizla yaklagmas: ve sifiri kesmesi, digerlerinin ise 0
etrafinda rassal sekilde dagilmas: gerekmektedir’.

II. BOX-JENKINS MODEL KURMA BASAMAKLARI

Box-Jenkins metodu olarak bilinen ARIMA modellerinde
temel yaklasim, ele alinan degiskenin bugilinkii degerinin, gegmis
degerlerinin ve rassal soklarin bilesimine dayandig1 seklindedir.

ARIMA(p,d,q) seklinde gosterilen otoregresif entegre hareketli
ortalama modeli genel olarak,

Zt:(p 1Z¢-1 +¢22[_2+ ..... +¢pzt_p+ar9 1a¢-1 -62 s T R -eqat.q

seklinde tanimlanmaktadir.

Box-Jenkins yonteminde model kumaya baslamadan once,
orijinal zaman serisi verilerinin grafigi ¢izilir, serinin 6rnek OKF ve
KOKF’lar1 elde edilir. Ornek déneminde verilerin ortalamalarinin ve
varyanslarinm sabit olmasmi saglamak amaciyla uygun doniisiimler
yapilir. Analiz edilecek verilerin 6zelligine uygun olarak birinci, ikinci
veya daha fazla derecede farklari aliir, gerekiyorsa logaritmik
donligim yapilir. Ayrica mevsim dalgalanmalari  gériililyorsa
mevsimsel farklilik hesaplanir. Bundan sonra model kurmaya gegilir.

Box-Jenkins’te model kurma iglemi, model belirleme, model
tahmini ve tahmin edilen modelin yeterliliginin test edilmesi seklinde
lic basamaktan olusur.

Model belirleme basamaginda ozellikle grafik metodlarindan
yararlanilir. Model kurma agamasinda “belirleme” nin anlami,
ARIMA modelinin parametreleri olan (p,d,q) derecelerinin
belirlenmesidir. Cesitli ARIMA modellerinde fark almanin ve p-q
derecelerinin etkin olabilmesi i¢in OKF ve KOKF kullanilir'®. Burada
OKF, farkli zamanlarda gozlemler arasindaki iligskiyi gdsterir,
aralarinda ne kadar bagimlilik oldugunun bir dlciisiinii saglar'’.
Zaman serisinin 6rnek OKF’nu, serinin incelenen zaman déneminde

°R.S.PINDYCK ve D. L. RUBINFELD, Econometric Models and Economic
Forecast, McGraw Hill Inc., Tokyo, 1976, 5.440.

' BOX-JENKINS, age., s.174.

" PINDYCK ve RUBINFELD, age., 5.437.
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sabit ortalamaya ve sabit varyansa sahip 01mas1 icin gerekli olan
doniisiimii  belirlemek amaciyla kullamhir'?. Eger seriler duragan
olmayan seri 6zelligi gdsteriyorsa (OKF’nu azalmamakta veya azalip
0’1 kesmemekte ise), serinin farkinin alinmasi ve/veya doniisim
yapilmast gerekir'®. Fark alma islemi zaman serisi duragan olana
kadar siirddirtliir.

Kismi otokorelasyon katsayisi, iki farkli dénemde degiskenin
(Y: ve Yu gibi) bir biri ile olan iligkisini, bu zaman dénemleri
arasinda kalan diger tim donemlerdeki degismeleri (Yi.i, Yi2, ...vb.
gibi) diglayarak iki degisken arasindaki iliskiyi gosterir.

Pratikte AR siirecinin derecesi KOKF grafigi, MA siirecinin
derecesi OKF grafigi ile belirlenir'®. Sonugta genel ARIMA(p,d,q)
modellerinden uygun olan belirlenir.

ARIMA modelinin parametreleri olan (p,d,q) dereceleri
belirlendikten sonra model parametrelerinin en iyi (sapmasiz, tutarli
ve etkin)'® tahminlerinin hesaplanmas: agamasi olan tahmin basamagi
gelir. Burada tahmin edilen tim AR ve MA parametrelerinin
duraganlik smir1 ve gevrilebilirlik siir1 iginde yer almasi gereklidir.
Yine, tahmin edilen AR ve MA parametreleri istatistiksel olarak
dnemli olmalidirlar'®. Eger tahmin edilen parametreler 51f1rdan onemli
derecede farkli degillerse, bu parametreler modelden atilir'’

Model kurmanin tgiincii basamaginda modelin uygulanmaSI
sonucu elde edilen hata terimleri incelenir. Model dogru kurulmussa
hata terimleri arasinda iligki olmaz. Modelin yeterlilik testinden
gecmesi igin modelden elde edilen hata terimlerinin “beyaz giiriilti
(White Noise)” olmasi gereklidir. Hata terimlerinin beyaz giirilti
olmasi, hata terimlerinin bagimsiz olmasi seklinde yorumlanabilir.
Eger bu kriter saglanamazsa, incelenen modelin yetersiz olduguna

'2H. 1. PLOSSER, “Short-term Forecasting and Seasonal Adjustment”, Jurnal of
the American Statistical Association, Cilt: 74, No: 365, 1979, s.18.

B McCLEAY ve HAY, age., 5.93.

4 BOX-JENKINS, age., s.175.

' BOX-JENKINS, age., 5.208.

'* McCLEAY ve HAY, age., 5.93.

" McCLEAY ve HAY, age., 5.97.
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karar verilir ve model red edilir. Bu siire¢ zaman serisi i¢in tatmin
edici bir model bulana kadar devam eder.

Model degerlendirilmesi yapilirken hata terimlerinin zamana
karsi grafigi ¢izilir. Bu grafikte asin noktalar, devri etkiler ve
otokorelasyon etkileri goriilebilir. Ayrica hata terimlerinin
otokorelasyonlar1 hesaplanir ve hata terimlerinin OKF’nu ¢izilir. Bu
grafikte ise otokorelasyon etkileri agik sekilde goriilebilir.

Hata terimlerinin beyaz giiriilti olup olmadigina karar vermede
bazi testler kullanilmaktadir. Bunlar arasinda en yaygm olarak
kullanilan Q-istatistigidir.

Q-istatistigi, hata terimleri arasindaki tiim serisel korelasyonu
olgmektedir. Bu istatistik, gecikme (k) degerlerme duyarli oldugu icin
gecikme sayisina dikkat etmek gerekhdlr Granger ve Newbold Q’ yu
hesaplarken gecikme degerinin en az 20 olarak almmasini onerirler'”.
Box-Pierce Q-istatistigi ise ilk 24 hata terimi otokorelasyonuna bagh
olarak hesaplanmaktadlrzo. McCleay ve Hay 25 gecikmeyi uygun
g('irmektedirler2 L

Q-istatistigi, Q=nZr} = % = Akpq

formiilii ile, ilk k hata terimi i¢in hesaplanir ve ki-kare
dagilimimna sahiptir 22 Burada m: serbestlik derecesi, N: gozlem sayisi,
k: gecikme sayisi, p: AR parametre sayisi, q: MA parametre sayisi ve
r degeri de, n=Xa.a./a’ formiili ile hesaplamr. Eger model dogru
belirlenmigse, biiylik k gecikmesi i¢in, hata terimi otokorelasyonlar
(ry) iliskili degildir, (0) ortalama ve (1/N) varyans ile normal dagilmis
rassal degiskendir®.

Burada hipotez,

"8 McCLEAY ve HAY, age., 5.99.

' GRANGER ve NEWBOLD, age., 5.39.

20 G. P. BOX ve David A. PIERCE, “Distribution of Residual Autocorrelations in
Autoregressive Integrated Moving Average Time Series Models”, Jurnal of the
American Statistical Association, Cilt: 65, No: 332, 1970, 5.1510.

2l McCLEAY ve HAY, age., 5.100.

22 BOX ve PIERCE, age., s.1510.

2 PINDYCK ve RUBINFELD, age., 5.490.
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Ho: “Hata terimleri beyaz giriltiidiir veya hata terimleri
arasinda otokorelasyon yoktur”

seklinde kurulur®,

Sonugta Q>y ise Hy red edilir ve “hata terimleri beyaz giiriiltii
degildir” hipotezi kabul edilmis olur. Dolayisiyla model red edilir.
Q<y? ise Hy kabul edilir yani “hata terimlerinin beyaz giiriiltii oldugu”
sonucuna varilir, dolayistyla model kabul edilir *°.

Modelin yeterliliginin testinde kullanilan diger bir kriter,

In>2/ N seklinde gosterilebilir®®. Eger hesaplanan hata terimlerinin
biri veya bir kagina ait otokorelasyonlar ve kismi otokorelasyonlar

+2/+/N sinirlan disina tasarsa modelin yanlhs belirlendigi kabul edilir
ve yeni bir model belirlenmesi yapilir.

Model basarili bulunduktan sonra sira Ongérii asamasina
gelmistir. Ongoriide amag, zaman serisinin gelecekte alacag degerleri
mimkiin olan en kii¢lik hata ile en uygun sekilde belirlemektir.
Ongérii i¢in ek bilgi gerektirmemesi ve kisa dénemli 6ngoriilerde
ongorli basarisinin yiiksek olmasi nedeni ile ARIMA modelleri,
zaman serilerinin sistematik kismina ait 6ngorii yapmakta yaygin
kullanilmaktadir. Tek degiskenli ARIMA 0Ongoriileri, sosyal amagl
ongoriilerde bliylik yarar saglamaktadir. Modelin parametrelerinin
dogru olarak bilindigi varsayilarak ongorii yapilir. Ongérii sonuglar
ve Ongorii hatalar1 incelenip, Ongdriiniin bagarili olup olmadigina
iliskin karar verilmelidir. Ciinkii gergek parametreler ile ilgili dogru
olmayan bilgiler, 6ngorii hatalarini artirir.

I11. IMKB ENDEKSI SERISININ ANALIZI

IMKB endeksine ait aylik zaman serisi verilerinin grafigi
¢izildiginde serinin dalgali ve artis egiliminde oldugu (Sekil:1) yani
serinin artis seklinde kendini gosteren bir trendinin oldugu, mevsimsel
bir etkinin ise olmadigi goriilmektedir. Bu grafikten, IMKB endeksine
ait serinin ortalamasmnin zaman iginde sabit olmadigi, zamana bagh

* PLOSSER, age., s.21.
» PINDYCK ve RUBINFELD, age., 5.491.
* GOTTMAN, age., 5.281; McCLEAY ve HAY, age., 5.98.
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olarak arttig1, zaman zaman da azaldig1 goriilmektedir. Ikinci olarak
bu seriye ait OKF’na (Sekil:2) bakildifinda, serinin zamana bagh
olarak azalan bir sekil aldigi yani gecikme degeri arttikga OKF’nun
distiigi ancak sifinn kesmedigi goriilmektedir. Serinin KOKF’na
bakildiginda (Sekil:3) ise, serinin ikinci gecikmede 0 1 kestigini ama 0
ortalama etrafindaki dalgalanmasinin diizglin olmadig1 goriilmektedir.
Bu grafiklerden serinin duragan olmadig séylenebilir.
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Sekil-2 IMKB Endeksi Verisinin Otokorelasyon Grafigi
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Sekil-3 IMKB Endeksi Verisinin Kismi Otokorelasyon Grafigi

IMKB endeksi serisinin duragan olup olmadigina kesin karar
vermek i¢in seinin birinci, ikinci ve liglincli dereceden farklar: alinip,
hem fark serilerinin zaman grafikleri hem de yeni fark serilene ait
OKF ve KOKF grafiklerine bakilmistir. Birinci fark serisinin zaman
grafiginden serinin hem ortalamasinin hem de varyansinin zamana
bagli olarak degistigi gortilmistir. Yine OKF ve KOKF
grafiklerinden de duraganligin saglanmadign gézlenmistir. Ikinci ve
tglincti fark serilerinin zaman grafikleri arasinda ¢ok Onemli
farkliliklarin olmadigi, her ikisinde de grafigin O etrafinda salindigi
ancak OKF ve KOKF grafiklerine bakildiginda en uygun grafiklerin
ikinci fark serisine ait grafikler oldugu goriilmiigtiir. OKF ve KOKF
grafiklerinin ikisinde de ilk gecikmede sifir1 kestigi gozlemlenmistir.
Buna gore, ikinci dereceden fark alma iglemi serinin ortalama
duraganhigini saglamasi icin yeterli kabul edilebilir.

ARIMA modellerinin bir seriye uygulanabilmesi igin,
varyansin da duragan olmasi gereklidir. Bunu tesbit etmek igin,
serinin grafigi iki esit parcaya boliinerek her iki donemdeki serinin
dalgalanmasina bakilmasi gerekmektedir. Bu amagla, ilgili serinin
grafigi iki esit parcaya bolinerek her iki donemdeki serinin
dalgalanmasina bakilmis ve her iki donemdeki dalgalarin ¢ok farkli
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oldugu goriilmiistiir. Serinin varyansta da duragan olmamasi nedeni
ile zaman serisinde logaritmik doniisiim yapilnus ve yeni donigtim
serisinin grafikleri de incelenmistir. Logaritmik doniigim serisi,
verilerde trendin varligini daha agik bir sekilde gostermistir. OKF
grafigi ise gecikme arttikga 0 a yaklagmug fakat O 1 kesmemistir.
KOKF’na bakildiginda serinin 0 a ilk iki gecikmede ulastigi
goriilmiistiir. Serinin hem zaman grafigi hem de OKF ve KOKF
grafiklerinin incelenmesi sonucu logaritmik serinin duragan olmadig1
goriilmiistiir. Logaritmik seriyi duragan hale getirmek icin birinci,
ikinci ve tuctincii dereceden farki alnmig ve incelenmistir. Bu
inceleme sonucunda ilgili serinin ikinci dereceden fark alinmasi
sonucu duragan hale geldigi gérilmistur.

Serinin duraganhign saglandiktan sonra artik Box-Jenkins
yontemi ile modellerin belirlenmesi ve tahmin edilmeleri asamasina
gelinmistir.

Logaritmik fark serisinin OKF ve KOKF grafiklerinin
yardimina da bas vurularak SPSS paket programi yardimi ile 60 adet
ARIMA(p,d,q) modeli denenmis ve ilgili seriye en uygun olan
modelin ARIMA(1,2,1) oldugu tesbit edilmistir. Verilerin dogal
logaritmasinin alindigun ifade etmek igin bu model LnARIMA(1,2,1)
seklinde gosterilmistir. Bu modele ait istatistikler asagidaki gibidir:

Tablo 1. IMKB Endeksi Verisine Uygun Modelin Nihai Parametre Tahminleri

Tahmin Standart Hata t-Orani Yaklagik Olasilik
AR(1) 0,41304196 0,08014159 5,153903 00000064
MA(1) 0,96162722 0,05239518 18,353353 00000000
Gozlem Sayisi 193
Fark Aldiktan Sonraki Gézlem Sayisi 191
Hata Kareler Toplamu 4,3257774
Déniistiirmede kullamilan Fark Alma Dogal Logaritmast Alinan Serinin
2. Mertebeden Farki

Tablo:1’den de goriildiigii iizere, uygun bulunan modelin
otoregresif ve hareketli ortalama parametreleri, duraganlik ve
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cevrilebilirlik smirlar iginde yer almaktadir. Yine t-testinden de her
iki parametrenin de anlamli oldugu goriilmektedir.

Segilen modelin basarth bir sekilde uygulanabilmesi igin
gerekli olan hata terimlerinin Beyaz Giiriilti (White Noise) olmasi
gerektigi seklindeki hipotez de test edilmelidir. Bu amagla hesaplanan
¢esitli gecikmelere gore Q istatistik degerleri 23. degerden itibaren
Y005 Tablo degerinden kiiclik ¢ikmaktadir. Yine hata terimlerinin
OKF ve KOKF’nun birer terimi hari¢ +2/ Jn giiven araligl iginde
bulunmaktadir. Bunlar da ilgili seri icin secilen modelin uygun
oldugunu géstermektedir.

Uygun bulunan InARIMA(1,2,1) modeline gére son 13 aya ait
gergek ve tahmin degerler ile tahmin degerlerinin %95 giivenle alt ve
ust sinir degerleri asagidaki Tablo:2’de verilmistir.

Tablo 2. Son 14 Aya Ait IMKB Endeksi Gergek ve Tahmin Degerleri

Yil-Ay Gergek Tahmin Alt Sinir Ust Sinir
2001-1 10659,260 8227,593 6117,933 11064,73
2001-2 9291,215 11593,404 8620,707 15591,18
2001-3 ~ 8432,959 8910,545 6625,767 11983,19
2001-4 9312,391 8206,302 6102,101 11036,1

2001-5 12009,47 9874,524 7342,57 13279,58
2001-6 11344,14 13679,560 10171,95 18396,71
2001-7 9850,870 11281,084 8388,47 15171,17
2001-8 9728,656 9412,392 6998,934 12658,09
2001-9 8392,241 9815,398 7298,604 13200,06
2001-10 8648,966 7958,935 5918,162 10703,43
2001-11 10991,25 8856,026 6585,227 11909,87
2001-12 12644,44 12373916 9201,085 16640,84
2002-1 13357,37 13672,997 10167,07 18387,89
2002-2 11713,75 13931,584 10359,35 18735,64

Asagidaki Tablo:3’te ad1 gegen model kullanilarak 2002 yilina
ait 10 ayhk tahmin degerleri ile alt ve iist smirlar1 verilmis, Sekil:4’te
ise bu tahminlerin grafigi gosterilmistir.
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Tablo 3. 2002 Yilina Ait Aylik IMKB Endeksi Tahmin Degerleri (%95)

Yil-Ay Tahmin Alt Simir Ust Siir

2002-3 11238,103 8356,50981 15113,36320

2002-4 11189,427 6637,78357 18862,21185

2002-5 11313,057 5503,16479 23256,66564

2002-6 11510,703 4690,13503 28249,99472

2002-7 11742,471 4069,47365 33882,91348

2002-8 11991,852 3573,25265 40244,70660

2002-9 12251,994 3163,19674 47455,58359
2002-10 12520,086 2816,23905 55660,24399
2002-11 12795,018 2517,60231 65027,14779
2002-12 13076,399 2257,29960 75750,78706
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SONUC

Son zamanlarda diinyada oldugu gibi lilkemizde de 6nemli bir
yatirim aract olmaya baslayan IMKB endeksinin zaman igindeki
seyrini en uygun olarak gosterebilecek zaman serist modelini
belirlemek ve bu model yardimi ile gelecek aylarda veya yillarda
endeksin kag¢ olabilecegini tahmin edebilmek yatirimcilar ig¢in son
derece dnemli hale gelmistir. Daha &nce de ifade edildigi gibi IMKB
endeksini etkileyen pek ¢ok faktor vardir. Ancak burada sadece dnceki
yillara ait endeks degerlerini kullanarak O6nceki béliimlerde kisaca
basamaklar1 anlatilan Box-Jenkins yontemi yardimi ile Ocak 1986-
Subat 2002 yillar1 arasindaki IMKB endeksine ait zaman serisine uyan
model belirlenmeye calisilmistir. Bir ¢cok ARIMA(p,d,q) modelinin
denenmesi  sonucunda  ilgili seriye en uygun modelin
LnARIMA(1,2,1) modelinin oldugu tesbit edilmistir. Tablo:2’de
verilen tahmin degerlerinden de gorildigi gibi bulunan model
yardimiyla yapilan tahminlerin ger¢cek degerlere oldukca yakin
olduklari gozlenmektedir. Bu da IMKB endeksi verilerine
LnARIMA(1,2,1) modelinin uygun oldugunu ifade eder.
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_ ISLETMELERDE DOVIZ RiSKI ALGILAMASI VE
YONETIMIi: AFYON’DA YERLESIK ISLETMELER UZERINE
BiR ARASTIRMA

Yrd.Dog¢.Dr.Veysel KULA®

OZET

Bu c¢alisma, ozellikle kriz ortamlarinda isletmeler igin 6nemi
daha da artan doviz riski yonetimini ele almigtir. DOviz riski; dontistim
riski, islem riski ve ekonomik risk seklinde ii¢ gruba ayrilmig olup,
isletme nakit akigmm sadece islem riski ve ekonomik risk
etkilemektedir. Afyon’da yerlesik 129 iiretim isletmesine uygulanan
anket calismasi, isletmeleri islem ve ekonomik riski algilama ve
yonetme boyutunda ele almigtir. Anket sonuglari, isletmelerin doviz
riski olarak, islem riskini de igeren ekonomik riski algiladiklarini
ortaya koymustur. Isletmeler, iglem riskini yonetmede isletme igi
yontemleri kullanirken, heniiz daha Tiirkiye’de piyasasi yayginca
olusmamis isletme dig1 riskten korunma yontemleri hakkinda ise
kapsaml sekilde bilgi sahibi degildirler.

ABSTRACT

This article aimed at analysing the foreign exchange (FX)
exposure management of manufacturing companies. Of FX exposure,
which is divided into three groups of translation exposure, transaction
exposure and economic exposure, only transaction and economic
exposure affect the cash flow of the company. Drawing on the survey
study on 129 companies located in Afyon, this study explores the
perceptions of managers regarding transaction and economic exposure
as well as how they manage these two risk groups. The survey results
show that, as of fx risk, the managers refers to economic risk which
also covers transaction risk. In handling transaction risk, the
companies heavily rely on internal hedging methods while they are
not even aware of the nature of external hedging methods.

" Afyon Kocatepe Universitesi, .1.B.F., Isletme Boliimii.
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GIRIS

Ithalat ve ihracat faaliyetleri olan isletmeler igin ddviz
yonetimi, finansal ydnetimin temel bir unsurudur. Ozellikle dovizin
yerli paraya gore asir1 deger kazandigi ortamlarda doviz yénetimi daha
da 6nem kazanan bir yonetim faaliyeti olmaktadir. Tiirkiye’de dévizin
2001 Subat aymdan, 2002 Subat ayma kadar gegen siirede %100°1
asan oranlarda deger kazanmas: doviz alacagi ve borcu olmayan
isletmeler agisindan da konunun 6nemini vurgulayan bir Ornektir.
Mabhalli paranin deger kaybetmesi, ozellikle doviz borcu olan
isletmelerin finansal sikintiya girmesine ve hatta iflas olgusunu
yasamasina neden olabilmektedir.

Doviz riski, doviz degerindeki degismelerden dolay:
isletmelerin finansal zarara ugramasi anlamina gelen ve su ii¢ farklh
risk kavramini temsil eden ortak bir terimdir: doniisim riski, islem
riski ve ekonomik risk. Dontisiim riski ¢ok uluslu igletmelerin diger
tilkelerdeki istiraklerinin finansal tablolarinin ana iilkenin para
birimine ¢evrilmesi durumunda ortaya ¢ikan finansal tablolar
lizerindeki doviz kayb1 ya da kazancidir. Bu riskin nakit akimina etkisi
yoksa da eger isletme belirli bor¢ limitine yaklasmakta ise ve doviz
hareketleri ana isletmenin para birimine ¢evrilen finansal tablolarin bu
borg limitini asmasina neden oluyorsa doniisiim riski 6nem arz eder'.
Ote yandan islem riski ddviz cinsinden alacagi ya da borcu olan
isletmelerin karsi karsiya kaldigi risk tirtidiir. Yani bu risk, doviz
odeme veya tahsilatinin ileri tarihlerde olmasindan kaynaklanir. Bu da
doviz alacagini tahsil edene kadar dovizin deger kaybetmesi yada
doviz borcunu ddeyene kadar dovizin deger kazanmasi durumunda
ortaya cikar. Islem riski “cogu kisinin doviz riski yonetiminden
bahsederken kast ettigi™ risk tiirtidiir; ancak bu risk, genellikle kiigiik
olgekli olup kisa vadede s6zkonusu olur.

Ekonomik risk ise doviz kurundaki degismelerin isletmenin
gelecekteki nakit akimlarinin net bugiinkii degerine etkisini saptama

' Pat SUCHER ve Joanna CARTER, “Foreign Exchange Exposure Management
Advice for the Medium-Sized Enterprice”, Management Accounting, 74, 3, 1996,
$s.59-61.

? Brune COPPE, Michael GRAHAM ve Timothy KOLLER, “Are You Taking the
Wrong FX Risk?”, McKinsey Quarterly, 1, 1996, ss.80-89.
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sureti ile doviz kurlarm isletme degeri ile iliskilendirir. Bu iliskiyi
anlamak i¢in gelecekteki nakit akimlariin-yani hasila ve maliyetle
ilgili akimlarin- doviz kurundaki degismelerden kiimiilatif olarak nasil
etkilendigini ortaya koymak gerekir. Islem riski déviz kurundaki
degismelerin kisa vadeli nakit akimi lizerindeki etkilerini arastirirken,
ekonomik risk gelecekteki nakit akimlarinin ve isletmenin degerinin
déviz kurundaki degismelerden nasil etkilendigi tizerinde yogunlagir.
Bu sekilde ekonomik risk ayni zamanda islem riskini de i¢ermis olur.

Bu ¢alisma isletmelerin nakit akisini etkileyen iki doviz riski
tiirti olan islem riski ile ekonomik riskin y6netimini ele alacaktir.
Nakit akisina herhangi bir etkisi olmadigi ve sadece cokuluslu
isletmeler i¢in s6z konusu oldugu i¢in ¢eviri riski caligma kapsami
disinda  tutulmustur. Caligmanin  ikinci boliimiinde doviz riski
yonetimine iligkin literatiir aragtirmasina yer verilecektir. Uciincii
boliimde doviz riskinin algilanma ve yonetimine iliskin Afyon ilinde
yerlesik 129 diretim isletmesine uygulanan anket calismasinin
metodolojisi, dordiincti boliimde de anket bulgular: irdelenecektir. Bu
kapsamda saha arastirmasinda doviz riski yonetimine iligkin su
sorularin yanit1 aranmistir:

o [sletmelerde  déviz riski yonetim fonksiyonunun
karakteristikleri nelerdir?

° Isletmeler islem riskini nasil 6l¢mektedirler?

° Doviz riski yonetimi kapsaminda hangi yontemleri
kullanmaktadirlar?

Calisma, sonuglart yorumlayan besinci bolim ile sona
erecektir.

I. LITERATUR ARASTIRMASI
A) ISLEM RISK] YONETIMI
Isletmeler, islem riski karsisinda ¢esitli tirde pozisyon

alabilirler. Bunlardan bir tanesi, “higbir sey yapmama” stratejisidir.
Bu strateji, doviz riskini kabullenip ticari islemlerden dogacak déviz

*International Encyclopedia of Business and Management, Thomson Business Press,
Vol.2, 1996, s.1506.
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tahsilat ve Odemesini kendi seyrine birakip déviz kurunun deger
kazanmasi veya kaybetmesine bagli olarak doéviz  kuru
degismelerinden maksimum kar elde etme ya da zarara maruz kalmay1
ifade eder®. Doviz riski, isletmelerin karsi karsiya kaldig: risklerden
sadece bir tanesi oldugu igin, ticaret ile ilgili doviz akimlarini seyrine
birakip, yerine gore doviz 6demesi durumunda yerel paramin deger
kazanmasindan, doviz alacagi durumunda da dovizin deger
kazanmasindan ek kazang elde etmeyi beklemek, makul bir ticari
karar olabilir. Ozellikle doviz nakit akimlari az miktarda ise bu strateji
uygulanabilir’. Alternatif olarak isletmeler ddviz riskine kars1 isletme
ici ve isletme dis1 korunma Onlemleri alabilirler. Bu dnlemler ile doviz
hareketlerinin isletmelerin karliligini ve nakit akimlarini olumsuz
etkilemesi engellenmis olur®. Ancak bu islemler, doviz deger
degismelerinden negatif etkilenmeyi ortadan kaldirirken, bu deger
degisimlerinden maksimum fayda saglama imkanmi da ortadan
kaldirirlar. Dovizin deger kazanmasinin beklendigi durumlarda doviz
borcunun erken Odenmesi, aksi durumda geciktirilmesi, alacakli
olunan doviz cinsinden borglanilmasi, ihracat ve ithalat faturalarinin
yerel para cinsinden diizenlemesi isletme i¢i Onlemlere Ornektir.
Benzer sekilde, genellikle déviz 6demesi yapan bir ithalat isletmesi,
satislarmin bir kismim borcu oldugu ayni doviz cinsinden yaparak
déviz riskine maruz olan net doviz miktarini azaltabilir’. Isletmeler
“mumkiin oldugunca isletme i¢i teknikleri kullanmalidir, zira bunlar
isletme dis1 tekniklerden daha az mahyethdlrler

1970’1i yillardan bu yana doviz riskini yonetmek igin isletme
dis1 teknikler kapsaminda ¢ok farkli finansal triinler kullamlm]stlr Bu
isletme dis1 finansal iiriinler ¢ kategoride ele almabilir’: (1) ilk kusak

* Anonymous, “Making the Grade: Strategies to Manage Currency Exposure Risk”,
Latin Finance, 74, 1996, s.42.

S SUCHER-CARTER, a.g.e.s.59-61.

® Debra PERRY, “Living on the Hedge”, Financial Times, January 5, 1996, s.XIII

’ Dilshad GILLANI, “Managing Your FX Exposure”, CMA Magazine, 70, 5, 1996,
$s.25-29.

8 SUCHER-CARTER, a.g.e.5.59-61.

? Kurt JESSWEIN, C. CHUCK ve dig, “Corporate use of Innovative Foreign
Exchange Risk Management Products”, Columbia Journal of World Business, 30, 3,
1995, s5.70-83.
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lirlin olan ve sabit kur rejiminde kullanilan forward sézlesmeleri, (2)
futures, opsiyonlar ve swaplar gibi Bretton Woods sonrasi kullanilan
ikinci kusak tlirev iriinler ve (3) doviz sozlesmeleri, bilesik opsiyonlar
gibi li¢lincii kusak tiirev tirlinler. Bu ve benzeri iiriinler yolu ile kur
risklerinden ortaya c¢ikabilecek zararlari en aza indirmek riskten
korunma (hedging) olarak isimlendirilir.

B) EKONOMIK RISK YONETIMI

Doéviz kurundaki degisiklikler kisa vadede isletmenin likidite
durumunda, uzun vadede ise tiim islemlerinde, mali yapisinda ve
karlihginda etkisini gosterir'®. Bu doviz riskinin uzun vadeli nakit
akimlarina etkisi ile ilgili ekonomik riski yoOnetmek icin isletme
bilinyesinde su Onlemler alinabilir: mahalli paranin deger kazanmasi
nedeni ile bazi piyasalardan ¢ekilme seklindeki gibi pazar se¢imi, yerli
paranin deger kaybetmesi nedeni ile yeni pazar boliimlerine girmek,
dovizin deger kaybetmesi nedeni ile yabanci piyasada fiyatlarin
arttirilmasi gibi fiyatlama stratejileri, girdi tedarigini deger kaybetmis
doviz ile 6demek, ve lretimi parasi deger kaybetmesi beklenen
lilkelere kaydirmak. Goriildigi gibi uzun vadeli doviz riskinin
yonetilmesi sadece finans bdliiminin degil, isletmenin diger
departmanlarinin da sorumlulugunda ¢éziilecek bir faaliyettir' ',

Ancak icerdigi yiiksek maliyetlerden dolay1 biiyiik isletmelere
nazaran kiiglik isletmelerin, 6zellikle kaynak sikintisi ¢ekiyorlarsa,
ekonomik risk yonetimini gerceklestirmesi diisiik olasihiktir'?,

C) DOVIZ RiSKI YONETIM UYGULAMALARI

Avustralya’nin North South Wales bolgesindeki en az 15
calisgant ve 1 milyon Avustralya dolari satist olan 72 isletmeye
uygulanan bir anket ¢aligmasi, isletmelerin doniisiim ve iglem riskini
en 6nemli risk olarak algiladigini, ekonomik riski ise isletmelerin ¢ok
azinin (%16.6) Olcebildigini ortaya koymustur. Calisma sonuglarina

1% Selguk KENDIRLI, “Kur Riski Y énetimine Hedging”, Standart, Agustos 2001,
s.38.

"' Raj AGGARWAL ve Lue SOENEN, “Managing Persistent Real Changes in
Currency Values, Columbia Journal of World Business, 1989, ss.64-66..

2 Edward CHOW, Wayne LEE ve Michael SOLT, “The Economic Exposure of US
Multinational Firms”, Journal of Financial Research, 20, 2, 1997, 5.191.
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gore, riskten kaginmak i¢in en yogun kullanilan driinler, spot ve
forward islemlerin yam sira opsiyon ve swaptir. Ayrica biiylik
isletmeler doviz riski yonetiminde bilgisayar kullanimini, fiziksel ve
tirev (rtin kullammmi diger isletmelere gbre daha  yogun
yapmaktadirlar'’.

1998 yili baslarinda General Motors tarafindan sponsorlugu
yapilan ve 50 milyar dolar {izerinde ortalama satist olan 31 ¢ok ulusiu
isletmenin katildigt anket calismasi su sonuglart ortaya koymustur:
isletmelerin %97 sinin doviz riski yonetimine iligskin yazili politikalari
vardir, %70’i beklenen islem riskini hedge etmektedirler. Isletmelerin
hepsi spot ve forward piyasalar1 kullanmaktadir, %94’4 doviz
yOnetimini ana merkez veya bolgesel merkezlerde yapmaktadir,
%90’1n1n biinyelerinde risk komitesi vardir'®.

Fortune 500 ve Fortune Service 500 listesindeki 168 isletmeye
uyguladiklar anket g¢alismasinda, isletmelerin doviz riski yOnetimi
lirinii olarak en ¢ok forward sozlesmelerinden haberdar olup bu
sozlesmeleri kullandigini (%93) ortaya koymustur. Bunu takip eden
en yaygmca kullanilan araglar, swap (%52) ve tezgah isti
piyasalaridir (%49)".

Ingiltere’de  yerlesik KOBI’lere yapilan bir arastirmada,
ckonomik riskin 6l¢iilmesinin kolay olmadigi, ve bu yiizden drneklem
isletmelerin ekonomik riski kabullenmelerine karsin spesifik olarak
Olemediklerini saptamlstlrm.

Forbes ve Forunes listesine kayitli 68 isletmenin 1990-1994
finansal tablolarinin analizi, toplam cirosunda ihracat pay1 fazla olan
isletmelerin doviz riskini yonetmek amaciyla daha ¢ok tiirev {irlinler
kullandigini ortaya koymustur' .

" Jonathan BATTEN, Robert MELLOR ve Victor WAN, “FX Risk Management
Practices and Products Used by Australian Firms”, Journal of International
Busainess Studies, Third Quarter, 1993, ss.570-571.

4 Jeffrey WALLACE, “Best Practices in FX Risk Management”, TMA Journal, 18,
6, 1998, 55.48-56.

' JESSWEIN ve dig, a.g.e., 55.70-83.

' SUCHER-CARTER, a.g.e.,59-61.

"7 Stephen MAKAR ve Stephen HUFFMAN, “FX Risk Management Practices in
US Multinationals”, Journal of Applied Business Research, 13,2, 1997, s5.73-86.
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Bank of America’nin 200 isletme lizerine yaptigi arastirma
isletmelerin %90’ min doviz riskine iliskin yazili politikalar: oldugunu,
bu isletmelerin hepsinin forward ve opsiyon iriinlerini kullandigini
ortaya koymustur'®.

Tirkiye’de ise bankalar ve leasing kurumlari kendi doviz
risklerine karst korunurken uzun vadeli borcu olan isletmeler de
riskten korunma yontemine bagvurmaktadirlar. Ancak, genel itibari ile
riskten llgorunma yontemlerinin kullanimi simdilik yeterli diizeyde
degildir .

II. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

A) ORNEKLEM VE VERI TOPLAMA SURECI

Bu calismada iretim isletmelerinin doviz riski hakkindaki
degerlendirmeleri ve bu riskin ydnetilmesi uygulamalarinin ortaya
konulmas: amaglanmigtir. Uygulama, Afyon’da yerlesik 129 tretim
isletmesi lizerinde gerceklestirilmistir.

Calismada isletmelere Oncelikle literatiir aragtirmasindaki
bulgular 1s181nda doviz yonetimin profilini saptamaya yonelik sorular
yoneltilmistir. Ikinci ve liglincii asamalarda ise isletmelerin islem
riskini nasil Olgtiiklerine ve yonettiklerine iliskin 1(=kesinlikle
katiliyorum) ile 5(=kesinlikle katilmiyorum) seklinde 5’11 Olgekli
sorular yoneltilmistir. Daha sonra ise ekonomik risk algilamas: ve
yonetimine iliskin 5°1i 6lgekli sorular sorulmustur.

Anket, daha 6nce de belirtildigi gibi Afyon’da yerlesik iiretim
isletmeleri ile simirlidir. Orneklemi olusturan 129 isletmeye 2001 yily
Kasim-Aralik aylarinda ulasilmig ve yiiz ylize goriisme yontemi ile
anket uygulanmigtir. Yiiz ylize goriigme yontemi ile anket uygulamasi
mektup veya faks ile yapilan anket uygulamasindan
kaynaklanabilecek diigiik yanit orami sorununun da asilmasini
miimkiin kilmigtir.

Anket formlarindaki veriler bilgisayar ortaminda SPSS
programi ile analiz edilmistir. Caligmada yiizde analizi ve degiskenler

'8 Anonymous, “Bnak of America Surveys Corporate America on FX Risk
Management”, Buysz’ness Wire, February 3, 1997.
1% Talat YESILOGLU, “Dévizde Riskten Nasil Kournmali?”, Capital, 7, 2000, .197.
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arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bagimlilik iligkisi olup olmadigim
test etmeye yonelik olarak ortalama analizleri ile Anova analizi
uygulanmustir.

B) ORNEKLEMIN OZELLIKLERI

Orneklemi olusturan isletmelerdeminimum is¢i sayis1 10,
maksimum is¢i sayisi ise 150’dir. Orneklem grubunda calisan sayisi
ortalamasi1  29.24°diir.  Isletmelerin  Ozellikleri Tablo  1°de
gosterilmigtir.

Tablo 1. Orneklemin Ozellikleri

No %
Isletmenin Hukuki Yapist
AS. 36 27.9
Limited 77 59.7
Sahus igletmesi 16 12.4
Faaliyette Bulundugu Sektor
Motor, makine, civata, ekipman 4 3.1
Gida 38 29.5
Tekstil ve konfeksiyon 7 5.4
Orman {irtinleri 7 54
Mermer 42 32.6
Plastik iiriinleri 12 9.3
Insaat iiriinleri 16 12.4
2000 Yihnda Ihracat
Yapan Isletmeler 56 43.4
Yapmayan [sletmeler 73 56.6
2000Yihnda Ithalat
Yapan sletmeler 27 20.9
Yapmayan sletmeler 102 79.1
Toplam 129 100.0

Tablo.1’den de gorildiigii gibi  Orneklemi olusturan
isletmelerin yaridan fazlasi limited sirkettir (%59.7). Faaliyette
bulunulan sektorlerin basinda sirasiyla mermer, gida, ingaat iriinleri,
plastik trtinler, tekstil/konfeksiyon ve orman {iriinleri gelmektedir.
Orneklem isletmelerinin 56’smimn 2000 yilinda ihracat: vardir. 2000
yilinda ithalati olan isletme sayis1 ise 27’dir.
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III. BULGULAR

A) DOVIZ RiSKi YONETIM UYGULAMALARI

Isletmelerde doviz riski yonetiminin kimlerin sorumlulugunda
oldugunu ve bu yonetimin genel 6zelliklerini tespite yonelik sorulara
verilen yanitlar Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 2 . isletmelerde Diviz Riski Yonetimini Yapanlar

No %

(a): Ust yonetim 91 70,5

(b): Muhasebe ve/veya finansman 17 13,2
departmani

¢): (a) ve (b) 21 16,3

Toplam 129 100,0

Tablo 2’de goriildiigii gibi, doviz riski yonetiminden dncelikle
list yonetim sorumludur (%70.5). [sletmelerin ancak %13’iinde bu
sorumluluk muhasebe ve finansman departman yoneticilerinde iken
isletmelerin %16’sinda ise hem tst yonetim ve hem de muhasebe ve
finansman yoneticileri déviz yonetimini birlikte
gerceklestirmektedirler.

Tablo 3. Doviz Riski Yénetim Uygulamalari

DOVizZ YONETIMI ILE Evet Hayir
ILGILI IFADELER No % No %
[sletmemizde déviz yonetimi igin 3 2.3 126 97.7
yazili politikalar vardir
Isletmemizde déviz yonetimi 83 64.3 46 35.7

merkezi olarak teki bir merci
tarafindan yapilmaktadir

Déviz yonetimi igin isletme 4 3.1 125 96.9
biinyemizde grup vardir.

Tablo 3’te goriildiigi sekilde, isletmelerin  bilyiik
¢ogunlugunda (%97.7) doviz yonetimine iliskin yazili politika yoktur.
Isletmelerin ¢ogunda (%64.3) d6viz yonetimi merkezi olarak
gerceklestirilirken %96.9’unde isletme biinyesinde gérev tanimi doviz
riski yonetimi olan grup yoktur.
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B) ISLEM RISKI OLCUMU
Isletmelerde islem riski 6lgiimiine iliskin verilen yanitlar
ortalama sirlamasina gore Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Déviz Kuru Degisimlerinin Isletmeye Etkisinin Ol¢iimii

Siralama | Ortalama SS

Doviz kurlarini her giin takip ederiz. 1 1.80 1.22

Doviz tiirli alacaklarimizin, tahsil siiresine kadar 2.00 1.20
Tiirk Lirasi1 bazinda bize ne kadar kara/zarara mal
oldugunu siirekli hesaplariz.

Déviz tiirli borglarimizin, tahsil siiresine kadar 2 2.01 1.27
Tirk Liras1 bazinda bize ne kadar kar/zarara mal
oldugunu siirekli hesaplariz.

Déviz tiirlinde borglanirken, 6deme tarihinde doviz 3 2.03 1.30
kurunun kag lira olacagina dair tahmin yapariz.

Tiirk Lirasi alacaklarimizin déviz tiirii olarak bize 4 2.05 1.24
ne kadar kar/zarara mal oldugunu siirekli

hesaplariz.

Tiirk Lirast bor¢larimizin doviz tiirii olarak bize ne 5 2.15 1.31

kadar kar/zarara mal oldugunu siirekli hesaplariz.

Notlar:

Ortalama deger, 1 (= ‘kesinlikle katiliyorum’) ve 5 (= ‘kesinlikle katilmiyorum’) 6lcegindeki
ortalamadir.

SS = Standart sapma.

Sonuglar Friedman’in iki yonliit ANOVA testinde (p < 0.001) 6nemli 6l¢iide farklidir.

N =129

Isletmeler, doviz kurlarmi her gin takip ettikleri seklindeki
ifadeye biiyiik oranda katilim gostermektedir (1.80 ortalama). Déviz
tiiri alacaklarm (2.00 ortalama) ve bor¢larin (2.011 ortalama) tahsil ve
Odeme siiresine kadar Tiirk Liras1 bazinda ne kadar deger kazanci ya
da kaybr verdigi isletmelerin 6nem verdigi bir konudur. Benzer
sekilde isletmeler doviz tiri borglanma durumlarinda 6deme
tarihindeki kuru da tahmin etmektedirler (2.03 ortalama). Isletmeler
Turk Lirast bazindaki alacaklarindan doviz bazinda ne kadar zarara
ugradiklar1 hususuna (2.05 ortalama), Tirk Liras1i bazindaki
Odemelerinin doviz bazinda ne kadar kazandirdigindan (2.15
ortalama) daha ¢ok 6nem vermektedirler.
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C) ISLEM RISKI YONETIMI
[sletmelerde islem riski yonetimine iliskin kullanilan isletme
ici teknikler ortalama siralamasina gore Tablo 5°te verilmigtir.

Tablo 5. islem Riskinin Yonetimi

Siralama | Ortalama SS
Tiirk Lirasi cinsinden 6demelerimizde hemen 6demek 1 1.70 1.16
yerine uzun vadede 6demeyi yapmak bizim igin
kazanc¢hdir.
Miisterilerimize dovizli satiglarimizda Tiirk Liras: 2 2.02 1.12
satiglarimizdakinden daha fazla vade taniyabiliriz,
Déviz cinsinden borg alirken, genelde satig 3 2.08 1.21
yaptigimiz doviz cinsi iizerinden bor¢laniriz.
Déviz cinsinden ddemelerimizde hemen ddemek 4 3.09 1.28
yerine uzun vadede 6demeyi yapmak bizim i¢in
kazanc¢hdir.
Déviz tiirli borglarimizin vadesi genelde bir yih 5 3.53 1.19
agkindir. '
Eger alacagimiz Tiirk Liras: ise 6deyecek tarafa uzun 6 4.05 1.07
vade tantyabiliriz.

Notlar:

Ortalama deger, 1 (= ‘kesinlikle katiliyyorum’) ve 5 (= ‘kesinlikle katilmiyorum”) 6lgegindeki
ortalamadir.

SS = Standart sapma.

Sonuglar Friedman’in iki yonli ANOVA testinde (p < 0.001) énemli Slgiide farklidir.
N=129

Isletme igi tiirlinden en yayginca kullanilan isletme igi
teknikler Tiirk Lirasi 6demeleri uzun vadede yapmak (1.70 ortalama)
ve doviz bazinda satislarda daha uzun vade tanimaktir (2.02 ortalama).
Isletmeler ddviz tiiriinden bor¢lanirken satis yaptiklart déviz cinsini
secerek ddeme islem riskinden kendilerini korumay1 benimsemislerdir
(2.08 ortalama). Doviz cinsinden Odemeleri geciktirmek (3.09
ortalama), uzun vadeli doviz borcu almak (3.53 ortalama) ve Tiirk
Liras1 alacaklarda uzun vade tamimak (4.05) ise tercih edilmeyen
uygulamalardir.

Islem riski yonetiminde temel teknikler olan forward, swap,
futures ve opsiyonlar isletmeler kullanmamaktadir. Tablo 6’dan da
goriildigi gibi 1.75 civarindaki ortalamanin da gosterdigi gibi ¢ogu
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isletme yoneticilerinin bu teknikler hakkinda bilgisi de ¢ok yetersiz
seviyelerdedir.

Tablo 6. Riskten Korunma Yontemlerinin
Isletmelerce Bilinme Seviyesi

Ortalama SS
Forward sdzlesmeleri 1.64 0.78
Déviz swaplan 1.64 0.74
Futures (Gelecek) sozlesmeleri 1.73 0.80
Opiyonlar 1.88 0.91
Notlar:

Ortalama deger, 1 (= “adin1 hi¢ duymadim’) ve 5 (= “liriin hakkinda detayh bilgim var)
olgegindeki ortalamadir,
SS = Standart sapma.

D) EKONOMIK RiSK YONETIMI

Doviz riski kavramindan hangi risk tiriinii algiladiklarimi
ortaya koymak igin, isletmelerden “Eger doviz cinsinden borcumuz ve
alacagimiz yoksa, Tiirk Lirasinin deger kaybetmesinden hi¢ zarar
goérmeyiz/¢cok zarar goriirliz” seklindeki 5°li  Olgekli ifadeyi
degerlendirmeleri istenmigstir. Tablo 7’de de goruldigi gibi,
isletmelerin ~ %85.8’1i bu durumda dahi zarar gordiiklerini
belirtmislerdir. Bu da isletmelerin doviz riskinin sadece déviz borcu
veya alacagi olma durumunda degil, uzun vadede tiim isletmeleri
etkileyen bir risk olduguna inandiklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Isletmelerin Ekonomik Risk Degerlemesi

Eger doviz cinsinden borcumuz ve alacagimiz
oksa, Tiirk Lirasinin deger kaybetmesinden Siklar No Y%

Hig zarar gormeyiz 1 7 54
2 1293
3 29 22,5
4 30 233
Cok zarar goriiriiz 5 51 39,5

Toplam 129 100,0

Ekonomik risk algilamasina yonelik bu soruya verilen yanitlar,
bir sonraki analizde kolaylik saglamasi agisindan 3 gruba indirilmistir:
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A grubu (1. ve 2.gikk:i isaretleyen isletmeler) B grubu (3.s1kki
isaretleyen isletmeler) ve C grubu (4. ve S.sikki isaretleyen

isletmeler).

Tablo 8. Ekonomik Risk Algilamasi ve Ekonomik Risk Ydnetimi

Grup Ortalama SS F Degeri
Doviz kurundaki degismelerin (A) 2,26 99 31.312%*
[sletmeye verdigi kayip 3B) 3,21 1,18
© 4,05 ,82
Toplam 3,60 1,14
Sirketimizin gelirlerinin ddviz (A) 2,05 1 25.655%*
lkurundaki degismelerden B) 3,62 1,35
etkilenmesi (&) 3,94 97
Toplam 3,59 1,22
Déviz kuru oynamalaridan (A) 2,00 82 26.158%*
kaynaklanacak risk, isletmemizin (B) 2,72 1,13
karst kargiya kaldig: riskler iginde (@) 3,59 ,89
Toplam 3,16 1,11
Uriinlerimizi ihrag m1 edecegimize (A) 2,42 1,57  3.687*
ya da i¢ piyasada mu satacagimiza B) 1,97 1,09
iligkin kararlarda doviz © 2,84 1,62
tahminlerinin etkisi Toplam 2,58 1,54
Hammaddeyi ithal mi edecegimize (A) 2,89 1,70 1.801
ya da i¢ piyasadan mu alacagimiza B) 2,10 1,29
iligkin kararlarda doviz © 2,59 1,52
tahminlerinin etkisi Toplam 2,53 1,51
[hracat fiyatlarinu belilemede déviz (A) 3,00 1,67 0.798
rkuruna dair tahminlerimizin etkisi (B) 2,66 1,37
© 3,06 1,49
Toplam 2,96 1,49
Gelecekteki tiriin miktarimizda (A) 2,56 1,65 1.985
belirlemede, doviz kurlarina dair B) 2,48 1,24
tahminlerimizin etkisi © 2,96 1,45
Toplam 2,80 1,44
Notlar:

*p0.05, **p<0.01

Ortalamalar, 1(=etkisi az), 5(=etkisi ¢ok) seklinde 5°li 6lgek bazinda alinmigtir.

(A) Ekonomik Riski Kabullenmeyep isletmeler, n=19
(B) Ekonomik Riski Kabullenenen Isletmeler, n=29
(A) Ekonomik Riski Yiiksek Oranda Kabullenen Igletmeler, n=81
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Tek yonlii Anova analizi sonucu, Tablo 8‘de de gorildiigi
gibi, ekonomik riski yiiksek oranda kabullenen isletmeler (C grubu),
diger isletmelere gore su konularm isletme i¢in daha énemli olduguna
inanmaktadirlar. doviz kurundaki degismelerin isletmeye verdigi
kaybin onemli oldugu (4.05 ortalama), sirket gelirlerinin doviz
kurundaki degismelerden 6nemli derecede etkilendigi (3.94 ortalama),
doviz riskinin isletmenin karsi karstya kaldigt toplam riskler iginde
onemli yer tuttugu (3.59 ortalama) ve iirtinlerin ihrag mi edilecegine
ya da yurt i¢inde mi satilacagina dair déviz kuru tahminlerinin 6nemli
ctken oldugu (2.84 ortalama). Bu farklilik, istatistiksel olarak
anlamlidir (p<0.05 ve p<0.01).

2.50 ve 3.00 arasindaki ortalamalar, tim 6rneklem isletmeler
i¢in, hammaddenin nereden temin edilecegi (2.53 genel ortalama),
ihracat fiyatmmin belirlenmesi (2.96 genel ortalama) ve gelecekteki
Urtin miktarimi planlama (2.80 genel ortalama) hususlarinda doviz
kuru tahminlerinin yiliksek derecede olmasa da etkin bir faktdr
oldugunu belirtmektedirler. Bu da, isletmlerin, ekonomik riske karsi
onlem aldiklarinin kanit1 olmaktadir.

SONUC

Calisma, isletmelerin doviz riski yonetimine iligkin profilini
olusturmay1 hedefleyip, déviz riski algilama ve ydnetim bigimlerini
ortaya koymustur. Calismada Afyon’da yerlesik 129 isletmeye
uygulanan anket ¢aligmasi sonuglar irdelenmistir.

Anket ¢aligmasi, isletmelerin doviz yonetimine iligkin yazili
politikalart olmadigim, is gorevi doviz riski olan ¢alisma grubu
bulundurmadiklarini ortaya koymustur. Isletmeler doviz riski
denilince, sadece déviz borcu ve alacaklari oldugu zaman kars:
karsiya kaldig: islem riskini degil, bu riski de iceren doviz kurundaki
degismelerin isletmeye uzun vadeli etkisini ifade eden ekonomik riski
anlamaktadirlar. Islem riskini yonetmede doviz tirii borglarin
odemesini geciktirmemek, kisa vadeli doviz borcu yiikiine girmek,
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satislarin  yapildign  doviz  cinsinden  borglanmak  kullanilan
yontemlerdir.

Isletmeler, iiriinlerine piyasa bulmada, hammadde temin yeri
kararlarinda, ihracat fiyatlarini belirlemede d6viz kuru tahminlerini
yiiksek seviyede olmasa da bir olglide dikkate almaktadirlar. Gelismis
lilkelerde yayginca kullanilan ancak Tiirkiye’de heniiz piyasas:
olusmamis olan forward, opsiyon, futures gibi piyasalar hakkinda
yoneticilerin kapsamli bilgileri yoktur. Bu tiir piysalarin islevlik
kazandirlmasi, doviz kuru yoOnetimini isletmeler i¢in daha etkin
kilacaktir.
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E-TICARETTE KULLANILAN SANAL ODEME ARACLARI
VE YONTEMLERI

Yrd.Do¢.Dr.Ismail H. NAKILCIOGLU"

OZET

Giinimuzde iletisim ve bilgi teknolojilerinde ortaya ¢ikan
gelismeler uluslararasi boyuttaki ticaretin ve ticari ¢alismalarm
niteligini ve yapisini bigimlendiren en o6nemli etken durumuna -
gelmistir. Kisaca bilisim teknolojisi olarak amilan bu gelismeler,
ozellikle uluslararasi ticaretin yapisinda kokli degisikliklerin meydana
gelmesine neden olmustur.

Bu caligmada e-ticaret kavramina, e-ticaret yontemlerine ve
ozelliklerine kisaca deginildikten sonra bu alandaki baglica sanal
Odeme araglari olan kredi kartlari, e-para, e-kartlar ve e-gek iizerinde
durulmakta, ayrica sayisal imza ve e-sertifika konularinda da bilgiler
verilmektedir.

ABSTRACT

Today the improvements of the knowledge and communication
technologies are the most important factor that configuring the
international trade and commercial activities. These improvements
briefly mentioned as information technology has caused fundamental
modifications on the basement of international trade.

In this article e-commerce concept, e-commerce methods and
features are being studied and then virtual payment instruments
as credit cards, e-cash, smart cards and e-cheques are being
examined and finally the reader is informed on the digital
signature and e-certificate.

"AKU, Afyon Meslek Yiiksekokulu, Bilgisayar Donanimi Boliimii.
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GIRIS

1970’li yillarda arastirma ve akademik amaglarla ortaya ¢ikan
Internet olgusu, 1990’1 yillarin baginda gelistirilen yeni uygulamalar
ve iletisim teknolojilerindeki hizli degisim ile buglin milyonlarca
bilgisayar1 birbirine bagli duruma getirmistir. Bu gelisimle birlikte
tiim diinyada elektronik ticaret kavrami yayginlasmaya baslamis ve
bugiin diinya ticaretinin 6nemli bir bolimiini olusturacak diizeye
erigmistir.

Basta bankacilik ve finans sektorii olmak iizere birgok alanda
yasama gegirilen liberallesme ve yeniden diizenleme ¢aligmalarinin
sonucu olarak uluslararasi alanda yatinm ve ticaret kararlarinin
alinmasinda cografi smirlar eski Onemini giderek yitirmeye
baslamstir.

Insanlar arasinda artik yeni bir iletisim ortami dogmaktadir ve
bunun da bir giin gegmisteki tim devrimlerden daha koklii degisiklige
yol agacagi bilinmektedir. Bilgisayar, bilginin yOnetimi amaciyla
kullanilmaktan  Oteye, arttk  salt iletisim  aract  olarak
degerlendirilmektedir. Etkilesimli ¢okluortam ve bilgi ¢aginin siiper
bulusu Internet, insan aklinin var ettigi iletisim ag1 iizerine kurulu yeni
bir ekonomiyi olusturmaktadir.

Online aligverigin bu denli hizl1 yayginlagmasinin altinda, ileti-
sim teknolojisine dayali farkli bir tiikketim kiiltiirii yatmaktadir. Bunun
yaninda alic1 agisindan, gilinlin her saati evden siparis verebilme,
odeme kolayligi, ¢ok farkli iriinleri bulabilme; satici agisindan da
maliyetlerdeki diislis nedeniyle artan kazang, egitim ve gelir diizeyi
yiiksek bir kitleye ulagabilme ve firma reklami yapma gibi yararlar
nedeniyle online aligveris potansiyeli kendiliginden biiylimektedir.

I. E-TICARET

Bilisim teknolojisindeki gelismeler, hizmetlerin iretildigi yer
ile bu hizmetlerden yararlanilan yer arasindaki bagimliligi giderek
kaldirmakta, yeni ticaret ve is yapisina uygun bir bankacilik ve 6deme
sistemi yerlesmektedir. Bu yiizden, Internet ve e-ticaret ile birlikte ig
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ve yatirnm kararlarinin cografi sinirlardan bagimsizlasmasi siirecinin
hizlanacagi kuskusuzdur.

Uluslararas1 platformlarda yapilagelmekte olan c¢alismalara
bakildiginda aslinda bu siirecin gelismis ilkelerce daha Onceden
Ongorildigi ve saglikl bir bicimde tamamlanmasi igin gerekli altyap:
caligmalarinin baglatildigi hemen fark edilecektir. '

Bu ¢ergevede, ¢ok tarafli ticaret sistemi ile ilgili diizenlemeler
kapsamina hizmet ticaretinin de alinmasi, diisiinsel ve endiistriyel
haklar konusunda baglayici diizenlemelerin yapilmas: ve bu konunun
bircok uluslararasi kurulusun oncelikli giindemi haline gelmesi,
yatinnmlarin  serbestlestirilmesini amaglayan ¢ok tarafli anlasma
¢alismasi bunun somut drnekleri olarak sayilabilir.

Degisen diinya dinamikleri ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerin olusturdugu yeni biligim kiiltiirii insanlar1 artik elektronik
ortamlarda bulusturmaktadir.® Alict ve saticilarin dogrudan iletigim
kurdugu elektronik ortamlarla “aligveris” kavrami da “online” hale
gelmis durumdadir.

A) E-TICARET KAVRAMI

Elektronik ticaret (e-ticaret) kavramu ile ilgili olarak degisik
tammlar yapilmistir. Uzerinde az-gok uzlasim saglanabilecek bir
tanima gore “e-ticaret, iki ya da daha ¢ok taraf arasinda mal ve hizmet
degisimini iceren ig'emlerin elektronik araglarla ve tekniklerle
yapilmasidir” denilebilir.

E-ticaret, gerek kisisel gerekse kurumsal diizeyde ticari
nitelikteki ¢aligmalarla ilgili olarak elektronik ortamda yapilan tiim
islemleri kapsamaktadir. Bu islemler metin, ses ve gériintiiniin sayisal
(digital) hale getirilerek islenmesi temeline dayanmakta ve basta
Internet olmak iizere diger ozel ve resmi aglar iizerinde

! John ERSER, “To Find out about Laws Governing E-Commerce”, E-Commerce, 1998,
Vol. 2, Issue 1, p. 33. ’

? Orhan KARADOGAN, “Elektronik Ticaret”, Bilisim ‘95 Bildiriler, TBD Ulusal
Biligim Kurultayi, Istanbul, 1995, s. 101.
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gergeklesmektedir. Ancak, e-ticaret denilince bilyiik Olgiide Internet
ortaminda gerceklesen ticaret anlasiimaktadir.

1. E-ticaret Yontemleri

E-ticaret, degisik  Olgiitlere  gdre  farkli  acilardan
simflandirilabilir. Asagida, ticaretin gerceklesme sekli, ticarete taraf
olanlarm kimligi ve e-ticaretin dayandig1 ortamin niteligi dlgiitlerine
gore bir ayirim yapilnustir.

Mallarin ¢ogunlugu ile bazi hizmetlerin sanal ortamda siparis
edilebilmesine karsin teslim isleminin geleneksel yollarla yapilmasi
gerekmektedir. Daha agik bir deyisle, bu tiir islemlerde ticaretin
tiimiiyle sanal ortamda sonuglandirilmasi olanaksizdir.

Buna karsilik, bazi mal ve hizmetlerin hem sanal ortamda hem
de geleneksel yontemlerle teslimi s6z konusu olabilir. Bu tiir mal ve
hizmetler “sayisal mallar/hizmetler” diye anilmaktadir. Sayisal mal ve
hizmetlerde ticaret, kelimenin tam anlamiyla “elektronik” olarak
gerceklesmektedir.

Ote yandan e-ticaret, Internet tabanli agik aglar (extranet) ile
isletme igi kapali sistemler (intranet) aracilifiyla gergeklesmesine gore
de smiflandirilabilir. Acik sistemlere 6rnek olarak ATM kartlan
kullanimi, bir firmanin subeleri ve bayileri ile elektronik ortamda
yaptig1 islemler gosterilebilir. Kapali sistemlerde ise tiim elektronik
iletigim ayni bina ya da yerlesim merkezi igindeki birimler arasinda
yiiriitiiliir.’

E-ticaretle ilgili bir diger siniflandirma da ticarete taraf olanlar
acisindan yapilabilir. Buna gore firmalar arasinda yapilan e-ticaret ve
firmalar ile son kullanicilar arasinda yapilan e-ticaret bi¢iminde bir
ayirim sz konusudur.*

3 “Group pushes for B2B security standards”, Computerworld,
http://www.idg.net/go.cgi?id=357979 [Erisim: 09.11.2001].

* Osman Hadi BILGEN, “Internet’in Vergilendirilmesi”,
http:/turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=547 (04.12.2000), [Erisim:
13.01.2002].
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E-ticaretin farkli yiizleri olarak nitelendirilebilecek bu
stireclerin birbirini biitiinlediginde kusku yoktur.

2. E-ticaretin Ozellikleri

Ileriye doniik bir politika belirlenmesi agisindan e-ticaretin
Onem tasiyan bazi 6zelliklerine deginmeye ¢aligalim:

- Buglinkii sistem igerisinde genellikle c¢okuluslu biiyiik
firmalarin s6z sahibi olduklart alanda e-ticaret, orta ve kii¢iik boy
isletmeler i¢in de elverigli bir is ortami sunmaktadir.

- E-ticarette lretici ile tiiketici arasindaki engeller ortadan
kalkmakta ve aracilara olan gereksinim azalmaktadir. Gergekten,
Internet kanaliyla yapilan ticarette smirlt sayida dagitict ya da satis
temsilcisi ve benzeri profesyonelce ¢alisan kisiler disinda aracilara
gerek duyulmamaktadir. Bankacilik ve finansal konular gibi bilgi
agirlikli bazi hizmetlerde ise ¢ogu kez aracilar ortadan kalkmaktadir.

-Internet birgok ticari eylemin yapilis bigimini ve niteligini de
degistirmektedir. E-ticaret ile birlikte bazi durumlarda geleneksel mal
ve hizmet ayirimi yetersiz kalmaktadir. Gergekten e-ticarete konu olan
sayisal Urlinler aligilmis mal ve hizmet tanimina uymamaktadir.

B) E-TICARETTE ODEME ARACLARI

Bugiine kadarki uygulamada elektronik ortamda yapilan
aligverislerde yaygin olarak kredi kartlari kullanilmaktadir. Bununla
birlikte elektronik para, akilli (smart) kart, elektronik ¢ek gibi 6deme
araglar1 da zaman zaman uygulama alani bulmaktadir.

Elektronik ortamda yapilan online aligverisin dort ana Ggesi
vardir: Alici, satici, finansal ag ve 6deme sekli. Internet lizerindeki
siber bankalar ve finansal aglar 6deme islemlerini yiiriitmektedir.’

Odeme yontemleri konusunda simdiye dek standart bir
protokoliin olmamas1 sorun yaratmaktaydi,® ancak son dénemlerde

3 “Cybersecurity project threatened”, The Industry Standard,
http://www.idg.net/go.cgi?id=357983 [Erigim: 22.12.2001].
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Visa ve Mastercard’in sponsorlugunu yaptign “Giivenli Elektronik
Islemler — SET” (Secure Electronic Transactions) protokoliiniin kabul
edilmesiyle bu konudaki bosluk biiyiik dl¢iide doldurulmustur. SET
protokolii 31 May1s 1997 tarihinde imzalanmig, GTE, IBM, Microsoft,
Netscape, RSA, SAIC, Terisa ve VeriSign firmalar1 da projeye
danismanlik ve destek vererek katilmiglardir.

1. Kredi Kartlan

Giintimiizde ticari iligkilerde yaygin olarak kullanilan baglica
6deme arac1 kredi kartidir.

Miisteri, satin alacagi mal, hizmet ya da sanal {iriinleri siparig
ederken kredi kartt numarasim1i da yazmakta, bdylece alict kart
numarasini kullanarak alacagini, kart1 veren kurumdan almaktadir. Bu
yontem kolay olmasi nedeniyle tercih edilmekle birlikte amag dig1
kot kullanimlara agik olmasi dolayisiyla da elestirilmektedir. Ancak
kredi kartlarinin {igiincili kisilerce kullaniminin dnlenmesini amaglayan
SET protokolii ile bu sakincalarin (sifreleme tekniklerindeki
gelismelerin ~ de  katkisiyla)  biliylik  "Olglide  Onlenebilecegi
savunulmaktadir.®

Bu sistemde, simdiki uygulamanin tersine, kredi kart
numaralar1 alict tarafindan Ogrenilmeyecek ve dogrudan bankaya
iletilecektir. Boylece miisterinin kredi karti bilgileri sanal ortamda
dolasmadig1 i¢in daha dogrusu cok ileri bir sifreleme teknigi ile
sifrelendigi icin bunlara iiclincii kisilerce erisilmesi engellenmis
olacaktir.

6 “Global panel issues Internet security recommendations”, I/DG.net,
http://www.idg.net/idgns/2000/05/17/UPDATE1GIPIssuesNetSecurity Recommen
dations.shtml [Erigim: 14.10.2001].

7 “Report: Half of smaller and midsize companies will suffer Internet attack”,
http://2000/TECH/computing/10/12/net.attack.certain.idg/index.html
(12.11.2000), [Erigim: 13.02.2002].

® “Online merchants brace for holiday credit card fraud”,
2000/TECH/computing/10/10/fraud.prep.idg/index.html (10.10.2000), [Erisim:
18.03.2002].
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2. E-para

Elektronik para (e-para), degeri kodlanmis ve kotii kullanima
kars1 korunmus sayisal bilgi olarak tanimlanmaktadir. E-para, islevleri
agisindan nakit paranin Internet ortamindaki benzeri olarak
nitelendirilebilir.

Elektronik para, kullanilan bilgisayarin sabit diskinde kisi
adina kayith bulunan ve Internet iizerinde o kisinin yaptig
aligverislerde harcayabilecegi paradir. Kisi harcama yaptikea,
harcadig1 miktar toplamdan diigtiliir.

Temel olarak sistemin isleyisi su sekildedir: Bu hizmeti veren
bir bankadan, kredi kartiyla ya da pesin 6demeyle bir miktar e-para
aliir. Daha sonra, banka bu miktar1 o kisinin bilgisayarina transfer
eder. Kisi, Internet iizerinden bir aligveris yaptiginda eger burada
e-para geciyorsa, siparis formunda e-para ile &deme yapilacag:
belirtilir. Odeme tutar;, otomatik olarak bilgisayardaki miktardan
diigiiliir. Biitiin bu iglemler, e-para servisi veren bankadan da kontrol
edilir.

E-para 6demesinin dogrudan banka kanaliyla yapildigi bazi
uygulamalarda, bir e-posta mesaj1 ile, kisiye ilgili siparisi kabul edip
etmedigi sorulur, onay verilirse islem gerceklestirilir. Boylece,
aligverislerde fiziksel olarak kullanilan “para dolasimi” ortadan
kalkmus olur. '

Henliz baglangi¢ asamasinda ve son derece sinirli bir kullanim
alanina sahip olmakla birlikte e-para konusunda Onciiliikk yapan
firmalar, daha ¢ok sayisal hale getirilebilen iriinlerle ilgili kiiglik ¢capli
. aligverigleri kendilerine hedef olarak belirlemislerdir.

Kredi kartlarinin tersine, yalnizca sanal ortamda kullanilmakla
birlikte e-para’nin makro ekonomik politikalar tizerinde de etkilerinin
olacag: kuskusuzdur.

3. Akilli Kartlar

E-ticarette kullanilabilecek bir diger ddeme araci da akill
(smart) kartlardir. Akili kart, iginde mikrogipi bulunan plastik bir
karttir. Bu mikrogipe, basta e-para olmak iizere, sayisal hale
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getirilebilen her tilirld bilgi aktarilabilir. Bu nitelikleri, akilli kartlarn
kullamm alanlarinin  geniglemesine ve degisik islevleri yerine
getirmelerine olanak vermektedir. Miisteri aligkanliklar1 agisindan
onem tagiyan bir Ozellik olarak akilli kartlarin bigim ve goriiniim
bakimindan giiniimiizde yaygin olarak kullanilmakta olan kredi
kartlarma benzemesi, gilivenli ve ¢ok islevli olmasi, bu kartlart bir
odeme araci olarak daha listiin duruma getirmektedir.

Glintimiizde, kuruluslarin ¢alismalart yiiksek oranlarda sayisal
iletisime dayanmaktadir. Iletisimde giivenligin saglanmasi ise islerinin
bir béliimiinii ya da timiinii sayisal ortama tasiyan kurumlarda gittikce
onem kazanmaktadir.

Ozellikle finans kurumlan, gizlilik derecesi yiiksek parasal
bilgilere herkesin giris yapabilmesini engellemek ve yalnizca yetkili
kisilerin bu bilgilere erisimlerini saglamak icin glivenli erisim
yontemleri kullanmaktadirlar.

Bu yontemlerden biri olan PKI (Public Key Infrastructure -
Ac¢ik Anahtar Altyapisi) uygulamalarinda, kisisel anahtarin kesinlikle
gizli kalmasi ilkesi 6n planda tutulmaktadir. Baskasinin kisisel
anahtarini ele gegiren, o kisi adina belgeleri imzalayabilir ve sifreli
mesajlar1 agabilir. Bilgisayar aglarinda dis saldir1 ve sizmalara karsi
yeterli gilivenlik onlemleri uygulanamadigindan kisisel anahtari
bilgisayarda saklamak ise son derece tehlikeli olacaktir. Kisisel
anahtarin dogru ve giivenli bir bigimde yiliklenmesini, korunmasini ve
uygulanmasini saglamak da kolay degildir. Boyle bir yapiyr kurmak
icin dogrulugu kanitlama (authentication), gizlilik (confidentiality),
bitiinliik (integrity) ve sayisal imza (digital signing) gibi temel
giivenlik bilesenlerine gereksinim vardir.

Akill kartta saklanan kigisel sifreleme iglemi, 6zel bir yazilim
ve bir kart okuyucusu ile yapilir. Akilli kart okuyucu modeli olarak
glinimiizde “Kaan Twin” ve “Kaan Standart” gibi Ornekler vardir.
Kaan Twin, herhangi bir adaptore gerek duyulmaksizin, yaygin olarak
bilinen bitiin akilli kartlar ile galigir. Kaan standart ise rakamsal

? Rick PERERA, “Industry group: Security key to ‘next generation’ Web”,
http://www.idg.net/ (08.11.2000), [Erigim: 22.12.2001].
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tuslar1 yardimiyla bankacilik uygulamalar igin giivenli pin girisi
saglar.m

4. E-¢cek

Geleneksel kagit ¢ekin, sanal ortamdaki benzeri olarak
nitelendirilebilecek olan elektronik ¢ek (e-gek), aslinda kagit ¢ekin
islevini yerine getirmektedir. Elektronik ¢ek lizerinde diizenleyenin
banka hesap numarasimin yer almasi zorunlu olmadigindan bu aracin
kagit ¢ekten daha giivenli oldugu varsayilmaktadir.

5. E- imza

Elektronik imza (e-imza), kagit lizerine miirekkeple atilan
imzanin sayisal ortama uygulanmis bi¢imidir. Sayisal imza (digital
signature) olarak da bilinen bu yontemde, gonderilecek mesaj tek
yonlii bir kriptografi algoritmasindan gegirilerek (sifrelenerek) “mesaj
ozeti” (message digest) olusturulur. Mesaj 6zeti o mesaja 0zgidiir ve
bunu kullanarak mesaji yeniden olusturmak olanaksizdir. Mesaj
ozetinin, gondericinin 6zel anahtan ile sifrelendikten sonra Ozgln
mesaja eklenmesiyle mesaj sayisal olarak “imzalanmig” olur."

Sayisal imzali mesaji1 alan kisi, mesajin gergekten gondericiden
geldiginden kusku duymaz Ayrica, mesajda tek bir karakterin bile
degistirilmesi mesaj Ozetini de degistireceginden, ahcx mesajin yola
¢iktiktan sonra degistirilmedigini de kesin olarak bilir."?

a) ABD’de E-imza Uygulamasi

Diinyada Internet kullanimmin en yaygm oldugu Amerika’da
elektronik ticareti gliglendirmek ve hizlandirmak amaciyla Bill
Clinton doneminde e-imza yasasi kabul edilmistir. ABD Bagkam
Clinton, George Washington’un “Bagimsizlik Deklarasyonu”nu tily

10 « Akilli Kart Teknolojileri”,
http://turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=3550 (23-01-2002),
[Erisim: 16.02.2002].

<A closer look at the e-signature law”, Computerworld,
http://www.idg.net/go.cgi?id=357978 [Erisim: 20.12.2001].

12 Sinan CILESIZ, “Internet Uzerinde Giivenli Elektronik Ticaret”, Biligim ‘97
Bildiriler (CD), TBD 15. Ulusal Bilisim Kurultayi, 3-6 Eyliil 1997, Istanbul.

Afyon Kocatepe Universitesi, L.IB.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002) 57




bir kalemle imzaladig1 Philadelphia’da, elektronik imzanmmn, kagit
lizerinde atilan kadar gergek sayilmasim saglayacak bu yasayi,
numaralarla kodlanmis bir akilli kart kullanarak imzalamigtir.'?

“Kiiresel ve Ulusal Ticarette Elektronik Imza Yasasi” olarak
anilan bu yasa, elektronik imzalara ve belgelere, miirekkeple kagit
lizerine atilan imza kadar etkili bir yasal gecerlilik saglamaktadir.
Yasa, sozlesme olusturma ve imzalama, belge toplama ve depolama,
ihbar gonderip bilgi alma gibi islemlerde Internet teknolojisi
kullanmay1 zorlastiran engelleri boylece ortadan kaldirmis olmaktadir.

Devlet kurumlarina elektronik ortamda yasalari uygulama,
kamu yararint gézetme ve gorevlerini siirdiirme hakkini da veren bu
yasa sayesinde elektronik ortamda gerceklestirilen hi¢bir kontrat, imza
ya da kayit yasal olmadig gerekgesiyle reddedilemeyecektir.'*

Bu yasanin, giivenlik ve koruma yetersizligi gibi nedenlerle
Internet iizerinde iy yapmaktan gekinen tiiketicilere giiglii bir yasal
givence sunacagl, dolayisiyla e-ticaretin gelismesini daha da
hizlandiracagr savunulmaktadir. Ayrica, bu yasanin zamandan ve
mekandan tasarruf saglayacagi ve girketlerin milyonlarca dolarlik
Girinti alip satmak iizere Internet {izerinden sdzlesmeler yapabilecegi
belirtilmektedir. Tiiketiciler kagit iizerinde mi, yoksa elektronik
ortamda mu 1§ yapacaklarina kendileri karar vereceklerdir; ancak
yasaya gore bazi belgelerin halen kagit iizerinde olmasi zorunlu
tutulmaktadur. "

b) Tiirkiye’de E-imza Calismalar

Yalmiz ABD’de degil, dinyanin ¢esitli {iilkelerinde de
uygulanmaya baslanan ve elektronik imzay1 kagit iizerine miirekkeple
atilan imza kadar gegerli kilan e-imza yasa taslagi calismalarina
Tiirkiye’de de 2000 yili Temmuz ay1 igerisinde baslanmstir. 4-6

1> “ABD’den e-imza yasas1”, http:/www.bt- -
net.com/haberler/2000/07/05/abdden.asp (05.07.2000), [Erigim: 21.09.2000].

14 “Federal agencies face security grading”, InfoWorld,
http://www.idg.net/go.cgi?id=357982 [Erigim: 27.04.2001].

' “FTC requests online privacy laws”, The Industry Standard,
http://www.idg.net/go.cgi?id=357980 [Erisim: 12.02.2002].
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milyon dolar tutarinda olacag: agiklanan “E-Giiven Altyapisi Projesi”
kapsaminda, Dig Ticaret Miistesarhigi  Elektronik  Ticaret
Koordinasyon Kurulu’nun esgiidiimiinde yiiriitiilen e-imza yasa taslagi
calismalar1 i¢in bir hukuk ¢aligma grubu kurulmus, ardindan e-ticaret
ve e-imza konusunda yapilmasi gerekenleri siralayan bir teknik ve
yénetsel ham metin olusturulmustur. Ilgili kurumlara génderilen metin
izerinde ¢aligmalar sirdiirilmektedir.

Hazirlanan yasa tasaris1 taslak metninde yer alan basliklardan
birkag1 soyle siralanmaktadir: “Sertifika Hizmet Sunucu (Sertification
Service Provider) Olma Sartlari, Giivenli Imza Yaratma Araglar,
Akreditasyon, Sertifikasyon Hizmet Sunucusunun Faaliyetlerinin
Denetimi, Kisisel Verilerin Korunmasi, Sertifikasyon Hizmet
Sunucularinin Sorumlulugu, imza Yaratan Veri ve Araglarnn izinsiz

9 16

Kullaniminin Yaptirimlar:”.

E-Giiven Altyapisi’'nda temel Ogeler, islem yapan kiginin
“dogru kisi” oldugunun “kamtlanmas1”, 6zel bilgilerin {i¢iincii kisiler
tarafindan “gorillememesi”, bilginin Ugilincli kisiler tarafindan
“degistirilememesi”, gondericinin gdnderdigini, alamin da aldigin
“yadsimamas1”  olarak  siralanmaktadir.  Sistemin  isleyigine
bakildiginda, taraflar agisindan iki ucun her birinde bir “agik” bir de
“5zel” anahtar bulunmakta; gonderici, agik anahtar ile sifreleme
yaparken alic1 da 6zel anahtar ile bunlar desifre etmektedir."”

Bu proje ile Internet iizerinden yapilan ticari islemlerin
sayisimn ve akilli kart kullanmmn artacagi Ongoriliirken vergi
odemeleri, ihale bedellerinin Internet iizerinden yatirilmasi, giimriik
vergilerinin ve harglarin 6denmesi gibi pek ¢ok ticari ve finansal
islemin Internet kanaliyla giivenli bir bi¢imde yapilmasina olanak
saglanacaktir.

Bunlarin yani sira, ticaret gruplarmn kendi tedarikgileri ve
bayileri ile alim-satim yapmas; sicil, saglik kayitlar1 gibi erigimin

16 Gamze GOKER, “E-imza Yasas1 Geliyor, Hazir miy1z?”,
http://www_.bthaber.net/285/index.htm (01.10.2000), [Erisim: 16.11.2001].

' Giilden TOZKOPARAN, “E-imza’nin Maliyeti 6 Milyon Dolar”,
http://turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=3628 (31.01.2002), [Erigim:
13.02.2002].
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yetkiye bagh oldugu ortamlarda istenilen kisilere yetki verilmesinin
kolaylagmas1 da sistemin diger yararlar arasinda sayilabilir.'®

6. E-sertifika

Sayisal sertifika (e-sertifika), acik ve Ozel anahtarlarin kisisel
kimliklerle iliskilendirilmesini saglayan elektronik belgedir. Burada,
giivenilir Ugiincii taraf olarak sertifika otoritesi (Certificate Authority -
CA) 6n plana ¢ikar. Sertifika otoritesi, sertifikalarda kullanilacak ilke
ve standartlar1 olusturur, altyapiyr hazirlar, sertifikalar1 yaymlar,
yonetir, izler, yeniler, iptal eder; ayrica ulusal/uluslararas: sertifika
otoriteleri ile baglant1 saglayarak sertifikalarin  gegerliligini
yayginlastirir, sertifika dagitimi i¢in ulusal kurallar cercevesinde alt
sertifika otoritelerine yetki verir.

SET sertifikalari, bir giiven hiyerarsisi i¢inde dogrulanir."® Her
sertifika, onu imzalayan partiye (kuruma) baghdir. Giiven
hiyerarsisinin olusturdugu agagta yukariya dogru ¢ikarak bilinen
glvenilir bir parti bulunabilir ise sertifikanin dogrulugundan emin
olunur. Ornegin bir kart sahibi alicinin sertifikasi, kredi kartini aldig
bankaya baglidir, bankanin sertifikasi ise kredi kart: markas: sahibi
bankaya baghdir ve o da halka agik anahtar1 biitin SET yazilimlar
tarafindan bilinen “k&k anahtara” baglidir.”’

Bu uygulama gergevesinde, ilk asamada piyasaya biiyik
bankalar ¢ikmis ve zaten Onemli sayilarda olan kendi kredi kart:
misterilerinin ve saticilarinin  sertifikalarini  saglamak ve &deme
gecidini kendi ag yapilar iginde kurmak yoluna gitmislerdir. Ayrica,
saticilarla iletisimi Internet iizerinden degil de ilk planda kendi
extranet’leri tizerinden kurarak, bankalar kendilerine daha ¢ok giiven
saglama yolunu segmislerdir.”!

'* “E-Imza Projesi”, http://turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=3605
(29.01.2002), [Erisim: 13.02.2002].

' “Take caution against peeping Web sites”, InfoWorld,
http://www.idg.net/go.cgi?id=357981 [Erisim: 02.04.2001].

Y CILESIZ, A.g.k.
2! CILESIZ, 4.g.k.
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E-Giiven Projesi’nin iglemesi igin en énemli konunun, sayisal
sertifika altyapisinin hizla gelistirilmesi, ayrica bu alandaki yasal
diizenlemelerin kisa siirede tamamlanmasi oldugu uzmanlarca sik sik
dile getirilmektedir.?

SONUC

Ulusal ve uluslararasi is ortaminda “ticaret” ile “tdeme
sistemi”nin birbiriyle baglantisim vurgulamaya gerek yoktur. Hig
kuskusuz, e-ticaretin gelismesinin temel 6gelerinden bir digeri de bu
ticarete uygun “glivenli” bir ddeme sistemidir. Alici ve saticinin yiiz
yize gelmedigi ve birbirlerini tanimadigi bu sanal ortamda giiven
0gesinin yasamsal bir 6nem tasidig: tartismasizdir.

Odeme yontemleri konusunda simdiye dek standart bir
protokoliin olmamasi sorun yaratmaktaydi, ancak son yillarda Visa ve
Mastercard’mn sponsorlugunu yaptign “Giivenli Elektronik Islemler —
SET” (Secure Electronic Transactions) protokoliiniin kabul
edilmesiyle bu konudaki bosluk biiyiik dl¢iide doldurulmustur.

Giniimiizde ticari iligkilerde degisik “sanal Odeme
araglari”ndan yararlanilmaktadir. Bunlar arasinda yaygin olarak
kullanilan baslica 6deme araci kredi kartidir. E-para ise islevlen
acisindan nakit paranin Internet ortamindaki benzeri olarak
nitelendirilebilir.

E-ticarette kullanilabilecek bir diger 6deme araci da akilli
(smart) kartlardir. Akili Kart, iginde mikrogipi bulunan plastik bir
karttir. Bu mikrogipe, basta e-para olmak iizere, sayisal hale
getirilebilen her tiirlii bilgi aktarilabilir. Bu nitelikleri, akilli kartlarin
kullanim alanlarinin  geniglemesine ve degisik islevleri yerine
getirmelerine olanak vermektedir.

2 TOZKOPARAN, A4.g.k.
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Elektronik imza (e-imza), kagit iizerine miirekkeple atilan
imzanin sayisal ortama uygulannus bi¢imidir. E-ticareti desteklemek
ve gelistirmek hedefini giiden e-imza ydntemi, tiiketicilere, resmi-6zel
kurum ve kuruluslara ¢ek imzalama ve gesitli hizmetler i¢in kagit
lizerinde imza gerekmeksizin uygulamalarini sonuglandirma gibi
olanaklar saglamaktadir.

[lk bagta ABD olmak iizere, diinyanin cesitli iilkelerinde
uygulanmaya baslanan ve elektronik imzay1 kagit izerine miirekkeple
atilan imza kadar gegerli kilan e-imza yasa taslagi calismalari
Tirkiye’de 2000 yili ortalarinda baglamig olup 4-6 milyon dolar
tutarinda olacag agiklanan bu ¢aligmalar “E-Giiven Altyapist Projesi”
kapsaminda yiiriitiilmektedir.

Ticari ve finansal etkinlikler ile s6zlesme ve anlasmalarin
Internet iizerinden yapilabilmesi igin giivenli bir is altyapisinm
saglanmasi, elektronik ticaret sisteminin baslica hedefi durumundadir.
Ancak bu hedefin gergeklesmesi igin Internet iizerinden yapilacak
ticari islemlerin teknik altyapisinin kurulmasi yaninda hukuksal
yoniiniin de diizenlenmesi gerekmektedir, ¢iinkii iglemlerin, resmi
belge ve kanit niteligi tasimasi bu yasal gegerlilige baghdir.
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DOGAL iSSIZLIK ORANI KAVRAMINA YONELIK
TARTISMALAR
VE
POLITIKA ONERILERI

Yrd.Do¢.Dr. Hasan ISLATINCE"

OZET

Orjinal Phillps egirisine bir alternatif olarak, Friedman ve
Phelps uzun ve kisa donemli iki ayr1 zaman dilimi igeren Dogal
issizlik Orani hipotezini gelistirdiler. Modelin altinda yatan varsayim,
birimlerin adaptif beklentileri oldugudur. Politika uygulamadaki
anlami 1se; Hikiimet tarafindan aciklanan politikanin etkili
olmayacagidir.

Yeni Klasik Hareket monetaristler tarafindan atilan temeller
tzerinde sekillenmistir. Dogal oran hipotezine en biylik etkileri,
adaptif beklentiler hipotezini rasyonel beklentiler kavrami igerisinde
gelistirmeleri  olmugtur. Rasyonel Beklentiler Teorisinde, dogal
igsizlik orani ile ilgili kullamlan tiim formiiller rasyonel unsurlara
dayandirilmistir.

Yeni Keynesyenler Dogal oran hipotezi agisindan en ¢ok Yeni
Klasiklerden farklilik gosterirler. Ciinkii rasyonel beklentiler
varsayimini reddederler. Bunun yerine hipotezin daha geleneksel
bi¢imini, yani Friedman ve ilk Yeni Keynesyenlerden Edmund Phelps
in Onerdigi halini tercih ederler. Yeni Keynesyenler dogal igsizlik
oranini. “enflasyonu hizlandirmayan igsizlik orani” (NAIRU) olarak
adlandirirlar.

ABSTRACT

Friedman and Phelps developed the Natural Rate of
Unemployment hypothesis which can both be applied to short run and

* Anadolu Universitesi, I.I.B.F., Iktisat Boliimi.
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the long run as an alternative to the conventional Philips curve. The
most important assumption in this model is that the agents are
believed to have adaptive expectations. In terms of policy
implementation this means that the government policies would not be
effective.

The New Classical thought was built on the foundations of the
monetarist ideas. Developing the adaptive expectation hypothesis in a
rational expectations framework has been their biggest contribution to
the Natural Rate of Unemployment hypothesis. All of the formulas
used in the Rational Expectations Theory that are related to the natural
rate of unemployment are based on rational fundamentals.

Related to the natural rate hypothesis, the New Keynesians
differ most from the New Classicals in rejecting their assumption of
rational expectations. They prefer to accept the more traditional view
of the hypothesis, as proposed by Friedman and by one of the original
New Keynesians Edmund Phelps.

GIRIS

Phillips egrisi, ekonomi politikas: tartismalarimin en popiiler
aract olduktan sonra, Phillips egrisinin ortaya koydugu issizlik ve
enflasyon arasindaki iliskinin istikrarli olup olmadii ve bu iki
degisken arasindaki iliskinin uzun dénemde de gegerli olup olmadigt
sorgulanmaya baglandi.

M. Friedman ve E. Phelps ‘in ortaya att1g1 bu sorular Phillips
egrisi lizerindeki tartigmalara farkli bir boyut kazandirmustir. Friedman
Phillips egrisinde ve o zamanki Keynesyen ekonomide var olduguna
inandif1 yetersizlikleri gostermek icin “Dogal Issizlik Orami ”
kavramini kullanmustir. Bu kavram ilk kez Friedman tarafindan emek
piyasasimin dengede oldugu durumu tanimlamak i¢in kullanilmugtir.
Friedman, Phillips egrisinin politika belirleyicileri tarafindan
enflasyonu ve issizlik diizeyini dengeleme araci olarak kullanilmasina
karsiydu.
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Bu makalenin amaci Monetarist, Yeni Klasik,ve Yeni
Keynesyen diisiince okullarinin Dogal Issizlik Orani Hipotezine
yonelik farkli yaklagimlarini ve politika Onerilerini analiz etmektir.
Daha 6ncede agiklandig1 gibi Dogal Issizlik Orani kavrami Monetarist
Friedman tarafindan ortaya atilmisti. Yeni Klasik ekonomistler,
(Lucas, Muth, Sargent ) bu modeli daha da gelistirdiler ve ekonomik
birimlerin  karar vermesinde rasyonel beklentiler iizerinde
calistilar.Yeni Keynesyenler ise, bu konuya biraz daha farkh
yaklagirlar; paramin nétr oldugunu kabul ederler ancak Yeni
Klasiklerin 6ngoérdiigi Rasyonel beklentiler modelini tek dayanak
noktasi olarak almazlar.

Bu caligsmada her bir diisiince okulunun politika analizine ayri
birer bolim ayrilmayacak, yazinin akigi igerisinde yeri geldiginde
deginilecektir

Sonug boliimiinde hangi modelin politika belirleyenlere en iyi
rehberlik saglayacagi konusuna agiklik getirilmeye calisilacaktir.

I. MONETARIST YAKLASIM

Dogal Issizlik orani kavraminin nasil gelistirildigini agiklamak
icin Oncelikle Friedman’in Phillips egrisine karst arglimanini nasil
olusturdugunu incelemek gerekir. En yaygin olarak bilinen Phillips
egrisi agagida sekil 1 de gdsterilmistir. '

LAY N
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A.W Phillips parasal iicretlerdeki degisme ile issizlik orani
arasindaki iliskiyi Ingiltere’nin 1861-1913 donemi i¢in arastirmus ve
bu iki degisken arasinda dogrusal olmayan ters yonli bir iliskinin
mevcut oldugunu bulmustur. Phillips, 1861-1913 donemi icin gegerli
olan iliskinin 1913-1957 donemi i¢inde gegerli oldugunu gostermistir.
Buna gore, igsizlik orani yiikseldikce parasal ticretlerdeki artig orani
azalmaktadir ve bu iliski istikrarhdir.! Phillips’in ¢alismast bu
alandaki en kapsamli ve belirleyici calismalardan biri olarak kabul
edilse bile Economica’da yaymlanan bu makale (The Relationship
between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1861-1957) alaninda ilk degildi. 1926
da Journal of Political Economy’de yayimlanan ve Irving Fisher’in
imzasini tastyan “Issizlik ve Fiyat Degisiklikleri Arasinda Istatistiksel
Bir Iliski” adli makale de aym konuyu ele aliyor ve Phillips egrisinin
dogrulugunun tartisilmasina yol ag¢iyordu. Phillips makalesinde
istihdamu  bagli degisken olarak kullanir, Ote yandan Fisher
fiyatlardaki degisim oranini, enflasyon ve igsizlik arasindaki dinamik
iliskideki  hareketi baslatan degisken olarak kullanmaktadir.
Friedman’in istihdam ile fiyat diizeyindeki degisimler arasindaki
iliskiyi kurmada “dogru” yol olarak gordiigii Fisher’in goriisti diir.

Phillips, emegin arz ve talebinin nominal iicret diizeyi
tarafindan belirlendigini 6ne slirmiis, Friedman ise emegin arz ve
talebini asil belirleyen seyin gergek ticretler oldugunu sdyleyerek buna
kars1 ¢ikmugtir. “Nasil oluyor da bu kadar iist diizeyde ve ince diisiinen
bir ekonomist nominal tcretleri reel tcretlerle karistirabiliyor®?”
“Istihdam igin &nemli olan dolar, paund yada kron bazinda iicretler
degil, gercek ticretler yani mal yada hizmet olarak iicretlerin ne satin
alabilecegidir.”” Iste bu temel dogrultusunda Friedman, Phillips
egrisinin yalnizca ampirik bakimdan degil, temel teori bakimindan da

yanlis oldugu 6ne slirmiistiir.

'K.YILDIRIM, - D.KARAMAN,. Makro Ekonomi, Eskisehir 2001, 5.330
?M.FRIEDMAN, Price Theory, The Aldine Publishing Company, Chicago 1976,
s.219

* M.FRIEDMAN, Nobel Lecture: Inflation and Unemployment, Journal of Political
Economy, 85(3), June, 1977, pp.455
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Temel Phillps egirisine bir alternatif saglamak i¢in Friedman
ve Phelps uzun ve kisa donemli iki ayr1 zaman dilimi i¢eren alternatif
bir teori irettiler. Bu yeni yaklasimi kullanarak toplam talepteki
beklenmedik degisimlere ekonominin nasil tepki verdigini gérmek
miimkiindiir. Analiz artan talebe beklenmedik bir uyarmin etkisiyle
baslar. Ureticiler bunu belli bir iiriine olan talepteki artis olarak
yorumlarlar, ¢iinkli bu etkinin ekonominin her yanini kapsadigini
anlayamazlar. Ciktiyr arttirmaya ve dolayisiyla artan {retimi
sirdiirebilmek i¢in daha fazla parasal ticret 6demeye hazirdirlar.
Isciler de iicretlerin artmasinimn bir sonucu olarak daha fazla emek sarf
etmeye isteklidirler ancak bu arada fark etmedikleri sey, genel olarak
fiyatlarin ylikselmesi sonucunda gergek iicretlerin diigmiis oldugudur.
“Nominal Ucretlerdeki bir artis gergek licretlerdeki bir artis olarak
algilanabilir” (Friedman, 1977) ve énemli olan da gergek ticretlerdir.
Ancak bu durum gegicidir ve isciler ve iireticiler ekonomi ile ilgili
bilgi edindik¢e kontratlar yenilenecek ve istihdam eski seviyesine yani
dogal oranina donecektir.

Sekil 1°de gosterilen Phillips egrisi sadece kisa donemde ve
sadece fiyat diizeyindeki beklenen bir degisim oranina uygulanabilir.
Issizlikteki bir azalma gegicidir ve fiyat diizeyindeki bir artis ile
baglantilidir. Ekonomi birimlerinin fiyat degisiklikleri beklentileri
rayina oturur oturmaz, (daha yiiksek bir enflasyonla birlikte ) istihdam
diizeyi eski “dogal” seviyesine gelmeye baglar. Buradan ¢ikan sonug,
uzun vadede enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus
olmadigidir.

Sekil 2 de, Friedman tarafindan gelistirilen ve dogal issizlik
orani ile bununla iligkilendirilen ve beklenen farkli enflasyon
diizeyleri i¢in  hesaplanan kisa donemli Phillips egrileri
gosterilmektedir.
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Baslangigta PC, Phillips egrisinin gegerli oldugu ve
ekonominin -A- noktasinda uzun siireden beri bulundugu kabul
edilirse; bu noktada, fiili igsizlik orani dogal igsizlik oranina esittir
(U= U¥*) ve gergeklesen enflasyon orant da Onceden tahmin edilen
enflasyon oranina esit ve sifirdir (n=n°=0).

Beklenmeyen artan talep soku, issizlikte azalma ve fiyat
diizeyinde bir artisla beraber ekonomiyi B noktasina tasir. Beklentiler
normale donerken beklenen enflasyon orani ( ;) esit olarak C
noktasina ve tekrar U* geri doner. Modelin Ozellikleri Phelps
tarafindan agiklanmustir: “Beklenen enflasyon oranindaki degisimlere
paralel birebir degisim gosteren (iicret degisiminden ¢ok ) fiyat
degisimleri bir gesit Phillips egrisidir ve bu, beklenen enflasyon

70 Afyon Kocatepe Universitesi, LIB.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002)



oraninin yavag yavag, zaman igerisinde ayarlandig dinamik bir
mekanizmadir.”*

Yukaridaki sekilde goriilecegi gibi, uzun donem Pihillips
egrisi, enflasyon oramnin nceden tam olarak tahmin edilebildigi ve
issizlik ile enflasyon oramnin degismedigi, yani ekonominin duragan
durumundaki enflasyon ile issizlik arasindaki iliskidir. Uzun donemde
Phillips egrisi, dogal issizlik oranmna karsilik gelecek sekilde dik bir
dogru olmaktadir. Modelin altinda yatan varsayim, birimlerin adaptif
beklentileri oldugudur (bu gérils Yeni klasikler tarafindan yayilmustir).
Bu teoriye kars1 ¢ikan Albert Rees gibi ekonomistler de vardi. A. Rees
negatif egimli uzun dénemli bir Philips Egrisi bulundugunu ve bunun
makroekonomik  politika belirlemede hala  kullanilabilecegini
sdylemistir. Egimin dikliginden dolay1 azalan igsizligin maliyet
enflasyonu daha yiiksek olsa da “uzun donemlerde makul 6l¢iide sabit
335

kalacak bir segim yapilmasi gerekmektedir

Bu analizin politika uygulamada ne anlama geldigi sorulabilir.
Hiikiimet tarafindan aciklanan politikanin etkili olmayacagi agiktir.
Bunun nedeni ise birimlerin Ongodriilen degisimleri beklentilerine
katmalari ve dolayisiyla dogal orandan uzaklagmanin imkansiz
olusudur. Artan talepteki beklenmedik degisimler yoluyla kisa vadede
igsizligi dogal orandan ayirmak miimkiindiir ancak bu uzun vadede
daha yiiksek bir enflasyona ve dogal orana bir geri doniis hareketine
yol acar Ayrica dikkate deger bir husus, monetaristler, igsizligi dogal
oranin altinda tutmanin para arzini stirekli arttirmay: gerektirdigine ve
bunun da siirekli artan enflasyon oranlarima neden olduguna
inanmaktadirlar, bu olaya hizlanmaci hipotez denmektedir. Issizligi
dogal oranin altina gekmeye ¢alisan Ingiliz hiikiimetleri “enflasyonu
1964’te %3.9 dan 1974’te % 16 ya hizlandirmak durumunda
kalmiglardir® ve bu da monetaristlerin  bu  hipotezini
desteklemektedir. Bunun tam tersi olan, ekonomideki enflasyon

“E.S. PHELPS, Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal
Unemployment Over Time, Economica, 34(133-136), August. 1967, pp.254.

5 A. REES, The Phillips Curve as a Menu for Policy Choice, Economica, 37 (145-
148), May. 1970, pp.237

§ M. FRIEDMAN, Price Theory, The Aldine Publishing Company, Chicago.1976,
pp.227
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oranini azaltmak i¢in para arzini kesmek ve dolayisiyla ekonomideki
¢ikt1 diizeyini azaltmak gerekir bunun sonucunda da yiiksek issizlik
diizeyleri otaya ¢ikar. Bunun bir 6rnegi 1980"lerin sonlarinda
Avustralya’daki  “zorunlu  ekonomik durgunluk” deneyimidir.
Monetarist bir sistemde bir hiikiimetin yapabilecegi en iyi sey sabit bir
parasal genislemeyi koruyarak ekonomide stabiliteyi saglamaktir.
Issizlik oranindaki degisimler arzdaki yan politika reformunun bir
sonucu olarak ortaya ¢ikar. Hiikiimetin dogal igsizlik oranini azaltmak
igin bazi segenekleri vardir ve bunlar arzdaki yan politikalardir. Bu
politikalar, insanlar1 galismaya tesvik edici ve girketlerin ek personel
almasim saglamaya yonelik vergi reformlari olabilir. Sirket vergi
oranlarinin azaltilmasi is genislemesini tesvik eder, daha esnek bir
emek piyasasi ortaya g¢ikartir, sendikalarin giiciinii azaltarak iicretleri
daha esnek hale getirir ve dolayisiyla ¢ok miktarda personel istihdam
eden firmalarin masraflarini azaltir.

II. YENI KLASIiK HAREKET

Yeni Klasik Hareket monetaristler tarafindan atilan temeller
uzerinde sekillenmistir. Makro ekonominin bu dalinda en ¢ok taninan
ekonomistler Lucas, Muth ve Sargent’tir. Bu ekonomistler birkag
istisnayla birlikte monetaristlerin  6nciiliigiinii  yaptig1  yoldan
gitmiglerdir. Dogal oran hipotezine en biiyik etkileri, adaptif
beklentiler hipotezini rasyonel beklentiler kavrami igersinde
geligtirmeleri olmustur. Rasyonel Beklentiler Teorisinde, dogal
igsizlik orani ile ilgili kullanilan tim formiiller rasyonel unsurlara
dayandirilmis ve bu unsurlar sadece goreceli fiyatlarla iliskili
oldugundan ekonomi iginde genel fiyat hareketlerinden ayrit
edilmemektedir.’

Rasyonel beklentilerin kékeni Muth’un “Econometrica”
dergisinideki 1961 tarihli ve “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat
Hareketleri Teorisi” baglikli makalesinde bulunabilir. Bu makale,

’R. Vane HAWARD and John L. THOMPSON, Current Controversies in
Macroeconomics, England, 1992, pp.59
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beklentilerin  “dinamik ekonomik modelleri tamamlamak™ iizere
ekonomik bir modele eklenme yontemini tanimlar.®

Muth modelinde ii¢ tip yetersizlik sayar. Ilk olarak, bilgi ¢ok
azdir ve akillica kullamlmuistir, ikincisi beklentilerin sekillendirilmesi
ekonomiyi tanimlamada kullanilan modele bagimlidir, ve lglncust
politika agiklanmasinin ekonomik sistem iizerinde 6nemli bir etkisi
olmayacaktir.

Bu modelin temelinde ekonomi uzmanlarinin arag
maksimizasyonu uygulayip biitiin bilgileri yapabildiklerince en iyi
sekilde kullanmalar: yatar. Ayrica bu hipotez birimlerin beklentilerini
son beklentilerinin hata kesrini kullanarak ayarlayacaklarimi ve
sistematik olarak hata tekrari yapmayacaklarini varsayar. Muth
tarafindan Onerilen bu model monetaristler tarafindan onerilen
adapatif beklentiler kavramimni desteklemez ¢linkii monetaristlerin
modeli gegmise doniik olarak sekillendirilir.Beklenti olusturma
siirecinde beklentiler bagimli degiskenin onceki degerleri etrafinda
olusturulur. Friedman, beklenti olusturma prosediiriiniin bu yeni
sekline dikkat ¢eker ve bunun uzun donemli Phillips egrisinin dikey
oldugu seklindeki temel prensibi degistirmedigini sdyler. Bunun
sadece sonuglar1 degerlendirmede bagka bir yontem sagladigini iddia
eder. Lucas ve Rapping tarafindan yapilan ¢aligmalar dogal oran
hipotezini desteklemekte ve modellerine rasyonel beklentiler
yaklagimini katmaktadir. Journal of Political Economy dergisindeki
1969 tarihli “Reel iicretler, istihdam ve Enflasyon” adli makalelerinde
amaglarindan biri enflasyon orani ile issizlik arasinda bir korelasyon
olup olmadigini gérmektir. Yaptiklar1 ekonometrik testlerin sonuglari
dogal oran hipotezini desteklemektedir. “Oyle goériinmektedir ki
enflasyonu koruma amagh bir politika issizligi gegici olarak
azaltmakta, ancak fiyatlarda daha yiiksek oranli bir artig kalic1 bigimde
siirdiiriilemedigi taktirde daha sonra enflasyonun eski oranina donmesi
baslangigta kazanilan istihdam kazanglarmi yok edecek zararlarla

8 J.F MUTH,. Rational Expectations and the Theory of Price Movements,
Econometrica, 29(3), July,in Macroeconomics Reader 1998. 1961, pp.315
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sonuglanmaktadir.” Daha sonraki bir makalesinde Lucas bir dizi

ekonometri testi yapnmus ve dogal oran hipotezinin ilk yapilan
spesifikasyonunun  adaptif  beklentiler = varsayimindan  OtiirQi
dogrulanmadigini, ancak Muth’un rasyonel beklentiler varsayimlar
modele katildiginda modelin, dogrulandigint bulmustur. “Birimlerin
adaptif bicimde beklenti sekillendirdikleri hipotezi bizi dogal ¢ikti
(output) orani hipotezine gétiirmektedir. Ikincisi, rasyonel beklentiler
hipotezi bizi dogal oran teorisine gotirmez.”"

Bu noktada Yeni Klasiklerin makro ekonomiye olan
yaklasimlarinin politika belirlemede ne tiir imalar1 oldugunu sormak
gerekiyor. Yeni klasikler tarafindan oOnerilen politika segenekleri
monetaristlerin onerdigi segeneklerden pek farkli degildir. Yeni klasik
politika fikirlerinin merkezinde politika etkinsizligi kavrami vardir, bu
monetaristler tarafindan Onerilen fikre benzer ancak Rasyonel
Beklentiler Hipotezini isler kilmak i¢in biraz daha gii¢lii bir bigimde
kullanilmustir. Ayrica Rasyonel Beklentiler Teorisinde uzun dénemli
calisma sOzlesmelerinin yapilmasi tercih sebebidir. Cinkii aktif bir
para politikast uygulamasi ve istikrarli fiyat seviyesine ihtiyag
duyulmaktadir. Boyle bir politika aynm1 zamanda {iretim hacmini de
etkilemektedir."'

Yeni klasikler, enflasyonun diisiiriilmesinin maliyetleri ile
ilgili olarak; monetaristlerle ayni goriislere sahiptirler. Ayrica eger
istthdam yukarida belirtilen noktalar gibiyse toplam talebi degistirmek
icin ayn1 sekilde mikro ekonomik reformlara 6nem vermektedirler.

’R. E. LUCAS,. and L.A RAPPING,. Real Wages, Employment, and Inflation,
Journal of Political Economy,77(5), October, 721-54, in Macroeconomics Reader
1998. 1969, pp.238

'”R. E. LUCAS,. Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis in Otto
Eckstein(ed), The Econometrics of Price Determination, Washington, D.C.: Board
of Governors of the Federal Reserve System, 50-59, in Macroeconomics Reader
1998. 1972, pp38.

"'Stanley FISCHER, Long-Term Contracts, Rational Expectations and the optimal
Money Supply Rule, Lucas-Sargent (Ed) Rational Expectations and Econometric
Practica, Vol:1, Minnesoto 1981, pp.263
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I1I. YENI KEYNESYENLER

Diger iki okulla karsilagtirildiginda Yeni Keynesyenlerin dogal
igsizlik orani konusundaki tutumlant ¢ok farkhdir. Bu iki
okulun,modern diinya ekonomilerinde bu yiizyihn iigte ikisinde baskin
sistem olan Keynesgi sistemi elestirerek yiikselen okullar olduklar
gdz oniine alindiginda bu higte sagirtict bir sey degildir. Yeni
Keynesyen makro ekonomi, temelde Keynes tarafindan 1936 da Genel
Teori de kurulan temel prensiplerini korumustur. Yapilan degisiklikler
ise diger okullarin §zellikle de monetaristlerin etkileriyle, varolan
saglam modeller {izerinde yapilan degisikliklerdir. Ozellikle ilk
modelin altinda yatan varsayimlara mikro ekonomik destekler
saglamaya yonelik biyik emekler harcanmustir. Aranan bu
desteklerden en onemlilerinden biri gelencksel Keynesyen modelin
altinda yatan yapigkan fiyatlar varsayimma saglam ve inandirici
kanitlar getirmekti.

Dogal oran hipotezi agisindan Yeni Keynesyenler en ¢ok Yeni
Klasiklerden farklihk gosterirler. Ciinkii rasyonel beklentiler
varsayimmi reddederler. Bunun yerine hipotezin daha geleneksel
bicimini, yani Friedman ve ilk Yeni Keynesyenlerden Edmund Phelps
in 6nerdigi halini tercih ederler. Pek ¢ok ydnden Friedman’a
benzemekle birlikte Phelps’in dogal igsizlik orami ile ilgili goriisleri
ince farkliliklar gdstermektedir. Beklenen enflasyonun her bir orami
icin ayn bir kisa dénemli Phillips egrisi oldugu ve dogal oramn
varoldugu konusunda Friedman’a katilsa da Phelps “gergek igsizlik
oranmin dogal diizeye bagl oldugunun ima edilmedigi’ne Kkarsi
cikmus,iistelik “dogal oranin zaman igersinde degisebilecegi ve emek
piyasasinin yapisini defistirme amaciyla alinan hitkiimet tedbirleri
sonucu degistirebilecegini ’savunmugtur. 12

Phelps ayrica,bunlarin yalnizca duragan bir ortamdaki politika
analizi icin kullamigh olabilecegini sdyleyerek rasyonel beklentiler
kavramina karsi ¢ikmustir.“Ekonomi diinyas: ve bu diinyada verilen
politik kararlar duragan olmadlgmdan bu tiir bir kavramin pek
gergekei  olmadigint”ifade etmistir.”>.  Beklentilerin  geligtirilme

"2 E.S PHELPS, Inflation Policy and Unemployment Theory, The Cost Benefit
Approach to Monetary Planning, The Macmillian Press LTD, London, 1972, pp. 43
'> PHELPS, Inflation Policy...,.pp.48
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bigimini modellemek i¢in Phelps adaptif beklentiler kullanimini tercih
etmektedir. Phelps Yeni Klasik ekonomistlerin ekonomiyi dengede
istihdam  diizeyine getirmede para politikasinin etkisiz oldugu
seklindeki giiglii varsayimlarim da kars: ¢ikarak bir kez daha rasyonel
beklentiler varsayimina kars1 cikar. Phelps, lizerinde uzlasilmis
fiyatlarin  var olmasi kosuluyla ve hiikiimetin para diizeylerini
bireylerin fiyat diizeylerini degistirebileceginden daha hizhi
degistirebilmesi (mikro temelli yapiskan fiyatlar) gerceginin goz
oniine alarak beklenen para politikasinin bile ekonomiyi stabilize
edebilecegini  sOylemektedir.“dyleyse para politikasinin  ¢ikt1  ve
istthdam artis ve azalis1 i¢in 6nemli olduguna dair eski inang ne
olacak? Bu makale,eski doktrini basariyla heniiz kuramasa da bir yeni
formiilasyon tiretecektir,'*”

Yeni Keynesyenler dogal issizlik oranini. “enflasyonu
hizlandirmayan issizlik oran1” (NAIRU) olarak adlandirirlar.1980 1i ve
1990 I yillarda diinya ekonomilerindeki yiiksek diizeydeki igsizligin
kalic1 sekilde artmis olmasi ve dogal issizlik oranmin da artis
gostermesi, dogal oran hipotezinin sorgulanmasina yol agmig ve
toplam talebin hasila ve istihdami uzun dénemde bile etkileyebilecegi
One  sirillmiistir.Talep yetersizliginin  dogal issizlik oranmi
degistirebilecegi ve ekonomide kalici olarak olumsuz bir etki
birakabilecegi vurgulanmaktadir. Bu durum issizlik histerisi teorisi
olarak adlandirilmaktadir. Bu teori iki ayri teoreme ayrilmustir.
Bunlardan ilki issizlik siiresinin ¢aliganlarin 15 becerilerini
kaybetmelerinden dolayr calisanlari daha az is verilebilir hale
koymasidir. Ikincisi, istihdam “dongii”siinden ¢iktiktan sonra déngii
igersine tekrar girebilmenin bilgi zorluklari kadar uygulanabilir is
becerilerinin  kaybedilmesi sonucunda da zorlagsacagini  savunan
icerdekiler-disaridakiler teorisidir Yeni Keynesyen ekonomistlerin
politikaya yonelik gondermeleri ¢esitlilik gosterir. Yukarida da
deginildigi gibi yeni Keynesyenler, ¢ikti artig-azaliglarmi stabilize
etmede hiikiimetin hala bir rolii olduguna inanirlar. Bu duyurulan yada
beklenen para ve mali politika ile olabilir. Dogal issizlik oranindaki
uzun dénemli degisimlerle ilgili problemleri gidermek igin hitkiimet

' E.S PHELPS, and J.B. TAYLOR, Stabilizing Powers of Monetary Policy under
Rational Expectations, Journal of Political Economy, 85(1), February,.1977, pp.165
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tarafindan daha ileri mali ve parasal politikalar giidiilmesi gerekebilir.
Diger ekonomi okullarina benzer sekilde

Yeni Keynesyenler de issizligi azaltmak igin arzi destekleyen
politikalar tizerinde 6nemle dururlar. Iscilere is verme ile ilgili
maliyetleri azaltmak igin emek piyasasini serbest birakmak, nominal
ve reel yapigkan fiyatlarin etkilerini yok etmek icin sendika giiglerini
azaltmak ve emek piyasasim artan talep diizeylerindeki degisimlere
daha rahat cevap verebilecek duruma getirmek bu tip yan
politikalardir.

SONUC

Bahsedilen bu ¢ okulun ekonomik modellerinin politika
belirlemedeki  etkileri  farklidir,ancak biitin  bu  modellerde
ckonomideki issizligi kontrol etmek igin arzi destekleyici yan
politikalara giivenilmesi ortak bir unsur olarak gbze carpar.
Hiikiimetin tamamen politik nedenlerle, parasal ve mali politikalar
kullanarak ekonomiye hi¢ miidahale etmemesini beklemek gercekgi
olmaz.Sosyal boyutlarindan dolayi, issizlik problemi hiikiimetlerin
halletmesi beklenen bir sorundur. Emek arzin: kontrol eden faktorlerin
manipiilasyonu, malesef diinyadaki hiikiimetlere, segmenlerine bu
toplumsal felaketin lizerine nasil kararlilikla gittiklerini gostermeleri
konusunda ornekler sunmalarina imkan vermeyecek kadar yavas
islemektedir. Bu makalede, istihdam diizeylerindeki kisa donemli
problemleri ¢ézmeye yonelik olarak toplam talebin kisa dénemli
manipiilasyonunun uzun vadede hem issizlik hem de enflasyon
bakimindan daha koti sonuglari olabilecegi gosterildi. Diinya
ekonomileri giiniimiizde artik daha gok diizenli para arzi saglayacak
ve daha serbest emek piyasasi yapilar olusturacak sekilde ekonominin
isleyebilecegi saglam bir zemin tesis etmeye odaklanmaktadirlar.

Biitiin bu modeller politika yonlendirmede kullanilmaktadir,
ancak makro ekonomik politika yariginda bunlardan higbiri kesin galip
degildir.
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EURO’NUN AB ULKELERI VE TURKIYE
UZERINDEKI ETKILERI

Ogr. Grv. Dr. Hakki ODABAS’
Kemal OZDEN’

OZET

Avrupa Birligi’nin 11 iyesi 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren
tek para birimi olan Euro’ya ge¢mislerdir. Bu gelisme sliphesiz
dinyada énemli etkilere sebep olacaktir. Para Birligi ile, Avrupa
Ekonomik Birligi’nin iigiincii sart: da yerine getirilmis olmaktadir.
Robert Mundell bu sartlarin birincisini sermaye dolagimy, ikincisini ise
emek dolasimi olarak siralamisti. Bu ¢alismada Euro’nun AB iilkeleri
ve Tirkiye izerindeki muhtemel etkileri degerlendirilmeye
calisilmaktadir.

ABSTRACT

Eleven members of European Unity had entered into the
process of unity of money, Euro, in january 1, 1999. Undoubtedly, this
progress would be very influential impact on the whole world.
Because, by monetary unitary, Europe completes three prerequests of
economic unity; which are mobilization of capital, mobilization of
labour, and monetary unity, as stated by Robert Mundell. In this study,
the effects of Euoro on the economies of EU countries and Turkey are
studied and evaluated in detail.

GIRIS
Avrupa’da son yillarda ekonomik ve politik gevrelerde en ¢ok
giindemde olan konulardan birisi siiphesiz Avrupa Para Birligi'dir

:*Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F., Maliye Bolimil.
Marmara Universitesi, Siyaset ve Sosyal Bilimler Ens..
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(EMU: European Monetary Union). Yasanan gelismeler sonucunda 1
Ocak 1999 tarihinden itibaren Avrupa Birligi’nin 11 tiyesi Avrupa tek
para birimi Euro’yu kullanmaya baslamislardir. Boylece Avrupa ve
diinya ekonomilerinde yepyeni bir dénem agilmig ve Avrupa Birligi
Uye fllkeri piyasalarinda tek bir para birimin s6zi gegmeye
baslamlstlr1 .

Bu tarihte Euro’ya katilan tlkeler; Almanya, Fransa, italya,
Belgika, Liiksembourg, Ispanya, Portekiz, Irlanda, Avusturya,
Yunanistan ve Finlandiya’dir. Ingiltere, Danimarka ve Isve¢ kendi
istekleriyle bu birligin disinda kalmislardir.

1989°da imzalanan Maastricht Anlagmasi’na gére EMU’ya
girebilmenin sartlar1 sunlardir:

e ¢ borglar GSYIH nin yiizde 60’101 ge¢memeli;
e Biitce ag181 GSYIH nin yiizde 3’iinii asmamal; ve

e Enflasyon orani, en diigik orana sahip ii¢ iilkenin
ortalamasindan 1,5 puandan daha fazla olmamalidir®.

Euro boélgesinde, hedefi fiyat istikrarimi gergeklestirmek olan
tek ve bagimsiz Avrupa Merkez Bankasi (AMB= ECB= European
Central Bank), uygulanacak para politikalarinin AB’nin diger
ckonomik hedefleri (siirdiiriilebilir ekonomik biiylime, yeni istihdam
alanlarinin olusturulmasi, hayat standardimin iyilestirilmesi gibi) ile
uyum iginde olmasi yéniinde gaba gosterecektir’.

AMB optimum bir politika bilegimi olusturmak i¢in dnemli bir
rol oynayacaktir. Bunun yaninda, diger ekonomik alanlarda karar
vericilerin uygulayacaklar politikalarin para politikas1 ile uyumlu

! Nihat TORE, “Yeni Bir Diinya Parasi: EURO”, Euro El Kitabi, TCMB Yayin,
Ankara, 2000, s.16.

? David BEGG, Stanley FISCHER ve Rudiger DORNBUSCH, Economics, Alkim
Yayinevi, Istanbul, 1999, s. 584.

* Thomas VOGEL, “Avrupa Para Politikast ve 1999 Yili Degerlendirilmesi” Euro El
Kitabi, TCMB Yayini, Ankara, 2000, s.183.

80 Afyon Kocatepe Universitesi, [.LB.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002)



olmasi zorunlulugu vardir. Para politikas: ile uyumlu olmas1 gereken
politikalar, 6zellikle maliye ve arz yonlii politikalardir®.

Maastricht kriterlerini saglayarak Avrupa Para Birligi'ne giren
Avrupa llkeleri, diigik enflasyon ve istikrarli bir Dbiiylime
saglayacaklar boylece Onii goriilebilen, giivenli, uzun doénemli
programlar yapabileceklerdir. Avrupa Para Birligi oncesinde ige
doniik ve Onceki donemlerin etkisiyle plan yapan iilkeler, Euro ile
daha disa doniik, yeni imkanlar aragtiran, daha biiyiikk bir pazar igin
ileriye yonelik program yapan dolayisiyla daha verimli ve rekabetgi
llkeler olacaklardir. Avrupa lilkelerinin tek para birligini
saglayabilmeleri, ekonomik agidan bir¢ok konuda yapisal degisiklikler
yaptiklarint ve politik agidan bir harmonizasyona gittiklerini
gostermektedir. Boyle bir biitiinlesme igin gosterilen kararlilik dahi
tiye iilkeleri gelecek igin istikrara yoOneltmektedir. Daha biiyiik bir
pazar ile makroekonomik degiskenlerde saglanacak olan disiplin ve
istikrar, riskleri azaltacak ve bu ydniiylede verimliligi artiracaktir.
Avrupa tek para birimi Euro, Avrupa genelinde tek pazarin isleyisini
daha da kolaylastiracak ve tek pazar olusumunu tamamlayacaktir.

I. EURO’NUN AB ULKELERi UZERINDEKI ETKIiLERI
A) KUR MALIYETI VE RiSKI UZERINE ETKILERI

Euro’nun en biiylik etkilerinden birisi doviz kuru maliyetlerini
azaltmasidir. Daha onceden birlik iginde 11 ayri para birimi
kullanilirken artik tek bir para biriminin kullanilmaya baglanmas: ile
birlikte kur hareketlerinin ekonomi iizerindeki maliyetleri azalacaktir.
Boylece doviz islemlerinde basitlik ve islem maliyetlerinde 6nemli bir
diislis saglanacak ve birlik iginde ticaret canlanacaktir. Finansman
alaninda da doviz pozisyonlarmin giivenceye alinmasi ve
dengelenmesi icin gerekli olan ‘“hedging” (riskten korunma)

* Ahmet KESIK, “Avrupa Yeni Para Birimini Bekliyor: Euro”, Maliye Dergisi,
Mayis-Agustos 1998, Say1 128, s.49.

5 Pmar OZBAY, “Avrupa Para Birligi ve Euro”, TCMB Tartisma Tebligi, N0:9702,
Eyliil, 1997, 5.3
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maliyetleri azalacak, bu da toplam maliyetlerin azalmasim saglayip
yatirimlar tesvik edecektir®.

Kur maliyetinin azalmas: aymi zamanda AB iilkelerindeki
sirketlerin verimlilifini ve rekabet giiciinii arttiracaktir. Boylece;
aracilik maliyetleri diisecek, uluslararast sirketlerin muhasebe
sistemleri basitlesecek ve borg alma iglemleri kolaylasacaktir.

Kur riskinin ortadan kalkmasi ile kredi, likidite, yasal
diizenlemelerden kaynaklanan veya islem bazinda ortaya ¢ikan riskler
gibi diger risk unsurlari 6n plana ¢ikacaktir. Bunlar arasinda kredi
riski menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda en Onemli roli
oynamaya adaydir’.

Birlik i¢inde oldugu gibi Birlik disindaki iilkelerdeki sirketler
de kur riskinin ortadan kalkmasiyla ve riskten korunma maliyetlerinin
diismesiyle birlikte islem maliyetlerini Onemli bir dlgiide
azaltacaklardir. Boylece, borglanma imkanlar1 artacaktir. Kredi
imkanlarmin artmasi {lilkelerin ekonomik dengelerini, i¢ ve dis
ticaretlerini olumlu yonde etkileyecektir. Doviz kurunda saglanacak
istikrar, isletmelerin daha uzun vadeli biiylime ve istihdam planlan
yapabilmelerini saglayacaktir.

B) MALI PIYASALARA VE SERMAYE
PIYASALARINA ETKISI

Bunlara ek olarak, Euro ile birlikte Avrupa mali piyasalarinda
daha yogun bir menkul kiymetlestirme, piyasa uygulamalarinda
birbirine yakinlagma, fiyatlarin seffaflasmasi ve yine piyasalarin
birbirine daha fazla entegre olmast gibi gelismelerin yaganmasi
beklenmektedir.

Euro, AB’nin ticari bir blok olma 0Ozelligini daha da
kuvvetlendirecek ve diger {lilkeleri buna uymaya daha fazla
zorlayacaktir, Euro bolgesinde faaliyet yapan ticari kuruluglar
Euro’ya uyum saglamak zorundadirlar. Bankalar ise Euro’dan gift

6 M. Sami CAVUSOGLU, “Euro Sans Tanlmlyor”, Goriis, Agustos 1998, s. 21.
" Defne ATA ve H. Serkan SILAHSOR, Parasal Birlik, Avrupa Para Birligi ve
Tiirkiye, Hazine Miistesarlig1 Yaymnlari, Ankara 1999, s. 89.
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yonlii olarak etkileneceklerdir. Ciinkii bankalar kendi 06zel
faaliyetlerindeki degigikliklerden dolayr Euro’dan etkilenirken ayni
zamanda miisterileri konumundaki finanssal sektor disindaki 6zel ve
tizel kisilerin  kendi faaliyetlerindeki  degisimlerden  de
etkileneceklerdir®.

Sermaye piyasalart da Euro’dan oldukga etkilenecektir.
Maastricht kriterlerine uyulmasiyla birlikte kamu kesimi borglar
azalacak ve boylece kamu borglanma senetleri piyasas: daralacaktir.
Ayrica, Euro’ya gecen iilkelerde kamu iktisadi tesekkillerinin
Ozellestirilmesinde, 6zel sirketlerde birlesme ve devralmalarda artiglar
beklenmektedir. Birlesme ve devralmalar daha ¢ok otomotiv, ilag ve
bankacilik sektorlerinde beklenmektedir. Bu birlesmelerin ise AB
rekabet kurallar1 geregince %5’lik pazar paymni gegmeme sartina
uygun olarak gerceklesmesi gerekmektedir. Aksi takdirde sdz konusu
birlesme ilgili komisyon tarafindan rekabet kurallarini ihlal etmis
say1labilir’.

Euro ile birlikte Parasal Birlik temelinde yatan para ve maliye
politikalarindaki disiplin sonucunda faiz oranlar: tizerindeki risk primi
diisecektir. Bu diigiis yatinnmlar, biiylime ve gelir diizeyi {izerinde
olumlu etkiler yapacaktir. Euro’nun AB pazarinda olusturacag:
derinlik ve geniglik tim katilimecilarin yenilenme ihtiyacin
gerektirecektir. En bagta sirketler yatinm, Uretim, pazarlama,
finansman metotlarin1  ve stratejilerini gozden geg¢irmek zorunda
kalacaklar kendilerini yeni faaliyet sahalari icerisinde bulacaklardir.
Ornegin, sosyal giivenlik sisteminin kamu sektoriine bagl oldugu
tilkelerde sosyal giivenlik 6zel sigorta sirketlerine dogru kayacaktir.

C) BANKACILIK SEKTORU UZERINE ETKILERI

Avrupa Para Birligi'ne {iye olmayan iilkelerde kurulu fakat
bolge ile kapsamli bir finansman iligkisi igerisinde olan bankalarin da
yapmasi gerekenler olacaktir. Tek para sistemi bu bankalar igin de
onemli firsatlar doguracaktir. Bu bankalar, Euro bolgesindeki

8 Nilgiin ARISAN, “Euro’nun Genel Makro-Ekonomik Etkileri”, Euro El Kitabi,
TCMB Yayni, Ankara, 2000, s.86.

° Hasan SABIR, “Euro’ya Gegisin Avrupa Birligi Rekabet Sistemine Olast Etkileri”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Agustos 1999, s. 55.
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bankalarla ve diger ticari kuruluslarla ilgili iliskilerini ve
sozlesmelerini gozden gegirmelidirler ve ilgili ticari faaliyetlerini
Euro’ya gore ayarlamalidirlar.

Bankacilik sektoriinde dikkat edilmesi gereken diger bir konu
da Euro’nun ge¢misinin olmamasidir. Bundan dolayi, risk
hesaplarinin yapilmasinda ve sabit getirili menkul kiymetlerin getiri
grafiklerinin olusturulmasinda giicliikle karsilasilabilir'.

D) TICARET YARATICI ETKISI

Euro’nun bir diger ozelligi de ticaret yaratici ve ticaret
saptirici etkisidir. Euro ile birlikte Euro bolgesi igindeki ticaret bir
yurtici ticaret sekline gelecek ve AB iilkelerinin kendi aralarinda daha
onceden beri sliregelen ticaret hacmi artacaktir. Bu, Euro’nun ticaret
yaratict etkisini gosterir. Bazen de Euro bélgesindeki iilkeler yerine
AB disindan ithalat yapilacaktir ki bu da Euro’nun ticaret saptirici
etkisini gosterir.

Para Birligi ile AB igi ticareti daha cazip kilan gelismeler
ortaya ¢ikacak ve blok i¢i ticaret artacaktir. Rekabetin artmasiyla
birlikte fiyatlar birbirine daha da yaklasacak ve firmalar maliyetlerini
, azaltarak rekabeti arttirma yoluna gideceklerdir''.

Euro’nun ticaret yaratict etkisi Birlik disinda bulunan {ilkelerin
pazara girmelerini zorlagtiracaktir. Yani, bu yolla olusturulan
korumacilik ile AB disindaki tilkelerin ticaret hacimleri daralacaktir.
Bu iilkeler AB ile ticaretlerini arttirmak icin alternatif arayislarina
gideceklerdir. Bundan dolay1 AB i¢indeki firmalarla disindaki firmalar
arasinda devralma veya birlesmeler meydana gelecektir. Ozellikle
gelismekte olan tlkeler igin bu konu ¢ok dnemli oldugundan, bu
lilkelerdeki sirketlerin rekabet gii¢lerinin artmasi igin iilke i¢i makro
ekonomik istikrarin temini yolunda daha fazla gayret gostereceklerdir.

Euro bolgesinde iiretim faktorleri fiyatlarindaki farklarin
kalkmas1 ile bolge disindaki ilkeler bu alanda rekabete girmek
isteyeceklerdir. Boylece tretim faktdrlerinin fiyatlar1 piyasalar

‘“TORE, a.g.e., 3.25. _ )
" Giiler ARAS, “Euro’ya Gegisin Dis Ticarete ve Isletmeler Kesimi Uzerine
Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans, Mart 2000, s. 70.
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arasinda yakinlasacak ve faktor piyasalar1 bu alanda etkinlesecektir.
Boyle bir durumda da firmalarin rekabet giicii ve verimlilik gibi
Ustiinliikleri  lilkelerin  saglayacagi ticari imkanlara (Ornegin
vergilendirmede, ithalat ve ihracatta kolayliklar gibi) bagl olacaktir.
Bu sebepten, firmalar tretimlerini faktér maliyetlerinin daha diisiik
oldugu tilkelere kaydiracaklardir.

E) ULUSLARARASI PARA OZELLIGI VE
DIGER ETKILERI

Euro’nun istikrarlt ve gilivenilir bir para haline gelmesi
uluslararas: finans iliskilerini kokli bir bigimde etkileyecek ve
degistirecek ve boylece Euro uluslararasi bir para olma 6zelligi
kazanacaktir'?.

Bir para Dbiriminin uluslararasi islemlerde kullanilma
potansiyelini belirleyen bes temel faktor vardir. Bunlar ;

¢ Ait oldugu ekonominin giicii ve bu ekonominin uluslararas:
ticaretinin boyutu,

e Ekonominin di§ etkenlerden bagimsizligi,

e Alim-satimi {izerinde smirlandirma veya kisitlamalarin
bulunmamasi,

e Sermaye piyasalarinin genisligi, derinligi ve likiditesi ve

e Ekonominin kendisinin ve uluslararasi konumunun giicii ve
istikraridir'?,

Euro bu oOzellikleri yansittigi Olglide giiglii bir para haline
gelecek ve uluslararas: yatirimeilarin tercihlerini etkileyecektir.

Giigli bir Euro, uluslararasi 6zel ve kamu yatirimcilarinin
portfdylerinde yer almaya ve uluslararasi finans islemlerinde
kullanilan paralari ikame etmeye baglayacaktir. 1980 yilindan bu yana

> TORE, ag.e., 5.29. )
D. ATA ve H. S. SILAHSOR, a.g.e., s. 103.
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Avrupa paralarinin tahvil portfoylerindeki payr Onemli dlglde
artoustir.  Simdi  tek paraya gegisle birlikte, portfdy yatirim
islemlerinin Euro cinsinden yapilacag: tahvil piyasasiin kurulacak
olmasi, tahvil portfoy yapisinin Euro lehine degismesine yol agacaktir.
Eger entegrasyon saglanir ve etkinlik arttirlabilirse Avrupa menkul
kiymet piyasalart ABD piyasalartyla hem hacim hem de etkinlik
yoniinden rekabet edebilecektir. Nitekim yeni tahvil plyasa51 hacim
itibariyle uluslararasi ikinci biiyiik piyasa konumuna gelecektlr

Euro’dan sendikalar da etkilenecektir. Clinkii; isgiiciine gore
daha akiskan olan sermaye, maliyetlerin diisiikk oldugu yerlere
yonelecek, bu durumun ortaya ¢ikaracag issizlik vb. olumsuzluklari
goze alamayacak olan sendikalar daha esnek davranmaya
baslayacaklardir.

Parasal Birlik’in ozellikle 2001 yilindan sonra AB iginde
biiyiime {izerinde pozitif bir etki olusturmas: beklenmektedir. Ancak,
biiyiik ekonomiler igerisinde mevcut bolgeleraras: fiskal transferlerin
Parasal Birlik sonrasi ortadan kalkmasi nedeniyle Parasal Birlik’in
topluluk tiyesi gelismis iilke ekonomilerinde durgunluga yol agarak
ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi endisesi de dile
getirilmektedir"”.

Euro ile birlikte ABD, AB ve Japonya doviz kurlan arasinda
istikrar saglanacaktir. Bylece uluslararasi piyasalar daha istikrarli bir
konuma kavusacaktir.

II. EURO’NUN TURK DIS TiCARETiNE VE
ISLETMELERINE MUHTEMEL ETKILERI

Tiirkiye; stratejik konumu, AB iilkeleriyle mevcut iligkileri ve
Giimriik Birligi anlagmasini imzalamis olmasi nedeniyle AB iye

'4 Suat OKTAR, “Avrupa Birligi’nin Ortak Parasi Euro”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Nisan 1998, s. 36.
5 ARAS, a.g.m., .70,

86 Afyon Kocatepe Universitesi, I.L.B.F. Dergisi (C.IV, S.1, 2002)



ilkeleri diginda Euro’dan en ¢ok etkilenecek iilkelerin baginda
gelmektedir'®.

Tablo 1’e¢ bakildiginda, Tirkiye dis ticaretinin %50’sini AB
liye llkeleri ile yapilan ticaretin olusturdugu goriilmektedir. AB ile
vazge¢ilmez ticari ve finansal baglar olan Tirkiye’nin, kamu ve 6zel
sektor finansmaninda ilk olarak Avrupa sermaye ve para piyasalarina
bagvurmasi sonucu bugiin dis bor¢ stokunun yaklasik %45°1t Avrupa
para birimlerinden olusmaktadir. 1987-98 arasinda Tirkiye AB
tilkelerine 15 milyar Euro degerinde tahvil ihra¢ etmistir. AB iilkeleri
Tiirkiye’de yabanci yatinmlar iginde en bilyiik paya sahip iilkelerdir.
Son bes yilda Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirnmlarin yaklagik %70’1
bu lilkelere aittir. Tiirkiye ihracatinin %50°sini bu tlkelere yapmakta
oldugu Tablo 1’de gosterilmeye ¢alhisilmistir. Ayrica Tiirkiye,
ithalatinin %52 sini de yine bu iilkelerden karsilamaktadir.

Tablo 1 Tiirkiye’nin AB Ulkelerine Ihracat: (1980-98)

Toplam Ihracat* AB Ulkelerine Toplam
Yillar (Milyon $) Toplam Ihracati Ihracattaki Payi
(Milyon$)
1980 2,910 1,322 45,43
1985 7,958 3,278 41,19
1990 12,959 6,916 53,36
1991 13,593 7,106 52,28
1992 14,714 7,671 52,14
1993 15,384 7,288 47,37
1994 18,105 8,634 47,69
1995 21,636 11,078 51,20
1996 23,224 11,492 49,48
1997 26,244 12,115 46,16
1998 26,881 13,488 50,17

*1980-92 yillart arasinda Danimarka, Finlandiya, Isve¢, Portekiz ve Irlanda harig.
Kaynak: DIE

Ayrica 3 milyon Tirk vatandas1 AB iilkelerinde yasamakta ve
bu kisilerin Merkez Bankasi hesaplarinda 21 milyar Marklik

' Omer ALTAY, “Euro’nun Tiirkiye Ekonomisi ve Odemeler Dengesine Etkisi”,
Euro El Kitabr, TCMB Yayin, Ankara, 2000, s.39.
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tasarruflar1 s6z konusudur. Bunun diginda Tiirk bankalart 23 yabanci
para lizerinden pozisyon tutmaktadirlar ve bunlarin 17’si AB
iilkelerine aittir'’.Bunlara ek olarak Tirkiye’nin AB ile Gumrik
Birligi Anlasmasini imzalamis ve cografi konum itibariyla AB ile
hemen komsu olmasi konunun Onemini {ilkemiz agisindan daha da
arttirmaktadir.

Dis  borglanma acisindan  bakildiginda, sézlesmelerin
devamliligy ilkesine gore, Tiirkiye’nin 1999 yilina kadar ihrag ettigi
Eurobond’lardan kaynaklanan yiikiimliliiklerinde bir degisiklik
olmamis, yalnizca vadesi 2002 yilmi asan enstriimanlar Euro’ya
doniistiriilmiistiir. 1999 yilindan itibaren ihrag¢ edilen tahviller ise
Euro cinsinden ¢ikarilmaya baglanmustir'®,

AB igerisinde tek para uygulamasiyla birlikte islem maliyetleri
ve kur riski ortadan kalkacagindan biiylime ve gelir diizeyinin artmasi
ve boylece AB pazarmnin genislemesi beklenmektedir. Biiylime ile
birlikte AB iilkelerinin birlik disindan ithalat talebi artacaktir. Bu
durumu Tirk Hiikiimeti ve firmalann ciddi  bir sekilde
degerlendirebilirlerse AB iilkelerine yapilan ihracatta 6nemli artislar
saglanabilir. Ayrica, tek para uygulamasiyla birlikte AB {ilkelerinin
ulusal para birimlerini devaliie ederek fiyat avantaji saglayamayacak
olmalari, birlik disi iilkeler ve bu arada Tiirkiye i¢in de ¢ok dnemli bir
avantajdir. Ancak, Tirkiye’nin bu avantajlardan yararlanabilmesi bazi
onemli faktorlere baglidir. Bu faktorler soylece siralanabilir;

e Tirkiye’deki makroekonomik ve siyasi istikrar,

e Tiirk firmalarinin rekabet giiclerini arttirabilmek igin
uygulayacaklari stratejiler,

e Euro bolgesinde uygulanacak politikalar,
e S0z konusu politikalarin ortaya ¢ikartacagi yayilma etkisi,

e Euro’nun uluslararasti mali ve ticari islemlerde
kullanilabilecek bir miibadele araci olma derecesi,

" DTM - Diinya Ekonomileri Biilteni, Say1 16, Ocak 1999, s. 23.
"* Turgut TURHAN, “Euro’nun Ozgiin Yapis1 Karsisinda Sézlesmelerin Siirekliligi
llkesi”, Euro El Kitabi, TCMB Yayini, Ankara, 2000, s.155.
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e FEuro’nun uluslararasi piyasalarda Dolar ve Yen gibi
standard: olan para birimleri karsisinda istikrari,

e Euro bélgesi lilkelerinin Tirk ihra¢ mallarina kars1 olan
talep esneklikleri ve

e FEuro bolgest iilkelerinin ekonomik biiylimelerinin dis ticaret
esnekligi.

Euro bolgesinin ithalat talebinin artmasi {izerine Tiirk
sirketlerinin kendi aralarinda ve diger Ugiincii iilkelerin sirketleriyle
olan rekabetleri artacak ve AB pazarina yakinlagmaya calisacaklardir.
Bunun i¢in de Turk sirketleri AB iilkeleri sirketleriyle birlesme ve
birlikte is yapma yollarina gideceklerdir. Ancak, Tirkiye’nin i¢inde
bulundugu makroekonomik istikrarsizhk AB sirketlerinin  Tirk
sirketleriyle birlesmekten veya birlikte is yapmaktan kag¢inmalarina
sebep olabilir. Bu nedenle, Tiirkiye’de hiikiimetin ve karar
mercilerinin  makroekonomik  istikrarin  saglanmasi  yolunda
calismalarini yogunlagtirmas: gerekmektedir.

Euro’ya gegerken Tirkiye’nin gerekli hukuki diizenlemeleri
yapmasi, Tiirk firmalarinin da isletme stratejilerini gézden gegirmeleri
ve Euro uygulamasma teknik olarak hazirlanmalar1 gerekmektedir.
Firmalar; biiyiiklikleri, faaliyet gosterdikleri sektdor ve ne Olglde
uluslararasina agik olduklariyla orantili olarak Euro ile birlikte artan
rekabetten, fiyat ve maliyet degisimlerinden ve yeni piyasa
kosullarindan etkileneceklerdir. Dolayisiyla, Tiirk firmalarinin ortaya
cikacak firsatlart degerlendirebilmeleri i¢in Euro’nun olasi stratejik
etkilerinin ve Euro bolgesindeki hangi pazarlarin bilyiiyecegi, fiyat
farkliliklarinin  hangi iriinlerde yogunlasacagi ve yeni rekabet
olanaklarinin neler olabilecegi gibi konularin tespiti i¢in piyasa
arastirmalar1 yapmalari yerinde olacaktir.

Tiirk sirketleri ile igbirligi yapan Birlik sirketleri, Tiirk
ortaklarmin  gerekli teknik  diizenlemeleri yapmalarimi  sart
kosacaklardir. Bu teknik diizenlemelerin basinda isletmelerin bilgi
sistemleri ve muhasebe yazilimlarindaki degisiklikler ilk akla
gelenlerdir. Muhasebe yazilimlar ve kayitlari, elektronik ddeme ve
faturalandirma sistemleri, maliyet sistemleri, planlama ve biitgeleme
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yazilimlari, mali sozlesmelerin bulundugu hukuki veri tabanlan
Euro’dan etkilenecek en 6nemli bilgi sistemleridir.

Yine daha onceki boliimlerde anlatildigt tizere 11 farkli para
birimi yerine Euro’nun kullanilmaya baslanmasiyla AB ile ticari
iligkileri olan Tiirk 6zel ve kamu kesimi 11 ayr1 paraya kars: kur riski
almak yerine tek bir para igin kur riski alacaklar ve kur riskinden
korunma (hedging) maliyetlerini en aza indirebileceklerdir. Tek para
uygulamas1 6zel sektdér ve kamu kesiminin iglem maliyetlerinde de
onemli bir tasarruf saglayacaktir. Ayrica, bankalarin déviz pozisyonu
yonetim birimlerine daha az is diisecektir.

Firmalarin islem maliyetleri azalirken, bankalar da farkli para
birimlerinin degisiminden elde ettikleri arbitraj gelirinden yoksun
kalacaklardir. Bu kayiplarini telafi etmek i¢in bankalarin maliyetlerini
distrmeleri gerekecek ve oOlgek ekonomisinden yararlanmak igin
birlesme yoluna gidebileceklerdir. Sonug¢ olarak; tek para
uygulamasinin reel kesim igin Onemli firsatlar ortaya ¢ikarmasi
beklenirken, degisime uyum saglayamayan bankalar1 ise olumsuz
etkileyecegi tahmin edilmektedir.

Tek para ile birlikte piyasalar daha likit hale geleceginden ve
pazar etkinligi artacagindan AB iginde faiz oranlan diisecektir. Ote
yandan; AB’nin uyguladig1 ekonomi ve maliye politikalar1 da zaten
faiz ve enflasyon oranlarini diigiirmeye yoneliktir. Biitin bu
nedenlerle AB iginde kisa donemde yiiksek getiri elde etme imkanlari
azalacagindan AB’nden birlik dis1 tilkeler ve bu arada Tiirkiye’ye de
fon akis1 artacaktir. Euro ile birlikte Tirk firmalar1 ve bankalar
Avrupa piyasalarindan daha diigiik maliyetli ve daha kolay fon
saglayabileceklerdir. Diigiik maliyetle kredi saglama imkanlarinin
artmas1 diger birlik dis1 tilkeler ile birlikte Tirkiye nin de ekonomik
dengelerini ve dis ticaretini olumlu yonde etkileyecektir.

Biitin bu olumlu beklentiler yaninda, Euro’nun Tiirk dis
ticaretini olumsuz yonde etkileyebilecegi de diisiiniilmektedir. Buna
gore; Para Birligi’ne katilmak icin iilkelerin Maastricht kriterlerine
ulagsmada izledikleri siki para ve maliye politikalar1 1999 yilindan
sonra da devam edecektir. Bunun bir sonucu olarak, Parasal Birlik’e
katilan {ilkelerin i¢ talep ve biiylime hizlar 6niimiizdeki birkag yil i¢in
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diisebilecek ve sdz konusu iilkelerin ithalatinda yavaslama meydana
gelecektir. Bu durumda, AB iilkelerinde meydana gelecek bir talep
daralmas: Tiirkiye ihracatini bir siire olumsuz ydnde etkileyebilir.

SONUC

Tek para ile birlikte AB iginde kur riski ve islem maliyetleri
onemli o6lciide azalacak, fiyatlar seffaflasacak, verimlilik ve pazar
etkinligi artacaktir. Bu olumlu gelismelerin ise tiiketim ve yatirim
harcamalarini arttirarak ekonomik bilylimeyi olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir.

Ote yandan Maastricht kriterlerini tutturabilmek igin
uygulanan siki para politikasimin, parasal birlige gecisin ilk yillarinda
talebi kisarak kiigiilmeye sebebiyet verebilecegi de hesaba
katilmaktadir. Ancak; uzun vadede Euro, yukarida anlatilan
avantajlarina ek olarak, Dolar ve Yen karsisinda giiglii bir para birimi
konumuna gelecek ve uluslararas: ticarette ve finansal iglemlerde
yogun bir sekilde kullanilacaktir.

Euro bolgesinde saglanan tasarruf ve faydalar dogrultusunda
bilyiime saglanabilirse, AB iilkelerinin birlik disindan ithalat talebi
artacaktir. Bu durum da Tiirk ihracatgilarina AB pazarindan daha fazla
pay alma imkam saglayacaktir. Ayrica, Euro uygulamast AB iginde
oldugu gibi, AB ile ticaret yapan birlik dis1 {ilke sirketlerinin de
hedging ve islem maliyetlerini 6nemli 6l¢iide azaltacaktir.

Euro bélgesinde enflasyon ve faiz oranlari, Avrupa Merkez
Bankasi’nin uygulayacagi politikalar sebebiyle diisiik seyredecek,
ayrica parasal birlige ge¢is de faiz oranlarmin diigmesine neden
olacaktir. Boylece, yiiksek getiri hedefleyen fonlar AB dis1 piyasalara
yonelecektir. Bu gelisme de, dis kaynak ihtiyaci olan iilkemiz igin
avantaj olusturacak, Tiirk dzel ve kamu kesimi daha kolay ve uygun
sartlarda AB iilkelerinden kaynak saglayabileceklerdir.

Biitiin bu olumlu beklentiler bir yana, Euro’nun uygulanan siki
para politikasi sebebiyle baslangigta ekonomik kiigiilmeye de neden
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olabilecegi ydniinde beklentiler de vardir. Elbette bdyle bir gelisme
dis ticaretimiz agisindan bir dezavantaj olusturacaktir.
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DERGIDE YER ALACAK YAZILARDA
UYULMASI GEREKEN KURALLAR

Dergi kapsam olarak; isletme, maliye ve iktisat konulan ile
sinirlandirilmigtir.  Dergide yayinlanmak iizere gonderilen
yazilar herhangi bir sekilde yaymlanmamis ya da yaymlanmak
{izere gonderilmis olmayan orijinal nitelikte ~¢aligmalar
olmalidir.

Yazilarin uzunlugu, ayrintilart  belirtilen formatta olmak
kaydiyla, 15 sayfayr ge¢memelidir. Yazilar IBM uyumlu
bilgisayarlarda Microsoft Word ortaminda yazilmis olmalidir.

Her yazinin baginda Tiirkge ve Ingilizce (Abstract) ozete yer
verilmelidir.

Yazilarin sayfa bosluklari su sekilde diizenlenmelidir: Ust: 6 cm,
alt: 5,5 cm, sag: 4,5 cm, sol: 4,5 cm, iist bilgi: 1,25 cm, alt bilgi:
4,5 cm. Kagit A4 segilmelidir.

Yaz1 karakteri Times New Roman ve 12 punto olmalidir.
Satirlar aralif1 olarak tek satir araligi kullanilmalidir. Paragraflar
arasinda (6nce-sonra) 3 nk(ing) bosluk birakilmalidir.

Yazidaki her paragrafta satir bast yapilmalidir. Satir baglari
kesinlikle “Tab” ile degil “ilk satir” ayarlamasi ile yapiimalidir.
I1k satir degeri 1,25 cm olmalidir.

Sayfa numaralari her sayfanin altinda ve disarida olmak tizere
verilmelidir.

Yazinin icerisinde mutlaka bir bashiklandirma yapilmalidir.
Basliklarin tiimii ilk satir ayarlamasinda ve su sekilde olmalidur.
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I. BASLIK (Harflerin tiimi biiylik ve tiimii kalin)

A) BASLIK (Harflerin timi bityiik ve normal)
1. Bashk (Kigiik harfle, ilk harfleri biiyiik ve tiimii kalin)
a) Baglik (Kiigiik harfle, ilk harfleri biiylik ve normal)

aa) Bashik  (Kiik harfle, ilk harfleri biiyiik, tiimii kalin ve
italik)

aaa) Bashk  (Kiiciik harfle, ilk harfleri biiyiik ve tiimii italik)

Her sayfanin dipnotu ait oldugu sayfanin altinda yer almalidur.
Baglag dipnot kullanilmamalidir. Dipnotlar yazilirken su
formata dikkat edilmelidir:

Kitaplar i¢in; Yazarm Adi ve SOYADI, Kitabin Adl, Yayinevi,
Yaymn yeri, yaymn tarihi, sayfa numaras: (Kitaplarin dipnotu
yazilirken kitap adinin “italik” olmas1 gerektigine dikkat
edilmelidir.)

Robert EISNER, How Real is the Federal Deficit?, The Free Press,

94

New York, 1986, s. 76.

Makaleler igin; Yazarin Adi ve SOYADI, “Makalenin Ad1”,
Derginin Adi, Cilt ve sayr numaralari, tarih, sayfa numarasi
(Makalelerin dipnotu yazilirken dergi adinin “italik” olmasi
gerektigine dikkat edilmelidir.) Diger eser tiirleri bu iki formata
uygun sekilde yazilmalidir.
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Robert EISNER, “Budget Deficits: Rhetoric and Reality”, J.

Economic

Perspectives, Cilt No: 111, Sayi: 2, 1989, 5.82.

Sekil ve tablolara ait basliklar; tablolarda istte, sekillerde ise
altta yazilmalidir. Kaynak ve sekillere ait kaynak bilgileri ise
tablo ve sekillerin altinda yer almahidir

Denklemler ve matematiksel ifadeler numara verilerek
siralandiriimalidir. Numaralandirma satirin en saginda parantez
icinde yapilmahdir.

KAYNAKCA i¢inde yer alan kaynaklar yazarlarin soyadlari
gdz Oniine alinarak alfabetik siraya gore gosterilmelidir.
Kaynakga; yazarlarin soyadlan biiyiik harfle ve basa gelecek
bigimde dipnot formatina uygun bir sekilde hazirlanmalidir.

Yazilar ii¢ niisha ve disket i¢inde elektronik ortamda yazilmig
hali ile teslim edilmelidir. Teslim edilecek ilk niishada yazara ait
bilgilere (unvan, ad, soyad, gérev yeri) yer verilirken, ikinci ve
{iclincii niishalarda yazarin ismi ve diger bilgileri yazilmadan
sadece yazinin baglig1 yer almahdir.
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